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Sehr geehrte Damen und Herren,

2009 haben die Teilnehmer auf dem G20-
Gipfel in Pittsburgh beschlossen, die
Finanzmérkte in Zukunft besser vor dem
Ausfall groRBer Marktteilnehmer zu schitzen.
Die Einfuhrung der Regulierung des auf3er-
borslichen Handels mit Derivaten deckt
einen wesentlichen Teil dieses Beschlusses
ab und soll tGber eine Reduzierung der Han-
delsvolumina und eine Erhéhung der Trans-
parenz zur Zielerreichung beitragen. Leid-
tragende dieser, unter dem Akronym EMIR,
European Market Infrastructure Regulation,
bekannten EU-Verordnung werden neben
den Banken vor allem Unternehmen sein,
die OTC-Derivate zur Unternehmenssteue-
rung einsetzen. Sie unterliegen zukinftig
weitreichenden Meldepflichten und mdssen
EMIR-spezifische Risikominderungstechniken
anwenden. Soweit bestimmte Geschéaftsvo-
lumen je Produktkategorie uberschritten
werden, sind auch Unternehmen der sog.
Realwirtschaft genauso wie die Unterneh-
men des Finanzsektors (finanzielle Gegen-
parteien) verpflichtet, ihre OTC-Derivate
zukunftige Uber eine zentrale Gegenpartei
abzuwickeln (Clearingpflicht).

Ausgewahlte Prufungsthemen

Unabhéangig von den Volumina der ein-
gesetzten Derivate wird sich auch fir die
Unternehmen des deutschen Mittelstandes
Handlungsbedarf aus der EMIR-Regulierung
ergeben. Die Einhaltung dieser Vorschrif-
ten ist ab dem Uberschreiten bestimmter
Schwellen- bzw. Grenzwerte vom Wirt-
schaftsprifer zu bescheinigen. Schwerwie-
gende VerstdRe sind den Aufsichtsbehor-
den vom Wirtschaftsprufer direkt zu mel-
den und kdnnen mit einem Bufigeld belegt
werden.

Um Sie bei der Umsetzung zu unter-
stlitzen, stellen wir Ihnen die wesentlichen
Themen in der vorliegenden Sonderausga-
be unseres Newsletters komprimiert vor
und bieten lhnen an, sich mit EMIR-
spezifischen Fragen unter emir@bdo.de
direkt an unsere Spezialisten zu wenden.

Mit freundlichen GriRen

Ihr Wolfgang Otte
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1 ZUSAMMENFASSENDER UBERBLICK

I WP RA Wolfgang Otte

emir@bdo.de

Mit der Umsetzung der European Market Infrastructure
Regulation (EMIR) ist aus der Sicht der Finanzmarkt-
aufsicht ein weiterer Meilenstein auf dem Wege zur
Absicherung der Finanzmérkte erreicht. Meldepflich-
ten gegeniuber der nationalen und der europaischen
Aufsicht sollen die Transparenz erhéhen; die Einschal-
tung zentraler Gegenparteien soll das Ausfallrisiko
bedeutender Marktteilnehmer sowie einen mit deren
Ausfall verbundenen Dominoeffekt verhindern. Durch
die Einschaltung zentraler Gegenparteien und die
Unterlegung der Positionen mit Sicherheiten wird
erwartet, dass die gehandelten Volumina zuriickgehen.
Die Konkretisierung dieser Gedanken sowie deren
Umsetzung liegt in den Handen des deutschen Gesetz-
gebers und der Europaischen Wertpapieraufsichtsbe-
hérde (ESMA). Der deutsche Gesetzgeber ist seiner
Verpflichtung mit dem EMIR Ausfuhrungsgesetz
(Mehr...) welches am 15. Februar 2013 in Kraft getre-
ten ist, nachgekommen. Die ESMA hat bereits erste
technische Standards zur Sicherung der konsistenten
Anwendung erlassen, weitere werden folgen. Am
5. Juli 2013 hat die ESMA den von ihr so bezeichneten
indikativen Zeitplan zuletzt Giberarbeitet. Mehr...

Die EMIR-Verordnung (Mehr...) unterteilt die Marktteil-
nehmer in drei Kategorien mit unterschiedlichen An-
forderungen, die sich an der Risikorelevanz orientie-
ren. Der hochsten Kategorie sind alle finanziellen
Gegenparteien und jene nicht finanziellen Gegenpar-
teien zuzuordnen, die der Clearingpflicht unterliegen.
Der untersten Kategorie sind diejenigen nicht finan-
ziellen Gegenparteien zuzuordnen, die im Geschafts-
jahr nicht mehr als 100 Transaktionen in OTC-Deriva-
ten bzw. Transaktionen im Wert von nicht mehr als
EUR 100 Mio abschlieBen. Die Unternehmen der un-
tersten Kategorie missen nur die EMIR-spezifischen
Meldepflichten an ein Transaktionsregister erftullen
und die EMIR-spezifischen Risikominderungstechniken
einsetzen. Fir Unternehmen der mittleren Kategorie
wird die Bedeutung dieser Anforderungen durch eine
Prifungspflicht erganzt. Die Clearingpflicht gilt zu-
satzlich fur alle Unternehmen der hdchsten Kategorie.

Fur die Unternehmen des deutschen Mittelstandes von
Interesse sind insbesondere die Meldepflichten an ein
Transaktionsregister, die Anforderungen an die An-
wendung von Risikominderungstechniken, und die
Prifungspflichten. Diesen Themenkomplexen haben
wir in der vorliegenden Sonderausgabe unseres News-
letters jeweils einen gesonderten Abschnitt gewidmet,
wobei wir den Detaildarstellungen eine allgemeine
Einfiihrung vorangestellt haben.

