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Informationsdokument geméaB Art. 39 Abs. 7 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 iiber OTC-Derivate,
zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (EMIR) zu den wesentlichen rechtlichen
Rahmenbedingungen fiir die Kundenkonten-Trennung und gemiR Art. 5 Abs. 1 der Delegierten
Verordnung (EU) 2017/2154 der Kommission vom 22. September 2017 zur Ergdnzung der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 (MiFIR-RTS) sowie der Delegierten Verordnung (EU) 2017/2155 der Kommission vom
22. September 2017 zur Anderung der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 149/2013 im Hinblick auf
technische Regulierungsstandards fiir indirekte Clearingvereinbarungen zu den verschiedenen
Trennungsgraden und Risiken von Kundenkonten.

Jede Bezugnahme auf ,Bank®, “wir, und ‘uns” in diesem Dokument meint die Volksbank eG im Kreis
Freudenstadt. Jede Bezugnahme auf ,CCP* bzw. zentrale Gegenpartei, .Clearingmitglied" und ,Kunde® ist als
eine Bezugnahme auf eine zentrale Gegenpartei (CCP - Central Counterparty), ein Clearingmitglied und einen
Kunden im Sinne der EU-Verordnung EMIR' zu verstehen, jede Bezugnahme auf ,indirekten Kunden“ auf einen
indirekten Kunden im Sinne der MiFIR-RTS, und jede Bezugnahme auf ,Sie“ in lhrer Eigenschaft als Kunde
und/oder indirekten Kunden zu verstehen.

.Clearing” meint in diesem Zusammenhang die Abwicklung von Derivatekontrakten tber CCPs unter
Einschaltung eines Clearingmitglieds, durch das der Kunde oder indirekte Kunde Zugang zur CCP bekommt.

Clearingmitglieder mussen ihren Kunden gemaR Art. 39 Abs. 5 EMIR fur das Clearing von Derivatekontrakten
uber eine CCP die Wahiméglichkeit zwischen zwei verschiedenen Kundenkonten-Trennungsmodellen, der
Einzel-Kundenkontentrennung einerseits und einer Omnibus-Kundenkontentrennung andererseits, einraumen
(vgl. hierzu unten Abschnitt B, in dem die unterschiedlichen Kundenkonten-Trennungsmodelle naher beschreiben
werden).

Ferner mussen beim indirekten Clearing (vgl. hierzu unten Abschnitt D, in dem das indirekte Clearing weiter
beschrieben wird) Kunden ihren indirekten Kunden gemal Art. 5 Abs. 1 MiFIR-RTS fur das indirekte Clearing
von Derivatekontrakten Uber eine CCP die Wahimoglichkeit zwischen einer Netto-Omnibus-
Kundenkontentrennung und einer Brutto-Omnibus-Kundenkontentrennung einraumen (vgl. hierzu unten
Abschnitt D). Das Clearingmitglied ist entsprechend verpflichtet, seinem Kunden die Wahl zwischen diesen
beiden Omnibus-Kundenkontotrennungen anzubieten.

Dieses Informationsdokument enthalt die von EMIR und den MiFIR-RTS geforderten Erlauterungen zu den
angebotenen Formen der Kontentrennung beim Clearing von Derivatekontrakten:

Informationen zum Schutzniveau und den wesentlichen rechtlichen Rahmenbedingungen fur den jeweilig
angebotenen Grad der Kontentrennung einschlieRlich Informationen zu relevanten Teilen des Insolvenzrechts
der jeweiligen Rechtsordnung. Uber die Kosten, die mit der jeweils angebotenen Kundenkonten-
Trennungsmodell verbunden sind, informieren wir Sie in gesonderter Form.

' Verordnung (EU) NR. 648/2012 vom 4. Juli 2012 tiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und
Transaktionsregister.
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Bevor sie sich fur ein bestimmtes Kundenkonten-Trennungs-
modell entscheiden, sollten Sie sich anhand dieses Informations-
dokumentes sowie den von den jeweiligen CCPs zur Verflgung
gestellten Informationen einen Uberblick iber die angebotenen
Kundenkonten-Trennungsmodelle, die hier bestehenden wesent-
lichen Unterschiede und die allgemeinen rechtlichen Rahmenbe-
dingungen verschaffen. Wenn Sie ergdnzende Informationen oder
Rechtsberatung benétigen, miissen Sie Dritte einschalten.

Dieses Dokument soll eine Orientierungshilfe fur Sie sein, es stellt
jedoch keine rechtliche oder sonstige Beratung dar und soll auch
nicht als solche aufgefasst werden. Insbesondere begriindet diese
aufsichtsrechtlich erforderliche Darlegung auch keine Beratungs-
pflichten der Bank gegeniiber lhnen als Kunde oder indirekter
Kunde. Dieses Dokument beschreibt die wesentlichen rechtlichen
Rahmenbedingungen, deren Auswirkungen jedoch abhdngig von
den Umstanden des Einzelfalls unterschiedlich sein werden. Zudem
ist zu berticksichtigen, dass die konkrete Ausgestaltung des ange-
botenen Kundenkonten-Trennungsmodells notwendigerweise van
der jeweiligen zentralen Gegenpartei (CCP) abhangt, Uber die ein

Derivatekontrakt gecleart wird. Vor diesem Hintergrund ben&tigen
Sie méglicherweise fiir Ihre Entscheidung bei der Wahl des fur Sie
geeigneten Kundenkonten-Trennungsmodells weitere Informatio-
nen, die nicht in diesem Dokument enthalten sind. Es liegt in Ihrer
Verantwortung, die einschldgigen Vorgaben, die Vertragsdoku-
mentation und alle sonstigen flr Sie bereitgestellten Informationen
zu jedem der von uns angebotenen Kundenkonten-Trennungsmo-
delle der CCPs sowie die Infarmationen der verschiedenen CCPs,
iiber die wir Derivatekontrakte fiir Sie clearen, sorgfaltig zu prifen.
Gegebenenfalls sollten Sie fachkundige Berater heranzuziehen,
Vorsorglich weisen wir darauf hin, dass die Bank fur die Richtigkeit
und Vollstandigkeit dieses Informationsdokuments keine Haftung
Ubernimmt,



A. Hintergrundinformationen zum Clearing

Beim Clearing tiber eine CCP wird grundsatzlich zwischen zwei
Modellen unterschieden; zum einem dem , Agency”-Modell und
zum anderen dem ,, Principal-to-Principal “-Modell.

Im europaischen Markt clearen die meisten CCPs auf Grundlage
des ,, Principal-to-Principal”-Modells; andere Modelle werden in
diesem Dokument nicht behandelt.

Nicht Gegenstand dieser Darstellung in Abschnitt A. bis C. ist das
sog. indirekte Clearing (Siehe dazu Abschnitt D.).

Das Clearing-Modell ,Principal-to-Principal”

Wickelt die Bank fir einen Kunden eine Transaktion iber eine
CCP nach dem ,,Principal-to-Principal "~ Modell in der Funktion als
Clearingmitglied ab, fuhrt dies im Regelfall zu zwei Rachtsbe-
ziehungen.

Zum einen besteht eine Rechtsheziehung zwischen Kunde und
Bank und zum anderen zwischen Bank und CCP. Die Rechtsbe-
ziehung zwischen Kunde und Bank basiert dabei grundsatzlich
auf einer zwischen dem Kunden und der Bank abgeschlossenen
Vertragsdokumentation fur das Kundenclearing (Kundenclearing-
Vertrag), wahrend die Rechtsbeziehung zwischen CCP und Bank
auf dem maBgeblichen Regelwerk der jeweiligen CCP basiert.

Clearingsmitglied
{wir)

Transaktion zwischen CCP und uns;
mafgeblich ist hier das Regelwerkder CCP
{die kundenbezogene CCP-Transaktion).

Transaktion zwischen uns und lhnen;
mafigeblich sind hier die Bestimmungen der
vereinbarten Vertragsdokumentation fur das
Kundenclearing (die Kundentransaktion)

Kunde
(Sie)

Beim Clearing im Rahmen des Principal-to-Principal-Modells ent-
stehen auf Grundlage des jeweils anwendbaren CCP-Regelwerks
und der zwischen Bank und Kunde getroffenen Vereinbarung
zum Kundenclearing zwei inhaltlich identische, aber spiegelbild-
liche Transaktionen (d.h. mit entgegengesetzten Positionen): Eine
Transaktion zwischen Kunde und Clearingmitglied (Kundentrans-
aktion) und eine der Kundentransaktion entsprechende Transaktion
zwischen Clearingmitglied und CCF (kundenbezogene CCP-Trans-
aktion). Diese inhaltlich identischen, jedoch spiegelbildlichen Trans-
aktionen werden nachfolgend auch als , einander entsprechende
Transaktionen” bezeichnet.

Die Bank ist als Vertragspartnerin (,, Principal”) gegeniiber der
CCP zur Absicherung der Risiken aus den kundenbezogenen
CCP-Transaktionen verpflichtet, Vermégenswerte als Sicherheit zu
stellen. Sie muss zudem — gegebenenfalls durch Nachschisse —
sicherstellen, dass der Gesamtwert der der CCP im Hinblick auf
die kundenbezogenen CCP-Transaktionen als Sicherheit gestell-
ten Vermédgenswerte immer das Gesamitrisiko der CCP aus den
betreffenden kundenbezogenen CCP-Transaktionen abdeckt. CCPs
unterscheiden bei den zu leistenden Sicherheiten bzw. Einschuss-
zahlungen dabei regelmaBig zwischen einer vorab zu leistenden
Einschusszahlung (Initial Margin) und den an den sich standig
andernden Barwert der kundenbezogenen CCP-Transaktionen aus-
gerichteten Nachschusszahlungen (Variation Margin). Die von der
Bank an die CCP zur Leistung der Initial und Variation Margin (zu-
sammen Margin) zu stellenden Vermégenswerte missen dabei den
von der jeweiligen CCP festgelegten Eignungskriterien geniigen.

