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ZUSAMMENFASSUNG

Die Verordnung (iber europdische Marktinfrastrukturen (EMIR)! legt Bestimmun-
gen in Bezug auf ausserbérslich (over-the-counter (OTC)) gehandelte Derivate, De-
rivatekontrakte, zentrale Gegenparteien (central counterparty (CCP)) und Transak-
tionsregister fest.

Die EMIR zielt darauf ab, Systemrisiken zu mindern, die Transparenz an den OTC-
Midrkten zu erhéhen und die Finanzstabilitét zu erhalten.

Die EMIR wurde in der Vergangenheit bereits mehrfach gedndert, zuletzt durch die
Verordnung (EU) 2022/25547 iiber die digitale operationale Resilienz. Diese Ver-
ordnung, bekannt als Digital Operational Resilience Act (DORA), soll sicherstellen,

dass der Finanzsektor eine schwere Betriebsstérung liberstehen kann.

Nunmehr wird die EMIR mit der Verordnung (EU) 2024/29873 (der sog. EMIR Ill)
neuerlich angepasst. Sie verpflichtet insbesondere grosse Marktteilnehmer, be-
stimmte Derivate (iber zentrale Gegenparteien im EWR zu handeln und ein aktives
Konto bei einer solchen zu fiihren, um die Abhdngigkeit von Drittstaaten-CCPs zu
verringern und das Clearing innerhalb des EWR zu stérken. Die FMA wird durch die
EMIR Il auch berechtigt, mitunter fiir Féille, in denen der Vorgabe zur aktiven Kon-
toflihrung nicht nachgekommen wird, Zwangsgelder zu verhédngen. Um dasselbe
Ziel, ndmlich die Senkung von systemischen Risiken und die Stdrkung der Finanz-
stabilitdt, zu erreichen, werden auch stérkere Meldepflichten und bessere Risiko-
minderungstechniken vorgeschrieben.

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

Verordnung (EU) 2022/2554 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Dezember 2022 tber
die digitale operationale Resilienz im Finanzsektor und zur Anderung der Verordnungen (EG) Nr.
1060/2009, (EU) Nr. 648/2012, (EU) Nr. 600/2014, (EU) Nr. 909/2014 und (EU) 2016/1011 (ABI. L 333 vom
27.12.2022,S. 1).

Verordnung (EU) 2024/2987 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2024 zur
Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 648/2012, (EU) Nr. 575/2013 und (EU) 2017/1131 im Hinblick auf
Massnahmen zur Minderung lbermaRiger Risikopositionen gegeniiber zentralen Gegenparteien aus
Drittstaaten und zur Steigerung der Effizienz der Clearingmarkte der Union (ABI. L, 2024/2987, 4.12.2024).



Begleitet wird die EMIR Il von der Richtlinie (EU) 2024/2994%, die Hindernisse fiir
die Nutzung des zentralen Clearings beseitigt, Anpassungen, insbesondere Ober-
grenzen fiir Ausfallrisiken bei zentral geclearten Derivaten von Organismen fiir ge-
meinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW), Kreditinstituten und Wertpapierfir-
men, implementiert und Massnahmen vorsieht, die Ermittlung, Steuerung und
Uberwachung des Konzentrationsrisikos, das aus Risikopositionen gegeniiber CCPs

erwdchst, zu férdern.

Die EMIR IIl und die Richtlinie (EU) 2024/2994 befinden sich derzeit im EWR-Uber-
nahmeverfahren. Die EMIR Ill wird mit ihrer Ubernahme in das EWR-Abkommen in
Liechtenstein unmittelbar anwendbar. Die erforderlichen Anpassungen auf natio-
naler Ebene erfolgen im EMIR-Durchftihrungsgesetz und im Finanzmarktaufsichts-
gesetz. Die Richtlinie (EU) 2024/2994 ist in Liechtenstein umzusetzen. Die notwen-
digen Anpassungen erfolgen im Gesetz liber bestimmte Organismen fiir gemein-
same Anlagen in Wertpapieren, im Wertpapierfirmengesetz, im Vermdégensver-
waltungsgesetz und im Bankengesetz. Die erforderlichen Anderungen im Banken-
gesetz sind in der Vorlage zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2024/1619° (CRD Vi)

mitumfasst.

4 Richtlinie (EU) 2024/2994 vom 27. November 2024 zur Anderung der Richt-linien 2009/65/EG,
2013/36/EU und (EU) 2019/2034 hinsichtlich der Be-handlung des Konzentrationsrisikos, das aus Risi-
kopositionen gegeniber zentralen Gegenparteien erwachst, und des Ausfallrisikos bei zentral geclearten
Derivategeschiften des Europdischen Parlaments und des Rates vom 28. Februar 2024 zur Anderung der
Richtlinie 2014/65/EU tber Markte fir Finanzinstrumente (ABI. L, 2024/2994, 4.12.2024).

> Richtlinie (EU) 2024/1619 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 31. Mai 2024 zur Anderung
der Richtlinie 2013/36/EU im Hinblick auf Aufsichtsbefugnisse, Sanktionen, Zweigstellen aus Drittlandern
sowie Umwelt-, Sozial- und Unternehmensfihrungsrisiken (ABI. L, 2024/1619, 19.6.2024).
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Vaduz, 11. November 2026
LNR 2025-1726
P

1. AUSGANGSLAGE

Die EMIR wurde nach der Finanzkrise 2008/2009 erlassen, um die Finanzstabilitat
zu erhéhen und die Markte transparenter, standardisierter und somit sicherer zu
machen. Nach der EMIR missen Derivategeschifte gemeldet werden, um Markt-
transparenz fir die Regulierungs- und Aufsichtsbehdrden zu gewahrleisten und si-
cherzustellen, dass ihre Risiken durch ein zentrales Clearing bei einer CCP oder
durch den Austausch von Sicherheiten, sogenannten Einschusszahlungen (mar-
gins), bei bilateralen Transaktionen angemessen gemindert werden. CCPs tragen
die Risiken, denen die Parteien einer Transaktion ausgesetzt sind, und fungieren
somit als Kaufer fiir jeden Verkaufer bzw. als Verkaufer fiir jeden Kaufer. Dadurch
erhohen sie die Markttransparenz und -effizienz und verringern die Risiken auf den

Finanzmarkten, insbesondere bei Derivaten.

Die Zahl der CCPs und die von ihnen gesteuerten Risiken haben seit der Annahme

der EMIR erheblich zugenommen.

Mit der EMIR-REFIT® wurden einige Anforderungen der EMIR nachjustiert, um bei
gleichzeitiger Aufrechterhaltung der Finanzstabilitat der Verhaltnismassigkeit star-

ker Rechnung zu tragen. Angesichts der aufkommenden Probleme im

6 Verordnung (EU) 2019/834 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2019 zur Anderung

der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 in Bezug auf die Clearingpflicht, die Aussetzung der Clearingpflicht, die
Meldepflichten, die Risikominderungstechniken fiir nicht durch eine zentrale Gegenpartei geclearte OTC-
Derivatekontrakte, die Registrierung und Beaufsichtigung von Transaktionsregistern und die Anforderun-
gen an Transaktionsregister (Text von Bedeutung fiir den EWR) (ABI. L 141 vom 28.5.2019, S. 42), in Liech-
tenstein durchgefiihrt mit dem Gesetz vom 9. Mai 2025 Uber die Abanderung des EMIR-Durchfihrungs-
gesetz, LGBI. 2025 Nr. 317.



Zusammenhang mit der zunehmenden Konzentration von Risiken bei CCPs, insbe-
sondere Drittstaaten-CCPs, wurde in der EMIR 2.27 der Aufsichtsrahmen abermals
Uberarbeitet und ein Verfahren zur Bewertung der Systemrelevanz von Drittstaa-
ten-CCPs durch die Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA)
in Zusammenarbeit mit dem Europdischen Ausschuss flr Systemrisiken (ESRB) und
den emittierenden Zentralbanken festgelegt. Die EMIR wird durch die 2020 verab-
schiedete Verordnung tiber die Sanierung und Abwicklung von CCPs® ergénzt, was
der Vorbereitung auf den unwahrscheinlichen — aber dusserst folgenreichen — Fall

dient, dass sich eine EWR-CCP in einer schweren finanziellen Notlage befindet.

Im Rahmen des in der EMIR verankerten Uberpriifungsprozesses® wurden be-
stimmte Bereiche des derzeitigen EMIR-Aufsichtsrahmens als zu komplex identifi-
ziert. Insbesondere werden dadurch die Moglichkeiten von CCPs eingeschrankt,
sowohl innerhalb des EWR als auch international Auftrage anzuziehen. Die auf-
sichtlichen Genehmigungsverfahren fiir die Aufnahme neuer Clearingdienste und
-taitigkeiten durch EWR-CCPs sowie Anderungen ihrer Risikomodelle sind in vielen
Fallen unnétig langwierig und aufwendig. Die Genehmigung neuer Produkte soll
nicht mehrere Jahre dauern und Anderungen an Risikomodellen miissen rasch er-
folgen, um den sich andernden Markt- und wirtschaftlichen Gegebenheiten ge-
recht zu werden. Verzégerungen bei der Genehmigung erhéhen die Kosten und

verringern die Attraktivitat von EWR-CCPs und folglich dem EWR als Standort. Die

Verordnung (EU) 2019/2099 des Europédischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2019 zur An-
derung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 hinsichtlich der fiir die Zulassung von zentralen Gegenparteien
anwendbaren Verfahren und zustandigen Behérden und der Anforderungen fir die Anerkennung zentra-
ler Gegenparteien aus Drittstaaten (ABI. L 322 vom 12.12.2019, S. 1).

Verordnung (EU) 2021/23 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. Dezember 2020 tber ei-
nen Rahmen fiir die Sanierung und Abwicklung zentraler Gegenparteien (ABI. L 22 vom 22.1.2021, S. 1).

Vgl. Art. 85 EMIR.

8

9
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EMIR Il zielt auf den Abbau dieser Hindernisse und die Forderung moderner und

wettbewerbsfihiger CCPs im EWR ab, die in der Lage sind, Auftriage anzuziehen.©

Das zentrale Clearing-Okosystem innerhalb des EWR soll es EWR-Unternehmen
ermoglichen, ihre Risiken effizient und sicher abzusichern, und gleichzeitig die all-
gemeine Finanzstabilitat gewahrleisten. Auf diese Weise unterstlitzt das zentrale
Clearing die Wirtschaft im EWR. Die EMIR Il soll die Lage von Unternehmen
dadurch verbessern, dass sie den Liquiditatsbedarf im Zusammenhang mit dem
zentralen Clearing vorhersehen kdnnen. Ein wettbewerbsfahiges und effizientes
Clearing-Okosystem soll zu einer Zunahme der zentralen Clearingtitigkeiten fiih-
ren. Da die Zentralisierung der Transaktionen bei einigen wenigen finanziell sys-
temrelevanten CCPs erfolgt, birgt das zentrale Clearing auch Risiken. Diese miissen
durch die CCPs angemessen gesteuert werden und CCPs miissen sowohl auf nati-
onaler als auch auf EWR-Ebene weiterhin umfassend beaufsichtigt werden. Des-
halb muss eine robuste gemeinsame Aufsicht gewahrleistet werden, die auf dem

derzeit im EWR bestehenden Aufsichtssystem aufbaut.!

Obwohl sich die EWR-CCPs im Allgemeinen als widerstandsfahig erwiesen haben,
hat die Erfahrung gezeigt, dass das Clearing-Okosystem des EWR mit Blick auf eine
bessere Finanzstabilitat gestarkt werden kann. Daher zielt die EMIR Ill darauf ab,
den Rahmen fiir die Gleichwertigkeit von Drittstaaten-CCPs verhaltnismassiger zu
gestalten und die Zusammenarbeit mit ausldndischen Aufsichtsbehérden unter
Berucksichtigung der von solchen in Drittstaaten niedergelassenen CCPs ausge-

henden Risiken individueller anzupassen, ohne Zugestdndnisse hinsichtlich der

10 Vorschlag der Europaischen Kommission fiir eine Verordnung des Europdischen Parlaments und des Rates
vom [xxxx] zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 648/2012, (EU) Nr. 575/2013 und (EU) 2017/1131 im
Hinblick auf MaBnahmen zur Minderung Gibermaéssiger Risikopositionen gegeniiber zentralen Gegenpar-
teien aus Drittstaaten und zur Steigerung der Effizienz der Clearingmarkte der Union vom 7.12.2022; COM
(2022) 697 final, S.2.

11 com (2022) 697 final, S.2.
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Notwendigkeit solider Vorschriften in den Drittstaaten zu machen. Ferner wird
eine Vereinfachung des Gleichwertigkeitsverfahrens verankert, wenn die Risiken
in Verbindung mit dem zentralen Clearing in einem Drittstaat besonders gering
sind. Gleichzeitig soll die EMIR Ill einen Ausbau der zentralen Clearingkapazitaten
innerhalb des EWR und eine damit einhergehende Steigerung der Liquiditat von
EWR-CCPs zur Folge haben, um die von tibermadssigen Risikopositionen gegentiiber
Drittstaaten-CCPs ausgehenden Risiken fir die Finanzstabilitdt des EWR zu verrin-
gern. Daher sieht die EMIR Il vor, dass alle Marktteilnehmer, die einer Clearing-
pflicht unterliegen und bestimmte Clearingschwellen iberschreiten, aktive Konten
bei EWR-CCPs fur Clearingprodukte fihren missen, deren Systemrelevanz fiir die

Finanzstabilitdt des EWR von der ESMA als wesentlich eingestuft wurde.?

Ergdnzt wird die EMIR lll durch eine begleitende Richtlinie, welche eine Reihe von
Anderungen an der Richtlinie 2013/36/EU*3 (CRD), der Richtlinie (EU) 2019/20341*
(IFD) und der Richtlinie 2009/65/EG*> (OGAW-Richtlinie) mit sich bringt. Die An-
passungen betreffen insbesondere die Behandlung des Konzentrationsrisikos ge-
genuber CCPs und des Gegenparteirisikos bei zentral geclearten Derivategeschaf-

ten.

Nach der EMIR sind gruppeninterne Geschafte von der Clearingpflicht und den

Einschussanforderungen befreit. Die bisherige Systematik sah vor, dass die

12
13

Vgl. COM (2022) 697 final, S.3.

Richtlinie 2013/36/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 Uber den Zugang
zur Tatigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten, zur Anderung der Richtli-
nie 2002/87/EG und zur Aufhebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG (ABI. L 176 vom
27.6.2013, S. 338).

Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 Gber die
Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinien 2002/87/EG, 2009/65/EG,
2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU und 2014/65/EU (ABI. L 314 vom 5.12.2019, S. 64).

Richtlinie 2009/65/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung
der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW) (Neufassung) (ABI. L 302 vom 17.11.2009, S. 32).

14

15
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Ausnahme unter anderem nur dann anwendbar war, wenn hinsichtlich des Dritt-
staats, in dem die andere (gruppenzugehorige) Gegenpartei ansassig ist, ein
Gleichwertigkeitsbeschluss erlassen worden ist. Diese Regelung wird durch einen
einfacheren Rahmen ersetzt. Anstelle eines Gleichwertigkeitsbeschlusses soll
kiinftig eine Liste der Drittstaaten massgeblich sein, fiir die keine Freistellung ge-

wahrt wird.

Damit EWR-Kreditinstitute und Kreditinstitute aus Drittstaaten gleiche Wettbe-
werbsbedingungen haben, wird eine Ausnahme von der Clearingpflicht nach EMIR
eingefiihrt. Diese Ausnahme gilt, wenn eine finanzielle Gegenpartei im EWR oder
eine nichtfinanzielle Gegenpartei, die jeweils der Clearingpflicht unterliegen, ein
Geschaft mit einem Altersversorgungssystem aus einem Drittstaat abschliessen.
Voraussetzung ist, dass dieses Altersversorgungssystem nach dem nationalen

Recht des Drittstaats von der Clearingpflicht befreit ist. .1¢

Bei der Berechnung der Position, die mit den nach Art. 10 Abs. 4 Bst. b EMIR fest-
gelegten Clearingschwellen abgeglichen wird, werden kiinftig nur jene OTC-Deri-
vatekontrakte bericksichtigt, die nicht durch eine zugelassene oder anerkannte

CCP gecleart werden.’

Angesichts der Vorteile von Dienstleistungen zur Verringerung von Nachhandelsri-
siken (Post Trade Risk Reduction Services, PTRR-Dienstleistungen) erleichtert die
EMIR Il deren Nutzung, indem Geschafte, die aus PTRR-Dienstleistungen resultie-
ren, von der Clearingpflicht ausgenommen werden. Um die sichere und effiziente

Nutzung von PTRR-Dienstleistungen zu gewadhrleisten, wird die Ausnahme an

16 ErwGr. Nr. 8 EMIR L.
17 ErwGr. Nr. 9 EMIR III.



13

angemessene Bedingungen gekniipft, die von der ESMA eingehender prazisiert

und erginzt werden miissen.'®

Den Risiken, die von systemrelevanten Drittstaaten-CCPs ("Tier-2-CCPs") ausge-
hen, wirkt die EMIR Ill unter anderem insoweit entgegen, als fiir Clearingdienst-
leistungen betreffend Kategorien von Derivatekontrakten, die als wesentlich sys-
temrelevant eingestuft sind (aktuell: auf Euro lautende Zinsderivate, auf polnische
Zloty lautende Zinsderivate, auf Euro lautende Kreditausfallswaps und auf Euro
lautende kurzfristige Zinsderivate), die Anforderung festgelegt wird, dass clearing-
pflichtige finanzielle Gegenparteien und clearingpflichtige nichtfinanzielle Gegen-
parteien, die die Clearingschwellen iberschreiten, direkt oder indirekt Konten bei
EWR-CCPs unterhalten und eine reprasentative Anzahl von Geschéaften tGber diese

clearen missen (sog. "Reprasentativitatspflicht").1®

Die neuerlichen Stresssituationen auf den Rohstoffmarkten haben deutlich ge-
macht, dass die Aufsichtsbehorden ein umfassendes Bild von den Derivatetatig-
keiten und den Risikopositionen der nichtfinanziellen Gegenparteien, die der Clea-
ringpflicht unterliegen, benotigen. Der Clearingpflicht unterliegende nichtfinanzi-
elle Gegenparteien, die Teil einer Gruppe sind, deren gruppeninterne Geschafte
von der Meldepflicht ausgenommen sind. Diese werden verpflichtet, ihre Deri-
vatepositionen von ihrem EWR-Mutterunternehmen in aggregierter Form melden
zu lassen. Die Meldung erfolgt wochentlich auf Unternehmensebene und wird
nach Derivatekategorie aufgeschlisselt. Die entsprechenden Angaben sind der
ESMA und der fir die Gegenpartei zustandigen Aufsichtsbehorde zu Gibermitteln.
Um eine ausreichende Datenqualitdt sicherzustellen, sind Sanktionen zu verhan-

gen, wenn die gemeldeten Daten systematische offensichtliche Fehler

18 ErwGr. Nr. 10 EMIR Il
19 ErwGr. Nr. 11 und 14 EMIR 1lI
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aufweisen.?° Die ESMA arbeitet in Zusammenarbeit mit der EBA, der EIOPA und
dem ESRB Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, um zu prazisieren,

was systematische offensichtliche Fehler im Sinne von Absatz 1a darstellt.

Es muss sichergestellt werden, dass die Delegierte Verordnung (EU) Nr. 149/2013
der Europdischen Kommission?! hinsichtlich der Kriterien, anhand derer festge-
stellt wird, welche OTC-Derivatekontrakte objektiv messbar zur Reduzierung der
Risiken beitragen, angesichts der Marktentwicklungen weiterhin angemessen ist.
Auch muss sichergestellt werden, dass die in der genannten Delegierten Verord-
nung festgelegten Werte fiir die Clearingschwellen die verschiedenen Risiken und
Merkmale von anderen Derivaten als Zins-, Devisen-, Kredit- und Aktienderivaten
adaquat und korrekt abbilden. In der EMIR IIl wird die ESMA aufgerufen, diese
Delegierte Verordnung zu lberpriifen und gegebenenfalls zu prézisieren und An-
derungen daran vorzuschlagen. Unter anderem soll mehr Granularitdt bei Waren-
derivaten erwogen und vorgesehen werden. Diese Granularitdt konnte erreicht
werden, indem die Clearingschwellen nach Sektor und Typ getrennt werden, etwa
indem zwischen Agrar-, Energie- oder Metallrohstoffen unterschieden oder nach
anderen Merkmalen, wie Umwelt-, Sozial- und Governance-Kriterien, 6kologisch
nachhaltigen Investitionen oder kryptobezogenen Merkmalen differenziert

wird.22

Nichtfinanziellen Gegenparteien, die erstmals der Verpflichtung zum Austausch

von Sicherheiten fiir nicht durch eine CCP geclearte OTC Derivatekontrakte

20
21

ErwGr. Nr. 19 EMIR 11

Delegierte Verordnung (EU) 2022/2310 der Kommission vom 18. Oktober 2022 zur Anderung der in der
Delegierten Verordnung (EU) Nr. 149/2013 festgelegten technischen Regulierungsstandards im Hinblick
auf den Wert fir die Clearingschwelle fiir Positionen in OTC-Warenderivatekontrakten und anderen OTC-
Derivatekontrakten (ABI. L 307 vom 28.11.2022, S. 29).

22 ErwGr. Nr. 21 EMIR 11,
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unterliegen, wird eine Umsetzungsfrist von vier Monaten eingerdaumt, um die Ver-

einbarungen liber den Austausch von Sicherheiten auszuhandeln und zu testen.

Zur Herstellung gleicher Wettbewerbsbedingungen im Vergleich zu Drittlandern
werden Optionen auf Einzelaktien und Aktienindizes vorlaufig von den Anforde-
rungen in Bezug auf Risikomanagementverfahren fir den rechtzeitigen und ge-
nauen Austausch von Sicherheiten, die angemessen von den eigenen Vermogens-
werten getrennt sind, ausgenommen. Dies gilt solange keine ausreichende inter-

nationale Konvergenz in Bezug auf ihre Behandlung besteht.?

Die Europaische Bankenaufsichtsbehorde (EBA) wird mit der Aufgabe betraut, als
zentrale Validierungsstelle fiir branchenweit verwendete Pro-forma Modelle?,
mit denen die zur Erfullung in der EMIR festgelegten Anforderungen an Erstein-
schusszahlungen ("initial margins"), berechnet werden, zu fungieren. Das soll der
Harmonisierung und besseren Koordinierung dienen. Die zustdndigen Behérden
(in Liechtenstein: die FMA) sind fiir die Genehmigung der Verwendung solcher
Modelle und fiir die Uberwachung der Umsetzung dieser Modelle auf der Ebene
der beaufsichtigten Unternehmen verantwortlich.?> Bevor ein Modell fiir die Be-
rechnung von Ersteinschusszahlungen in Bezug auf Risikomanagementverfahren
verwendet oder gedndert werden darf, ist ein Zulassungsantrag an die zustandige
Behorde zu ibermitteln, welche innerhalb von sechs Monaten nach Eingang eines
solchen Antrags im Falle eines neuen Modells oder innerhalb von drei Monaten
nach Eingang des Antrags bei einer Anderung eines bereits zugelassenen Modells,
entscheidet. Beruht das Modell auf einem Pro-forma-Modell, so beantragt die Ge-

genpartei bei der EBA die Validierung dieses Modells und stellt der EBA (iber die

23 vgl. ErwGr. Nr. 23 EMIR 1.

24 Nach Art. Abs. 12a UAbs. 5 ein Modell fiir die Berechnung der Ersteinschusszahlungen, das im Rahmen

marktgefiihrter Initiativen erstellt, veréffentlicht und tberarbeitet wird (Abs. 12a EMIR I11).

25 vgl. ErwGr. Nr. 24 EMIR I,
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zentrale Datenbank alle einschldgigen Informationen zur Verfligung. Dariber hin-
aus stellt die Gegenpartei der EBA Informationen Gber den ausstehenden Nomi-
nalbetrag zur Verfiigung. Sofern das Modell auf einem Pro-forma-Modell basiert,
dirfen die zustandigen Behorden die Zulassung nur erteilen, wenn das Pro-forma-
Modell von der EBA validiert wurde. Die EBA stellt den betroffenen Gegenparteien
und in Art. 10 Abs. 1 EMIR genannten nichtfinanziellen Gegenparteien, die von der
EBA validierte Pro-forma-Modelle verwenden, eine jahrliche Gebiihr je Pro-forma-
Modell in Rechnung. Die zustdandigen Behdrden melden der EBA die finanziellen
Gegenparteien und nichtfinanziellen Gegenparteien, die Modelle anwenden, die
dem Validierungsverfahren unterliegen. Die Gebihr steht in einem angemessenen
Verhaltnis zum monatlichen durchschnittlichen ausstehenden Nominalwert nicht
zentral geclearter OTC-Derivate der betreffenden Gegenparteien in den letzten
zwolf Monaten unter Verwendung der von der EBA validierten Pro-forma-Modelle
und wird zur Deckung aller Kosten zugewiesen, die der EBA bei der Wahrnehmung
ihrer Aufgaben in diesem Zusammenhang entstehen. Die Berechnung und Hoéhe
dieser Gebihr wird in einem Delegierten Rechtsakt festgelegt und ist aktuell in

Ausarbeitung.?®

Im EWR zugelassene CCPs oder im EWR niedergelassene juristische Personen, die
eine Zulassung nach der EMIR fir Clearingdienstleistungen und -tatigkeiten mit
Finanzinstrumenten anstreben, kdnnen auch fiir Clearingdienstleistungen und an-
dere Tatigkeiten mit Nichtfinanzinstrumenten zugelassen werden. Da die EMIR fir

CCPs als Unternehmen gilt und nicht fiir bestimmte Dienstleistungen, ist zu

26 Vgl. Technical Advice on a delegated act on fees for the validation of pro forma models, EBA/REP/2025/09

vom Juni 2025, https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2025-06/3c2eb316-baaf-4539-bbd8-
a8aadl1a3974e/EBA%20technical%20advice%200n%20a%20possible%20dele-
gated%20act%200n%20fees%20for%20the%20validation%200f%20pro%20forma%20models%20un-
der%20EMIR.pdf.
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gewahrleisten, dass eine CCP bei allen von ihr angebotenen Dienstleistungen der

EMIR geniigt.?’

Die EMIR Ill vereinfacht auch das Zulassungsverfahren sowie die Genehmigung ei-
ner Ausweitung der Zulassung. Zudem werden der zustéandigen Behorde konkrete,
enge Fristen gesetzt, um zligige Zulassungsverfahren zu férdern. Auch ist die ESMA
beauftragt, Regulierungs- und Durchfiihrungsrechtakte auf Level-ll-Ebene auszu-
arbeiten, die weitere vereinheitlichte zulassungsrelevante Inhalte festlegen (zB
welche Informationen im Rahmen des Zulassungsverfahrens vorzulegen sind, in

welchem Format etc.)?®

Die EMIR IIl fiihrt neben einem beschleunigten Verfahren fiir die Ausweitung der
Zulassung eines CCP auch Ausnahmen vom Genehmigungsverfahren durch. So ist
keine Genehmigung erforderlich, wenn es sich bei der Ausweitung von Dienstleis-
tungen um geringfiigige Anderungen im Rahmen der normalen Geschéaftstitigkeit
handelt, die keine wesentlichen Auswirkungen auf das Risikoprofil haben. Letztere
werden von den zustindigen Behérden im Rahmen des jahrlichen Uberpriifungs-

und Evalulierungsprozesses bewertet.?®

Die EMIR Il starkt mit ihren Vorgaben weiters die Arbeitsweise der Kollegien, die
Zusammenarbeit zwischen ESMA und den zustandigen Aufsichtsbehérden sowie
zwischen den zustdandigen Aufsichtsbehorden. Darliber hinaus schreibt die EMIR
[ll den zustandigen Aufsichtsbehdrden zusatzliche Pflichten vor, etwa eine jahrli-
che Vor-Ort-Prifpflicht. Auch sind kiinftig die Ergebnisse unabhangiger Prifungen
dem Leitungsorgan der CCP mitzuteilen und auch der ESMA sowie der fiir die CCP

zustandigen Aufsichtsbehorde zur Verfligung zu stellen.

27 \gl. ErwGr. Nr. 27 EMIR I,

28 \/gl. ErwGr. Nr. 28 EMIR Il
29 vgl. ErwGr. Nr. 29 f. EMIR Ill.
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Es wird ein sogenannter Gemeinsamer Uberwachungsmechanismus geschaffen,
der zur Aufgabe hat, sich einen umfassenden Uberblick {iber die fiir das Clearing
im EWR relevanten Marktentwicklungen zu verschaffen, die Umsetzung bestimm-
ter clearingbezogener Anforderungen der EMIR zu Gberwachen und die aus der
Verflechtung verschiedener Finanzakteure erwachsenden potenziellen Risiken
und andere Fragen der Finanzstabilitdat gemeinsam zu erdrtern. Er bringt die ein-
schlagigen an der Beaufsichtigung von EWR-CCPs, Clearingmitgliedern und Kun-
den beteiligten Einrichtungen des EWR zusammen; die ESMA ist zu dessen Leitung

und Vorsitz bestimmt.3°

Die ESMA wird durch die EMIR Il ermachtigt, in Krisensituationen bei einer oder
mehreren CCPs téatig zu werden, die destabilisierende Auswirkungen auf grenz-

Uiberschreitende Markte haben oder wahrscheinlich haben werden.3!

Weiters enthélt die EMIR 1ll Vorgaben zu Kooperationsvereinbarungen zwischen

der ESMA und den jeweils zustdndigen Behérden von Drittlandern.3?

Um potenzielle Risiken fiir die Finanzstabilitat des EWR zu mindern, sollte es CCPs
und Clearinghdusern weder gestattet sein, Clearingmitglied anderer CCPs zu wer-
den, noch diirfen CCPs andere CCPs und Clearinghduser als Clearingmitglieder
oder indirekte Clearingmitglieder aufnehmen. Die Marktteilnehmer, die derzeit im
Rahmen solcher Vereinbarungen téatig sind, werden verpflichtet, andere Wege fiir
ein zentrales Clearing zu finden. Dieses Verbot soll sich mitunter nicht auf be-

stimmte Interoperabilitatsvereinbarungen auswirken und auf Vereinbarungen, die

30 ErwGr. Nr.37 EMIR III.

31 ErwGr. Nr. 39 EMIR I,
32 gl ErwGr. Nr. 42 ff. EMIR III.
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zwischen CCP getroffen wurden, damit eine CCP ihre Anlagepolitik im Rahmen der

EMIR verfolgen kann, wie etwa gesponserte Mitgliedschaften.33

Zur Erhohung des Zugangs zu Liquiditat, sieht die EMIR Il vor, dass nichtfinanzielle
Gegenparteien Clearingdienstleistungen nur fir nichtfinanzielle Gegenparteien
anbieten diirfen, die derselben Gruppe angehoéren. Eine CCP, die nichtfinanzielle
Gegenparteien als Clearingmitglieder aufgenommen hat oder dies beabsichtigt,
hat zu gewahrleisten, dass die nichtfinanziellen Gegenparteien in der Lage sind,
die Einschussanforderungen zu erfiillen und die Beitrage zum Ausfallfonds zu leis-
ten. Da nichtfinanzielle Gegenparteien nicht denselben Aufsichtsanforderungen
und Liquiditatssicherungen unterliegen wie finanzielle Gegenparteien, muss der
direkte Zugang nichtfinanzieller Gegenparteien zu CCPs kiinftig von den zustandi-
gen Aufsichtsbehérden der CCPs iberwacht werden, von denen sie als Clearing-

mitglieder aufgenommen wurden.3*

Damit Kunden und indirekte Kunden eine bessere Sichtbarkeit und Berechenbar-
keit von Nachschussforderungen geboten wird und sie somit ihre Strategien fir
das Liquiditaitsmanagement weiterentwickeln kénnen, stellen Clearingmitglieder
und Kunden, die Clearingdienstleistungen erbringen, fir Transparenz gegeniber
ihren Kunden sorgen und ihnen in diesem Zusammenhang auch alle erforderlichen

Informationen (insbesondere Preise, Entgelte) zur Verfiigung.3>

Damit die Modelle fiir die Berechnung von Einschusszahlungen die jeweiligen
Marktbedingungen abbilden, wird den CCPs die Pflicht auferlegt, die Hohe ihrer
Einschusszahlungen nicht nur regelmassig, sondern auch laufend zu Gberprifen.

Sie haben dabei auch die potenziellen Auswirkungen von untertdgigen

33 ErwGr. Nr. 48 EMIR 1.

34 vgl. ErwGr. Nr. 51 EMIR 1.
35 ErwGr. Nr. 52 EMIRIII.
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Einschussforderungen und -zahlungen auf die Liquiditatspositionen ihrer Teilneh-

mer zu berticksichtigen.3®

Neu ist bei der Definition des Liquiditatsrisikos nicht nur dasjenige aus dem Ausfall
von Clearingmitgliedern, sondern auch das von Liquiditatsgebern mit Ausnahme

von Zentralbanken zu bertcksichtigen.3’

Die EMIR Il sieht auch Vorschriften zu Bankgarantien und 6ffentlichen Garantien

als anrechenbare Sicherheiten vor3s.

Um die Ubertragung der Positionen eines Kunden im Falle des Ausfalls eines Clea-
ringmitglieds zu erleichtern, wird dem Clearingmitglied, das solche Positionen er-
halt, eine maximale Frist von drei Monaten eingerdumt, um bestimmte Anforde-
rungen im Zusammenhang mit der Erbringung von Clearingdienstleistungen fur
Kunden (bspw. die Einhaltung von regulatorischen Anforderungen zur Bekdmp-

fung der Geldwascherei) zu erfiillen.3?

In Bezug auf die Validierung von Anderungen an den Modellen und Parametern
von CCPs werden Veranderungen zur Vereinfachung des Verfahrens aufgenom-
men, um eine umgehende Reaktion der CCPs auf Marktentwicklungen, die Ande-
rungen an ihren Risikomodellen und -parametern erfordern kdnnten, zu erleich-
tern. Im Interesse der aufsichtlichen Konvergenz werden in der EMIR Il die Bedin-
gungen festgelegt, die bei der Beurteilung, ob eine bestimmte Anderung wesent-
lich ist, zu berlicksichtigen sind, und die ESMA ist dazu angehalten, diese Bedin-

gungen weiter zu prazisieren. Damit nicht wesentliche Anderungen an Modellen

36 ErwGr. Nr. 53 EMIRIIL.
ErwGr. Nr. 54 EMIR III.
38 vgl. ErwGr. Nr. 55 EMIR Il
Vgl. ErwGr. Nr. 56 EMIR III.
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und Parametern, die die Risiken fiir eine CCP im EWR nicht erhdhen, rasch geneh-

migt werden kénnen, wird ein beschleunigtes Verfahren eingefiihrt.*°

Damit Widerspriiche zwischen der Verordnung (EU) 2017/1131%' und der EMIR
vermieden werden kénnen, werden in der Verordnung (EU) 2017/1131 Anpassun-
gen im Bereich des Gegenparteiausfallsrisikos bei Finanzderivategeschaften von

Geldmarktfonds vorgenommen.

2. BEGRUNDUNG DER VORLAGE

Die EMIR Il andert die EMIR ab, wahrend die Richtlinie (EU) 2024/2994 die OGAW-
Richtlinie, die IFD und die CRD IV abandert, welche in Liechtenstein aufgrund de-
ren Ubernahmen in das EWR-Abkommen bzw. deren Umsetzung ins liechtenstei-

nische Recht bereits in Geltung sind.

Die gegenstandliche Vorlage dient der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2024/2994
und der Durchfihrung der EMIR 1l in liechtensteinisches Recht. In den EU-Mit-
gliedstaaten sind die Vorgaben der vorgenannten Richtlinie bis zum 25. Juni 2026
umzusetzen. Die EMIR IIl und die Richtlinie (EU) 2024/2994 sind in der EU am 24.
Dezember 2024 in Kraft getreten. Die beiden Rechtsakte befinden sich derzeit im
EWR-Ubernahmeverfahren. Als Umsetzungsfrist fir die EWR/EFTA-Staaten gilt
das Datum des Inkrafttretens des entsprechenden EWR-Ubernahmebeschlusses.
Die EMIR lll wird mit ihrer Ubernahme in das EWR-Abkommen unmittelbar an-

wendbar.

40 vgl. ErwGr. Nr. 56 f. EMIR 1.

41 Verordnung (EU) 2017/1131 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 lber Geld-
marktfonds (ABI. L 169 vom 30.6.2017, S. 8).
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3. SCHWERPUNKTE DER VORLAGE

Den Schwerpunkt der Vorlage bilden die Umsetzung der Richtlinie (EU) 2024/2994
bzw. die Durchfihrung der EMIR Ill in das nationale Recht. Fiir diese Umsetzung
bzw. Durchfiihrung missen Anpassungen im EMIR-Durchfiihrungsgesetz*? (EMIR-
DG), im Finanzmarktaufsichtsgesetz*® (FMAG), im Gesetz Uiber bestimmte Organis-
men fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren** (UCITSG), im Wertpapierfirmen-
gesetz® (WPFG) und im Vermégensverwaltungsgesetz*® (VVG) vorgenommen
werden. Die erforderlichen Anderungen im BankG*” erfolgen im Rahmen der Ge-
setzesvorlage zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2024/161948 (CRD VI). Da die Um-
setzung der CRD VI die Anderung einer Vielzahl von Bestimmungen im BankG nach
sich zieht, die mit der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2024/2994 neuerlich ange-
passt werden miissten, werden die Anderungen aus beiden EU-Rechtsakten in ei-
ner Gesetzesvorlage, namlich der zur Umsetzung zur CRD VI, zusammengezogen.
Die Vernehmlassungsfrist fiir die betreffende Vorlage ist am 2. September 2025
abgelaufen.?® Dadurch sollen parallele Mehrfachinderungen vermieden und

gleichzeitig eine transparente Umsetzung gewahrleistet werden.

42 Gesetz vom 2. Mrz 2016 zur Durchfiihrung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 Gber OTC-Derivate, zent-

rale Gegenparteien und Transaktionsregister (EMIR-Durchfihrungsgesetz; EMIR-DG), LGBI.2016 Nr. 156.

Gesetz vom 18. Juni 2004 Uber die Finanzmarktaufsicht (Finanzmarktaufsichtsgesetz; FMAG), LGBI. 2004
Nr. 175.

Gesetz vom 28. Juni 2011 Gber bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (UCI-
TSG), LGBI. 2011 Nr. 295.

Gesetz vom 5. Dezember 2024 Uber die Tatigkeit und Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen (Wertpa-
pierfirmengesetz; WPFG), LGBI. 2025 Nr. 72.

Gesetz vom 25. November 2005 Uber die Vermégensverwaltung (Vermogensverwaltungsgesetz; VVG),
LGBI. 2005 Nr. 278.

43
a4
45
46

47 Gesetz vom 5. Dezember 2024 Gber die Tatigkeit und Beaufsichtigung von Banken, Finanzholdinggesell-

schaften und gemischten Finanzholdinggesellschaften (Bankengesetz; BankG), LGBI. 2025 Nr. 85.
Richtlinie (EU) 2024/1619 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 31. Mai 2024 zur Anderung
der Richtlinie 2013/36/EU im Hinblick auf Aufsichtsbefugnisse, Sanktionen, Zweigstellen aus Drittlandern
sowie Umwelt-, Sozial- und Unternehmensfihrungsrisiken (Abl. L, 2024/1619 vom 19.6.2024).

Siehe https://www.lIv.li/serviceportal2/amtsstellen/stabstelle-regierungskanzlei/2025-892_vnb-ban-
keng.pdf.

48

49
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Mit der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2024/2994 und der Durchfiihrung der Ver-
ordnung (EU) 2024/2987 werden die liechtensteinischen Marktteilnehmer im Hin-
blick auf die Harmonisierung des Finanzmarktrechts mit den EU-Mitgliedstaaten

gleichgestellt.

4. ERLAUTERUNGEN ZU DEN EINZELNEN ARTIKELN

4.1 Gesetz liber die Abdnderung des EMIR-Durchfiihrungsgesetzes

Zu Art. 4 Abs. 2 Bst. b

In Art. 21 Abs. 3 UAbs. 2 EMIR IIl wird nationalen Aufsichtsbehérden die Pflicht
auferlegt, mindestens einmal jahrlich eine Vor-Ort-Priifung bei zentralen Gegen-
parteien durchzufiihren. Die FMA soll befugt sein, anzuordnen, dass solche Vor-
Ort-Prifungen durch Wirtschaftspriifer bzw. Wirtschaftsprifungsgesellschaften
durchgefliihrt werden kénnen. Die Kosten sind von der gepriiften zentralen Gegen-

partei zu tragen.

Zu Art. 8 Abs. 1 und Abs. 2 Bst. abs, ate", b's bis bavater, d sowie e’ bis equaterdecies
Nach Art. 8 Abs. 1 wird vom Landgericht unter anderem bestraft, wer ohne die
erforderliche Zulassung erweiterte Clearingdienstleistungen nach Art. 15 leg. cit.
erbringt. Nicht unter diese Strafbestimmung sollen Ausweitungen der Geschafts-
tatigkeit fallen, die von der Ausnahme nach Art. 15a Abs. 1 Unterabs. 1 EMIR I

umfasst sind.

In Abs. 2 wird as angesichts der zugrundeliegenden Anderungen in Art. 4a EMIR
IIl abgedndert. Ein neuer Bst a*" wird fir die Bestrafung von Verstdssen gegen die
Pflichten in Bezug auf Dienstleistungen zur Verringerung von Nachhandelsrisiken
nach Art. 4b EMIR Il aufgenommen. Nach Bst. b®s wird auch bestraft, wer gegen
die Pflichten im Zusammenhang mit der Fiihrung eines aktiven Kontos nach Art.

7a oder 7b EMIR Il verstosst. Abs. 2 Bst. b' und ba“aer enthalten weitere
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Straftatbestdande bei Verletzungen von Informations-, Offenlegungs- und Melde-
pflichten nach Art. 7c bis 7e EMIR Ill. Aufgrund von Art. 12 Abs. 1a EMIR Il wird
Abs. 2 Bst. d angepasst. In Abs. e wird die Verletzung der Informationspflicht
nach Art. 15a Abs. 1 UAbs. 2 EMIR Il strafbewehrt.

In den Bst. eter bis etredecies werden Strafbestimmungen aufgenommen, in denen
Verstosse gegen weitere Pflichten nach der EMIR von der FMA bestraft werden.
Die EMIR sieht zwar nicht ausdricklich vor, dass solche Verstosse von den Mit-
gliedstaaten zu bestrafen sind, jedoch sind gleiche oder dhnliche Verstdsse in an-
deren Finanzmarktgesetzen strafbewehrt und somit dient die Aufnahme der Har-
monisierung des Finanzmarktrechtes und dem Grundsatz der Gleichbehandlung.
So werden die Verletzung der Anforderungen im Zusammenhang mit dem Eigen-
kapital (e*®"), des Verbots einer CCP weder ein Clearingmitglied noch ein Kunde zu
sein noch mit einem Clearingmitglied indirekte Clearingvereinbarungen mit dem
Ziel zu treffen, bei einer CCP Clearingtatigkeiten durchzufihren (e%@*") sowie der
Vorschriften Gber die Geschaftsleitung, das Leitungsorgan oder die Einrichtung ei-
nes Risikoausschusses (eduinauies) erginzt. Weiters werden die Strafbestimmungen
um Verstésse gegen Aufbewahrungspflichten (es®), gegen die Informations-
pflichten im Zusammenhang mit der Anderung der Geschéftsleitung und einer
qualifizierten Beteiligung (e¢”%), gegen Pflichten Uber die Auslagerung (e°<es),
gegen Wohlverhaltenspflichten (e""es) und gegen aufsichtliche Anforderungen (e-
decies) erweitert. In Bst. e'"decies wird der Verstoss gegen die Pflicht zur Berechnung
der hypothetischen Kapitalanforderung nach Art. 50a EMIR Ill oder die Informati-
onspflichten nach Art. 50c leg. cit. bestraft. Mit den Straftatbestinden in Bst. ed"
odecies |yjg gauaterdecies canktioniert die FMA Verletzungen gegen die Pflichten nach
Art. 52 bis 54 EMIR Il (Verletzung der Anforderungen an Interoperabilitdtsverein-
barungen und deren Risikomanagement, der Pflichten im Zusammenhang mit
dem Leisten von Einschusszahlungen und der Pflicht der Genehmigung einer In-

teroperabilitdtsvereinbarung).
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Zu Art. 8a

In Art. 8a wird neu die Moglichkeit der FMA verankert, in bestimmten Fallen un-
beschadet der Moglichkeit, Sanktionen zu verhdngen, Zwangsgelder vorzuschrei-
ben. Diese Vorgabe ergibt sich einerseits aus Art. 7a Abs. 9 UAbs. 2 als auch aus
Art. 12 Abs. 1a UAbs. 2 EMIR lll, die stipulieren, dass bei Verstdssen gegen die
vorstehenden Artikel neben Sanktionen auch Zwangsgelder verhangt werden kon-
nen. Abs. 3 Bst. a fiihrt dabei Art. 7a Abs. 9 UAbs. 3 erster Satz EMIR Il durch und
Abs. 3 Bst. b Art. 12 Abs. 1a UAbs. 3 erster Satz leg. cit.

Zu Art. 10a

Wie in der Durchfiihrung anderer Finanzmarktrechtsakte gehandhabt°, sollen die
EWR/EFTA-Staaten diejenigen Lander und Gebiete im Rahmen der jeweiligen na-
tionalen Gesetzgebung definieren, die zwecks Umsetzung der Verordnung (EU)
2020/1503 als nicht kooperative Lander oder Gebiete (gemass Anlage | der jewei-
ligen Schlussfolgerungen des Rates zur EU-Liste nicht kooperativer Lander und Ge-
biete fiir Steuerzwecke) gelten. Dabei haben sie die EU-Liste nicht kooperativer
Lander und Gebiete fiir Steuerzwecke weitestgehend zu bericksichtigen. In der
gegenstandlichen Bestimmung wird der Regierung daher die Kompetenz einge-
raumt, die nicht kooperativen Lander und Gebiete mittels Verordnung zu bestim-

men.

Zu Kapitel II.
Kapitel Il. weist darauf hin, dass die EMIR Ill durch diese Vorlage durchgefiihrt

wird.

50 Beispielsweise im Beschluss Nr. 145/2024 des Gemeinsamen EWR-Ausschusses, Kundmachung vom 1. Juli
2025 des Beschlusses Nr. 145/2024 des Gemeinsamen EWR-Ausschusses, LGBl 2025 Nr. 330.
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Zu Kapitel llI.
Diese Bestimmung regelt das Inkrafttreten des Gesetzes. Die Anderungen der

Bestimmungen treten am 1. Februar 2027 in Kraft.

4.2 Gesetz betreffend die Abanderung des Gesetzes iiber bestimmte Organis-

men fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren

Zu Art. 3 Abs. 1 Ziff. 38
Die Begriffsbestimmung nach Art. 1 Ziff. 1 der Richtlinie 2024/2994 "zentrale Ge-

genpartei" wird in Ziff. 38 aufgenommen.

Zu Art. 54 Abs. 2, 3a und 4 Bst. ¢

Art. 52 Abs. 1 UAbs. 2 der OGAW-Richtlinie wird im Einleitungssatz geandert. Diese
Anderung wird in Art. 54 Abs. 2 nachvollzogen. Abs. 3a sowie Abs. 4 Bst. c werden
entsprechend Art. 1 Abs. 2 Bst. b der Richtlinie (EU) 2024/2994 auf alle Derivate-

geschafte ausgedehnt.

Zu Kapitel II.
Kapitel II. weist darauf hin, dass die Richtlinie (EU) 2024/2994 durch diese Vorlage

umgesetzt wird.

Zu Kapitel llI.
Diese Bestimmung regelt das Inkrafttreten des Gesetzes. Die Anderungen der Vor-
schriften treten gleichzeitig mit dem Gesetz tGiber die Abdnderung des EMIR-Durch-

fihrungsgesetzes in Kraft.
4.3 Gesetz liber die Abdanderung des Wertpapierfirmengesetzes

Zu Art. 4 Abs. 1 Ziff. 39 und 39a

Die Begriffsbestimmungen "zentrale Gegenpartei" und "qualifizierte zentrale Ge-
genpartei" werden in Einklang mit der Anpassung in Art. 3 Ziff. 1 der Richtlinie (EU)
2024/2994 in Ziff. 39 und 39a aufgenommen.
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Zu Art. 34 Abs. 1 Bst. b
In Bst. b wird Art. 3 Ziff. 2 der Richtlinie (EU) 2024/2994 umgesetzt und das Kon-
zentrationsrisiko, das aus Risikopositionen gegeniiber zentralen Gegenparteien

erwachst, zusatzlich aufgenommen.

Zu Art. 37 Abs. 1 Bst. e und Abs. 5a

Entsprechend der Vorgabe in Art. 3 Ziff. 3 Bst. a der Richtlinie (EU) 2024/2994 wird
das Konzentrationsrisikos, das aus Risikopositionen gegeniiber zentralen Gegen-
parteien erwdchst, in Abs. 1 Bst. e erganzt. Wertpapierfirmen missen danach tber
solide Strategien, Grundsatze, Verfahren und Systeme verfligen, mit denen sie
auch wesentliche Ursachen und Auswirkungen des Konzentrationsrisikos, das aus
Risikopositionen gegeniiber zentralen Gegenparteien erwdachst, ermitteln, mes-
sen, steuern und liberwachen kénnen. In Abs. 5a werden die Aufgaben des Lei-
tungsorgans im Zusammenhang mit dem Management des Konzentrationsrisikos
aus Risikopositionen gegenliber Gegenparteien konkretisiert (setzt Art. 3 Ziff. 3

Bst. b der Richtlinie (EU) 2024/2994 um).

Zu Art. 61 Abs. 2a

In Art. 61 Abs. 2a wird Art. 3 Ziff. 4 der Richtlinie (EU) 2024/2994 implementiert.
Er legt fest, dass die FMA die Entwicklungen in Bezug auf das Konzentrationsrisiko,
das aus Risikopositionen gegeniiber zentralen Gegenparteien erwachst, die aus-
gearbeiteten Plane sowie die Fortschritte bei der Anpassung der Geschaftsmo-
delle der Wertpapierfirmen an die in Art. 7a EMIR festgelegten Anforderungen zu

bewerten und zu Gberwachen hat.

Zu Art. 63 Abs. 1 Einleitungssatz sowie Abs. 1 Bst. o

In Umsetzung des Art. 3 Ziff. 5 Bst. a der Richtlinie (EU) 2024/2994 werden die
besonderen Befugnisse der FMA auch auf die Zwecke von Art. 37 ausgedehnt. Mit
der Aufnahme des Bst. o, der Art. 3 Ziff. 5 Bst. b der Richtlinie (EU) 2024/2994

umsetzt, kann die FMA von Wertpapierfirmen verlangen, dass sie ihre



28

Risikopositionen gegeniiber einer zentralen Gegenpartei verringern oder Risi-
kopositionen Uber ihre Clearingkonten gemadss Art. 7a EMIR neu zuweisen, wenn
sie zu der Auffassung gelangt, dass ein Risiko einer Gbermassigen Konzentration,
das aus Risikopositionen gegenliber dieser zentralen Gegenpartei erwachst, be-

steht.

Zu Kapitel II.
Kapitel Il. weist darauf hin, dass die Richtlinie (EU) 2024/2994 durch diese Vorlage

umgesetzt wird.

Zu Kapitel l1I.
Diese Bestimmung regelt das Inkrafttreten des Gesetzes. Die Anderungen der
Bestimmungen treten gleichzeitig mit der Anderung des Gesetzes liber die Abin-

derung des EMIR-Durchfiihrungsgesetzes in Kraft.
4.4 Gesetz liber die Abdnderung des Vermégenverwaltungsgesetzes

Zu Art. 42a Abs. 1 Einleitungssatz
In Umsetzung des Art. 3 Ziff. 5 der Richtlinie (EU) 2024/2994 werden die besonde-

ren Befugnisse der FMA auch auf die Zwecke von Art. 29e ausgedehnt.

Zu Kapitel II.
Kapitel Il. weist darauf hin, dass die Richtlinie (EU) 2024/2994 durch diese Vorlage

umgesetzt wird.

Zu Kapitel llI.
Diese Bestimmung regelt das Inkrafttreten des Gesetzes. Die Anderungen der
Bestimmungen treten gleichzeitig mit der Anderung des Gesetzes liber die Aban-

derung des EMIR-Durchfiihrungsgesetzes in Kraft.
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4.5 Gesetz liber die Abdnderung des Finanzmarktaufsichtsgesetzes

Zu Anhang 1 Abschnitt I°'s Ziff. 1 Bst. kb's
In Bst. kP's wird erginzt, dass die FMA eine Gebiihr fiir die Behandlung eines An-
trags auf Zulassung eines Modells fiir die Berechnung von Ersteinschusszahlungen

nach Art. 11 Abs. 3 UAbs. 3 EMIR Il erhebt.

Zu Anhang 2 Abschnitt VI Ziff. 2 bis 4

In Abschnitt VI Ziff. 2 bis 4 werden die Referenzen auf Anhang 2 Abschnitt C BankG,
der im Zuge der Neukonzeption der Finanzmarktregulierung und der damit in Zu-
sammenhang stehenden Totalrevision des BankG aufgehoben wurde, auf Anhang

1 Abschnitt C des Wertpapierdienstleistungsgesetz gedandert.

Zu Kapitel II.
Diese Bestimmung regelt das Inkrafttreten des Gesetzes. Die Anderungen der
Bestimmungen treten gleichzeitig mit der Anderung des Gesetzes liber die Aban-

derung des EMIR-Durchfiihrungsgesetzes in Kraft.

5. VERFASSUNGSMASSIGKEIT / RECHTLICHES

Hinsichtlich der Verfassungsmassigkeit der gegenstandlichen Vorlage bestehen

keine Bedenken.

6. AUSWIRKUNGEN AUF DIE NACHHALTIGE ENTWICKLUNG

6.1 Neue und verdanderte Kernaufgaben

Mit der gegenstandlichen Vorlage werden weder neue Kernaufgaben geschaffen

noch werden bestehende Kernaufgaben verandert.
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6.2 Personelle, finanzielle, organisatorische und raumliche Auswirkungen

Die gegenstandliche Vorlage hat keine personellen, organisatorischen und rdaum-

lichen Auswirkungen.