Alle Marktteilnehmer unterliegen seit dem Inkrafttre-
ten des EMIR-Ausfiihrungsgesetzes einer Meldepflicht
im Sinne des Art. 9 EMIR. Bis zur Anerkennung von
Transaktionsregistern durch die ESMA lauft diese Ver-
pflichtung allerdings praktisch leer. In dem zuletzt
veroffentlichten indikativen Zeitplan der ESMA
(Mehr...) wird klar gestellt, dass eine Bekanntgabe der
Entscheidung Uber die Zulassung von Transaktions-
registern ab dem 24. September 2013 erfolgt und die
Meldepflichten ab dem 1. Januar 2014 greifen sollen.
Derzeit in der Diskussion ist eine Verschiebung der
Meldepflichten fir bérsengehandelte Derivate auf den
1. Januar 2015. Mehr...

Die Einfiihrung einer Clearingpflicht fiihrt zur ver-
pflichtenden Einschaltung einer zentralen Gegenpar-
tei. Hiervon betroffen sind alle finanzielle Gegenpar-
teien und ausgewahlte nicht finanzielle Gegenpar-
teien. Fir die Definition des Begriffes finanzielle
Gegenpartei verweist die EMIR-Verordnung auf die sog.
MIFID-Richtlinie vom 21. April 2004 (Mehr...). Sie um-
fasst im Wesentlichen Wertpapierfirmen, Kreditinsti-
tute, Fondsgesellschaften und Versicherungs- und
Ruckversicherungsunternehmen.  Nicht  finanzielle
Gegenparteien fallen nur dann unter die Clearing-
pflicht, wenn sie eine bestimmte, produktabhangige
Clearingschwelle in einem Zeitraum von 30 Handelsta-
gen Uberschreiten. Die Clearingschwellen  pro
Assetklasse liegen zwischen EUR 1 Mrd. und EUR 3 Mrd,
wobei eine nicht finanzielle Gegenpartei, die den
Schwellenwert in einer Assetklasse uberschreitet, mit
allen OTC-Derivaten unter die Clearingpflicht fallt
(sog. ,Infizierung*). Fir Unternehmen, die der Clea-
ringpflicht unterliegen, gelten besondere EMIR-
Vorgaben zu Einlagen- und Nachschussforderungen
sowie zur Stellung von Sicherheiten.

Bei der Berechnung des Schwellenwertes werden OTC-
Derivate nicht bericksichtigt, die objektiv messbar zur
Reduzierung der Risiken beitragen, die unmittelbar
mit der Geschaftstatigkeit oder dem Liquiditats- und
Finanzmanagement (Treasury) verbunden sind. Bei der
Beantwortung der Frage, ob ein OTC-Derivatekontrakt
die unmittelbar mit der Geschéaftstatigkeit oder dem
Liquiditats- und Finanzmanagement einer nichtfinan-
ziellen Gegenpartei in Zusammenhang stehenden Risi-
ken reduziert, sollte gemaR des Erwégungsgrundes
Nr. 30 zur EMIR-Verordnung (Mehr..) den gesamten
Sicherungs- und Risikominderungsstrategien (Hedging)
der nichtfinanziellen Gegenpartei Rechnung getragen
werden.

Aufgrund der erwahnten Regularien Uber die selektive
Einbeziehung von OTC-Derivaten in die Schwellen-
wertberechnung sowie der absoluten Héhe der Schwel-
lenwerte wird gegenwértig erwartet, dass in Deutsch-
land wie auch in Europa nur sehr wenige nicht finanzi-
elle Gegenparteien der Clearingpflicht unterliegen
werden.
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Fir Unternehmen des deutschen Mittelstandes von
deutlich groRerer Bedeutung ist die Anwendung be-
stimmter EMIR-spezifischer Risikominderungstech-
niken. GemaR Art. 11 Abs. 1 EMIR mussen alle nicht
der Clearingpflicht unterliegenden nicht finanziellen
Gegenparteien angemessene Verfahren und Vorkeh-
rungen zur Minderung von operationellen Risiken und
Gegenparteiausfallrisiken eingerichtet haben. Bei der
Festlegung des AusmaRes der Verfahren und Vorkeh-
rungen muss die Gegenpartei gebuhrende Sorgfalt
walten lassen. GroRe, Risiko und Komplexitat des
Unternehmens sowie der Umfang der OTC-
Derivatekontrakte bestimmen die konkreten Anforde-
rungen an die Aufbau- und Ablauforganisation sowie
die Risikosteuerungs- und Controllingprozesse, die Teil
des internen Kontrollsystems sind. Neben diesen sehr
allgemein gehaltenen Anforderungen benennt die
EMIR-Verordnung mehrere erganzende Grundprinzi-
pien, die die Anforderungen konkretisieren. Hierunter
fallen Mallnahmen wie die rechtzeitige Bestéatigung,
der Portfolioabgleich, die Portfoliokomprimierung
sowie die Prozesse zur Streitbeilegung, Marktbewer-
tung und der Austausch von Sicherheiten.

Fur alle nach dem 16. Februar 2013 beginnenden Ge-
schaftsjahre ergibt sich aus § 20 Abs. 1 u. Abs. 5 WpHG
(Mehr...) eine zusatzliche Prifungspflicht, soweit im
Geschaftsjahr Transaktionen von mehr als EUR 100 Mio
(nominal) oder mehr als 100 Geschafte abgeschlossen
werden. Bei der Berechnung sind gruppeninterne Ge-
schafte zu eliminieren. Kleine Kapitalgesellschaften
und kleine Personenhandelsgesellschaften mit Haf-
tungsbeschrankung i.S.d. § 264a Abs. 1 HGB werden
hiervon nicht erfasst. Nach § 20 Abs. 1 u. Abs. 5 WpHG
hat ein Wirtschaftspriifer die fristgerechte Meldung
des Unternehmens an das Transaktionsregister, die
ordnungsgemafe Erfassung der OTC-Derivategeschéafte
und der Berechnung der (Brutto-) Nominalvolumina,
die ordnungsgeméBe Abgrenzung gruppeninterner
Geschéafte sowie die sachgerechte und in ihrem Um-
fang angemessene Implementierung von Risikomin-
derungstechniken zu priufen. Details zum Priifungsin-
halt sowie zum Inhalt der Bescheinigung des Wirt-
schaftsprifers sollen durch eine entsprechende
Rechtsverordnung geregelt werden.