Auf Basis des Kundenclearing-Vertrages wird die Bank ihrerseits
Sicherheiten (Margins) fur die Kundentransaktionen vom Kunden
anfordern. Unter Umstanden kann die Bank dabei vom Kunden
mehr Sicherheiten bzw. eine hthere Margin verlangen, als die CCP
von der Bank im Hinblick auf die kundenbezogenen CCP-Trans-
aktionen anfordert.Der Wert der von einem Kunden der Bank als
Margin fur Kundentransaktionen gestellten Vermagenswerte kann
in diesem Fall den Wert der von der Bank der CCP als Margin fir
die entsprechenden kundenbezogenen CCP-Transaktionen gestell-
ten Vermogenswerte Ubersteigen (Uberschissige Marginleistungen).
Im Hinblick auf solche berschlssigen Marginleistungen unterliegt
die Bank besonderen Anforderungen (vgl. hierzu unten).

Sollten die vom Kunden als Margin gestellten Vermégenswerte nicht
den Anforderungen der CCP geniigen, kénnen diese — gegebenen-
falls nach Ma%gabe der hierzu zwischen dem Kunden und der Bank
getroffenen Vereinbarungen — von der Bank gegen den Anforde-
rungen der CCP genligende Vermdgenswerte ausgetauscht werden.,

Insbesondere in dem Fall, dass Vermégenswerte, die der Kunde
zur Leistung der Margin an die Bank im Wege der Vollrechtstibertra-
gung Ubertragt (vgl. hierzu unten), kbnnen Vermégenswerte dem
Risiko ausgesetzt sein, dass die Bank ausfallt, bevor diese Vermégens-
werte an die CCP weitergeleitet und auf dem Kundenkonto bei
der betreffenden CCP verbucht wurden (, Durchleitungsrisika”).
Bei einem solchen Ausfall innerhalb des Zeitraums ab Ubertragung
der Vermbgenswerte an die Bank bis zur Weiterleitung an und
Verbuchung auf dem hierfiir bei der CCP eingerichteten Kunden-
konto wadren die Vermogenswerte nicht von dem von der CCP fur
das jeweils gewahlte Kundenkonten-Trennungsmodell bestehenden
Schutz erfasst. Nahere Erlduterungen hierzu finden Sie im Abschnitt
.Was geschieht, wenn nach dem Regelwerk einer CCP ein Ausfall
der Bank vorliegt?”



In der Praxis wird ein solches Durchleitungsrisiko jedoch nur in
Ausnahmefillen bestehen. Denn schon aufgrund der Tatsache, dass
die Anforderungen der CCP auf Leistung von Margin untertagig,
sehr kurzfristig und zu einem auBerhalb der tblichen Geschafts-
zeiten der Kunden liegenden Zeitpunkten erfolgen konnen, leisten
Banken die von CCPs angeforderte Margin haufig zunachst aus
eigenen Mitteln und fordern erst im Nachgang Vermogenswerte
vom Kunden an.

Der Kunde kann ein Interesse daran haben, einige oder alle seine
Kundentransaktionen im Rahmen des gewdhnlichen Geschafts-
verlaufs (d. h. ohne dass nach dem Regelwerk der CCP ein Ausfall
der Bank vorliegt) an ein anderes Clearingmitglied zu iibertragen
(nicht ausfallbedingte Ubertragung/Portierung). Eine solche nicht
ausfallbedingte Ubertragung ist von einer Ubertragung bei Ausfall
des Clearingmitglieds im Sinne von Art. 48 EMIR zu unterscheiden.
Insbesondere besteht unter EMIR keine Verpflichtung, dass CCPs
oder Clearingmitglieder eine solche nicht ausfallbedingte Ubertra-
gung ermdaglichen missen, Ob und unter welchen Voraussetzungen
eine nicht ausfallbedingte Ubertragung durchgefiihrt werden kann,
bestimmt sich daher nach den zwischen Kunde und Bank hierzu
getroffenen Vereinbarungen sowie dem Regelwerk der von einer
solchen Ubertragung gegebenenfalls betroffenen CCPs. Der Uber-
tragungswillige Kunde muss dariiber hinaus ein Clearingmitglied
finden, welches zur Ubernahme der zu ibertragenden kundenbe-
zogenen CCP-Transaktionen und Kundentransaktionen bereit ist,
und mit diesem Clearingmitglied alle zur Ubernahme und Fortfiih-
rung der zu Ubertragenden kundenbezogenen CCP-Transaktionen
und Kundentransaktionen erforderlichen Vereinbarungen treffen,
Die Einzelheiten richten sich dabei nach den maBgeblichen Verein-
barungen zwischen Kunden und dem neuen Clearingmitglied sowie
gegebenenfalls den jeweiligen Regelwerken der betroffenen CCPs.

In der Regel wird eine nicht ausfalloedingte Ubertragung von in einem
Omnibus-Kundenkonto verbuchten kundengezogenenCCP-Transak-
tionen und den entsprechenden Kundentransaktionen schwieriger
sein als bei in einem Einzel-Kundenkonto verbuchten Transaktionen.
Weitere Angaben finden Sie unten zur verwandten Frage , Werden
kundenbezogene CCP-Transaktionen und Vermégenswerte auto-
matisch an ein Ersatz-Clearingmitglied (ibertragen?”

Wenn eine CCP nach seinem Regelwerk den Ausfall des Clea-
ringsmitglieds feststellt, bestehen fur die CCP grundsétzlich zwei

Maglichkeiten, mit den kundenbezogenen CCP-Transaktionen und
den hierfiir als Margin gestellten Vermdgenswerten umzugehen:

— Die CCP kann — mit Zustimmung bzw. nach entsprechender
Aufforderung des Kunden - versuchen, die kundenbezagenen
CCP-Transaktionen und hierfir als Margin gestellten Vermogens-
werte an ein anderes Clearingmitglied (Ersatz-Clearingmitglied)
zu Uibertragen (portieren).

— Ist eine Ubertragung — aus welchen Griinden auch immer —
nicht maglich, beendet die CCP die kundenbezogenen CCP-
Transaktionen (siehe unten ,Was geschieht, wenn eine Uber-
tragung (Portierung) nicht méglich ist?").

Das Verfahren zur Durchfithrung einer Ubertragung kundenbe-
zogener CCP-Transaktionen kann sich je nach CCP unterscheiden.
In einigen Fallen kénnen die Transaktionen gemeinsam mit der
zugehérigen Margin von dem bisherigen von der Bank bei der CCP
eingerichteten Konto (mit dem vom Kunden gewahlten Trennungs-
grad) auf ein anderes, vom Ersatz-Clearingmitglied bei der CCP
eingerichtetes Konto mit einem entsprechendem Trennungsgrad
Ubertragen werden. In anderen Fallen werden die Transaktionen
beendet und abgerechnet, um mit dem Abrechnungserlés neue
kundenbezogene CCP-Transaktionen des Ersatz-Clearingmitglieds
zu erffnen.

Um die Ubertragung kundenbezogener CCP-Transaktionen zu er-
maglichen, sehen einige CCPs — in Abhangigkeit von den im Einzel-
fall betroffenen Rechtsordnungen — vor, vom Clearingmitglied die
Bestellung besonderer Sicherungsrechte an ihm etwaig zustehenden
Rickibertragungsanspriichen hinsichtlich der als Margin an die
CCP gestellten Vermégenswerte zu verlangen.

Nein, es muss eine Reihe von Bedingungen erfdllt sein, bevor die
kundenbezogenen CCP-Transaktionen und hierfir als Margin ge-
stellten Vermégenswerte an ein Ersatz-Clearingmitglied Gbertragen
werden konnen. Diese Bedingungen werden im Regelwerk der
jeweiligen CCP im Einzelnen festgelegt. Eine wesentliche Vorausset-
zung ist die die Zustimmung des Kunden zur Ubertragung.

Darliber hinaus bendtigt der Kunde in jedem Fall ein Ersatz-Clearing-
mitglied, das seinerseits der Ubernahme der kundenbezogenen
CCP-Transaktionen zugestimmt hat, Der Kunde kann bereits im
Voraus ein Ersatz-Clearingmitglied bestimmen. Dieses Ersatz-
Clearingmitglied wird eine Ubernahme kundenbezogener CCP-
Transaktionen jedoch regelmaBig nicht schon vor dem Ausfall des
urspriinglichen Clearingmitglieds verbindlich zusagen kénnen,
sondern wird die Ubernahme an die Erfillung bestimmter Voraus-



setzungen knipfen. Eventuell besteht fiir Kunden auch die Mog-
lichkeit, mit der jeweiligen CCP (abhangig von deren Regelwerk)
direkt zu vereinbaren, dass diese bei Ausfall des Clearingmitglieds
ein Ersatz-Clearingmitglied bestimmen darf.

Es ist weniger wahrscheinlich, dass eine Ubertragung von kunden-
bezogenen CCP-Transaktionen bei Ausfall des Clearingmitglieds
erfolgen kann, wenn ein Kunde vorab kein Ersatz-Clearingmitglied
bestimmt hat und auch mit der jeweiligen CCP keine Vereinbarung
tiber die Bestimmung eines Ersatz-Clearingmitglieds getroffen hat.

