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Stellungnahme zum IDW Positionspapier ,,Eignung von Systemen zur Sicherstellung der
Einhaltung der Anforderungen i.S.v. §20 Abs. 1 Satz 1 WpHG bzw. EMIR durch nichtfi-
nanzielle Gegenparteien*

Sehr geehrte Damen und Herren,

die European Energy Exchange (EEX) begriitt die Moglichkeit zur Stellungnahme zum IDW
Positionspapier ,Eignung von Systemen zur Sicherstellung der Einhaltung der Anforderungen
i.S.v. § 20 Abs. 1 Satz 1 WpHG bzw. EMIR durch nichtfinanzielle Gegenparteien”.

Die EEX mit Sitz in Leipzig ist mit Gber 250 Teilnehmern der fiihrende Handelsplatz in Europa
fir Energie und energienahe Produkte. Das Clearinghaus European Commodity Clearing
(ECC), ein Unternehmen der EEX-Gruppe, libernimmt das Clearing und die Abwicklung aller
an der EEX und an Partnerbérsen gehandelten Geschéfte.

Vor diesem Hintergrund ist die Uberpriifung der Einhaltung der Vorgaben aus der EU Verord-
nung Nr.648/2012 (ber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister
(EMIR) — die so genannte EMIR Compliance-Priifung — fiir unsere Kunden und damit auch fir
uns von besonderer Relevanz.
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Aus Grinden der Transparenz, Eindeutigkeit und rechtlichen Sicherheit schlagen wir daher
vor, dass die im IDW-Positionspapier vorgegebene Orientierungshilfe zur Einhaltung der
EMIR-Vorgaben explizit die Moglichkeiten der Trade Registration aufnimmt. In unserer
beigefligten Stellungnahme machen wir einen Vorschlag, wie der Absatz zu 2.2.3 ,Definition
des Begriffs OTC-Derivatekontrakt‘ dementsprechend ergénzt werden kann.

Hintergrund:

An der EEX gelten die so genannten Trade Registration Rules. Durch Trade Registration ent-
sprechend dem bérslichen Regelwerk wird ein auerbdorslich abgeschlossenes Geschéft ,no-
viert", so dass ein neues bdrsliches Geschéft entsteht, welches das auRerbérslich abgeschlos-
sene Geschéft ersetzt.

Mit dieser Regelung haben wir rechtliche Sicherheit geschaffen und ermdglichen unseren
Kunden groRtmogliche Flexibilitit. Alle an der EEX registrierten und an der ECC geclearten
Geschéfte werden nicht bei der Berechnung der EMIR Clearingschwelle einbezogen, sie unter-
liegen nicht den Risikominimierungsanforderungen der EMIR, da sie keine OTC-Derivate dar-
stellen.

Durch freiwilliges Clearing wird Pflicht-Clearing vermieden. Die Handelsteilnehmer entscheiden
selbst, wann und in welchem Umfang sie clearen. Dabei profitieren sie von allen weiteren
Clearing-Vorteilen wie Risikominimierung, Anonymitét und Nachhandelsdienstleistungen (z.B.
Reporting). Durch die Méglichkeit des Cross-Margining werden die Kosten der Risikoabsiche-
rung fiir unsere Teilnehmer zudem signifikant reduziert.

Dieser Ansatz wurde durch die ESMA bestétigt. In den ESMA Questions & Answers zu OTC/
EMIR heil’t es in 1 (d):

Derivatives transactions, such as block trades, which are executed outside the trading plat-
form of the regulated market, but are subject to the rules of the regulated market and are
executed in compliance with those rules, including the immediate processing by the
regulated market after execution and the clearing by a CCP, should not be regarded as
OTC derivatives transactions. Therefore, these transactions should not be considered for the
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purpose of the clearing obligation and the calculation of the clearing threshold by NFC that only
relates to OTC derivatives.