EMIR spezifische BuRgeldvorschriften wurden in den
§39 Abs. 2 Nr. 10a bisc und Abs. 2e WpHG aufge-
nommen. Danach handelt ordnungswidrig, wer vor-
satzlich oder fahrlassig gegen die sich aus dem WpHG
bzw. aus der EMIR-Verordnung (Mehr...) ergebenden
Pflichten verstof3t. Die Bundesanstalt hat jede unan-
fechtbar gewordene BuRgeldentscheidung nach § 39
Absatz 2e WpHG unverziglich auf ihrer Internetseite
offentlich bekannt zu machen, es sei denn, diese Ver-
offentlichung wirde die Finanzmérkte erheblich ge-
fahrden oder zu einem unverhéltnismaRigen Schaden
bei den Beteiligten fihren. Die Bekanntmachung darf
keine personenbezogenen Daten enthalten.
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2 DIE EMIR RAHMENBEDINGUNGEN UND DER SACHLICHE ANWENDUNGSBEREICH

VON EMIR

. 4 WP Lars Marcel Hansen

emir@bdo.de
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2.1  Regulierungsrahmen

Die Erkenntnisse und Beschlisse des G 20 Gipfels im
September 2009 in Pittsburgh mindeten im Rahmen
der europdischen EMIR Verordnung u.a. in der Kodifi-
zierung von Clearing- und Meldepflichten sowie der
Verpflichtung, bestimmte Risikominderungstechniken
vorzuhalten bzw. zu etablieren. Diese Pflichten be-
treffen grundséatzlich alle Unternehmen, die mit Deri-
vaten handeln.

Die EMIR-Verordnung (Mehr...) selbst bildet jedoch nur
den Rahmen; eine Konkretisierung und Prazisierung
der Aufsichtsbestimmungen erfolgt durch eine Vielzahl
technischer Regulierungsstandards (RTS) und techni-
scher Durchfiihrungsstandards (ITS), die in der Form
von sog. Delegierten Verordnungen bzw. Durchfih-
rungsverordnungen erlassen worden sind.

EMIR Verordnung
VO (EU) 648/2012

1
[ 1

Technische Regulierungsstandads Technische Durchftihrungsstandards
RTS (Delegierte Verordnungen) ITS (Durchfiihrungsverordnungen)

) {

Mindestangabe der Meldungen an das Festlegung des Formats und der
Transaktionsregister Haufigkeit der Meldungen an das

VO (EU) 148/2013 Transaktionsregister

VO (EU) 1247/2012

Format der Antrége auf Registrierung
VO (EU) 1248/2012

Indirekte Clearingvereinbarungen
VO (EU) 149/2013

Clearingpflicht, 6ffentliche Register, Zugang
zum Handelsplatz, NFC,

Aufbewahrung von Aufzeichnungen
VO (EU) 1249/2012

Risikominderungstechniken fiir nicht zentral

geclearte Derivate
VO (EU) 149/2013

Einzelheiten eines Auftrags auf Registrierung
als Transaktionsregister
VO (EV) 150/2013

Veroffentlichung von Daten durch
Transaktionsregister
VO (EU) 151/2013

EK - Anforderungen an CCP
VO (EV) 152/2013

Sonstige Anforderungen an CCP
VO (EU) 153/2013

Mit dem am 15. Februar 2013 in Kraft gesetzten EMIR-
Ausfihrungsgesetz (Mehr...) sind die technische Ver-
bindung zwischen den materiellen Pflichten der EMIR
Verordnung und den formellen Regelungen im Bereich
des Aufsichtsrechts sowie die Zustandigkeit der Bun-
deanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) als
nationale Aufsichtsbehdrde geschaffen worden.

Durch die mit diesem Gesetz verbundenen Folgeéan-
derungen im Aufsichtsrecht der Finanzdienstleistungs-
industrie, im Insolvenzrecht und insbesondere im Be-
reich des Wertpapier- und Borsenrechts werden erst-
mals auch Unternehmen der sog. Realwirtschaft (also
auch der deutsche Mittelstand) dem Regelungsbereich
des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) unterworfen.
Ferner werden im Rahmen der nationalen Ausfih-
rungsgesetze, Prifungs- und Bestatigungspflichten
durch einen Wirtschaftsprifer definiert.

Meldepflicht fur alle Derivate an das

Transaktionsregister

Risikominderungstechniken
fur alle nicht geclearten
OTC Derivate obligatorisch

Clearingpflicht
fur OTC

Prufungspflicht

Derivate

Im Rahmen der Umsetzung der EMIR spezifischen Vor-
schriften stellen gerade die fir nicht finanzielle Ge-
genparteien geltenden Vorschriften auch dann einen
nicht zu unterschatzenden technisch-prozessualen,
organisatorischen und administrativen Umsetzungs-
aufwand dar, wenn diese mit ihren OTC-Derivate-
geschaften nicht der Verpflichtung zum zentralen
Clearing dieser Geschafte unterliegen.

Somit gilt es auch fir die als nicht finanzielle Gegen-
parteien eingeordneten Unternehmen, die fir sie
geltenden EMIR Anforderungen in langfristig stabile
und (mit Blick auf die laufend anfallenden Kosten)
wirtschaftlich angemessene Lésungen zu Gberfuhren.
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2.2 Anwendungsbereich

lhrem sachlichen Anwendungsbereich nach erfasst die
EMIR-Verordnung im Kern over-the-counter (OTC)
abgeschlossene derivative Geschéfte. Fir die Defi-
nition des Derivatebegriffs stellen die EMIR Regularien
auf die bestehenden Definitionen der MiFID-Richtlinie
ab (Mehr...), wobei derzeit eine Reihe von Auslegungs-
fragen noch nicht abschlieRend geklart sind, insbeson-
dere welche Derivate der Clearingpflicht unterliegen
werden. Mehr...