Wenn es zu einer Ubertragung kommt, werden die den zu tiber-
tragenden kundenbezogenen CCP-Transaktionen entsprechenden
Kundentransaktionen regelmaBig gemaB den Bestimmungen des
zugrunde liegenden Kundenclearing-Vertrages beendet. Es ist davon
auszugehen, dass zur Fortfithrung der auf ein Ersatz-Clearingmit-
glied Ubertragenen kundenbezogenen CCP-Transaktionen dann
zwischen diesem Ersatz-Clearingmitglied und Kunden die den kun-
denbezogenen CCP-Transaktionen entsprechenden Kundentrans-
aktionen neu begrindet werden missen. Die Einzelheiten richten
sich dabei nach den maBgeblichen Vereinbarungen zwischen
Kunden und Ersatz-Clearingmitglied sowie gegebenenfalls den
jeweiligen Regelwerken der betroffenen CCPs.

Ob und inwieweit kundenbezogene CCP-Transaktionen und zuge-
horige als Margin gestellte Vermogenswerte bei einem Ausfall der
Bank auf ein Ersatz-Clearingmitglied Ubertragen werden kénnen,
hangt auch von dem vom Kunden gewahlten Kundenkenten-Tren-
nungsmodell ab:

Im Fall der Omnibus-Kundenkontentrennung (wie in Abschnitt B
ausfuhrlicher beschrieben) wird eine Ubertragung der auf dem
betreffenden Omnibuskundenkonto verbuchten kundenbezogenen
CCP-Transaktionen und der hierfir gestellten Margin regelmalig
nur dann maalich sein, wenn sich alle Kunden, deren Transaktionen
auf dem betroffenen Omnibus-Kundenkonto verbucht sind, auf
dasselbe Ersatz-Clearingmitglied einigen bzw. der Ubertragung auf
dieses Ersatz-Clearingmitglied zustimmen. Zudem muss auch das
betreffende Ersatz-Clearingmitglied der Ubernahme aller auf dem
zu Ubertragenden Omnibus-Kundenkonto verbuchten kundenbe-
zogenen CCP-Transaktionen zustimmen. Vor diesem Hintergrund
ist davon auszugehen, dass eine Ubertragung im Fall der Omnibus-
Kundenkontentrennung seltener erfolgreich durchgefiihrt werden
kann als im Fall einer Einzel-Kundenkontentrennung.

Jede CCP ist berechtigt einen Zeitraum zu bestimmen, innerhalb
dessen eine Ubertragung erfolgreich durchgeflihrt worden sein
muss (Ubertragungszeitraum). Findet die Ubertragung nicht inner-
halb dieses Zeitraums statt, ist die CCP berechtigt, ihre Risiken in

Verbindung mit den kundenbezogenen CCP-Transaktionen aktiv
zu begrenzen. Dies kann eine Liquidation der Positionen und als
Margin ernaltener Vermagenswerte einschlieBen. Der Ubertra-
gungszeitraum wird im Regelwerk der CCP festgelegt und kann
bei den verschiedenen CCPs unterschiedlich ausfallen.

Wenn ein Kunde die Ubertragung der kundenbezogenen CCP-
Transaktionen wiinscht, muss er eine entsprechende Erklarung
gegeniiber der CCP abgeben und der CCP nachweisen, dass die
ibrigen Voraussetzungen fur die Ubertragung innerhalb des von
der CCP bestimmten Ubertragungszeitraums erfiillt werden kénnen,
Die Einzelheiten, einschlieBlich der Form der Erklarung und des
Nachweises der Erftllung der Voraussetzungen, ergeben sich aus
dem Regelwerk der betreffenden CCP.

Gibt ein Xunde keine Erklarung ab, wird die CCP die kundenbe-
zogenen CCP-Transaktionen nach MaBgabe des CCP-Regelwerks
beenden und die einzelnen Positionen zu einer einheitlichen Aus-
gleichsforderung verrechnen (Beendigung und Abrechnung). Wenn
Beendigung und Abrechnung dazu fUhren, dass eine Zahlungsver-
pflichtung der CCP bestenht, kann die CCP, sofern ihr die |dentitat
des Kunden bekannt ist und sie die Hohe des auf den Kunden an-
teilig fallenden Anteils feststellen kann, diesen Betrag direkt an
den Kunden auszahlen. Wenn der CCP die Identitat des berechtig-
ten Kunden nicht bekannt ist und/oder sie nicht feststellen kann,
welcher Anteil der Ausgleichsforderung dem Kunden zusteht, zahlt
die CCP den errechneten Betrag an die Bank (oder deren Insolvenz-
verwalter) fiir Rechnung des Kunden aus.

Die Wahrscheinlichkeit, dass eine CCP einen solchen Betrag direkt
an den Kunden auszahlen kann, ist erheblich héher, wenn der
Kunde eine Einzel-Kundenkontentrennung wahlt (in Abschnitt B
ausfahrlicher beschrieben), da in diesem Fall die CCP die Identitat
des Kunden in der Regel kennt und die Hohe der diesem gege-
benenfalls zustehenden Betrage bei Beendigung und Abrechnung
feststellen kann.

Wenn die CCP die kundenbezogenen CCP-Transaktionen beendet,
werden regelmaBig auch die diesen entsprechenden Kundentrans-
aktionen beendet und zu einer einheitlichen Ausgleichsforderung
verrechnet. Die Beendigung und Abrechnung erfolgt in diesem Fall
nach MaBgabe des Kundenclearing-Vertrages. Dabei werden in
der Regel die Berechnungen und Bewertungen Ubernommen, die
die CCP hinsichtlich der kundenbezogenen CCP-Transaktionen
vorgenommen hat. Sollte der Kunde nach Beendigung und Abrech-
nung eine Ausgleichsforderung gegen die Bank haben, wiirden
von dieser Ausgleichsforderung etwaige, direkt von der CCP an den
Kunden geleistete Zahlungen abgezogen werden,



B. Unterschiede zwischen den Konten-

Trennungsmodellen

Die verfligbaren Kontotypen

Wenn in diesem Informationsdokument auf Konten oder Konto-
typen Bezug genommen wird, sind stets die von der Bank flr
kundenbezogene CCP-Transaktionen bei der CCP eingerichteten
und dort geflihrten Konten gemeint. Die CCP fihrt diese Konten,
um die kundenbezogenen CCP-Transaktionen und die hierfir
als Margin gestellten Vermégenswerte zu verbuchen.

Es gibt zwei verschiedene Grundformen von Kontotypen:
Omnibus-Kundenkonten und Einzel-Kundenkonten. Manche CCPs
bieten darliber hinaus Untervarianten dieser beiden Kundekonten-
Modelle an.

Alle Konten-Trennungsmodelle zeichnen sich dadurch aus, dass
Banktransaktionen von Kundentransaktionen getrennt werden:
Transaktionen, die wir als Bank auf eigene Rechnung clearen (Bank-
transaktionen) und Vermogenswerte, die wir fir diese Transaktionen
als Margin stellen, werden in der Kontofihrung der CCP getrennt
von den kundenbezogenen CCP-Transaktionen {(einschlieBlich
Maragin) verbucht, die wir fiir Kunden clearen.

Omnibus-Kundenkontentrennung

Bei der Omnibus-Kundenkontotrennung werden kundenbezogene
CCP-Transaktionen und hierfur als Margin gestellte Vermégens-
werte von Banktransaktionen abgegrenzt bzw. getrennt verbucht.
Gleichzeitig werden bei einem Omnibus-Kundenkonto allerdings
alle kundenbezogenen CCP-Transaktionen (einschlieBlich der hierfur
als Margin gestellten Vermdgenswerte) von jenen Kunden einer
Bank zusammen verbucht, die sich fir das Omnibus-Kundenkonto
entschieden haben.

CCP-Konten

Kénnen kundenbezogene CCP-Trans-
aktionen und hierfir als Margin ge-
stellte Vermagenswerte mit unseren
Banktransaktionen und Yermégens-
werten verrechnet werdan?

Kénnen kundenbezogene CCP-Trans-
aktionen und hierfur als Margin ge-
stellte Vermdgenswerte mit kunden-
bezogenen CCP-Transaktionen und
hierfir als Margin gestellte Verma-

Nein

Ja (allerdings beschrankt auf die
kundenbezogenen CCP-Transaktionen
und hierfir als Margin gestellte Ver-
migenswerte von anderen Kunden,
die auf demselben Omnibus-<unden-

Y
Hauskonto: Omnibus-Kunden- Einzel-Kundenkonto:
Verbuchung unserer Konto: Verbuchung kundenbe-
Banktransaktionen Verbuchung kupden- zogener CCP-Transak-
und hierfir als Margin beranener CCP-Trans- tionen und hierfur als

iibertragener Vermi-
genswerte

aklitnen bnd Hietur als
Matgin uberiragene
Vermogenswisrie von
einer beliebigen Anzahl
van allen Kunden, die
disses Kontenmaodell

gewahlt haben,

Margin (bertragener
Vermbgenswerte eines
einzelnen Kunden

! EMIR Verordnung Artikel 39 (2) in Verbindung mit Artikel 39 (9)

genswerte anderer Kunden verrecnnet  konto verbucht worden sind)

werden?

CCPs missen im Fall der Omnibus-Kundenkontentrennung sicher-
stellen, dass die auf dem betreffenden Omnibus-Kundenkonto
verbuchten kundenbezogenen CCP-Transaktionen nicht mit Bank-
transaktionen oder sonstigen kundenbezogenen CCP-Transaktio-
nen, die nicht auf demselben Omnibus-Kundenkonto verbucht sind,
verrechnet werden kénnen. Dies gilt entsprechend auch fur die
hierfur als Margin gestellten Vermégenswerte.