6.3 Betroffene UNO-Nachhaltigkeitsziele und Auswirkungen auf deren Um-

setzung

Beim UNO-Nachhaltigkeitsziel 10 steht die Verringerung von Ungleichheit in und
zwischen Liandern im Vordergrund. Mit den Anderungen in der EMIR Il und der
Richtlinie (EU) 2024/2994 und der dadurch bedingten Anderungen des EMIR-DG,
des UCITSG, des WPFG, des VVG und des FMAG wird das Unterziel 10.5, die Ver-
besserung der Regulierung und Uberwachung der globalen Finanzmarkte und -in-
stitute verfolgt. Ausserdem wird dem UNO-Nachhaltigkeitsziel 8 (Menschenwiir-
dige Arbeit und Wirtschaftswachstum), genauer gesagt, dem Unterziel 8.10 Star-

kung der Kapazitdten der nationalen Finanzinstitutionen Rechnung getragen.
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7. REGIERUNGSVORLAGE

7.1 Gesetz liber die Abdanderung des EMIR-Durchfiihrungsgesetzes

Gesetz
vom ....

tiber die Abanderung des EMIR-Durchfiihrungsgesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung:

Abanderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 2. Mérz 2016 zur Durchfiihrung der Verordnung (EU) Nr.
648/2012 Uber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister
(EMIR-DG), LGBI. 2016 Nr. 156, in der geltenden Fassung, wird wie folgt abgean-

dert:

Art. 4 Abs. 2 Bst. b

2) Die FMA besitzt alle erforderlichen Befugnisse, um ihre Aufgaben zu er-

fullen und kann dabei insbesondere:

b)  ausserordentliche Priifungen oder Vor-Ort-Priifungen nach Art. 21 Abs. 3

der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 durch einen Wirtschaftsprifer bzw. eine



32

Wirtschaftsprifungsgesellschaft anordnen oder selbst vor Ort Priifungen

durchfiihren;

Art. 8 Abs. 1 und Abs. 2 Bst. aPs, ater, bPs bis bauater d sowie eb's bis eduaterdecies

1) Vom Landgericht wird wegen Vergehens mit Freiheitsstrafe bis zu einem
Jahr oder mit Geldstrafe bis zu 360 Tagessatzen bestraft, wer ohne die erforderli-
che Zulassung Clearingdienstleistungen nach Art. 14 Abs. 1 oder Art. 15 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 648/2012 erbringt, die nicht unter die Ausnahmeregelung nach

Art. 15a Abs. 1 Unterabs. 1 der genannten Verordnung fallen.

2) Von der FMA wird, sofern die Tat nicht den Tatbestand einer in die Zu-
standigkeit der Gerichte fallenden strafbaren Handlung bildet, wegen Ubertretung

mit Busse bis zu 150 000 Franken bestraft, wer:

a®) als finanzielle Gegenpartei gegen die Pflichten nach Art. 4a Abs. 1 Unterabs.

2, Abs. 2 oder 3 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 verstosst;

a'®") die Pflichten in Bezug auf Dienstleistungen zur Verringerung von Nachhan-
delsrisiken nach Art. 4b Abs. 2 bis 4 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 nicht

erfillt;

b"s) gegen die Pflichten im Zusammenhang mit der Fiihrung eines aktiven Kontos

nach Art. 7a oder 7b der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 verstosst;

bte") die Informations- oder Offenlegungspflichten nach Art. 7c der Verordnung

(EU) Nr. 648/2012 verletzt;

bauater) segen die Meldepflichten nach Art. 7d oder 7e der Verordnung (EU) Nr.
648/2012 verstosst;
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d) gegen die Aufbewahrungspflicht nach Art. 9 der Verordnung (EU) Nr.
648/2012 verstosst oder wiederholt Meldungen mit systematischen offen-

sichtlichen Fehlern nach dem genannten Artikel bei der FMA einreicht;

e"s) gegen die Informationspflicht nach Art. 15a Abs. 1 Unterabs. 2 der Verord-
nung (EU) Nr. 648/2012 verstosst;

e'®) nicht Uber ein ausreichendes Eigenkapital nach Art. 16 der Verordnung (EU)

Nr. 648/2012 verfiigt;

eduater) gegen die Pflicht nach Art. 26 Abs. 1 Unterabs. 2 der Verordnung (EU) Nr.
648/2012 verstosst;

gauinquies) gegen die Vorschriften Gber die Geschiftsleitung oder das Leitungs-
organ nach Art. 27 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012, oder die Pflichten in
Bezug auf die Einrichtung eines Risikoausschusses nach Art. 28 der genann-

ten Verordnung verstosst;

es®es) die Aufbewahrungspflichten nach Art. 29 der Verordnung (EU) Nr.
648/2012 verletzt;

esePties) der Informationspflicht nach Art. 31 Abs. 1 oder 2 der Verordnung (EU) Nr.
648/2012 nicht nachkommt;

eccties) gagen die organisatorischen Pflichten im Zusammenhang mit der Vermei-
dung von Interessenskonflikten nach Art. 33 der Verordnung (EU) Nr.
648/2012, mit der Fortflihrung des Geschaftsbetriebes nach Art. 34 oder der

Auslagerung nach Art. 35 der genannten Verordnung verstosst;

emonies) die Wohlverhaltensregeln nach Art. 36 bis 39 der Verordnung (EU) Nr.
648/2012 verletzt;

edecies) als zentrale Gegenpartei gegen die aufsichtlichen Anforderungen nach der

Verordnung (EU) Nr. 648/2012 verstosst, indem sie:
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eundecies)

34

die Anforderungen zum Management von Risikopositionen nach Art. 40
oder zu den Einschusszahlungen nach Art. 41 der genannten Verord-

nung verletzt;

die Pflichten zur Unterhaltung eines Ausfallfonds nach Art. 42 nicht ein-

halt;

nicht Uber ausreichende vorfinanzierte Finanzmittel nach Art. 43 ver-

fugt;

gegen die Pflichten im Zusammenhang mit der Kontrolle der Liquiditats-

risiken nach Art. 44 verstosst;
das Wasserfallprinzip nach Art. 45 verletzt;

die Anforderungen an die Sicherheiten nach Art. 46 oder an die Anlage-

politik nach Art. 47 verletzt;

die Pflichten im Zusammenhang mit den Verfahren bei Ausfall eines

Clearingmitgliedes nach Art. 48 verletzt;

gegen die Pflicht zur regelméassigen Uberpriifung der Modelle, Stress-
tests und Backtesting nach Art. 49 Abs. 1, der Verfahren nach Abs. 2

oder der Veroffentlichungspflicht nach Abs. 3 verstosst;
die Anforderungen an die Abwicklung nach Art. 50 verletzt;

gegen die Pflicht zur Berechnung der hypothetischen Kapitalanfor-

derung nach Art. 50a der Verordnung (EU) Nr. 648/20120oder die Informati-

onspflicht nach Art. 50c der genannten Verordnung verstosst;

eduodecies)

gegen die Anforderungen an Interoperabilitdtsvereinbarungen

nach Art. 51 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 oder das Risikomanagement

in Bezug auf Interoperabilitatsvereinbarungen nach Art. 52 der genannten

Verordnung verstosst;
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gtredecies) die Pflichten im Zusammenhang mit der Leistung von Einschusszah-
lungen im Rahmen der Vereinbarungen zwischen zentralen Gegenparteien

nach Art. 53 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 verletzt;

guaterdecies)  ghne Genehmigung nach Art. 54 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012

eine Interoperabilitdtsvereinbarung abschliesst;

Art. 8a

Vorschreibung von Zwangsgeldern

1) Die FMA kann im Falle von Verstdssen gegen die Pflichten nach Art. 7a
oder Art. 12 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 unbeschadet sonstiger Befugnisse
nach Art. 4 oder Bussen nach Art. 8 Abs. 2 unter gleichzeitiger Anordnung der Her-
stellung des rechtmassigen Zustandes fiir einen Zeitraum von hochstens sechs Mo-
naten Zwangsgelder nach Abs. 3 vorschreiben. Erforderlichenfalls kann die FMA
die Vorschreibung nach Uberpriifung am Ende des festgesetzten Zeitraums ver-

langern.

2) Zwangsgelder sind pro Tag festzulegen, solange der Verstoss andauert.

3) Die Hohe der Zwangsgelder nach Abs. 1 betragt:

a) bei Verstossen gegen die Pflichten nach Art. 7a der Verordnung (EU) Nr.
648/2012 bis zu 3 % des durchschnittlichen Tagesumsatzes des vorausge-

gangenen Geschaftsjahres;

b) bei Verstdssen gegen die Meldepflicht nach Art. 9 der Verordnung (EU) Nr.
648/2012 bis zu 1 % des durchschnittlichen Tagesumsatzes des vorausge-

gangenen Geschaftsjahres.

4) Das Zwangsgeld muss wirksam und verhaltnismassig sein.
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5) Zwangsgelder sind keine Bussen nach Art. 8. Die Vorschreibung von
Zwangsgeldern erfolgt nach den dem I. und Il. Hauptstiick des Gesetzes (iber die
allgemeine Landesverwaltungspflege. Sie sind nach ihrer Vorschreibung nach Abs.
1 ohne weitere Androhung sofort einbringlich und vollziehbar. Art. 117 des Geset-
zes (iber die allgemeine Landesverwaltungspflege findet auf Zwangsgelder nach

diesem Artikel keine Anwendung.

Art. 10a

Durchftihrungsverordnungen

Die Regierung erldsst die zur Durchfiihrung dieses Gesetzes erforderlichen
Verordnungen. Sie bestimmt insbesondere diejenigen Lander und Gebiete, die
nach Art. 3 Abs. 4 Bst. b der Verordnung (EU) 2024/2987* als nicht kooperative

Lander oder Gebiete fiir Steuerzwecke gelten.

Durchfiihrung von EWR-Rechtsvorschriften

Dieses Gesetz dient der Durchfihrung der Verordnung (EU) 2024/2987 des
Europiischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2024 zur Anderung
der Verordnungen (EU) Nr. 648/2012, (EU) Nr. 575/2013 und (EU) 2017/1131 im
Hinblick auf Massnahmen zur Minderung (ibermassiger Risikopositionen gegen-
Uber zentralen Gegenparteien aus Drittstaaten und zur Steigerung der Effizienz

der Clearingmaérkte der Union (ABI. L 2024/2987, 4.12.2024).

1 Verordnung (EU) 2024/2987 des Européischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2024 zur An-
derung der Verordnungen (EU) Nr. 648/2012, (EU) Nr. 575/2013 und (EU) 2017/1131 im Hinblick auf Mas-
snahmen zur Minderung Gibermdssiger Risikopositionen gegeniiber zentralen Gegenparteien aus Dritt-staa-
ten und zur Steigerung der Effizienz der Clearingmarkte der Union (ABI. L 2024/2987, 4.12.2024)
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Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt unter Vorbehalt des ungenutzten Ablaufs der Referen-

dumsfrist am 1. Februar 2027, andernfalls am Tag nach der Kundmachung in Kraft.
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7.2 Gesetz betreffend die Abanderung des Gesetzes liber bestimmte Organis-

men fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren

Gesetz
vom ....

betreffend die Abdanderung des Gesetzes liber bestimmte

Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung:

Abanderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 28. Juni 2011 Gber bestimmte Organismen fiir gemeinsame

Anlagen in Wertpapieren (UCITSG), LGBI. 2011 Nr. 295, wird wie folgt abgeandert:

Art. 3 Abs. 1 Ziff. 38

1) Im Sinne dieses Gesetzes gelten als:

38. ‘"zentrale Gegenpartei" oder "CCP" (central counterparty): eine CCP im Sinne

von Art. 2 Nr. 1 der Verordnung (EU) Nr. 648/20121.

1 Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 Gber OTC-
Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (ABI. L 201 vom 27.7.2012, S. 1)
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Art. 54 Abs. 2, 3a und 4 Bst. c

2) Die Risikoposition gegeniiber einem Kreditinstitut als Gegenpartei des
OGAW bei Derivategeschaften, die nicht durch eine nach Art. 14 der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 zugelassene oder nach Art. 25 der genannten Verordnung an-
erkannte CCP zentral gecleart werden, darf 10 % des Vermdégens des OGAW nicht

Uberschreiten; bei anderen Gegenparteien hochstens 5 % des Vermogens.

3a) Die Anhebung der Grenze nach Abs. 3 auf 40 % findet keine Anwendung

fir Einlagen oder auf Derivategeschafte mit beaufsichtigten Finanzinstituten.

4) Ungeachtet der Einzelobergrenzen nach Abs. 1 und 2 darf ein OGAW Fol-
gendes nicht kombinieren, wenn dies zu einer Anlage von mehr als 20 % seines

Vermaodgens bei ein und derselben Einrichtung filhren wiirde:

c) Risikopositionen, die aus Derivategeschaften mit dieser Einrichtung erwach-
sen, die nicht durch eine nach Art. 14 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
zugelassene oder nach Art. 25 der genannten Verordnung anerkannte CCP

zentral gecleart werden.

Umsetzung von EWR-Rechtsvorschriften

Dieses Gesetz dient der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2024/2994 vom 27.
November 2024 zur Anderung der Richtlinien 2009/65/EG, 2013/36/EU und (EU)
2019/2034 hinsichtlich der Behandlung des Konzentrationsrisikos, das aus Risi-
kopositionen gegeniiber zentralen Gegenparteien erwdchst, und des Ausfallrisikos

bei zentral geclearten Derivategeschaften des Europdischen Parlaments und des
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Rates vom 28. Februar 2024 zur Anderung der Richtlinie 2014/65/EU tiber Markte
fur Finanzinstrumente (ABI. L, 2024/2994, 4.12.2024).

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz tiber die Anderung des EMIR-

Durchfiihrungsgesetzes in Kraft.
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7.3 Gesetz liber die Abdanderung des Wertpapierfirmengesetzes

Gesetz
vom ....

liber die Abanderung des Wertpapierfirmengesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung:

Abdnderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 5. Dezember 2024 Gber die Tatigkeit und Beaufsichtigung
von Wertpapierfirmen (Wertpapierfirmengesetz; WPFG), LGBI. 2025 Nr. 72, wird

wie folgt abgedndert:

Art. 4 Abs. 1 Ziff. 39 und 39a

1) Im Sinne dieses Gesetzes gelten als:

39. ‘"zentrale Gegenpartei" oder "CCP" (central counterparty): eine CCP nach

Art. 2 Ziff. 1 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012%;

1 Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 Gber OTC-
Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (ABI. L 201 vom 27.7.2012, S. 1)
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39a. "qualifizierte zentrale Gegenpartei" oder "qualifizierte ZGP": eine "qualifi-
zierte zentrale Gegenpartei" oder "qualifizierte ZGP" nach Art. 4 Abs. 1 Ziff.
88 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013;

Art. 34 Abs. 1 Bst. b

1) Wertpapierfirmen haben (iber solide Regelungen fiir die Unternehmens-
fihrung zu verfugen, die zweckdienlich sind und der Art, dem Umfang und der
Komplexitdt der ihren Geschaftsmodellen entsprechenden Risiken und ihren Ge-

schaften Rechnung tragen. Dazu zahlen:

b)  wirksame Verfahren zur Ermittlung, Steuerung, Uberwachung und Meldung
der Risiken, denen die Wertpapierfirmen tatsachlich oder potenziell ausge-
setzt sind, oder der Risiken, die sie fir andere tatsdchlich oder potenziell
darstellen, einschliesslich des Konzentrationsrisikos, das aus Risikopositio-
nen gegenlber zentralen Gegenparteien erwachst, unter Berlicksichtigung

der in Art. 7a der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 festgelegten Bedingungen;

Art. 37 Abs. 1 Bst. e und Abs. 5a

1) Wertpapierfirmen haben Uber solide Strategien, Grundséatze, Verfahren
und Systeme zu verfligen, mit denen sie folgende Aspekte ermitteln, messen, steu-

ern und Uberwachen kénnen:

e) wesentliche Ursachen und Auswirkungen des Konzentrationsrisikos, das aus
Risikopositionen gegeniliber zentralen Gegenparteien erwdachst, sowie alle

wesentlichen Auswirkungen auf die Eigenmittel.

5a) Fir die Zwecke von Abs. 1 Bst. e arbeitet das Leitungsorgan konkrete
Plane und quantifizierbare Ziele im Einklang mit den in Art. 7a der Verordnung (EU)

Nr. 648/2012 festgelegten Anforderungen aus, um das Konzentrationsrisiko zu
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Uberwachen und zu bewadltigen, das aus Risikopositionen gegentiiber zentralen Ge-
genparteien erwachst, die Dienstleistungen anbieten, die fiir den EWR oder min-

destens einen EWR-Mitgliedstaat von wesentlicher Systemrelevanz sind.

Art. 61 Abs. 2a

2a) Fiir die Zwecke von Abs. 1 Bst. a bewertet und tiberwacht die FMA die
Entwicklungen der Praxis der Wertpapierfirmen in Bezug auf die Steuerung ihres
Konzentrationsrisikos, das aus Risikopositionen gegeniber zentralen Gegenpar-
teien erwachst, einschliesslich der nach Art. 37 Abs. 5a ausgearbeiteten Plane, so-
wie die Fortschritte bei der Anpassung der Geschaftsmodelle der Wertpapierfir-
men an die in Art. 7a der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 festgelegten Anforderun-

gen.

Art. 63 Abs. 1 Einleitungssatz sowie Abs. 1 Bst. o

1) Fir die Zwecke von Art. 37, 58 Abs. 4, Art. 61 und 62 Abs. 4 bis 6 sowie
der Anwendung der Verordnung (EU) 2019/2033 kann die FMA von Wertpapier-

firmen insbesondere verlangen:

o) ihre Risikopositionen gegeniiber einer zentralen Gegenpartei zu verringern
oder Risikopositionen tber ihre Clearingkonten nach Art. 7a der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 neu zuzuweisen, wenn die FMA der Auffassung ist, dass
ein Risiko einer Gbermassigen Konzentration, das aus Risikopositionen ge-

genliber dieser zentralen Gegenpartei erwdachst, besteht.
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Umsetzung von EWR-Rechtsvorschriften

Dieses Gesetz dient der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2024/2994 vom 27.
November 2024 zur Anderung der Richtlinien 2009/65/EG, 2013/36/EU und (EU)
2019/2034 hinsichtlich der Behandlung des Konzentrationsrisikos, das aus Risi-
kopositionen gegeniiber zentralen Gegenparteien erwdchst, und des Ausfallrisikos
bei zentral geclearten Derivategeschaften des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 28. Februar 2024 zur Anderung der Richtlinie 2014/65/EU {iber Méarkte
flr Finanzinstrumente (ABI. L 2024/2994, 4.12.2024).

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz iiber die Anderung des EMIR-

Durchfiihrungsgesetzes in Kraft.
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7.4 Gesetz liber die Abdanderung des Vermogensverwaltungsgesetzes

Gesetz
vom ....

tiber die Abanderung des Vermogensverwaltungsgesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung:

Abdnderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 25. November 2005 liber die Vermogensverwaltung (Ver-

mogensverwaltungsgesetz; VVG), LGBI. 2005 Nr. 278, wird wie folgt abgedndert:

Art. 42a Abs. 1 Einleitungssatz

1) Bei Verstossen oder nachweislich drohenden Verstdssen gegen die Vor-
schriften dieses Gesetzes oder der Verordnung (EU) 2019/2033, aufgrund der Er-
gebnisse der aufsichtlichen Uberpriifung und Bewertung nach Art. 42, fiir die Be-
handlung von Risiken nach Art. 29e sowie fiir die Zwecke der Anwendung der ge-
nannten Verordnung ist die FMA befugt, von einer Vermogensverwaltungsgesell-

schaft insbesondere zu verlangen:
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Umsetzung von EWR-Rechtsvorschriften

Dieses Gesetz dient der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2024/2994 vom 27.
November 2024 zur Anderung der Richtlinien 2009/65/EG, 2013/36/EU und (EU)
2019/2034 hinsichtlich der Behandlung des Konzentrationsrisikos, das aus Risi-
kopositionen gegeniiber zentralen Gegenparteien erwdchst, und des Ausfallrisikos
bei zentral geclearten Derivategeschaften des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 28. Februar 2024 zur Anderung der Richtlinie 2014/65/EU {iber Méarkte
fir Finanzinstrumente (ABI. L 2024/2994, 4.12.2024).

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz iiber die Anderung des EMIR-

Durchfiihrungsgesetzes in Kraft.
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7.5 Gesetz liber die Abdanderung des Finanzmarktaufsichtsgesetzes

Gesetz
vom ....

tiber die Abanderung des Finanzmarktaufsichtsgesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung:

Abdnderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 18. Juni 2004 Uber die Finanzmarktaufsicht (Finanzmarkt-

aufsichtsgesetz; FMAG), LGBI. 2004 Nr. 175, wird wie folgt abgedndert:

Anhang 1 Abschnitt I Ziff. 1 Bst. k°'s

|bis Zentrale Gegenparteien, finanzielle Gegenparteien, nichtfinanzielle Ge-

genparteien und Handelspldtze im Sinne der Verordnung (EU) Nr. 648/2012

Die Gebuhr fur die Erledigung der nachstehenden Tatigkeiten nach der Verord-

nung (EU) Nr. 648/2012 und nach dem EMIR-DG betragt fir:

k°¢) die Zulassung oder Ablehnung eines Modells fiir die Berechnung von
Ersteinschusszahlungen nach Art. 11 Abs. 3 der Verordnung (EU) Nr.
648/2012: 5 000 Franken;
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Anhang 2 Abschnitt VI Ziff. 2 bis 4
Zentrale Gegenparteien im Sinne der Verordnung (EU) Nr. 648/2012

Die Zusatzabgabe betragt fiir zentrale Gegenparteien nach der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 0.001 % des Gesamtvolumens aller Transaktionen in Fi-
nanzinstrumenten nach Anhang 1 Abschnitt C des Wertpapierdienstleis-
tungsgesetzes. Massgebend ist das Gesamtvolumen aller Transaktionen in
Finanzinstrumenten nach Anhang 1 Abschnitt C des Wertpapierdienstleis-

tungsgesetzes im letzten abgeschlossenen Geschaftsjahr.

Bei im Abgabejahr neu zugelassenen zentralen Gegenparteien ist das Ge-
samtvolumen aller Transaktionen in Finanzinstrumenten nach Anhang 1
Abschnitt C des Wertpapierdienstleistungsgesetzes per Ende des laufen-
den Geschaftsjahres fiir die Bemessung der Zusatzabgabe massgebend. Die

Abgabe wird im Folgejahr erhoben.

Bei neu zugelassenen zentralen Gegenparteien, deren erster Jahresab-
schluss mehr als zwolf Monate umfasst, wird die Zusatzabgabe fiir die den
letzten zwolf Monaten vorangehenden Monate pro rata temporis auf Basis
des Gesamtvolumens aller Transaktionen in Finanzinstrumenten nach An-
hang 1 Abschnitt C des Wertpapierdienstleistungsgesetzes im ersten zu er-
stellenden Jahresabschlusses erhoben. Die Einhebung der Zusatzabgabe
erfolgt zeitgleich mit der Einhebung der Zusatzabgabe fir jenes Geschafts-

jahr, auf das sich der erste erstellte Jahresabschluss bezieht.
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Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz tiber die Anderung des EMIR-

Durchfiihrungsgesetzes in Kraft.






VERORDNUNG (EU) 2024/2987 DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES
vom 27. November 2024

zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 648/2012, (EU) Nr. 575/2013 und (EU) 2017/1131 im
Hinblick auf Manahmen zur Minderung iibermifSiger Risikopositionen gegeniiber zentralen
Gegenparteien aus Drittstaaten und zur Steigerung der Effizienz der Clearingmirkte der Union

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestiitzt auf den Vertrag tiber die Arbeitsweise der Europdischen Union, insbesondere auf Artikel 114,

auf Vorschlag der Europidischen Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,

nach Stellungnahme der Europaischen Zentralbank (),

nach Stellungnahme des Europiischen Wirtschafts- und Sozialausschusses (%),

gemifl dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren (%),

in Erwidgung nachstehender Griinde:

1

Die Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates (%) trdgt dazu bei, das Systemrisiko
zu verringern, indem sie den Markt fiir die aulerborslich gehandelten (im Folgenden: ,OTC-“)Derivate transparenter
macht und die mit OTC-Derivaten verbundenen Gegenparteiausfallrisiken und operationellen Risiken mindert.

Nachhandelsinfrastrukturen sind ein grundlegender Aspekt der Kapitalmarktunion und fiir eine Reihe von
Nachhandelsprozessen, insbesondere auch das Clearing, verantwortlich. Ein effizientes und wettbewerbsfahiges
Clearingsystem in der Union ist fiir das Funktionieren der Kapitalmérkte der Union von wesentlicher Bedeutung und
ein Eckpfeiler der Finanzstabilitdt der Union. Deshalb ist es notwendig, weitere Vorschriften festzulegen, um in der
Union Clearingdienstleistungen im Allgemeinen und jene der zentralen Gegenparteien (CCPs) im Besonderen
effizienter zu machen, indem die Verfahren, insbesondere fiir die Erbringung zusitzlicher Dienstleistungen oder die
Ausfithrung zusitzlicher Titigkeiten und fiir die Anderung der Risikomodelle der CCPs, verschlankt werden und
indem die Liquiditit erhoht, das Clearing bei CCPs in der Union geférdert, der Rahmen fir die Tétigkeit von CCPs
modernisiert und CCPs sowie anderen Finanzakteuren die notige Flexibilitdt gegeben wird, damit sie im Binnenmarkt
konkurrieren konnen.

Die Marktteilnehmer aus der Union miissen mehr Optionen fiir den Zugang zu sicheren und effizienten
Clearingdienstleistungen haben. Um Geschifte auf sich ziehen zu konnen, miissen CCPs sicher und belastbar sein. In
der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 sind Malnahmen festgelegt, um die Transparenz der Derivatemarkte zu erhohen
und Risiken durch Clearing und den Austausch von Nachschusszahlungen zu mindern. Somit spielen CCPs bei der
Minderung finanzieller Risiken eine wichtige Rolle. Daher sollten Vorschriften festgelegt werden, um die Stabilitit
von Unions-CCPs weiter zu verbessern, insbesondere indem bestimmte Aspekte des Rechtsrahmens gedndert
werden. In Anerkennung der Rolle der Unions-CCPs bei der Wahrung der Finanzstabilitit der Union gilt es
auflerdem, die Beaufsichtigung von Unions-CCPs weiter zu verstirken, wobei das Augenmerk insbesondere ihrer
Rolle im Finanzsystem im Allgemeinen und dem Umstand gelten sollte, dass sie grenziiberschreitende
Dienstleistungen erbringen.

ABI. C 204 vom 12.6.2023, S. 3.

ABIl. C 184 vom 25.5.2023, S. 49.

Standpunkt des Europdischen Parlaments vom 24. April 2024 (noch nicht im Amtsblatt verdffentlicht) und Beschluss des Rates vom
19. November 2024.

Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 iiber OTC-Derivate, zentrale
Gegenparteien und Transaktionsregister (ABL L 201 vom 27.7.2012, S. 1).

Amtsblatt DE
der Europdischen Union Reihe L
2024/2987 4.12.2024

ELL: http://data.europa.cu/eli/reg/2024/2987oj
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ABL. L vom 4.12.2024

Das zentrale Clearing ist ein globales Geschift, und die Marktteilnehmer aus der Union sind international titig. Seit
der Annahme der Anderungen der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 hinsichtlich der fiir die Zulassung von zentralen
Gegenparteien anwendbaren Verfahren und zustindigen Behorden und der Anforderungen fiir die Anerkennung
zentraler Gegenparteien aus Drittstaaten wurden jedoch unter anderem auch von der durch die Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates () errichtete Europdische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde (im Folgenden ,ESMA®) wiederholt Bedenken hinsichtlich der anhaltenden Risiken fiir die
Finanzstabilitdt der Union gedufSert, die aus der ibermafSigen Konzentration des Clearings in einigen Drittstaat-
en-CCPs erwachsen, insbesondere aufgrund der potenziellen Risiken, die in einem Stressszenario entstehen konnen.
Um kurzfristig das Risiko von Klippeneffekten zu mindern, die mit dem Austritt des Vereinigten Koénigreichs aus der
Union und der darauf folgenden abrupten Unterbrechung des Zugangs von Unionsmarktteilnehmern zu CCPs im
Vereinigten Konigreich einhergingen, erlieff die Kommission eine Reihe von Gleichwertigkeitsbeschliissen, wodurch
der Zugang zu CCPs im Vereinigten Konigreich erhalten blieb. Jedoch rief die Kommission die Marktteilnehmer in
der Union auf, auf mittlere Sicht ihre iibermifigen Risikopositionen gegeniiber systemrelevanten Drittstaaten-CCPs
abzubauen. Die Kommission wiederholte diesen Aufruf in ihrer Mitteilung vom 19. Januar 2021 mit dem Titel ,Das
europdische Wirtschafts- und Finanzsystem: Mehr Offenheit, Stirke und Resilienz“. Die Risiken und Auswirkungen
tibermifiger Risikopositionen gegeniiber systemrelevanten Drittstaaten-CCPs waren Gegenstand des Berichts, den
die ESMA im Dezember 2021 im Anschluss an eine Bewertung nach Artikel 25 Absatz 2c¢ der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 veroffentlichte. In dem entsprechenden Bericht wurde geschlussfolgert, dass einige Dienstleistungen
dieser systemrelevanten CCPs im Vereinigten Konigreich von so wesentlicher Systemrelevanz seien, dass die
derzeitigen Regelungen im Rahmen der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 nicht mehr ausreichten, um die Risiken fiir
die Finanzstabilitit der Union zu steuern. Um die aus der fortbestechenden iibermifligen Abhingigkeit von
systemrelevanten Drittstaaten-CCPs erwachsenden potenziellen Risiken fiir die Finanzstabilitit der Union zu
mindern, aber auch um die Verhiltnismifigkeit der Mafnahmen fiir die Drittstaaten-CCPs zu verbessern, die
weniger Risiken fiir die Finanzstabilitdt der Union mit sich bringen, ist es notwendig, den mit der Verordnung (EU)
2019/2099 des Europdischen Parlaments und des Rates () eingefithrten Rahmen passgenauer auf die von den
verschiedenen Drittstaaten-CCPs ausgehenden Risiken zuzuschneiden.

Gemifl der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 sind gruppeninterne Geschifte von der Clearingpflicht und den
Einschussanforderungen freigestellt. Um mehr Rechtssicherheit und Vorhersehbarkeit in Bezug auf den Rahmen fiir
gruppeninterne Geschifte zu schaffen, sollten die Regelung fiir Gleichwertigkeitsbeschliisse nach Artikel 13 der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 durch einen einfacheren Rahmen ersetzt werden. Artikel 3 der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 sollte daher so gedndert werden, dass anstelle eines Gleichwertigkeitsbeschlusses eine Liste der
Drittstaaten mafigeblich ist, fiir die keine Freistellung gewihrt werden sollte. Dariiber hinaus sollte Artikel 13 der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 dahingehend gedndert werden, dass Gleichwertigkeitsbeschliisse nur im
Zusammenhang mit Artikel 11 der genannten Verordnung vorgesehen sind. Da Artikel 382 der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates () auf gruppeninterne Geschifte im Sinne der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 verweist, sollte der Artikel 382 der der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 ebenfalls entsprechend
gedndert werden.

Da Unternehmen mit Sitz in Drittstaaten, die in ihren nationalen Systemen zur Bekdmpfung von Geldwische und
Terrorismusfinanzierung strategische Mangel im Sinne der Verordnung (EU) 2024/1624 des Europdiischen
Parlaments und des Rates (*) aufweisen (im Folgenden ,Drittstaaten mit hohem Risiko“), oder mit Sitz in Drittstaaten,
die in Anhang I der Schlussfolgerungen des Rates zur iiberarbeiteten EU-Liste nicht kooperativer Linder und Gebiete
fur Steuerzwecke aufgefiihrt sind, weniger strengen regulatorischen Rahmenbedingungen unterliegen, konnen deren
Tatigkeiten das Risiko fur die Finanzstabilitit der Union, auch aufgrund eines grofferen Gegenparteiausfallrisikos und
eines hoheren rechtlichen Risikos, erhohen. Deshalb sollten diese Unternehmen im Rahmen fiir gruppeninterne
Geschifte nicht beriicksichtigt werden diirfen.

Strategische Mangel in den nationalen Systemen zur Bekdmpfung von Geldwasche und Terrorismusfinanzierung
oder eine mangelnde Kooperationsbereitschaft mit Blick auf Steuerzwecke sind nicht unbedingt die einzigen
Faktoren, die die mit Derivatekontrakten verbundene Risiken, insbesondere auch das Gegenparteiausfallrisiko und
das rechtliche Risiko, beeinflussen konnen. Andere Faktoren, wie beispielsweise der Aufsichtsrahmen, spielen
ebenfalls eine Rolle. Deshalb sollte der Kommission die Befugnis iibertragen werden, delegierte Rechtsakte zu
erlassen, um die Drittstaaten zu ermitteln, deren Unternehmen keine gruppeninternen Befreiungen in Anspruch

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer
Europiischen Aufsichtsbehérde (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses
Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABL L 331 vom 15.12.2010, S. 84).
Verordnung (EU) 2019/2099 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2019 zur Anderung der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 hinsichtlich der fur die Zulassung von zentralen Gegenparteien anwendbaren Verfahren und zustindigen
Behorden und der Anforderungen fiir die Anerkennung zentraler Gegenparteien aus Drittstaaten (ABL L 322 vom 12.12.2019, S. 1).
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber Aufsichtsanforderungen an
Kreditinstitute und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABL L 176 vom 27.6.2013, S. 1).

Verordnung (EU) 20241624 des Européischen Parlaments und des Rates vom 31. Mai 2024 zur Verhinderung der Nutzung des
Finanzsystems fiir Zwecke der Geldwasche oder der Terrorismusfinanzierung (ABL L, 2024/1624, 19.6.2024, ELL: http://data.
europa.eu/elifreg/2024/1624/0j)

ELL http://data.europa.cu/eli/reg/2024/2987oj
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nehmen diirfen, obwohl diese Drittstaaten nicht als Drittstaaten mit hohem Risiko eingestuft oder in Anhang I der
Schlussfolgerungen des Rates zur iiberarbeiteten EU-Liste nicht kooperativer Lander und Gebiete fiir Steuerzwecke
aufgefithrt sind. Da gruppeninterne Geschifte geringeren regulatorischen Anforderungen unterliegen, sollten die
Regulierungs- und Aufsichtsbehorden die Risiken bei Geschiften, an denen Unternehmen aus Drittstaaten beteiligt
sind, sorgfaltig iiberwachen und bewerten.

Um fiir Kreditinstitute aus der Union und aus Drittstaaten, die Clearingdienstleistungen fiir Altersversorgungs-
systeme anbieten, gleiche Wettbewerbsbedingungen sicherzustellen, sollte eine Ausnahme von der Clearingpflicht
nach der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 fiir den Fall eingefithrt werden, dass eine finanzielle Gegenpartei der Union,
die der Clearingpflicht unterliegt, oder eine nichtfinanzielle Gegenpartei, die der Clearingpflicht unterliegt, ein
Geschift mit einem in einem Drittstaat niedergelassenen Altersversorgungssystem eingeht, das nach dem nationalen
Recht dieses Drittstaats von der Clearingpflicht befreit ist.

Mit der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 wird das zentrale Clearing als wichtigstes Risikominderungsverfahren fiir
OTC-Derivate gefordert. Die mit einem OTC-Derivatekontrakt verbundenen Risiken werden daher am besten
gemindert, wenn der betreffende OTC-Derivatekontrakt durch eine CCP gecleart wird, die nach der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 zugelassen oder anerkannt ist (im Folgenden ,zugelassene oder anerkannte CCP). Folglich sollten bei
der Berechnung der Position, die mit den nach Artikel 10 Absatz 4 Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
festgelegten Clearingschwellen abgeglichen wird, nur jene OTC-Derivatekontrakte beriicksichtigt werden, die nicht
durch eine zugelassene oder anerkannte CCP gecleart werden. Damit die derzeitige umsichtige Abdeckung der
Clearingpflicht durch die neue Methode nicht beeintrichtigt wird, sollte die ESMA ermichtigt werden,
erforderlichenfalls auch eine aggregierte Clearingschwelle festzulegen.

Durch die Dienstleistungen zur Verringerung von Nachhandelsrisiken (im Folgenden ,PTRR®) werden die Risiken wie
Kreditrisiken und operationellen Risiken von Derivateportfolios gemindert, weshalb sie ein wertvolles Instrument
sind, um die Resilienz des OTC-Derivatemarkts zu verbessern. Teil der Dienstleistungen sind u. a. die
Portfoliokomprimierung, die Portfoliooptimierung und die Portfolioanpassung. Die PTRR-Dienstleister setzen
haufig komplexe Finanzinstrumente ein, um sicherzustellen, dass die aus der Verringerung von Nachhandelsrisiken
resultierenden Geschifte nicht der Clearingpflicht unterliegen. Hierdurch werden die Nutzbarkeit und Zuganglichkeit
von PTRR-Dienstleistungen fiir die Teilnehmer fortgeschrittener Finanzmirkte eingeschrinkt und die Vorteile, die
sich aus der Nutzung der PTRR-Dienstleistungen ergeben, verringert, da die Verwendung komplexer Produkte, die
nicht der Clearingpflicht unterliegen, das Risiko im Finanzsystem erhoht. Angesichts der Vorteile von
PTRR-Dienstleistungen sollte deren Nutzung erleichtert werden, sie sollten zudem einer groferen Gruppe von
Marktteilnehmern zur Verfugung gestellt werden. Daher sollten Geschifte, die aus PTRR-Dienstleistungen
resultieren, von der Clearingpflicht ausgenommen werden. Um die sichere und effiziente Nutzung von
PTRR-Dienstleistungen zu gewahrleisten, sollte die Ausnahme an angemessene Bedingungen gekniipft werden, die
von der ESMA eingehender prizisiert und erginzt werden miissen.

Es ist notwendig, die Risiken fiir die Finanzstabilitit anzugehen, die mit ibermidfigen Risikopositionen von
Clearingmitgliedern und Kunden aus der Union gegeniiber systemrelevanten Drittstaaten-CCPs (im Folgenden
,Tier-2-CCPs“) verbunden sind, welche Clearingdienstleistungen erbringen, die von der ESMA nach der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 als Clearingdienstleistungen von wesentlicher Systemrelevanz -eingestuft werden. Im
Dezember 2021 gelangte die ESMA zu dem Schluss, dass bestimmte Clearingdienstleistungen, die von zwei
Tier-2-CCPs, namentlich fiir auf Euro lautende Zinsderivate, auf polnische Zloty lautende Zinsderivate, auf Euro
lautende Kreditausfallswaps und auf Euro lautende kurzfristige Zinsderivate erbracht wiirden, von wesentlicher
Systemrelevanz fiir die Union oder fur einen oder mehrere ihrer Mitgliedstaaten seien. Wie die ESMA in ihrem
Bewertungsbericht vom Dezember 2021 feststellte, konnten sich, falls diese Tier-2-CCPs in eine finanzielle Notlage
geraten sollten, Verdnderungen bei den anerkennungsfihigen Sicherheiten, Einschiissen oder Abschlagen dieser CCPs
negativ auf die Anleihemirkte eines oder mehrerer Mitgliedstaaten und ganz allgemein auf die Finanzstabilitit der
Union auswirken. Dariiber hinaus konnten Verwerfungen an den fiir die Umsetzung der Geldpolitik relevanten
Mirkten den fiir die emittierenden Zentralbanken entscheidenden Transmissionsmechanismus behindern. Deshalb
ist es angemessen, von clearingpflichtigen finanziellen Gegenparteien und clearingpflichtigen nichtfinanziellen
Gegenparteien zu verlangen, dass sie direkt oder indirekt Konten bei Unions- CCPs unterhalten und eine
reprasentative Anzahl von Geschifte clearen. Diese Anforderung sollte dazu beitragen, dass diese Tier-2-CCPs
weniger Clearingdienstleistungen von wesentlicher Systemrelevanz erbringen. Angesichts der jiingsten Markt-
entwicklungen, insbesondere im Zusammenhang mit auf Euro lautende Kreditausfallswaps, ist es zudem
angemessen, dass die Anforderung nur fiir auf Euro und polnische Zloty lautende OTC-Zinsderivate und auf
Euro lautende kurzfristige Zinsderivate sowie zudem fiir andere Clearingdienstleistungen gilt, die in kiinftigen
Bewertungen nach der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 als von wesentlicher Systemrelevanz eingestuft werden.

Die Anforderung beziiglich eines aktiven Kontos sollte fiir finanzielle und nichtfinanzielle Gegenparteien gelten, die
der Clearingpflicht unterliegen und die Clearingschwellen in einer der Kategorien von Derivatekontrakten
tiberschreiten, die von der ESMA als von wesentlicher Systemrelevanz eingestuft wurden. Bei der Uberpriifung, ob sie

ELL: http://data.europa.cu/eli/reg/2024/2987oj



DE

ABL. L vom 4.12.2024

(14)

der Anforderung beziiglich eines aktiven Kontos unterliegen, sollten Gegenparteien, die Teil von Gruppen mit Sitz in
der Union sind, die Derivatekontrakte beriicksichtigen, die zu den Clearingdienstleistungen von wesentlicher
Systemrelevanz gehoren und von einem beliebigen Unternehmen innerhalb der Gruppe, einschlieflich in
Drittstaaten niedergelassener Unternehmen, gecleart werden, da diese Kontrakte zu einem iiberméfigen Risiko der
Gruppe als Ganzes beitragen konnten. Derivatekontrakte von in Drittstaaten gelegenen Tochterunternehmen von
Unionsgruppen sollten ebenfalls einbezogen werden, um zu verhindern, dass diese Gruppen ihre Clearingtitigkeiten
auflerhalb der Union verlagern, um die Anforderung beziiglich eines aktiven Kontos zu umgehen. Eine Gegenpartei,
die der Anforderung beziiglich eines aktiven Kontos unterliegt und einer Gruppe angehort, sollte die
Reprisentativitdtspflicht auf der Basis ihrer eigenen Geschifte erfiillen miissen. Unternehmen aus Drittstaaten, die
nach Unionsrecht nicht der Clearingpflicht unterliegen, sind nicht verpflichtet, ein aktives Konto zu fithren.

Bei der Anforderung beziiglich eines aktiven Kontos handelt es sich um eine neue Anforderung. Es sollte angemessen
beriicksichtigt werden, dass die Anforderung neu ist und die Marktteilnehmer sich schrittweise darauf einrichten
miissen. Deshalb ist es zweckmifig, dass die Marktteilnehmer die Anforderung beziiglich eines aktiven Kontos
erfiillen konnen, indem sie dauerhaft funktionale Konten bei Unions-CCPs einrichten. Die Anforderung beziiglich
eines aktiven Kontos sollte operative Elemente umfassen. Das Konto sollte fiir das rasche Clearing einer erheblichen
Anzahl von Geschiften, die von einer Tier-2-CCP tibertragen wurden, und fiir das Clearing aller neuen Geschifte in
den Kategorien von Derivatekontrakten, die als von wesentlicher Systemrelevanz eingestuft wurden, geeignet sein.
Diese operativen Elemente sollten auch dazu beitragen, Gegenparteien anzuregen, Geschifte in die Union zu
verlagern. In diesem Zusammenhang ist es sinnvoll, die Situation von Gegenparteien zu beriicksichtigen, die bereits
einen erheblichen Teil ihrer Geschifte mit auf Euro und polnische Zloty lautenden Zinsderivaten und mit auf Euro
lautenden kurzfristigen Zinsderivaten bei Unions-CCPs clearen. Diese Gegenparteien sollten nicht den operativen
Anforderungen im Zusammenhang mit der Anforderung beziiglich eines aktiven Kontos unterliegen.

Um sicherzustellen, dass die Anforderung beziiglich eines aktiven Kontos zu dem iibergeordneten Ziel beitragt,
iibermdfige Risikopositionen gegeniiber Clearingdienstleistungen von wesentlicher Systemrelevanz, die von
Drittstaaten-CCPs erbracht werden, zu verringern, und dass das Konto nicht ruht, sollte eine Mindestanzahl von
Derivatekontrakten auf den aktiven Konten gecleart werden. Diese Kontrakte sollten fir die verschiedenen
Unterkategorien von Derivatekontrakten reprisentativ sein, die zu Clearingdienstleistungen von wesentlicher
Systemrelevanz gehoren (im Folgenden ,Reprasentativititspflicht”). Im Rahmen der Reprasentativitatspflicht sollte
die Vielfalt der Portfolios finanzieller und nichtfinanzieller Gegenparteien abgebildet werden, die der Anforderung
beziiglich eines aktiven Kontos unterliegen. Kontrakte mit unterschiedlicher Laufzeit und unterschiedlicher Grofe
sollten iber aktive Konten gecleart werden, sowie auch Kontrakte unterschiedlicher wirtschaftlicher Art,
einschlieflich aller Kategorien von Zinsderivaten, die gemaff den Delegierten Verordnungen (EU) 2015/2205 ()
und (EU) 2016/1178 (*°) der Kommission der Clearingpflicht unterliegen, soweit sie auf polnische Zloty lauten. Fiir
die Festlegung der Mindestanzahl von Derivatekontrakten, die iiber aktive Konten gecleart werden sollten, sollte die
ESMA unter den Derivatekontrakten, die zu den Clearingdienstleistungen mit wesentlicher Systemrelevanz
gehoren, bis zu drei Derivatekategorien ermitteln. Die ESMA sollte ferner bis zu fiinf der relevantesten
Unterkategorien von Geschiften pro Derivatekategorie auf der Grundlage einer Kombination von Geschaftsgrofe
und Laufzeit ermitteln. Die Gegenparteien sollten dann verpflichtet werden, mindestens fiinf Geschifte im
Referenzzeitraum in jeder relevanten Unterkategorie zu clearen. Die Zahl der zu clearenden Derivatekontrakte sollte
mindestens fiinf Geschifte im Referenzzeitraum im Jahresdurchschnitt betragen, woraus folgt, dass die zustidndigen
Behorden bei der Beurteilung der Frage, ob die Gegenparteien die Reprisentativititspflicht erfiillen, die Gesamtzahl
der Geschifte wihrend eines Jahres beriicksichtigen sollten. Im Interesse eines ausgewogenen Vorgehens und zur
Vermeidung einer iibermédfiigen Belastung von Gegenparteien, die nur in begrenztem Umfang in den verschiedenen
von der ESMA festgelegten Unterkategorien von Derivatekontrakten titig sind, sollte fiir die Représentativititspflicht
ein De-minimis-Schwellenwert gelten. Dariiber hinaus muss das spezifische Geschiftsmodell der Altersversor-
gungssysteme der Union angemessen beriicksichtigt werden. In etlichen Fillen umfassen solche Systeme eine
begrenzte Anzahl von Geschiften mit Zinsderivaten, die konzentriert, langfristig und mit einem hohen Nominalwert
abgeschlossen werden. Deshalb ist es angebracht, eine verminderte Reprasentativitatspflicht vorzusehen, bei der in
den wichtigsten Unterkategorien im Referenzzeitraum ein Geschift anstelle von fiinf gecleart werden muss. Die
Mitgliedstaaten sollten angemessene Zwangsgelder fiir die Fille festlegen, in denen eine Gegenpartei, die der
Anforderung beziiglich eines aktiven Kontos unterliegt, ihren Verpflichtungen in Bezug auf die operativen Kriterien
oder die Reprisentativititspflicht nicht nachkommt.

Die ESMA spielt eine wichtige Rolle bei der Bewertung der wesentlichen Systemrelevanz von Drittstaaten-CCPs und
von deren Clearingdienstleistungen. Bis 18 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung oder bei Auftreten eines
Risikos fiir die Finanzstabilitit sollte die ESMA die Auswirkungen dieser Verordnung hinsichtlich der Verringerung
der Risikopositionen gegeniiber systemrelevanten Tier-2-CCPs bewerten und dem Europdischen Parlament, dem Rat

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

Delegierte Verordnung (EU) 2016/1178 der Kommission vom 10. Juni 2016 zur Ergdnzung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des
Europdischen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards fiir die Clearingpflicht (ABL L 195 vom 20.7.2016,
S. 3).
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und der Kommission dariiber Bericht erstatten. Die ESMA sollte alle von ihr fiir notwendig erachteten Mafnahmen
sowie quantitative Schwellenwerte vorschlagen und ihnen eine Folgenabschitzung und eine Kosten-Nutzen-Analyse
beiftigen. Die ESMA sollte bei der Erstellung ihrer Bewertung und ihres Berichts mit dem Europiischen System der
Zentralbanken (ESZB), dem Europdischen Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB) und dem durch diese Verordnung
eingerichteten gemeinsamen Uberwachungsmechanismus zusammenarbeiten. Binnen sechs Monaten nach Erhalt
des ESMA-Berichts sollte die Kommission einen eigenen Bericht erstellen, dem gegebenenfalls ein Gesetzgebungs-
vorschlag beigefiigt werden kann.

Mit dem Ziel, das Clearing in der Union zu fordern und die finanzielle Stabilitit der Union zu sichern, und dafur zu
sorgen, dass die Kunden ihre Optionen kennen und in voller Kenntnis der Sachlage entscheiden konnen, wo sie ihre
Derivatekontrakte clearen wollen, sollten Clearingmitglieder und Kunden, die Clearingdienstleistungen tiber
zugelassene oder anerkannte CCPs erbringen, ihre Kunden tiber die Moglichkeit informieren, einen Derivatekontrakt
iber eine Unions-CCP zu clearen. Die bereitgestellten Informationen sollten Informationen iiber alle Kosten
umfassen, die den Kunden von Clearingmitgliedern und Kunden, die Clearingdienstleistungen erbringen, in
Rechnung gestellt werden. Die Informationen tiber die Kosten, die Clearingmitglieder und Kunden, die
Clearingdienstleistungen erbringen, offenlegen sollten, sollten auf die Unions-CCPs beschrinkt sein, iiber die sie
Clearingdienstleistungen erbringen. Die Verpflichtung, die Kunden iiber die Moglichkeit des Clearings eines
Derivatekontrakts iiber eine Unions-CCP zu informieren, unterscheidet sich von der Anforderung beziiglich eines
aktiven Kontos und soll allgemeiner gelten, um sicherzustellen, dass das Clearingangebot der Unions-CCPs bekannt
1st.

Um sicherzugehen, dass die zustdndigen Behorden iiber die notwendigen Informationen iiber die Clearingtatigkeiten
von Clearingmitgliedern bzw. Kunden bei anerkannten Drittstaaten-CCPs verfiigen, sollte fiir diese Clearingmit-
glieder bzw. Kunden eine Meldepflicht eingefithrt werden. Bei den meldepflichtigen Informationen sollte zwischen
Wertpapiergeschiften, Derivategeschiften an geregelten Mirkten und OTC-Derivategeschiften unterschieden
werden. Die ESMA sollte den genauen Inhalt und das Format der meldepflichtigen Informationen prazisieren und
dabei sicherstellen, dass mit der Verpflichtung nur dann zusitzliche Meldepflichten geschaffen werden, wenn dies
erforderlich ist, damit der Verwaltungsaufwand fiir Clearingmitglieder oder Kunden maéglichst gering gehalten wird.

Nach dem derzeitigen Rahmen erhilt die ESMA Geschiftsdaten im Rahmen der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 und
der Verordnung (EU) 2015/2365 des Européischen Parlaments und des Rates ('), die einen unionsweiten Uberblick
iiber die Mirkte, jedoch nicht iiber das Risikomanagement der CCPs bieten. Die ESMA sollte daher zusitzlich zu
diesen Daten zeitnahe und verldssliche Informationen iiber die Tatigkeiten und Verfahrensweisen der CCPs
verlangen, damit sie ihr Mandat hinsichtlich der Finanzstabilitit erfillen kann. Dementsprechend sollte eine
formliche Pflicht zur Meldung von CCP-Risikomanagementdaten durch Unions-CCPs an die ESMA geschaffen
werden. Die Einfithrung einer solchen Anforderung wiirde auch dazu beitragen, die Standardisierung und
Vergleichbarkeit der Daten weiter zu erh6hen und sicherzustellen, dass die Daten regelmifig geliefert werden.

Die neuerlichen Stresssituationen auf den Rohstoffmirkten haben deutlich gemacht, dass die Behorden ein
umfassendes Bild von den Derivatetitigkeiten und den Risikopositionen der nichtfinanziellen Gegenparteien, die der
Clearingpflicht unterliegen, benotigen. Der Clearingpflicht unterliegende nichtfinanzielle Gegenparteien, die Teil
einer Gruppe sind, deren gruppeninterne Geschifte von der Meldepflicht ausgenommen sind, sollten ihre
Derivatepositionen von ihrem Unionsmutterunternehmen in aggregierter Form melden lassen. Die Meldung sollte
wochentlich auf Unternehmensebene erfolgen und nach Art der Derivate aufgeschliisselt werden. Die
entsprechenden Angaben sollten der ESMA und der fiir die einzelnen Unternehmen der Gruppe jeweils zustidndigen
Behorde tibermittelt werden. Ferner sollten die von den Aufsichtsbehorden geduferten Bedenken hinsichtlich der
Qualitdt der von finanziellen und nichtfinanziellen Gegenparteien gemidfl der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
gemeldeten Daten beriicksichtigt werden. Die Unternehmen, die der Meldepflicht gemiff der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 unterliegen, sollten daher verpflichtet sein, die erforderliche Sorgfalt walten zu lassen, indem sie
geeignete Verfahren und Vorkehrungen festlegen, um vor Ubermittlung der Daten deren Qualitit zu sichern. Die
ESMA sollte Leitlinien herausgeben, um solche Verfahren und Regelungen naher zu bestimmen, und dabei die Frage
der Verhiltnismafigkeit bei der Anwendung der Anforderungen beriicksichtigen. Damit die Anforderungen an die
Datenqualitdt erfiillt werden, sollten die Mitgliedstaaten angemessene Sanktionen verhdngen, wenn die gemeldeten
Daten systematische offensichtliche Fehler aufweisen. Die ESMA sollte Entwiirfe technischer Regulierungsstandards
ausarbeiten, um zu prézisieren, was fir die Zwecke der Verhingung dieser Sanktionen einen systematischen
offensichtlichen Fehler darstellt. Auch wenn die Unternehmen die Mdoglichkeit haben, ihre Berichterstattung zu
delegieren, bleiben sie verantwortlich, wenn die Daten, die von dem Unternehmen, an das sie ihre Berichterstattung
delegiert haben, gemeldet werden, unrichtig sind oder doppelt vorkommen.

Verordnung (EU) 2015/2365 des Européischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2015 iiber die Transparenz von
Wertpapierfinanzierungsgeschiften und der Weiterverwendung sowie zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABL L 337
vom 23.12.2015, S. 1).
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Um sicherzustellen, dass die zustindigen Behorden jederzeit um die Risikopositionen auf Unternehmens- und
Gruppenebene wissen und in der Lage sind, diese Risikopositionen zu iiberwachen, sollten die zustindigen Behorden
wirksame Verfahren fiir die Zusammenarbeit einrichten, um die Positionen in Kontrakten, die nicht iiber eine
zugelassene oder anerkannte CCP gecleart werden, berechnen und die Hohe der Risikopositionen in OTC-Derivate-
kontrakten auf Unternehmens- und Gruppenebene aktiv bewerten und einschitzen zu kénnen. Damit die ESMA
einen Gesamtiiberblick iiber das Geschift mit OTC-Derivaten von in der Union niedergelassenen nichtfinanziellen
Gegenparteien und deren Mutterunternehmen erhalt, sollten die fiir diese nichtfinanziellen Gegenparteien und
Mutterunternehmen zustindigen Behorden der ESMA regelmifSig Bericht erstatten. Diese Meldungen sollten nicht
die bereits im Rahmen anderer Meldepflichten gemaf der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 iibermittelten Angaben
wiederholen, sondern stattdessen Informationen iiber die Entwicklung der Portfolios dieser nichtfinanziellen
Gegenparteien zwischen zwei Meldestichtagen sowie eine Bewertung der Risiken liefern, denen diese Gegenparteien
ausgesetzt sein konnten. Die Behorden, die fiir die nichtfinanziellen Gegenparteien, die Teil einer Gruppe sind,
zustdndig sind, sollten zusammenarbeiten, um den Meldeaufwand maoglichst gering zu halten und die Intensitit und
Art der Tatigkeit dieser nichtfinanziellen Gegenparteien im Bereich der OTC-Derivate zu bewerten.