Der personliche Anwendungsbereich der EMIR-Rege-
lungen richtet sich einerseits nach den Aufgaben und
Funktionen der Marktteilnehmer und andererseits nach
Umfang und Intensitdt der derivativen Geschafte.
Nach der EMIR-Verordnung sind die Unternehmen wie
folgt zu differenzieren:

e Finanzielle Gegenparteien (FC), bei denen es sich
um Unternehmen der beaufsichtigten Finanzindust-
rie in Europa handelt.

e Nicht finanzielle Gegenparteien (NFC), i.S. der
Unternehmen der Realwirtschaft wie z.B. Handels-
und Produktionsunternehmen, die keiner Regulie-
rung durch Finanzaufsichtsbehérden unterliegen
und in der EU niedergelassen sind.

e Zentrale Gegenparteien (CCP), Uber die unter
bestimmten Voraussetzungen die Geschafte in De-
rivaten pflichtweise abzuwickeln (zu ,clearen®)
sind. Die Tatigkeit als zentrale Gegenpartei erfor-
dert eine gesonderte Zulassung durch die jeweils
nationale Aufsichtsbehérde (in Deutschland der
BaFin).

e Transaktionsregister (TR), die fir die Sammlung
und Speicherung der Daten Uber Derivategeschéafte
sowie deren Bereitstellung an die Aufsichtsbehor-
den verantwortlich sind. Die Transaktionsregister
fungieren somit als Meldeadressaten. Die Tatigkeit
als Transaktionsregister bedarf einer Registrierung
und Anerkennung durch die European Securities
and Markets Authority (ESMA).

Fur nicht finanzielle Gegenparteien ist von entschei-
dender Bedeutung, ob der Bestand ihrer OTC-Derivate
bestimmte Schwellenwerte je Assetklasse Uberschrei-
tet und sie damit der Pflicht zum Clearing ihrer Deri-
vate Uber eine zentrale Gegenpartei unterliegen.

Die Schwellenwerte fir die Auslésung der Clearing-
pflicht stellen sich wie folgt dar:

Assetklasse Bruttonominalwert

P Kreditderivate » EUR 1 Mrd
» Aktienderivate » EUR 1 Mrd
» Zinsderivate » EUR 3 Mrd
» Devisenderivate » EUR 3 Mrd
» Warenderivate » EUR 3 Mrd
P sonstige Derivate » EUR 3 Mrd

Die Verpflichtung entsteht, sobald der gleitende Posi-
tionsdurchschnitt in einer einzigen Assetklasse in ei-
nem Zeitraum von 30 Arbeitstagen Uberschritten wird.
Die Clearingpflicht gilt dann fur samtliche neu abge-
schlossene oder verénderte Derivatekontrakte Uber
alle Assetklassen fur mindestens vier Monate
(,,Infizierung*). Mit der Verpflichtung zum Clearing der
OTC-Derivate Uber eine zentrale Gegenpartei erh6hen
sich die von nicht finanziellen Gegenparteien anzu-
wendenden EMIR Pflichten, insbesondere im Bereich
der Risikominderungstechniken.

Das Uberschreiten der Schwellenwerte ist der natio-
nalen Aufsichtsbehoérde (in Deutschland der BaFin)
unverzuglich anzuzeigen. Die Clearingpflicht entfallt
wieder, sobald das Unternehmen der ESMA schriftlich
und unter Beifligung einer Bescheinigung eines Wirt-
schaftsprifers nachweist, dass die Schwellenwerte je
Assetklasse wieder unterschritten worden sind.

Von Bedeutung ist weiterhin, ob eine nicht finanzielle
Gegenpartei Teil einer Gruppe ist und ob ein von ihr
geschlossener (OTC-) Derivatekontrakt ein gruppen-
internes Geschéaft darstellt. Ein gruppeninternes Ge-
schaft liegt vor, wenn ein Derivatekontrakt mit einem
Mitglied derselben Unternehmensgruppe abgeschlossen
wurde und beide Gegenparteien in dieselbe Vollkonso-
lidierung einbezogen werden. Zudem missen beide
Unternehmen in ein zentralisiertes Risikomanagement
einbezogen sein.

Diese Gruppendefinition ist u.a. im Rahmen der Be-
rechnung der Schwellenwerte fir das Auslésen der
Clearingpflicht von Bedeutung. Gruppeninterne Ge-
schafte werden hierbei nicht bericksichtigt.
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Ebenso werden bei der Berechnung des Schwellenwer-
tes OTC-Derivate nicht bericksichtigt, die objektiv
messbar zur Reduzierung der Risiken beitragen, die
unmittelbar mit der Geschéaftstatigkeit oder dem Li-
quiditats- und Finanzmanagement (Treasury) verbun-
den sind. Fur die Frage, wann ein OTC-Derivate-
kontrakt unmittelbar mit der Geschaftstatigkeit oder
dem Liquiditats- und Finanzmanagement in Zusam-
menhang steht und zur Reduzierung von Risiken bei-
trégt, sollte gemaR des Erwéagungsgrundes Nr. 30 zur
EMIR-Verordnung (Mehr...) und der Erwé&gungsgriinde
Nr. 17 und 18 der diesbeziiglichen Delegierten Verord-
nung (Mehr...) auf die gesamten Sicherungs- und Risi-
kominderungsstrategien (Hedging) der nichtfinanziel-
len Gegenpartei abgestellt werden.

Der Begriff des Hedging ist nach den Questions &
Answers der ESMA (Mehr...) grundséatzlich weit auszule-
gen und geht beispielsweise Uber die Definition der
IFRS hinaus (ESMA Q&A OTC Question 10).

3 PFLICHTEN FUR NICHT FINANZIELLE GEGENPARTEIEN UNTER EMIR

WP Lars Marcel Hansen

emir@bdo.de
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3.1  Allgemeines

Einige Regelungsbereiche der EMIR sind von genereller
Bedeutung fiir die Unternehmen der Realwirtschaft.
Andere wiederum, wie z.B. Clearingpflichten, die
Pflicht zur Stellung von Sicherheiten oder Pflicht zur
Einholung von Bescheinigungen durch einen unabhén-
gigen Wirtschaftsprifer nur, soweit bestimmte Schwel-
lenwerte oder Grenzen Uberschritten werden.