Die auf demselben Omnibus-Kundenkonto verbuchten kunden-
bezogenen und verschiedenen Kunden zuzuordnenden CCP-Trans-
aktionen kannen jedoch miteinander verrechnet werden (sofern
die Voraussetzungen fur eine solche Verrechnung nach dem Regel-
werk der CCP gegeben sind). Dies gilt entsprechend auch fiir die
auf demselben Omnibus-Kundenkonto verbuchten Vermégenswer-
te, unabhangig davon, fiir welche der hier verbuchten kundenbe-
zogenen CCP-Transaktionen sie als Margin tibertragen worden sind.

Wir weisen darauf hin, dass wir andere Gesellschaften aus unserem
Konzern im Hinblick auf die Erfullung der EMIR-Anforderungen zum
Clearing und zu den Konten-Trennungsmodellen genauso behandeln
wie unsere Kunden. Das bedeutet, dass auch unsere Konzernge-
sellschaften zwischen den verschiedenen Kontoformen wahlen und
damit auch mit anderen Kunden gemeinsam dasselbe Omnibus-
Kundenkonto nutzen kénnen.



Einzel-Kundenkontentrennung

Bei diesem Kontenmodall werden die einem bestimmten Kunden
zuzuordnenden kundenbezogenen CCP-Transaktionen und hierfir
als Margin gestellten Verm&genswerte nicht nur von den Banktrans-
aktionen, sondern auch von allen anderen Kunden zuzuordnenden
kundenbezogenen CCP-Transaktionen sowie den jeweils hierfiir als
Margin gesteliten Vermégenswerten, getrennt verbucht.

CCP-Konten

Hauskonto:
Werbuchung der Bank-
transaktionen und
hierfiir als Margins

ubertragenen Verma-
genswerte

-

Omnibus-Kunden-
Konto:
Verbuchurg van
kandanbezapenen
CCP-Transaktionen

emier bediebigen Anzanl

\J

Unser Einzelkunden-
Konto:

erfasst kundenbezoge-
ne CCP-Transaktionen
und Vermagenswerte
nur fir Sie

von Koneen ainer Bank
und hierfur als Margins
ubertragener Vermo-
genswerte

Konnen CCP-Transaktionen und hierfar
als Margins {ibertragene Vermigens-
waerte mit Banktransaktionen und
hierfiir als Margins tibertragenen Ver-

Nein

Kénnen kundenbezogene CCP-Trans- Nein

aktionen und hierfir als Margins
Ubertragene Vermbgenswerte mit
kundenbezogenen CCP-Transaktionen
und hierfir als Margins Ubertragener
Vermogenswerte anderer Kunden
verrechnet werden?

CCPs missen im Fall der Einzel-Kundenkontentrennung wie auch
im Fall der Omnibus-Kundenkontentrennung sicherstellen, dass die
auf dem betreffenden Einzel-Kundenkonto verbuchten kundenbe-
zogenen CCP-Transaktionen sowie die hierflr als Margin gestellten
Vermagenswerte nicht mit den Banktransakticnen sowie den
hierfir als Margin gestellten Vermégenswerten verrechnet werden
kannen.

Darlber hinaus missen CCPs bei diesem Kundenkonten-Modell
im Unterschied zum Omnibus-Kontenmedell auch sicherstellen,
dass die auf dem Einzel-Kundenkonto verbuchten kundenbezo-
genen CCP-Transaktionen sowie die hierflr als Margin gestellten
Vermdgenswerte nicht mit auf anderen Einzel-Kundenkonto oder
Omnibus-Kundenkonto verbuchten kundenbezogenen CCP-
Transaktionen und hierflr als Margin gestellten Vermégenswerten
anderer Kunden verrechnet werden kénnen.

Weitere bei der Wahl des Kundenkonten-Tren-
nungsmodells und des damit verbundenen Schutz-
niveaus fur als Margin gestellte Vermogenswerte
zu berlcksichtigende Gesichtspunkte

Das Schutzniveau flir als Margin gestellte Verméigenswerte hangt
von einer Reihe von Faktoren ab. Hierzu zdhlen:

— Die Entscheidung fur ein Omnibus-Kundenkaonto oder ein
Einzel-Kundenkonto (wie im Abschnitt , Die verfligbaren
Kontotypen” oben dargelegt)

— Bei Wahl eines Omnibus-Kundenkontos, die Auswah| der
gegebenenfalls von der betreffenden CCP angebotenen Variante
des Omnibus-Kontaos

~ Die Art und Weise, in der die als Margin zu leistenden
Vermogenswerte gestellt werden, etwa im Wege der Vollrechts
Ubertragung, als Pfandrecht oder auf andere Weise

— Ob die Bank von Kunden eine héhere Margin fordert als
die CCP

—~ Ob die Bank den Kunden bei der Ruckfithrung der Margin
Vermogensgegenstande zuriickliefert, die gleichartig mit den
durch den Kunden zuvor als Margin gestellten Vermagens-
gegenstanden sind

- Das fur die Bank und die jeweilige CCP maBgebliche Recht,
insbesondere das Insolvenzrecht.

Bevorzugen Sie ein Brutto- oder ein
Netto-Omnibus-Kundenkonto?

CCPs sind nur verpflichtet, jeweils eine Form der Omnibus-Kunden-
kontentrennung und Einzel-Kundenkontentrennung anzubieten.
Einige CCPs haben jedoch verschiedene Varianten von Omnibus-
Kundenkonten-Trennungsmaodellen entwickelt, die jeweils unter-
schiedliche Stufen der Trennung bieten,

Innerhalb der Omnibus-Kundenkonten gibt es zwei Haupt-
trennungsgrade:

- .Netto” bedeutet, dass die von der CCP fiir die kunden-
bezogenen CCP-Transaktionen angeforderte Margin auf der
Basis der auf dem Omnibus-Kundenkonto erfassten kunden-
bezogenen CCP-Transaktionen netto angefordert wird. Das
bedeutet, dass die CCP (iber die Positionen aller Kunden der
Bank, die sich fur ein Omnibus-Kundenkonto entschieden
haben, miteinander verrechnet und Margin nur fUr den aus
dieser Verrechnung resultierenden Nettobetrag berechnet,



— ,Brutto” bedeutet, dass die von der CCP fir die kundenbe-
zogenen CCP-Transaktionen angeforderte Margin auf der Basis
der auf dem Omnibus-Kundenkonto erfassten kundenbezoge-
nen CCP-Transaktionen brutto angefordert wird. Das bedeutet,
dass die CCP Uber die Positionen jedes einzelnen Kunden der
Bank, der sich fiir ein Omnibus-Kundenkonto entschieden hat,
getrennte Aufzeichnungen flihrt und die Margin fir jeden
Kunden separat berechnet.

Die Ubertragung von kundenbezogenen CCP-Transaktionen und
den hierfar als Margin gestellten Vermagenswerten, kann sowohl im
Fall der nicht ausfallbedingten Ubertragung als auch bei Ubertragung
wegen eines Ausfalls der Bank einfacher sein, wenn Sie sich fur
ein Brutto-Omnibus-Kundenkonto entscheiden (sofern von der CCP
angeboten). Wenn CCPs die Margin auf Bruttobasis angefordert
haben, ist die Wahrscheinlichkeit héher, dass der CCP ausreichend
Vermdgenswerte zur Verfiigung stehen, um fiir jede einzelne kun-
denbezogene CCP-Transaktion ausreichende Vermégenswerten

als Margin an ein Ersatz-Clearingmitglied zu (bertragen. Es ist hier
allerdings zu beachten, dass die Kundenkonten-Trennungsmodelle
der verschiedenen CCPs sehr unterschiedlich ausgestaltet sein kon-
nen. Um die Unterschiede zwischen den verschiedenen Modellen
und Untervarianten bewerten zu kénnen, miissen Sie daher die
Informationen der CCP zu ihren spezifischen Kundenkonten-Tren-
nungsmodellen berticksichtigen.

Wie im Abschnitt , Das Clearing-Modell ‘Principal-to-Principal’ in
Abschnitt A dargelegt, sind wir als Clearingmitglied gegeniiber der
CCP grundsatzlich verpflichtet, vom Kunden als Margin gestelite
Vermogenswerte an die CCP zu Ubertragen. CCPs akzeptieren
jedoch wie ebenfalls dargelegt nur die in ihren Regelwerken vor-
gesehenen Anforderungen gentigende Vermégenswerte als Margin.
Dies sind in der Regel nur Barmittel in bestimmten Wahrungen
und besonders liquide unbare Vermogenswerte,

Welche Vermogenswerte wir als Bank von Ihnen als Kunden als
Margin fiir die Kundentransaktionen akzeptieren, bestimmt sich
unter der Beriicksichtigung der Marktpraxis nach den mit lhnen
vereinbarten Regelungen zum Kundenclearing einschlieBlich der
in diesem Zusammenhang gegebenenfalls getroffenen weiteren
Vereinbarungen zur Stellung von Margin. Dabei kénnen sich die mit
lhnen vereinbarten Anforderungen von denen der CCPs unterschei-
den. Folglich kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Verms-
genswerte, die wir von Ihnen als Margin fur die Kundentransaktionen
akzeptieren, den von den CCPs vorgesehenen Anforgerungen

an Margin nicht geniigen. Dies kann dazu fGhren, dass wir — auf
Grundlage der mit lhnen getroffenen Vereinbarungen - die von
Ihnen geleistete Margin in von der CCP akzeptierte Vermégens-
werte umtauschen.

subergang bei Vo

Sofern nach der mit lhnen getroffenen Vereinbarungen die Stellung
der Vermogenswerte im Wege der Vollrechtsibertragung erfolgt,
verliert der Kunde mit der Ubertragung der gestellten Sicherheiten
das Eigentum an die Bank {vollrechtstibertragene Vermagenswerte).
Die Bank verbucht die von dem jeweiligen Kunden fir die jeweilige
Kundentransaktion vollrechtstibertragenen Vermogenswerte
entsprechend. Der Kunde erhalt entsprechend einen Rlckibertra-
gunagsanspruch, wenn sich die Margin-Verpflichtung des Kunden
reduziert oder aufhebt.