Es muss sichergestellt werden, dass die Delegierte Verordnung (EU) Nr. 149/2013 der Kommission (*2) hinsichtlich
der Kriterien, anhand derer festgestellt wird, welche OTC-Derivatekontrakte objektiv messbar zur Reduzierung der
Risiken beitragen, angesichts der Marktentwicklungen weiterhin angemessen ist. Auch muss sichergestellt werden,
dass die in der genannten Delegierten Verordnung festgelegten Werte fiir die Clearingschwellen die verschiedenen
Risiken und Merkmale von anderen Derivaten als Zins-, Devisen-, Kredit- und Aktienderivaten addquat und korrekt
abbilden. Die ESMA sollte diese Delegierte Verordnung daher iiberpriifen und gegebenenfalls prazisieren und
Anderungen daran vorschlagen. Die ESMA wird aufgerufen, unter anderem mehr Granularitit bei Warenderivaten zu
erwigen und vorzuschen. Diese Granularitit konnte erreicht werden, indem die Clearingschwellen nach Sektor und
Typ getrennt werden, etwa indem zwischen Agrar-, Energie- oder Metallrohstoffen unterschieden oder nach anderen
Merkmalen, wie Umwelt-, Sozial- und Governance-Kriterien, 6kologisch nachhaltigen Investitionen oder krypto-
bezogenen Merkmalen differenziert wird. Bei der Uberpriifung sollte sich die ESMA bemiihen, einschligige
Interessentrager zu konsultieren, die tiber spezifische Kenntnisse zu bestimmten Rohstoffen bzw. Waren verfiigen.

Nichtfinanzielle Gegenparteien, die fir nicht durch eine CCP geclearte OTC-Derivatekontrakte Sicherheiten
austauschen, sollten geniigend Zeit haben, die Vereinbarungen fiir den Austausch solcher Sicherheiten auszuhandeln
und zu testen.

Zur Verhinderung einer Marktfragmentierung und zur Sicherstellung gleicher Wettbewerbsbedingungen und in
Anbetracht der Tatsache, dass in einigen Drittstaaten keine gleichwertigen Anforderungen fiir den Austausch von
Nachschuss- und Ersteinschusszahlungen fir Optionen auf Einzelaktien und Aktienindizes gelten, sollte fur diese
Produkte keine Anforderung in Bezug auf Risikomanagementverfahren fiir den rechtzeitigen und genauen Austausch
von Sicherheiten, die angemessen von den eigenen Vermogenswerten getrennt sind, gelten, solange keine
ausreichende internationale Konvergenz in Bezug auf ihre Behandlung besteht. Die ESMA sollte in Zusammenarbeit
mit der durch die Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates (**) errichteten
Europdischen Aufsichtsbehorde (Europdische Bankenaufsichtsbeh6rde — EBA) und der durch die Verordnung (EU)
Nr. 1094/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates (*¥) errichteten Europdischen Aufsichtsbehorde
(Europiische Aufsichtsbehorde fir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung — EIOPA) (im
Folgenden zusammen ,ESA®) die aufsichtsrechtlichen Entwicklungen in Drittstaaten und die Entwicklung der
Risikopositionen von der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 unterliegenden Gegenparteien in Bezug auf Optionen auf
Einzelaktien und Aktienindizes, die nicht durch eine CCP gecleart werden, tiberwachen und der Kommission
mindestens alle drei Jahre iiber die Ergebnisse dieser Uberwachung berichten. Wenn die Kommission einen solchen
Bericht erhalten hat, sollte sie priifen, ob internationale Entwicklungen zu einer stirkeren Konvergenz bei der
Behandlung von Optionen auf Einzelaktien und Aktienindizes gefithrt haben und ob die Ausnahmeregelung die
Finanzstabilitdt der Union oder eines oder mehrerer ihrer Mitgliedstaaten gefihrdet. In einem solchen Fall sollte die
Kommission befugt sein, die Ausnahmeregelung in Bezug auf die Behandlung von Optionen auf Einzelaktien und

Delegierte Verordnung (EU) Nr. 149/2013 der Kommission vom 19. Dezember 2012 zur Ergdnzung der Verordnung (EU)

Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf technische Regulierungsstandards fiir indirekte
Clearingvereinbarungen, die Clearingpflicht, das offentliche Register, den Zugang zu einem Handelsplatz, nichtfinanzielle
Gegenparteien und Risikominderungstechniken fiir nicht durch eine CCP geclearte OTC-Derivatekontrakte (ABL. L 52 vom
23.2.2013, S. 11).

Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer
Europiischen Aufsichtsbehorde (Europaische Bankenaufsichtsbehérde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur
Authebung des Beschlusses 2009/78/EG der Kommission (ABL L 331 vom 15.12.2010, S. 12).

Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer
Europiischen Aufsichtsbehorde (Europiische Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung),
zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/79/EG der Kommission (ABL. L 331 vom
15.12.2010, S. 48).
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Aktienindizes zu widerrufen. Auf diese Weise kann sichergestellt werden, dass in der Union addquate Anforderungen
gelten, um das Gegenparteiausfallrisiko in Bezug auf solche Kontrakte zu mindern, wahrend zugleich jeglicher
Spielraum fiir Aufsichtsarbitrage ausgerdumt wird.

Um die in der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 festgelegten Anforderungen an Ersteinschusszahlungen zu erfiillen,
verwenden zahlreiche Marktteilnehmer in der Union branchenweit Pro-forma-Modelle fir die Berechnung von
Ersteinschusszahlungen. Da diese Modelle branchenweit verwendet werden, ist es unwahrscheinlich, dass sie durch
die Priferenzen jedes einzelnen Anwenders oder durch die unterschiedlichen Bewertungen jeder einzelnen
zustindigen Behorde, die die Verwendung dieser Modelle durch die von ihr beaufsichtigten Unternehmen genehmigt,
wesentlich verandert werden. In der Praxis fithrt die Verwendung ein und desselben Modells durch eine Vielzahl von
Gegenparteien in der Union zu einem Koordinierungsproblem, da dieses Modell von einer Vielzahl von zustindigen
Behorden validiert werden muss. Zur Losung dieses Problems sollte die EBA mit der Aufgabe betraut werden, als
zentrale Validierungsstelle fiir solche Pro-forma-Modelle zu fungieren. Die EBA sollte in ihrer Rolle als zentrale
Validierungsstelle die Elemente und allgemeinen Aspekte dieser Pro-forma-Modelle validieren, einschlieflich ihrer
Kalibrierung, Gestaltung und Abdeckung von Instrumenten, Anlageklassen und Risikofaktoren. Zur Unterstiitzung
ihrer Arbeit sollte die EBA Riickmeldungen von den zustindigen Behorden, der ESMA und der EIOPA einholen und
deren gemeinsame Standpunkte koordinieren. Da die zustindigen Behorden weiterhin fir die Genehmigung der
Verwendung dieser Pro-forma-Modelle und fiir die Uberwachung ihrer Umsetzung auf der Ebene der beaufsichtigten
Unternechmen verantwortlich wiren, sollte die EBA die zustdndigen Behorden bei ihren Genehmigungsverfahren
hinsichtlich der allgemeinen Aspekte der Umsetzung dieser Pro-forma-Modelle unterstiitzen. Auferdem sollte die
EBA als zentrale Anlaufstelle fiir Gespriche mit der Branche dienen, um eine wirksamere Koordinierung der Union
hinsichtlich der Gestaltung dieser Modelle sicherzustellen. Die zustindigen Behorden sind weiterhin fur die
Genehmigung der Verwendung solcher Modelle und fiir die Uberwachung der Umsetzung dieser Modelle auf der
Ebene der beaufsichtigten Unternehmen verantwortlich.

Zentralbanken, offentliche Stellen, die fiir die staatliche Schuldenverwaltung zustindig oder daran beteiligt sind, und
offentliche Einrichtungen konnen frei entscheiden, ob sie fiir das Clearing ihrer Derivatekontrakte Clearingd-
ienstleistungen von CCPs in Anspruch nehmen wollen. Entscheiden sie sich fiir die Inanspruchnahme solcher
Dienstleistungen, wird ihnen nahegelegt, das Clearing grundsitzlich tiber die Unions-CCPs vorzunehmen, bei denen
die gesuchten Produkte verfugbar sind. Da die Modalititen der Teilnahme dieser Einrichtungen an CCPs in den
einzelnen Mitgliedstaaten unterschiedlich sind und es unterschiedliche Vorgehensweisen bei der Berechnung der
Risikopositionen dieser Einrichtungen gegeniiber Unions-CCPs und ihres Beitrags zu den Finanzmitteln dieser CCPs
gibt, wire eine weitere Harmonisierung dieser Aspekte mittels ESMA-Leitlinien wiinschenswert.

Die EBA sollte in Zusammenarbeit mit der ESMA und der EIOPA technische Regulierungsstandards zur Festlegung
von Aufsichtsverfahren ausarbeiten, mit denen die anfingliche und laufende Validierung der Risikomanagement-
verfahren sichergestellt wird. Aus Griinden der Verhaltnisméfigkeit sollten nur die finanziellen Gegenparteien, die
besonders aktiv im Handel mit nicht durch eine CCP geclearten OTC-Derivaten sind, den in diesen technischen
Regulierungsstandards festgelegten Verfahren unterliegen.

Um ein unionsweit stimmiges und konvergentes Vorgehen der zustindigen Behorden sicherzustellen, sollten
zugelassene CCPs oder in der Union niedergelassene juristische Personen, die eine Zulassung der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 fir Clearingdienstleistungen und -titigkeiten mit Finanzinstrumenten anstreben, auch fir
Clearingdienstleistungen und andere Tatigkeiten mit Nichtfinanzinstrumenten zugelassen werden konnen. Die
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 gilt fiir CCPs als Unternehmen und nicht fir bestimmte Dienstleistungen. Cleart eine
CCP neben Finanzinstrumenten auch Nichtfinanzinstrumente, sollte die fur die CCP zustindige Behorde sicherstellen
konnen, dass die CCP bei allen von ihr angebotenen Dienstleistungen der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 geniigt.

Wenn Unions-CCPs ihr Produktangebot um Clearingdienstleistungen erweitern und neue Produkte fiir
Clearingdienstleistungen auf den Markt bringen wollen, sind sie mit Herausforderungen und Schwierigkeiten
konfrontiert. Vor dem Hintergrund dieser Herausforderungen und Schwierigkeiten und im Einklang mit dem Ziel,
die Attraktivitat des Clearingsystems der Union zu erhohen, sollte das Verfahren fiir die Zulassung von Unions-CCPs
oder zur Ausweitung ihrer Zulassung daher vereinfacht werden und konkrete Fristen umfassen, wobei zugleich fiir
eine angemessene Einbezichung der ESMA und des Kollegiums von Unions-CCP gesorgt werden sollte. Erstens sollte,
um erhebliche und maglicherweise unbestimmte Verzogerungen zu verhindern, der Eingang des Antrags ziigig
bestitigt werden, und die zustindigen Behorden sollten danach die Vollstindigkeit eines Zulassungsantrags priifen.
Um sicherzustellen, dass in der Union niedergelassene juristische Personen, die eine Zulassung als CCP anstreben,
und Unions-CCP, die ihre Zulassung ausweiten mochten, mit ihren Antrdgen alle erforderlichen Unterlagen und
Angaben iibermitteln, sollte die ESMA Entwiirfe technischer Regulierungs- und Durchfithrungsstandards ausarbei-
ten, in denen festgelegt wird, welche Unterlagen bereitzustellen sind, welche Informationen diese Unterlagen
enthalten sollten und in welchem Format sie zu tibermitteln sind. Bei der Ausarbeitung der Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards sollte die ESMA die im Rahmen der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 bestehenden
Anforderungen und Verfahren fiir die Dokumentation beriicksichtigen und deren Einreichung nach Maéglichkeit
straffen, um eine iibermiafig lange Markteinfiihrungszeit zu verhindern und sicherzustellen, dass die Informationen,
die von der eine Zulassungsausweitung beantragenden CCP vorzulegen sind, in einem angemessenen Verhiltnis zur
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Wesentlichkeit der Anderung stehen, fiir die die CCP einen Antrag stellt, wobei darauf zu achten ist, dass der
Gesamtprozess nicht tibermifig komplex, aufwindig und unverhéltnismafSig wird. Zweitens sollten die in der Union
niedergelassene juristische Personen, die eine Zulassung als CCP anstreben, und Unions-CCP, die ihre Zulassung
ausweiten mochten, simtliche Unterlagen iiber eine zentrale Datenbank einreichen konnen, um eine effiziente und
zeitgleiche Prifung der Antrige sicherzustellen. Drittens sollte die fiir eine CCP zustindige Behorde wihrend der
Priifung Fragen dieser zustindigen Behorde, der ESMA oder des Kollegiums an die in der Union niedergelassene
juristische Person, die eine Zulassung als CCP anstrebt, und Unions-CCP, die ihre Zulassung ausweiten mochten,
koordinieren und tibermitteln, um fir einen schnellen, flexiblen und kooperativen Ablauf mit Blick auf eine
umfassende Uberpriifung sicherzustellen. Um Doppelaufwand und unnétige Verzogerungen zu verhindern, sollten
alle Fragen und darauffolgenden Klarstellungen ebenfalls zeitgleich zwischen der fiir die CCP zustindigen Behorde,
der ESMA und dem Kollegium weitergeleitet werden.

Derzeit herrscht Unsicherheit dariiber, wann eine zusitzliche Dienstleistung oder Tatigkeit durch die bestehende
Zulassung einer CCP gedeckt ist. Diese Unsicherheit muss unter Wahrung der Verhaltnismagigkeit beseitigt werden,
sofern die geplante zusitzliche Dienstleistung oder Tatigkeit, die nicht durch die bestehende Zulassung einer CCP
abgedeckt ist, die Risiken fur die CCP nicht wesentlich erhoht. In einem solchen Fall sollte die zusitzliche
Dienstleistung oder Tatigkeit nicht das gesamte Priifverfahren durchlaufen, sondern in den Genuss eines
beschleunigten Verfahrens kommen. Fiir das beschleunigte Verfahren sollte keine gesonderte Stellungnahme der
ESMA und des Kollegiums erforderlich sein, da eine solche Anforderung unverhaltnismifSig wire; vielmehr sollten
die ESMA und die Mitglieder des Kollegiums die fiir die CCP zustindige Behorde mit einem Beitrag bei der
Beurteilung der Frage unterstiitzen, ob die Ausweitung fiir das beschleunigte Verfahren in Frage kommt. Zur
Sicherstellung der aufsichtlichen Konvergenz sollte die ESMA Entwiirfe technischer Regulierungsstandards
ausarbeiten, um die Bedingungen fiir die Anwendung des beschleunigten Verfahrens sowie das Verfahren fiir die
Ubermittlung ihrer Beitrdge und der Beitrige des Kollegiums niher zu bestimmen.

Um den Verwaltungsaufwand fiir CCPs und die zustindigen Behorden zu verringern, ohne das Gesamtrisikoprofil
einer CCP zu verdndern, sollten CCPs Ausweitungen von Dienstleistungen fiir geringfiigige Anderungen im Rahmen
der normalen Geschiftstitigkeit ohne Zulassung vornehmen koénnen, wenn eine CCP der Auffassung ist, dass die
geplante zusitzliche Dienstleistung oder Titigkeit keine wesentlichen Auswirkungen auf ihr Risikoprofil hat,
insbesondere wenn die neue Clearingdienstleistungen oder die neue Clearingtatigkeit den Dienstleistungen stark
dhnelt, fiir die die CCP bereits zugelassen ist. Damit CCPs solche geringfiigigen Anderungen im Rahmen der
normalen Geschiftstitigkeit rasch umsetzen konnen, sollten CCPs im Zusammenhang mit solchen Anderungen von
den Verfahren fir die Zulassung der Ausweitung von Titigkeiten und Dienstleistungen befreit werden. Die CCPs
sollten die zustindige Behorde und die ESMA unterrichten, wenn sie beschliefen, von einer solchen Ausnahme
Gebrauch zu machen. Die zustindige Behorde sollte die vorgenommenen Anderungen im Rahmen ihres jihrlichen
Uberpriifungs- und Evaluierungsprozesses iiberpriifen.

Um eine iibereinstimmende Arbeitsweise aller Kollegien sicherzustellen und die aufsichtliche Konvergenz weiter zu
starken, sollte der Vorsitz im Kollegium von der zustindigen nationalen Behérde und einem der unabhingigen
Mitglieder des CCP-Aufsichtsausschusses gemeinsam gefiihrt werden. Zur Forderung der Zusammenarbeit zwischen
der ESMA und den zustindigen Behorden sollten die Ko-Vorsitzenden gemeinsam die Termine und die
Tagesordnung der Sitzungen des Kollegiums festlegen. Im Sinne einer kohdrenten Entscheidungsfindung und der
Sicherstellung, dass die fiir die CCP zustidndige Behorde in letzter Instanz verantwortlich bleibt, sollte die endgiiltige
Entscheidung bei Meinungsverschiedenheiten zwischen den Ko-Vorsitzenden jedoch in jedem Fall von der
zustiandigen Behorde getroffen werden, die der ESMA eine begriindete Erkldrung ihrer Entscheidung iibermitteln
sollte.

Die ESMA sollte effektiver dazu beitragen konnen, dass Unions-CCPs bei der unionsweiten Erbringung ihrer
Dienstleistungen sicher, solide und wettbewerbsfahig sind. Daher sollte sie zusitzlich zu den aktuell in der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 festgelegten Aufsichtsbefugnissen eine an die zustindige Behorde der CCP gerichtete
Stellungnahme zum Entzug der Zulassung einer CCP abgeben, es sei denn, eine Entscheidung ist dringend
erforderlich, d. h. innerhalb eines Zeitraums, der kiirzer ist als der Zeitraum, der der ESMA fur die Abgabe ihrer
Stellungnahmen eingeriumt wurde. Die ESMA sollte auch Stellungnahmen zur Uberpriifung und Bewertung, zu
Einschussanforderungen und zu Anforderungen fiir die Teilnahme abgeben. Die zustindigen Behorden sollten
etwaige erhebliche Abweichungen von den Stellungnahmen der ESMA erldutern, und die ESMA sollte ihren Rat der
Aufseher unterrichten, wenn eine zustindige Behorde der Stellungnahme der ESMA und den darin enthaltenen
Bedingungen oder Empfehlungen nicht nachkommt oder nicht nachzukommen beabsichtigt. Die Unterrichtung
sollte auch die von der zustindigen Behorde angegebenen Griinde fiir die Nichtbefolgung der ESMA-Stellungnahme
oder etwaiger darin enthaltener Bedingungen oder Empfehlungen umfassen.

Um einen raschen und effizienten Austausch von Informationen und Unterlagen gemdf der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 sicherzustellen, eine engere Zusammenarbeit zwischen den zustindigen Behérden, die an der
Beaufsichtigung der der genannten Verordnung unterliegenden Unternehmen beteiligt sind, zu fordern und die
Kommunikation zwischen den zustindigen Behorden und den von ihnen beaufsichtigten Unternehmen im
Zusammenhang mit den nach der genannten Verordnung vorgeschriebenen Verfahren zu vereinfachen, sollte die
ESMA eine zentrale elektronische Datenbank einrichten und pflegen. Alle einschldgigen zustindigen Behorden und
Einrichtungen sollten Zugang zu dieser zentralen Datenbank haben, um Informationen zu erhalten, die fiir ihre
Aufgaben und Zustidndigkeiten relevant sind. Ebenso sollten Unternehmen, die den Anforderungen der Verordnung
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(EU) Nr. 648/2012 unterliegen, Zugang zu den von ihnen vorgelegten Informationen und Unterlagen sowie zu allen
an sie gerichteten Unterlagen haben. Die zentrale Datenbank sollte genutzt werden, um moglichst viele
Informationen und Unterlagen auszutauschen, einschlieflich zumindest der Informationen und Unterlagen im
Zusammenhang mit Zulassungen, Ausweitungen von Dienstleistungen und Modellvalidierungen.

Es muss sichergestellt werden, dass die CCPs die Verordnung (EU) Nr. 648/2012 kontinuierlich einhalten,
insbesondere in Bezug auf die Erbringung zusitzlicher Clearingdienstleistungen oder die Ausfithrung zusatzlicher
Clearingtdtigkeiten, die im beschleunigten Verfahren zugelassen werden oder aufgrund der Durchfithrung von
geringfiigigen Anderungen im Rahmen der normalen Geschiftstitigkeit von der Zulassung ausgenommen sind,
sowie bei der Umsetzung von Modellinderungen nach einem beschleunigten Verfahren fiir die Validierung einer
solchen Modelldnderung, da die ESMA und das Kollegium in solchen Fillen keine gesonderten Stellungnahmen
abgeben. Bei der mindestens jahrlich anstehenden Uberpriifung durch die fiir die CCP zustindige Behorde sollten
daher insbesondere solche neuen Clearingdienstleistungen oder -titigkeiten sowie Modellinderungen gepriift
werden. Um fiir aufsichtliche Konvergenz und Abstimmung zwischen den zustindigen Behorden und der ESMA zu
sorgen und sicherzustellen, dass Unions-CCPs bei der unionsweiten Erbringung ihrer Dienstleistungen sicher, solide
und wettbewerbsfahig sind, sollte die zustindige Behorde der ESMA und dem Kollegium ihren Bericht zu ihrer
Uberpriifung und Bewertung einer CCP zumindest jahrlich fiir deren Stellungnahme vorlegen. In der Stellungnahme
der ESMA sollten die im Bericht der zustindigen Behorde behandelten Aspekte bewertet werden, darunter
Folgemafinahmen zur Erbringung von Dienstleistungen oder Tatigkeiten durch die CCP unter besonderer
Beriicksichtigung beschleunigter Verfahren und geringfiigiger Anderungen im Rahmen der normalen Geschifts-
tatigkeit sowie der grenziiberschreitenden Risiken, denen die CCP ausgesetzt sein konnte, wobei auch die Position der
CCP als Clearingdienstleister in der Union insgesamt zu beriicksichtigen ist. Die Priifungen vor Ort haben eine
zentrale Funktion bei der Wahrnehmung von Aufsichtsaufgaben, da sie den zustindigen Behorden unschitzbare
Informationen verschaffen. Daher sollten sie mindestens einmal jahrlich durchgefihrt werden; um einen raschen
Informationsaustausch, die Weitergabe von Erkenntnissen und eine wirksame Zusammenarbeit der zustindigen
Behorden und der ESMA sicherzustellen, sollte die ESMA sowohl iiber geplante als auch iiber kurzfristig erforderliche
Priifungen vor Ort unterrichtet werden, die Mdglichkeit haben, um eine Teilnahme an solchen Priifungen zu bitten
und alle sachdienlichen Informationen im Zusammenhang mit solchen Priifungen vor Ort anzufordern, sowie eine
begriindete Erkldrung fiir die Ablehnung der Erlaubnis der Teilnahme der ESMA zu erhalten. Um die Koordinierung
zwischen der ESMA und den zustindigen Behorden weiter zu verbessern, kann die ESMA unter bestimmten
Umstinden und im Rahmen der aufsichtlichen Uberpriifung und Bewertung um eine Ad-hoc-Sitzung mit der
betreffenden CCP und der betreffenden zustindigen Behorde bitten. Das Kollegium sollte iiber das Ergebnis einer
solchen Sitzung unterrichtet werden. Um den Informationsaustausch zwischen den zustindigen Behorden und der
ESMA zu verbessern, sollte die ESMA auch die Moglichkeit haben, von den zustindigen Behorden die Informationen
anzufordern, die sie zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben im Zusammenhang mit der aufsichtlichen Uberpriifung und
Bewertung benotigt.

Die ESMA sollte die Mittel haben, potenzielle Risiken fiir die Finanzstabilitdt der Union zu identifizieren. Deshalb
sollte sie in Zusammenarbeit mit dem ESRB, der EBA, der EIOPA und der Europiischen Zentralbank (EZB) in ihrer
Funktion als Aufsichtsbehérde fiir Kreditinstitute im Rahmen des einheitlichen Aufsichtsmechanismus, die ihr mit
der Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates(’) iibertragen wurde, die Verflechtungen und gegenseitigen
Abhingigkeiten zwischen verschiedenen CCPs und juristischen Personen ermitteln, was — soweit moglich —
gemeinsame Clearingmitglieder, Kunden und indirekte Kunden, gemeinsame wesentliche Dienstleister, gemeinsame
wesentliche Liquidititsgeber, gegenseitige Sicherungsvereinbarungen, Cross-Default-Klauseln und Cross-CCP-Net-
ting, wechselseitige Biirgschaftsvereinbarungen und Risikotransfers sowie Vereinbarungen iiber Back-to-back-Trans-
aktionen einschlieBen sollte.

Die emittierenden Zentralbanken der Unionswéahrungen der von zugelassenen CCPs geclearten Finanzinstrumente,
die die Mitgliedschaft im CCP-Aufsichtsausschuss beantragt haben, sind nicht stimmberechtigte Mitglieder dieses
CCP-Aufsichtsausschusses. Sie nehmen an den Ausschusssitzungen nur teil, wenn es um Unions-CCPs geht und
unionsweite Bewertungen der Belastbarkeit von Unions-CCPs bei ungiinstigen Marktentwicklungen und relevanten
Marktentwicklungen erortert werden. Im Gegensatz zu ihrer Beteiligung an der Beaufsichtigung von Drittstaat-
en-CCPs sind die emittierenden Zentralbanken also ungeniigend in aufsichtliche Angelegenheiten in Bezug auf
Unions-CCPs eingebunden, die fiir die Durchfithrung der Geldpolitik und das reibungslose Funktionieren der
Zahlungssysteme von unmittelbarer Bedeutung sind, was eine unzureichende Beriicksichtigung grenziiberschrei-
tender Risiken zur Folge hat. Daher ist es angemessen, dass diese emittierenden Zentralbanken die Moglichkeit
erhalten, als nicht stimmberechtigte Mitglieder an allen Sitzungen des CCP-Aufsichtsausschusses teilzunehmen, wenn
dieser zusammentritt, um sich mit Unions-CCPs zu befassen.

Um die Einrichtungen der Union besser in die Lage zu versetzen, sich einen umfassenden Uberblick iiber die fiir das
Clearing in der Union relevanten Marktentwicklungen zu verschaffen, die Umsetzung bestimmiter clearingbezogener
Anforderungen der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 zu iiberwachen und die aus der Verflechtung verschiedener
Finanzakteure erwachsenden potenziellen Risiken und andere Fragen der Finanzstabilitit gemeinsam zu erortern, ist
es notwendig, einen sektoriibergreifenden Uberwachungsmechanismus einzurichten, der die einschligigen an der
Beaufsichtigung von Unions-CCPs, Clearingmitgliedern und Kunden beteiligten Einrichtungen der Union
zusammenbringt (im Folgenden ,Gemeinsamer Uberwachungsmechanismus®). Die Leitung und der Vorsitz dieses
Gemeinsamen Uberwachungsmechanismus sollten von der ESMA iibernommen werden, die als Behorde an der

Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates vom 15. Oktober 2013 zur Ubertragung besonderer Aufgaben im Zusammenhang mit
der Aufsicht tiber Kreditinstitute auf die Europdische Zentralbank (ABI. L 287 vom 29.10.2013, S. 63).
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Beaufsichtigung von Unions-CCP beteiligt und fiir die Beaufsichtigung systemrelevanter Drittstaaten-CCPs zustdndig
ist. Zu den weiteren Teilnehmern gehoren sollten Vertreter der Kommission, der EBA, der EIOPA, des ESRB, der
emittierenden Zentralbanken der Wiahrungen, auf die die Kontrakte lauten, die den Clearingdienstleistungen von
wesentlicher Systemrelevanz zuzuordnen sind, der zustindigen nationalen Behorden und der EZB in ihrer Funktion
als Aufsichtsbehorde fiir Kreditinstitute im Rahmen des einheitlichen Aufsichtsmechanismus, die ihr mit der
Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 tibertragen wurde.

(38)  Als Grundlage fur kiinftige politische Entscheidungen sollte die ESMA in Zusammenarbeit mit den anderen
Teilnehmern des Gemeinsamen Uberwachungsmechanismus dem Européischen Parlament, dem Rat und der
Kommission einen jihrlichen Bericht tiber die Ergebnisse ihrer Titigkeiten vorlegen. Die ESMA kann nach der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 ein Verfahren wegen Verletzung des Unionsrechts einleiten, wenn sie auf Basis der
im Rahmen des Gemeinsamen Uberwachungsmechanismus erhaltenen Informationen und im Anschluss an die in
diesem Rahmen gefihrten Erorterungen zu der Auffassung gelangt, dass die zustindigen Behorden nicht
sicherstellen, dass die Clearingmitglieder und Kunden die Anforderung, wonach mindestens eine bestimmte Anzahl
der ermittelten Kontrakte auf Konten bei Unions-CCPs gecleart werden muss, erfiillen, oder wenn sie wegen einer
mutmaflichen Verletzung oder Nichtanwendung des Unionsrechts ein Risiko fiir die Finanzstabilitit der Union
feststellt. Bevor die ESMA ein solches Verfahren wegen Verletzung des Unionsrechts in Gang setzt, kann sie Leitlinien
und Empfehlungen nach Artikel 16 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 herausgeben. Gelangt die ESMA auf Basis
der im Rahmen des Gemeinsamen Uberwachungsmechanismus erhaltenen Informationen und im Anschluss an die
in diesem Rahmen gefithrten Erorterungen zu der Auffassung, dass durch die Erfiillung der Anforderung, wonach
mindestens eine bestimmte Anzahl der ermittelten Kontrakte auf Konten bei Unions-CCPs gecleart werden muss,
nicht wirksam sichergestellt ist, dass die iiberméfiigen Risikopositionen von Clearingmitgliedern und Kunden aus der
Union gegeniiber Tier-2-CCPs reduziert werden, so sollte sie den einschligigen delegierten Rechtsakt der
Kommission iiberpriifen und Anderungen daran unterbreiten, um diese Anforderung genauer zu spezifizieren, und,
falls notwendig, einen angemessenen Anpassungszeitraum vorschlagen.

(39) Die durch die COVID-19-Pandemie verursachten Marktturbulenzen im Jahr 2020 und die hohen Preise an den
Energiegrofhandelsmarkten nach dem grundlosen und ungerechtfertigten Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine
im Jahr 2022 haben gezeigt, dass Zusammenarbeit und Informationsaustausch zwischen den zustidndigen Behorden
bei Ereignissen mit grenziiberschreitender Auswirkung unerldsslich sind, um entstehende Risiken angehen zu
konnen, die ESMA aber immer noch nicht tiber die erforderlichen Instrumente verfiigt, um eine solche
Koordinierung und ein konvergentes Vorgehen auf Unionsebene sicherzustellen. Die ESMA sollte daher ermachtigt
werden, in einer Krisensituationen bei einer oder mehreren CCPs titig zu werden, die destabilisierende
Auswirkungen auf grenziiberschreitende Mirkte haben oder wahrscheinlich haben werden. In solchen
Krisensituationen sollte die ESMA mit einer Koordinierungsfunktion gegeniiber den zustindigen Behorden, den
Kollegien und den Abwicklungsbehérden betraut werden, um auf eine abgestimmte Reaktion hinzuwirken. Die
ESMA sollte die Moglichkeit haben, Sitzungen des CCP-Aufsichtsausschusses von Amts wegen oder auf Antrag, unter
Umstdnden in erweiterter Zusammensetzung, einzuberufen, um die Reaktion der zustindigen Behorden im
Krisenfall wirksam zu koordinieren. Die ESMA sollte auch die Moglichkeit haben, Informationen von den jeweils
zustindigen Behorden anzufordern, wenn dies erforderlich ist, damit die ESMA ihre Koordinierungsfunktion in
solchen Fillen erfillen und Empfehlungen an die zustindige Behorde richten kann; die ESMA sollte diese
Informationen direkt von der CCP oder den Marktteilnehmern anfordern konnen, wenn die zustindige Behorde
innerhalb der angemessenen Frist nicht antwortet. Die Rolle der ESMA in Krisensituationen sollte die
Letztverantwortung der fiir die CCP zustidndigen Behorde unberiihrt lassen, Aufsichtsbeschliisse in Bezug auf die
von ihr beaufsichtigte CCP, einschlieflich Notfallmaffnahmen, zu fassen. Auferdem ist es von wesentlicher
Bedeutung, dass die Mitglieder des Kollegiums die Moglichkeit haben, die Informationen, die sie in einer
Krisensituation erhalten, an die fur die Finanzstabilitdt ihrer Markte zustindigen offentlichen Stellen, einschlieflich
Ministerien, weiterzuleiten.

(40)  Um die CCPs und die ESMA zu entlasten, sollte prizisiert werden, dass eine Drittstaaten-CCP in dem Fall, dass die
ESMA eine Uberpriifung der Anerkennung dieser Drittstaaten-CCP durchfiihrt, nicht verpflichtet sein sollte, einen
neuen Antrag auf Anerkennung zu stellen. Sie sollte der ESMA jedoch alle fiir eine solche Uberpriifung
erforderlichen Informationen zur Verfiigung stellen. Folglich sollte die Uberpriifung der Anerkennung einer
Drittstaaten-CCP durch die ESMA nicht als neue Anerkennung dieser Drittstaaten-CCP behandelt werden.

(41)  Die Kommission sollte bei der Annahme eines Gleichwertigkeitsbeschlusses von der Anforderung absehen kénnen,
dass der betreffende Drittstaat {iber ein wirksames gleichwertiges System fiir die Anerkennung von Drittstaaten-CCPs
verfiigen muss. Bei der Priifung der Frage, in welchen Fillen ein solches Vorgehen verhiltnismafig wire, konnte die
Kommission eine Reihe verschiedener Faktoren beriicksichtigen, insbesondere auch die Einhaltung der vom
Ausschuss fur Zahlungsverkehr und Marktinfrastrukturen und der Internationalen Organisation der Wertpapierauf-
sichtsbehorden verdffentlichten Grundsitze fir Finanzmarktinfrastrukturen, die Grofe der im betreffenden
Rechtsraum niedergelassenen Drittstaaten-CCPs und, soweit bekannt, die erwartete Tatigkeit der in der Union
niedergelassenen Clearingmitglieder und Handelspldtze bei diesen Drittstaaten-CCPs.

10/71 ELL http://data.europa.cu/eli/reg/2024/2987oj



ABL. L vom 4.12.2024

DE

(42)

(43)

(44)

(45)

(46)

Um sicherzustellen, dass die Kooperationsvereinbarungen zwischen der ESMA und den jeweils zustindigen
Behorden von Drittstaaten verhaltnismafig sind, sollten diese Vereinbarungen einer Reihe verschiedener Aspekte
Rechnung tragen, darunter der Einstufung von Drittstaaten-CCPs als Tier-1- oder Tier-2-CCPs, den spezifischen
Merkmalen des Umfangs der Dienstleistungen, die in der Union erbracht werden oder erbracht werden sollen, der
Frage, ob diese Dienstleistungen spezifische Risiken fiir die Union oder einen oder mehrere ihrer Mitgliedstaaten mit
sich bringen, sowie der Einhaltung internationaler Standards durch die Drittstaaten-CCPs. Bei den Kooperations-
vereinbarungen zwischen der ESMA und den einschligigen zustindigen Behorden von Drittstaaten sollte also
berticksichtigt werden, in welchem Maff von den in einem Drittstaat niedergelassenen CCPs ein Risiko fiir die
Finanzstabilitdt der Union oder eines oder mehrerer ihrer Mitgliedstaaten ausgehen konnte.

Die ESMA sollte ihre Kooperationsvereinbarungen daher ausgehend von den im jeweiligen Drittstaat nieder-
gelassenen CCPs auf die verschiedenen drittstaatlichen Rahmenbedingungen zuschneiden. So decken insbesondere
Tier-1-CCPs ein breites Spektrum von CCP-Profilen ab, weshalb die ESMA sicherstellen sollte, dass eine
Kooperationsvereinbarung bezogen auf die im jeweiligen Drittstaat niedergelassenen CCPs verhiltnismafig ist.
Konkret sollte die ESMA unter anderem die Liquiditdt der betreffenden Mérkte beriicksichtigen sowie inwieweit die
Clearingtdtigkeiten der CCPs auf Euro oder andere Wiahrungen der Union lauten und in welchem Umfang
Unternehmen der Union die Dienstleistungen dieser CCPs in Anspruch nehmen. Da die iberwiegende Mehrheit der
Tier-1-CCPs fiir in der Union niedergelassene Clearingmitglieder und Handelsplitze Clearingdienstleistungen in
begrenztem Umfang erbringt und unter Umstinden Produkte cleart, die nicht in den Anwendungsbereich der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 fallen, sollte auch der Umfang der von der ESMA angestellten Bewertung und
eingeholten Informationen in allen diesen Staaten begrenzt sein. Um die Informationsersuchen an Tier-1-CCPs in
Grenzen zu halten, sollte die ESMA grundsitzlich jedes Jahr bestimmte im Voraus festgelegte Informationen
einholen. Gehen von einer Tier-1-CCP oder einem Drittstaat potenziell grofere Risiken aus, wiren zusitzliche und
mindestens vierteljahrliche Informationsersuchen und ein breiteres Spektrum an Informationen, die eingeholt
werden, gerechtfertigt. Die Kooperationsvereinbarungen sollten so zugeschnitten sein, dass sie einer solchen
Differenzierung im Risikoprofil der verschiedenen Tier-1-CCPs Rechnung tragen, und Bestimmungen umfassen, die
einen geeigneten Rahmen fiir den Informationsaustausch vorsehen. Jedoch sollten bei Inkrafttreten dieser
Verordnung bereits bestehende Kooperationsvereinbarungen nicht angepasst werden miissen, es sei denn, die
betreffenden Drittstaatsbehorden ersuchen darum.

Im Falle der Anerkennung einer CCP als Tier-2-CCP nach Artikel 25 Absatz 2b der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
sollten die Kooperationsvereinbarungen zwischen der ESMA und den betreffenden Drittstaatsbehorden in
Anbetracht der Tatsache, dass die CCPs fiir die Union oder fiir einen oder mehrere ihrer Mitgliedstaaten als
systemrelevant angesehen werden, den Informationsaustausch fiir ein breiteres Spektrum von Informationen und
mit groferer Haufigkeit vorsehen. In diesem Fall sollten die Kooperationsvereinbarungen auch Verfahren beinhalten,
mit denen sichergestellt wird, dass eine solche Tier-2-CCP gemif$ Artikel 25 der genannten Verordnung beaufsichtigt
wird. Die ESMA sollte sicherstellen, dass sie simtliche fiir die Erfiillung ihrer Aufgaben im Rahmen der genannten
Verordnung erforderlichen Informationen einholen kann, einschlielich der Informationen, die notwendig sind, um
die Einhaltung von Artikel 25 Absatz 2b der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 zu gewihrleisten und sicherzustellen,
dass die entsprechenden Informationen weitergegeben werden, wenn bei einer CCP die teilweise oder vollstindige
Erfullung des Vergleichbarkeitsprinzips festgestellt wurde. Um die ESMA zu einer uneingeschrankten und wirksamen
Beaufsichtigung von Tier-2-CCPs zu befihigen, sollte klargestellt werden, dass diese CCPs der ESMA regelmifig
Informationen tibermitteln miissen.

Wenn die Erfullung des Vergleichbarkeitsprinzips festgestellt wird, sollte die ESMA auch regelmifig bewerten, ob die
Tier-2-CCPs die Bedingungen fur ihre Anerkennung im Rahmen des Vergleichbarkeitsprinzips weiterhin erfiillen,
indem sie die Einhaltung der in Artikel 16 und den Titeln IV und V der Delegierten Verordnung (EU) 2020/1304 der
Kommission festgelegten Anforderungen durch die CCPs tiberwacht (**). Im Rahmen dieser Bewertung sollte die
ESMA nicht nur die einschligigen Informationen und Bestitigungen von den Tier-2-CCPs erhalten, sondern auch mit
der Drittstaatsbehorde zusammenzuarbeiten und Verwaltungsverfahren vereinbaren, um sicherzustellen, dass die
ESMA iber die einschlagigen Informationen verfiigt, um zu tberwachen, dass die Bedingungen fiir das
Vergleichbarkeitsprinzip erfiillt sind, und um den Verwaltungs- und Regulierungsaufwand fiir diese Tier-2-CCPs
so weit wie moglich zu verringern.

Um sicherzustellen, dass die ESMA auch dariiber informiert ist, wie eine Tier-2-CCP auf eine finanzielle Notlage
vorbereitet ist, diese abmildern und sich davon erholen kann, sollten die Kooperationsvereinbarungen auch
beinhalten, dass die ESMA das Recht hat, bei der Ausarbeitung und Bewertung von Sanierungspldnen und bei der
Ausarbeitung von Abwicklungsplianen konsultiert zu werden sowie unterrichtet zu werden, wenn eine Tier-2-CCP
einen Sanierungsplan erstellt oder wenn eine Drittstaatsbehorde Abwicklungspline erstellt. Die ESMA sollte auch
tiber die fur die Finanzstabilitit der Union oder eines oder mehrerer ihrer Mitgliedstaaten relevanten Aspekte und
dartiber informiert werden, wie einzelne Clearingmitglieder und — soweit bekannt — Kunden und indirekte Kunden

Delegierte Verordnung (EU) 2020/1304 der Kommission vom 14. Juli 2020 zur Erginzung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des
Europiischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf die von der ESMA bei der Beurteilung von Antrigen von Drittstaaten-CCPs
auf Feststellung der Erfiillung des Vergleichbarkeitsprinzips mindestens zu bewertenden Elemente sowie in Bezug auf die Modalititen
und Bedingungen dieser Beurteilung (ABL L 305 vom 21.9.2020, S. 13).
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von der Umsetzung solcher Sanierungs- oder Abwicklungspline wesentlich betroffen sein konnten. Die
Kooperationsvereinbarungen sollten auch den Hinweis enthalten, dass die ESMA zu informieren ist, wenn eine
Tier-2-CCP ihren Sanierungsplan zu aktivieren beabsichtigt oder wenn die Drittstaatsbehorden festgestellt haben,
dass Hinweise auf eine sich abzeichnende Krise vorliegen, die sich auf die Tatigkeiten der CCP und ihre Fihigkeit zur
Erbringung von Clearingdienstleistungen auswirken konnte, oder wenn die Drittstaatsbehorden beabsichtigen, in
naher Zukunft eine Abwicklungsmafinahme zu ergreifen.

(47) Die ESMA sollte einer Drittstaaten-CCP die Anerkennung entziehen koénnen, wenn diese Drittstaaten-CCP in
schwerwiegender und systematischer Weise gegen die geltenden Anforderungen der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
verstofSen hat, einschlielich der Ubermittlung von Informationen im Zusammenhang mit der Anerkennung dieser
Drittstaaten-CCP an die ESMA, der Zahlung von Gebithren an die ESMA oder der Beantwortung von
Informationsersuchen der ESMA, die die ESMA zur Erfillung ihrer Aufgaben in Bezug auf Drittstaaten-CCPs
benotigt, und wenn sie die von der ESMA geforderten Abhilfemafinahmen nicht innerhalb einer angemessenen
gesetzten Frist ergriffen hat.

(48)  Um potenzielle Risiken fir die Finanzstabilitit der Union zu mindern, sollte es CCPs und Clearinghdusern weder
gestattet sein, Clearingmitglied anderer CCPs zu werden, noch sollten CCPs andere CCPs und Clearinghduser als
Clearingmitglieder oder indirekte Clearingmitglieder aufnehmen diirfen. Die Marktteilnehmer, die derzeit im
Rahmen solcher Vereinbarungen titig sind, sollten verpflichtet werden, andere Wege fiir ein zentrales Clearing zu
finden. Ein solches Verbot sollte sich nicht auf Interoperabilititsvereinbarungen auswirken, die unter Titel V der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 fallen, und Vereinbarungen, die zwischen CCPs getroffen wurden, damit eine CCP
ihre Anlagepolitik im Rahmen der genannten Verordnung verfolgen kann, wie etwa gesponserte Mitgliedschaften
oder beziiglich eines direktes Zugangs zu geclearten Repomaérkten. Damit geniigend Zeit fiir eine Anpassung bleibt,
sollten bestehende Regelungen innerhalb von zwei Jahren nach Inkrafttreten dieser Verordnung auslaufen. Die
Marktteilnehmer und die Behorden sollten verschiedene Losungen priifen, einschlieflich der Einrichtung von
Interoperabilititsvereinbarungen.

(49) Die Verordnung (EU) Nr. 648/2012 sollte fiir Interoperabilititsvereinbarungen fur alle Arten von Finanzins-
trumenten und Nichtfinanzinstrumenten, wie Derivatekontrakten, zusitzlich zu Geldmarktinstrumenten und
iibertragbaren Wertpapieren im Sinne der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates (V)
gelten. Die ESMA sollte daher nach Konsultation der Mitglieder des ESZB und des ESRB Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards ausarbeiten, um fiir kohdrente, effiziente und wirksame Bewertungen der Interoperabilitits-
vereinbarungen zu sorgen.

(50)  Damit der Aufsichtsrahmen fiir Unions-CCPs zu sicheren und widerstandsfahigen CCPs fithrt und sich auf die
Zusammenarbeit zwischen der fir die CCP zustindigen Behorde und der ESMA stiitzt, sollten die Ergebnisse
unabhingiger Priiffungen dem Leitungsorgan der CCP mitgeteilt und auch der ESMA und der fiir die CCP zustdndigen
Behorde zur Verfiigung gestellt werden. Dartiber hinaus sollten sowohl die ESMA als auch die zustindige Behorde
der CCP beantragen konnen, ohne Stimmrecht an den Sitzungen des Risikoausschusses der CCP teilzunehmen und
tiber die Tatigkeiten und Beschliisse des Risikoausschusses informiert zu werden. Die ESMA sollte auch unverziiglich
alle Entscheidungen erhalten, bei denen das Leitungsorgan der CCP beschliefSt, dem Rat des Risikoausschusses nicht
zu folgen, sowie Erlduterungen der CCP zu diesen Entscheidungen.

(51)  Die jingsten Ereignisse mit ihrer extremen Volatilitit auf den Rohstoffmarkten machen deutlich, dass nichtfinanzielle
Gegenparteien nicht denselben Zugang zu Liquiditit haben wie finanzielle Gegenparteien. Deshalb sollten
nichtfinanzielle Gegenparteien Clearingdienstleistungen nur fiir nichtfinanziellen Gegenparteien anbieten diirfen, die
derselben Gruppe angehoren. Hat eine CCP nichtfinanzielle Gegenparteien als Clearingmitglieder aufgenommen
oder beabsichtigt sie, nichtfinanzielle Gegenparteien als Clearingmitglieder aufzunehmen, sollte sie sicherstellen, dass
die nichtfinanziellen Gegenparteien zeigen konnen, dass sie — auch unter Stressbedingungen — in der Lage sind, die
Einschussanforderungen zu erfullen und die Beitrdge zum Ausfallfonds zu leisten. Da nichtfinanzielle Gegenparteien
nicht denselben Aufsichtsanforderungen und Liquidititssicherungen unterliegen wie finanzielle Gegenparteien, sollte
der direkte Zugang nichtfinanzieller Gegenparteien zu CCPs von den zustindigen Behorden der CCPs iiberwacht
werden, von denen sie als Clearingmitglieder aufgenommen wurden. Die fiir die CCP zustindige Behorde sollte der
ESMA und dem Kollegium regelmidfig tiber die von nichtfinanziellen Gegenparteien geclearte Produkte, die
Gesamtexposition und alle etwaigen ermittelten Risiken Bericht erstatten. Diese Verordnung zielt nicht darauf ab, die
Moglichkeit nichtfinanzieller Gegenparteien einzuschrinken, direkte Clearingmitglieder einer CCP auf aufsichts-
rechtlich solide Weise zu werden.

() Richtlinie 2014/65[EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Markte fiir Finanzinstrumente sowie zur
Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABL L 173 vom 12.6.2014, S. 349).
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(53)

(54)

(55)

(56)

(57)

Damit Kunden und indirekte Kunden eine bessere Sichtbarkeit und Berechenbarkeit von Nachschussforderungen
geboten wird und sie somit ihre Strategien fiir das Liquidititsmanagement weiterentwickeln konnen, sollten
Clearingmitglieder und Kunden, die Clearingdienstleistungen erbringen, fiir Transparenz gegeniiber ihren Kunden
sorgen. Aufgrund der Erbringung von Clearingdienstleistungen und ihrer professionellen Erfahrung mit dem
zentralen Clearing und dem Liquiditdtsmanagement sind die Clearingmitglieder am besten in der Lage, den Kunden
klar und transparent zu vermitteln, wie Modelle fiir die Berechnung von Einschusszahlungen, insbesondere auch bei
Stressereignissen, funktionieren und wie sich solche Ereignisse auf die Einschusszahlungen, die von Kunden verlangt
werden, auswirken konnen, einschlieflich etwaiger Nachschussforderungen vonseiten der Clearingmitglieder selbst
gegeniiber ihren Kunden. Ein besseres Verstindnis der Modelle fiir die Berechnung von Einschusszahlungen kann die
Fahigkeit der Kunden verbessern, Nachschussforderungen nach verniinftigem Ermessen vorherzusehen und sich auf
Forderungen nach Sicherheiten — insbesondere bei Stressereignissen — einzustellen. Damit Clearingmitglieder in
der Lage sind, ihren Kunden das erforderliche Maf§ an Transparenz in Bezug auf Nachschussforderungen und Modelle
fir die Berechnung von Einschusszahlungen der CCPs zu bieten, sollten CCPs ihnen auch alle erforderlichen
Informationen zur Verfiigung stellen. Die ESMA sollte in Absprache mit der EBA und dem ESZB den Umfang und
das Format des Informationsaustauschs zwischen CCPs und Clearingmitgliedern sowie zwischen Clearingmitgliedern
und ihren Kunden genauer festlegen.

Um sicherzustellen, dass die Modelle fiir die Berechnung von Einschusszahlungen die jeweiligen Marktbedingungen
abbilden, sollten die CCPs die Hohe ihrer Einschusszahlungen nicht nur regelmifig, sondern auch laufend
{iberpriifen, wobei etwaige prozyklische Effekte dieser Uberpriifungen zu beriicksichtigen sind. Wenn CCPs
Einschiisse untertigig einfordern und entgegennehmen, sollten sie dartiber hinaus die potenziellen Auswirkungen
ihrer untertdgigen Einschussforderungen und -zahlungen auf die Liquiditdtspositionen ihrer Teilnehmer beriick-
sichtigen.

Um sicherzustellen, dass das entsprechende Liquidititsrisiko richtig definiert wird, sollte der Kreis der Unternehmen,
deren Ausfall eine CCP bei der Ermittlung dieses Risikos beriicksichtigen sollte, so erweitert werden, dass nicht nur
das Liquidititsrisiko aus dem Ausfall von Clearingmitgliedern, sondern auch von Liquidititsgebern mit Ausnahme
von Zentralbanken beriicksichtigt wird.

Um den Zugang zum Clearing fiir nichtfinanzielle Unternehmen, die nicht tiber hochliquide Vermogenswerte in
ausreichender Hohe verfiigen, und insbesondere fiir Energieunternehmen unter Bedingungen zu erleichtern, die von
der ESMA festzulegen sind, und um sicherzustellen, dass eine CCP diesen Bedingungen Rechnung trigt, wenn sie ihr
Gesamtrisiko gegeniiber einer Bank, die auch Clearingmitglied ist, berechnet, sollten Garantien von offentlichen
Banken und Garantien von Geschiftsbanken als anrechenbare Sicherheiten gelten. Bei der Festlegung der
Bedingungen, unter denen diese Garantien als Sicherheiten akzeptiert werden konnen, sollte die ESMA der CCP die
Moglichkeit geben, auf der Grundlage ihrer Risikobewertung tiber den Grad der Besicherung dieser Garantien zu
entscheiden, was auch die mogliche Nichtbesicherung dieser Garantien einschliefSt, wobei angemessene Konzentra-
tionsgrenzen, Anforderungen an die Kreditqualitit und strenge Anforderungen an das Korrelationsrisiko gelten.
Zudem sollte angesichts des niedrigen Kreditrisikoprofils von offentlichen Garantien festgelegt werden, dass
offentliche Garantien ebenfalls anrechenbare Sicherheiten sind. Schlie@lich sollte eine CCP bei der Uberpriifung der
Hohe der Abschldge (Haircuts), die sie auf die von ihr als Sicherheit akzeptierten Vermogenswerte anwendet, etwaige
prozyklische Auswirkungen solcher Uberpriifungen beriicksichtigen.

Um die Ubertragung der Positionen eines Kunden im Falle des Ausfalls eines Clearingmitglieds zu erleichtern, sollte
dem Clearingmitglied, das solche Positionen erhilt, Zeit eingerdumt werden, um bestimmte Anforderungen im
Zusammenhang mit der Erbringung von Clearingdienstleistungen fiir Kunden zu erfiillen. Da die Ubertragung der
Positionen des Kunden unter aufergewohnlichen Umstinden und tiber einen kurzen Zeitraum erfolgt, sollte das
empfangende Clearingmitglied daher drei Monate Zeit haben, um seine Verfahren im Rahmen der Sorgfaltspflicht
durchzufiihren und abzuschliefen, damit die Einhaltung der Anforderungen des Unionsrechts zur Bekimpfung der
Geldwische sichergestellt wird. Dariiber hinaus sollte das empfangende Clearingmitglied die Eigenkapitalan-
forderungen fiir Risikopositionen von Clearingmitgliedern gegeniiber Kunden gemif der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 innerhalb eines mit seiner zustindigen Behorde vereinbarten Zeitraums von héchstens drei Monaten
erfilllen. Der Beginn dieses vereinbarten Zeitraums sollte das Datum sein, an dem die Positionen des Kunden vom
ausfallenden Clearingmitglied auf das empfangende Clearingmitglied iibertragen werden.

In Bezug auf die Validierung von Anderungen an den Modellen und Parametern von CCPs sollten Verdnderungen zur
Vereinfachung des Verfahrens aufgenommen werden, um eine umgehende Reaktion der CCPs auf Markt-
entwicklungen, die Anderungen an ihren Risikomodellen und -parametern erfordern kénnten, zu erleichtern. Im
Interesse der aufsichtlichen Konvergenz sollten in der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 die Bedingungen festgelegt
werden, die bei der Beurteilung, ob eine bestimmte Anderung wesentlich ist, zu beriicksichtigen sind, und die ESMA
wird ersucht, diese Bedingungen in enger Zusammenarbeit mit dem ESZB durch die Festlegung quantitativer
Schwellenwerte und spezifischer zu beriicksichtigender Elemente weiter zu prazisieren. Insbesondere sollte die ESMA
die Kriterien fiir Anderungen festlegen, die als wesentlich anzusehen sind, und auch angeben, welche strukturellen
Elemente von Risikomodellen zu den Anderungen gehoren sollten, die als wesentlich angesehen werden. Zu diesen
strukturellen Elementen von Risikomodellen sollten beispielsweise die von den CCPs eingesetzten Antiprozyklizitits-
instrumente gehoren. Alle wesentlichen Anderungen sollten vor ihrer Annahme vollstindig validiert werden. Wenn
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eine CCP aufgrund externer Faktoren wie Preisinderungen auf dem Markt ein zuvor validiertes Modell einsetzt und
verwendet oder nur geringfiigige Anderungen daran vornimmt, wie etwa die Anpassung der Parameter innerhalb
eines erlaubten Bereichs, der Teil des validierten Modells ist, sollte das nicht als Modelldnderung betrachtet werden
und muss daher nicht validiert werden.