Vor dem Hintergrund der relativ hohen Schwellen-
werte, die zur Auslésung der Verpflichtung zum Clea-
ring von OTC-Derivaten Uber eine zentrale Gegenpar-
tei fuhren, werden fir viele Unternehmen des deut-
schen Mittelstandes nur die nachfolgenden Regelungs-
bereiche von Bedeutung sein:

e Meldepflichten der OTC-Derivate an ein Transak-
tionsregister

e Etablierung von Risikominderungstechniken (Be-
statigungsverfahren, Portfolioabgleich und -komp-
rimierung, Verfahren zur Streitbeilegung)

e (jéhrliche) Prufungspflicht in Bezug auf Einhaltung
der EMIR Anforderungen durch einen Wirtschafts-
prifer.

Dessen ungeachtet kénnen sich die EMIR Vorschriften
in vielerlei Hinsicht auf die internen Prozesse in unter-
schiedlichen Bereichen der Unternehmen der Realwirt-
schaft auswirken.

3.2 Meldepflichten

Die Meldepflicht fir Geschéafte in OTC-Derivaten an ein
Transaktionsregister betrifft zunachst alle EMIR Par-
teien, d.h. alle finanziellen, nicht finanziellen und
zentralen Gegenparteien, soweit sie ihren Sitz bzw.
Niederlassung in der EU haben.

Meldepflichtig nach Art. 9 EMIR
|
[ |
|

[
— Maoglichkeit der Delegation!

Finanzielle

Grundsatzlich fallen samtliche Derivatekontrakte (d.h.
auBerbdrslich gehandelte und bdérsengehandelte Kon-
trakte in OTC-Derivaten mit gruppenfremden Dritten
wie auch mit anderen Konzernunternehmen) unter die
Meldepflicht nach Artikel 9 EMIR. Die Meldedaten sind
fur einen Zeitraum von funf Jahren nach Falligkeit des
jeweiligen Geschafts aufzubewahren.

Nichtfinanzielle

(Art. 2 Nr. 8) (Art. 2 Nr. 9)

Eine Auslagerung (Outsourcing) der Meldepflichten ist
zulassig, wobei klargestellt wird, dass das auslagernde
Unternehmen fiir die Meldungen verantwortlich bleibt
(keine Delegation der Verantwortung).


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2012:201:0001:0059:DE:PDF�
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:052:0011:0024:DE:PDF�
http://www.esma.europa.eu/system/files/2013-1080_qa_iii_on_emir_implementation.pdf�
mailto:emir@bdo.de�
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Gegenwartig lauft die gesetzlich bestehende Melde-
pflicht leer, da seitens der Aufsichtsbehdrden noch
keine Entscheidung Uber die Zulassung von Transakti-
onsregistern gefallen ist. Nach dem aktuellen Zeitplan
der ESMA vom 5. Juli 2013 (Mehr...) soll eine Entschei-
dung Uber die Zulassung eines oder mehrerer Trans-
aktionsregister bis zum 24. September 2013 erfolgen,
so dass die Meldepflichten ab dem 1. Januar 2014
greifen werden.

Mit Schreiben vom 6. August 2013 hat die ESMA der EU
Kommission vorgeschlagen, die Meldepflicht fur bor-
sengehandelte Derivate auf den 1. Januar 2015 zu
verschieben. Mehr...

Die durch EMIR kodifizierten Meldepflichten zeichnen
sich durch Komplexitét, einen formalisierten Abstim-
mungsbedarf der Marktteilnehmer untereinander sowie
eine erhebliche Regelungstiefe aus. Diese wird bei
vielen Unternehmen zwangsléaufig die Prozesse im
,,Tagesgeschaft* verandern, um Inkonsistenzen bei den
Meldungen zu vermeiden.

Ablauf einer Meldung an das Transaktionsregister

Handels-
plattform

Nach - i
. . Delegation an
Transaktionsregister _ Handels- | pritparteien
plattform

direkt?
Informations-
verbreitung

Gegenpartei
| (FC, NFC+, NFC-) Rlcel | \ )
C Meldepflichten D

Pflichtweise in den Meldungen anzugeben sind alle
geschaftsrelevanten Informationen, fir die durch
einen entsprechenden technischen Durchfihrungsstan-
dard insgesamt 85 Meldefelder definiert werden. Er-
forderlich ist zudem, dass sich beide Parteien im Vor-
feld uUber die Meldeinhalte einigen und abstimmen,
welche Gegenpartei welche Inhalte in die jeweilige
Meldung aufnimmt.

CCP*s

Des Weiteren erforderlich ist die (bilaterale) Verein-
barung eines einheitlichen Geschéaftskennzeichens fiir
jedes Geschaft (Unique Trade Identifier, UTI). Von
Bedeutung ist auch die erforderliche Angabe des "Le-
gal Entity ldentifiers" (LEIl), ein (auch international)
unverwechselbarer Code zur Identifizierung der jewei-
ligen Gegenpartei. Bis zur Implementierung des LEI-
Systems durch das Financial Stability Board (FSB),
tibernehmen so genannte Pre-Local Operating Units
(Pre-LOUs) die Vergabe dieses Identifikationsmerk-
mals. Fir Deutschland wird dies durch den WM Daten-
service wahrgenommen, der einen German Entity
Identifier (GEI) vergibt, der spéater in das LEI-System
Uberfihrt werden soll. Fir Gruppen wird dabei ein
Massenregistierungsverfahren ab zehn Gesellschaften
auf Antrag angeboten.

Vor besondere technische und organisatorische Her-
ausforderungen werden die Unternehmen der Re-
alwirtschaft durch die Meldepflicht fir Altbestande
gestellt (Backloading).