Die Bank ist in Abhangigkeit vom Kundenkonto-Trennungsmaodell
gaf. berechtigt, der CCP an Stelle der vom Kunden vollrechts-
Ubertragenen Vermégenswerte auch andere Vermagenswerte zu
{ibertragen.

Soweit dem Kunden ein Ruckibertragungsanspruch gegen die
Bank zusteht, wird die Bank nach MaBgabe der mit dem Kunden
getroffenen Vereinbarungen gleichartige Vermégenswerte riick-
Ubertragen.

Soweit der Kunde einen RickUbertragungsanspruch gegen die
Bank hat, ist der Kunde dem Risiko ausgesetzt, dass die Bank diesen
Anspruch auf Ruckibertragung gleichartiger Vermagenswerte
nicht erflllt. Sofern nicht gleichzeitig ein Ausfall der Bank im Sinne
des Regelwerkes der CCP vorliegt, hat der Kunde bei einer solchen
Nichterfillung des Ruckibertragungsanspruchs kein Ruckgriffsrecht
gegenUber der CCP oder auf die bei der CCP als Margin fur die
kundenbezogenen CCP-Transaktionen verbuchten Vermagenswerte,
Der Kunde ist in diesem Fall auf die allgemeinen Rechte als Gl&u-
biger der Bank beschrankt. Dieses Risiko verringert sich, wenn
gleichzeitig ein Ausfall der Bank im Sinne des Regelwerkes der CCP
gegeben ist, denn in diesem Fall greifen die SchutzmaBnahmen der
CCP fir das jeweils einschldgige Kundenkonten-Trennungsmodell.
Der konkrete Schutzumfang und insbesondere die konkreten
Anspriche, die dem Kunden in diesem Fall gegeniiber der CCP
zustehen, hangen allerdings von der jeweiligen CCP ab.

Wenn als Margin zu stellende Verméigenswerte im Wege der Ver-
pfandung gestellt werden, behalt der Kunde das Eigentum an den
verpfandeten Vermagenswerten, Die Bank kann die verpfandeten
Vermdgenswerte verwerten, wenn der Kunde mit seinen Pflichten
gegenuber der Bank in Verzug gerat und die Pfandreife eintritt.

Die Sicherheitenstellung kann — je nach dem auf die Ubertragung
der Vermogenswerte anwendbaren Recht — auch anderen Regeln



unterliegen. Wenn zum Beispiel eine Verpfandung auf Grundlage
englischen Rechts (,security interest’) vorliegt, gilt Folgendes:

Der Kunde kann der Bank in diesem Fall Nutzungsrechte an den
verpfandeten Vermagenswerten einrdumen. Bis zum Zeitpunk der
Auslibung eines solchen Nutzungsrechts verbleiben die verpfan-
deten Verméigenswerte im Eigentum des Kunden. Mit Ausiibung
des Nutzungsrechts z. B. durch Ubertragung der Vermégenswerte
an eine CCP geht das Eigentum an den Vermdgenswerten von dem
Kunden auf die Bank Gber. Ab diesem Zeitpunkt tragt der Kunde
Risiken gegentber der Eank, die denen der Vollrechtsibertragung
entsprechen, Die Umstdnde, unter denen die Bank ein solches
Nutzungsrecht an verpfandeten Vermogenswerten austben kann,
und die Zwecke, flir die die Bank Vermdgenswerte verwenden
kann, werden im Kundenclearing-Vertrag geregelt.

Von der Bank angeforderte tberschissige Margin
Die Bank unterliegt gemall EMIR und gegebenenfalls auch den
mafgeblichen Regelwerken der CCPs besonderen Pflichten zur
Behandlung von Marginleistungen des Kunden, die (iber die

von einer CCFP von der Bank angeforderte Margin hinausgehen
(Uberschiissige Marginleistungen). Wahlt ein Kunde ein Einzel-
Kundenkonto und zieht die Bank tberschiissige Marginleistungen
vom Kunden ein, muss die Bank diese Uberschissigen Marginleis-
tungen an die CCP weiterleiten. Nicht von dieser Pflicht erfasst und
hiervon zu unterscheiden sind der Bank vom Kunden fur andere
Zwecke als die Besicherung von offenen Positionen des Kunden bei
der CCP gestellte Sicherheiten bzw. Margin. Dartiber hinaus ist
die Bank nicht verpflichtet, Uberschiissige Marginleistungen an eine
CCP weiterzuleiten, wenn diese aus Vermagenswerten bestehen,
die nicht den Eignungskriterien fir als Margin zu stellende Vermo-
genswerte der betreffenden CCP geniigen. Insbesondere besteht —
vorbehaltlich einer andenweitigen Vereinbarung zwischen Bank und
Kunde — kein Anspruch, solche Vermdgenswerte in den Eignungs-
kriterien gentigende Vermégenswerte umzuwandeln. Die Einzelhei-
ten hierzu werden im Kundenclearing-Vertrag zwischen Kunde

und Bank geregelt.

Akzeptiert die Bank Margin in Form einer Garantie zu Gunsten der
Bank, ist die Bank nicht verpflichtet, an die CCP Vermogenswerte in
der Héhe weiterzuleiten, in der die Garantiesumme die von der CCP
angeforderte Margin fir die kundenbezogenen CCP-Transaktionen
ubersteigt.

Die Bank muss keine Uberschiissigen Marginleistungen an die CCP
weiterleiten, wenn der Kunde Omnibus-Kundenkonto wahlt. In
diesem Fall kann der Kunde — abhangig von der Art und Weise, wie
die Uberschiissigen Marginleistungen der Bank — gestellt worden
sind (insbesondere ob Vollrechtstibertragung oder Pfandrecht) hin-
sichtlich seiner Riickiibertragungsanspriiche dem oben beschrie-
benen Ausfallrisiko der Bank ausgesetzt sein.

ckgabe gleichartiger Vermogenswerte

Unter Umstanden regelt der Kundenclearing-Vertrag zwischen
Kunde und Bank, ob die Bank verpflichtet ist, dem Kunden nur
solche Vermogenswerte zurlick zu Ubertragen, die bestimmten
Mindestanforderungen an die Gleichartigkeit mit den urspringlich
als Margin gestellten Vermdgenswerten gentigen.

Sofern solche Mindestanforderungen vereinbart worden sind, ist

zu beachten, dass bei einem Ausfall der Bank der Kunde maglicher-
weise Vermagenswerten rlcklbertragen erhalt, die nicht diesen
Mindestanforderungen gentigen. Grund hierfr ist, dass CCPs einen
weiten Ermessensspielraum bei der Liquidation und Bewertung von
Vermdgenswerten und der Art und Weise der Erftllung von Rick-
Ubertragungsanspriichen bei einem Ausfall eines Clearingsmitglieds
eingeraumt werden. Dariber hinaus werden der CCP regelmaBig
die zwischen einer Bank und deren Kunden getroffen Vereinbarun-
gen hinsichtlich der Stellung von Sicherheiten bzw. Margin und

die daraus gegebenenfalls folgenden Anforderungen an die Gleich-
artigkeit riickzulibertragender Vermagenswerte nicht bekannt sein.
Dieses Risiko besteht unabhdngig vom Kundenkonten-Trennungs-
modell, das der Kunde gewahlt hat.



C. Informationen zum Insolv

Allgemeine Insolvenzrisiken

Bei einem Ausfall der Bank, insbescndere im Insolvenzfall, miissen
Kunden damit rechinen, dass ihre Kundentransaktionen nicht fort-
gesetzt werden und sie nicht alle ihre Vermégenswerte zurickerhal-
ten. Zudem muss in diesem Zusammenhang mit Zeitverzigerungen
und zusatzlichen Kosten (z. B. Finanzierungskosten und Rechtskos-
ten) gerechnet werden. Diese Risiken bestehen sowohl bei Einzel-
Kundenkenten als auch bei Omnibus-Kundenkonten, und zwar aus
folgenden Grinden:

— Grundsatzlich haben Kunden bei Ausfall der Bank keine
direkten Anspriche gegeniber der CCF; etwas anderes kann
im Zusammenhang mit von CCPs eingerdumten Ubertragungs-
maglichkeiten (Portierungsmaglichkeiten) und etwaigen weiteren
KundenschutzmaBnahmen gelten. Gegentiber der Bank beste-
hende Anspriiche waren Gegenstand des Insolvenzverfahrens.

— Ein gegen die Bank gerichtetes Insolvenzverfahren wiirde von
der Bundesanstalt fUr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
beantragt werden (beachten Sie bitte, dass es neben einem
Insolvenzverfahren auch andere aufsichtsrechtliche MaBnahmen
im Hinblick auf die Bank geben kann). In einem Insolvenzver-
fahren liegen samtliche Befugnisse hinsichtlich der Insolvenz-
masse der Bank beim Insolvenzverwalter, und alle rechtlichen
Schritte milssen gegen den Insolvenzverwalter oder mit dessen
Zustimmung eingeleitet werden (dies kann ein zeitaufwandiger
Prozess mit unsicherem Ergebnis sein).