(58)  Nicht wesentliche Anderungen an Modellen und Parametern, die die Risiken fiir eine CCP der Union nicht erhohen,
sollten rasch genehmigt werden konnen. Im Einklang mit dem Ziel, sichere und widerstandsfahige CCPs in der Union
zu schaffen und gleichzeitig ein modernes und wettbewerbsfihiges Clearingumfeld in der Union aufzubauen, das
attraktiv fiir Unternehmen ist, sollte daher ein beschleunigtes Verfahren fiir nicht wesentliche Anderungen an
Modellen und Parametern eingefiihrt werden, damit die gegenwartig im aufsichtlichen Validierungsverfahren fiir
solche Anderungen bestehenden Herausforderungen und Unsicherheiten reduziert werden. Ist eine Anderung nicht
wesentlich, sollte ein beschleunigtes Validierungsverfahren angewendet werden. Ein solches Verfahren soll es den
CCPs erleichtern, umgehend auf Marktentwicklungen zu reagieren, die Anderungen an ihren Risikomodellen und
-parametern erforderlich machen kénnten. Daher sollte das Verfahren fiir die Validierung entsprechender
Anderungen an Risikomodellen und -parametern vereinfacht werden.

(59)  Die Verordnung (EU) Nr. 648/2012 sollte spitestens fiinf Jahre nach Inkrafttreten der vorliegenden Anderungsver-
ordnung iiberpriift werden, damit geniigend Zeit bleibt, die mit der vorliegenden Verordnung eingefiihrten
Anderungen anzuwenden. Wenngleich die Verordnung (EU) Nr. 6482012 in Ginze iiberpriift werden sollte, sollten
bei dieser Uberpriifung die Wirksamkeit und Effizienz jener Verordnung im Hinblick auf die Erreichung ihrer Ziele,
die Verbesserung der Effizienz und Sicherheit der Clearingmirkte der Union und die Wahrung der Finanzstabilitit
der Union im Mittelpunkt stehen. Betrachtet werden sollten bei der Uberpriifung auch die Attraktivitdt von
Unions-CCPs, die Auswirkungen dieser Anderungsverordnung auf die Férderung des Clearings in der Union und der
Nutzen der verstirkten Bewertung und Steuerung grenziiberschreitender Risiken fir die Union.

(60)  Um die Stimmigkeit zwischen der Verordnung (EU) 2017/1131 des Europdischen Parlaments und des Rates (*¥) und
der Verordnung (EU) Nr. 6482012 sicherzustellen und die Integritit und Stabilitit des Binnenmarkts zu wahren, ist
es notwendig, in der Verordnung (EU) 20171131 einheitliche Vorschriften fiir das Gegenparteiausfallrisiko bei
Finanzderivategeschiften von Geldmarktfonds festzulegen, die von einer zugelassenen oder anerkannten CCP
gecleart wurden. Da zentrale Clearingvereinbarungen das mit Finanzderivatekontrakten verbundene Gegenpartei-
ausfallrisiko mindern, muss bei der Festlegung der anwendbaren Obergrenzen fiir das Gegenparteiausfallrisiko
beriicksichtigt werden, ob ein Derivat von einer zugelassenen oder anerkannten CCP zentral gecleart wurde. Fiir
Regulierungs- und Harmonisierungszwecke ist es aufferdem notwendig, dass die Obergrenzen fiir das Gegenpartei-
ausfallrisiko nur dann angehoben werden, wenn die Gegenparteien zugelassene oder anerkannte CCPs nutzen, um
Clearingdienstleistungen fiir Clearingmitglieder und deren Kunden zu erbringen.

(61)  Um eine stimmige Harmonisierung der mit dieser Verordnung eingefithrten Vorschriften zu sicherzustellen, sollten
technische Standards ausgearbeitet werden. Der Kommission sollte die Befugnis iibertragen werden, von der ESMA
ausgearbeitete technische Regulierungsstandards zu erlassen, in denen Folgendes prazisiert wird: der Wert der fuir
aggregierte Positionen geltenden Clearingschwellen; die Elemente und Bedingungen der Vornahme einer
Verringerung von Nachhandelsrisiken und die Elemente und Anforderungen eines PTRR-Dienstleisters; die
operationellen Kriterien und die Kriterien hinsichtlich der Reprisentativitit, die fiir die Anforderung beziiglich eines
aktiven Kontos bestehen; die Einzelheiten der entsprechenden Berichterstattung; die Art der Gebithren und sonstigen
Kosten, die gegeniiber den Kunden bei der Erbringung von Clearingdienstleistungen offengelegt werden sollten; der
Inhalt der zu meldenden Informationen und der Detailgrad dieser Informationen fiir nach der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 anerkannte Drittstaaten-CCPs; die Einzelheiten und der Inhalt der Informationen, die von in der Union
niedergelassenen CCPs bereitzustellen sind; der Umfang und die Einzelheiten der Meldungen der Clearingmitglieder
und Kunden in der Union an die fiir sie zustindigen Behérden iiber ihre Clearingtitigkeit bei Drittstaaten-CCPs
und — bei Festlegung der Verfahren, die eine Uberpriifung der Werte fiir die Clearingschwellen nach signifikanten
Preisschwankungen in der zugrunde liegenden Kategorie von OTC-Derivaten ausldsen — auch die Uberpriifung des
Umfangs der Ausnahme fiir Sicherungsgeschifte und der Schwellenwerte fiir die Anwendung der Clearingpflicht;
offensichtliche systematische Fehler bei der Berichterstattung; die Unterlagen und die Informationen, die CCPs
iibermitteln miissen, wenn sie eine Zulassung oder eine Ausweitung der Zulassung beantragen; die Art der
Ausweitung, die sich nicht wesentlich auf das Risikoprofil einer CCP auswirken darf, und die Meldehaufigkeit fur die
Inanspruchnahme der Ausnahme; die Bedingungen fiir die Feststellung, ob das beschleunigte Verfahren fiir eine
Ausweitung der Zulassung Anwendung findet, und das Verfahren fiir die Einholung von Beitrdgen der ESMA und des
Kollegiums; die Elemente, die bei der Festlegung der Zulassungskriterien fiir eine CCP und bei der Bewertung der
Fahigkeit nichtfinanzieller Gegenparteien, die einschligigen Anforderungen zu erfiillen, zu beriicksichtigen sind;

("®)  Verordnung (EU) 2017/1131 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 iiber Geldmarktfonds (ABL L 169 vom
30.6.2017, S. 8).
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Transparenzanforderungen; Anforderungen hinsichtlich der Sicherheiten; die Aspekte der Modellvalidierung und die
Anforderungen an CCPs, die Risiken, die sich aus Interoperabilititsvereinbarungen ergeben, addquat zu steuern. Die
Kommission sollte diese technischen Regulierungsstandards mittels delegierter Rechtsakte gemif§ Artikel 290 des
Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europaischen Union (AEUV) und im Einklang mit den Artikeln 10 bis 14 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 erlassen.

Um fiir einheitliche Bedingungen fur die Durchfithrung dieser Verordnung zu sorgen, sollte der Kommission auch
die Befugnis tibertragen werden, von der ESMA ausgearbeitete technische Durchfithrungsstandards zu erlassen, in
denen das Format der Berichterstattung der Clearingmitglieder und Kunden der Union an ihre zustindigen Behorden
tiber ihre Clearingtitigkeiten bei gemdf der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 anerkannten Drittstaaten-CCPs, die
Datenstandards und -formate fiir die Meldung von Informationen von Unions-CCPs an die ESMA und das Format
der fiir Zulassungsantrige, die Ausweitung der Zulassung und die Validierung von Anderungen an Modellen und
Parametern erforderlichen Unterlagen festgelegt werden. Die Kommission sollte diese technischen Durchfithrungs-
standards mittels Durchfithrungsrechtsakten gemifs Artikel 291 AEUV und gemaf Artikel 15 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 erlassen.

Um fiir die Verwirklichung der Ziele dieser Verordnung zu sorgen, sollte der Kommission die Befugnis tibertragen
werden, gemidfl Artikel 290 AEUV Rechtsakte zu erlassen. Es ist von besonderer Bedeutung, dass die Kommission im
Zuge ihrer Vorbereitungsarbeit angemessene Konsultationen, auch auf der Ebene von Sachverstindigen, durchfiihrt,
die mit den Grundsitzen in Einklang stehen, die in der Interinstitutionellen Vereinbarung vom 13. April 2016 {iber
bessere Rechtsetzung (') niedergelegt wurden. Um insbesondere fiir eine gleichberechtigte Beteiligung an der
Vorbereitung delegierter Rechtsakte zu sorgen, erhalten das Europdische Parlament und der Rat alle Dokumente zur
gleichen Zeit wie die Sachverstandigen der Mitgliedstaaten, und ihre Sachverstindigen haben systematisch Zugang zu
den Sitzungen der Sachverstindigengruppen der Kommission, die mit der Vorbereitung der delegierten Rechtsakte
befasst sind.

Da die Ziele dieser Verordnung, nimlich die Erhohung der Sicherheit und Effizienz von Unions-CCPs durch die
Steigerung ihre Attraktivitit, die Forderung des Clearing in der Union und die verstirkte grenziibergreifende
Beriicksichtigung von Risiken, von den Mitgliedstaaten nicht ausreichend verwirklicht werden konnen, sondern
vielmehr wegen des Umfangs und der Wirkungen der Mafinahme auf Unionsebene besser zu verwirklichen sind,
kann die Union im Einklang mit dem in Artikel 5 des Vertrags iiber die Europiische Union verankerten
Subsidiaritatsprinzip ttig werden. Entsprechend dem in demselben Artikel genannten Grundsatz der Verhilt-
nismafigkeit geht diese Verordnung nicht iiber das fiir die Verwirklichung dieser Ziele erforderliche Maf8 hinaus.

Die Verordnungen (EU) Nr. 648/2012, (EU) Nr. 575/2013 und (EU) 2017/1131 sollten daher entsprechend gedndert
werden —

HABEN FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Artikel 1
Anderungen an der Verordnung (EU) Nr. 648/2012

Die Verordnung (EU) Nr. 648/2012 wird wie folgt gedndert:

1.
2.

(*)

Artikel 1 Absatz 3 wird gestrichen.
Artikel 3 erhilt folgende Fassung:
LArtikel 3

Gruppeninterne Geschifte

(1)  In Bezug auf eine nichtfinanzielle Gegenpartei ist ein gruppeninternes Geschift ein OTC-Derivatekontrakt, der
mit einer anderen Gegenpartei, die Mitglied derselben Unternehmensgruppe ist, geschlossen wird, sofern die
nachstehenden Voraussetzungen erfiillt sind:

a) beide Gegenparteien sind in dieselbe Vollkonsolidierung einbezogen und unterliegen geeigneten zentralisierten
Risikobewertungs-, -mess- und -kontrollverfahren, und

b) die andere Gegenpartei ist in der Union ansissig; wenn die andere Gegenpartei in einem Drittstaat ansissig ist, darf
dieser Drittstaat weder nach Absatz 4 bestimmt werden noch in den gemidfl Absatz 5 erlassenen delegierten
Rechtsakten aufgefihrt sein.

(2)  In Bezug auf eine finanzielle Gegenpartei ist ein gruppeninternes Geschift

a) ein OTC-Derivatekontrakt, der mit einer anderen Gegenpartei, die Mitglied derselben Unternehmensgruppe ist,
geschlossen wird, sofern simtliche der nachstehenden Voraussetzungen erfiillt sind:

i) die finanzielle Gegenpartei ist in der Union ansissig; wenn die andere Gegenpartei in einem Drittstaat ansdssig
ist, darf dieser Drittstaat weder nach Absatz 4 bestimmt werden noch in den gemdff Absatz 5 erlassenen
delegierten Rechtsakten aufgefiithrt sein,

ABL L 123 vom 12.5.2016, S. 1.
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i) bei der anderen Gegenpartei handelt es sich um eine finanzielle Gegenpartei, eine Finanzholdinggesellschaft, ein
Finanzinstitut oder einen Anbieter von Nebendienstleistungen, die/der den jeweiligen Aufsichtsvorschriften
unterliegt,

iii) beide Gegenparteien sind in dieselbe Vollkonsolidierung einbezogen, und
iv) beide Gegenparteien unterliegen geeigneten zentralisierten Risikobewertungs-, -mess- und -kontrollverfahren;

b) ein OTC-Derivatekontrakt, der mit einer anderen Gegenpartei geschlossen wird, wenn beide Gegenparteien Teil
desselben institutsbezogenen Sicherungssystems nach Artikel 113 Absatz 7 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013
sind, sofern die Voraussetzung nach Buchstabe a Ziffer ii dieses Absatzes erfullt ist;

¢) ein OTC-Derivatekontrakt, der zwischen Kreditinstituten geschlossen wird, die nach Artikel 10 Absatz 1 der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 derselben Zentralorganisation zugeordnet sind, oder zwischen einem solchen
Kreditinstitut und der Zentralorganisation;

d) ein OTC-Derivatekontrakt, der mit einer nichtfinanziellen Gegenpartei, die Mitglied derselben Unternehmensgruppe
ist, geschlossen wird, sofern die nachstehenden Voraussetzungen erfiillt sind:

i) beide Gegenparteien des Derivatekontrakts sind in dieselbe Vollkonsolidierung einbezogen und unterliegen
geeigneten zentralisierten Risikobewertungs-, -mess- und -kontrollverfahren, und

i) die nichtfinanzielle Gegenpartei ist in der Union ansissig; wenn die nichtfinanzielle Gegenpartei in einem
Drittstaat ansassig ist, darf dieser Drittstaat weder nach Absatz 4 bestimmt werden noch in den gemaf$ Absatz 5
erlassenen delegierten Rechtsakten aufgefiihrt sein.

(3)  Fur die Zwecke dieses Artikels gelten Gegenparteien als in dieselbe Konsolidierung einbezogen, wenn beide
Gegenparteien Folgendes sind:

a) Sie sind nach der Richtlinie 2013/34/EU des Europiischen Parlaments und des Rates (*) oder nach den
Internationalen Rechnungslegungsstandards (International Financial Reporting Standards, im Folgenden ,IFRS’), die
gemif der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 erlassen wurden, oder — bei Gruppen mit einem Mutterunternehmen
mit Hauptsitz in einem Drittstaat — nach den allgemein anerkannten Rechnungslegungsgrundsitzen des
betreffenden Drittstaats, fiir die festgestellt wurde, dass sie den IFRS entsprechen, die in Ubereinstimmung mit der
Verordnung (EG) Nr. 1569/2007 der Kommission (**) erlassen wurden, (oder nach den Rechnungslegungsgrund-
sitzen des betreffenden Drittstaats, die gemafs Artikel 4 dieser Verordnung zulissig sind, in eine Konsolidierung
einbezogen), oder

b) sie unterliegen derselben Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis gemdfl der Richtlinie 2013/36/EU, oder — bei
Gruppen mit einem Mutterunternehmen mit Hauptsitz in einem Drittstaat — derselben Beaufsichtigung durch eine
zustindige Behorde des Drittstaats, fiir die tiberpriift wurde, dass sie einer Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis
nach den Grundsitzen entspricht, die in Artikel 127 der genannten Richtlinie festgelegt sind.

(4)  Fir die Zwecke dieses Artikels gelten fiir Geschifte mit Gegenparteien, die in einem Drittstaat ansissig sind,
keine der Ausnahmen fiir gruppeninterne Geschifte, wenn einer der folgenden Sachverhalte zutrifft:

a) Der Drittstaat ist ein Drittstaat mit hohem Risiko im Sinne des Artikels 29 der Verordnung (EU) 20241624 des
Europiischen Parlaments und des Rates (***);

b) der Drittstaat ist in Anhang I der Schlussfolgerungen des Rates zu der tiberarbeiteten EU-Liste nicht kooperativer
Lander und Gebiete fiir Steuerzwecke in deren aktueller Fassung aufgefiihrt.

(5)  Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, infolge von in den Rechts-, Aufsichts- und Durchsetzungsmecha-
nismen eines Drittstaats festgestellten Problemen und sofern diese Probleme zu hoheren Risiken einschlieflich
Gegenparteiausfallrisiken und Rechtsrisiken fithren, delegierte Rechtsakte nach Artikel 82 zu erlassen, um diese
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Verordnung zu erginzen und die Drittstaaten festzulegen, deren Unternehmen es nicht gestattet ist, eine der
Ausnahmen fiir gruppeninterne Geschifte in Anspruch zu nehmen, auch wenn diese Drittstaaten keine Drittstaaten im
Sinne von Absatz 4 des vorliegenden Artikels sind.

(*)  Richtlinie 2013/34/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber den Jahresabschluss,
den konsolidierten Abschluss und damit verbundene Berichte von Unternehmen bestimmter Rechtsformen und
zur Anderung der Richtlinie 2006/43/EG des Europdischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der
Richtlinien 78/660/EWG und 83/349/EWG des Rates (ABL L 182 vom 29.6.2013, S. 19).

(**)  Verordnung (EG) Nr. 1569/2007 der Kommission vom 21. Dezember 2007 iber die Einrichtung eines
Mechanismus zur Festlegung der Gleichwertigkeit der von Drittstaatemittenten angewandten Rechnungslegungs-
grundsitze gemaf8 den Richtlinien 2003/71/EG und 2004/109/EG des Europdischen Parlaments und des Rates
(ABL L 340 vom 22.12.2007, S. 66).

(*** Verordnung (EU) 2024/1624 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 31. Mai 2024 zur Verhinderung
der Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke der Geldwische und der Terrorismusfinanzierung (ABL L, 2024/
1624, 19.6.2024, ELL http://data.curopa.eu/eli/reg/2024/1624/0j).

3. In Artikel 4 Absatz 1 wird folgender Unterabsatz angefiigt:

,Die Clearingpflicht fir alle OTC-Derivatekontrakte gilt nicht fiir Kontrakte, die in den in Unterabsatz 1
Buchstabe a Ziffer iv genannten Situationen zwischen einer finanziellen Gegenpartei, die die in Artikel 4a Absatz 1
Unterabsatz 2 festgelegten Bedingungen erfiillt, oder einer nichtfinanziellen Gegenpartei, die die in Artikel 10 Absatz 1
Unterabsatz 2 festgelegten Bedingungen erfiillt, einerseits und einem in einem Drittstaat ansassigen Altersversorgungs-
system, das auf nationaler Ebene titig ist, andererseits geschlossen werden, sofern diese Einrichtung oder dieses System
nach nationalem Recht zugelassen, beaufsichtigt und anerkannt ist und ihr bzw. sein Hauptzweck in der Bereitstellung
von Altersversorgungsleistungen besteht und sie bzw. es nach nationalem Recht von der Clearingpflicht befreit ist.

4. Artikel 4a erhilt folgende Fassung:

JArtikel 4a

Clearingpflichtige finanzielle Gegenparteien

(1)  Alle zwolf Monate darf eine finanzielle Gegenpartei, die Positionen in OTC-Derivatekontrakten eingeht, die
folgenden Positionen berechnen:

a) ihre nicht geclearten Positionen gemifl Absatz 3 Unterabsatz 1;

b) ihre aggregierten durchschnittlichen Monatsendpositionen in geclearten und nicht geclearten OTC-Derivatekon-
trakten fur die vorausgegangenen zwolf Monate (aggregierte Positionen’) gemiff Absatz 3 Unterabsatz 2.

Wenn eine finanzielle Gegenpartei

a) ihre nicht geclearten Positionen nicht berechnet oder das Ergebnis der Berechnung dieser nicht geclearten Positionen
gemifl Unterabsatz 1 Buchstabe a des vorliegenden Absatzes iiber einer der gemif Artikel 10 Absatz 4
Unterabsatz 1 Buchstabe b angegebenen Clearingschwellen liegt oder

b) ihre aggregierten Positionen nicht berechnet oder das Ergebnis der Berechnung dieser aggregierten Positionen {iber
einer der gemifl Absatz 4 des vorliegenden Artikels angegebenen Clearingschwellen liegt,

so muss diese finanzielle Gegenpartei
i) die ESMA und die jeweils zustindige Behorde sofort dariiber unterrichten,

ii) vier Monate nach der in Ziffer i des vorliegenden Unterabsatzes genannten Unterrichtung Clearingvereinbarungen
treffen und

iii) die in Artikel 4 genannte Clearingpflicht fir simtliche OTC-Derivatekontrakte erfillen, die zu jedweder
clearingpflichtigen Kategorie von OTC-Derivaten gehoren, die mehr als vier Monate nach der in Ziffer i des
vorliegenden Unterabsatzes genannten Unterrichtung geschlossen oder verldngert werden.
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Die finanzielle Gegenpartei kann jedem anderen Unternechmen der Gruppe, der diese finanzielle Gegenpartei angehort,
die in Unterabsatz 2 Ziffer i genannte Pflicht zur Unterrichtung der ESMA iibertragen. Die finanzielle Gegenpartei tragt
weiter die gesetzliche Haftung dafiir, dass sie sicherstellt, dass die ESMA unterrichtet wird.

(2)  Eine finanzielle Gegenpartei, die der in Artikel 4 genannten Clearingpflicht unterliegt oder die geméfl Absatz 1
Unterabsatz 2 des vorliegenden Artikels clearingpflichtig wird, bleibt clearingpflichtig und fithrt das Clearing weiterhin
durch, bis diese finanzielle Gegenpartei gegeniiber der jeweils zustindigen Behorde nachweist, dass ihre aggregierten
Positionen oder nicht geclearten Positionen die gemdfl Absatz 4 des vorliegenden Artikels oder Artikel 10 Absatz 4
Unterabsatz 1 Buchstabe b festgelegten Clearingschwellen nicht tiberschreiten.

Die finanzielle Gegenpartei muss gegeniiber der jeweils zustindigen Behorde nachweisen konnen, dass die Berechnung
der aggregierten Positionen bzw. der nicht geclearten Positionen keine systematische Unterschitzung dieser
aggregierten Positionen oder nicht geclearten Positionen zur Folge hat.

(3)  Bei der Berechnung der in Absatz 1 Unterabsatz 1 Buchstabe a des vorliegenden Artikels genannten nicht
geclearten Positionen kalkuliert die finanzielle Gegenpartei alle OTC-Derivatekontrakte ein, die nicht von einer nach
Artikel 14 zugelassenen oder nach Artikel 25 anerkannten CCP gecleart werden und von dieser finanziellen
Gegenpartei oder von anderen Unternehmen der Gruppe, der diese finanzielle Gegenpartei angehort, geschlossen
wurden.

Bei der Berechnung der aggregierten Positionen kalkuliert die finanzielle Gegenpartei alle OTC-Derivatekontrakte ein,
die von dieser finanziellen Gegenpartei oder von anderen Unternechmen der Gruppe, der diese finanzielle Gegenpartei
angehort, geschlossen wurden.

Ungeachtet der Unterabsitze 1 und 2 werden die nicht geclearten Positionen und die aggregierten Positionen fiir
OGAW und AIF auf der Ebene des Fonds berechnet.

OGAW-Verwaltungsgesellschaften, die mehr als einen OGAW verwalten, und AIFMs, die mehr als einen AIF verwalten,
miissen gegeniiber der jeweils zustindigen Behorde nachweisen konnen, dass die Berechnung der Positionen auf der
Fondsebene nicht dazu fihrt,

a) dass die Positionen eines der von ihnen verwalteten Fonds oder die Positionen des Verwalters systematisch
unterschitzt werden oder

b) dass die Clearingpflicht umgangen wird.

Die fiir die finanzielle Gegenpartei und die anderen Unternechmen der Gruppe jeweils zustindigen Behorden legen
Kooperationsverfahren fest, damit die effektive Berechnung der Positionen auf der Gruppenebene sichergestellt ist.

(4) Die ESMA arbeitet nach Anhorung des ESRB und anderer einschligiger Behorden Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards aus, in denen der Wert der fur aggregierte Positionen geltenden Clearingschwellen festgelegt
wird, wo es erforderlich ist, um die umsichtige Deckung der der Clearingpflicht unterliegenden finanziellen
Gegenparteien sicherzustellen.

Uberpriift die ESMA im Einklang mit Artikel 10 Absatz 4a die gemif Artikel 10 Absatz 4 Unterabsatz 1 Buchstabe b
festgelegten Clearingschwellen, so iiberpriift die ESMA auch die gemifl Unterabsatz 1 des vorliegenden Absatzes
festgelegten Clearingschwellen.

Die ESMA legt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum
25. Dezember 2025 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Verordnung durch Annahme der in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemafl den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erginzen.

(5)  Fir die Zwecke dieses Artikels und des Artikels 10 bezeichnet ,nicht geclearte Position‘ die aggregierte
durchschnittliche Monatsendposition fiir die vorausgegangenen zwolf Monate in OTC-Derivatekontrakten, die nicht
von einer nach Artikel 14 zugelassenen oder nach Artikel 25 anerkannten CCP gecleart werden.
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5.

Der folgende Artikel wird eingefugt:

LArtikel 4b

Dienstleistungen zur Verringerung von Nachhandelsrisiken

(1)  Unbeschadet der Risikominderungsverfahren nach Artikel 11 gilt die in Artikel 4 Absatz 1 genannte
Clearingpflicht nicht fiir einen OTC-Derivatekontrakt, der im Rahmen einer gemifl den Absitzen 2 und 4 des
vorliegenden Artikels durchgefithrten anrechenbaren Mafinahme zur Verringerung von Nachhandelsrisiken
(,PTRR-Transaktion’) initiiert und abgeschlossen wird.

(2)  Eine PTRR-Transaktion darf nur von der in Artikel 4 Absatz 1 genannten Clearingpflicht ausgenommen werden,
wenn

a) das Unternehmen, das die PTRR-Transaktion ausfithrt (PTRR-Dienstleister’), die in den Absitzen 3 und 4 des
vorliegenden Artikels festgelegten Anforderungen erfiillt und

b) jeder Teilnehmer an der PTRR-Transaktion die Anforderungen des Absatzes 3 des vorliegenden Artikels erfiillt.
(3)  Eine anrechenbare PTRR-Mafnahme

a) muss von einem gemif$ Artikel 7 der Richtlinie 2014/65/EU zugelassenen Unternehmen durchgefiihrt werden, das
von den Gegenparteien der in die PTRR-Mafinahme einbezogenen OTC-Derivatekontrakte unabhingig ist;

b) muss zu einer Verringerung des Risikos in jedem der Portfolios fithren, die fiir die PTRR-Mafnahme eingereicht
wurden;

¢) muss vollstindig akzeptiert werden, sodass die Teilnehmer der PTRR-Mafinahme nicht wahlen konnen, welche
Geschiifte sie im Rahmen der PTRR-Mafinahme ausfiithren wollen;

d) darf lediglich den Unternehmen offenstehen, die urspriinglich ein Portfolio fiir die PTRR-Mafinahme eingereicht
haben;

e) muss gegeniiber Marktrisiken neutral sein;
f) darf nicht zur Kursbildung beitragen;

g) muss in Form einer Komprimierung, eines Abbaus von Ungleichgewichten oder einer Optimierung oder einer
Kombination aus diesen Mafsnahmen erfolgen;

h) muss auf bilateraler oder multilateraler Basis ausgefithrt werden.
(4)  Ein PTRR-Dienstleister muss

a) im Vorfeld vereinbarte Regeln fur die PTRR-Mafinahme beachten, darunter auch Methoden und Algorithmen in
zuvor festgelegten Zyklen, und auf angemessene, transparente und diskriminierungsfreie Weise handeln;

b) sicherstellen, dass die an einer PTRR-Mafnahme teilnehmenden Unternehmen keinen Einfluss auf das Ergebnis der
PTRR-Mafinahme haben;

¢) regelmiflige Komprimierungen vornehmen, wenn PTRR-Mafinahmen zu neuen PTRR-Transaktionen fiihren;

d) vollstindige und richtige Aufzeichnungen iiber alle Transaktionen fithren, die im Rahmen einer PTRR-Mafnahme
ausgefithrt wurden, darunter

i) Informationen iiber Transaktionen, die als Teil der PTRR-Mafnahme durchgefiihrt wurden,

i) Transaktionen, die sich aus der PTRR-Mafnahme ergeben, entweder in Form von gednderten Transaktionen oder
als neue Transaktionen, und
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iii) die Gesamtverdnderung des Risikos der verschiedenen unter die PTRR-Maflnahme fallenden Portfolios;

e) der jeweils zustindigen Behorde und der ESMA auf Verlangen die unter Buchstabe d genannten Aufzeichnungen
unverziiglich zur Verfigung stellen und

f) die sich aus der PTRR-Mafinahme ergebenden Transaktionen tiberwachen, um so weit wie maoglich sicherzustellen,
dass die PTRR-Maflnahme weder zu einem Missbrauch noch zu einer Umgehung der Clearingpflicht fuhrt.

(5)  Die zustindige Behorde, die den PTRR-Dienstleister gemafl Artikel 7 der Richtlinie 2014/65/EU zugelassen hat,
fuhrt die folgenden Maffnahmen unverziiglich durch, bevor eine PTRR-Transaktion, die sich aus einer von einem
PTRR-Dienstleister durchgefithrten PTRR-Mafinahme ergibt, von der Clearingpflicht gemdfl Absatz 1 ausgenommen
werden kann:

a) Ubermittlung des Namens des PTRR-Dienstleisters an die ESMA; und

b) Weitergabe der Bewertung der zustindigen Behorde, wie die in den Absitzen 3 und 4 genannten Anforderungen
vom PTRR-Dienstleister erfiillt werden, an die ESMA.

Die in Unterabsatz 1 genannte zustindige Behorde bestdtigt der ESMA mindestens einmal jahrlich, dass der
PTRR-Dienstleister weiter die in den Absdtzen 3 und 4 genannten Anforderungen erfullt oder dass der
PTRR-Dienstleister keine PTRR-Dienstleistungen mehr erbringt.

Die ESMA iibermittelt den Behorden jedes Mitgliedstaats, die in Bezug auf die in Artikel 4 Absatz 1 genannte
Clearingpflicht tiber Aufsichtsbefugnisse verfiigen, die gemifl den Unterabsitzen 1 und 2 dieses Absatzes erhaltenen
Informationen.

Die in Unterabsatz 1 genannte zustindige Behorde unterrichtet die ESMA unverziiglich, wenn ein PTRR-Dienstleister
die in den Absitzen 3 und 4 genannten Anforderungen nicht mehr erfillt. Nach einer solchen Unterrichtung streicht
die ESMA den PTRR-Dienstleister aus dem in Unterabsatz 5 dieses Absatzes genannten Verzeichnis. Ab dem Tag, an
dem der PTRR-Dienstleister von dieser Liste gestrichen wurde, sind PTRR-Transaktionen, die sich aus einer von diesem
PTRR-Dienstleister durchgefihrten PTRR-Mafinahme ergeben, nicht mehr von der Clearingpflicht gemifs Absatz 1
ausgenommen.

Die ESMA veroffentlicht jdhrlich eine Liste der PTRR-Dienstleister, die der ESMA gemidfl Unterabsatz 1
Buchstabe a gemeldet wurden.

(6)  Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, um die in den Absitzen 3 und 4 festgelegten
Elemente und Anforderungen sowie die folgenden sonstigen Bedingungen oder Merkmale der PTRR-Maffnahmen zu
prazisieren:

a) was in einer PTRR-Mafinahme unter Marktrisikoneutralitit zu verstehen ist;
b) welche Risikominderung bei eingereichten Portfolios erforderlich ist;

¢) ob die Einbeziechung gemischter Portfolios, die sowohl geclearte als auch nicht geclearte Transaktionen enthalten, in
dieselbe PTRR-Mafinahme moglich ist und unter welchen die Bedingungen eine solche Einbeziehung zuldssig ist;

d) welche Anforderungen an die Verwaltung der PTRR-Mafinahme gelten;

e) welche Anforderungen fiir verschiedene Arten von PTRR-Dienstleistungen gelten;

f) welches Verfahren fiir die Uberwachung der Anwendung der gewihrten Ausnahme gilt und
g) anhand welcher Kriterien beurteilt wird, ob die Clearingpflicht umgangen wird.

Die ESMA legt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum
25. Dezember 2025 vor.
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6.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Verordnung durch Annahme der in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemif$ den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu ergidnzen.”

In Artikel 6 Absatz 2 wird folgender Buchstabe angefiigt:

,g) den Anteil der Derivatekontrakte, die bei gemafS Artikel 14 zugelassenen CCPs gecleart wurden, am Ende des
Kalenderjahres im Vergleich zu Derivatekontrakten, die von gemifs Artikel 25 anerkannten Drittstaaten-CCP
gecleart werden, dargestellt auf aggregierter Grundlage und aufgeschliisselt nach Anlageklassen.

Die folgenden Artikel werden eingefiigt:

JArtikel 7a

Aktives Konto

(1)  Finanzielle Gegenparteien und nichtfinanzielle Gegenparteien, die nach den Artikeln 4a und 10 am
24. Dezember 2024 der Clearingpflicht unterliegen oder danach der Clearingpflicht unterworfen werden und die
Clearingschwelle in einer der in Absatz 6 des vorliegenden Artikels genannten Kategorien von Derivatekontrakten, in
einer einzelnen in dem genannten Absatz aufgefiihrten Kategorie oder iiber alle in dem genannten Absatz aufgefithrten
Kategorien hinweg aggregiert tiberschreiten, fithren fir in Absatz 6 des vorliegenden Artikels genannten Kategorien
von Derivatekontrakten mindestens ein aktives Konto bei einer nach Artikel 14 zugelassenen CCP, wenn die
Clearingdienstleistungen fiir die betreffenden Derivate von dieser CCP erbracht werden, und clearen mindestens eine
reprasentative Anzahl von Geschiften auf diesem Konto.

Wird eine finanzielle Gegenpartei oder eine nichtfinanzielle Gegenpartei gemafd Unterabsatz 1 verpflichtet, ein aktives
Konto zu fithren, so teilt diese finanzielle Gegenpartei oder nichtfinanzielle Gegenpartei dies der ESMA und ihrer
jeweils zustindigen Behorde mit und richtet innerhalb von sechs Monaten, nachdem sie dieser Verpflichtung
unterworfen worden ist, ein solches aktives Konto ein.

(2)  Im Rahmen der Festlegung ihrer Pflichten in Bezug auf Absatz 1 beriicksichtigt eine Gegenpartei, die einer
Gruppe angehort, die in der Union einer konsolidierten Beaufsichtigung unterliegt, mit Ausnahme gruppeninterner
Geschifte alle in Absatz 6 genannten Derivatekontrakte, die von dieser Gegenpartei oder von anderen Unternechmen
der Gruppe, der diese Gegenpartei angehort, gecleart werden.

(3)  Gegenparteien, die der in Absatz 1 Unterabsatz 1 festgelegten Verpflichtung unterworfen werden, stellen sicher,
dass alle folgenden Anforderungen erfillt sind:

a) Das Konto funktioniert dauerhaft, d. h. es liegt eine rechtliche Dokumentation vor, die IT-Konnektivitdt ist
vorhanden und die mit dem Konto verbundenen internen Prozesse funktionieren;

b) die Gegenpartei verfiigt iiber Systeme und Ressourcen, um das Konto operativ — auch kurzfristig — fiir grofle
Volumina der in Absatz 6 genannten Derivatekontrakte jederzeit nutzen und innerhalb kurzer Zeit einen groflen
Anstieg von Geschiften aus Positionen entgegennehmen zu konnen, die in einer Clearingdienstleistung von
erheblicher Systemrelevanz gemifl Artikel 25 Absatz 2c¢ gehalten werden;

¢) alle neuen Geschifte der jeweiligen Gegenpartei bei den in Absatz 6 genannten Derivatekontrakten konnen jederzeit
auf dem Konto gecleart werden;

d) die Gegenpartei cleart auf dem aktiven Konto Geschifte, die fiir die in Absatz 6 des vorliegenden Artikels genannten
Derivatekontrakte reprisentativ sind, die wihrend des Referenzzeitraums iiber eine Clearingdienstleistung von
erheblicher Systemrelevanz gemafl Artikel 25 Absatz 2c gecleart werden.

(4)  Die in Absatz 3 Buchstabe d genannte Reprisentativititspflicht wird anhand folgender Kriterien bewertet:
a) der verschiedenen Kategorien von Derivatekontrakten;
b) der Laufzeit der Geschifte;

¢) der Geschiftsgroflen.
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Die in Absatz 3 Buchstabe d genannte Reprasentativittspflicht gilt nicht fiir Gegenparteien mit einem ausstehenden
nominalen Clearingvolumen von weniger als 6 Mrd. EUR in den in Absatz 6 genannten Derivatekontrakten.

Die Bewertung der Einhaltung der in Absatz 3 Buchstabe d genannten Reprisentativititspflicht erfolgt auf der
Grundlage von Unterkategorien. Fiir jede Kategorie von Derivatekontrakten ergibt sich die Anzahl der Unterkategorien
aus der Kombination der unterschiedlichen Geschiftsgrolen und der verschiedenen Laufzeitbdnder.

Die in Absatz 3 Buchstaben a, b und ¢ genannten Anforderungen sind von der Gegenpartei innerhalb von sechs
Monaten, nachdem sie der in Absatz 1 des vorliegenden Artikels festgelegten Verpflichtung unterworfen worden ist, zu
erfilllen, und diese Gegenpartei muss gemifs Artikel 7b regelmifSig Bericht erstatten. Die Anforderungen werden
regelmifig und mindestens einmal jdhrlich einem Stresstest unterzogen.

Damit die in Absatz 3 Buchstabe d genannte Reprisentativititspflicht erfiillt werden kann, clearen die Gegenparteien
im Jahresdurchschnitt mindestens fiinf Geschifte in jeder der wichtigsten Unterkategorien je Kategorie von
Derivatekontrakten und je Referenzzeitraum, der in Absatz 8 Unterabsatz 3 festgelegt wurde. Ubersteigt die daraus
resultierende Anzahl von Geschiften die Halfte der gesamten Geschifte dieser Gegenpartei in den vorausgegangenen
zwolf Monaten, so gilt die in Absatz 3 Buchstabe d genannte Reprisentativititspflicht als erfullt, wenn diese
Gegenpartei mindestens ein Geschift in jeder der wichtigsten Unterkategorien je Kategorie von Derivatekontrakten je
Referenzzeitraum cleart.

Die in Absatz 3 Buchstabe d genannte Reprasentativitdtspflicht gilt nicht fiir die Erbringung von Clearingdienstleis-
tungen fir Kunden. Bei der Berechnung des in Absatz 8 Unterabsatz 4 genannten ausstehenden nominalen
Clearingvolumen einer Gegenpartei werden deren Clearingtitigkeiten fiir Kunden nicht beriicksichtigt.

(5)  Finanzielle Gegenparteien und nichtfinanzielle Gegenparteien, die der in Absatz 1 des vorliegenden Artikels
genannten Verpflichtung unterliegen und die mindestens 85 % ihrer Derivatekontrakte, die zu den in Absatz 6 des
vorliegenden Artikels genannten Kategorien gehoren, bei einer nach Artikel 14 zugelassenen CCP clearen, sind von den
in Absatz 3 Buchstaben a, b und ¢ genannten Anforderungen, der in Absatz 4 Unterabsatz 4 des vorliegenden Artikels
genannten Anforderung und der in Artikel 7b Absatz 2 genannten zusitzlichen Meldepflicht ausgenommen.

(6)  Die Kategorien von Derivatekontrakten, die der in Absatz 1 genannten Pflicht unterliegen, umfassen:
a) auf Euro oder polnische Zloty lautende Zinsderivate;
b) auf Euro lautende kurzfristige Zinsderivate (short-term interest rate derivates);

(7)  Sollte die ESMA nach einer Bewertung gemifS Artikel 25 Absatz 2c zu dem Schluss kommen, dass bestimmte
von Tier-2-CCPs erbrachte Dienstleistungen oder Tatigkeiten von wesentlicher Systemrelevanz fur die Union oder fiir
einen oder mehrere ihrer Mitgliedstaaten sind oder Dienstleistungen oder Tatigkeiten, die von der ESMA frither als von
wesentlicher Systemrelevanz fir die Union oder fiir einen oder mehrere ihrer Mitgliedstaaten eingestuft wurden, nicht
mehr von wesentlicher Systemrelevanz sind, so kann die Liste der Kontrakte, die der Pflicht zur Fithrung eines aktiven
Kontos unterliegen, gedndert werden.

Zur Anderung der Liste der Kontrakte, die der Pflicht zur Fithrung eines aktiven Kontos unterliegen, iibermittelt die
ESMA der Kommission nach Anhorung des ESRB und im Einvernehmen mit den emittierenden Zentralbanken eine
griindliche und umfassende Kosten-Nutzen-Analyse im Einklang mit der in Artikel 25 Absatz 2c Unterabsatz 1
Buchstabe ¢ angegebenen quantitativen technischen Bewertung, einschliefSlich, sofern relevant, der Auswirkungen auf
andere Wihrungen der Union, eine Bewertung der mdglichen Auswirkungen einer Ausweitung der Pflicht zur Fithrung
eines aktiven Kontos auf die neuen Arten von Kontrakten und eine Stellungnahme im Zusammenhang mit dieser
Bewertung. Die Zustimmung der emittierenden Zentralbanken bezieht sich nur auf die Kontrakte, die auf die von ihnen
emittierte Wahrung lauten.

Wenn die ESMA die Bewertung vornimmt und eine Stellungnahme abgibt, in der sie zu dem Schluss kommt, dass die
Liste der Kontrakte gedndert werden sollte, wird der Kommission die Befugnis tibertragen, einen delegierten Rechtsakt
gemif$ Artikel 82 zu erlassen, um die Liste der Derivatekontrakte gemafl Unterabsatz 1 des vorliegenden Absatzes zu
andern.

(8)  Die ESMA arbeitet in Zusammenarbeit mit der EBA, der EIOPA und dem ESRB und nach Anhorung des ESZB
Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, um die Anforderungen nach Absatz 3 Buchstaben a, b und ¢ des
vorliegenden Artikels, die Bedingungen fir die entsprechenden Stresstests und die Einzelheiten der Meldung gemafS
Artikel 7b zu priazisieren. Bei der Ausarbeitung dieser technischen Regulierungsstandards beriicksichtigt die ESMA die
Grofe der Portfolios der verschiedenen Gegenparteien gemifl Unterabsatz 3 des vorliegenden Absatzes, sodass
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Gegenparteien mit mehr Geschiften in ihren Portfolios strengeren operativen Bedingungen und Meldepflichten
unterliegen als Gegenparteien mit weniger Geschaften.

In Bezug auf die in Absatz 3 Buchstabe d genannte Reprisentativititspflicht legt die ESMA die verschiedenen
Kategorien von Derivatekontrakten mit einer Obergrenze von drei Klassen, die unterschiedlichen Laufzeitbiander mit
einer Obergrenze von vier Laufzeitbindern und die unterschiedlichen Spannen fiir die Geschiftsgrole mit einer
Obergrenze von drei Spannen fest, um die Reprisentativitit der tiber die aktiven Konten zu clearenden
Derivatekontrakte sicherzustellen.

Die ESMA legt die Anzahl der wichtigsten Unterkategorien pro Kategorie von Derivatekontrakten fest, die auf dem
aktiven Konto vertreten sein miissen, wobei diese Anzahl nicht grofer als fiinf sein darf. Die wichtigsten
Unterkategorien sind jene mit der hochsten Anzahl von Geschiften wihrend des Referenzzeitraums.

Die ESMA legt ferner die Dauer des Referenzzeitraums fest, die bei Gegenparteien mit einem ausstehenden nominalen
Clearingvolumen von weniger als 100 Mrd. EUR in den in Absatz 6 genannten Derivatekontrakten nicht kiirzer als
sechs Monate und bei Gegenparteien mit einem ausstehenden nominalen Clearingvolumen von mehr als 100 Mrd. EUR
in den in Absatz 6 genannten Derivatekontrakten nicht kiirzer als ein Monat sein darf.

Die ESMA legt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum
25. Juni 2025 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Verordnung durch Annahme der in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemaf8 den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu ergdnzen.

(9)  Die zustindigen Behorden tiberwachen und berechnen nach Unternechmen, Gruppe und auf der Grundlage des
aggregierten Durchschnitts den Umfang der Tatigkeit in den in Absatz 6 des vorliegenden Artikels genannten
Derivatekontrakten und leiten dem Gemeinsamen Uberwachungsmechanismus diese Informationen weiter.

Unbeschadet des Rechts der Mitgliedstaaten, strafrechtliche Sanktionen vorzusehen und zu verhdngen, wenn festgestellt
wird, dass eine finanzielle oder nichtfinanzielle Gegenpartei gegen ihre Verpflichtungen aus diesem Artikel verstoft,
verhdngt ihre zustindige Behorde per Beschluss Verwaltungssanktionen oder Zwangsgelder oder fordert die
zustindigen Justizbehorden auf, Sanktionen oder Zwangsgelder zu verhdngen, um diese Gegenpartei dazu zu
veranlassen, ihren Verstof3 abzustellen.

Das in Unterabsatz 2 genannte Zwangsgeld muss wirksam und verhiltnismafig sein und darf 3% des
durchschnittlichen Tagesumsatzes im vorausgegangenen Geschiftsjahr nicht tibersteigen. Es wird fir jeden Tag des
Verzugs verhdngt und ab dem in dem Beschluss tiber die Verhingung des Zwangsgelds festgelegten Termin berechnet.

Das in Unterabsatz 2 genannte Zwangsgeld wird fiir einen Zeitraum von hochstens sechs Monaten ab Bekanntgabe des
Beschlusses der zustindigen Behorde verhidngt. Nach Ende dieses Zeitraums iiberpriift die zustindige Behorde diese
Mafinahme und verldngert sie erforderlichenfalls.

(10)  Bis zum 25. Juni 2026 bewertet die ESMA in enger Zusammenarbeit mit dem ESZB und dem ESRB und nach
Anhorung des Gemeinsamen Uberwachungsmechanismus die Wirksamkeit des vorliegenden Artikels bei der
Minderung der Risiken fir die Finanzstabilitat der Union, die sich aus den Risikopositionen von Gegenparteien der
Union gegeniiber Tier-2-CCPs ergeben, die gemidfl Artikel 25 Absatz 2c¢ Dienstleistungen von erheblicher
Systemrelevanz anbieten.

Die ESMA fiigt der in Unterabsatz 1 genannten Bewertung einen Bericht an das Europdische Parlament, den Rat und die
Kommission bei, der eine umfassend begriindete Folgenabschitzung in Bezug auf erginzende Mafnahmen
einschlieflich quantitativer Schwellenwerte enthalt.

Ungeachtet des Unterabsatzes 1 legt die ESMA ihre Bewertung und ihre Empfehlungen jederzeit nach Eingang einer
formlichen Mitteilung durch den Gemeinsamen Uberwachungsmechanismus vor, wobei sie auf das wahrscheinliche
Eintreten von Risiken fur die Finanzstabilitit der Union infolge bestimmter Umstdnde hinweist, die ein Ereignis mit
systemischen Auswirkungen auslosen.

Innerhalb von sechs Monaten nach Erhalt des in Unterabsatz 2 genannten Berichts der ESMA erstellt die Kommission
einen eigenen Bericht, dem sie, falls zweckmifig, einen Gesetzgebungsvorschlag beiftigt.
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Artikel 7b

Uberwachung der Pflicht zur Fithrung eines aktiven Kontos

(1)  Eine finanzielle Gegenpartei oder eine nichtfinanzielle Gegenpartei, die der in Artikel 7a genannten
Verpflichtung unterliegt, berechnet ihre Tatigkeiten und Risikopositionen in den in Absatz 6 des genannten Artikels
genannten Kategorien von Derivatekontrakten und tibermittelt der fur sie zustdndigen Behorde alle sechs Monate die
Informationen, die erforderlich sind, damit die Einhaltung dieser Verpflichtung beurteilt werden kann. Die zustidndigen
Behorden tibermitteln der ESMA diese Informationen unverziiglich.

Die in Unterabsatz 1 dieses Absatzes genannten Gegenparteien verwenden die nach Artikel 9 gemeldeten
Informationen, sofern diese Informationen relevant sind. Die Meldung umfasst auch einen Nachweis gegentiber der
zustdndigen Behorde, dass eine rechtliche Dokumentation vorliegt, die IT-Konnektivitdt vorhanden ist und die mit dem
Konto verbundenen internen Prozesse funktionieren.

(2)  Finanzielle Gegenparteien und der in Absatz 1 des vorliegenden Artikels genannten Verpflichtung unterliegende
nichtfinanzielle Gegenparteien, die fiir die in Artikel 7a Absatz 6 genannten Derivatekontrakte zusdtzlich zu aktiven
Konten bei einer Tier-2-CCP Konten fithren, melden der fiir sie zustdndigen Behorde alle sechs Monate Informationen
iiber die Ressourcen und Systeme, mit deren Einrichtung sie sicherstellen, dass die in Artikel 7a Absatz 3 Buchstabe b
genannte Bedingung erfullt ist. Die zustindigen Behorden tibermitteln der ESMA diese Informationen unverziiglich.

(3) Die in Absatz 1 des vorliegenden Artikels genannten zustindigen Behorden stellen sicher, dass die der in
Artikel 7a genannten Verpflichtung unterliegenden finanziellen und nichtfinanziellen Gegenparteien die geeigneten
Schritte unternehmen, um dieser Verpflichtung nachzukommen, wozu, falls zweckmifig, auch die Ausiibung ihrer
Aufsichtsbefugnisse nach ihren sektoralen Rechtsvorschriften gehort oder erforderlichenfalls die in Artikel 12
genannten Sanktionen verhdngt werden. Die zustindigen Behorden konnen haufigere Meldungen verlangen,
insbesondere wenn auf der Grundlage der gemeldeten Informationen nicht gentigend Schritte unternommen wurden,
um die Anforderungen dieser Verordnung in Bezug auf aktive Konten zu erfiillen.

Artikel 7¢

Informationen iiber die Erbringung von Clearingdienstleistungen

(1)  Clearingmitglieder und Kunden, die sowohl bei einer nach Artikel 14 zugelassenen CCP als auch bei einer nach
Artikel 25 anerkannten CCP Clearingdienstleistungen erbringen, informieren ihre Kunden, sofern das Angebot
verfiigbar ist, iiber die Moglichkeit, ihre Kontrakte iiber eine nach Artikel 14 zugelassene CCP zu clearen.

(2)  Unbeschadet des Artikels 4 Absatz 3a legen Clearingmitglieder und Kunden, die Clearingdienstleistungen fiir
Kunden erbringen, fur jede CCP, bei der sie Clearingdienstleistungen erbringen, in klarer und verstindlicher Weise die
Gebiihren offen, die diesen Kunden fiir die Erbringung von Clearingdienstleistungen in Rechnung zu stellen sind; diese
Offenlegungspflicht gilt auch fur alle anderen Gebiihren, einschlieflich Gebiihren, die den Kunden, die die Kosten
weitergeben, in Rechnung gestellt werden, und sonstige mit der Erbringung von Clearingdienstleistungen verbundene
Kosten.

(3)  Clearingmitglieder und Kunden, die Clearingdienstleistungen erbringen, stellen die in Absatz 1 genannten
Informationen zur Verfigung,

a) wenn sie eine Kundenclearing-Bezichung mit einem Kunden eingehen, und
b) mindestens vierteljahrlich.

(4)  Die ESMA arbeitet in Absprache mit der EBA Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen die Art
der in Absatz 2 genannten Informationen prizisiert wird.

Die ESMA legt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum
25. Dezember 2025 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Verordnung durch Annahme der in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemaf8 den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu ergdnzen.
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Artikel 7d

Informationen iiber die Clearingtitigkeit in nach Artikel 25 anerkannten CCPs

(1)  Clearingmitglieder und Kunden, die Kontrakte iiber eine gemafs Artikel 25 anerkannte CCP clearen, melden diese
Clearingtatigkeit wie folgt:

a) wenn sie in der Union niedergelassen, aber nicht Teil einer Gruppe sind, die in der Union einer Beaufsichtigung auf
konsolidierter Basis unterliegt, melden sie die Clearingtitigkeit den fiir sie zustindigen Behorden;

b) wenn sie Teil einer Gruppe sind, die in der Union einer Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis unterliegt, meldet
das Unionsmutterunternehmen dieser Gruppe diese Clearingtatigkeit der fur es zustindigen Behorde auf
konsolidierter Basis.

Die in Unterabsatz 1 genannten Meldungen miissen Informationen iiber den Umfang der Clearingtatigkeit in der
anerkannten CCP auf jahrlicher Basis und folgende Angaben enthalten:

a) die Art der geclearten Finanzinstrumente bzw. der geclearten Nichtfinanzinstrumente;

b) die Durchschnittswerte, die im Laufe eines Jahres gecleart wurden, aufgeschliisselt nach Unionswihrung und
Kategorie von Vermdgenswerten;

¢) die Hohe der eingezogenen Einschiisse;
d) die Beitrdge zu einem Ausfallfonds und
e) die hochste Zahlungsverpflichtung.

Die zustindige Behorde leitet der ESMA und dem Gemeinsamen Uberwachungsmechanismus die in Unterabsatz 2
genannten Informationen unverziiglich weiter.

(2)  Die ESMA arbeitet zusammen mit der EBA, der EIOPA und dem ESRB und nach Anhérung der Mitglieder des
ESZB Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen der Inhalt der zu meldenden Informationen und der
Detaillierungsgrad der gemafS Absatz 1 dieses Artikels zu tibermittelnden Informationen prazisiert werden, wobei die
bestechenden Meldekanile und zudem beriicksichtigt wird, welche Informationen der ESMA bereits nach dem
bestehenden Rahmen fiir die Berichterstattung einschlieflich der Meldepflicht nach Artikel 9 zur Verfiigung stehen.

Die ESMA legt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum
25. Dezember 2025 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Verordnung durch Annahme der in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemdfl den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu ergdnzen.

(3)  Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards aus, in denen das Format festgelegt wird, in
dem die Informationen der in Absatz 1 genannten zustindigen Behorde zu tibermitteln sind, und beriicksichtigt dabei
die bestehenden Meldekanile.