Diese Ansicht wird zudem durch ein von der EEX in Auftrag gegebenes Rechtsgutachten be-
statigt, welches zu folgendem Ergebnis kommt:

The trade registration facility provided by EEX according to the Trade Registration Rules quali-
fies as “regulated market” according to the definition of Article 4(14) MiFID. With registration of
trades in accordance with the Trade Registration Rules of EEX , these trades are executed on
a “regulated market” within the meaning of MiFID which excludes them from the definition of
“OTC derivative” according to Article 2(7) EMIR. Trades registered in accordance with the
Trade Registration Rules of EEX do not qualify as OTC derivatives and do not need to be
considered by so-called Non-Financial Institutions for calculation of the position to be held
against the clearing threshold. Trades which qualify as “derivative” according to MiFID and
were entered into OTC prior to their registration remain OTC derivatives until they are replaced
by the new trades executed according to the Trade Registration Rules. After registration the
new trade is not qualified as OTC Derivatives in the sense of EMIR.

Wir wiirden uns sehr freuen, wenn Sie die von uns gemachten Vorschlage in lhr Positionspa-
pier iUbernehmen kdnnten.

Bei Riickfragen stehen wir Ihnen gerne zur Verfiigung.

Mit freundlichen Griiften

Dr. Woltgang von Rintelen D@niel Wragge
Director Legal & Compliance Head of Politicgl gzorhmunications
Anhang:

- Vorschlag zur Anderung des IDW-Positionspapiers.
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Vorschlag zur Anderung des Abschnittes 2.2.3. des IDW Positionspapiers
»Eignung von Systemen zur Sicherstellung der Einhaltung der Anforderungen
i.S.v. §20 Abs. 1 Satz 1 WpHG bzw. EMIR durch nichtfinanzielle Gegenparteien*

(Originaltext in schwarz, Einfligungen in blau)

2.2.3. Definition des Begriffs ,,0TC-Derivatekontrakt*

OTC-Derivate bzw. OTC-Derivatekontrakte sind gemaR Artkel 2 Nr. 7 EMIR
Derivatekontrakte, die nicht auf einem geregelten Markt i.S.v. Artikel 4 Abs. 1 Nr. 14 MiFID
oder auf einem Markt in Drittstaaten, der gemal® Artikel 19 Abs. 6 MIFID als einem
geregelten Markt gleichwertig angesehen wird, gehandelt bzw. ausgefiihrt werden. Die
Einbeziehung eines nicht an einem solchen Markt abgeschlossenen bzw. gehandelten
Derivatekontrakts in ein freiwilliges Clearing durch einen zentralen Kontrahenten (CCP) fiihrt
nicht dazu, dass der Kontrakt als einem an einer Borse gehandelten Derivatekontrakt
gleichgestellt (non-OTC) anzusehen ist (vgl. ESMA Q&A, OTC Answer 3 (b.2)). § 20 Abs. 1
Satz 1 Nr. 1 WpHG verweist hinsichtlich der Definition von OTC-Derivaten ebenfalls auf
Artikel 2 Nr. 7 EMIR. Der Begriff des OTC-Derivats umfasst daher die aufierborslich
zustande gekommenen Derivate bzw. Derivatekontrakte (siehe auch Artikel 1 Abs. 1 und
Erwagungsgrund 4 der EMIR).

NEU:

Nicht unter die Definition eines OTC-Derivatekontrakte nach Artikel 2 Nr. 7 EMIR fallen
hingegen Derivatekontrakte, die durch Registrierung an einem geregelten Markt im Einklang
mit dessen Regelwerk zustande gekommen sind. In diesem Fall findet die Ausfiihrung (sog.
.excecution“) des Derivatekontrakts an dem geregelten Markt statt. Anschlielend wird dieser
Kontrakt als borslicher Kontrakt durch das Clearinghaus als zentralem Kontrahent (sog.
Central Counterpart, - CCP) gecleart. Diese borslich registrierten Derivatekontrakte sind
keine OTC-Derivate im Sinne von Artikel 2 Nr. 7 EMIR mehr.

Die ESMA schreibt dazu in ihren Questions &Answers klarstellend:
OTC Answer 1 (d):

(d) Derivatives transactions, such as block trades, which are executed outside the trading
platform of the regulated market, but are subject to the rules of the regulated market
and are executed in compliance with those rules, including the immediate processing
by the regulated market after execution and the clearing by a CCP, should not be
regarded as OTC derivatives transactions. Therefore, these transactions should not be
considered for the purpose of the clearing obligation and the calculation of the clearing
threshold by NFC that only relates to OTC derivatives.