— Jede Rechtshandlung (einschlieflich Kundentransaktionen ader
CCP-Transaktionen sowie Stellung von Margin) kann bei Vor-
liegen der gesetzlichen Voraussetzungen vom Insolvenzverwalter
angefochten werden. Zu den Besonderheiten im Fall der Uber-
tragung (Portierung) wird auf die unten stehenden Ausfinhrun-
gen zu Art. 102b EGInsO verwiesen.

Beachten Sie bitte auch Folgendes:

— Nur die Insolvenz der Bank wird in diesem Informationsdoku-
ment behandelt. Sie erhalten maglicherweise Vermogenswerte
auch dann nicht oder nicht vollstandig zurick, wenn andere am
Clearing Beteiligte ausfallen — z. B. die CCP, eine Depotbank
oder andere Stellen.

— Ein groBer Teil der kundenschiitzenden Bestimmungen ergibt
sich aus den Regelwerken der CCPs und dem jeweils anwend-
baren Recht. Dabei ist zu beachten, dass unter Umsténden
mehrere Rechtsordnungen relevant sein kénnen. Sie sollten sich
daher einen Uberblick hieriiber verschaffen und inshesondere
die von den jeweiligen CCPs zur Verfligung gestellten Infor-

enzrecht

mationen in Ihre Entscheidung zur Auswahl des Kundenkonten-
Trennungsmodells und des damit einhergehenden Schutzniveaus
einbeziehen.

Vor dem Hintergrund der sich bei einem Zusammenspiel mehrerer

Rechtsordnungen ergebenden Komplexitdt kann es sinnvoll sein,
hierzu Rechtsrat einzuholen.

lurch Artikel 1

Fur MaBnahmen einer CCP zur Verwaltung, Glattstellung und sons-
tigen Abwicklung von Kundenpositionen sowie deren Ubertragung
und die Verwendung und Riickgewahr von Kundensicherheiten
gelten die besonderen Bestimmungen des Artikels 102b des Ein-
fuhrungsgesetzes zur Insolvenzordnung (EGInsQ). Diese Regelung
hat Vorrang vor den allgemeinen Grundsitzen des deutschen
Insolvenzrechts. Die von Art. 102b EGInsO erfassten Mafinahmen
unterliegen nicht der Insolvenzanfechtung. Dennoch kénnten unter
Umstanden von Art. 102b EGInsO nicht erfasste, aber mit sclchen
MafBnahmen verbundene Rechtshandlungen vom Insolvenzverwal-
ter angefochten werden.,

2n der BaFin nach dem Kredit-

- [ MY ema
tz (KWG) s

» Sanierungs- und

ngsgesetz (SAG)

Unter bestimmten Umstanden, insbesondere bei Gefahr fir die
Stabilitat des Finanzsystems oder einer Bestandsgefahrdung der Bank,
kann die BaFin bzw. die Abwicklungsbehdrde eine Ausgliederung
des Vermégens und der Verbindlichkeiten der Bank oder auch die
partielle Ubertragung eines Teils des Vermégens und eines Teils der
Verbindlichkeiten auf einen anderen Rechtstrager anordnen.

Dartber hinaus kénnte die Bundesregierung bei schwerwiegenden
Gefahren fur die Gesamtwirtschaft ein Moratorium anordnen.

Auswirkungen auf die Margin

Allgemein gilt, dass Ihr Verlustrisiko bei der Stellung der Margin im
Wege der Vollrechtsiibertragung am hochsten und bei der der Be-
stellung von Sicherungsrechten, bei denen Sie das Eigentum an den
Verm&genswerten behalten (beispielsweise Verpfandung) niedriger
ist. Je nach anwendbarem Recht kénnen sich hier allerdings Abwei-
chungen und Besonderheiten ergeben.

Grundsatzlich ist zu beachten, dass eine Einzel-Kundenkontentren-
nung eine Vollrechtsibertragung der Margin voraussetzt. Das damit



einhergehende Risiko soll jedoch durch die Verpflichtung des
Clearingmitglieds zur Weiterleitung der Margin an die CCP redu-
ziert werden (siehe ,Von der Bank angeforderte iberschiissige
Marain”). Im Regelfall verbleibt es daher bei einer Einzel-Kunden-
kontentrennung beim Durchleitungsrisiko (siehe dazu ,Das
Clearing-Modell ,, Principal-to-Principal " ).

Welche konkreten Verlustrisiken bestehen, wie hoch diese sind und
ob gegebenenfalls Anspriiche Dritter an den Vermd&genswerten be-
stehen, hangt in hohem MaBe von den Umsténden des Einzelfalls
und den tatsachlichen Gegebenheiten ab.

Beendigung und Abrechnung

Konnen bei einem Ausfall der Bank die kundenbezogenen CCP-
Transaktionen nebst den in diesem Zusammenhang als Margin
gestellten Vermogenswerten nicht auf ein Ersatz-Clearingmitglied
Ubertragen werden (Portierung), werden die betreffenden kunden-
bezogenen CCP-Transaktionen beendet und die einzelnen Trans-
aktionen zu einer einheitlichen Ausgleichsforderung verrechnet.

Welchen Schutz das jewellige Kundenkonten-Trennungsmodell
in diesem Fall bietet, hangt allerdings von den Umstanden des
Einzelfalls, dem anwendbaren Insolvenzrecht und tatsachlichen
Gegebenheiten ab.

Flr verschiedene Standardvereinbarungen tiber Kundenclearing
werden Rechtsgutachten zur Wirksamkeit der jeweiligen Bestim-
mungen Uber die Beendigung und Abrechnung (Close-out Netting)
erstellt cder weiterentwickelt. Es ist sinnvoll und empfehlenswert,
diese Gutachten fur Ihre Entscheidung zwischen den angebotenen
Kundenkonten-Trennungsmodellen heranzuziehen und gegebe-
nenfalls weiteren Rechtsrat einzuholen.

Unabhangig und erganzend zu dem Vorgesagten weisen wir darauf
hin, dass die Beendigungsmaéglichkeiten bei einem Ausfall der Bank
in dem Kundenclearing-Vertrag im Vergleich zu entsprechenden
Regelungen in sonstigen Standardvertragsdokumentationen einge-
schrénkt sein kénnen. Nur so kann ein weitestgehender Gleichlauf
zwischen der Kundentransaktion und der kundenbezogenen CCP-
Transaktion gewahrleistet werden; dieser Gleichlauf ist unverzicht-
bare Voraussetzung fur eine wirksame Kundenkontentrennung.

Insolvenz von CCPs und anderen
Obwaehl nur die Insclvenz der Bank in diesem Informaticnsdoku-
ment behandelt wird, weisen wir darauf hin, dass auch der Ausfall
der CCP, eines anderen Clearingmitglieds oder ggf. auch anderer
Stellen Ihre Kundentransaktionen und die Rechte an lhren Verma-
genswerten beeintrachtigen kénnen.

Im Allgemeinen hangen die Rechte der Bank und Ihre Rechte bei
einem Ausfall der CCP vom Recht des Landes, in dem die CCP
ansassig ist, und den jeweiligen Schutzvorkehrungen der CCP ab.
Detaillierte Angaben entnehmen Sie bitte den hierzu von den
jeweiligen CCPs vergffentlichten Informationen.

In diesern Zusammenhang kann es sinnvoll sein, hierzu Rechtsrat
einzuholen.



D. Erganzende Hintergrundinformationen

zum indirekten Clearing

Was ist das indirekte Clearing?

Die Bank kann Ihnen das Clearing von Derivatekontrakten (ber eine
CCP auch im Wege des indirekten Clearings fiir bestimmte Derivate-
kontrakte anbieten. Beim indirekten Clearing sind wir nicht selbst
Clearingmitglied. Vielmehr schalten wir unser Clearingmitglied ein,
um Transaktionen unserer Bankkunden Uber eine CCP zu clearen.
Auf der Grundlage des unter Abschnitt A. (, Das Clearing-Modell
‘Principal-to-Principal’”) beschriebenen Principal-to-Principal-Modells
sind folglich wir im Rahmen dieser Konstellation der Kunde und
Sie sind der indirekte Kunde.

Wickelt die Bank fir einen indirekten Kunden eine Transaktion Gber
eine CCP im Wege des indirekten Clearings ab, fuhrt dies im Regel-
fall zu drei Rechtsverhaltnissen.

Zum einen zwischen Bank und indirektem Kunde, des Weiteren
zwischen der Bank und dem Clearingmitglied und schlieBlich zwi-
schen Clearingmitglied und CCP. Die Rechtsbeziehung zwischen
Bank und Ihnen als indirekter Kunde basiert dabei grundsétzlich auf
einer zwischen Bank und lhnen abgeschlossenen Vertragsdokumen-
tation fir das indirekte Kundenclearing (Indirekter Kundenclearing-
Vertrag). Unsere Rechtsbeziehung zu dem Clearingmitglied beruht
auf der Vertragsdokumentation des Clearingmitglieds fur das
Kundenclearing (Kundenclearing-Vertrag). Die Rechtsbeziehung
zwischen CCP und Clearingmitglied unterliegt dem maBgeblichen
Regelwerk der jeweiligen CCP.