Die ESMA legt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards bis zum
25. Dezember 2025 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die technischen Durchfithrungsstandards nach Unterabsatz 1 dieses
Absatzes gemdfS Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

Artikel 7e

Informationen iiber CCPs in der Union

(1)  Die nach Artikel 14 zugelassenen CCPs melden der ESMA monatlich iiber die von der ESMA gemif$ Artikel 17¢
eingerichtete zentrale Datenbank (zentrale Datenbank’) mindestens die folgenden Informationen:
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a) die Werte und Volumina, die gecleart wurden, aufgeschliisselt nach Wahrung und Anlageklasse, einschlieflich des
Werts der von den Clearingteilnehmern gehaltenen Positionen;

b) die Anlagen der CCP;

c) das Kapital der CCP, einschliefSlich der beim Wasserfallprinzip im Sinne des Artikels 45 Absatz 4 der vorliegenden
Verordnung und im Sinne des Artikels 9 Absatz 14 der Verordnung (EU) 2021/23 verwendeten Eigenkapitalbetrige;

d) die Einschussforderungen der Clearingmitglieder, die Beitrige zum Ausfallfonds und die im Rahmen des
Ausfallmanagements oder in den in Artikel 9 der Verordnung (EU) 2021/23 genannten Sanierungsplinen
vertraglich zugesagten Betrige;

e) die Angemessenheit der Einschuss- und Ausfallfondsbeitrage und der nach dem Wasserfallprinzip zu verwendenden
Ressourcen im Hinblick auf die Artikel 41, 42 und 45;

f) die verfugbaren liquiden Mittel der CCP und die Ergebnisse des Liquidititsstresstests;

g) die genauen Angaben der Clearingmitglieder, Kunden mit getrennten Einzelkonten, Dritte, die wichtige Tatigkeiten
im Zusammenhang mit dem Risikomanagement der CCP ausfithren, wichtige Liquiditatsbeschaffer, die mit der CCP
verbunden sind, sowie interoperable und verbundene CCPs;

h) alle Anderungen, die die CCP gemif8 Artikel 15a direkt vorgenommen hat.

Die Mitglieder des in Artikel 18 genannten Kollegiums der CCP haben iiber die zentrale Datenbank Zugang zu den
gemdfl dem vorliegenden Artikel bereitgestellten Informationen.

(2)  Die ESMA arbeitet in enger Zusammenarbeit mit der EBA und dem ESZB Entwiirfe technischer Regulierungs-
standards aus, in denen die Einzelheiten und der Inhalt der gemif$ Absatz 1 zu tibermittelnden Informationen prizisiert
werden.

Die ESMA legt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum
25. Dezember 2025 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Verordnung durch Annahme der in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemdfl den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu ergidnzen.

(3)  Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Durchfihrungsstandards aus, um die Datenstandards und -formate fur
die gemaf8 Absatz 1 zu meldenden Informationen festzulegen.

Die ESMA legt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards bis zum
25. Dezember 2025 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1 dieses Absatzes genannten technischen
Durchfithrungsstandards gemifl Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.”

8. Artikel 9 wird wie folgt geindert:
a) In Absatz 1 werden nach Unterabsatz 1 folgende Unterabsitze eingefiigt:

,Finanzielle Gegenparteien, nichtfinanzielle Gegenparteien und meldepflichtige CCPs richten geeignete Verfahren ein
und treffen geeignete Vorkehrungen, um die Qualitit der von ihnen gemafs diesem Artikel gemeldeten Daten
sicherzustellen.

Erfilllt eine nichtfinanzielle Gegenpartei, die Teil einer Gruppe ist, die in Artikel 10 Absatz 1 Unterabsatz 2
festgelegten Bedingungen und nimmt sie die in Unterabsatz 5 des vorliegenden Absatzes festgelegte Ausnahme in
Anspruch, so meldet das Unionsmutterunternehmen dieser nichtfinanziellen Gegenpartei der fur es zustindigen
Behorde wochentlich die aggregierten Nettopositionen nach Derivatekategorie dieser nichtfinanziellen Gegenpartei.
Bei einer in der Union niedergelassenen Gegenpartei iibermittelt die fiir das Mutterunternehmen zustindige Behorde
der ESMA und der fiir diese Gegenpartei zustdndigen Behorde diese Informationen.
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b)

&

Absatz 1a Unterabsatz 4 erhilt folgende Fassung:
i) Buchstabe a erhilt folgende Fassung:

,) diese Drittstaatseinrichtung als finanzielle Gegenpartei gelten wiirde, wenn sie in der Union niedergelassen
wire, und®

if) Buchstabe b wird gestrichen.
Absatz 1e erhilt folgende Fassung:

,(le)  Gegenparteien und CCPs, die zur Meldung der Einzelheiten von Derivatekontrakten verpflichtet sind, stellen
sicher, dass diese Einzelheiten richtig und nicht mehrfach gemeldet werden, auch dann, wenn die Meldepflicht im
Einklang mit Absatz 1f tibertragen wurde.”

Folgender Absatz wird eingefiigt:

»(4a)  Bis zum 25. Dezember 2025 erstellt die ESMA in Zusammenarbeit mit der EBA und der EIOPA Leitlinien
gemdfd Artikel 16 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010, um die in Absatz 1 Unterabsatz 2 genannten Verfahren und
Vorkehrungen zu prazisieren.”

9. Artikel 10 wird wie folgt gedndert:

a)

Absatz 1 wird wie folgt geandert:
i) Unterabsatz 1 erhlt folgende Fassung:

,(1)  Alle zwolf Monate darf eine nichtfinanzielle Gegenpartei, die Positionen in OTC-Derivatekontrakten
eingeht, ihre nicht geclearten Positionen gemafs Absatz 3 berechnen.”

—
=
=

In Unterabsatz 2 erhalt der einleitende Teil folgende Fassung:

,Berechnet eine nichtfinanzielle Gegenpartei ihre nicht geclearten Positionen nicht oder liegt das Ergebnis der
Berechnung dieser nicht geclearten Positionen fur eine oder mehrere Kategorien von OTC-Derivaten iiber den
gemafl Absatz 4 Unterabsatz 1 Buchstabe b festgelegten Clearingschwellen, so*

Die Absitze 2 bis 5 erhalten folgende Fassung:

,(2)  Eine nichtfinanzielle Gegenpartei, die nach Artikel 4 clearingpflichtig ist oder die gemif Absatz 1
Unterabsatz 2 dieses Artikels clearingpflichtig wird, bleibt clearingpflichtig und fithrt das Clearing weiterhin
durch, bis diese nichtfinanzielle Gegenpartei gegeniiber der jeweils zustindigen Behorde nachweist, dass ihre nicht
geclearte Position die gemafS Absatz 4 Unterabsatz 1 Buchstabe b dieses Artikels festgelegte Clearingschwelle nicht
tberschreitet.

Die nichtfinanzielle Gegenpartei muss gegeniiber der jeweils zustindigen Behorde nachweisen konnen, dass die
Berechnung der nicht geclearten Position keine systematische Unterschitzung dieser Position zur Folge hat.

(3)  Bei der Berechnung der in Absatz 1 genannten nicht geclearten Positionen beriicksichtigt die nichtfinanzielle
Gegenpartei alle von ihr geschlossenen OTC-Derivatekontrakte, die nicht bei einer nach Artikel 14 zugelassenen
oder nach Artikel 25 anerkannten CCP gecleart wurden und nicht objektiv messbar zur Reduzierung der Risiken
beitragen, die unmittelbar mit der Geschiftstitigkeit oder dem Liquiditits- und Finanzmanagement der
nichtfinanziellen Gegenpartei oder der Gruppe, der diese nichtfinanzielle Gegenpartei angehért, verbunden sind.

(4)  Die ESMA arbeitet nach Konsultation des ESRB und anderer einschligiger Behorden Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards aus, in denen Folgendes festgelegt wird:
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a) die Kriterien, anhand derer festgestellt wird, welche OTC-Derivatekontrakte objektiv messbar zur Reduzierung
der Risiken beitragen, die unmittelbar mit der Geschiftstatigkeit oder dem Liquiditits- und Finanzmanagement
gemdfl Absatz 3 verbunden sind;

b) die Werte fur die Clearingschwellen fiir nicht geclearte Positionen, die unter Beriicksichtigung der in Absatz 3
dieses Artikels und Artikel 4a Absatz 3 dargelegten Berechnungsmethode und der Systemrelevanz der Summe
der Nettopositionen und -forderungen je Gegenpartei und Kategorie von Derivaten ermittelt werden, und

) die Mechanismen, die eine Uberpriifung der Werte fiir die Clearingschwellen nach signifikanten Preis-
schwankungen in der zugrunde liegenden Kategorie von OTC-Derivaten oder einem erheblichen Anstieg der
Risiken fiir die Finanzstabilitit auslosen.

Die ESMA legt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis
zum 25. Dezember 2025 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Verordnung durch Annahme der in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemaf8 den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu ergdnzen.

(4a)  Die ESMA uberpriift im Benehmen mit dem ESRB die in Absatz 4 Unterabsatz 1 Buchstabe b dieses Artikels
und in Artikel 4a Absatz 4 genannten Clearingschwellen, wobei sie insbesondere der Verflechtung finanzieller
Gegenparteien und der Notwendigkeit, die umsichtige Deckung der der Clearingpflicht unterliegenden finanziellen
Gegenparteien sicherzustellen, Rechnung trigt. Diese Uberpriifung wird mindestens alle zwei Jahre durchgefiihrt
und frither, falls es notwendig oder im Rahmen des nach Absatz 4 Unterabsatz 1 Buchstabe ¢ festgelegten
Verfahrens vorgeschrieben ist. Als Ergebnis dieser Uberpriifung kann die ESMA Anderungen der durch die gemiR
Artikel 4 erlassenen technischen Regulierungsstandards festgelegten Schwellen nach Unterabsatz 1 Buchstabe b
vorschlagen. Bei der Uberpriifung der Clearingschwellen priift die ESMA, ob es sich bei den Kategorien von
OTC-Derivaten, fiir die eine Clearingschwelle festgelegt wurde, weiterhin um die relevanten Kategorien von
OTC-Derivaten handelt oder ob neue Kategorien eingefithrt werden sollten.

Die regelmaRige Uberpriifung wird von einem Bericht der ESMA zu diesem Gegenstand begleitet.

(4b)  Die fiir die nichtfinanzielle Gegenpartei und die anderen Unternchmen der Gruppe jeweils zustindigen
Behorden legen Kooperationsverfahren fest, um die effektive Berechnung der Positionen sicherzustellen und den
Umfang der Risikopositionen in OTC-Derivatekontrakten auf Gruppenebene zu bewerten und zu beurteilen.

(5)  Jeder Mitgliedstaat benennt eine Behorde, die dafiir zustindig ist, die Einhaltung der Pflichten nichtfinanzieller
Gegenparteien nach dieser Verordnung sicherzustellen. Diese Behorde erstattet der ESMA in Zusammenarbeit mit
den fur die anderen Unternehmen der Gruppe zustindigen Behorden mindestens alle zwei Jahre und hiufiger, wenn
eine Krisensituation gemifl Artikel 24 festgestellt wird, Bericht iiber das Ergebnis der Bewertung der Hohe der
Risikopositionen in OTC-Derivaten der nichtfinanziellen Gegenparteien, fiir die sie zustindig ist. Die fiir das
Unionsmutterunternehmen der Gruppe, der die nichtfinanzielle Gegenpartei angehért, zustindige Behorde erstattet
der ESMA mindestens alle zwei Jahre Bericht tiber das Ergebnis der Bewertung der Hohe der Risikopositionen in
OTC-Derivaten der Gruppe.

Mindestens alle zwei Jahre ab dem 24. Dezember 2024 legt die ESMA dem Europdischen Parlament, dem Rat und
der Kommission einen Bericht iiber die Tatigkeit in OTC-Derivaten nichtfinanzieller Gegenparteien in der Union
vor, in dem die Bereiche aufgezeigt werden, in denen es bei der Anwendung dieser Verordnung an Konvergenz und
Kohirenz mangelt und potenzielle Risiken fiir die Finanzstabilitit der Union bestehen.”

10. Artikel 11 wird wie folgt gedndert:
a) In Absatz 2 wird folgender Unterabsatz angefiigt:

,Eine nichtfinanzielle Gegenpartei, die den Pflichten nach Unterabsatz 1 zum ersten Mal unterliegt, trifft die
erforderlichen Vorkehrungen, um diesen Pflichten innerhalb von vier Monaten nach der in Artikel 10 Absatz 1
Unterabsatz 2 Buchstabe a genannten Unterrichtung nachzukommen. Bei Kontrakten, die innerhalb der vier Monate
nach dieser Unterrichtung geschlossen werden, ist die nichtfinanzielle Gegenpartei von diesen Pflichten
ausgenommen.*

b) In Absatz 3 werden folgende Unterabsitze angefiigt:
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,Eine nichtfinanzielle Gegenpartei, die den Pflichten nach Unterabsatz 1 zum ersten Mal unterliegt, trifft die
erforderlichen Vorkehrungen, um diesen Pflichten innerhalb von vier Monaten nach der in Artikel 10 Absatz 1
Unterabsatz 2 Buchstabe a genannten Unterrichtung nachzukommen. Bei Kontrakten, die innerhalb der vier Monate
nach dieser Unterrichtung geschlossen werden, ist die nichtfinanzielle Gegenpartei von diesen Pflichten
ausgenommen.

Finanzielle Gegenparteien und in Artikel 10 Absatz 1 genannte nichtfinanzielle Gegenparteien beantragen eine
Zulassung bei ihren zustindigen Behorden, bevor sie ein Modell fiir die Berechnung von Ersteinschusszahlungen in
Bezug auf die in Unterabsatz 1 festgelegten Risikomanagementverfahren verwenden oder dndern. Bei der
Beantragung einer Zulassung iibermitteln diese Gegenparteien ihren zustindigen Behorden tiber die zentrale
Datenbank alle relevanten Informationen iiber diese Risikomanagementverfahren. Diese zustindigen Behorden
erteilen oder verweigern diese Zulassung innerhalb von sechs Monaten nach Eingang des Antrags fiir ein neues
Modell oder innerhalb von drei Monaten nach Eingang des Antrags auf Anderung eines bereits zugelassenen
Modells.

Beruht das in Unterabsatz 3 genannte Modell auf einem Pro-forma-Modell, so beantragt die Gegenpartei bei der EBA
die Validierung dieses Modells und stellt der EBA iiber die zentrale Datenbank alle in jenem Unterabsatz genannten
einschldgigen Informationen zur Verfiigung. Dariiber hinaus stellt die Gegenpartei der EBA die Informationen tiber
den ausstehenden Nominalbetrag nach Absatz 12a dieses Artikels iiber die zentrale Datenbank zur Verfiigung.

Beruht das in Unterabsatz 3 dieses Absatzes genannte Modell auf einem Pro-forma-Modell, so dirfen die
zustindigen Behorden die Zulassung nur erteilen, wenn das Pro-forma-Modell von der EBA validiert wurde.

Die EBA kann in Zusammenarbeit mit der ESMA und der EIOPA gemifs dem in Artikel 16 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 festgelegten Verfahren Leitlinien oder Empfehlungen herausgeben, um eine einheitliche Anwendung
und ein einheitliches Zulassungsverfahren fiir die in Unterabsatz 1 genannten Risikomanagementverfahren zu
gewihrleisten.”

Folgender Absatz wird eingefiigt:

»(3a)  Abweichend von Absatz 3 unterliegen Optionen auf Einzelaktien und Aktienindizes, die nicht von einer
CCP gecleart werden, keinen Risikomanagementverfahren, fiir die ein rechtzeitiger und genauer Austausch von
Sicherheiten, die angemessen von eignen Vermogenswerten getrennt sind, erforderlich ist.

Fiir die Zwecke von Unterabsatz 1 dieses Absatzes iiberwacht die ESMA in Zusammenarbeit mit der EBA und der
EIOPA

a) regulatorische Entwicklungen in Drittstaaten in Bezug auf die Behandlung von Optionen auf Einzelaktien und
Aktienindizes;

b) die Auswirkungen der Ausnahme gemdfl Unterabsatz 1 auf die Finanzstabilitit der Union oder eines oder
mehrerer ihrer Mitgliedstaaten und

¢) die Entwicklung von Risikopositionen in Optionen auf Einzelaktien und Aktienindizes, die nicht durch eine CCP
gecleart werden.

Mindestens alle drei Jahre ab dem 24. Dezember 2024 erstattet die ESMA der Kommission in Zusammenarbeit mit
der EBA und der EIOPA Bericht tiber die Ergebnisse ihrer Uberwachung gemifl Unterabsatz 2.

Innerhalb eines Jahres nach Eingang des in Unterabsatz 3 genannten Berichts bewertet die Kommission, ob

a) internationale Entwicklungen zu mehr Konvergenz in Bezug auf die Behandlung von Optionen auf Einzelaktien
und Aktienindizes gefithrt haben und

b) die Ausnahme gemaf Unterabsatz 1 die Finanzstabilitdt der Union oder eines oder mehrerer ihrer Mitgliedstaaten
gefihrdet.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, gemdf Artikel 82 delegierte Rechtsakte zur Anderung dieser
Verordnung zu erlassen, um die in Absatz 4 festgelegte Ausnahme zu dndern. Der Anpassungszeitraum betrigt
hochstens zwei Jahre.
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d) Folgender Absatz wird eingefiigt:

,(12a)  Die EBA richtet eine zentrale Validierungsfunktion fiir die Elemente und allgemeinen Aspekte von
Pro-forma-Modellen und deren Anderungen ein, die von finanziellen Gegenparteien und in Artikel 10 genannten
nichtfinanziellen Gegenparteien zur Erfillung der in Absatz 3 dieses Artikels festgelegten Anforderungen verwendet
werden oder verwendet werden sollen. Die EBA holt Riickmeldungen von der ESMA, der EIOPA und den fiir die
Beaufsichtigung von Gegenparteien, die die zu validierenden Pro-forma-Modelle verwenden, zustidndigen Behorden
ein, auch zur Leistung dieser Pro-forma-Modelle, und koordiniert deren Stellungnahmen, um einen Konsens iiber die
Elemente und allgemeinen Aspekte von Pro-forma-Modellen zu erzielen. Die EBA fungiert als Hauptan-
sprechpartner fiir Gesprache mit Marktteilnehmern und Entwicklern dieser Pro-forma-Modelle.

Die EBA validiert in ihrer Rolle als zentrale Validierungsstelle die Elemente und allgemeinen Aspekte dieser
Pro-forma-Modelle, einschlielich ihrer Kalibrierung, Gestaltung und Abdeckung von Instrumenten, Anlageklassen
und Risikofaktoren. Die EBA erteilt oder verweigert diese Validierung innerhalb von sechs Monaten nach Eingang
des in Absatz 3 Unterabsatz 4 genannten Antrags auf Validierung fiir ein neues Pro-forma-Modell und innerhalb
von drei Monaten nach Eingang des Antrags auf Anderung eines bereits validierten Modells. Um die
Validierungstitigkeit der EBA zu erleichtern, @ibermitteln die Entwickler von Pro-forma-Modellen der EBA auf
Anfrage alle erforderlichen Informationen und Unterlagen.

Die EBA unterstiitzt die zustdndigen Behorden bei ihren Zulassungsverfahren in Bezug auf die allgemeinen Aspekte
der Umsetzung der Modelle gemifl Absatz 3. Zu diesem Zweck erstellt die EBA einen jihrlichen Bericht iiber die
relevanten Aspekte ihrer Validierungsarbeit, einschlieRlich der Uberpriifung der Kalibrierung der Modelle gemifS
Unterabsatz 2 und der Analyse der gemeldeten Probleme. Wenn die EBA dies fur erforderlich hilt, gibt sie in
Zusammenarbeit mit der ESMA und der EIOPA Empfehlungen gemif Artikel 16 der Verordnung (EU)
Nr. 1093/2010 an diese zustindigen Behorden ab. Um die EBA bei der Ausarbeitung der Berichte und
Empfehlungen zu unterstiitzen, stellen die zustindigen Behorden der EBA auf Anfrage die Informationen zur
Verfiigung, die sie im Rahmen ihres anfanglichen und laufenden Verfahrens auf Unternehmensebene zur Zulassung
der Modelle nach Absatz 3 oder der Anderungen daran erhoben haben.

Die zustindigen Behorden sind allein fiir die Validierung der Nutzung der Modelle gemédf8 Absatz 3 oder ihrer
Anderungen auf der Ebene der beaufsichtigten Unternehmen verantwortlich.

Die EBA stellt finanziellen Gegenparteien und in Artikel 10 Absatz 1 genannten nichtfinanziellen Gegenparteien, die
von der EBA gemaf$ Unterabsatz 2 dieses Absatzes validierten Pro-forma-Modelle verwenden, eine jéhrliche Gebiihr
je Pro-forma-Modell in Rechnung. Die zustindigen Behorden melden der EBA die finanziellen Gegenparteien und
nichtfinanziellen Gegenparteien, die Modelle anwenden, die dem Validierungsverfahren nach Unterabsatz 1
unterliegen. Die Gebiihr steht in einem angemessenen Verhiltnis zum monatlichen durchschnittlichen ausstehenden
Nominalwert nicht zentral geclearter OTC-Derivate der betreffenden Gegenparteien in den letzten zwolf Monaten
unter Verwendung der von der EBA validierten Pro-forma-Modelle und wird zur Deckung aller Kosten zugewiesen,
die der EBA bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben gemif§ Unterabsatz 1 entstehen.

Fir die Zwecke dieses Artikels bezeichnet der Ausdruck ,Pro-forma-Modell’ ein Modell fiir die Berechnung der
Ersteinschusszahlungen, das im Rahmen marktgefiihrter Initiativen erstellt, veroffentlicht und iiberarbeitet wird.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, gemifs Artikel 82 delegierte Rechtsakte zur Erginzung dieser
Verordnung zu erlassen, in denen Folgendes festgelegt wird:

a) die Methode zur Bestimmung der Hohe der Gebiihren und
b) die Modalititen fir die Zahlung der Gebiithren.”

¢) Absatz 15 wird wie folgt gedndert:
i) Unterabsatz 1 Buchstabe aa erhilt folgende Fassung:

,aa) die Aufsichtsverfahren zur Gewdhrleistung der erstmaligen und laufenden Validierung der in Absatz 3
genannten Risikomanagementverfahren, die von gemdf der Richtlinie 2013/36/EU zugelassenen
Kreditinstituten und gemaf der Richtlinie 2014/65/EU zugelassenen Wertpapierfirmen angewandt werden,
die einen durchschnittlichen ausstehenden monatlichen Nominalwert nicht zentral geclearter OTC-Derivate
von mindestens 750 Mrd. EUR, berechnet gemif den von den ESA gemif diesem Absatz zu entwickelnden
technischen Regulierungsstandards, haben oder einer Gruppe angehoren, die einen solchen Nominalwert
hat.

30/71 ELL http://data.europa.cu/eli/reg/2024/2987oj



ABL. L vom 4.12.2024

DE

ii) Unterabsatz 4 erhilt folgende Fassung:

,Die EBA legt der Kommission in Zusammenarbeit mit der ESMA die in Unterabsatz 1 Buchstabe aa genannten
Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 25. Dezember 2025 vor.”

11. Artikel 12 wird wie folgt gedndert:

a)

Folgender Absatz wird eingefiigt:

,(la)  Unbeschadet Absatz 1 des vorliegenden Artikels und des Rechts der Mitgliedstaaten, strafrechtliche
Sanktionen vorzusehen und zu verhingen, verhdngt die zustindige Behorde gegen die Einrichtungen, die der
Meldepflicht nach Artikel 9 unterliegen, im Wege einer Entscheidung Verwaltungssanktionen oder Zwangsgelder
oder fordert die zustindigen Justizbehorden auf, Sanktionen oder Zwangsgelder zu verhingen, wenn die gemeldeten
Angaben wiederholt systematische offensichtliche Fehler enthalten.

Das in Unterabsatz 1 genannte Zwangsgeld, das das Unternehmen im Falle eines andauernden Verstofes fiir jeden
Tag, an dem der Versto andauert, zu zahlen hat, bis die Einhaltung der Verpflichtung festgestellt oder
wiederhergestellt ist, darf 1% des durchschnittlichen Tagesumsatzes im vorangegangenen Geschiftsjahr nicht
iibersteigen. Das Zwangsgeld kann fiir einen Zeitraum von hochstens sechs Monaten ab dem Zeitpunkt verhdngt
werden, der in der Entscheidung der zustindigen Behorde festgelegt ist, mit der die Einstellung eines VerstofSes
verfugt und das Zwangsgeld verhidngt wird.”

Die folgenden Absitze werden angefiigt:

,(4)  Abweichend von den Absitzen 1 und 1a kann dieser Artikel — wenn die Rechtsordnung eines Mitgliedstaats
keine Verwaltungssanktionen vorsieht — so angewandt werden, dass die Sanktion von der zustindigen Behérde in
die Wege geleitet und von einer Justizbehorde verhingt wird, wobei sicherzustellen ist, dass diese Rechtsmittel
wirksam sind und die gleiche Wirkung wie die von zustindigen Behorden verhingten Verwaltungssanktionen
haben. In jedem Fall miissen die verhdngten Sanktionen wirksam, verhiltnismafSig und abschreckend sein. Die
betreffenden Mitgliedstaaten teilen der Kommission bis zum 24. Dezember 2024 die Rechtsvorschriften mit, die sie
aufgrund dieses Absatzes erlassen, sowie unverziiglich alle spiteren Anderungsgesetze oder Anderungen dieser
Vorschriften.

(5) Die ESMA arbeitet in Zusammenarbeit mit der EBA, der EIOPA und dem ESRB Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards aus, um zu prizisieren, was systematische offensichtliche Fehler im Sinne von Absatz la
darstellt.

Die ESMA legt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis
zum 25. Dezember 2025 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Verordnung durch Annahme der in Unterabsatz 1 dieses
Absatzes genannten technischen Regulierungsstandards gemidfl den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 zu ergénzen.”

12. Artikel 13 erhilt folgende Fassung:

JArtikel 13

Mechanismen zur Vermeidung von doppelten oder sich widersprechenden Vorschriften in Bezug auf
OTC-Derivatekontrakte, die nicht von einer zentralen Gegenpartei gecleart werden

(1)

Die Kommission wird von den europiischen Aufsichtsbehorden bei der Uberwachung der internationalen

Anwendung der in Artikel 11 festgelegten Grundsitze, insbesondere in Bezug auf etwaige doppelte oder sich
widersprechende Anforderungen an die Marktteilnehmer unterstiitzt, und sie empfiehlt mogliche Malnahmen.

)

Die Kommission kann Durchfithrungsrechtsakte erlassen, in denen sie erkldrt, dass die Rechts-, Aufsichts- und

Durchsetzungsmechanismen eines Drittstaats

a)

den in Artikel 11 festgelegten Anforderungen entsprechen,

ELL: http://data.europa.cu/eli/reg/2024/2987oj

31/71



DE

ABL. L vom 4.12.2024

b) einen Schutz des Berufsgeheimnisses gewahrleisten, der dem gemifl Artikel 83 gleichwertig ist, und

¢) wirksam angewandt und auf faire und den Wettbewerb nicht verzerrende Weise durchgesetzt werden, damit eine
funktionierende Aufsicht und Rechtsdurchsetzung in diesem Drittstaat gewihrleistet ist.

Diese Durchfiihrungsrechtsakte werden nach Maflgabe des in Artikel 86 Absatz 2 genannten Priifverfahrens erlassen.

(3)  Ein Durchfiihrungsrechtsakt iiber die Gleichwertigkeit gemifl Absatz 2 impliziert, dass davon ausgegangen wird,
dass Gegenparteien, die einen OTC-Derivatekontrakt eingehen, der nicht durch eine dieser Verordnung unterliegende
CCP gecleart wurde, die in Artikel 11 vorgesehenen Pflichten nur dann als erfiillt gelten, wenn mindestens eine der
Gegenparteien den Bedingungen unterliegt, die gemdf dem Durchfihrungsrechtsakt iiber die Gleichwertigkeit als
gleichwertig gelten.”

13. Artikel 14 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 3 erhilt folgende Fassung:

,(3)  Die in Absatz 1 genannte Zulassung wird der CCP fur mit dem Clearing verbundene Dienstleistungen und
Tatigkeiten erteilt; darin ist angegeben, fir welche Dienstleistungen und Tatigkeiten die CCP Clearingdienstleis-
tungen erbringen bzw. ausiiben darf und welche Kategorien von Derivaten, Wertpapieren, anderen Finanzins-
trumenten oder Nichtfinanzinstrumenten von dieser Zulassung abgedeckt sind.

Eine Einrichtung, die eine Zulassung als CCP zum Clearing von Finanzinstrumenten beantragt, nimmt in ihren
Antrag die Kategorien von fiir das Clearing geeigneten Nichtfinanzinstrumenten auf, die eine solche CCP zu clearen
beabsichtigt.”

b) Die folgenden Absitze werden angefiigt:

,(6)  Die ESMA arbeitet in enger Zusammenarbeit mit dem ESZB Entwiirfe technischer Regulierungsstandards
aus, in denen festgelegt wird, welche Unterlagen einem Antrag auf Zulassung gemaf$ Absatz 1 beizufiigen sind, und
in denen die Angaben prizisiert werden, die diese Unterlagen enthalten miissen, um nachzuweisen, dass die
antragstellende CCP alle einschldgigen Anforderungen dieser Verordnung erfiillt.

Die ESMA legt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis
zum 25. Dezmber 2025 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Verordnung durch Annahme der in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemaf8 den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu ergdnzen.

(7)  Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards aus, in denen das elektronische Format fiir
den in Absatz 1 genannten, an die zentrale Datenbank zu tibermittelnden Zulassungsantrag festgelegt wird.

Die ESMA legt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe technischer Umsetzungsstandards bis zum
25. Dezember 2025 vor.

Der Kommission wird die Befugnis {ibertragen, die in Unterabsatz 1 dieses Absatzes genannten technischen
Durchfithrungsstandards gemif Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.”

14. Artikel 15 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

,(1)  Beabsichtigt eine CCP, ihre Geschifte auf weitere Dienstleistungen oder Titigkeiten, einschlieflich auf
Nichtfinanzinstrumente, die bei einer zugelassenen CCP zentral gecleart werden konnen, auszuweiten, die nicht
durch die bestehende Zulassung abgedeckt sind, stellt sie bei der fur sie zustindigen Behorde einen Antrag auf
Ausweitung dieser Zulassung auf zusitzliche Clearingdienstleistungen oder -titigkeiten in einer oder mehreren
Kategorien von Derivaten, Wertpapieren, anderen Finanzinstrumenten oder Nichtfinanzinstrumenten, es sei denn,
eine solche Ausweitung der Titigkeiten oder Dienstleistungen ist gemif Artikel 15a von der Zulassung
ausgenommen.
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Die Ausweitung der Zulassung erfolgt je nach Fall entweder nach dem Verfahren nach Artikel 17 oder nach dem
Verfahren nach Artikel 17a.”

b) Absatz 3 erhilt folgende Fassung:

,(3)  Die ESMA arbeitet in enger Zusammenarbeit mit dem ESZB Entwiirfe technischer Regulierungsstandards
aus, in denen festgelegt wird, welche Unterlagen einem Antrag auf Ausweitung der Zulassung gemifl Absatz 1
beizufiigen sind, und in denen die Angaben prazisiert werden, die diese Unterlagen enthalten miissen. Die
erforderlichen Unterlagen und Informationen miissen fiir die Art des Verfahrens zur Ausweitung der Zulassung
nach Absatz 1 relevant und verhaltnismafig sein, um nachzuweisen, dass die CCP alle einschldgigen Anforderungen
dieser Verordnung erfiillt.

Die ESMA legt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis
zum 25. Dezember 2025 vor.

Der Kommission wird die Befugnis tibertragen, diese Verordnung durch Annahme der in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemidfl den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu
erganzen.”

¢) Folgender Absatz wird angefiigt:

,(4)  Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards aus, in denen das elektronische Format fir
den in Absatz 1 genannten, an die zentrale Datenbank zu iibermittelnden Antrag auf Ausweitung einer Zulassung
festgelegt wird.

Die ESMA legt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe technischer Umsetzungsstandards bis zum
25. Dezember 2025 vor.

Der Kommission wird die Befugnis tibertragen, die in Unterabsatz 1 dieses Absatzes genannten technischen
Durchfithrungsstandards gemaf8 Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

15. Der folgende Artikel wird eingefiigt:

JArtikel 15a

Ausnahmeregelung von der Zulassung fiir eine Ausweitung der Clearingdienstleistungen und -titigkeiten
Dienstleistungen

(1)  Ungeachtet Artikel 15 benotigt eine CCP, die beabsichtigt, ihre Geschiftstitigkeit auf eine zusitzliche
Dienstleistung oder eine zusatzliche Tatigkeit auszuweiten, der bzw. die nicht unter ihre bestehende Zulassung fillt,
keine Zulassung fur eine solche Ausweitung, wenn diese zusitzliche Dienstleistung oder diese zusitzliche Tatigkeit
keine wesentlichen Auswirkungen auf das Risikoprofil der CCP hitte.

Die CCP unterrichtet die registrierten Empfinger tiber die zentrale Datenbank, wenn sie beschlieflt, von der in
Unterabsatz 1 vorgesehenen Ausnahmeregelung Gebrauch zu machen, einschlieSlich der Dienstleistung oder der
Titigkeit, den bzw. die sie zu erbringen beabsichtigt.

Die von einer CCP gemif diesem Artikel vorgenommenen Anderungen unterliegen der Uberpriifung und Bewertung
gemifS Artikel 21.

Die ESMA kann die Erbringung von Clearingdienstleistungen und -titigkeiten tiberpriifen und dem in Artikel 18
genannten Kollegium und der Kommission iiber die Risiken, die sich aus der Erbringung von Dienstleistungen und
Tatigkeiten von CCPs gemadf diesem Artikel ergeben, sowie {iber deren Angemessenheit Bericht erstatten.

(2) Die ESMA arbeitet in enger Zusammenarbeit mit den Mitgliedern des ESZB Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards aus, in denen Folgendes spezifiziert wird:

a) die Art der Ausweitung von Clearingdienstleistungen oder -titigkeiten, die sich nicht wesentlich auf das Risikoprofil
einer CCP auswirken wiirden, und
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b) die Haufigkeit, in der eine CCP die Inanspruchnahme der in Absatz 1 genannten Ausnahmeregelung meldet, wobei
diese nicht mehr als einmal alle drei Monate betragen darf.

Die ESMA legt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum
25. Dezember 2025 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Verordnung durch Annahme der in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemidfl den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erginzen.”

Artikel 17 wird wie folgt gedndert:
a) Die Absitze 1 bis 4 erhalten folgende Fassung:

,(1)  Die antragstellende CCP beantragt ihre Zulassung nach Artikel 14 Absatz 1 oder eine Ausweitung einer
bestehenden Zulassung nach Artikel 15 Absatz 1 im elektronischen Format tiber die zentrale Datenbank. Der
Antrag wird unverziiglich iiber diese zentrale Datenbank an die fiir die CCP zustindige Behorde, die ESMA und das
in Artikel 18 genannte Kollegium weitergeleitet.

Die antragstellende CCP liefert siamtliche Informationen, um nachzuweisen, dass sie zum Zeitpunkt der
Erstzulassung alle erforderlichen Vorkehrungen getroffen hat, um den Anforderungen dieser Verordnung zu
geniigen. Beantragt eine CCP eine Ausweitung einer bestehenden Zulassung gemafl Artikel 15, so legt sie alle
erforderlichen Informationen vor, um nachzuweisen, dass sie zum Zeitpunkt der Gewihrung einer solchen
Ausweitung der Zulassung alle zusitzlichen Vorkehrungen getroffen hat, um die in dieser Verordnung festgelegten
Anforderungen in Bezug auf eine solche Ausweitung zu erfiillen.

Gemif Artikel 17¢ wird innerhalb von zwei Arbeitstagen nach Einreichung des Antrags gemifl Unterabsatz 1 {iber
die zentrale Datenbank eine Empfangsbestitigung tibermittelt.

(2)  Die fur die CCP zustindige Behorde teilt der antragstellenden CCP nach der in Absatz 1 Unterabsatz 3
genannten Empfangsbestitigung mit, ob der Antrag die erforderlichen Unterlagen und Informationen enthalt.

Die Mitteilung erfolgt innerhalb von

a) 20 Arbeitstagen nach der Empfangsbestitigung, wenn die antragstellende CCP eine Zulassung gemif$ Artikel 14
Absatz 1 beantragt hat, oder

b) 10 Arbeitstagen nach der Empfangsbestitigung, wenn die antragstellende CCP eine Ausweitung einer
bestehenden Zulassung gemaf$ Artikel 15 Absatz 1 beantragt hat.

Entscheidet die fiir die CCP zustindige Behorde innerhalb des in Unterabsatz 2 genannten anwendbaren Zeitraums,
dass nicht alle gemaf Artikel 14 Absdtze 6 und 7 oder Artikel 15 Absitze 3 und 4 erforderlichen Unterlagen oder
Informationen vorgelegt wurden, fordert sie die antragstellende CCP auf, diese zusitzlichen Unterlagen oder
Informationen tiber die zentrale Datenbank zu iibermitteln. Der Zulassungsantrag oder der Antrag auf Ausweitung
der Zulassung wird abgelehnt, wenn die fiir die CCP zustindige Behorde entscheidet, dass die antragstellende CCP
einer solchen Aufforderung nicht nachgekommen ist. Die fur die CCP zustidndige Behorde unterrichtet die CCP tiber
die zentrale Datenbank von ihrer Entscheidung.

(3)  Die fiir die CCP zustindige Behorde fuhrt innerhalb der in Unterabsatz 2 genannten Frist (im Folgenden
Risikobewertungszeitraum) eine Risikobewertung der Einhaltung der in dieser Verordnung festgelegten
einschldgigen Anforderungen durch die CCP durch.

Die Risikobewertung erfolgt innerhalb von:

a) 80 Arbeitstagen nach der Bestitigung gemifl Absatz 2 Unterabsatz 2 Buchstabe a, wenn ein Antrag gemifS
Artikel 14 Absatz 1 gestellt wird, oder

b) 40 Arbeitstagen nach der Bestdtigung gemifl Absatz 2 Unterabsatz 2 Buchstabe b, wenn ein Antrag gemafs
Artikel 15 Absatz 1 gestellt wird.
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Bis zum Ende des Risikobewertungszeitraums iibermittelt die fiir die CCP zustdndige Behorde der ESMA und dem in
Artikel 18 genannten Kollegium ihren Entwurf einer Entscheidung und eines Berichts iiber die zentrale Datenbank.

Nach Eingang des in Unterabsatz 3 des vorliegenden Absatzes genannten Entwurfs einer Entscheidung und eines
Berichts und auf der Grundlage der darin enthaltenen Feststellungen gibt das in Artikel 18 genannte Kollegium
innerhalb von 15 Arbeitstagen eine Stellungnahme gemaf Artikel 19 ab, in der es feststellt, ob die antragstellende
CCP die in dieser Verordnung festgelegten Anforderungen erfiillt, und tibermittelt sie der fiir die CCP zustindigen
Behorde und der ESMA in elektronischer Form tiber die zentrale Datenbank.

Das in Artikel 18 genannte Kollegium kann in seine Stellungnahme alle Bedingungen oder Empfehlungen
aufnehmen, die es fir erforderlich halt, um etwaigen Mangeln beim Risikomanagement der CCP entgegenzuwirken.

Nach Eingang des Entwurfs einer Entscheidung und eines Berichts gemifl Unterabsatz 3 gibt die ESMA gemif
Artikel 23a Absatz 1 Buchstabe e, Artikel 23a Absatz 2 und Artikel 24a Absatz 7 Unterabsatz 1 Buchstabe bc
innerhalb von 15 Arbeitstagen eine Stellungnahme ab, in der sie feststellt, ob die antragstellende CCP die in dieser
Verordnung festgelegten Anforderungen erfiillt, und ibermittelt sie der fir die CCP zustdndigen Behorde und dem in
Artikel 18 genannten Kollegium.

Die ESMA kann in ihre Stellungnahme alle Bedingungen oder Empfehlungen aufnehmen, die sie fiir erforderlich
hdlt, um etwaigen Mingeln beim Risikomanagement der CCP im Zusammenhang mit ermittelten grenzii-
berschreitenden Risiken oder Risiken fur die Finanzstabilitdt der Union entgegenzuwirken.

(3a)  Unbeschadet der in Absatz 3 Unterabsatz 6 des vorliegenden Artikels genannten Stellungnahme kann die
ESMA nach Eingang des Entwurf einer Entscheidung und eines Berichts nach Absatz 3 Unterabsatz 3 des
vorliegenden Artikels der zustindigen Behorde innerhalb von 15 Arbeitstagen nach Eingang des Entwurf einer
Entscheidung auch eine Stellungnahme gemafd Artikel 23a und Artikel 24a Absatz 7 zu diesem Entwurf einer
Entscheidung tibermitteln, wenn dies erforderlich ist, um eine einheitliche und kohirente Anwendung eines
einschldgigen Artikels zu fordern.

Weist der Entwurf einer Entscheidung, der der ESMA gemifl Absatz 3 vorgelegt wurde, mangelnde Konvergenz oder
Kohirenz bei der Anwendung der vorliegenden Verordnung auf, so gibt die ESMA Leitlinien oder Empfehlungen
heraus, um die erforderliche Einheitlichkeit und Kohirenz bei der Anwendung der vorliegenden Verordnung gemafd
Artikel 16 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu fordern.

Die angenommenen Stellungnahmen der ESMA und des in Artikel 18 genannten Kollegiums werden den jeweiligen
Empfingern in elektronischer Form iber die zentrale Datenbank iibermittelt.

(3b)  Wahrend des Risikobewertungszeitraums

a) kann die fiirr die CCP zustindige Behorde tiber die zentrale Datenbank der antragstellenden CCP Fragen stellen
und erginzende Informationen von ihr anfordern,

b) koordiniert die fur die CCP zustindige Behorde tiber die zentrale Datenbank Fragen der ESMA oder eines
Mitglieds des in Artikel 18 genannten Kollegiums und tibermittelt sie der antragstellenden CCP, und

¢) tbermittelt die fiir die CCP zustindige Behorde tiber die zentrale Datenbank der ESMA und den Mitgliedern des
in Artikel 18 genannten Kollegiums alle Antworten der antragstellenden CCP.

Hat die fur die CCP zustindige Behorde der ESMA oder einem Mitglied des in Artikel 18 genannten Kollegiums die
angeforderten Informationen nicht innerhalb von zehn Arbeitstagen nach Ubermittlung der Aufforderung
tbermittelt, so kann die ESMA oder ein Mitglied des in Artikel 18 genannten Kollegiums die Aufforderung direkt
iiber die zentrale Datenbank an die CCP richten.

Hat die antragstellende CCP die in Unterabsatz 1 genannten Fragen nicht innerhalb der von der um die
Informationen ersuchenden Behorde gesetzten Frist beantwortet, so kann die fiir die CCP zustindige Behorde nach
Konsultation der ersuchenden Behorde beschliefen, den betreffenden Risikobewertungszeitraum um insgesamt
hochstens zehn Arbeitstage zu verlingern, wenn eine der Fragen ihrer Ansicht oder der Ansicht der ersuchenden
Behorde nach fiir die Bewertung von entscheidender Bedeutung ist. Die zustindige Behorde unterrichtet die
antragstellende CCP iiber die zentrale Datenbank iiber die vorgenommene Verlingerung. Die zustindige Behorde
kann ohne Antwort der CCP iiber den Antrag entscheiden.
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(3¢)  Binnen zehn Arbeitstagen nach Erhalt der gemafl Absatz 3 Unterabsatz 4 bzw. 6 dieses Artikels
angenommenen Stellungnahmen der ESMA und des in Artikel 18 genannten Kollegiums und, falls abgebeben, der
gemdll Absatz 3a Unterabsatz 1 dieses Artikels angenommenen Stellungnahme der ESMA trifft die fiir die CCP
zustindige Behorde ihre Entscheidung und iibermittelt sie der ESMA und dem in Artikel 18 genannten Kollegium
iiber die zentrale Datenbank.

Entspricht die Entscheidung der fiir die CCP zustindigen Behorde nicht der Stellungnahme des in Artikel 18
genannten Kollegiums, einschlieflich etwaiger darin enthaltener Bedingungen oder Empfehlungen, so enthilt sie
eine ausfihrliche Begriindung fiir jede erhebliche Abweichung von dieser Stellungnahme oder diesen Bedingungen
oder Empfehlungen.

Kommt die fiir die CCP zustindige Behorde einer Stellungnahme der ESMA oder den darin enthaltenen Bedingungen
oder Empfehlungen nicht nach oder beabsichtigt sie, ihnen nicht nachzukommen, so unterrichtet die ESMA den Rat
der Aufseher gemifS Artikel 24a. Die Informationen umfassen auch die Begriindung der fiir die CCP zustindigen
Behorde fiir die Nichteinhaltung oder die beabsichtigte Nichteinhaltung.

(4) Die fir die CCP zustindige Behorde beschliefft nur dann, die in Artikel 14 und Artikel 15 Absatz 1
Unterabsatz 2 genannte Zulassung nach gebithrender Beriicksichtigung der in Absatz 3 und 3a genannten
Stellungnahmen der ESMA und des Kollegiums, einschlieflich der darin enthaltenen Bedingungen und
Empfehlungen, zu erteilen, wenn sie uneingeschrankt davon iiberzeugt ist, dass die antragstellende CCP

a) die in dieser Verordnung festgelegten Anforderungen erfiillt, gegebenenfalls auch in Bezug auf die Erbringung
von Clearingdienstleistungen oder -titigkeiten fiir Nichtfinanzinstrumente, und

b) als System im Sinne der Richtlinie 98/26/EG gemeldet ist.

Beantragt eine CCP eine Ausweitung der bestehenden Zulassung gemaf§ Artikel 15, so konnen sich die ESMA, das in
Artikel 18 genannte Kollegium und die fiir die CCP zustindige Behorde auf einen Teil der zuvor gemifS diesem
Artikel vorgenommenen Bewertung stiitzen, soweit der Antrag auf Ausweitung nicht zu einer Anderung fithrt oder
die vorherige Bewertung fir diesen Teil in anderer Weise beeintrachtigt. Die CCP bestdtigt der fur die CCP
zustandigen Behorde, dass sich der zugrunde liegende Sachverhalt dieses Teils der Bewertung nicht gedndert hat.

Die antragstellende CCP wird nicht zugelassen, wenn
a) die fiir die CCP zustindige Behorde beschlossen hat, die Zulassung nicht zu erteilen, oder

b) alle Mitglieder des in Artikel 18 genannten Kollegiums — mit Ausnahme der Behorden des Mitgliedstaats, in dem
die antragstellende CCP niedergelassen ist — gemafd Artikel 19 Absatz 1 im gegenseitigen Einvernchmen zu einer
gemeinsamen Stellungnahme gelangen, der zufolge der antragstellenden CCP keine Zulassung erteilt werden
sollte.

In der in Unterabsatz 3 Buchstabe b des vorliegenden Absatzes genannten Stellungnahme wird schriftlich
ausfihrlich und detailliert begriindet, warum nach Auffassung des in Artikel 18 genannten Kollegiums die
Anforderungen dieser Verordnung oder anderer Bereiche des Unionsrechts nicht erfiillt sind.

Ist keine solche gemeinsame Stellungnahme im gegenseitigen Einvernehmen erreicht worden und gibt das in
Artikel 18 genannte Kollegium mit einer Zweidrittelmehrheit eine ablehnende Stellungnahme ab, so kann jede der
betroffenen zustindigen Behorden, gestiitzt auf diese Mehrheit, innerhalb von 30 Kalendertagen nach Annahme der
ablehnenden Stellungnahme im Einklang mit Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 die ESMA in der Sache
anrufen.

In der Entscheidung, die ESMA in der Sache anzurufen, ist ausfithrlich schriftlich zu begriinden, warum die
jeweiligen Mitglieder des in Artikel 18 genannten Kollegiums zu der Auffassung gelangt sind, dass die
Anforderungen dieser Verordnung oder anderer Bereiche des Unionsrechts nicht erfiillt sind. In diesem Fall stellt die
fur die CCP zustindige Behorde ihre Entscheidung iiber die Zulassung zuriick, bis die ESMA in Einklang mit
Artikel 19 Absatz 3 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 einen Beschluss iiber die Zulassung gefasst hat. Die fiir die
CCP zustindige Behorde trifft dann im Einklang mit dem Beschluss der ESMA ihre Entscheidung. Nach Ablauf der in
Unterabsatz 5 genannten Frist von 30 Kalendertagen kann die ESMA in der Sache nicht mehr angerufen werden.
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Gelangen alle Mitglieder des in Artikel 18 genannten Kollegiums — mit Ausnahme der Behorden des Mitgliedstaats,
in dem die antragstellende CCP niedergelassen ist — gemaf Artikel 19 Absatz 1 in gegenseitigem Einvernehmen zu
einer gemeinsamen Stellungnahme, der zufolge der antragstellenden CCP keine Zulassung erteilt werden sollte, kann
die fur die CCP zustindige Behorde im Einklang mit Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 die ESMA in
der Sache anrufen.

Die zustindige Behorde in dem Mitgliedstaat, in dem die CCP niedergelassen ist, iibermittelt die Entscheidung den
anderen betroffenen zustindigen Behorden.

Die zustdndige Behorde unterrichtet die antragstellende CCP unverziiglich, nachdem sie eine Entscheidung tiber die
Erteilung oder Verweigerung der Zulassung nach Absatz 3c getroffen hat, iiber die zentrale Datenbank schriftlich
tiber ihre Entscheidung und begriindet diese ausfiihrlich.”

b) Absatz 7 wird gestrichen.
Die folgenden Artikel werden eingefiigt:

JArtikel 17a

Beschleunigtes Verfahren fiir die Genehmigung einer Ausweitung der Zulassung

(1)  Ein beschleunigtes Verfahren fiir die Genehmigung einer Ausweitung der Zulassung findet Anwendung, wenn
eine CCP beabsichtigt, gemafs Artikel 15 ihre Geschiftstitigkeit auf zusitzliche Clearingdienstleistungen oder
-tatigkeiten auszuweiten und wenn eine solche Ausweitung alle folgenden Bedingungen erfiillt:

a) sie bewirkt nicht, dass die CCP ihre operative Struktur zu irgendeinem Zeitpunkt im Kontraktzyklus erheblich
anpassen muss;

b) sie umfasst nicht das Angebot Kontrakte zu clearen, die nicht auf dieselbe Weise wie oder zusammen mit bereits von
der CCP geclearten Kontrakten liquidiert werden konnen;

¢) sie bewirkt nicht, dass die CCP wesentliche neue Vertragsspezifikationen beriicksichtigen muss;

d) sie fuhrt nicht zur Einfiihrung wesentlicher neuer Risiken oder einer erheblichen Erhéhung des Risikoprofils der
CCP;

e) sie umfasst nicht das Angebot eines neuen Abwicklungs- oder Liefermechanismus oder -dienstes, bei dem
Verbindungen zu einem anderen Wertpapierliefer- und -abrechnungssystem, einem Zentralverwahrer oder einem
anderen Zahlungssystem, das bzw. der von der CCP zuvor nicht genutzt wurde, hergestellt werden.

(2)  Eine CCP, die nach dem in diesem Artikel festgelegten beschleunigten Verfahren einen Antrag auf Ausweitung
ihrer bestehenden Zulassung auf zusitzliche Clearingdienstleistungen oder -titigkeiten stellt, muss nachweisen, dass die
geplante Ausweitung ihrer Geschiftstitigkeit auf zusdtzliche Clearingdienstleistungen oder -titigkeiten fir die
Bewertung im Rahmen eines solchen Verfahrens infrage kommt.

Die CCP iibermittelt ihren Antrag auf Ausweitung im elektronischen Format iiber die zentrale Datenbank und liefert
samtliche notwendigen Informationen gemafs Artikel 15 Absdtze 3 und 4, um nachzuweisen, dass sie zum Zeitpunkt
der Zulassung alle erforderlichen Vorkehrungen getroffen hat, um den einschlagigen Anforderungen dieser Verordnung
zu geniigen. Gemifs Artikel 17¢ wird innerhalb von zwei Arbeitstagen nach Einreichung dieses Antrags iiber die
zentrale Datenbank eine Empfangsbestitigung tibermittelt.

(3)  Innerhalb von 15 Arbeitstagen nach einer Empfangsbestitigung gemafl Absatz 2 des vorliegenden Artikels
entscheidet die fiir die CCP zustindige Behorde nach Beriicksichtigung der Beitrage der ESMA und des in Artikel 18
genannten Kollegiums,

a) ob der Antrag fiir eine Priffung im beschleunigten Verfahren gemidfl diesem Artikel infrage kommt und
b) wenn der Antrag fur eine Priifung im beschleunigten Verfahren gemif$ diesem Artikel infrage kommt, ob
i) die Ausweitung der Zulassung gewahrt werden soll, wenn die CCP diese Verordnung einhilt, oder

i) die Ausweitung der Zulassung verweigert werden soll, wenn die CCP diese Verordnung nicht einhalt.
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Beantragt eine CCP eine Ausweitung der Zulassung gemif$ Artikel 15, so kann sich die fiir die CCP zustdndige Behorde
auf einen Teil der zuvor gemif diesem Artikel vorgenommenen Bewertung stiitzen, soweit der Antrag auf Ausweitung
nicht zu einer Anderung fiithrt oder die vorherige Bewertung fiir diesen Teil in anderer Weise beeintrachtigt. Die CCP
bestitigt der fur die CCP zustindigen Behorde, dass sich der zugrunde liegende Sachverhalt dieses Teils der Bewertung
nicht gedndert hat.

Hat die zustindige Behorde entschieden, dass die Ausweitung der Zulassung nicht fiir eine Bewertung im
beschleunigten Verfahren infrage kommt, wird der Antrag der CCP abgelehnt.

Hat die zustdndige Behorde entschieden, die Ausweitung der Zulassung nicht zu gewdhren, so wird die Ausweitung der
Zulassung verweigert.

(4)  Die fur die CCP zustindige Behorde unterrichtet die antragstellende CCP innerhalb der in Absatz 3 genannten
Frist schriftlich iiber die zentrale Datenbank iiber ihre Entscheidung nach jenem Absatz.

(5)  Die ESMA arbeitet in enger Zusammenarbeit mit dem ESZB Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus,
um die in Absatz 1 Buchstaben a bis e des vorliegenden Artikels genannten Bedingungen weiter zu prizisieren und das
Verfahren fuir die Konsultation der ESMA und des in Artikel 18 genannten Kollegiums im Einklang mit Absatz 3 dieses
Artikels zu der Frage, ob diese Bedingungen erfiillt sind, festzulegen.

Bei der Prizisierung der Bedingungen gemifd Unterabsatz 1 legt die ESMA die zu verwendende Methode und die
Parameter fest, die fur die Entscheidung, wann eine Bedingung als erfiillt gilt, anzuwenden sind. Die ESMA erstellt
ferner eine Liste und prazisiert, ob es typische Ausweitungen von Dienstleistungen und Tatigkeiten gibt, bei denen
grundsitzlich davon ausgegangen werden konnte, dass sie unter das beschleunigte Verfahren nach diesem Artikel fallen.

Die ESMA legt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum
25. Dezember 2025 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Verordnung durch Annahme der in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemdf den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erginzen.

Artikel 17b

Verfahren fiir die Annahme von Entscheidungen, Berichten oder anderen Maf$nahmen

(1)  Die fiir eine CCP zustindige Behorde tibermittelt im elektronischen Format tiber die zentrale Datenbank ein
Ersuchen um Stellungnahme

a) der ESMA gemif Artikel 23a Absatz 2, wenn die fiir die CCP zustindige Behorde beabsichtigt, eine Entscheidung,
einen Bericht oder eine andere Malinahme in Bezug auf die Artikel 7, 8, 20, 21, 29 bis 33, 35, 36, 37, 41 und 54
anzunehmen;

b) des in Artikel 18 genannten Kollegiums gemifl Artikel 19, wenn die fir die CCP zustindige Behorde beabsichtigt,
eine Entscheidung, einen Bericht oder eine andere Mafnahme in Bezug auf die Artikel 20, 21, 30, 31, 32, 35, 37,
41, 49, 51 und 54 anzunehmen.