Die Regelungen der EMIR Verordnung (konkretisiert
durch eine entsprechende Durchfiuihrungsverordnung;
Mehr...) sehen fiir Altbestande folgende Regelungen
vor:

e Meldung samtlicher Derivatekontrakte innerhalb
von 90 Tagen, die am 16. August 2012 ausstanden
und bei Meldebeginn noch ausstehen,

e Meldung sémtlicher Derivatekontrakte, die am oder
nach dem 16. August 2012 geschlossen wurden und
bei Meldebeginn bereits fallig bzw. abgewickelt
sind, innerhalb von drei Jahren nach Meldebeginn,

e Meldung samtlicher Derivatekontrakte, die vor dem
16. August 2012 geschlossen wurden und zu diesem
Tag noch ausstehen, innerhalb von drei Jahren
nach Meldebeginn.

3.3  Risikominderungstechniken

Ziel der durch EMIR vorgesehenen Risikominderungs-
techniken ist die Verstarkung des Risikocontrollings
sowie der Risikosteuerung in Bezug auf alle nicht tber
eine zentrale Gegenpartei geclearten OTC-Derivate.

Die nach Art und Umfang des Derivategeschéafts erfor-
derlichen RisikominderungsmaRnahmen sind von finan-
ziellen und nichtfinanziellen Gegenparteien gleicher-
mafRen in Abh&ngigkeit von ihrer Einordnung in den
EMIR Regelungsrahmen wie folgt vorzunehmen:

Risikominderungs- NFC-® NFC+ @ Fc®
malnahmen
+ + +

Rechtzeitige
Bestatigung
Portfolioabgleich + + +
Portfoliokomprimierung + + +
Streitbeilegung + + +
Bewertung zu Markt- - + +

bzw. Modellpreisen

Austausch von - T T
Sicherheiten

(1) Nicht finanzielle Gegenparteien, die NICHT der Clearingpflicht unterliegen
(2) Nicht finanzielle Gegenparteien, die der Clearingpflicht unterliegen
(3) Finanzielle Gegenparteien

Die  Regelungen zum  Portfolioabgleich,  zur
Portfoliokompression sowie zur Streitbeilegung sind
ab dem 15. September 2013 fiir die zu diesem Zeit-
punkt ausstehenden Kontrakte anzuwenden. Die Ubri-
gen Regelungen sind gem&R den Ubergangsbestim-
mungen der entsprechenden Delegierten Verordnung
(Mehr...) seit dem 15. Marz 2013 zu beachten.


http://www.esma.europa.eu/page/European-Market-Infrastructure-Regulation-EMIR�
http://www.esma.europa.eu/system/files/2013-1086_-_reporting_to_trade_repositories_-the_case_of_etds.pdf�
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2012:352:0020:0029:DE:PDF�
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:052:0011:0024:DE:PDF�
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Das Bestatigungsverfahren i.S.d. Art. 11 der EMIR
dazu soll vorzugsweise systemseitig dargestellt werden
(vgl. auch ESMA Q&A OTC Question 5b; Mehr...). Besta-
tigungen per Telefax oder Brief sollen die Ausnahme
bilden. Die Pflicht zur Bestatigung umfasst samtliche
OTC-Derivatekontrakte, wobei die Fristen in Abhangig-
keit vom Status der Partei und vom Basiswert des
Kontrakts variieren.

Im Wesentlichen werden sich die zu bestatigenden
Daten auf

e Stichtag,

o Falligkeitstermin,

e Zahlungs- und Settlement-Daten,
e den Nominalwert,

e die Wahrung,

e und evtl. fixe oder variable Zinsen

des OTC-Derivatekontrakts beziehen. Weitere zu be-
statigende Daten ergeben sich u.U. aus den Tabellen 1
und 2 des relevanten technischen Regulierungs-
standards. Mehr...

Soweit es sich um einen gruppeninternen OTC-Deri-
vatekontrakt handelt, sind Vereinfachungsverfahren
hinsichtlich des Umfangs der gegenseitigen Bestati-
gung mdoglich.

Die EMIR Regelungen sehen zudem vor, dass ein Port-
folioabgleich auch von nicht finanziellen Gegen-
parteien durchzufuhren ist. Ziel dieser Bestimmung ist
die Sicherstellung der Transparenz i.S. einer eindeu-
tigen Bestimmbarkeit offener OTC-Derivatepositionen.
Grundlage hierfur soll eine bilaterale Vereinbarung
zwischen den Parteien bilden, die im Vorfeld des Ge-
schéaftsabschlusses zu vereinbaren ist.

Der erganzend zur EMIR Verordnung erlassene tech-
nische Regulierungsstandard (Mehr...) gibt dabei die
Abstimmungsintervalle (téglich, quartalsweise, jahr-
lich) in Abhangigkeit von dem Volumen der ausstehen-
den Derivatekontrakte vor. Danach ist der Abgleich
wie folgt durchzufihren:

e nicht der Clearingpflicht unterliegende nicht finan-
zielle Gegenparteien mit weniger als 100 Kontrak-
ten mit einer Gegenpartei:

mindestens jahrlich; sonst quartalsweise

o finanzielle Gegenparteien und der Clearingpflicht
unterliegende nicht finanzielle Gegenparteien mit
mehr als 50 aber weniger als 500 Kontrakten mit
einer Gegenpartei:

wochentlich; sonst taglich bzw. bei weniger
als 50 Kontrakten quartalsweise

Ferner sehen die EMIR Regelungen im Rahmen der
vorzuhaltenden Risikominderungstechniken eine ver-
pflichtende Portfoliokompression vor. Ziel dieser
Pflicht ist die Uberpriifung des Risikos des Ausfalls der
Gegenpartei bzw. die Fragestellung, ob durch das
gezielte Schlieen und Zusammenfassen von Positio-
nen eine Reduktion dieses Risikos erreicht werden
kann.