Unsere vertragliche Position und unsere Risiken entsprechen daher
der vorstehend im Abschnitt A. bis C. beschriebenen Stellung eines
Kunden. Da unsere Risiken auch auf Sie als indirekten Kunden zuriick-
wirken, sollten Sie sich auch der Risikoposition des Kunden bewusst
sein und die vorstehenden Abschnitte A bis C. sorgfaltig prifen,

Transaktion zwischen CCP und unserem Clearing-
mitglied; maBgeblich ist hier das Regelwerk der CCP
(die kundenbezogene CCP-Transaktion).

Clearingsmitglied

Transaktion zwischen uns und unserem Clearingmit-
glied; maBgeblich sind hier die die Bestimmungen des
uns vom Clearingmitglied gesteliten Kundenclearing-
Vertrages (die Kundentransaktion)

Transaktion zwischen uns und Ihnen; maBgeblich sind
hier die Bestimmungen des Indirekten Kundenclearing-
Vertrages (die Indirekte Kundentransaktion)

Indirekter Kunde
(Sie)

Beim Clearing im Rahmen des Principal-to-Principal-Modells ent-
stehen auf Grundlage des jeweils anwendbaren CCP-Regelwerks,
der Vertragsdokumentation des Clearingmitglieds mit uns und
des zwischen uns und Ihnen abgeschlossenen Indirekten Kunden-
clearing-Vertrages im Regelfall drei inhaltlich identische, aber
jeweils spiegelbildliche Transaktionen (d.h. mit entgegengesetz-
ten Positionen der jeweiligen Partei): Eine Transaktion zwischen
Kunde und Bank (Indirekte Kundentransaktion), eine der Indirekten
Kundentransaktion entsprechende Transaktion zwischen Bank und
Clearingmitglied (Kundentransaktion, mit spiegelbildlicher Position
der Bank} und eine der Kundentransaktion entsprechende Transak-
tion zwischen Clearingmitglied und CCP (kundenbezogene CCP-
Transaktion, mit spiegelbildlicher Position des Clearingmitglieds).
Diese inhaltlich identischen, jedoch spiegelbildlichen Transaktionen
werden nachfolgend auch als , einander entsprechende Transak-
tionen” bezeichnet.

Die Bank ist als Vertragspartnerin gegeniiber dem Clearingmitgliad
zur Absicherung der Risiken aus der Kundentransaktionen verpflich-
tet, Margin zu stellen (siehe dazu oben A. unter ,Das Clearing-
Modell , Principal-to-Principal“). Diese Margin stellt die Bank ge-
trennt von Sicherheiten fiir Ihre eigenen Uber das Clearingmitglied
ins Clearing einbezogenen Banktransaktionen. Die Bank muss
dabei — gegebenenfalls durch Nachschiisse - sicherstellen, dass der
Gesamtwert der dem Clearingmitglied im Hinblick auf das indirekte
Clearing fur die indirekten Kunden als Margin gesteliten Vermo-
genswerte immer das Gesamtrisiko des Clearingmitglieds aus den
betreffenden Kundentransaktionen abdeckt. Die von der Bank an
das Clearingmitglied zur Leistung der Initial und Variation Margin
zu stellenden Vermogenswerte missen dabei den vom Clearingmit-
glied festgelegten Eignungskriterien geniigen und unterliegen
dabei seinen Risikoabschlagen.

Auf Basis des Indirekten Kundenclearing-Vertrages wird die Bank
ihrerseits Sicherheiten bzw. Margin flr die Indirekten Kundentrans-
aktionen vom indirekten Kunden anfordern. Unter Umsténden
kann die Bank dabei vom indirekten Kunden mehr Sicherheiten
bzw. héhere Margin verlangen, als das Clearingmitglied von der
Bank oder die CCP van dem Clearingmitglied verlangt (tberschis-
sige Marginleistungen).

Sollten die vom Kunden als Margin gestellten Vermégenswerte
nicht den Anforderungen des Clearingmitglieds oder der CCP
genligen, kénnen diese — gegebenenfalls und nach MaBgabe der
hierzu zwischen dem indirekten Kunden und der Bank getroffenen
Vereinbarungen - von der Bank gegen den Vorgaben des Clearing-
mitglieds bzw. der CCP genligende Vermégenswerte ausgetauscht
werden.



Sofern Vermagenswerte durch den indirekten Kunden zur Leistung
der Margin an die Bank im Wege der Vollrechtsiibertragung tiber-
tragen werden (vgl. hierzu oben Abschnitt B. unter ,Stellung von
Margin im Wege der Vollrechtsiibertragung oder als Pfandrecht”),
unterliegt der indirekte Kunde dem Risiko, dass die Bank ausfallt,
bevor solche Verméigenswerte iiber das Clearingmitglied ggf. an die
CCP weitergeleitet und auf dem Kundenkonto bei der betreffenden
CCP verbucht wurden (,Durchleitungsrisiko”). Bei einem solchen
Ausfall innerhalb des Zeitraums ab Ubertragung der Vermégens-
werte an die Bank bis zur Weiterleitung an und Verbuchung auf
dem hierflir bei der CCP eingerichteten Kundenkonto Uber das
Clearingmitglied waren die Vermogenswerte nicht von dem von
der CCP fUr das jeweils gewdhlte Kundenkonten-Trennungsmodell
bestehenden Schutz erfasst.

Ein ahnliches Durchleitungsrisiko besteht fir die Bank als Kunde
des Clearingmitglieds bei dessen Ausfall (ndhere Erlduterungen
hierzu finden Sie im Abschnitt A, , Was geschieht, wenn nach dem
Regelwerk einer CCP ein Ausfall des Clearingmitglieds vorliegt?”).
Erleidet die Bank in diesem Zusammenhang einen Verlust, ist der
indirekte Kunde dem Risiko ausgesetzt, diesen Verlust im Innenver-
haltnis zur Bank tragen zu missen.

In der Praxis wird ein solches Durchleitungsrisiko jedoch nur in Aus-
nahmefallen bestehen. Denn schon aufgrund der Tatsache, dass die
Anforderungen der CCP auf Leistung von Margin untertigig, sehr
kurzfristig und zu einem auBerhalb der Ublichen Geschaftszeiten
der Kunden liegenden Zeitpunkten erfolgen kénnen, leisten Banken
die von Clearingmitgliedern und CCPs angeforderte Margin haufig
zunachst aus eigenen Mitteln und fordern erst im Nachgang Ver-
mégenswerte vom indirekten Kunden an.

Die Bank ist beim indirekten Clearing rechtlich verpflichtet, Innen
die Wahl zwischen einem Netto-Omnibus-Kundenkonto und einem
Brutto-Omnibus-Kundenkonto anzubieten. Fir den Fall, dass der
indirekte Kunde der Bank keine Auswahl anzeigt, ist die Bank
berechtigt, dem indirekten Kunden selbst einen der zur Auswahl
stehenden Trennungsgrade zuzuweisen. Die Bank wird dabei voraus-
sichtlich dem indirekten Kunden ein Netto-Omnibus-Kundenkonto
zuweisen. Der indirekte Kunde sollte beachten, dass diese Auswahl
der Bank daher ein geringeres Schutzniveau des indirekten Kunden
zur Folge haben kann. Der indirekte Kunde kann jedoch jederzeit
eine Anderung des gewahlten Trennungsmodells verlangen.

Bei beiden Omnibus-Kundenkaontentrennungen werden kunden-
bezogene CCP-Transaktionen und hierfir als Margin gestellte
Vermogenswerte auf der Ebene der CCP von (i) den Transaktionen
des Clearingmitglieds und dessen anderen Kunden und (ii) von
Banktransaktionen abgegrenzt bzw. getrennt verbucht. Gleichzeitig

werden bei einem Omnibus-Kundenkonto allerdings alle kunden-
bezogenen CCP-Transaktionen (einschlieBlich der hierfur als Margin
gestellten Vermagenswerte) von allen jenen indirekten Kunden der
Bank zusammen verbucht, die sich fir das betreffende Omnibus-
Kundenkonto entschieden haben,

Nahere Erlauterungen hierzu finden Sie im Abschnitt B unter , Omni-
bus-Kundenkontentrennung”. Die Beschreibungen in diesem Ab-
schnitt gelten entsprechend auch im Bereich des indirekten Clearings.

Die Clearingmitglieder miissen im Fall der Omnibus-Kundenkonten-
trennung auf ihrer Ebene sicherstellen, dass die Kundentransak-
ticnen der Bank betreffend die indirekten Kunden nicht mit den
Banktransaktionen verrechnet werden kénnen. Dies gilt entspre-
chend auch fur die hierflr als Margin gestellten Vermégenswerte.
Die auf demselben Omnibus-Kundenkonto bei der CCP verbuchten
kundenbezogenen CCP-Transaktionen verschiedener indirekter
Kunden kdnnen beim Netto-Omnibus-Kundenkonto miteinander
verrechnet werden (sofern die Voraussetzungen fir eine solche
Verrechnung nach dem Regelwerk der CCP gegeben sind). Dies
gilt entsprechend auch fur die auf demselben Netto-Omnibus-
Kundenkonto verbuchten als Margin gesteliten Vermogenswerte
hinsichtlich der indirekten Kunden, unabhangig davon, fiir welche
der hier verbuchten kundenbezogenen CCP-Transaktionen diese
vom Clearingmitglied als Margin Ubertragen worden sind. Weitere
Informationen finden Sie unter ,Bevorzugen Sie ein Brutto- oder
ein Netto-Omnibus-Kundenkonto? Worin liegt der Unterschied?*

des damit verbunde
Margin gestellte Vermégenswe

tigen?