Das in Unterabsatz 1 des vorliegenden Absatzes genannte Ersuchen um Stellungnahme wird zusammen mit allen
einschldgigen Dokumenten umgehend an die ESMA und das in Artikel 18 genannte Kollegium weitergeleitet.

(2)  Sofern in dem einschldgigen Artikel nichts anderes bestimmt ist, bewertet die fiir die CCP zustindige Behorde
binnen 30 Arbeitstagen nach der Einreichung des in Absatz 1 genannten Ersuchens (im Folgenden ,Bewertungszeit-
raum’) die Einhaltung der jeweiligen Anforderungen durch die CCP. Bis zum Ende des Bewertungszeitraums iibermittelt
die fur die CCP zustindige Behorde der ESMA und dem in Artikel 18 genannten Kollegium ihren Entwurf einer
Entscheidung, eines Berichts oder einer anderen Mafinahme.

(3)  Sofern in einem einschligigen Artikel nichts anderes bestimmt ist, gilt nach Eingang sowohl des Ersuchens um
Stellungnahme gemif Absatz 1 als auch der Entwiirfe von Entscheidungen, Berichten oder anderen Mafnahmen
gemifd Absatz 2 Folgendes:
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a) Die ESMA gibt in Bezug auf Artikel 20 eine Stellungnahme ab, in der sie bewertet, ob die CCP die jeweiligen
Anforderungen gemifd Artikel 23a Absatz 1 Buchstabe e, Artikel 23a Absatz 2 und Artikel 24a Absatz 7
Unterabsatz 1 Buchstabe bc erfiillt. Die ESMA tibermittelt ihre Stellungnahme an die fiir die CCP zustandige Behorde
und das in Artikel 18 Absatz 1 genannte Kollegium. Die ESMA kann in ihre Stellungnahme alle Bedingungen oder
Empfehlungen aufnehmen, die sie fiir erforderlich hilt, um etwaigen Mingeln beim Risikomanagement der CCP
entgegenzuwirken, insbesondere im Zusammenhang mit ermittelten grenziiberschreitenden Risiken oder Risiken fiir
die Finanzstabilitit der Union. Die ESMA gibt auch in Bezug auf die Artikel 21 und 37 eine Stellungnahme gemif§
diesen Artikeln und gemaf Artikel 23a Absatz 2 und Artikel 24a Absatz 7 Unterabsatz 1 Buchstabe bc ab, und die
ESMA kann in ihre Stellungnahme alle Bedingungen oder Empfehlungen aufnehmen, die sie fiir erforderlich halt.

b) Die ESMA kann in Bezug auf die Artikel 7, 8, 29 bis 33, 35, 36, 41 und 54 eine Stellungnahme gemafs Artikel 23a
und Artikel 24a Absatz 7 Unterabsatz 1 Buchstabe bc zu diesem Entwurf einer Entscheidung, eines Berichts oder
einer anderen Maflnahme abgeben, wenn dies erforderlich ist, um eine kohérente und kohirente Anwendung eines
einschldgigen Artikels zu fordern.

¢) Das in Artikel 18 genannte Kollegium gibt eine Stellungnahme gemafl Artikel 19 ab, in der die Einhaltung der
entsprechenden Anforderungen durch die CCP bewertet wird, und tibermittelt sie der fiir die CCP zustindigen
Behorde und der ESMA. Die Stellungnahme des Kollegiums kann Bedingungen oder Empfehlungen enthalten, die es
fir erforderlich hilt, um etwaigen Mingeln beim Risikomanagement der CCP entgegenzuwirken.

Fiir die Zwecke von Unterabsatz 1 Buchstabe b des vorliegenden Absatzes gibt die ESMA, wenn der Entwurf einer
Entscheidung, eines Berichts oder einer anderen Mafinahme, der der ESMA gemifs Absatz 2 vorgelegt wurde,
mangelnde Konvergenz oder Kohirenz bei der Anwendung der vorliegenden Verordnung aufweist, Leitlinien oder
Empfehlungen heraus, um die erforderliche Einheitlichkeit und Kohirenz bei der Anwendung der vorliegenden
Verordnung gemif$ Artikel 16 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu fordern. Nimmt die ESMA eine Stellungnahme
gemif$ Buchstabe b an, so beriicksichtigt die zustandige Behorde diese Stellungnahme gebithrend und unterrichtet die
ESMA iiber die daraufhin getroffenen oder unterlassenen Folgemafnahmen.

Die ESMA und das in Artikel 18 genannte Kollegium nehmen ihre Stellungnahmen jeweils innerhalb der von der fiir
die CCP zustindigen Behorde gesetzten Frist an, die mindestens 15 Arbeitstage nach Eingang der einschligigen
Unterlagen gemdfl Absatz 2 des vorliegenden Artikels betrigt.

(4)  Binnen zehn Arbeitstagen nach Erhalt der Stellungnahme der ESMA und des in Artikel 18 genannten Kollegiums
und, falls abgegeben, der gemifl Absatz 3 Unterabsatz 1 Buchstabe b des vorliegenden Artikels abgegebenen
Stellungnahme der ESMA oder innerhalb der in dieser Verordnung anderweitig festgelegten Frist nimmt die fur die CCP
zustindige Behorde nach gebithrender Beriicksichtigung der Stellungnahmen der ESMA und des Kollegiums,
einschlieflich etwaiger darin enthaltener Bedingungen und Empfehlungen, ihre Entscheidung, ihren Bericht oder eine
andere Maffnahme gemif einem einschldgigen Artikel an und tibermittelt sie der ESMA und dem Kollegium.

Entspricht die Entscheidung, der Bericht oder die andere Mafnahme einer Stellungnahme der ESMA oder des in
Artikel 18 genannten Kollegiums, einschlieflich der darin enthaltenen Bedingungen oder Empfehlungen, nicht, so muss
die Entscheidung, der Bericht oder die andere Maffnahme mit einer ausfiihrlichen Begriindung und einer Erlduterung
etwaiger erheblicher Abweichungen von dieser Stellungnahme oder den Bedingungen oder Empfehlungen versehen
sein.

Fiir die Zwecke von Absatz 3 Unterabsatz 1 Buchstaben a und b des vorliegenden Artikels unterrichtet die ESMA, wenn
die fur die CCP zustindige Behorde der Stellungnahme der ESMA oder den darin enthaltenen Bedingungen oder
Empfehlungen nicht nachkommt oder beabsichtigt, ihnen nicht nachzukommen, den Rat der Aufseher gemif
Artikel 24a. Die Informationen umfassen auch die Begriindung der fiir die CCP zustindigen Behorde fiir die
Nichteinhaltung oder die beabsichtigte Nichteinhaltung.

Die fur die CCP zustdndige Behorde nimmt ihre Entscheidungen, Berichte oder sonstigen Malnahmen im Einklang mit
den in Absatz 1 des vorliegenden Artikels genannten einschldgigen Artikeln an.

Artikel 17¢
Zentrale Datenbank

(1)  Die ESMA richtet eine zentrale Datenbank ein und pflegt sie, die den fiir die CCP zustidndigen Behorden und der
ESMA (registrierte Empfinger) sowie den Mitgliedern des in Artikel 18 genannten Kollegiums und den einschlidgigen
CCP, sofern gemifs einem einschligigen Artikel erforderlich, Zugang zu allen in der Datenbank fiir diese CCP erfassten
Dokumenten, und anderen in dieser Verordnung benannten Empfingern, gibt. Die ESMA stellt sicher, dass die zentrale
Datenbank die in diesem Artikel vorgesehenen Aufgaben erfiillt.

Die ESMA gibt die Einrichtung der zentralen Datenbank auf ihrer Website bekannt.
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(2)  Eine CCP iibermittelt die in Artikel 14, Artikel 15 Absatz 1 Unterabsatz 2, Artikel 49 und Artikel 49a genannten
Antrige tiber die zentrale Datenbank. Innerhalb von zwei Arbeitstagen nach Einreichung des Antrags wird iiber die
zentrale Datenbank eine Empfangsbestatigung tibermittelt.

Eine CCP ladt alle Unterlagen, die sie im Rahmen der in den Artikeln 14 und 15 genannten Zulassungsverfahren oder
der in den Artikeln 49 bzw. 49a genannten Validierungsverfahren vorzulegen hat, umgehend in die zentrale Datenbank
hoch. Die registrierten Empfanger laden umgehend alle Dokumente hoch, die sie von der CCP im Zusammenhang mit
einem Antrag gemifS Unterabsatz 1 erhalten, es sei denn, die CCP hat diese Dokumente bereits hochgeladen.

Eine CCP hat Zugang zur zentralen Datenbank in Bezug auf die Dokumente, die sie an diese zentrale Datenbank
iibermittelt hat, oder die Dokumente, die der CCP von einem der registrierten Empfanger oder des in Artikel 18
genannten Kollegiums tiber diese zentrale Datenbank ibermittelt werden.

(3) Die zustindige Behorde tibermittelt ihr Ersuchen um Stellungnahme gemdfl Artikel 17b iiber die zentrale
Datenbank.

(4)  Fragen, die einer CCP von der ESMA, der fiir die CCP zustindigen Behorde oder den Mitgliedern des in Artikel 18
genannten Kollegiums wihrend der Bewertungszeitriume gemafd den Artikeln 17, 17a, 17b, 49 und 49a vorgelegt
oder Informationen, die von ihr gemafs diesen Artikeln angefordert werden, werden von der CCP iiber die zentrale
Datenbank tibermittelt und beantwortet.

(5) Die fir die CCP zustidndige Behorde unterrichtet die betroffene CCP iiber die zentrale Datenbank, wenn eine
Entscheidung, ein Bericht oder eine andere Mafnahme gemif8 den Artikeln 14, 15, 15a, 17a, 17a, 17b, 20, 21, 30bis
33, 35, 37, 41, 49, 49a, 51 und 54 angenommen wurde, sowie iiber alle Entscheidungen, die die fiir die CCP
zustdndige Behorde freiwillig tiber die zentrale Datenbank an die CCP weitergibt.

(6)  Die zentrale Datenbank ist so konzipiert, dass die registrierten Empfinger automatisch iiber Anderungen ihres
Inhalts informiert werden, einschlieflich des Hochladens, Loschen oder Ersetzens von Dokumenten, der Einreichung
von Fragen und Informationsersuchen.

(7)  Die Mitglieder des CCP-Aufsichtsausschusses haben zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben nach Artikel 24a
Absatz 7 Zugang zur zentralen Datenbank. Der Vorsitz des CCP-Aufsichtsausschusses kann den Zugang zu einigen der
Unterlagen fur die Mitglieder des in Artikel 24a Absatz 2 Buchstabe ¢ und Buchstabe d Ziffer ii genannten
CCP-Aufsichtsausschusses beschranken, wenn dies aus Vertraulichkeitsgriinden gerechtfertigt ist.”

18. Artikel 18 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

,(1)  Binnen 30 Kalendertagen nach Ubermittlung der in Artikel 17 Absatz 2 Unterabsatz 2 Buchstabe a genannten
Mitteilung richtet die fiir die CCP zustindige Behorde ein Kollegium ein, um die Durchfiihrung der in den
Artikeln 15, 17, 17a, 20, 21, 30, 31, 32, 35, 37, 41, 49, 51 und 54 genannten Aufgaben zu erleichtern. Der
Ko-Vorsitz und die Leitung dieses Kollegiums werden von der zustindigen Behorde und einem der in Artikel 24a
Absatz 2 Buchstabe b genannten unabhingigen Mitglieder des CCP-Aufsichtsausschusses (im Folgenden
JKo-Vorsitze’) gemeinsam tibernommen.”

b) Absatz 4 Unterabsatz 2 erhilt folgende Fassung:
,Die Ko-Vorsitze legen gemeinsam die Termine und die Tagesordnung der Sitzungen des Kollegiums fest.

Um die Durchfithrung der den Kollegien gemaf$ Unterabsatz 1 zugewiesenen Aufgaben zu erleichtern, haben die in
Absatz 2 genannten Mitglieder des Kollegiums das Recht, sich an der Festlegung der Tagesordnung fiir die Sitzungen
des Kollegiums zu beteiligen, insbesondere durch das Hinzufiigen von Punkten zur Tagesordnung einer Sitzung
unter Beriicksichtigung der Ergebnisse der Arbeit des Gemeinsamen Uberwachungsmechanismus.”

¢) Absatz 5 Unterabsatz 3 erhalt folgende Fassung:
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,In der Vereinbarung konnen auch Aufgaben festgelegt werden, die der fiir die CCP zustindigen Behorde, der ESMA
oder einem anderen Mitglied des Kollegiums iibertragen werden sollen. Im Falle einer Meinungsverschiedenheit
zwischen den Ko-Vorsitzen wird die endgiiltige Entscheidung von der zustindigen Behorde getroffen, die der ESMA
eine Begriindung zu ihrer Entscheidung tibermittelt.”

Artikel 19 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

,(1) Ist das in Artikel 18 genannte Kollegium nach dieser Verordnung zur Abgabe einer Stellungnahme
verpflichtet, so gelangt es zu einer gemeinsamen Stellungnahme, in der festgestellt wird, ob die CCP die in dieser
Verordnung festgelegten Anforderungen erfullt.

Unbeschadet des Artikels 17 Absatz 4 Unterabsatz 3 Buchstabe b verabschiedet das in Artikel 18 genannte
Kollegium, wenn keine gemeinsame Stellungnahme gemafl Unterabsatz 1 erreicht wurde, innerhalb dieser Frist eine
Stellungnahme mit Stimmenmehrheit.”

b) Absatz 4 wird gestrichen.
Artikel 20 erhilt folgende Fassung:

JArtikel 20

Entzug der Zulassung

(1)  Unbeschadet des Artikels 22 Absatz 3 entzieht die fiir die CCP zustindige Behorde vollstindig oder teilweise die
Zulassung, wenn diese CCP

a) die Zulassung nicht innerhalb von zwolf Monaten in Anspruch genommen hat;

b) innerhalb von zwolf Monaten nach dem Datum, an dem die Zulassung erteilt wurde oder die CCP diese
Clearingdienstleistung oder diese Clearingtatigkeit zuletzt angeboten hat, eine Zulassung fiir eine Clearingdienstlei-
stung oder eine Clearingtitigkeit in Bezug auf eine Kategorie von Derivaten, Wertpapieren, sonstigen
Finanzinstrumenten oder Nichtfinanzinstrumenten nicht in Anspruch genommen hat;

¢) ausdriicklich auf die Zulassung verzichtet;

d) in den vorangegangenen zwolf Monaten in einer Kategorie von Derivaten, Wertpapieren, anderen Finanzins-
trumenten oder Nichtfinanzinstrumenten, die unter eine Zulassung fallen, keine Dienstleistungen erbracht oder
keine Tatigkeit ausgeiibt hat;

e) die Zulassung aufgrund falscher Angaben oder auf andere rechtswidrige Weise erhalten hat;

f) nicht mehr die Voraussetzungen erfiillt, aufgrund deren die Zulassung erteilt wurde, und die geforderten
Abhilfemafinahmen innerhalb der gesetzten Frist nicht ergriffen hat oder

g) in schwerwiegender Weise und systematisch gegen eine der Anforderungen dieser Verordnung verstoflen hat.

(2)  Entzieht die fur die CCP zustidndige Behorde der CCP die Zulassung gemif Absatz 1, so kann sie den Entzug der
Zulassung auf eine bestimmte Clearingdienstleistung oder eine bestimmte Clearingtitigkeit in einer oder mehreren
Kategorien von Derivaten, Wertpapieren, anderen Finanzinstrumenten oder Nichtfinanzinstrumenten beschranken.

(3)  Bevor die fiir die CCP zustindige Behorde beschliefSt, der CCP die Zulassung ganz oder teilweise zu entziehen,
auch fiir eine oder mehrere Clearingdienstleistungen oder Clearingtitigkeiten im Zusammenhang mit einer oder
mehreren Kategorien von Derivaten, Wertpapieren, anderen Finanzinstrumenten oder Nichtfinanzinstrumenten gemafy
Absatz 1, ersucht sie gemafd Artikel 17b die ESMA und das in Artikel 18 genannte Kollegium um Stellungnahme zur
Notwendigkeit eines vollstindigen oder teilweisen Entzugs der Zulassung der CCP, es sei denn, eine Entscheidung ist
dringend geboten.
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(4)  Die ESMA und jedes Mitglied des in Artikel 18 genannten Kollegiums kann die fur die CCP zustdndige Behorde
jederzeit ersuchen, zu priifen, ob die CCP nach wie vor die Voraussetzungen erfiillt, aufgrund deren die Zulassung
erteilt wurde.

(5)  Entscheidet die fur die CCP zustindige Behorde, der CCP die Zulassung ganz oder teilweise zu entziehen, auch
fuir eine(n) oder mehrere Clearingdienstleistungen oder Clearingtatigkeiten im Zusammenhang mit einer oder mehreren
Kategorien von Derivaten, Wertpapieren, anderen Finanzinstrumenten oder Nichtfinanzinstrumenten, so wird dieser
Beschluss in der gesamten Union wirksam, und die fir die CCP zustindige Behorde unterrichtet die CCP unverziiglich
tiber die zentrale Datenbank.”

21. In Artikel 21 erhalten die Absitze 1 bis 4 folgende Fassung:

,(1)  Die in Artikel 22 genannten zustindigen Behorden nehmen mit Blick auf eine CCP mindestens samtliche der
folgenden Schritte vor:

a) Uberpriifung der Regelungen, Strategien, Prozesse und Mechanismen, die von den CCPs eingefithrt wurden, um der
vorliegenden Verordnung nachzukommen;

b) Uberpriifung der von der CCP erbrachten Dienstleistungen oder Tétigkeiten, insbesondere der Dienstleistungen oder
Tatigkeiten, die nach der Anwendung eines beschleunigten Verfahrens gemif Artikel 17a oder Artikel 49a erbracht
wurden;

¢) Bewertung der Risiken, einschlieflich finanzieller und operationeller Risiken, denen die CCP ausgesetzt ist oder
ausgesetzt sein konnte;

d) Uberpriifung der von der CCP gemiR Artikel 15a vorgenommenen Anderungen.

(2)  Die in Absatz 1 genannte Uberpriifung und Bewertung erstreckt sich auf alle Anforderungen, die CCPs gemifS
dieser Verordnung zu erfiillen haben. Die fiir die CCP zustindige Behorde kann bei all ihren Aufsichtstatigkeiten
einschlieflich der in Absatz 1 genannten Titigkeiten um Unterstiitzung durch die ESMA ersuchen.

(3) Die zustindigen Behorden legen nach Priifung der Beitrdge der ESMA und des in Artikel 18 genannten
Kollegiums die Hiufigkeit und die Tiefe der Uberpriifung und Bewertung nach Absatz 1 des vorliegenden Artikels fest,
wobei sie insbesondere der Grofe, der Systemrelevanz, der Art, dem Umfang, der Komplexitit der Tatigkeiten sowie
der Verflechtung der betreffenden CCPs mit anderen Finanzmarktinfrastrukturen und den von der ESMA im Einklang
mit Artikel 24a Absatz 7 Unterabsatz 1 Buchstabe ba festgelegten Aufsichtspriorititen Rechnung tragen. Die
zustandigen Behorden aktualisieren die Uberpriifung und Bewertung mindestens einmal jéhrlich.

Die fiir die CCPs zustindige Behorde fithrt mindestens einmal jihrlich Priifungen vor Ort bei den CCPs durch. Die fur
die CCP zustindige Behorde informiert die ESMA einen Monat, bevor eine Priifung vor Ort stattfinden soll, tiber die
geplante Priifung, es sei denn, der Beschluss, eine Priifung vor Ort durchzufithren, wird in einer Krisensituation gefasst;
in diesem Fall informiert die fiir die CCP zustindige Behorde die ESMA unmittelbar nach der Beschlussfassung. Die
ESMA kann um eine Einladung zu Priifungen vor Ort ersuchen.

Weigert sich die fir die CCP zustindige Behorde im Anschluss an ein Ersuchen der ESMA gemafl Unterabsatz 2, die
ESMA zu einer Priifung vor Ort einzuladen, so legt sie eine begriindete Erlduterung fiir diese Weigerung vor.

Unbeschadet der Unterabsdtze 2 und 3 tibermittelt die fiir die CCP zustindige Behorde der ESMA und den Mitgliedern
des in Artikel 18 genannten Kollegiums alle einschlidgigen Informationen, die sie von der CCP beziiglich aller von ihr
durchzufiihrenden bzw. durchgefiihrten Priifungen vor Ort erhilt.

(4) Die firr die CCP zustindige Behorde tibermittelt der ESMA und dem in Artikel 18 genannten Kollegium
regelmifig, mindestens aber einmal jahrlich, einen Bericht iiber die Analyse und die Ergebnisse der Uberpriifung und
Bewertung nach Absatz 1, einschlieflich Informationen daritber, ob die fir die CCP zustindige Behorde
Abhilfemafinahmen verlangt oder Sanktionen verhingt hat.

Der Bericht umfasst ein Kalenderjahr und wird der ESMA und dem in Artikel 18 genannten Kollegium bis zum
30. Marz des folgenden Kalenderjahres iibermittelt. Dieser Bericht ist Gegenstand einer Stellungnahme des in Artikel 18
genannten Kollegiums nach Artikel 19 und einer Stellungnahme der ESMA nach Artikel 24a Absatz 7 Unterabsatz 1
Buchstabe bc, die nach dem Verfahren des Artikels 17b abgegeben werden.
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Die ESMA kann die Durchfithrung einer Ad-hoc-Sitzung mit der CCP und der fiir diese zustindigen Behorde
beantragen. Die ESMA kann in den folgenden Fillen eine solche Sitzung beantragen:

a) wenn eine Krisensituation gemaf$ Artikel 24 vorliegt;

b) wenn die ESMA wesentliche Bedenken beziiglich der Einhaltung der Anforderungen dieser Verordnung durch die
CCP hat;

¢) wenn die ESMA der Auffassung ist, dass die Tatigkeit der CCP negative grenziiberschreitende Auswirkungen auf
deren Clearingmitglieder oder ihre Kunden haben konnte.

Das in Artikel 18 genannte Kollegium wird davon in Kenntnis gesetzt, dass eine Sitzung stattfinden wird, und erhilt
eine Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse der Sitzung.

(4a) Die ESMA kann die zustindigen Behorden nach Mafigabe des in Artikel 35 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 festgelegten Verfahrens ersuchen, ihr die Informationen zukommen zu lassen, die sie fur die
Wahrnehmung ihrer Aufgaben gemifl dem vorliegenden Artikel benotigt.”

Artikel 23a erhilt folgende Fassung:

JArtikel 23a

Aufsichtsrechtliche Zusammenarbeit zwischen den zustindigen Behorden und der ESMA hinsichtlich
zugelassener CCPs

(1)  Die ESMA erfullt eine Koordinierungsfunktion zwischen den zustindigen Behorden und zwischen den Kollegien,
damit

a) eine gemeinsame Aufsichtskultur und kohirente Aufsichtspraktiken geschaffen werden;
b) einheitliche Verfahren und kohirente Vorgehensweisen gewihrleistet werden;

¢) eine groffere Angleichung bei den Ergebnissen der Aufsicht erreicht wird, insbesondere im Hinblick auf
Aufsichtsbereiche, die eine grenziiberschreitende Dimension oder mogliche grenziiberschreitende Auswirkungen
haben;

d) die Koordinierung in Krisensituationen nach Artikel 24 gestarkt wird;

e) in Stellungnahmen fir die zustindigen Behorden nach Absatz 2 zur Einhaltung der Anforderungen dieser
Verordnung durch CCPs Risiken bewertet werden, und zwar in Bezug auf festgestellte grenziiberschreitende Risiken
oder Risiken fiir die Finanzstabilitit der Union, und Empfehlungen abgegeben werden, wie eine CCP diese Risiken
mindern soll.

(2)  Die zustindigen Behorden legen der ESMA ihre Beschlussentwiirfe, Berichte oder anderen Mafnahmen zur
Stellungnahme vor, bevor sie einen Rechtsakt oder eine Manahme nach den Artikeln 7, 8 und 14, Artikel 15 Absatz 1
Unterabsatz 2, Artikel 21, den Artikeln 29 bis 33 und den Artikeln 35, 36, 37, 41 und 54 sowie, auller wenn
umgehend ein Beschluss gefasst werden muss, nach Artikel 20 annehmen.

Die zustindigen Behorden konnen der ESMA Beschlussentwiirfe zur Stellungnahme auch vorlegen, bevor sie einen
anderen Rechtsakt oder eine andere Mafinahme im Einklang mit ihren Pflichten gemifs Artikel 22 Absatz 1
annehmen.”

Der folgende Artikel wird eingefuigt:

JArtikel 23b

Gemeinsamer Uberwachungsmechanismus

(1)  Zur Wahrnehmung der in Absatz 2 genannten Aufgaben richtet die ESMA einen Gemeinsamen Uber-
wachungsmechanismus ein.
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Dieser Gemeinsame Uberwachungsmechanismus besteht aus:
a) Vertretern der ESMA,
b) Vertretern der EBA und der EIOPA,

¢) Vertretern des ESRB, der EZB und der EZB in ihrer durch die Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 iibertragenen
Funktion als Aufsichtsbehorde fiir Kreditinstitute im Rahmen des einheitlichen Aufsichtsmechanismus und

d) Vertretern der Zentralbanken, die andere Wahrungen als den Euro emittieren, auf die die in Artikel 7a Absatz 6
genannten Derivatekontrakte lauten.

Zusdtzlich zu den in Unterabsatz 2 des vorliegenden Absatzes genannten Einrichtungen koénnen auch die die
Wiahrungen, auf die die in Artikel 7a Absatz 6 genannten Derivatekontrakte lauten, emittierenden Zentralbanken, bei
denen es sich nicht um die in Unterabsatz 2 Buchstabe d genannten Zentralbanken handelt, die zustindigen nationalen
Behorden, die die Einhaltung der Verpflichtung gemdfl Artikel 7a tiberwachen — hochstens eine je Mitgliedstaat —,
und die Kommission als Beobachter am Gemeinsamen Uberwachungsmechanismus teilnehmen.

Die ESMA leitet den Gemeinsamen Uberwachungsmechanismus und fithrt den Vorsitz bei dessen Sitzungen. Der
Vorsitz des Gemeinsamen Uberwachungsmechanismus kann auf Antrag der anderen Mitglieder des Gemeinsamen
Uberwachungsmechanismus oder auf eigene Initiative des Vorsitzes andere Behdrden zu den Sitzungen einladen, wenn
dies fiir die zu erorternden Themen relevant ist.

(2)  Der Gemeinsame Uberwachungsmechanismus

a) tiberwacht, ob die in den Artikeln 7a und 7c festgelegten Anforderungen in der Union insgesamt eingehalten
werden, wozu alles Folgende zahlt:

i) die Gesamtrisikopositionen und der Abbau von Risikopositionen gegeniiber systemrelevanten Clearingdienst-
leistungen, deren Systemrelevanz nach Artikel 25 Absatz 2c als wesentlich festgestellt wurde,

ii) Entwicklungen im Zusammenhang mit dem Clearing durch nach Artikel 14 zugelassene CCPs und Zugang der
Kunden dieser CCPs zum Clearing, einschliefSlich der Gebiihren, die diese CCPs fiir die Einrichtung von Konten
gemdfs Artikel 7a in Rechnung stellen, sowie alle etwaigen Gebiihren, die Clearingmitglieder ihren Kunden fur
die Einrichtung von Konten und das Clearing gemaf8 Artikel 7a in Rechnung stellen,

iii) sonstige bedeutende Entwicklungen bei der Clearingpraxis, die sich auf den Umfang des Clearings bei den nach
Artikel 14 zugelassenen CCPs auswirken;

b) beobachtet die grenziiberschreitenden Auswirkungen der Kundenclearing-Beziehungen, einschlieRlich der Uber-
tragbarkeit und der wechselseitigen Abhingigkeiten zwischen Clearingmitgliedern und Kunden sowie deren
Interaktionen mit anderen Finanzmarktinfrastrukturen;

¢) tragt zur Entwicklung unionsweiter Analysen der Belastbarkeit von CCPs bei, wobei der Fokus auf den
Liquiditatsrisiken, Kreditrisiken und operationellen Risiken fiir CCPs, Clearingmitglieder und Kunden liegt;

d) ermittelt Konzentrationsrisiken, insbesondere beim Kundenclearing, die sich aus der Integration der Finanzmarkte in
der Union ergeben, was auch Fille einschliet, in denen mehrere CCPs, Clearingmitglieder oder Kunden dieselben
Dienstleister nutzen;

e) iiberwacht die Wirksamkeit der Mafnahmen, mit .denen die Attraktivitit von CCPs aus der Union erhoht, das
Clearing bei CCPs aus der Union gefordert und die Uberwachung grenziiberschreitender Risiken verbessert werden
soll.

Die am Gemeinsamen Uberwachungsmechanismus beteiligten Einrichtungen, das in Artikel 18 genannte Kollegium
und die zustindigen nationalen Behérden arbeiten zusammen und stellen einander die fur die in Unterabsatz 1 dieses
Absatzes genannten Aufgaben erforderlichen Informationen zur Verfiigung.
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Stehen diese Informationen, einschlieflich der in Artikel 7a Absatz 9 genannten Informationen, dem Gemeinsamen
Uberwachungsmechanismus nicht zur Verfiigung, stellen die einschligige fiir zugelassene CCPs zustindige Behorde, die
Clearingmitglieder und die Kunden der CCP die Informationen zur Verfiigung, die die ESMA und die anderen am
Gemeinsamen Uberwachungsmechanismus beteiligten Einrichtungen fiir die Wahrnehmung der in Unterabsatz 1 des
vorliegenden Absatzes genannten Aufgaben benétigen.

(3)  Verfiigt eine einschligige zustindige Behorde nicht iiber die angeforderten Informationen, so fordert sie
zugelassene CCPs, deren Clearingmitglieder oder deren Kunden auf, diese Informationen bereitzustellen. Die
einschldgige zustindige Behorde iibermittelt diese Informationen unverziiglich der ESMA.

(4)  Vorbehaltlich des Einverstandnisses der einschldgigen zustindigen Behorde kann die ESMA die Informationen
auch direkt bei der jeweiligen Einrichtung anfordern. Die ESMA iibermittelt alle von dieser Einrichtung erhaltenen
Informationen unverziiglich an die einschldgige zustindige Behorde.

(5)  An CCPs gerichtete Informationsersuchen werden iiber die zentrale Datenbank tibermittelt.

(6)  Die ESMA legt dem Européischen Parlament, dem Rat und der Kommission in Zusammenarbeit mit den anderen
am Gemeinsamen Uberwachungsmechanismus beteiligten Einrichtungen einen jahrlichen Bericht iiber die Ergebnisse
ihrer nach Absatz 2 durchgefithrten Tatigkeiten vor.

Der in Unterabsatz 1 genannte Bericht kann Empfehlungen fiir potenzielle Mafnahmen auf Unionsebene zur
Bewiltigung ermittelter horizontaler Risiken umfassen.

(7) ~ Die ESMA verfihrt nach Artikel 17 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010, wenn sie ausgehend von den
Informationen, die sie im Rahmen des Gemeinsamen Uberwachungsmechanismus erhalten hat, und im Anschluss an
die dort gefiihrten Diskussionen

a) zu der Auffassung gelangt ist, dass zustindige Behorden nicht fur die Einhaltung der in Artikel 7a festgelegten
Anforderungen durch Clearingmitglieder und Kunden sorgen, oder

b) ein Risiko fiir die Finanzstabilitdt der Union feststellt, das auf eine mutmafliche Verletzung oder Nichtanwendung
des Unionsrechts zuriickzufithren ist.

Bevor die ESMA gemifl Unterabsatz 1 dieses Absatzes verfahrt, kann sie Leitlinien oder Empfehlungen nach Artikel 16
der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 ausgeben.

(8)  Gelangt die ESMA ausgehend von den im Rahmen des Gemeinsamen Uberwachungsmechanismus empfangenen
Informationen und im Anschluss an die dort gefihrten Diskussionen zu der Auffassung, dass die Einhaltung der in
Artikel 7a festgelegten Anforderungen keinen wirksamen Abbau iibermifiger Risikopositionen von Clearingmit-
gliedern und Kunden aus der Union gegeniiber Tier-2-CCPs gewihrleistet, iiberpriift sie die in Artikel 7a Absatz 8
genannten technischen Regulierungsstandards und legt erforderlichenfalls einen angemessenen Ubergangszeitraum fest,
der zwolf Monate nicht iiberschreitet.”

Artikel 24 erhilt folgende Fassung:

JArtikel 24

Krisensituationen

(1) Die fir die CCP zustindige Behorde oder eine andere einschligige Behorde informiert die ESMA, das in
Artikel 18 genannte Kollegium, die einschligigen Mitglieder des ESZB, die Kommission und andere einschligige
Behorden unverziiglich tiber etwaige eine CCP betreffende Krisensituation, einschlieflich

a) Situationen oder Vorkommnissen, die sich auf die aufsichtliche oder finanzielle Soliditdt oder auf die Belastbarkeit
von gemif Artikel 14 zugelassenen CCPs oder auf die aufsichtliche oder finanzielle Soliditdt oder die Belastbarkeit
von deren Clearingmitgliedern oder deren Kunden auswirken oder auswirken diirften;

b) wenn eine CCP ihren Sanierungsplan nach Artikel 9 der Verordnung (EU) 2021/23 aktivieren will, eine zustindige
Behorde eine Frithinterventionsmafinahme nach Artikel 18 der genannten Verordnung ergriffen hat oder eine
zustindige Behorde nach Artikel 19 der genannten Verordnung die Entlassung einzelner oder aller Mitglieder der
Geschiftsleitung oder des Leitungsorgans der CCP verlangt hat;
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¢) wenn es zu Entwicklungen an den Finanzmirkten oder an anderen Mirkten, an denen die CCP Clearingdienstleis-
tungen anbietet, kommt, die sich negativ auf die Marktliquiditat, die Transmission der Geldpolitik, die reibungslose
Funktionsweise von Zahlungssystemen oder die Stabilitit des Finanzsystems in einem Mitgliedstaat, in dem die CCP
oder eines ihrer Clearingmitglieder ansissig ist, auswirken konnen.

(2)  In einer Krisensituation werden Informationen unverziiglich bereitgestellt und aktualisiert, damit die Mitglieder
des in Artikel 18 genannten Kollegiums die Auswirkungen dieser Krisensituation insbesondere auf ihre Clearingmit-
glieder und ihre Kunden analysieren konnen. Die Mitglieder des in Artikel 18 genannten Kollegiums konnen die
Informationen vorbehaltlich der Verpflichtung zur Wahrung des Berufsgeheimnisses gemifl Artikel 83 an die
offentlichen Stellen weiterleiten, die fiir die Finanzstabilitdt ihrer Markte zustindig sind. Die Verpflichtung zur Wahrung
des Berufsgeheimnisses gemafd Artikel 83 gilt fiir alle Stellen, die diese Informationen erhalten.

(3)  Im Falle einer Krisensituation in einer oder mehrerer CCPs, die sich destabilisierend auf grenziiberschreitende
Mirkte auswirkt oder vermutlich auswirken wird, koordiniert die ESMA die zustdndigen Behorden, die nach Artikel 3
Absatz 1 der Verordnung (EU) 2021/23 benannten Abwicklungsbehorden und die in Artikel 18 dieser Verordnung
genannten Kollegien, um sich in Krisensituationen, die eine CCP betreffen, auf eine abgestimmte Vorgehensweise zu
verstindigen und einen wirksamen Informationsaustausch zwischen den zustindigen Behorden, den in Artikel 18
dieser Verordnung genannten Kollegien und den Abwicklungsbehorden sicherzustellen.

(4)  Um in einer Krisensituation, aufler in Fillen, in denen eine Abwicklungsbehorde in Bezug auf eine CCP nach
Artikel 21 der Verordnung (EU) 2021/23 ecine Abwicklungsmaflnahme einleitet oder eingeleitet hat, die
Vorgehensweisen der zustindigen Behorden zu koordinieren,

a) kann der Vorsitz des CCP-Aufsichtsausschusses Ad-hoc-Sitzungen dieses Ausschusses einberufen,

b) muss der Vorsitz des CCP-Aufsichtsausschusses Ad-hoc-Sitzungen dieses Ausschusses einberufen, wenn dies von
zwei Ausschussmitgliedern beantragt wird.

(5)  Zu der in Absatz 4 genannten Ad-hoc-Sitzung werden auch folgende Behorden eingeladen, wenn dies fiir die in
der Sitzung zu erérternden Themen von Belang ist:

a) die jeweils emittierenden Zentralbanken,

b) die fiir die Beaufsichtigung von Clearingmitgliedern jeweils zustindigen Behorden, wozu gegebenenfalls auch die
EZB in ihrer durch die Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 dbertragenen Funktion als Aufsichtsbehorde fur
Kreditinstitute im Rahmen des einheitlichen Aufsichtsmechanismus gehort,

¢) die fur die Beaufsichtigung von Handelsplitzen jeweils zustandigen Behorden,
d) die fur die Beaufsichtigung von Kunden jeweils zustindigen Behorden, sofern bekannt,
e) die nach Artikel 3 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2021/23 benannten jeweiligen Abwicklungsbehorden,

f) jedes Mitglied des in Artikel 18 genannten Kollegiums, das nicht bereits gemifs den Buchstaben a bis d dieses
Absatzes erfasst ist.

(6)  Wird eine Ad-hoc-Sitzung des CCP-Aufsichtsausschusses gemafd Absatz 4 einberufen, unterrichtet der Vorsitz
dieses Ausschusses die EBA, die EIOPA, den ESRB, den gemif$ der Verordnung (EU) Nr. 806/2014 des Europdischen
Parlaments und des Rates (*) eingerichteten Einheitlichen Abwicklungsausschuss und die Kommission, die auf Antrag
ebenfalls zu dieser Sitzung eingeladen werden sollen.

Wird eine Sitzung aufgrund einer Krisensituation gemdfl Absatz 1 Buchstabe c¢ abgehalten, lddt der Vorsitz des
CCP-Aufsichtsausschusses die einschligigen emittierenden Zentralbanken ein, an dieser Sitzung teilzunehmen.

(7) Die ESMA kann alle einschligigen zustindigen Behorden auffordern, ihr die fur die Wahrnehmung ihrer
koordinierenden Funktion gemafs diesem Artikel erforderlichen Informationen bereitzustellen.

Wenn eine einschligige zustindige Behorde iiber die angeforderten Informationen verfiigt, leitet sie diese unverziiglich
an die ESMA weiter.
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Verfiigt eine einschldgige zustindige Behorde nicht tiber die angeforderten Informationen, so fordert sie die gemafs
Artikel 14 zugelassenen CCPs, deren Clearingmitglieder oder deren Kunden, verbundenen Finanzmarktinfrastrukturen
bzw. verbundenen Dritten, an die diese CCPs betriebliche Funktionen oder Tatigkeiten ausgelagert haben, auf, ihr die
Informationen bereitzustellen, und setzt die ESMA davon in Kenntnis. Sobald die einschldgige zustidndige Behorde die
angeforderten Informationen erhilt, leitet sie sie unverziiglich an die ESMA weiter.

Anstatt die in Unterabsatz 3 genannten Informationen anzufordern, kann die einschligige zustindige Behorde der
ESMA gestatten, die Informationen direkt bei der jeweiligen Einrichtung anzufordern. Die ESMA tibermittelt alle von
dieser Einrichtung erhaltenen Informationen unverziiglich an die einschldgige zustindige Behorde.

Hat die ESMA die gemdfd Unterabsatz 1 von ihr angeforderten Informationen nicht binnen 48 Stunden erhalten, so
kann sie die zugelassenen CCPs, deren Clearingmitglieder und deren Kunden, angeschlossenen Finanzmarkt-
infrastrukturen und verbundenen Dritten, an die diese CCPs operationelle Funktionen oder Titigkeiten ausgelagert
haben, durch einfaches Ersuchen auffordern, ihr die Informationen unverziiglich bereitzustellen. Die ESMA iibermittelt
alle von diesen Einrichtungen erhaltenen Informationen unverziiglich an die einschldgige zustindige Behorde.

(8)  Auf Vorschlag des CCP-Aufsichtsausschusses kann die ESMA gemifd Artikel 16 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 Empfehlungen an eine oder mehrere zustindige Behorden richten und diesen raten, befristete oder
dauerhafte Aufsichtsbeschliisse im Einklang mit den Anforderungen von Artikel 16 und den Titeln IV und V der
vorliegenden Verordnung zu erlassen, um erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Finanzstabilitit der Union zu
verhindern oder abzumildern. Die ESMA darf solche Empfehlungen nur dann aussprechen, wenn mehr als eine gemafs
Artikel 14 zugelassene CCP betroffen ist oder unionsweite Ereignisse die grenziiberschreitenden Clearingmarkte
destabilisieren.

(*)  Verordnung (EU) Nr. 806/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Juli 2014 zur Festlegung
einheitlicher Vorschriften und eines einheitlichen Verfahrens fiir die Abwicklung von Kreditinstituten und
bestimmten Wertpapierfirmen im Rahmen eines einheitlichen Abwicklungsmechanismus und eines einheitlichen
Abwicklungsfonds sowie zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 (ABL. L 225 vom 30.7.2014, S. 1).*

Artikel 24a wird wie folgt geandert:
a) Absatz 2 Buchstabe d Ziffer ii erhilt folgende Fassung:

,il) wenn der CCP-Aufsichtsausschuss im Zusammenhang mit gemaf$ Artikel 14 zugelassenen CCPs im Kontext der
Erorterungen zu Absatz 7 des vorliegenden Artikels zusammentritt: den emittierenden Zentralbanken der
Unionswahrungen, auf die die Finanzinstrumente lauten, die von zugelassenen CCPs, die die Mitgliedschaft im
CCP-Aufsichtsausschuss beantragt haben, gecleart werden, und die nicht stimmberechtigt sind.

b) Absatz 3 erhilt folgende Fassung:

,(3)  Der Vorsitz kann — sofern angezeigt — Mitglieder der in Artikel 18 genannten Kollegien, Vertreter der fur
Kunden jeweils zustindigen Behorden, sofern bekannt, sowie Vertreter der mafSgeblichen Organe und Einrichtungen
der Union als Beobachter zu den Sitzungen des CCP-Aufsichtsausschusses einladen.”

) Absatz 7 wird wie folgt gedndert:
i) Der Einleitungssatz erhélt folgende Fassung:

JIn Bezug auf CCPs, die gemdfl Artikel 14 zugelassen sind oder eine Zulassung beantragen, bereitet der
CCP-Aufsichtsausschuss fiir den Zweck von Artikel 23a Beschliisse vor und nimmt die der ESMA in Artikel 23a
und im Folgenden iibertragenen Aufgaben wahr:*“.

i) Die folgenden Buchstaben werden eingefiigt:

,ba) er erortert und ermittelt mindestens einmal jéhrlich die Aufsichtspriorititen fiir die gemafS Artikel 14 der
vorliegenden Verordnung zugelassenen CCPs, die in die Ausarbeitung der unionsweiten strategischen
Aufsichtspriorititen durch die ESMA gemif Artikel 29a der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 einfliefSen;
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,bb) er trigt in Zusammenarbeit mit der EBA, der EIOPA und der EZB (Letztere in ihrer Funktion im Rahmen
des einheitlichen Aufsichtsmechanismus, die ihr durch die Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 iibertragen
wurde) allen etwaigen grenziiberschreitenden Risiken Rechnung, die sich aus den Titigkeiten von CCPs
ergeben, einschlieflich solcher, die durch die Verflechtungen und wechselseitigen Verbindungen zwischen
CCPs und durch die mit diesen grenziiberschreitenden Verbindungen einhergehenden Konzentrations-
risiken bedingt sind;

bc) er arbeitet Entwiirfe von Stellungnahmen zur Annahme durch den Rat der Aufseher gemaf§ den Artikeln 17
und 17b, Entwiirfe von Validierungen zur Annahme durch den Rat der Aufseher gemif8 Artikel 49 und
Beschlussentwiirfe zur Annahme durch den Rat der Aufseher gemafd Artikel 49a aus;

bd) er stellt Beitrage fiir die zustdndigen Behorden gemdfl Artikel 17a bereit;

be) er unterrichtet den Rat der Aufseher, wenn eine zustindige Behorde den Stellungnahmen der ESMA oder
den darin enthaltenen Bedingungen oder Empfehlungen einschlieflich der Begriindung der zustindigen
Behorde gemdfd Artikel 17 Absatz 3c und Artikel 17b Absatz 4 nicht nachkommt oder nicht beabsichtigt,
ihnen nachzukommen;*.

iii) Folgender Unterabsatz wird angefiigt:

,Die ESMA erstattet der Kommission jahrlich Bericht iiber die in Unterabsatz 1 Buchstabe bb genannten
grenziiberschreitenden Risiken, die sich aus den Tatigkeiten von CCPs ergeben.”

26. In Artikel 24b erhalten die Absitze 1 und 2 folgende Fassung:

(1) Bei aufsichtlichen Bewertungen, die zu den Artikeln 41, 44, 46, 50 und 54 beziiglich Tier-2-CCPs durchgefiihrt
werden, bzw. bei Beschliissen gemaf diesen Artikeln konsultiert der CCP-Aufsichtsausschuss die in Artikel 25 Absatz 3
Buchstabe f genannten emittierenden Zentralbanken. Jede emittierende Zentralbank kann antworten. Wenn sich die
emittierende Zentralbank zu einer Antwort entschlieft, erfolgt diese Antwort binnen zehn Arbeitstagen nach Eingang
des Beschlussentwurfs. In Krisensituationen betrdgt diese Frist hochstens 24 Stunden. Schldgt eine emittierende
Zentralbank Anderungen vor oder lehnt sie Bewertungen zu oder Beschlussentwiirfe gemdf den Artikeln 41, 44, 46,
50 und 54 ab, so begriindet sic dies umfassend und ausfithrlich in schriftlicher Form. Nach Ablauf des
Konsultationszeitraums priift der CCP-Aufsichtsausschuss die Antwort der emittierenden Zentralbanken und die von
diesen vorgeschlagenen Anderungen sorgfiltig und iibermittelt seine Bewertung an die emittierende Zentralbank.

(2)  Ubernimmt der CCP-Aufsichtsausschuss die von einer emittierenden Zentralbank vorgeschlagenen Anderungen
nicht in seinem Beschlussentwurf, so unterrichtet er diese emittierende Zentralbank schriftlich dariiber, wobei er
ausfuhrlich seine Griinde dafiir erldutert, warum die von dieser emittierenden Zentralbank vorgeschlagenen
Anderungen nicht ibernommen wurden, und die Abweichungen von diesen Anderungen erldutert. Der CCP-Auf-
sichtsausschuss tibermittelt dem Rat der Aufseher die eingegangenen Antworten der emittierenden Zentralbanken und
die von diesen vorgeschlagenen Anderungen sowie seine Erlduterung der Griinde, aus denen diese vorgeschlagenen
Anderungen nicht iibernommen wurden, sowie seinen Beschlussentwurf.”

27. Artikel 25 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 4 Unterabsatz 3 erhilt folgende Fassung:

,Die Entscheidung tiber eine Anerkennung stiitzt sich bei Tier-1-CCPs auf die in Absatz 2 genannten Bedingungen
und bei Tier-2-CCPs auf die in Absatz 2 Buchstaben a bis d und in Absatz 2b genannten Bedingungen. Innerhalb
von 180 Arbeitstagen nach Feststellung der Vollstandigkeit eines Antrags gemafl Unterabsatz 2 informiert die ESMA
die antragstellende CCP schriftlich dariiber, ob die Anerkennung gewihrt oder abgelehnt wurde, und begriindet ihre
Entscheidung umfassend.”

b) In Absatz 5 wird nach Unterabsatz 2 folgender Unterabsatz eingefiigt:

,Erfolgt die Uberpriifung gemaR Unterabsatz 1 Buchstabe b des vorliegenden Absatzes, muss die CCP keinen neuen
Antrag auf Anerkennung stellen, sondern der ESMA alle fiir die Uberpriifung ihrer Anerkennung notwendigen
Informationen vorlegen. Uberpriift die ESMA gemif Unterabsatz 1 Buchstabe b dieses Absatzes die Anerkennung
einer in einem Drittstaat niedergelassenen CCP, so behandelt sie diese Uberpriifung nicht als Antrag auf
Anerkennung der jeweiligen anerkannten CCP.“
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In Absatz 6 wird folgender Unterabsatz angefiigt:

,2Angesichts der Risiken fiir die Finanzstabilitit der Union, die die erwartete Anbindung von in der Union
niedergelassenen Clearingmitgliedern und Handelsplitzen an in einem Drittstaat niedergelassene CCPs als
Teilnehmer mit sich bringen kann, darf die Kommission, wenn es im Interesse der Union ist, den in Unterabsatz 1
genannten Durchfithrungsrechtsakt unabhingig davon erlassen, ob Buchstabe ¢ des genannten Unterabsatzes erfiillt
ist.”

Absatz 7 erhilt folgende Fassung:

.(7)  Die ESMA schlieft wirksame Kooperationsvereinbarungen mit den jeweils zustindigen Behorden der
Drittstaaten, deren Rechts- und Aufsichtsrahmen gemaf Absatz 6 als der vorliegenden Verordnung gleichwertig
anerkannt wurden.

(7a)  Hat die ESMA eine CCP noch nicht endgiiltig eingestuft oder hat die ESMA bestimmt, dass alle oder einige
CCPs in einem relevanten Drittstaat Tier-1-CCPs sind, tragen die in Absatz 7 genannten Kooperationsverein-
barungen dem mit der Erbringung von Clearingdienstleistungen durch diese CCPs verbundenen Risiko Rechnung
und legen Folgendes fest:

a) einen Mechanismus fiir den jdhrlichen Informationsaustausch zwischen der ESMA, den in Absatz 3 Buchstabe f
genannten emittierenden Zentralbanken und den zustindigen Beh6rden der betreffenden Drittstaaten, damit die
ESMA

i) sicherstellen kann, dass die CCP die in Absatz 2 genannten Voraussetzungen fiir die Anerkennung erfiillt,

ii) alle etwaigen wesentlichen Auswirkungen auf die Marktliquiditat oder auf die Finanzstabilitdt der Union oder
eines oder mehrerer ihrer Mitgliedstaaten ermitteln kann und

iii) die Clearingtitigkeiten von Clearingmitgliedern, die in der Union niedergelassen oder Teil einer in der Union
auf konsolidierter Basis beaufsichtigten Gruppe sind, bei einer oder mehreren der in einem solchen Drittstaat
niedergelassenen CCPs beaufsichtigen kann;

b) in Ausnahmefillen einen Mechanismus fiir den vierteljahrlichen Informationsaustausch, bei dem detaillierte
Angaben zu den in Absatz 2a genannten Aspekten und insbesondere Angaben zu wesentlichen Anderungen bei
Risikomodellen und -parametern, zur Ausweitung der Tatigkeiten und Dienstleistungen einer CCP und zu
Anderungen in der Kundenkontenstruktur ausgetauscht werden miissen, damit ermittelt werden kann, ob eine
CCP fuir die Finanzstabilitit der Union oder eines oder mehrerer ihrer Mitgliedstaaten potenziell Systemrelevanz
erlangen diirfte oder konnte, sowie einen Mechanismus fiir den Austausch von Informationen iiber
Marktentwicklungen, die sich auf die Finanzstabilitat der Union auswirken konnten;

¢) einen Mechanismus zur umgehenden Benachrichtigung der ESMA, wenn die zustindige Behorde eines Drittstaats
der Ansicht ist, dass eine von ihr beaufsichtigte CCP gegen die Zulassungsvoraussetzungen oder gegen eine
andere fiir sie geltende Rechtsvorschrift verstoft;

d) einen Mechanismus zur sofortigen Benachrichtigung der ESMA durch die zustidndige Behorde eines Drittstaats,
wenn eine in einem Drittstaat niedergelassene und von dieser zustindigen Behorde beaufsichtigte CCP
beabsichtigt, ihre Clearingdienstleistungen oder -titigkeiten auszuweiten oder einzuschranken;

€) die Verfahren, die fiir eine wirksame Uberwachung der Regulierungs- und Aufsichtsentwicklungen in einem
Drittstaat erforderlich sind;

f) die Verfahren, mit denen die Behorden von Drittstaaten die ESMA, das in Artikel 25¢ genannte Kollegium fur
Drittstaaten-CCPs und die in Absatz 3 Buchstabe f genannten emittierenden Zentralbanken umgehend iber
etwaige, eine anerkannte CCP betreffende Krisensituationen in Kenntnis setzen, wozu auch Entwicklungen an
den Finanzmirkten zihlen, die sich nachteilig auf die Marktliquiditit und die Stabilitat des Finanzsystems in der
Union oder einem ihrer Mitgliedstaaten auswirken konnen, sowie die Verfahren und Notfallpline fiir solche
Situationen;

g) die Verfahren, mit denen die Behérden von Drittstaaten die wirksame Durchsetzung der von der ESMA gemafd
den Artikeln 25f, 25j, Artikel 25k Absatz 1 Buchstabe b und den Artikeln 25I, 25m und 25p gefassten
Beschliisse sicherstellen;
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h) die Zustimmung der Behorden des Drittstaats zur Weitergabe der Informationen, die sie der ESMA im Rahmen
der Kooperationsvereinbarungen mit den in Absatz 3 genannten Behorden sowie den Mitgliedern des Kollegiums
fiir Drittstaaten-CCPs bereitgestellt haben, unter dem Vorbehalt der in Artikel 83 genannten Verpflichtung zur
Wahrung des Berufsgeheimnisses.