Finanzielle und nicht finanzielle Gegenparteien mit
mehr als 500 ausstehenden OTC-Derivatekontrakten
mit einer Gegenpartei, die nicht zentral gecleart wer-
den, haben danach mindestens zwei Mal im Jahr zu
prifen, ob diese Mdglichkeit besteht. Die Verfahren
und Methoden zur Portfoliokomprimierung sind (der-
zeit noch) nicht kodifiziert, allerdings sind mdgliche
Grinde fir einen Verzicht auf die interne Prifung
einer Portfoliokompression stichhaltig und ausfihrlich
zu begrunden. Die Begrindung ist auf Anforderung den
Aufsichtsbehdrden vorzulegen. In den EMSA Q&A (OTC
Question 11; Mehr..) werden beispielhaft einzelne
Umstéande dargestellt, unter denen eine Kompression
nicht angemessen erscheinen kénnte.

Insoweit sind im Rahmen der Umsetzung der EMIR
Pflichten ggf. auch entsprechende Prozesse der Port-
foliokompression bzw. ein Verfahren zur Dokumenta-
tion der Griinde fir eine Nichtdurchfiihrung zu etablie-
ren. Zu beachten ist dabei ferner, dass die im Rahmen
der Portfoliokompression eingeleiteten MalRhahmen,
insbesondere die Novation einzelner OTC-Derivate-
kontrakte zu einer Meldepflicht an ein Transaktions-
register fihren werden.

Des Weiteren beinhalten die EMIR Regelungen das
Erfordernis zur Implementierung von Verfahren zur
Streitbeilegung (Dispute Resolution). Vorgesehen ist,
dass vor Abschluss von OTC-Kontrakten eine Einigung
Uber ,,detaillierte Verfahren und Prozesse* zur Streit-
beilegung von den Gegenparteien herzustellen ist, die
es ermdglichen, Unstimmigkeiten ,zeitnah®“, d.h.
innerhalb von finf Geschaftstagen, auszuraumen.

Insoweit sind die bei den Unternehmen der Realwirt-
schaft ggf. derzeit schon bestehenden Prozesse im
Rahmen der EMIR Umsetzung u.U. zu erweitern. Diese
sollten sich zukinftig sowohl auf die Feststellung von
Unstimmigkeiten, deren Aufzeichnung und Uberwa-
chung als auch auf den Streitwert, interne und externe
Informationsgewinnung zu den Geschéaften, sowie die
Etablierung eines internen Eskalationsverfahrens be-
ziehen.


http://www.esma.europa.eu/system/files/2013-1080_qa_iii_on_emir_implementation.pdf�
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Um die Derivateportfolien verlasslich bewerten zu
kdnnen, haben finanzielle Gegenparteien und nicht
finanzielle Gegenparteien, die der Clearingpflicht
unterliegen (sog. NFC+), zusatzlich zu den vorge-
nannten Pflichten eine tagliche Bewertung zu Markt-
preisen durchzufuhren, um etwaigen Wertberich-
tigungsbedarf ableiten zu kénnen. Im Falle inaktiver
Markte oder inkonsistenter Zeitwertschatzungen sind
geeignete Bewertungsmodelle heranzuziehen.

Dartber hinaus besteht fur finanzielle Gegenparteien
und nicht finanzielle Gegenparteien, die der Clearing-
pflicht unterliegen, zusatzlich die Verpflichtung zur
Etablierung von Regelungen zum Austausch von Si-
cherheiten. Nach derzeitigen Schatzungen wird sowohl
die tagliche Bewertung zu Markpreisen als auch die
Verpflichtung zur Etablierung von Regelungen zum
Austausch von Sicherheiten nur fir den kleinen Kreis
der Unternehmen der Realwirtschaft gelten, deren
OTC-Derivateportfolien in mindestens einer
Assetklasse die Clearingschwelle Uberschreiten. Die
diesbeziglichen Detailregelungen befinden sich der-
zeit noch in Abstimmung.

3.4 Prufungspflichten

Die durch das EMIR-Ausfuhrungsgesetz eingeflgten
Bestimmungen des § 20 Abs. 1 u. Abs. 5 WpHG (Pru-
fungspflicht fur nicht finanzielle Gegenparteien;
Mehr..) und des § 39 Abs. 2e WpHG (BuRgeldtatbe-
stande; Mehr...) basieren auf Art 12 Abs. 1 der EMIR,
mit der die Verankerung von Sanktionen gegen Versto-
Re auf nationaler Ebene verpflichtend bestimmt wer-
den.

Von der Prifungspflicht nach §20 Abs. 1 u. Abs. 5
WpHG zu unterscheiden sind die Bestatigungspflichten
nach § 19 Abs. 3 WpHG in Bezug auf das Unterschrei-
ten der Clearingschwellen (ber einen Zeitraum von 30
Geschaftstagen. (Mehr...) Die diesbezligliche Beschei-
nigung dient dem Nachweis gegeniiber den zustén-
digen Aufsichtsbehorden, dass eine Clearingpflicht flr
die nicht finanzielle Gegenparteien i.S.d. Artikel 10
Abs. 2 EMIR nicht mehr besteht.

Die  (jahrliche)  Prifungspflicht besteht gem.
§ 48 WpHG erstmals fir Geschéaftsjahre, die nach dem
16. Februar 2013 beginnen, d.h. bei kalenderjahrglei-
chem Geschaftsjahr erstmals fir das Geschéaftsjahr
2014. Erfasst werden dabei alle nicht finanzielle Ge-
genparteien, bei denen es sich nicht um kleine Kapi-
talgesellschaften bzw. kleine Personengesellschaften
i.5.d. § 264a Abs. 1 HGB handelt und die im abgelau-
fenen Geschéaftsjahr OTC-Derivategeschafte mit einem
Nominalwert von mehr als EUR 100 Mio oder mehr als
100 Geschafte abgeschlossen haben. Bei der Berech-
nung sind gruppeninterne Geschafte zu eliminieren.

Soweit die vorgenannten Grenzen im Folgejahr wieder
unterschritten werden, entfallt die Prifungspflicht,
auch wenn diese im Vorjahr bestand.