BEISPIEL:

Exemplarisch fir einen solchen Registrierungsvorgang sind die Trade Registration
Regelungen (TRR, Version 007c) der European Energy Exchange (EEX). Diese sehen zwei
Mbglichkeiten vor, wie ein OTC-Derivatekontrakt i.S.v. 2 Nr. 7 EMIR in einen bdrslichen
Derivatekontrakt umgewandelt werden kann:
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a. Die Eingabe in das Handelssystem der Borse stellt den erstmaligen Abschluss eines
auflerbérslich vermittelten Geschéafts dar.
b. Ersetzen eines aulRerbdrslich abgeschlossenen Geschéfts durch ein neues borsliches

Geschéft im Wege der Novation.
Dazu heiltt es in den EEX Trade Registration Regelungen:

(2) Trade Registration ist der Abschluss von Geschéften durch einvernehmliche Registrierung
in den Handelssystemen der EEX. Dabei ist die Eingabe in die Handelssysteme der EEX
des Teilnehmers, der die Registrierung des Geschéfts nach ndherer Bestimmung in §§ 5—

7 initilert, ein Angebot zum Abschluss des Geschéftes und die Bestatigung des anderen
Teilnehmers die Annahme des Angebots.

(3) Sofern die Registrierung des Geschéftes der Registrierung eines bereits aulRerhalb der
EEX (au8erbdrslich) abgeschlossenen Geschéfts dient — insbesondere nach § 11 Ab-

satz 3 — wird zum Zeitpunkt der Bestétigung das Geschéft mit der Folge noviert, dass ein
neues bérsliches Geschéft entsteht, welches das auferbérslich abgeschlossene Geschéift
ersetzt. Dabei ist die Eingabe in die Handelssysteme durch den Teilnehmer der die Re-
gistrierung des Geschéfts initiiert ein Angebot zur Aufhebung des auRerbérslich abge-
schlossenen Geschéfts verbunden mit einem Angebot zum Abschluss eines neuen
bérslichen Geschéfts nach Mal3gabe der Bestimmungen des Regelwerks der EEX. Die
Bestétigung des anderen Teilnehmers ist die Annahme dieser Angebote. Sofern die
Registrierung des Geschéftes nicht der Registrierung eines auflerbérslichen geschlossenen
Geschéftes dient kommt im Zeitpunkt der Bestétigung ein bérsliches Geschéft zustande. In
jedem Fall gelten ab diesem Zeitpunkt ausschlie8lich das Regelwerk der Bérse und die
Clearingbedingungen der ECC in ihrer jeweils gliltigen Fassung.

In den Entwiirfen i.d.F. des Trilogkompromisses zur MiFID Il und zur Markets in Financial
Instruments Regulation (MiFIR) wird der Begriff des OTC-Derivats bzw. des OTC-Derivate-
kontrakts nicht grundlegend neu definiert. Es wird in Erwagungsgrund 31 des MiFIR-
Entwurfs lediglich wiederholt, dass es sich bei OTC-Derivaten um Derivatekontrakte handelt,
deren Ausfihrung nicht an einem geregelten Markt statifindet (,As OTC derivatives are
defined as derivatives contracts whose execution does not take place on a regulated market,

[.])-

Bei der Ermittlung der Position, die mit den in § 20 Abs. 1 Nr. 1 und 2 WpHG festgelegten
Schwellenwerten zu vergleichen ist, ist das Nominalvolumen der jeweiligen
Derivatekontrakte bzw. der einzelne Derivatekontrakt mafRgeblich. Dabei diirffen gegenlaufige
Derivatekontrakte, bei denen ansonsten die Parameter exakt {ibereinstimmen (Gegenpartei,
Underlying, Félligkeit etc.), vor der Ermittlung des Bruttonominalwerts saldiert werden (vgl.
ESMA-Q&A, OTC Answer 3 (e)). Aus Artikel 3 Abs. 1 EMIR geht hervor, dass auch
gruppeninterne Geschéfte zu den OTC-Derivatekontrakten gehdren und dementsprechend
grundsatzlich der EMIR unterliegen.