(7b)  Hat die ESMA festgestellt, dass es sich bei mindestens einer CCP in einem betreffenden Drittstaat um eine
Tier-2-CCP handelt, wird in den in Absatz 7 genannten Kooperationsvereinbarungen in Bezug auf diese Tier-2-CCPs
mindestens Folgendes festgelegt:

a) die in Absatz 7a Buchstaben a, ¢, ¢, f und h genannten Elemente, wenn mit dem betreffenden Drittstaat noch
keine Kooperationsvereinbarungen gemaf$ dem genannten Absatz geschlossen wurden;

b) ein Mechanismus fiirr den — falls angezeigt — mindestens monatlichen Informationsaustausch zwischen der
ESMA, den in Absatz 3 Buchstabe f genannten emittierenden Zentralbanken und den zustindigen Behorden der
betreffenden Drittstaaten, wozu auch der Zugang zu sdmtlichen Informationen zahlt, die die ESMA angefordert
hat, um die Einhaltung der in Absatz 2b genannten Anforderungen durch die CCP sicherzustellen;

¢) die Verfahren zur Koordinierung der Aufsichtstitigkeiten, einschlieflich des Einverstindnisses der Drittstaats-
behorden, Untersuchungen und Vor-Ort-Priifungen gemdf den Artikeln 25¢ bzw. 25h zu gestatten;

d) die Verfahren, mit denen die Behorden von Drittstaaten die wirksame Durchsetzung der von der ESMA gemafd
den Artikeln 25b, 25f bis 25m, 25p und 25q gefassten Beschliisse sicherstellen;

e) die Verfahren, mit denen die Behorden von Drittstaaten

i) die ESMA bei der Ausarbeitung und Bewertung von Sanierungsplinen und bei der Ausarbeitung von
Abwicklungspldnen in Bezug auf fiir die Union oder einen oder mehrere ihrer Mitgliedstaaten relevante
Aspekte konsultieren;

i) die ESMA unverziiglich {iber die Erstellung von Sanierungs- und Abwicklungsplinen sowie iiber alle
nachfolgenden wesentlichen Anderungen dieser Pline in Bezug auf Aspekte, die fiir die Union oder einen
oder mehrere ihrer Mitgliedstaaten relevant sind, in Kenntnis setzen;

iii) die ESMA unverziiglich unterrichten, falls eine Tier-2-CCP ihren Sanierungsplan aktivieren will, oder wenn
die Drittstaatsbehorden festgestellt haben, dass es Hinweise auf eine sich abzeichnende Krise gibt, die die
Tatigkeiten dieser Tier-2-CCP, insbesondere ihre Fihigkeit zur Erbringung von Clearingdienstleistungen,
beeintrachtigen konnte, oder wenn die Drittstaatsbehorden beabsichtigen, in naher Zukunft eine
Abwicklungsmafinahme zu ergreifen.

(7c)  Ist die ESMA der Auffassung, dass eine zustindige Drittstaatsbehorde eine Bestimmung einer gemidfl den
Absitzen 7, 7a und 7b geschlossenen Kooperationsvereinbarung nicht anwendet, setzt sie die Kommission hieriiber
umgehend und vertraulich in Kenntnis. Die Kommission kann in einem solchen Fall beschliefen, den gemafd
Absatz 6 erlassenen Durchfithrungsrechtsakt zu tiberpriifen.”

28. Artikel 25a Absatz 2 erhilt folgende Fassung:

,(2)  Ein in Absatz 1 dieses Artikels genannter Antrag enthilt eine faktengestiitzte Feststellung der Vergleichbarkeit
sowie die Begriindung, weshalb die Erfiilllung der in dem Drittstaat anwendbaren Anforderungen der Erfilllung der in
Artikel 16 sowie in den Titeln IV und V festgelegten Anforderungen geniigt. Die Tier-2-CCP iibermittelt ihren in
Absatz 1 genannten begriindeten Antrag in elektronischem Format tiber die zentrale Datenbank.

Die ESMA stellt die Erfiillung des Vergleichbarkeitsprinzips ganz oder teilweise fest, wenn sie auf der Grundlage des in
Absatz 1 dieses Artikels genannten begriindeten Antrags entscheidet, dass die Tier-2-CCP hinsichtlich ihrer Erfullung
der in dem Drittstaat geltenden einschligigen Anforderungen als mit den Anforderungen des Artikels 16 und der
Titel IV und V konform gilt und damit die Voraussetzung fur die Anerkennung gemidfl Artikel 25 Absatz 2b
Buchstabe a erfiillt.

Die ESMA entzieht die Feststellung der Erfiilllung des Vergleichbarkeitsprinzips in vollem Umfang oder in Bezug auf
eine bestimmte Anforderung, wenn die Tier-2-CCP die Bedingungen fur die Erfilllung des Vergleichbarkeitsprinzips
nicht mehr erfiillt und die CCP die von der ESMA geforderten Abhilfemafinahmen nicht innerhalb des festgelegten
Zeitrahmens getroffen hat. Bei der Festlegung des Datums, an dem der Beschluss iiber den Entzug der Feststellung der
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29.

30.

31.

32.

Erfiillung des Vergleichbarkeitsprinzips in Kraft tritt, bemiiht sich die ESMA, einen angemessenen Ubergangszeitraum
von hochstens sechs Monaten vorzusehen.

Stellt die ESMA die Erfullung des Vergleichbarkeitsprinzips fest, so ist sie weiterhin fur die Wahrnehmung ihrer
Pflichten und Aufgaben im Rahmen dieser Verordnung, insbesondere gemifl den Artikeln 25 und 25b, verantwortlich
und iibt weiterhin ihre Befugnisse gemif den Artikeln 25c¢, 25d, 25f bis 25m, 25p und 25q aus.

Unbeschadet der Moglichkeiten der ESMA, ihre Aufgaben gemaf dieser Verordnung wahrzunehmen, trifft die ESMA in
den Fillen, in denen sie die Erfullung des Vergleichbarkeitsprinzips feststellt, Verwaltungsvereinbarungen mit der
Drittstaatsbehorde, um einen angemessenen Informationsaustausch und eine angemessene Zusammenarbeit
sicherzustellen, damit die ESMA laufend tiberwachen kann, ob die Anforderungen mit Blick auf die Erfullung des
Vergleichbarkeitsprinzips erfiillt sind.”

Artikel 25b Absatz 1 Unterabsatz 2 erhilt folgende Fassung:
,Die ESMA verlangt von jeder Tier-2-CCP Folgendes:

a) mindestens einmal jdhrlich eine Bestitigung, dass die in Artikel 25 Absatz 2b Buchstaben a, ¢ und d genannten
Anforderungen weiterhin erfillt sind,

b) regelmifige Informationen und Daten, die sicherstellen, dass die ESMA die Einhaltung der in Artikel 25 Absatz 2b
Buchstabe a genannten Anforderungen durch die CCPs iiberwachen kann.”

Artikel 25f Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

»(1)  Die ESMA kann durch einfaches Ersuchen oder durch Beschluss von anerkannten CCPs und mit diesen
verbundenen Dritten, an die die CCPs betriebliche Aufgaben oder Titigkeiten ausgelagert haben, die Vorlage simtlicher
Informationen verlangen, die die ESMA benétigt, um die Erbringung von Clearingdienstleistungen und -titigkeiten
durch diese CCPs in der Union zu beaufsichtigen und um ihre Aufgaben im Rahmen dieser Verordnung
wahrzunehmen.

Bei den in Unterabsatz 1 genannten und durch einfaches Ersuchen verlangten Informationen handelt es sich um
regelmifig oder um einmalig vorzulegende Informationen.

Artikel 250 erhilt folgende Fassung:

LArtikel 250
Anderungen der Anhinge III und IV

Um Anderungen des Artikels 16 und der Titel IV und V Rechnung zu tragen, wird der Kommission die Befugnis
tibertragen, gemifS Artikel 82 delegierte Rechtsakte zu erlassen, um sicherzustellen, dass bei den Verstofen gemif
Anhang III die Bedingungen gemif$ Artikel 16 und gemif$ den Titeln IV und V erfiillt sind.

Um den Entwicklungen auf den Finanzmérkten Rechnung zu tragen, wird der Kommission die Befugnis {ibertragen,
gemifS Artikel 82 in Bezug auf Mafinahmen zur Anderung des Anhangs IV delegierte Rechtsakte zu erlassen.

Artikel 25p wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 Buchstabe c erhilt folgende Fassung:

,¢) die betreffende CCP auf schwerwiegende Weise und systematisch gegen eine der geltenden Vorschriften dieser
Verordnung verstoflen hat oder eine der in Artikel 25 festgelegten Bedingungen fiir die Anerkennung nicht
linger erfiillt und die von der ESMA verlangten Abhilfemanahmen nicht innerhalb einer angemessenen Frist
von bis zu einem Jahr ergriffen hat;”.

b) Absatz 2 erhilt folgende Fassung:
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,(2)  Vor Entzug der Anerkennung gemifl Absatz 1 Buchstabe ¢ beriicksichtigt die ESMA die Moglichkeit,
Maflnahmen gemif Artikel 25q Absatz 1 Buchstaben a, b und ¢ anzuwenden.

Stellt die ESMA fest, dass innerhalb der gemdff Absatz 1 Buchstabe c festgelegten Frist keine Abhilfemaffnahmen
getroffen wurden oder dass die ergriffenen Mafnahmen nicht geeignet sind, entzieht sie nach Konsultation der in
Artikel 25 Absatz 3 genannten Behorden den Anerkennungsbeschluss.

33. Artikel 26 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 wird folgender Unterabsatz angefiigt:

,2Unbeschadet der Interoperabilitdtsvereinbarungen gemaf Titel V oder der Durchfihrung ihrer Anlagestrategie
gemif Artikel 47 darf eine CCP weder ein Clearingmitglied noch ein Kunde sein oder werden noch mit einem
Clearingmitglied indirekte Clearingvereinbarungen mit dem Ziel treffen, bei einer CCP Clearingtitigkeiten
durchzufiihren.

b) Absatz 8 erhilt folgende Fassung:

,(8)  Eine CCP wird regelmidfig stattfindenden unabhingigen Priifungen unterworfen. Die Ergebnisse dieser
Priifungen werden dem Leitungsorgan der CCP mitgeteilt und der ESMA und der fiir die CCP zustindigen Behorde
zur Verfiigung gestellt.

34. In Artikel 27 wird folgender Absatz eingefiigt:

,(2a)  Bei der Zusammensetzung des Leitungsorgans der CCP ist dem Grundsatz eines ausgewogenen
Geschlechterverhiltnisses gebithrend Rechnung zu tragen.”

35. Artikel 28 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

(1) Eine CCP richtet einen Risikoausschuss ein, dem Vertreter ihrer Clearingmitglieder, unabhingige Mitglieder
des Leitungsorgans sowie Vertreter ihrer Kunden angehoren. Der Risikoausschuss kann zu seinen Sitzungen
Beschiftigte der CCP sowie unabhingige externe Sachverstindige einladen, die jedoch nicht stimmberechtigt sind.
Die ESMA und die zustindigen Behorden konnen beantragen, ohne Stimmrecht an den Sitzungen des
Risikoausschusses teilzunehmen und iiber die Titigkeiten und Beschliisse des Risikoausschusses in gebiithrendem
Umfang unterrichtet zu werden. Der Risikoausschuss erteilt seine Empfehlungen unabhingig und ohne direkte
Einflussnahme durch die Geschiftsleitung der CCP. Keine der Gruppen von Vertretern darf iiber eine Mehrheit im
Risikoausschuss verfiigen.”

b) Die Absitze 4 und 5 erhalten folgende Fassung:

,(4)  Unbeschadet des Rechts der ESMA und der zustindigen Behorden, in gebithrender Form unterrichtet zu
werden, unterliegen die Mitglieder des Risikoausschusses der Geheimhaltungspflicht. Stellt der Vorsitz des
Risikoausschusses fest, dass ein Mitglied sich in Bezug auf eine spezifische Angelegenheit tatsichlich oder potenziell
in einem Interessenkonflikt befindet, wird das Mitglied von der Abstimmung iiber die betreffende Angelegenheit
ausgeschlossen.

(5)  Eine CCP unterrichtet die ESMA, die zustindige Behorde und den Risikoausschuss unverziiglich tiber jeden
Beschluss des Leitungsorgans, nicht den Empfehlungen des Risikoausschusses zu folgen, und erldutert diesen
Beschluss. Der Risikoausschuss bzw. jedes Mitglied des Risikoausschusses kann die zustindige Behorde iiber alle
Belange unterrichten, in denen seiner Auffassung nach den Empfehlungen des Risikoausschusses nicht gefolgt
wurde.”

36. Artikel 30 erhalt folgende Fassung:
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37.

38.

JArtikel 30

Aktionire und Gesellschafter mit qualifizierten Beteiligungen

(1)  Die zustindige Behorde erteilt einer CCP die Zulassung nicht, bevor sie nicht tiber die Identitdt und die Hohe der
Beteiligung der natiirlichen oder juristischen Personen, die als direkte oder indirekte Aktionire oder Gesellschafter eine
qualifizierte Beteiligung an der CCP halten, und tiber die Hohe dieser Beteiligung unterrichtet worden ist.

(2)  Die zustindige Behorde erteilt einer CCP die Zulassung nicht, wenn sie der Auffassung ist, dass die Aktiondre
oder Gesellschafter, die qualifizierte Beteiligungen an der CCP halten, den zur Gewihrleistung eines soliden und
umsichtigen Managements einer CCP zu stellenden Anspriichen nicht geniigen. Sofern ein in Artikel 18 genanntes
Kollegium eingerichtet wurde, gibt dieses Kollegium gemaf$ Artikel 19 und nach dem Verfahren in Artikel 17b eine
Stellungnahme dazu ab, ob die Aktiondre oder Gesellschafter, die qualifizierte Beteiligungen an der CCP halten, den zu
stellenden Anspriichen geniigen.

(3)  Besteht zwischen der CCP und anderen natiirlichen oder juristischen Personen eine enge Verbindung, so erteilt
die zustindige Behorde die Zulassung nur, wenn diese Verbindung die zustindige Behorde nicht an der wirksamen
Ausiibung der Aufsichtsfunktionen hindert.

(4)  Im Falle einer Einflussnahme der in Absatz 1 genannten Personen, die sich voraussichtlich zum Nachteil eines
soliden und umsichtigen Managements der CCP auswirken wird, ergreift die zustindige Behorde die erforderlichen
Mafnahmen, um diesen Zustand zu beenden; dazu kann der Entzug der Zulassung der CCP gehoren. Das in Artikel 18
genannte Kollegium gibt gemafd Artikel 19 und nach dem Verfahren in Artikel 17b eine Stellungnahme dazu ab, ob
sich der Einfluss voraussichtlich zum Nachteil eines soliden und umsichtigen Managements der CCP auswirken wird,
und zu den zur Beendigung dieses Zustands vorgesehenen Mafnahmen.

(5)  Die zustindige Behorde lasst die CCP nicht zu, wenn die Rechts- oder Verwaltungsvorschriften eines Drittstaats,
denen eine oder mehrere natiirliche oder juristische Personen unterliegen, zu der bzw. denen die CCP eine enge
Verbindung hat, oder Schwierigkeiten bei der Durchsetzung solcher Vorschriften die wirksame Ausiibung der
Aufsichtsfunktionen behindern.”

Artikel 31 wird wie folgt gedndert:
a) In Absatz 2 erhalten die Unterabsitze 3 und 4 folgende Fassung:

,Die zustindige Behorde bestdtigt dem interessierten Erwerber oder Verduflerer umgehend, in jedem Fall jedoch
innerhalb von zwei Arbeitstagen nach Erhalt der in diesem Absatz genannten Meldung sowie der in Absatz 3
genannten Informationen, schriftlich deren Eingang und leitet die Informationen an die ESMA und an das in
Artikel 18 genannte Kollegium weiter.

Innerhalb von 60 Arbeitstagen ab dem Datum der schriftlichen Bestatigung des Eingangs der Meldung und aller
Unterlagen, die der Meldung nach MafSgabe der in Artikel 32 Absatz 4 genannten Liste beizuftigen sind, und sofern
dieser Zeitraum nicht gemdf diesem Artikel verlingert wurde (im Folgenden Beurteilungszeitraum’), nimmt die
zustindige Behorde die in Artikel 32 Absatz 1 vorgesehene Beurteilung (im Folgenden ,Beurteilung’) vor. Wihrend
des Beurteilungszeitraums und gemafl dem Verfahren nach Artikel 17b gibt das in Artikel 18 genannte Kollegium
eine Stellungnahme nach Artikel 19 und die ESMA eine Stellungnahme nach Artikel 24a Absatz 7 Unterabsatz 1
Buchstabe bc ab.*

b) Absatz 3 Unterabsatz 1 erhilt folgende Fassung:

,Wihrend des Beurteilungszeitraums fordert die zustindige Behorde erforderlichenfalls auf eigene Initiative, oder
wenn sie von der ESMA oder dem in Artikel 18 genannten Kollegium dazu aufgefordert wird, unverziiglich,
spatestens jedoch am 50. Arbeitstag des Beurteilungszeitraums, diese weiteren Informationen an, die fiir die
abschliefende Beurteilung erforderlich sind. Diese Anforderung ergeht schriftlich unter Angabe der zusitzlich
benoétigten Informationen.”

Artikel 32 Absatz 1 Unterabsatz 4 erhalt folgende Fassung:

,Die Beurteilung der in Artikel 31 Absatz 2 vorgesehenen Meldung und der in Artikel 31 Absatz 3 genannten
Informationen durch die zustindige Behorde wird dem in Artikel 18 genannten Kollegium zur Stellungnahme gemif
Artikel 19 und der ESMA zur Stellungnahme gemaf§ Artikel 24a Absatz 7 Unterabsatz 1 Buchstabe bc vorgelegt; die
Stellungnahmen werden nach dem Verfahren des Artikels 17b abgegeben.”
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39. Artikel 35 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 Unterabsatz 2 erhilt folgende Fassung:

,Eine CCP darf wichtige, mit dem Risikomanagement zusammenhingende Tatigkeiten nur auslagern, wenn die
zustindige Behorde die Auslagerung genehmigt hat. Die Entscheidung der zustindigen Behorde ist Gegenstand einer
Stellungnahme des in Artikel 18 genannten Kollegiums nach Artikel 19 und einer Stellungnahme der ESMA nach
Artikel 24a Absatz 7 Unterabsatz 1 Buchstabe be, die nach dem Verfahren des Artikels 17b abgegeben werden.”

b) Absatz 3 erhilt folgende Fassung:

,(3)  Die CCP stellt der zustindigen Behorde, der ESMA und dem in Artikel 18 genannten Kollegium auf
Verlangen alle Informationen zur Verfiigung, die diese benétigen, um zu beurteilen, ob bei der Durchfithrung der
ausgelagerten Titigkeiten diese Verordnung eingehalten wird.”

40. Artikel 37 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

(1) Nach Beratung durch den Risikoausschuss gemidfl Artikel 28 Absatz 3 legt eine CCP — gegebenenfalls fir
jede dem Clearing unterliegende Produktkategorie — fest, welche Kategorien von Clearingmitgliedern zugelassen
und welche Zulassungskriterien angewandt werden. Die Kriterien miissen im Interesse eines fairen und offenen
Zugangs zur CCP nichtdiskriminierend, transparent und objektiv sein und miissen gewdhrleisten, dass
Clearingmitglieder tiber ausreichende finanzielle Mittel und operationelle Kapazititen verfiigen, um den aus der
Anbindung an eine CCP als Teilnehmer erwachsenden Verpflichtungen nachkommen zu kénnen. Kriterien, die den
Zugang beschrinken, sind nur insoweit zuldssig, als sie auf eine Kontrolle der Risiken fur die CCP abzielen.
Unbeschadet der Interoperabilititsvereinbarungen gemafd Titel V oder der Durchfilhrung der Anlagestrategie der
CCP gemifS Artikel 47 stellen die Kriterien sicher, dass CCPs oder Clearinghduser nicht direkt oder indirekt
Clearingmitglieder der CCP sein konnen.’

(la)  Nichtfinanzielle Gegenparteien werden von einer CCP nur dann als Clearingmitglieder akzeptiert, wenn diese
nichtfinanziellen Gegenparteien nachweisen konnen, wie sie die Einschussanforderungen und die Beitrige zum
Ausfallfonds auch unter angespannten Marktbedingungen erfiillen wollen.

Wenn eine CCP nichtfinanzielle Gegenparteien als Clearingmitglieder akzeptiert, tiberpriift die fur diese CCP
zustindige Behorde die von der CCP geschlossenen Vereinbarungen regelmifig, um zu iiberwachen, dass die
Voraussetzung gemifl Unterabsatz 1 erfiillt ist. Die fiir die CCP zustindige Behorde erstattet dem in Artikel 18
genannten Kollegium jdhrlich tiber die von diesen nichtfinanziellen Gegenparteien geclearten Produkte, ihre
Gesamtrisikopositionen und etwaige ermittelte Risiken Bericht.

Eine nichtfinanzielle Gegenpartei darf in ihrer Rolle als Clearingmitglied einer CCP Clearingdienstleistungen fiir
Kunden nur nichtfinanziellen Gegenparteien anbieten, die derselben Gruppe wie die nichtfinanzielle Gegenpartei
angehoren, und darf bei der CCP Konten nur fiir Vermogenswerte und Positionen fithren, die sie fur eigene
Rechnung oder fiir Rechnung dieser nichtfinanziellen Gegenparteien halt.

Die ESMA kann im Anschluss an eine Ad-hoc-Peer-Review eine Stellungnahme oder eine Empfehlung zur
Angemessenheit entsprechender Vereinbarungen abgeben.”

b) Folgender Absatz wird angefiigt:

.(7)  Die ESMA arbeitet nach Konsultation der EBA und dem ESZB einen Entwurf technischer Regulierungs-
standards aus, in denen prizisiert wird, welche Elemente zu beriicksichtigen sind, wenn eine CCP

a) ihre in Absatz 1 genannten Zulassungskriterien festlegt;

b) die Fahigkeit nichtfinanzieller Gegenparteien, die als Clearingmitglieder fungieren, bewertet, die in Absatz la
genannten Einschussforderungen und Beitrage zum Ausfallfonds zu erfiillen bzw. zu leisten.

Bei der Ausarbeitung dieses Entwurfs technischer Regulierungsstandards beriicksichtigt die ESMA Folgendes:
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a) die Modalititen und Besonderheiten, mit denen nichtfinanzielle Gegenparteien Zugang zu Clearingdienstleis-
tungen erlangen konnten oder bereits haben, auch als direkte Clearingmitglieder in gesponserten Modellen;

b) das Erfordernis, nichtfinanziellen Gegenparteien einen aufsichtsrechtlich soliden direkten Zugang zu
Clearingdienstleistungen und -titigkeiten von CCP zu erleichtern;

¢) das Erfordernis, fur VerhaltnismaRigkeit zu sorgen;
d) das Erfordernis, fur ein wirksames Risikomanagement zu sorgen.

Die ESMA legt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis
zum 25. Dezember 2025 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Verordnung durch Annahme der in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemidfl den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu
erganzen.”

41. Artikel 38 erhilt folgende Fassung:

JArtikel 38

Transparenz

(1)  Eine CCP und ihre Clearingmitglieder machen die im Zusammenhang mit den erbrachten Dienstleistungen zu
zahlenden Preise und Entgelte offentlich bekannt. Sie legen die Preise und Entgelte fiir jede separat erbrachte
Dienstleistung und Aufgabe offen, einschlieflich der Abschlage und Rabatte sowie der Bedingungen fiir die Gewahrung
entsprechender Nachlisse. Eine CCP ermdglicht ihren Clearingmitgliedern und gegebenenfalls deren Kunden einen
separaten Zugang zu den erbrachten spezifischen Dienstleistungen.

Eine CCP rechnet die Aufwendungen fiir die erbrachten Dienstleistungen und daraus resultierenden Einkiinfte getrennt
ab und legt diese Informationen der ESMA und der zustindigen Behorde gegeniiber offen.

(2)  Eine CCP legt den Clearingmitgliedern und Kunden gegeniiber offen, welche Risiken mit den erbrachten
Dienstleistungen verbunden sind.

(3) Eine CCP legt die Preisinformationen, die bei der Berechnung ihrer Risikopositionen gegeniiber ihren
Clearingmitgliedern am Tagesende zugrunde gelegt werden, gegeniiber der ESMA, ihren Clearingmitgliedern und der
fur sie zustindigen Behorde offen.

Eine CCP macht bei jeder durch die CCP geclearten Kategorie von Instrumenten das Volumen der geclearten
Transaktionen auf aggregierter Basis offentlich.

(4)  Eine CCP macht die betrieblichen und technischen Vorschriften in Zusammenhang mit den Nachrichten-
protokollen offentlich bekannt, die sich auf die Inhalts- und Nachrichtenformate erstrecken, die sie fiir die
Kommunikation mit Dritten verwendet, einschlieflich der operativen und technischen Anforderungen, die gemifs
Artikel 7 vorgesehen sind.

(5)  Eine CCP macht Verstofle von Clearingmitgliedern gegen die in Artikel 37 Absatz 1 genannten Kriterien und die
in Absatz 1 dieses Artikels genannten Anforderungen offentlich bekannt, es sei denn, die zustindige Behorde gelangt
zu dem Schluss, dass eine solche Veroffentlichung eine Bedrohung fiir die Stabilitit der Finanzmirkte oder das
Vertrauen in die Markte schaffen wiirde oder die Finanzmarkte erheblich gefihrden oder zu einem unverhaltnisméafigen
Schaden bei den Beteiligten fithren wiirde.

(6)  Eine CCP stellt ihren Clearingmitgliedern ein Simulationsinstrument zur Verfiigung, das es ihnen ermdglicht, den
Betrag auf Portfolioebene zu ermitteln, den die CCP beim Clearing eines neuen Geschifts zusitzlich als
Ersteinschusszahlung verlangen kann, einschlieflich einer Simulation der Einschussanforderungen, denen sie unter
verschiedenen Szenarien unterliegen kénnten. Dieses Instrument ist nur iiber einen gesicherten Zugang verfiigbar, und
die Ergebnisse der Simulation sind unverbindlich.
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(7)  Eine CCP stellt ihren Clearingmitgliedern Informationen iber die von ihr verwendeten Modelle fir die
Berechnung von Ersteinschusszahlungen, einschlieSlich Methoden fiir die Berechnung etwaiger Aufschlage, in klarer
und transparenter Weise zur Verfiigung. Diese Informationen

a) erldutern klar und deutlich, wie das Modell fiir die Berechnung der Ersteinschusszahlungen konzipiert ist und wie es
funktioniert, auch in einem Stressszenario;

b) beschreiben klar und deutlich die wichtigsten Annahmen und Einschrankungen des Modells fiir die Berechnung der
Ersteinschusszahlungen sowie die Umstdnde, unter denen diese Annahmen nicht mehr gultig sind;

¢) werden dokumentiert.

(8)  Clearingmitglieder, die Clearingdienstleistungen erbringen, und Kunden, die Clearingdienstleistungen erbringen,
stellen ihren Kunden mindestens Folgendes zur Verfiigung:

a) Informationen dariiber, wie die Modelle fiir die Berechnung von Einschusszahlungen der CCP funktionieren;
b) Informationen tiber die Situationen und Bedingungen, die zu Nachschussforderungen fithren konnten;
¢) Informationen iiber die Verfahren zur Ermittlung des von den Kunden zu zahlenden Betrags; und

d) eine Simulation der Einschussanforderungen, denen Kunden sich in verschiedenen Szenarien gegeniiber schen
konnten.

Fir die Zwecke von Buchstabe d umfasst die Simulation der Einschussanforderungen die von der CCP verlangten
Einschiisse sowie alle etwaigen zusitzlichen Einschiisse, die von den Clearingmitgliedern und Kunden, die
Clearingdienstleistungen erbringen, verlangt werden. Die Ergebnisse einer derartigen Simulation sind nicht verbindlich.

Auf Ersuchen eines Clearingmitglieds stellt eine CCP diesem Clearingmitglied unverziiglich die Informationen zur
Verfiigung, die es diesem Clearingmitglied ermdglichen, Unterabsatz 1 dieses Absatzes nachzukommen, es sei denn,
diese Informationen werden bereits gemif$ den Absdtzen 1 bis 7 zur Verfiigung gestellt. Erbringt das Clearingmitglied
oder ein Kunde Clearingdienstleistungen, so leiten sie diese Informationen gegebenenfalls an ihre jeweiligen Kunden
weiter.

(9) Die Clearingmitglieder der CCP und die Kunden, die Clearingdienstleistungen erbringen, unterrichten ihre
derzeitigen und potenziellen Kunden klar und deutlich tiber die potenziellen Verluste oder sonstigen Kosten, die diese
infolge der Anwendung von Ausfallmanagementverfahren sowie Verlust- und Positionszuweisungsvereinbarungen
gemdfs den Betriebsvorschriften der CCP zu tragen haben konnten, einschlieflich der Art der Entschadigung, die sie
unter Beriicksichtigung von Artikel 48 Absatz 7 erhalten konnten. Den Kunden sind hinreichend detaillierte
Informationen bereitzustellen, um zu gewéhrleisten, dass ihnen die schlimmstenfalls moglichen Verluste und andere
Kosten, die sie im Falle von Sanierungsmafnahmen seitens der CCP womdglich zu tragen haben, bewusst sind.

(10)  Die ESMA arbeitet in Absprache mit der EBA und dem ESZB Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus,
in denen Folgendes weiter prizisiert wird:

a) die Anforderungen, die das Simulationsinstrument erfillen muss, und die Art des gemifs Absatz 6
bereitzustellenden Ergebnisses;

b) die Informationen, die CCP den Clearingmitgliedern iiber die Transparenz der Modelle fiir die Berechnung von
Einschusszahlungen gemif Absatz 7 zur Verfiigung zu stellen haben;

¢) die von Clearingmitgliedern und Kunden, die Clearingdienstleistungen fiir ihre Kunden erbringen, gemifl den
Absitzen 7 und 8 bereitzustellenden Informationen; und

d) die Anforderungen der den Kunden bereitzustellenden Simulation der Einschiisse und die Art des gemdfd Absatz 8
bereitzustellenden Ergebnisses.

Die ESMA legt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum
25. Dezember 2025 vor.
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42.

43.

44,

45.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Verordnung durch Annahme der in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemif$ den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu ergidnzen.”

In Artikel 40 wird folgender Absatz angefiigt:

,2Unbeschadet des Artikels 1 Absitze 4 und 5 und mit dem Ziel, das zentrale Clearing durch offentliche Stellen zu
erleichtern, gibt die ESMA bis zum 25. Juni 2026 gemif§ Artikel 16 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 Leitlinien
heraus, in denen die Methode festgelegt wird, die von den gemif Artikel 14 der vorliegenden Verordnung zugelassenen
CCP anzuwenden ist, um die Risikopositionen und die etwaigen Beitrige zu den Finanzmitteln der CCP durch die an
diesen CCP beteiligten offentlichen Stellen zu berechnen, wobei das Mandat der 6ffentlichen Stellen gebiihrend zu
beriicksichtigen ist.

In Artikel 41 erhalten die Absdtze 1, 2 und 3 folgende Fassung:

,(1)  Eine CCP schreibt Einschusszahlungen (margins) vor, fordert sie an und zieht sie ein, um ihre von ihren
Clearingmitgliedern und gegebenenfalls von anderen CCPs, mit denen Interoperabilititsvereinbarungen bestehen,
ausgehenden Kreditrisiken zu begrenzen. Die entsprechenden Einschusszahlungen miissen ausreichen, um potenzielle
Risiken zu decken, die nach Auffassung der CCP bis zur Liquidierung der relevanten Positionen eintreten werden. Die
Einschusszahlungen miissen auch ausreichend sein, um Verluste aus mindestens 99 % der Forderungsverinderungen
iiber einen angemessenen Zeithorizont zu decken, und sie miissen gewahrleisten, dass eine CCP ihre Risikopositionen
gegeniiber allen ihren Clearingmitgliedern und gegebenenfalls gegeniiber anderen CCPs, mit denen Interoperabilitits-
vereinbarungen bestehen, in vollem Umfang mindestens auf Tagesbasis besichert. Eine CCP tiberwacht kontinuierlich
die Hohe der von ihr zu fordernden Einschusszahlungen und passt sie den aktuellen Marktbedingungen an; sie tragt
dabei den potenziell prozyklischen Wirkungen solcher Anpassungen Rechnung.

(2)  Bei der Festlegung der von ihr eingeforderten Einschusszahlungen gibt eine CCP Modelle und Parameter vor, die
die Risikomerkmale der geclearten Produkte beriicksichtigen und dem Intervall der Einforderung der Einschusszah-
lungen, der Marktliquiditat und der Moglichkeit von Veranderungen wahrend der Laufzeit der Transaktion Rechnung
tragen. Die Modelle und Parameter werden von der zustindigen Behorde validiert und sind Gegenstand einer
Stellungnahme des in Artikel 18 genannten Kollegiums gemifl Artikel 19 und einer Stellungnahme der ESMA gemaf§
Artikel 24a Absatz 7 Unterabsatz 1 Buchstabe be, die nach dem Verfahren gemif8 Artikel 17b abgegeben werden.

(3) Eine CCP fordert Einschusszahlungen untertigig ein, und zwar mindestens dann, wenn zuvor festgelegte
Schwellenwerte iiberschritten werden. Dabei beriicksichtigt die CCP so weit wie moglich die potenziellen
Auswirkungen ihrer untertigigen Einschussforderungen und Zahlungen auf die Liquiditdt ihrer Teilnehmer und die
Resilienz der CCP. Eine CCP verzichtet so weit wie moglich auf untertigige Nachschusszahlungen, nachdem sie alle
derartigen filligen Zahlungen entgegengenommen hat.”

Artikel 44 Absatz 1 Unterabsatz 2 erhilt folgende Fassung:

,Eine CCP ermittelt taglich ihren potenziellen Liquidititsbedarf. Sie beriicksichtigt dabei das Liquidititsrisiko im Fall
eines Ausfalls von mindestens den beiden Parteien, gegeniiber denen sie die hochste Risikoposition halt und bei denen
es sich um Clearingmitglieder oder Liquidititsgeber handelt, ausgenommen Zentralbanken.

Artikel 46 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

,(1)  Zur Deckung ihrer anfinglichen und laufenden Risikopositionen gegeniiber ihren Clearingmitgliedern
akzeptiert eine CCP nur hochliquide Sicherheiten mit minimalem Kredit- und Marktrisiko.

Eine CCP kann, vorbehaltlich der Erfullung der relevanten Bedingungen, offentliche Garantien oder Garantien von
offentlichen Banken oder Garantien von Geschiftsbanken akzeptieren, sofern diese innerhalb der in Artikel 41
genannten Liquidierungsfrist auf Abruf uneingeschrankt zur Verfugung stehen.

Eine CCP legt in ihren Betriebsvorschriften den annehmbaren Mindestgrad an Besicherung fiir die von ihr
akzeptierten Garantien fest und kann festlegen, dass sie vollstindig unbesicherte Garantien von 6ffentlichen Banken
oder Garantien von Geschiftsbanken akzeptieren kann. Eine CCP darf offentliche Garantien, Garantien von
offentlichen Banken oder Garantien von Geschiftsbanken lediglich zur Deckung ihrer anfinglichen und laufenden
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Risikopositionen gegeniiber ihren Clearingmitgliedern, bei denen es sich um nichtfinanzielle Gegenparteien handelt,
oder gegeniiber Kunden von Clearingmitgliedern akzeptieren, sofern es sich bei diesen Kunden um nichtfinanzielle
Gegenparteien handelt.

Werden einer CCP Vermogenswerte, offentliche Garantien, Garantien von offentlichen Banken oder Garantien von
Geschiftsbanken zur Verfugung gestellt,

a) beriicksichtigt die CCP die Garantien von offentlichen Banken oder Garantien von Geschiftsbanken bei der
Berechnung ihrer Risikoposition gegeniiber der Bank, die ebenfalls ein Clearingmitglied ist, die diese ausstellt;

b) unterwirft die CCP unbesicherte Garantien von offentlichen Banken und Garantien von Geschiftsbanken
Konzentrationsgrenzen;

¢) nimmt die CCP auf Vermogenswerte, offentliche Garantien, Garantien von 6ffentlichen Banken und Garantien
von Geschiftsbanken angemessene Abschlige vor, die dem Wertminderungspotenzial in dem Zeitraum zwischen
ihrer letzten Neubewertung und dem Zeitpunkt, bis zu dem verniinftigerweise von ihrer Liquidation bzw.
Inanspruchnahme auszugehen ist, entsprechen;

&

tragt die CCP dabei dem Liquiditatsrisiko nach Ausfall eines Marktteilnehmers sowie dem Konzentrationsrisiko
bei bestimmten Vermogenswerten durch Forderung ausreichender Sicherheiten und Vornahme entsprechender
Abschldge fur die CCP Rechnung;

e) beriicksichtigt die CCP bei der Uberpriifung der Hohe der Abschlige, die sie auf die von ihr als Sicherheit
akzeptierten Vermogenswerte und offentlichen Garantien, Garantien von 6ffentlichen Banken und Garantien von
Geschiftsbanken anwendet, die Notwendigkeit, alle etwaigen prozyklischen Auswirkungen solcher Uber-
prifungen zu minimieren.

b) Absatz 3 erhilt folgende Fassung:

,(3)  Die ESMA arbeitet zusammen mit der EBA und nach Konsultation des ESRB und der Mitglieder des ESZB
Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen Folgendes festgelegt wird:

a) die Arten der Sicherheiten, die als hochliquide angesehen werden koénnen, wie etwa Barmittel, Gold,
Staatsanleihen sowie Unternehmensanleihen von sehr guter Bonitit und gedeckte Schuldverschreibungen,

b) die in Absatz 1 genannten Abschldge unter Beriicksichtigung der angestrebten Begrenzung ihrer prozyklischen
Auswirkungen und

¢) die relevanten Bedingungen, zu denen offentliche Garantien, Garantien von 6ffentlichen Banken und Garantien
von Geschiftsbanken als Sicherheiten gemafs Absatz 1 akzeptiert werden konnen, einschlieflich angemessener
Konzentrationsgrenzen, Anforderungen an die Kreditqualitit und strenger Anforderungen an das Korrelations-
risiko fiir Garantien von offentlichen Banken und Garantien von Geschiftsbanken.

Die ESMA legt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis
zum 25. Dezember 2025 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Verordnung durch Annahme der in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemidfl den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu
erganzen.”

46. Artikel 48 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 5 erhilt folgende Fassung:

,Wenn Vermdgenswerte und Positionen in den Aufzeichnungen und Abrechnungskonten einer CCP im Einklang mit
Artikel 39 Absatz 2 als fiir die Rechnung der Kunden eines ausfallenden Clearingmitglieds gefithrt werden,
verpflichtet sich die CCP zumindest vertraglich dazu, die Verfahren zur Ubertragung der Vermogenswerte und
Positionen, die das ausfallende Clearingmitglied fiir Rechnung all seiner Kunden hilt, auf ein anderes, von all diesen
Kunden benanntes Clearingmitglied einzuleiten, und tbertrdgt diese Vermogenswerte und Positionen ohne
Zustimmung des ausfallenden Clearingmitglieds, sofern nicht alle Kunden vor Abschluss der Ubertragung Einwinde
dagegen erheben. Dieses andere Clearingmitglied muss der Ubertragung solcher Vermégenswerte und Positionen
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nur zustimmen, soweit es sich zuvor gegeniiber den entsprechenden Kunden hierzu vertraglich verpflichtet hat.
Findet die Ubertragung auf das andere Clearingmitglied, gleich aus welchen Griinden, nicht innerhalb eines in den
Betriebsvorschriften der CCP vorab festgelegten Ubertragungszeitraums statt, kann die CCP alle nach ihren
Vorschriften zuldssigen Vorkehrungen treffen, um ihre Risiken in Bezug auf die betreffenden Positionen aktiv zu
verwalten, wozu auch die Liquidierung der Vermogenswerte und Positionen zihlt, die das ausfallende
Clearingmitglied fir Rechnung seiner Kunden halt.”

Folgender Absatz wird angefiigt:

,(8)  Fillt ein Clearingmitglied aus und fuhrt dieser Ausfall gemaf den Absitzen 5 und 6 zur vollstindigen oder
teilweisen Ubertragung der von Kunden gehaltenen Vermogenswerte und Positionen von dem ausfallenden
Clearingmitglied auf ein anderes Clearingmitglied, so kann sich dieses andere Clearingmitglied fiir einen Zeitraum
von drei Monaten ab dem Zeitpunkt dieser Ubertragung auf die vom ausfallenden Clearingmitglied gemif Kapitel II
Abschnitt 4 der Richtlinie (EU) 2015/849 erfillte Sorgfaltspflicht stiitzen, um die Anforderungen der genannten
Richtlinie zu erfiillen.

Unterliegt das Clearingmitglied, auf das die in Unterabsatz 1 dieses Absatzes genannte Ubertragung von
Vermogenswerten und Positionen erfolgt ist, der Verordnung (EU) Nr. 575/2013, so muss es die Eigenmittelan-
forderungen fiir Risikopositionen von Clearingmitgliedern gegeniiber Kunden gemifl der genannten Verordnung
innerhalb einer mit seiner zustindigen Behorde vereinbarten Frist erfiillen, die drei Monate ab dem Datum dieser
Ubertragung nicht iiberschreiten darf.”

47. Artikel 49 wird wie folgt gedndert:

a)

Die Absitze 1 bis le erhalten folgende Fassung:

,(1)  Eine CCP uberpriift regelmifig die Modelle und Parameter, die bei der Berechnung ihrer Einschussan-
forderungen, der Beitrige zum Ausfallfonds und der Anforderungen an die Sicherheiten zugrunde gelegt werden,
sowie andere Risikokontrollmechanismen. Sie unterwirft die Modelle hiufigen, strikten Stresstests, um ihre
Belastbarkeit unter extremen, aber plausiblen Marktbedingungen zu bewerten, und sie fithrt Backtests durch, um die
Zuverlissigkeit der angewandten Methodik zu beurteilen. Die CCP ldsst eine unabhingige Validierung vornehmen,
unterrichtet die fir sie zustdndige Beh6rde und die ESMA iiber die Ergebnisse der durchgefithrten Tests und holt von
ihnen vor jeder wesentlichen Anderung der Modelle und Parameter eine Validierung gemaf den Absitzen 1a bis 1e
ein.

Beabsichtigt eine CCP, eine Anderung eines Modells oder Parameters gemaf Unterabsatz 1 vorzunehmen, so ergreift
sie eine der folgenden Mafinahmen:

a) Ist die CCP der Auffassung, dass die beabsichtigte Anderung gemaR Absatz 1i wesentlich ist, so beantragt sie die
Validierung der Anderung nach dem in diesem Artikel festgelegten Verfahren.

b) Ist die CCP der Auffassung, dass die beabsichtigte Anderung gemiR Absatz 1i des vorliegenden Artikels nicht
wesentlich ist, so beantragt sie die Validierung der Anderung nach dem Verfahren gemidfl Artikel 49a.

(la)  Jede Anderung an Modellen und Parametern, die nicht gemaR Artikel 49a bewertet wird, wird nach dem im
vorliegenden Artikel festgelegten Verfahren bewertet.

Die angenommenen Modelle und Parameter sowie jede wesentliche Anderung daran werden gemif8 diesem Artikel
dem in Artikel 18 genannten Kollegium zur Stellungnahme vorgelegt.

Die ESMA stellt sicher, dass die Informationen iiber die Ergebnisse der Stresstests an die ESA, das ESZB und den
Einheitlichen Abwicklungsausschuss weitergeleitet werden, damit diese das Risiko von Finanzunternchmen
gegeniiber dem Ausfall von CCPs bewerten konnen.

(1b) ~ Will eine CCP eine Anderung an den in Absatz 1 genannten Modellen und Parametern vornehmen,
beantragt sie in elektronischer Form die Validierung dieser Anderung und nutzt hierfiir die zentrale Datenbank. Der
Antrag wird unverziiglich an die fiir die CCP zustindige Behorde, die ESMA und das in Artikel 18 genannte
Kollegium weitergeleitet. Die CCP fiigt ihrem Antrag eine unabhingige Validierung der beabsichtigten Anderung bei.
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Innerhalb von zwei Arbeitstagen nach Erhalt eines solchen Antrags wird der CCP iiber die zentrale Datenbank
bestitigt, dass der Antrag eingegangen ist.

(Ic)  Die fiir die CCP zustindige Behorde und die ESMA bewerten innerhalb von zehn Arbeitstagen nach der
Bestdtigung des Eingangs des Antrags, ob der Antrag die erforderlichen Unterlagen enthilt und ob diese Unterlagen
alle gemafl Absatz 5 Buchstabe d erforderlichen Informationen enthalten.

Gelangt die fur die CCP zustdndige Behorde oder die ESMA zu dem Schluss, dass nicht alle erforderlichen Unterlagen
oder Informationen vorgelegt wurden, fordert die fiir die CCP zustindige Behorde die antragstellende CCP auf, tiber
die zentrale Datenbank zusitzliche Unterlagen oder Informationen vorzulegen, die sie oder die ESMA als fehlend
ermittelt hat. Der in Unterabsatz 1 des vorliegenden Absatzes genannte Zeitrahmen kann in diesem Fall um
hochstens zehn Arbeitstage verldngert werden. Der Antrag wird abgelehnt, wenn die fir die CCP zustindige
Behorde oder die ESMA zu dem Schluss kommt, dass die CCP einer solchen Aufforderung nicht nachgekommen ist;
in diesem Fall setzt die Behorde, die zu dem Ergebnis kam, den Antrag abzulehnen, die andere Behorde davon in
Kenntnis. Die fur die CCP zustdndige Behorde setzt die CCP tiber die zentrale Datenbank von den Entscheidungen,
den Antrag abzulehnen, in Kenntnis und unterrichtet die CCP auch iiber die Unterlagen oder Informationen, die als
fehlend eingestuft wurden.

(1d)  Innerhalb von 40 Arbeitstagen, nachdem festgestellt wurde, dass alle Unterlagen und Informationen gemaf§
Absatz 1c iibermittelt wurden,

a) fiithrt die zustindige Behorde fiir die wesentliche Anderung eine Risikobewertung durch und legt ihren Bericht
der ESMA und dem in Artikel 18 genannten Kollegium vor und

b) fithrt die ESMA fiir die wesentliche Anderung eine Risikobewertung durch und legt ihren Bericht der fiir die CCP
zustdndigen Behorde und dem in Artikel 18 genannten Kollegium vor.

Wihrend des in Unterabsatz 1 dieses Absatzes genannten Zeitraums konnen die fiir die CCP zustindige Behorde, die
ESMA oder eines der Mitglieder des in Artikel 18 genannten Kollegiums iiber die zentrale Datenbank Fragen direkt
an die antragstellende CCP richten und erginzende Informationen von ihr anfordern, und sie legen eine Frist fest,
innerhalb deren die antragstellende CCP diese Informationen vorlegen muss.

Innerhalb von 15 Arbeitstagen nach Erhalt der in Unterabsatz 1 genannten Berichte nimmt das in Artikel 18
genannte Kollegium eine Stellungnahme gemafl Artikel 19 an und iibermittelt sie der ESMA und der zustindigen
Behorde. Ungeachtet einer vorldufigen Annahme gemif§ Absatz 1g nehmen die zustindige Behorde und die ESMA
keinen Beschluss iiber die Erteilung oder Verweigerung der Validierung wesentlicher Anderungen an den Modellen
oder Parametern an, bis das in Artikel 18 genannte Kollegium eine solche Stellungnahme angenommen hat, es sei
denn, das Kollegium hat diese Stellungnahme nicht innerhalb der Frist angenommen.

(le)  Innerhalb von zehn Arbeitstagen nach Eingang der Stellungnahme des in Artikel 18 genannten Kollegiums
oder — je nachdem, welcher Zeitpunkt frither liegt — nach Ablauf der Frist fiir die Abgabe dieser Stellungnahme
erteilen oder verweigern die fiir die CCP zustindige Behorde und die ESMA unter Beriicksichtigung der in Absatz 1d
Unterabsatz 1 dieses Artikels genannten Berichte und dieser Stellungnahme die Validierung und teilen dies einander
schriftlich mit, wobei die Erteilung oder Verweigerung ausfiihrlich begriindet wird. Hat die fiir die CCP zustdndige
Behorde oder die ESMA die Anderung nicht validiert, wird die Validierung abgelehnt.

Folgt die fiir die CCP zustidndige Behorde oder die ESMA der Stellungnahme des in Artikel 18 genannten Kollegiums,
einschlieflich der darin enthaltenen Bedingungen oder Empfehlungen, nicht, so muss ihre jeweilige Entscheidung
mit einer ausfithrlichen Begriindung und einer Erlduterung etwaiger erheblicher Abweichungen von dieser
Stellungnahme oder diesen Bedingungen oder Empfehlungen versehen sein.

(1fy  Die fur die CCP zustindige Behorde teilt der CCP innerhalb der in Absatz 1le genannten Frist mit, ob die
Validierungen erteilt oder verweigert wurden, und begriindet dies ausfithrlich.

(1g)  Die CCP darf vor der Validierung durch sowohl die fiir sie zustindige Behorde als auch die ESMA keine
wesentliche Anderung an einem Modell oder Parameter gemafs Absatz 1 vornehmen.

Abweichend von Unterabsatz 1 und, wenn die CCP dies beantragt, kann die zustindige Behorde im Einvernehmen
mit der ESMA gestatten, dass eine wesentliche Anderung eines Modells oder eines Parameters vor ihrer Validierung
vorldufig angewandt wird, wenn dies ausreichend gerechtfertigt ist. Eine solche voriibergehende Anderung ist nur
fur einen begrenzten Zeitraum zulissig, der von der fiir die CCP zustindigen Behorde und der ESMA gemeinsam
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festgelegt wird. Nach Ablauf dieses Zeitraums darf die CCP diese Anderung nur dann verwenden, wenn sie nach
diesem Artikel validiert wurde.

(1h)  Anderungen von Parametern, die das Ergebnis der Anwendung einer Methode sind, die Teil eines validierten
Modells ist, entweder aufgrund externer Eingaben oder aufgrund einer regelméifigen Uberpriifung oder
Kalibrierung, gelten fiir die Zwecke dieses Artikels und des Artikels 49a nicht als Anderungen an Modellen und
Parametern.

(1)) Eine Anderung ist als wesentlich anzusehen, wenn mindestens eine der folgenden Bedingungen erfiillt ist:

a) Die Anderung fithrt zu einer wesentlichen Ab- oder Zunahme der gesamten vorfinanzierten Finanzmittel der
CCP, einschlieflich Einschussanforderungen, Ausfallfonds und Eigenmittelbetrige gemdfd Artikel 45 Absatz 4.

b) Die Anderung betrifft die Struktur oder die strukturellen Elemente des Modells fiir die Berechnung von
Einschusszahlungen.

¢) Eine Komponente des Modells fiir die Berechnung von Einschusszahlungen, einschlieflich eines Einschus-
sparameters oder eines Aufschlags, wird in einer Weise eingefithrt, abgeschafft oder gedndert, die zu einer
wesentlichen Verringerung oder Erhohung des Ergebnisses des Modells fir die Berechnung von Ein-
schusszahlungen auf CCP-Ebene fiihrt.

&

Die Methode zur Berechnung von Portfoliosaldierungen wird so gedndert, dass sich eine wesentliche
Verringerung oder Erhohung der Gesamteinschussanforderungen fiir die Finanzinstrumente innerhalb des
Portfolios ergibt.

¢) Die Methode zur Festlegung und Kalibrierung von Stresstestszenarien fiir die Bestimmung des Umfangs der
Ausfallfonds der CCP und des Umfangs der Beitrdge der einzelnen Clearingmitglieder zu diesen Ausfallfonds wird
gedndert, sodass sich eine wesentliche Verkleinerung oder Vergroferung eines der Ausfallfonds oder eines
individuellen Ausfallfondsbeitrags ergibt.

f) Die Methode zur Bewertung des Liquiditdtsrisikos wird gedndert, sodass sich eine wesentliche Erhohung oder
Verringerung des geschitzten Liquidititsbedarfs pro Wihrung oder des Gesamtliquiditdtsbedarfs ergibt.

Die Methode zur Bestimmung des Konzentrationsrisikos einer CCP gegeniiber einer einzelnen Gegenpartei wird
so gedndert, dass sich das Gesamtrisiko der CCP gegeniiber dieser Gegenpartei erheblich verringert oder erhoht.

Q.

h) Die Methode zur Bewertung von Sicherheiten oder zur Kalibrierung der Abschlige auf Sicherheiten wird so
gedndert, sodass der Gesamtwert der Sicherheiten wesentlich abnimmt oder ansteigt.

i) Die Anderung konnte sich wesentlich auf das Gesamtrisiko der CCP auswirken.”
Absatz 5 erhilt folgende Fassung:

,(5) Die ESMA arbeitet in enger Zusammenarbeit mit den Mitgliedern des ESZB Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards aus, in denen Folgendes niher bestimmt wird:

a) was fir die Zwecke von Absatz 1i Buchstaben a und c¢ bis h unter einer wesentlichen Erhéhung oder
Verringerung bzw. Zu- oder Abnahme bzw. Vergroferung oder Verkleinerung zu verstehen ist;

b) die Elemente, die im Rahmen der Bewertung, ob eine der in Absatz 1i genannten Bedingungen erfullt ist, zu
beriicksichtigen sind;

c) sonstige Anderungen an Modellen, die als bereits von dem genehmigten Modell abgedeckt angesehen werden
konnen und daher nicht als Modellinderung gelten und nicht den in diesem Artikel oder in Artikel 49a
festgelegten Verfahren unterliegen; und
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d) die Listen der erforderlichen Unterlagen, die einem Antrag auf Validierung gemaf§ Absatz 1c des vorliegenden
Artikels und Artikel 49a beizuftigen sind, und die Informationen, die diese Unterlagen enthalten miissen, um
nachzuweisen, dass die CCP alle einschlagigen Anforderungen dieser Verordnung erfiillt.

Die erforderlichen Unterlagen und die erforderliche Menge an Informationen miissen in einem angemessenen
Verhiltnis zur Art der Modellvalidierung stehen, jedoch hinreichend detailliert sein, um eine ordnungsgemafe
Analyse der Anderung zu gewéhrleisten.

Fiir die Zwecke von Unterabsatz 1 Buchstabe a kann die ESMA fiir die verschiedenen Buchstaben des Absatzes 1i
jeweils unterschiedliche Werte festlegen.

Die ESMA legt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis
zum 25. Dezember 2025 vor.

Der Kommission wird die Befugnis tibertragen, diese Verordnung durch Annahme der in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemafl den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu
erginzen.”

¢) Folgender Absatz wird angefiigt:

,(6)  Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards aus, in denen das elektronische Format
festgelegt wird, in dem der Antrag auf die in Absatz 1b des vorliegenden Artikels und in Artikel 49a genannte
Zulassung an die zentrale Datenbank zu iibermitteln ist.

Die ESMA legt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards bis
zum 25. Dezember 2025 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1 dieses Absatzes genannten technischen
Durchfithrungsstandards gemafl Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.”

48. Der folgende Artikel wird eingefiigt:

JArtikel 49a

Beschleunigtes Verfahren fiir nicht wesentliche Anderungen an den Modellen und Parametern einer CCP

(1)  Ist eine CCP der Auffassung, dass eine Anderung eines Modells oder Parameters nach Artikel 49 Absatz 1, die sie
anzunchmen beabsichtigt, die in Absatz 1i des genannten Artikels genannten Bedingungen nicht erfillt, so kann sie
beantragen, dass bei dem Antrag auf Validierung der Anderung das beschleunigte Verfahren gemif dem vorliegenden
Artikel angewandt wird.

(2)  Das beschleunigte Verfahren gilt fiir eine vorgeschlagene Anderung an einem Modell oder Parameter, wenn die
folgenden Bedingungen erfiillt sind:

a) die CCP hat eine Validierung einer gemif diesem Artikel zu bewertenden Anderung beantragt, und

b) die fiir die CCP zustindige Behorde und die ESMA sind geméf$ Absatz 4 jeweils zu dem Schluss gelangt, dass die
vorgeschlagene Anderung nicht wesentlich ist.

(3) Die CCP reicht ihren Antrag einschlieflich aller gemdfl Artikel 49 Absatz 5 Buchstabe d erforderlichen
Unterlagen und Informationen in elektronischer Form iiber die zentrale Datenbank ein. Die CCP legt alle Informationen
vor, die erforderlich sind, um nachzuweisen, warum die vorgeschlagene Anderung als nicht wesentlich anzusehen ist
und daher fur eine Bewertung im beschleunigten Verfahren gemifl dem vorliegenden Artikel in Frage kommt.