Gegenstande der Prifungen sind:

o fristgerechte Meldung des Unternehmens an das
Transaktionsregister,

e ordnungsgemaRe Erfassung der OTC-Derivatege-
schafte und der Berechnung der (Brutto-)
Nominalvolumina,

e ordnungsgemalRe  Abgrenzung  gruppeninterner
Geschéafte,

e sachgerechte und in ihrem Umfang angemessene
Implementierung von Risikominderungstechniken.

Der Prifer ist spatestens 15 Monate nach Beginn des
Geschéftsjahres, in dem die Grenzwerte Uberschritten
werden, zu bestellen. Die Bescheinigung Uber die
Prufung gemaRl § 20 WpHG ist vom Prufer innerhalb
von neun Monaten nach Ablauf des Geschéftsjahres,
auf das sich die Prufung erstreckt, der Geschaftslei-
tung und (soweit ein solcher besteht) dem Aufsichtsrat
vorzulegen. Die gesetzlichen Bestimmungen zur Pri-
fungspflicht sehen dabei ausdricklich vor, dass der
Geschaftsleitung vor der Vorlage der Bescheinigung an
den Aufsichtsrat ausreichend Gelegenheit zur Stel-
lungnahme zu geben ist.

Sofern vom Priufer im Rahmen seiner Prifung Mangel
festgestellt werden, ist die Geschéaftsleitung der nicht
finanziellen Gegenpartei verpflichtet, die Bescheini-
gung des Prifers unverziiglich an die BaFin zu Gbermit-
teln. Stellt der Priifer bei der Priifung schwerwiegende
VerstoRe fest, ist er verpflichtet, die BaFin unverzig-
lich von sich aus zu unterrichten.

In § 20 Abs. 6 WpHG ist eine Verordnungserméchtigung
fur das Bundesfinanzministerium vorgesehen, durch
die ndhere Bestimmungen Uber Art, Umfang und Zeit-
punkt der Prifung sowie der Bescheinigung geregelt
werden kann. Ferner soll durch diese Bestimmung eine
Vereinheitlichung der der BaFin vorzulegenden Be-
scheinigungen sichergestellt werden. Diesbezigliche
Detailregelungen und Ausgestaltungshinweise liegen
derzeit noch nicht vor bzw. befinden sich in Abstim-
mung.


http://www.gesetze-im-internet.de/wphg/__20.html�
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4  WESENTLICHE OFFENE REGELUNGSBEREICHE

WP Lars Marcel Hansen

emir@bdo.de

" VS

Zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses (13. August
2013) dieses Newsletters sind die nachfolgenden we-
sentlichen Themengebiete noch Gegenstand von Kon-
sultationen, Beschlussfassungen oder Genehmigungen:

Uber die Zulassung von zentralen Gegenparteien
soll nach dem aktuellen Zeitplan der ESMA (Stand
5. Juli 2013; Mehr...) bis zum 15. September 2013
entschieden werden.

Weiterhin soll die Zulassung von Transaktionsregis-
tern nach diesem Zeitplan bis zum 24. September
2013 erfolgen, so dass die Meldepflichten ab dem
1. Januar 2014 effektiv in Kraft treten wirden.
Nach einem Schreiben der ESMA an die
EU-Kommission vom 6. August 2013 (Mehr...) hat
die ESMA aufgrund derzeit unklarer Abgrenzungs-
fragen zwischen bérsengehandelten und OTC-Deri-
vaten vorgeschlagen, die Meldepflicht fir bérsen-
gehandelte Derivate auf den 1. Januar 2015 zu ver-
schieben. Dem Schreiben der ESMA ist ein Entwurf
zur Ergénzung der entsprechenden Durchfuhrungs-
verordnung beigefligt. Mehr...

Derzeit in Diskussion befindet sich ein technischer
Regulierungsstandard der EU-Kommission zur Fest-
legung von OTC-Derivatekategorien, die zukiinftig
pflichtweise zentral gecleart werden sollen (Dis-
cussion Paper der ESMA vom 12. Juli 2013 ,,The
Clearing Obligation under EMIR*). Dieser RTS soll
nach dem vorlaufigen Zeitplan zum 15. Juli 2015 in
Kraft treten. Mehr...

Weiterhin Gegenstand von Abstimmungen und
Diskussionen ist die Frage, unter welchen Umstan-
den Kontrakte Uber OTC-Derivate, die mit Parteien
auBerhalb der EU geschlossen wurden, eine sig-
nifikante Wirkung innerhalb der EU entfalten. Am
17. Juli 2013 hat die ESMA ein Konsultationspapier
zum Entwurf eines entsprechenden RTS veroffent-
licht (,,Draft Regulatory Standards on contracts
having a direct, substantial and foreseeable effect
within the Union and non-evasion of provisions of
EMIR®). Mehr...

Dariiber hinaus ergeben sich derzeit offene Fragen
zu Ausfuhrungsbestimmungen betreffend die An-
erkennung von Marktteilnehmern aus Drittstaaten.
Fur die zentralen Gegenparteien aus Drittstaaten
hat die ESMA am 18. Juni 2013 ein update zur
,practical guidance for the recognition of Third
Country CCPs by ESMA” vertffentlicht (Mehr..)
Nach den Erwagungsgrinden zur EMIR-Verordnung
setzt die Anerkennung von zentralen Gegen-
parteien aus Drittstaaten den Einklang der Be-
stimmungen bzw. des Systems der Derivateregulie-
rung des Drittstaates mit den EU Regelungen vo-
raus. In diesem Zusammenhang steht eine de-
taillierte Gleichwertigkeitsprifung der Merkmale
von Derivatemarkten mit den Beschlissen des G 20
Gipfels von Pittsburgh noch aus.


mailto:emir@bdo.de�
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Steuerrecht im Krankenhaus: Neuerungen und aktuelle Entwicklungen - Update 2013

Steuerrecht im Krankenhaus: Neuerungen und aktuelle Entwicklungen - Update 2013
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Skalierung der Priifung
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BDO Lounge - Hamburg

Dialog Mittelstand - Wie finde ich die beste Nachfolgel6sung fir mein Unternehmen?
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Frankfurt am Main Einfihrung von EMIR und LEI fir Unternehmen und Banken
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