Innerhalb von zwei Arbeitstagen nach Einreichung des Antrags wird der CCP iiber die zentrale Datenbank eine
entsprechende Empfangsbestitigung iibermittelt.

(4)  Die fiir die CCP zustandige Behorde und die ESMA entscheiden innerhalb von zehn Arbeitstagen nach Eingang
des Antrags, ob die vorgeschlagene Anderung wesentlich oder nicht wesentlich ist.
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49.

50.

(5)  Hat die fiir die CCP zustindige Behorde oder die ESMA gemiR Absatz 4 entschieden, dass die Anderung
wesentlich ist, so unterrichten sie einander schriftlich davon, und der Antrag auf Validierung dieser Anderung unterliegt
nicht dem beschleunigten Verfahren gemifl dem vorliegenden Artikel.

Die fur die CCP zustindige Behorde teilt der antragstellenden CCP die Entscheidung gemidfl Absatz 4 innerhalb von
zwei Arbeitstagen tiber die zentrale Datenbank mit und begriindet diese Entscheidung ausfiihrlich. Innerhalb von zehn
Arbeitstagen nach Eingang dieser Mitteilung zieht die CCP den Antrag entweder zuriick oder ergdnzt ihn entsprechend,
damit er die in Artikel 49 festgelegten Anforderungen an einen Antrag erfiillt.

(6)  Haben die fiir die CCP zustindige Behdrde und die ESMA gemif Absatz 4 entschieden, dass die Anderung nicht
wesentlich ist, so verfahren sie innerhalb von drei Arbeitstagen nach dieser Entscheidung jeweils folgendermafSen:

a) Sie erteilen die Validierung, wenn die CCP die vorliegende Verordnung einhilt, oder verweigern sie, wenn die CCP
die vorliegende Verordnung nicht einhalt, und

b) sie teilen einander schriftlich mit einer ausfithrlichen Begriindung mit, ob die Validierung erteilt oder verweigert
wurde.

Hat eine von ihnen die Modellvalidierung nicht erteilt, wird die Validierung verweigert.

(7)  Die fiir die CCP zustindige Behorde teilt der antragstellenden CCP die gemaf8 Absatz 6 getroffene Entscheidung
dariiber, ob die Validierung erteilt oder verweigert wurde, innerhalb von zwei Arbeitstagen schriftlich tiber die zentrale
Datenbank mit und begriindet diese Entscheidung ausfiihrlich.”

Artikel 54 erhilt folgende Fassung:
a) Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

,(1)  Eine Interoperabilititsvereinbarung oder eine wesentliche Anderung an einer genehmigten Interoperabili-
titsvereinbarung gemif Tite] V muss vorab von den fiir die beteiligten CCPs zustindigen Behorden genehmigt
werden. Die fiir die CCPs zustindigen Behorden holen gemafS Artikel 24a Absatz 7 Unterabsatz 1 Buchstabe bc die
Stellungnahme der ESMA und gemaf Artikel 19 die Stellungnahme des in Artikel 18 genannten Kollegiums ein, die
nach dem Verfahren des Artikels 17b abgegeben werden.

b) Absatz 4 erhilt folgende Fassung:

,(4)  Bis zum 25. Juni 2026 gibt die ESMA gemdfl dem Verfahren nach Artikel 16 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 Leitlinien oder Empfehlungen fiir die Erstellung kohérenter, effizienter und wirksamer Bewertungen
von Interoperabilititsvereinbarungen heraus. Die ESMA arbeitet nach Konsultation der Mitglieder des ESZB
Entwiirfe fiir diese Leitlinien oder Empfehlungen aus.

(5) Die ESMA arbeitet nach Konsultation der Mitglieder des ESZB und des ESRB Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards aus, in denen die Anforderungen an CCP im Hinblick auf eine angemessene Steuerung der
Risiken, die sich aus Interoperabilititsvereinbarungen ergeben, nidher bestimmt werden. Zu diesem Zweck
beriicksichtigt die ESMA die gemafd Absatz 4 herausgegebenen Leitlinien und bewertet, ob die darin enthaltenen
Bestimmungen im Falle von Interoperabilititsvereinbarungen, die alle Arten von Produkten oder Kontrakten,
einschlieflich Derivatekontrakte und Nichtfinanzinstrumente, abdecken, angemessen sind.

Die ESMA legt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis
zum 25. Dezember 2025 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Verordnung durch Annahme der in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemifl den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu
erganzen.”

In Artikel 81 Absatz 3 Unterabsatz 1 wird folgender Buchstabe angefuigt:

,t) den mit der Durchfithrung der makroprudenziellen Politik betrauten nationalen Behorden.
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51. Artikel 82 wird wie folgt gedndert:
a) Die Absitze 2 und 3 erhalten folgende Fassung:

,(2)  Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte gemdfl Artikel 1 Absatz 6, Artikel 3 Absatz 5, Artikel 4
Absatz 3a, Artikel 7a Absatz 7, Artikel 11 Absatz 3a, Artikel 11 Absatz 12a, Artikel 25 Absatz 2a, Artikel 25
Absatz 6a, Artikel 25a Absatz 3, Artikel 25d Absatz 3, Artikel 25i Absatz 7, Artikel 250, Artikel 64 Absatz 7,
Artikel 70 und Artikel 72 Absatz 3 wird der Kommission auf unbestimmte Zeit ab dem 24. Dezember 2024
iibertragen.

(3)  Die Befugnisiibertragung gemafl Artikel 1 Absatz 6, Artikel 3 Absatz 5, Artikel 4 Absatz 3a, Artikel 7a
Absatz 7, Artikel 11 Absatz 3a, Artikel 11 Absatz 12a, Artikel 25 Absatz 2a, Artikel 25 Absatz 6a, Artikel 25a
Absatz 3, Artikel 25d Absatz 3, Artikel 25i Absatz 7, Artikel 250, Artikel 64 Absatz 7, Artikel 70 und Artikel 72
Absatz 3 kann vom Europdischen Parlament oder vom Rat jederzeit widerrufen werden. Der Beschluss iiber den
Widerruf beendet die Ubertragung der in diesem Beschluss angegebenen Befugnis. Er wird am Tag nach seiner
Veroftentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union oder zu einem im Beschluss tiber den Widerruf angegebenen
spateren Zeitpunkt wirksam. Die Giiltigkeit von delegierten Rechtsakten, die bereits in Kraft sind, wird von dem
Beschluss iiber den Widerruf nicht beriithrt.”

b) Absatz 6 erhilt folgende Fassung:

,(6)  Ein delegierter Rechtsakt, der gemidfd Artikel 1 Absatz 6, Artikel 3 Absatz 5, Artikel 4 Absatz 3a, Artikel 7a
Absatz 7, Artikel 11 Absatz 3a, Artikel 11 Absatz 12a, Artikel 25 Absatz 2a, Artikel 25 Absatz 6a, Artikel 25a
Absatz 3, Artikel 25d Absatz 3, Artikel 251 Absatz 7, Artikel 250, Artikel 64 Absatz 7, Artikel 70 oder Artikel 72
Absatz 3 erlassen worden ist, tritt nur in Kraft, wenn weder das Europiische Parlament noch der Rat innerhalb von
drei Monaten nach Ubermittlung des Rechtsakts Einwinde erhoben haben oder wenn vor Ablauf dieser Frist sowohl
das Europdische Parlament als auch der Rat der Kommission mitgeteilt haben, dass sie keine Einwinde erheben
werden. Auf Veranlassung des Europdischen Parlaments oder des Rates wird diese Frist um drei Monate verldngert.”

52. Artikel 85 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

(1) Bis zum 25. Dezember 2029 iiberpriift die Kommission die Anwendung dieser Verordnung und erstellt
einen allgemeinen Bericht. Die Kommission legt diesen Bericht dem Europaischen Parlament und dem Rat vor,
gegebenenfalls zusammen mit geeigneten Vorschldgen.”

b) Absatz 2 wird gestrichen.
¢) Absatz 4 wird gestrichen.
d) Absatz 7 wird gestrichen.
e) Die folgenden Absitze werden angefiigt:

.(7)  Bis zum 25. Dezember 2026 legt die ESMA der Kommission einen Bericht tiber die Mdglichkeit und
Durchfithrbarkeit der Einfihrung einer Pflicht zur Kontentrennung fir nichtfinanzielle und finanzielle
Gegenparteien in der gesamten Clearing-Kette vor. Diesem Bericht ist eine Kosten-Nutzen-Analyse beizuftigen.

(8)  Bis zum 25. Dezember 2026 legt die ESMA dem Europdischen Parlament, dem Rat und der Kommission
einen Bericht iiber die Angemessenheit und die Auswirkungen einer Ausweitung der Bestimmung des Begriffs ,CCP*
im Sinne von Artikel 2 Nummer 1 der vorliegenden Verordnung auf andere Mirkte als Finanzmarkte, wie
Rohstoffmarkte, einschlieflich EnergiegroShandelsmarkte, oder Mérkte fiir Kryptowerte gemif$ der Verordnung (EU)
2023/1114 des Europaischen Parlaments und des Rates (*) vor.

(9)  Bis zum 25. Dezember 2026 legt die Kommission dem Europaischen Parlament und dem Rat einen Bericht
vor, in dem die gleichen Wettbewerbsbedingungen und die Erwidgungen zur Finanzstabilitdt im Zusammenhang mit
dem allgemeinen Zugang zu Zentralbanken von CCP in der Union ohne die Bedingung des Haltens einer Banklizenz
bewertet werden. In diesem Zusammenhang beriicksichtigt die Kommission auch die Situation im Rechtssystem von
Drittstaaten.
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(10)  Bis zum 25. Dezember 2027 legt die ESMA dem Europdischen Parlament, dem Rat und der Kommission
einen Bericht iiber die Gesamtaktivitit in Derivattransaktionen von finanziellen Gegenparteien und nichtfinanziellen
Gegenparteien, die Gegenstand dieser Verordnung sind, vor, der unter anderem folgende Angaben iber diese
finanziellen Gegenparteien und nichtfinanziellen Gegenparteien enthélt, wobei zu unterscheiden ist, ob sie
finanzieller oder nicht finanzieller Natur sind:

a) die potenziellen Risiken fiir die Finanzstabilitdt der Union, die aus dieser Art von Tatigkeit erwachsen konnen;

b) die Positionen in OTC-Rohstoffderivaten in Hohe von mehr als 1 Mrd. EUR, wobei der genaue Betrag der
betreffenden Positionen anzugeben ist;

¢) das Gesamtvolumen der gehandelten Energiederivatekontrakte, wobei gegebenenfalls zwischen den Energie-
derivatekontrakte, die zu Absicherungszwecken verwendet werden, und den Energiederivatekontrakte, die nicht
zu Absicherungszwecken verwendet werden, zu unterscheiden ist;

d) das Gesamtvolumen der gehandelten Agrarderivatekontrakte, wobei gegebenenfalls zwischen den zur
Absicherung gehandelten Agrarderivatekontrakte und den nicht zur Absicherung gehandelten landwirtschaft-
lichen Derivatekontrakten zu unterscheiden ist;

e) der Anteil der OTC- und borsengehandelten Energie- oder Agrarderivatekontrakte, die physisch abgewickelt
werden, am Gesamtvolumen der gehandelten Energiederivatekontrakte oder Agrarderivatekontrakte.

(11)  Bis zum 25. Dezember 2026 legt die ESMA der Kommission in Zusammenarbeit mit dem ESRB einen
Bericht vor. In dem Bericht

a) wird der Begriff der Prozyklizitit im Zusammenhang mit Artikel 41 fir von einer CCP geforderte
Nachschusszahlungen und Artikel 46 fur Abschlige auf von einer CCP gehaltene Sicherheiten detailliert
bestimmt;

b) wird bewertet, wie die Antiprozyklizititsbestimmungen dieser Verordnung und der Delegierten Verordnung (EU)
Nr. 153/2013 der Kommission (**) im Laufe der Jahre angewandt wurden und ob weitere Mafnahmen
erforderlich sind, um den Einsatz von Antiprozyklizititsinstrumenten zu verbessern;

¢) wird dariiber informiert, wie Antiprozyklizititsinstrumente zu Erhohungen der Nachschusszahlungen fithren
konnten oder nicht, die hoher wiren als diejenigen, die ohne die Anwendung dieser Instrumente erreicht
wiirden, wobei die potenziellen Aufschlige oder Kompensationen zu beriicksichtigen sind, die eine CCP nach
dieser Verordnung anwenden darf.

Bei der Erstellung des Berichts bewertet die ESMA auch die fiir Drittstaaten-CCP geltenden Vorschriften und deren
Verfahrensweisen sowie die internationalen Entwicklungen in Bezug auf die Prozyklizitit.

(12)  Bis zum 25. Dezember 2027 bewertet die ESMA in enger Zusammenarbeit mit dem ESRB und dem
Gemeinsamen Uberwachungsmechanismus, wie die Artikel 15a, 17, 17a, 17b, 49 und 49a angewandt werden.

Im Rahmen dieser Bewertung wird insbesondere festgestellt,

a) ob die mit der Verordnung (EU) 20242987 des Europdischen Parlaments und des Rates (***) eingefiihrten
Anderungen die gewiinschte Wirkung in Bezug auf die Steigerung der Wettbewerbsfihigkeit von Unions-CCP
und die Verringerung des regulierungsbedingten Aufwands, mit dem sie konfrontiert sind, erzielt haben;

b) ob mit den im Zuge der Verordnung (EU) 2024/2987 eingefithrten Anderungen die Zeit bis zur Markteinfithrung
neuer Clearingdienstleistungen und -produkte verkiirzt werden konnte, ohne dass sich dies negativ auf das Risiko
fir die CCP oder ihre Clearingmitglieder oder deren Kunden ausgewirkt hat;

¢) ob sich die Einfithrung der Moglichkeit fiir CCP, Anderungen im Sinne von Artikel 15a unmittelbar umzusetzen,
negativ auf ihr Risikoprofil ausgewirkt oder die Gesamtrisiken fiir die Finanzstabilitit in der Union erhoht hat,
und ob diese Moglichkeit gedndert werden sollte.

Die ESMA iibermittelt dem Europiischen Parlament, dem Rat und der Kommission einen Bericht iiber die
Ergebnisse dieser Bewertung.
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(13)  Bis zum 25. Dezember 2026 legt die ESMA der Kommission einen Bericht dariiber vor, ob die Anderungen
von Artikel 9, die mit der Verordnung (EU) 2024/2987 eingefithrt wurden, zu einer hinreichend deutlichen
Verbesserung bei der Wahrnehmung der Aufgaben der ESMA gefithrt haben und ob sie iibermifig negative
Auswirkungen auf die Marktteilnehmer hatten. Diesem Bericht ist eine Kosten-Nutzen-Analyse beizufiigen.

(14)  Die ESMA legt der Kommission bis zum 25. Dezember 2028 einen Bericht vor. In diesem Bericht wird in
Zusammenarbeit mit dem ESRB bewertet, ob

a) PTRR-Dienstleistungen als systemrelevant betrachtet werden sollten;

b) die Erbringung von PTRR-Dienstleistungen durch PTRR-Dienstleister zu einem erhohten Risiko fiir das
Finanzokosystem der Union gefiihrt hat; und

¢) die Ausnahme zu einer Umgehung der Clearingpflicht gemafS Artikel 4 gefiihrt hat.

Innerhalb von 18 Monaten nach Ubermittlung des in Unterabsatz 1 genannten Berichts bereitet die Kommission
einen Bericht iiber die von der ESMA in ihrem Bericht dargelegten Aspekte vor. Die Kommission legt ihren Bericht
dem Europiischen Parlament und dem Rat vor, gegebenenfalls zusammen mit geeigneten Vorschlagen.

(*)  Verordnung (EU) 20231114 des Européischen Parlaments und des Rates vom 31. Mai 2023 iiber Markte fiir
Kryptowerte und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010 und (EU) Nr. 1095/2010 sowie der
Richtlinien 2013/36/EU und (EU) 2019/1937 (ABL L 150 vom 9.6.2023, S. 40).

(**) Delegierte Verordnung (EU) Nr. 153/2013 der Kommission vom 19. Dezember 2012 zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf technische
Regulierungsstandards fiir Anforderungen an zentrale Gegenparteien (ABL L 52 vom 23.2.2013, S. 41).

(***) Verordnung (EU) 20242987 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2024 zur
Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 648/2012, (EU) Nr. 575/2013 und (EU) 2017/1131 im Hinblick auf
Mafnahmen zur Minderung iibermafiger Risikopositionen gegeniiber zentralen Gegenparteien aus
Drittstaaten und zur Steigerung der Effizienz der Clearingmarkte der Union (ABL L, 2024/2987,
4.12.2024, ELL http://data.curopa.cu/eli/reg/2024/29870j).

53. In Artikel 89 werden folgende Absitze angefiigt:

,(10)  Wenn eine CCP vor dem 24. Dezember 2024 Clearingmitglied oder Kunde einer anderen CCP ist oder
indirekte Clearingvereinbarungen getroffen hat, wird sie am 25. Dezember 2026 Gegenstand von Artikel 26 Absatz 1.

Abweichend von Artikel 37 Absatz 1 kann eine CCP anderen CCP oder Clearingstellen, die seit dem 31. Dezember

2023 direkt oder indirekt Clearingmitglieder waren, gestatten, bis zum 25. Dezember 2026 ihre Clearingmitglieder zu
bleiben.

(11)  Bis zum 25. Dezember 2025 oder, je nachdem, welcher Zeitpunkt frither liegt, 30 Tage nach der in Artikel 17¢
Absatz 1 Unterabsatz 2 genannten Bekanntmachung werden der Informationsaustausch, die Ubermittlung von
Informationen und Unterlagen und die Mitteilungen, die fiir die Nutzung der zentralen Datenbank erforderlich sind,
mittels alternativer Vorkehrungen durchgefiihrt.

(12)  Eine gemdf Artikel 14 zugelassene CCP, die vor dem 24. Dezember 2024 eine Interoperabilititsvereinbarung
in Bezug auf andere Finanzinstrumente als Wertpapiere im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 44 der Richtlinie
2014/65/EU und Geldmarktinstrumente mit einer anderen geméfl Artikel 14 zugelassenen CCP oder einer gemaif3
Artikel 25 anerkannten Drittstaaten-CCP geschlossen hat, muss geméfl Artikel 54 vor dem 25. Dezember 2026 die
Genehmigung ihrer zustindigen Behorden einholen.

Eine Interoperabilititsvereinbarung zwischen einer gemaf8 Artikel 14 zugelassenen CCP und einer CCP, die weder nach
Artikel 14 zugelassen noch nach Artikel 25 anerkannt ist, wird vor dem 25. Juni 2025 beendet. Wird die CCP, mit der
diese Interoperabilititsvereinbarung geschlossen wurde, vor dem 25. Juni 2025 gemif Artikel 14 zugelassen oder
gemifd Artikel 25 anerkannt, miissen die CCP, die Parteien dieser Interoperabilitdtsvereinbarung sind, gemafl Artikel 54
vor dem 25. Juni 2027 die Genehmigung der fur sie zustindigen Behorden einholen.
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(13)

Abweichend von Artikel 11 Absatz 13 Unterabsatz 4 und 5 und Absatz 12a werden Pro-forma-Modelle von

den zustindigen Behorden validiert, bis die EBA offentlich bekannt gegeben hat, dass sie ihre zentrale
Validierungsfunktion eingerichtet hat.”

Artikel 90 erhilt folgende Fassung:

LArtikel 90

Personal und Ressourcen der ESMA

Bis zum 25. Dezember 2027 bewertet die ESMA ihren Personal- und Ressourcenbedarf fiir die Wahrnehmung der aus
dieser Verordnung erwachsenden Befugnisse und Aufgaben und legt dem Europiischen Parlament, dem Rat und der
Kommission einen Bericht vor.”

Anhang 11T wird wie folgt gedndert:

a) Abschnitt II wird wie folgt gedndert:

i) Buchstabe a erhilt folgende Fassung:

,a) eine Tier-2-CCP verstoflt gegen Artikel 26 Absatz 1, wenn sie nicht tiber solide Regelungen zur

Unternehmensfithrung verfiigt, wozu eine klare Organisationsstruktur mit genau abgegrenzten, trans-
parenten und kohirenten Verantwortungsbereichen, wirksamen Ermittlungs-, Steuerungs-, Uberwachungs-
und Berichterstattungsverfahren fiir die Risiken, denen sie ausgesetzt ist oder ausgesetzt sein konnte, sowie
angemessene interne Kontrollmechanismen einschlielich solider Verwaltungs- und Rechnungslegungsver-
fahren zdhlen, oder wenn sie ein Clearingmitglied oder ein Kunde wird oder mit einem Clearingmitglied
indirekte Clearingvereinbarungen mit dem Ziel trifft, Clearingtitigkeiten bei einer anderen CCP auszuiiben,
es sei denn, diese Clearingtitigkeiten werden im Rahmen einer Interoperabilititsvereinbarung gemafd
Titel V durchgefithrt oder wenn sie ihre Anlagestrategie gemidfl Artikel 47 durchfiihrt;”.

ii) Buchstabe ab erhilt folgende Fassung:

,ab) eine Tier 2-CCP verstofst gegen Artikel 37 Absatz 1 oder Absatz 2, wenn sie dauerhaft diskriminierende,

undurchsichtige oder subjektive Kriterien anwendet, oder wenn sie nicht dauerhaft einen fairen und offenen
Zugang zu dieser CCP gewihrleistet, oder wenn sie nicht dauerhaft sicherstellt, dass ihre Clearingmitglieder
tiber ausreichende finanzielle Mittel und operationelle Kapazititen verfiigen, um den aus der Beteiligung an
dieser CCP erwachsenden Verpflichtungen nachkommen zu konnen, oder wenn sie nicht tiber die
entsprechenden Zulassungskriterien verfiigt, mit denen sichergestellt wird, dass CCP oder Clearinghduser
weder direkt noch indirekt Clearingmitglieder dieser CCP werden konnen, oder wenn sie nicht mindestens
einmal jihrlich eine umfassende Uberpriifung vornimmt, um festzustellen, ob die Clearingmitglieder ihren
Verpflichtungen nachkommen;*.

i) Der folgende Buchstabe wird eingefiigt:

s,aba) eine Tier-2-CCP verstofit gegen Artikel 37 Absatz 1la, wenn sie nichtfinanzielle Gegenparteien als
Clearingmitglieder akzeptiert, wenn diese Gegenparteien nicht nachgewiesen haben, wie sie beabsichtigen, die
Einschussanforderungen und die Beitrige zum Ausfallfonds zu erfillen, oder wenn sie es versiumt, die
Vorkehrungen zu tberpriifen, die getroffen wurden, um zu tberwachen, ob die Bedingung fir diese
nichtfinanziellen Gegenparteien, als Clearingmitglieder zu agieren, erfullt ist;".

b) Abschnitt IIl wird wie folgt gedndert:

i) Buchstabe h erhilt folgende Fassung:

,h) eine Tier-2-CCP verstofft gegen Artikel 41 Absatz 1, wenn sie keine Einschusszahlungen vorschreibt,

einfordert oder einzieht, um ihre von ihren Clearingmitgliedern oder gegebenenfalls von anderen CCP, mit
denen Interoperabilititsvereinbarungen bestehen, ausgehenden Kreditrisiken zu begrenzen, oder wenn sie
Einschusszahlungen vorschreibt, einfordert oder einzieht, die nicht ausreichen, um potenzielle Risiken zu
decken, die nach Einschitzung der CCP bis zur Liquidierung der relevanten Positionen eintreten konnen,
oder um Verluste aus mindestens 99 % der Forderungsverinderungen iiber einen angemessenen
Zeithorizont zu decken, oder die nicht ausreichen, um zu gewiahrleisten, dass die CCP ihre Risikopositionen

ELL: http://data.europa.cu/eli/reg/2024/2987oj
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gegeniiber allen ihren Clearingmitgliedern und gegebenenfalls gegeniiber allen anderen CCPs, mit denen
Interoperabilititsvereinbarungen bestehen, in vollem Umfang zumindest auf Tagesbasis besichert, oder
wenn sie es versiumt, die Hohe der von ihr zu fordernden Einschusszahlungen kontinuierlich zu
iiberwachen und den aktuellen Marktbedingungen anzupassen, wobei sie etwaigen potenziell prozyklischen
Wirkungen Rechnung trigt;“.

ii) Buchstabe j erhilt folgende Fassung:

,j) eine Tier-2-CCP verstofst gegen Artikel 41 Absatz 3, wenn sie nicht untertdgig Einschusszahlungen einfordert
und einzieht, zumindest wenn vorab festgelegte Schwellenwerte tiberschritten werden, oder wenn sie
untertdgige Nachschusszahlungen einbehilt, nachdem sie alle filligen Zahlungen entgegengenommen hat,
anstatt sie nach Moglichkeit weiterzugeben;”.

iii) Der folgende Buchstabe wird eingefiigt:

,0a) eine Tier-2-CCP verstofit gegen Artikel 45a Absatz 1, wenn sie eine der unter den Buchstaben a, b und ¢ des
genannten Absatzes aufgefithrten Mafnahmen ergreift, obwohl die ESMA die CCP aufgefordert hat, fiir
einen von der ESMA festgelegten Zeitraum davon abzusehen;”.

iv) Der folgende Buchstabe wird eingefiigt:

,pa) eine Tier-2-CCP verstoft gegen Artikel 46 Absatz 1, wenn sie Offentliche Garantien, Garantien von
offentlichen Banken oder Garantien von Geschiftsbanken akzeptiert, wenn diese Garantien nicht auf
Antrag innerhalb der in Artikel 41 genannten Liquidationsfrist uneingeschrinkt verfiigbar sind, oder wenn
sie in ihren Betriebsvorschriften fiir die von ihr tibernommenen Garantien kein akzeptables Mindestmaf an
Besicherung festsetzt, oder wenn sie offentliche Garantien, Garantien von offentlichen Banken oder
Garantien von Geschiftsbanken zur Deckung anderer Risikopositionen als ihrer urspriinglichen und
laufenden Risikopositionen gegeniiber ihren Clearingmitgliedern, bei denen es sich um nichtfinanzielle
Gegenparteien handelt, oder gegeniiber Kunden von Clearingmitgliedern akzeptiert, sofern es sich bei
diesen Kunden von Clearingmitgliedern um nichtfinanzielle Gegenparteien handelt, oder wenn der CCP
offentliche Garantien, Garantien von offentlichen Banken oder Garantien von Geschiftsbanken gewdahrt
werden, die die Anforderungen des Unterabsatzes 3 Buchstaben a bis e des genannten Absatzes nicht
erfiillen;*.

v) Buchstabe ai erhilt folgende Fassung:

»ai) eine Tier-2-CCP verstofSt gegen Artikel 54 Absatz 1, wenn sie ohne vorherige Genehmigung durch die
ESMA eine Interoperabilititsvereinbarung schlieft oder eine wesentliche Anderung an einer genehmigten
Interoperabilititsvereinbarung gemaf8 Titel V vornimmt;*.

¢) Abschnitt IV wird wie folgt gedndert:
i) Buchstabe g erhilt folgende Fassung:

,g) eine Tier-2-CCP verstofit gegen Artikel 38 Absatz 6, wenn sie ihren Clearingmitgliedern kein Simulations-
instrument zur Verfiigung stellt, das es ihnen ermdglicht, den Betrag auf Portfolioebene zu ermitteln, den die
CCP beim Clearing eines neuen Geschifts zusitzlich als Ersteinschusszahlung verlangen kann, einschlieflich
einer Simulation der Einschussanforderungen, denen sie unter verschiedenen Szenarien unterliegen konnten,
oder wenn sie dieses Instrument nicht tiber einen gesicherten Zugang zur Verfiigung stellt;".

ii) Buchstabe h erhilt folgende Fassung:

,h) eine Tier-2-CCP verstof3t gegen Artikel 38 Absatz 7, wenn sie ihren Clearingmitgliedern nicht in klarer und
transparenter Weise Informationen iiber die von ihr verwendeten Modelle fiir die Berechnung von
Ersteinschusszahlungen zur Verfiigung stellt, die den in den Buchstaben a, b und ¢ des genannten Absatzes
aufgefithrten Einzelheiten entsprechen;*.

iii) Der folgende Buchstabe wird eingefiigt:
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,ha) eine Tier-2-CCP verstofst gegen Artikel 38 Absatz 8, wenn sie auf Ersuchen eines Clearingmitglieds die
Informationen, die dieses Clearingmitglied in die Lage versetzt Unterabsatz 1 des genannten Absatzes
einzuhalten, nicht oder erst mit erheblicher Verzogerung zur Verfiigung stellt, sofern diese Informationen
noch nicht tibermittelt wurden;".

d) Abschnitt V wird wie folgt gedndert:
i) Buchstabe b erhalt folgende Fassung:

,b) eine Tier-2-CCP oder deren Vertreter begehen einen Verstof, wenn sie sachlich falsche oder irrefithrende
Antworten auf Fragen erteilen, die nach Artikel 25g Absatz 1 Buchstabe c gestellt werden;".

ii) Buchstabe ¢ erhilt folgende Fassung:

,¢) eine Tier-2-CCP verstolt gegen Artikel 25¢ Absatz 1 Buchstabe e, wenn sie der Anforderung von
Aufzeichnungen von Telefongesprachen oder Dateniibermittlungen durch die ESMA nicht nachkommt;“.

Artikel 2
Anderungen an der Verordnung (EU) Nr. 575/2013

Artikel 382 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 wird wie folgt gedndert:
1. Absatz 4 wird wie folgt gedndert:
a) Der folgende Buchstabe wird eingefiigt:

,aa) gruppeninterne Geschifte mit nichtfinanziellen Gegenparteien im Sinne des Artikels 2 Nummer 9 der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012, die derselben Gruppe angehoren, sofern alle folgenden Bedingungen erfillt sind:

i) das Institut und die nichtfinanziellen Gegenparteien sind in dieselbe Vollkonsolidierung einbezogen und
unterliegen der Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis gemafd Teil 1 Titel II Kapitel 2;

i) sie unterliegen geeigneten zentralisierten Verfahren fiir die Risikobewertung, -messung und -kontrolle; und

iii) die nichtfinanziellen Gegenparteien sind in der Union ansissig; wenn die finanziellen Gegenparteien in einem
Drittstaat ansissig sind, hat die Kommission in Bezug auf den Drittstaat einen Durchfithrungsrechtsakt nach
Absatz 4c in Bezug auf diesen Drittstaat erlassen;”.

b) Buchstabe b erhilt folgende Fassung:

,b) gruppeninterne Geschifte mit finanziellen Gegenparteien im Sinne von Artikel 2 Nummer 8 der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012, Finanzinstituten oder Anbietern von Nebendienstleistungen, die in der Union niedergelassen sind
oder in einem Drittstaat niedergelassen sind, in dem fiir diese finanziellen Gegenparteien, Finanzinstitute oder
Nebendienstleistungsanbieter aufsichtliche und rechtliche Anforderungen gelten, die jenen der Union zumindest
gleichwertig sind, sofern die Mitgliedstaaten nicht nationale Rechtsvorschriften erlassen, die eine strukturelle
Trennung innerhalb einer Bankengruppe gebieten, in welchem Fall die zustindigen Behorden vorschreiben
konnen, dass solche gruppeninternen Geschifte zwischen strukturell getrennten Unternehmen in die
Eigenmittelanforderungen einfliefen;*.

2. Folgender Absatz wird eingefiigt:

.(4c)  Fir die Zwecke von Absatz 4 Buchstaben aa und b kann die Kommission im Wege von Durchfithrungs-
rechtsakten und vorbehaltlich des in Artikel 464 Absatz 2 genannten Priifverfahrens einen Beschluss dazu erlassen, ob
die aufsichtlichen und rechtlichen Anforderungen eines Drittstaats denen der Union zumindest gleichwertig sind.”

ELL: http://data.europa.cu/eli/reg/2024/2987oj

69/71



DE ABL L vom 4.12.2024

Artikel 3
Anderungen der Verordnung (EU) 2017/1131

Die Verordnung (EU) 2017/1131 wird wie folgt gedndert:
1. in Artikel 2 wird folgende Nummer angefiigt:

,24. ,CCP* eine CCP im Sinne von Artikel 2 Nummer 1 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europiischen Parlaments
und des Rates (¥).

() Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 tiber OTC-Derivate,
zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (ABL L 201 vom 27.7.2012, S. 1).“

2. Artikel 14 Buchstabe d erhilt folgende Fassung:

,d) die im Rahmen des Pensionsgeschifts erzielten Mittelzufliisse des Geldmarktfonds, die nicht von einer gemaf§
Artikel 14 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 zugelassenen oder gemaf8 Artikel 25 der genannten Verordnung
anerkannten CCP zentral gecleart werden, machen nicht mehr als 10 % seines Vermogens aus;

da) die im Rahmen des Pensionsgeschifts erzielten Mittelzufliisse des Geldmarktfonds, die von einer gemafl Artikel 14
der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 zugelassenen oder gemafl Artikel 25 der genannten Verordnung anerkannten
CCP zentral gecleart werden, machen nicht mehr als 15 % seines Vermogens aus;”.

3. Artikel 17 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 4 erhilt folgende Fassung:

.(4)  Das Engagement eines Geldmarktfonds gegeniiber einer einzigen Gegenpartei macht bei Derivatgeschiften,
die die in Artikel 13 festgelegten Bedingungen erfiillen und nicht von einer gemif Artikel 14 der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 zugelassenen oder gemafd Artikel 25 der genannten Verordnung anerkannten CCP zentral gecleart
werden, zusammengenommen nicht mehr als 5 % seines Vermogens aus.

A=

Absatz 5 erhilt folgende Fassung:

,(5)  ,Die Barmittel, die ein Geldmarktfonds bei umgekehrten Pensionsgeschiften, die nicht durch eine gemaf§
Artikel 14 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 zugelassene oder gemifd Artikel 25 der genannten Verordnung
anerkannte CCP zentral gecleart werden, ein und derselben Gegenpartei liefert, gehen nicht iiber 15 % des Vermogens
des Geldmarktfonds hinaus.

Wird ein umgekehrtes Pensionsgeschift von einer gemafl Artikel 14 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 zugelassenen
oder gemif Artikel 25 der genannten Verordnung anerkannten CCP zentral gecleart, gehen die Barmittel, die ein
Geldmarktfonds im Rahmen eines jeden umgekehrten Pensionsgeschifts entgegennimmt, nicht iiber 15% des
Vermogens des Geldmarktfonds hinaus.”

c) Absatz 6 Unterabsatz 1 Buchstabe ¢ erhilt folgende Fassung:

,¢) Finanzderivate, die nicht von einer gemafl Artikel 14 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 zugelassenen oder
gemafd Artikel 25 der genannten Verordnung anerkannten CCP zentral gecleart werden und die fiir diese Stelle mit
einem Gegenparteirisiko verbunden sind.”

Artikel 4
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010

Artikel 1 Absatz 2 Unterabsatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 erhilt folgende Fassung:
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,Die Behorde handelt im Rahmen der ihr durch diese Verordnung iibertragenen Befugnisse und innerhalb des
Anwendungsbereichs der Richtlinien 97/9/EG, 98/26/EG, 2001/34/EG, 2002/47[EG, 2004/109/EG, 2009/65/EG, der
Richtlinie 2011/61/EU des Europiischen Parlaments und des Rates (*), der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 und der
Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parlaments und des Rates (**), der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des
Europdischen Parlaments und des Rates (***), der Verordnung (EU) 2017/1129 des Europdischen Parlaments und des
Rates (****), der Verordnung (EU) 2023/1114 des Europiischen Parlaments und des Rates (****) und soweit diese
Rechtsakte sich auf Firmen, die Wertpapierdienstleistungen erbringen, auf Organismen fur gemeinsame Anlagen, die ihre
Anteilsscheine oder Anteile vertreiben, auf Emittenten oder Anbieter von Kryptowerten, Personen, die die Zulassung zum
Handel beantragen, oder Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen sowie auf die zustindigen Behorden, die sie
beaufsichtigen, beziehen, im Rahmen der einschligigen Teile der Richtlinien 2002/87/EG und 2002/65/EG, einschlieflich
samtlicher Richtlinien, Verordnungen und Beschliisse, die auf der Grundlage dieser Gesetzgebungsakte angenommen
wurden, sowie aller weiteren verbindlichen Rechtsakte der Union, die der Behorde Aufgaben tibertragen.

(*)  Richtlinie 2011/61/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 iiber 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 (ABL L 174 vom 1.7.2011, S. 1).

(** Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Mirkte fiir
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABL L 173 vom
12.6.2014, S. 349).

(***) Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 {iber OTC-Derivate,
zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (ABL. L 201 vom 27.7.2012, S. 1).

(****) Verordnung (EU) 2017/1129 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 tiber den Prospekt, der
beim offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt zu
veroffentlichen ist und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG (ABL L 168 vom 30.6.2017, S. 12).

(****¥) Verordnung (EU) 2023/1114 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 31. Mai 2023 tiber Markte fiir
Kryptowerte und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010 und (EU) Nr. 1095/2010 sowie der
Richtlinien 2013/36/EU und (EU) 2019/1937 (ABL L 150 vom 9.6.2023, S. 40).

Artikel 5
Inkrafttreten und Anwendung
Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union in Kraft.

Sie gilt ab dem 24. Dezember 2024 mit Ausnahme von Artikel 1 Nummern 4 und 9 zur Anderung von Artikel 4a
Absitze 1, 2 und 3 bzw. Artikel 10 Absitze 1, 2 und 3 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012, die erst ab dem Datum des
Inkrafttretens der in Artikel 10 Absatz 4 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 in der durch Artikel 1 Nummer 9 der
vorliegenden Verordnung gednderten Fassung genannten technischen Regulierungsstandards gelten.

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

Geschehen zu StraBburg am 27. November 2024.

Im Namen des Europdischen Parlaments Im Namen des Rates
Die Présidentin Der Président
R. METSOLA BOKA J.
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RICHTLINIE (EU) 2024/2994 DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES
vom 27. November 2024

zur Anderung der Richtlinien 2009/65/EG, 2013/36/EU und (EU) 2019/2034 hinsichtlich der
Behandlung des Konzentrationsrisikos, das aus Risikopositionen gegeniiber zentralen Gegenparteien
erwichst, und des Ausfallrisikos bei zentral geclearten Derivategeschiften

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestiitzt auf den Vertrag tiber die Arbeitsweise der Europdischen Union, insbesondere auf Artikel 53 Absatz 1,
auf Vorschlag der Europdischen Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,

nach Stellungnahme der Europaischen Zentralbank (%),

gemifl dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren (3),

in Erwigung nachstehender Griinde:

(1)  Zur Wahrung der Kohdrenz mit der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates (?)
und zur Sicherstellung des ordnungsgemifen Funktionierens des Binnenmarkts miissen in der Richtlinie
2009/65/EG des Europdischen Parlaments und des Rates (%) einheitliche Regeln fiir die Behandlung des Ausfallrisikos
bei Derivategeschiften von Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) festgelegt werden, die
durch eine gemifl der genannten Verordnung zugelassene oder anerkannte zentrale Gegenpartei (CCP) gecleart
wurden. In der Richtlinie 2009/65/EG sind Obergrenzen fiir das Ausfallrisiko nur fiir Geschifte mit Derivaten, die
nicht an einer Borse gehandelt werden (OTC-Derivate), vorgeschrieben, unabhingig davon, ob die Derivate zentral
gecleart wurden. Da zentrale Clearingvereinbarungen das mit Derivatekontrakten verbundene Ausfallrisiko mindern,
muss bei der Festlegung der geltenden Obergrenzen fiir das Ausfallrisiko beriicksichtigt werden, ob ein Derivat durch
eine gemdfd der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 zugelassene oder anerkannte CCP zentral gecleart wurde, und es
miissen gleiche Wettbewerbsbedingungen fiir borsengehandelte Derivate und OTC-Derivate geschaffen werden.
Auflerdem ist es zu Regulierungs- und Harmonisierungszwecken erforderlich, die Obergrenzen fiir das Ausfallrisiko
nur dann zu streichen, wenn die Gegenparteien fiir die Erbringung von Clearingdienstleistungen fiir Clearingmit-
glieder und deren Kunden auf CCPs zuriickgreifen, die gemifl der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 zugelassen oder
anerkannt sind.

(2)  Um zu den Zielen der Kapitalmarktunion beizutragen, ist es fiir die effiziente Inanspruchnahme von CCPs
erforderlich, bestimmte Hindernisse fir die Nutzung des zentralen Clearings in der Richtlinie 2009/65/EG zu
beseitigen und Klarstellungen in den Richtlinien 2013/36/EU (°) und (EU) 2019/2034 (°) des Europdischen
Parlaments und des Rates vorzunehmen. Die iibermifSige Abhingigkeit des Finanzsystems der Union von
systemrelevanten Drittlands-CCPs (Tier-2-CCPs) konnte Bedenken hinsichtlich der Finanzstabilitdt aufwerfen, die in
angemessener Weise angegangen werden miissen. Um in der Union die Finanzstabilitit zu wahren und das
potenzielle Risiko einer Ansteckung des gesamten Finanzsystems der Union angemessen zu mindern, sollten daher
geeignete Mafnahmen ergriffen werden, um die Ermittlung, Steuerung und Uberwachung des Konzentrationsrisikos,
das aus Risikopositionen gegeniiber CCPs erwichst, zu férdern. In diesem Zusammenhang sollten die Richtlinien

" ABI. C 204 vom 12.6.2023, S. 3.

()  Standpunkt des Europdischen Parlaments vom 24. April 2024 (noch nicht im Amtsblatt veréffentlicht) und Beschluss des Rates vom
19. November 2024.

()  Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 {iber OTC-Derivate, zentrale
Gegenparteien und Transaktionsregister (ABL. L 201 vom 27.7.2012, S. 1).

() Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (ABL. L 302 vom
17.11.2009, S. 32).

() Richtlinie 2013/36/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber den Zugang zur Titigkeit von
Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten, zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung der
Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG (ABL L 176 vom 27.6.2013, S. 338).

(®»  Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 iiber die Beaufsichtigung von
Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinien 2002/87/EG, 2009/65/EG, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU und
2014/65/EU (ABL L 314 vom 5.12.2019, S. 64).
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2013/36/EU und (EU) 2019/2034 geindert werden, um Instituten und Wertpapierfirmen nahezulegen, die
notwendigen Schritte zur Anpassung ihrer Geschidftsmodelle zu unternehmen, um Kohdrenz mit den durch die
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 in der Verordnung (EU) 2024/2987 des Européischen Parlaments und
des Rates (') eingefithrten neuen Clearinganforderungen zu wahren und ihre Verfahren der Risikosteuerung unter
Beriicksichtigung der Art, des Umfangs und der Komplexitit ihrer Tatigkeiten am Markt insgesamt zu verbessern.
Zwar verfiigen die zustindigen Behorden bereits iiber umfassende Aufsichtsmafinahmen und -befugnisse, um
Unzulinglichkeiten in den Verfahren der Risikosteuerung der Institute und Wertpapierfirmen zu beheben,
einschlielich der Anforderung, iiber zusitzliche Eigenmittel fiir Risiken zu verfiigen, die durch die bestehenden
Eigenkapitalanforderungen nicht oder nicht angemessen abgedeckt sind, doch sollten diese Aufsichtsmafnahmen
und -befugnisse mit zusitzlichen, spezifischeren Instrumenten und Befugnissen im Rahmen von Siule 2 im
Zusammenhang mit dem Risiko einer ibermifSigen Konzentration, das aus Risikopositionen gegeniiber CCPs
erwiachst, verstarkt werden.

(3) Da die Ziele dieser Richtlinie, namlich die Sicherstellung, dass Kreditinstitute, Wertpapierfirmen und die fur sie
zustdndigen Behorden das Konzentrationsrisiko, das aus Risikopositionen gegeniiber Tier-2-CCPs erwichst, die
Dienstleistungen anbieten, die von wesentlicher Systemrelevanz sind, angemessen tiberwachen und mindern, und die
Abschaffung der Obergrenzen fiir das Ausfallrisiko bei Derivategeschiften, die durch eine gemidf der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 zugelassene oder anerkannte CCP zentral gecleart werden, von den Mitgliedstaaten nicht
ausreichend verwirklicht werden konnen, sondern vielmehr wegen des Umfangs und der Wirkungen der Mafnahme
auf Unionsebene besser zu verwirklichen sind, kann die Union im Einklang mit dem in Artikel 5 des Vertrags tiber
die Europdische Union verankerten Subsidiarititsprinzip titig werden. Entsprechend dem in demselben Artikel
genannten Grundsatz der VerhéltnisméRigkeit geht diese Richtlinie nicht tiber das fiir die Verwirklichung dieser Ziele
erforderliche Maf hinaus.

(4 Die Richtlinien 2009/65/EG, 2013/36/EU und (EU) 2019/2034 sollten daher entsprechend geindert werden —
HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

Artikel 1
Anderung der Richtlinie 2009/65/EG

Die Richtlinie 2009/65/EG wird wie folgt gedndert:
1. In Artikel 2 Absatz 1 wird folgender Buchstabe angefiigt:

,v) ,zentrale Gegenpartei’ oder ,CCP* (central counterparty) eine CCP im Sinne von Artikel 2 Nummer 1 der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates (¥).

(*)  Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 {iber OTC-Derivate,
zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (ABL. L 201 vom 27.7.2012, S. 1).“

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

,Die Risikoposition gegeniiber einer Gegenpartei des OGAW bei Derivategeschiften, die nicht durch eine gemaf
Artikel 14 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 zugelassene oder gemafl Artikel 25 der genannten Verordnung
anerkannte CCP zentral gecleart werden, darf jeweils folgende Sitze nicht tiberschreiten:*

b) Absatz 2 erhilt folgende Fassung:

i) Unterabsatz 1 erhilt folgende Fassung:

()  Verordnung (EU) 2024/2987 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2024 zur Anderung der
Verordnungen (EU) Nr. 648/2012, (EU) Nr. 575/2013 und (EU) 2017/1131 im Hinblick auf Manahmen zur Minderung
tibermidfiger Risikopositionen gegeniiber zentralen Gegenparteien aus Drittstaaten und zur Steigerung der Effizienz der
Clearingmarkte der Union (ABL L, 2024/2987, 4.12.2024, ELIL: http://data.europa.eu/eli/reg/2024/2987 |oj).

ELL: http://data.europa.cu/eli/dir/2024/2994/oj
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,Die Mitgliedstaaten konnen die in Absatz 1 Unterabsatz 1 genannte Anlagegrenze von 5 % auf hochstens 10 %
anheben. Machen sie von dieser Moglichkeit Gebrauch, so darf jedoch der Gesamtwert der Wertpapiere und
Geldmarktinstrumente der Emittenten, bei denen der OGAW jeweils mehr als 5 % seines Sondervermdogens anlegt,
40 % des Wertes seines Sondervermdgens nicht iiberschreiten. Diese Begrenzung findet keine Anwendung auf
Einlagen oder auf Derivategeschifte, die mit Finanzinstituten getdtigt werden, welche einer Aufsicht unterliegen.”

ii) Unterabsatz 2 Buchstabe c erhilt folgende Fassung:

,€) Risikopositionen, die aus Derivatgeschiften mit dieser Einrichtung erwachsen, die nicht durch eine gemifs
Artikel 14 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 zugelassene oder gemifS Artikel 25 der genannten Verordnung
anerkannte CCP zentral gecleart werden.

Artikel 2
Anderung der Richtlinie 2013/36/EU

Die Richtlinie 2013/36/EU wird wie folgt gedndert:
1. Artikel 74 Absatz 1 Buchstabe b erhilt folgende Fassung:

,b) wirksame Verfahren zur Ermittlung, Steuerung, Uberwachung und Meldung der Risiken, denen sie ausgesetzt sind
oder sein konnten, einschlielich kurz-, mittel- und langfristiger Umwelt-, Sozial- und Unternehmensfiihrungsrisiken
(environmental, social and governance risks — ESG-Risiken) sowie des Konzentrationsrisikos, das aus Risiko-
positionen gegeniiber zentralen Gegenparteien erwichst, unter Beriicksichtigung der in Artikel 7a der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates (*) festgelegten Bedingungen;

(*)  Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 iiber OTC-Derivate,
zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (ABL L 201 vom 27.7.2012, S. 1).“

2. In Artikel 76 Absatz 2 wird folgender Unterabsatz angefigt:

,Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass das Leitungsorgan konkrete Pline und quantifizierbare Ziele gemafl den in
Artikel 7a der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 festgelegten Anforderungen ausarbeitet, um das Konzentrationsrisiko zu
tiberwachen und zu bewiltigen, das aus Risikopositionen gegeniiber zentralen Gegenparteien erwdchst, die
Dienstleistungen anbieten, die fur die Union oder mindestens einen ihrer Mitgliedstaaten von wesentlicher
Systemrelevanz sind.

3. In Artikel 81 wird folgender Absatz angefiigt:

,Die zustindigen Behorden bewerten und iiberwachen die Entwicklungen der Praxis der Institute in Bezug auf die
Steuerung ihres Konzentrationsrisikos, das aus Risikopositionen gegeniiber zentralen Gegenparteien erwichst,
einschliefflich der gemidfl Artikel 76 Absatz 2 Unterabsatz 5 dieser Richtlinie ausgearbeiteten Pline, sowie die
Fortschritte bei der Anpassung der Geschiftsmodelle der Institute an die in Artikel 7a der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 festgelegten Anforderungen.

4. In Artikel 100 wird folgender Absatz angefiigt:

,(5)  Die EBA arbeitet in Zusammenarbeit mit der ESMA gemifl Artikel 16 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010
Leitlinien aus, um eine kohdrente Methode fiir die Beriicksichtigung des Konzentrationsrisikos, das aus Risikopositionen
gegeniiber zentralen Gegenparteien erwichst, bei aufsichtlichen Stresstests festzulegen.

Die EBA gibt die in Unterabsatz 1 dieses Absatzes genannten Leitlinien bis zum 25. Juni 2026 heraus.”
5. In Artikel 104 Absatz 1 wird folgender Buchstabe angefiigt:

,0) wenn die zustindige Behorde der Auffassung ist, dass ein Risiko einer iibermifSigen Konzentration besteht, das aus
Risikopositionen gegeniiber einer zentralen Gegenpartei erwichst, von Instituten zu verlangen, ihre Risikopositionen
gegeniiber dieser zentralen Gegenpartei zu verringern oder Risikopositionen iiber ihre Clearingkonten gemafd
Artikel 7a der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 neu zuzuweisen.”

ELL: http://data.europa.eu/eli/dir/2024/2994/oj
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Artikel 3
Anderung der Richtlinie (EU) 2019/2034

Die Richtlinie (EU) 2019/2034 wird wie folgt gedndert:
1. In Artikel 3 Absatz 1 werden folgende Nummern angefiigt:

»34. ;zentrale Gegenpartei* oder ,CCP* (central counterparty) eine CCP im Sinne von Artikel 2 Nummer 1 der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates (¥).

35. ,qualifizierte zentrale Gegenpartei' oder ,qualifizierte ZGP* eine ,qualifizierte zentrale Gegenpartei oder ,qualifizierte
ZGP* im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 88 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013.

(*)  Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 {iber OTC-Derivate,
zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (ABL. L 201 vom 27.7.2012, S. 1).“

2. Artikel 26 Absatz 1 Buchstabe b erhilt folgende Fassung:

,b) wirksame Verfahren zur Ermittlung, Steuerung, Uberwachung und Meldung der Risiken, denen die Wert-
papierfirmen tatsichlich oder potenziell ausgesetzt sind, oder der Risiken, die sie fiir andere tatsichlich oder
potenziell darstellen, einschlielich des Konzentrationsrisikos, das aus Risikopositionen gegeniiber zentralen
Gegenparteien erwachst, unter Beriicksichtigung der in Artikel 7a der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 festgelegten
Bedingungen;*

3. Artikel 29 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:
a) Folgender Buchstabe wird angefiigt:

,€) wesentliche Ursachen und Auswirkungen des Konzentrationsrisikos, das aus Risikopositionen gegeniiber
zentralen Gegenparteien erwiéchst, sowie alle wesentlichen Auswirkungen auf die Eigenmittel.“

b) Folgender Unterabsatz wird nach Unterabsatz 5 eingefiigt:

,Fir die Zwecke von Unterabsatz 1 Buchstabe e stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass das Leitungsorgan konkrete
Pline und quantifizierbare Ziele im Einklang mit den in Artikel 7a der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 festgelegten
Anforderungen ausarbeitet, um das Konzentrationsrisiko zu tiberwachen und zu bewiltigen, das aus Risikopositionen
gegeniiber zentralen Gegenparteien erwichst, die Dienstleistungen anbieten, die fiir die Union oder mindestens einen
ihrer Mitgliedstaaten von wesentlicher Systemrelevanz sind.”

4. In Artikel 36 Absatz 1 wird folgender Unterabsatz angefiigt:

,Fiir die Zwecke von Unterabsatz 1 Buchstabe a bewerten und iiberwachen die zustindigen Behorden die Entwicklungen
der Praxis der Wertpapierfirmen in Bezug auf die Steuerung ihres Konzentrationsrisikos, das aus Risikopositionen
gegeniiber zentralen Gegenparteien erwdachst, einschlieflich der gemdf Artikel 29 Absatz 1 dieser Richtlinie
ausgearbeiteten Pline, sowie die Fortschritte bei der Anpassung der Geschiftsmodelle der Wertpapierfirmen an die in
Artikel 7a der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 festgelegten Anforderungen.”

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

JFur die Zwecke von Artikel 29, Artikel 36, Artikel 37 Absatz 3 und Artikel 38 dieser Richtlinie sowie der
Anwendung der Verordnung (EU) 2019/2033 sind die zustindigen Behorden mindestens befugt,”

b) Folgender Buchstabe wird angefiigt:

,n) von Wertpapierfirmen zu verlangen, ihre Risikopositionen gegeniiber einer zentralen Gegenpartei zu verringern
oder Risikopositionen iiber ihre Clearingkonten gemifd Artikel 7a der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 neu
zuzuweisen, wenn die zustindige Behorde der Auffassung ist, dass ein Risiko einer tibermifSigen Konzentration,
das aus Risikopositionen gegeniiber dieser zentralen Gegenpartei erwachst, besteht.”

ELL: http://data.europa.cu/eli/dir/2024/2994/oj
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Artikel 4
Umsetzung

(1) Die Mitgliedstaaten setzen die Rechts- und Verwaltungsvorschriften in Kraft, die erforderlich sind, um dieser
Richtlinie bis zum 25. Juni 2026 nachzukommen. Sie setzen die Kommission unverziiglich davon in Kenntnis.

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

(2)  Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission den Wortlaut der wichtigsten nationalen Vorschriften mit, die sie auf dem
unter diese Richtlinie fallenden Gebiet erlassen.
Artikel 5
Inkrafttreten

Diese Richtlinie tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veréffentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union in Kraft.

Artikel 6
Adressaten
Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.
Geschehen zu StraBburg am 27. November 2024.
Im Namen des Europdischen Parlaments Im Namen des Rates
Die Présidentin Der Prsident
R. METSOLA BOKA J.

ELL: http://data.europa.eu/eli/dir/2024/2994/oj
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