Das Schutzniveau fur als Margin gestellte Vermogenswerte hingt
von einer Reihe von Faktoren ab. Hierzu zéhlen:

— Die Entscheidung fur ein Netto oder Brutto-Omnibus-Kunden-
konto oder, sofern Gberhaupt im Bereich des indirekten
Clearings angeboten, ein Einzel-Kundenkonto

- Die Art und Weise, in der die als Margin zu leistenden Ver-
mogenswerte an die Bank gestellt werden, etwa im Wege der
Vollrechtstbertragung, als Pfandrecht oder auf andere Weise

- Ob die Bank von indirekten Kunden eine héhere Margin fordert
als das Clearingmitglied und/oder die CCP

— Ob die Bank dem indirekten Kunden bei der Riickfihrung von
Margin Vermégensgegenstdnde zurlckliefert, die gleichartig
mit den durch den indirekten Kunden zuvor als Margin gestellten
Vermdgensgegenstanden sind



- Das fur die Bank, das Clearingmitglied und die jeweilige CCP
maBgebliche Recht, insbesondere Insolvenzrecht,

Innerhalb der Omnibus-Kundenkonten fir das indirekte Clearing
gibt es zwei fur das Schutzniveau des indirekten Kunden wichtige
Unterschiede im Hinblick auf den Grad der Trennung von Positionen
und Margin;

- .Netto” bedeutet, dass die von der CCP fur die kundenbe-
zogenen CCP-Transaktionen angeforderte Margin auf der
Basis der auf dem Netto-Omnibus-Kundenkonto erfassten CCP-
Transaktionen netto angefordert wird. Das bedeutet, dass es
auf der Ebene der CCP und auch auf der Ebene des Clearing-
mitglieds nicht maglich ist, die gestellte Margin einem be-
stimmten indirekten Kunden zuzuordnen. Darlber hinaus ist es
im Regelfall so, dass die indirekten Kunden dem Clearingmit-
glied und der CCP nicht bekannt sind.

- ,Brutto” bedeutet, dass die von der CCP fiir die kundenbe-
zogenen CCP-Transaktionen angeforderte Margin auf der Basis
der auf dem Brutto-Omnibus-Kundenkonto erfassten CCP-
Transaktionen brutto angefordert wird. Das bedeutet, dass auf
der Ebene der CCP und auch auf der Ebene des Clearingmit-
glieds eine Berechnung der Sicherheitsanforderungen je indirek-
tem Kunden und der hinsichtlich dieses indirekten Kunden auf
dem Brutto-Omnibus-Kundenkonto verbuchten kundenbezoge-
nen CCP-Transaktionen bzw. Kundentransaktionen erfolgt. Ent-
sprechend ist der indirekte Kunde fiir die CCP und das Clearing-
mitglied auch identifizierbar und die gestellte Margin kénnen
mit Hilfe der Informationen der Bank tiber ihre indirekten Kunden
einem bestimmten indirekten Kunden zugeordnet werden.

Beim Netto-Omnibus-Kundenkonto sind die Bank und das Clearing-
mitglied gesetzlich nicht verpflichtet, beim Ausfall der Bank eine
Ubertragung der Indirekten Kundentransaktionen auf einen anderen
Kunden oder ein Clearingmitglied durchzufiihren. Die Kundentrans-
aktionen der Bank werden vielmehr vom Clearingmitglied auf der
Grundlage des Kundenclearing-Vertrages beendet und abgerechnet.
Es kommt zu einem Beendigungsausgleich zwischen Bank und
Clearingmitglied und regelmafig auch zwischen Bank und indirek-
tem Kunden und jeweils zur Ermittlung einer einheitlichen Aus-
gleichsforderung, welche insbesondere etwaige im \Wege der Voll-
rechtsiibertragung geleistete (iiberschiissige) Marginleistungen
beriicksichtigt (siehe unten ,Was geschieht, wenn beim Ausfall der
Bank eine Beendigung und Abrechnung der Transaktionen der
Bank durch das Clearingmitglied erfolgt?”)

Das Clearingmitglied ist gesetzlich nicht verpflichtet, eine einheit-
liche Ausgleichsforderung der Bank gegen das Clearingmitglied
an die indirekten Kunden zu leisten. Vielmehr wird das Clearing-
mitglied Uberschiissige Betrdge an die Bank fir Rechnung der
indirekten Kunden zahlen. Die Insolvenzfestigkeit dieser Leistung
fiir Rechnung der indirekten Kunden ist abhangig vom auf die Bank
anwendbaren Insclvenzrecht. Sie unterliegen daher dem Risiko,
dass ihre Rickforderungsanspriiche, insbesondere auf tberschissige
Marginleistungen an die Bank, eine unbesicherte Insolvenzforde-
rung darstellen und ggf. zu einem groBen Teil ausfallen kéinnen (siehe
unten ,Was geschieht, wenn beim Ausfall der Bank eine Been-
digung und Abrechnung der Transakticnen der Bank durch das
Clearingmitglied erfolgt?”).

Beim Brutto-Omnibus-Kundenkanto wird das Clearingmitglied
Verfahren vorsehen, die eine Ubertragung der Indirekten Kunden-
transaktionen und Kundentransaktionen der Bank auf einen an-
deren Kunden eder ein Clearingmitglied erméglichen (siehe unten
.Was geschieht, wenn ein Ausfall der Bank in ihrer Rolle als Kunde
vorliegt?”). Jedoch besteht keine Pflicht des Clearingmitglieds,
eine Ubertragung auch in tatsdchlicher oder rechtlicher Hinsicht
sicherzustellen. Grundsatzlich besteht bei einem Brutto-Omnibus-
Kundenkonto aufgrund der individuellen Zuordnungsfahigkeit der
indirekten Kundentransaktionen und der dafir gestellten Margin
die Moglichkeit einer Ubertragung. Jedoch bestehen in Abhanaig-
keit von der anwendbaren Insolvenzrechtsordnung rechtliche
Unsicherheiten, so dass letztlich eine Beendigung und Abrechnung
der Indirekten Kundentransaktionen nicht unwahrscheinlich ist,

In diesem Fall bestehen ebenfalls die zuvor zum Netto-Omnibus-
Kundenmodell beschriebenen Insolvenzrisiken der indirekten Kunden
(siehe zudem unten ,Was geschieht, wenn beim Ausfall der Bank
eine Beendigung und Abrechnung der Transaktionen der Bank
durch das Clearingmitglied erfolgt?").

ginleistung in Geld oder in Wertpapieren?

Welche Vermégenswerte wir als Bank von lhnen als indirektem
Kunden als Margin fir die Indirekten Kundentransaktionen akzep-
tieren, bestimmt sich unter Beriicksichtigung der Marktpraxis nach
den mit lhnen vereinbarten Regelungen, einschlieBlich etwaiger
Sicherheitenabschlige bei Wertpapieren. Dabei kénnen sich die
mit lhnen vereinbarten Anforderungen von den Anforderungen der
Clearingmitglieder und CCPs unterscheiden. Folglich kann nicht
ausgeschlossen werden, dass die Vermagenswerte, die wir von thnen
als Margin fir die Indirekten Kundentransaktionen akzeptieren, den
von den Clearingmitgliedern und CCPs aufgestellten Eignungskri-
terien fiir Margin nicht gentigen. Dies kann dazu fiihren, dass wir -
auf Grundlage der mit Ihnen getroffenen Vereinbarungen - die von
Innen geleistete Margin in von unseren Clearingmitgliedern und
den CCPs akzeptierte Vermagenswerte umtauschen.



Stellung von Margin im Wege de

ubertragung oder als Pf

Bitte beachten Sie hierzu den Abschnitt B. , Stellung von Margin im
Wege der Vollrechtstibertragung oder als Pfandrecht”. Die dortigen
Ausflhrungen gelten entsprechend beim indirekten Clearing.

In Bezug auf das indirekte Clearing sollten Sie im Falle einer Voll-

rechtsiibertragung noch die folgenden Besonderheiten zur Kenntnis
nehmen:

— Die Bank ist grundsatzlich berechtigt, dem Clearingmitglied an
Stelle der vom indirekten Kunden vollrechtsibertragenen Vermao-
genswerte auch andere Vermbgenswerte zu Ubertragen. Dasselbe
kann fur das Clearingmitglied und dessen Marginleistungen an
die CCP im Verhaltnis zur Bank als Kunden des Clearingmitglieds
gelten. lhre Sicherheiten sind daher in diesem Fall unter Um-
stdnden nur ,, wertmaBig” geschitzt.

— Soweit der indirekte Kunde einen Rickubertragungsanspruch
gegen die Bank geltend macht, ist der indirekte Kunde dem
Risiko ausgesetzt, dass die Bank den Anspruch auf Rickiiber-
tragung gleichartiger Vermogenswerte nicht erfullt. Sofern
nicht gleichzeitig ein Ausfall der Bank im Sinne des Indirekten
Kundenclearing-Vertrages vorliegt, hat der indirekte Kunde bei
einer solchen Nichterfillung des Ruckiibertragungsanspruchs
kein Ruickgriffsrecht gegentiber dem Clearingmitglied oder der
CCP oder auf die bei der CCP als Margin fur die kundenoe
zogenen CCP-Transaktionen verbuchten Vermogenswerte. Der
indirekte Kunde ist in diesem Fall auf die allgemeinen Rechte
als Glaubiger der Bank beschrankt und vom Schutzniveau des
ausgewahlten Omnibus-Kundenkontos sowie den etwaigen
UbertragungsmaBnahmen des Clearingmitglieds bei einem
Brutto-Omnibus-Kundenkontomodell abhangig. Der konkrete
Schutzumfang und insbesondere die konkreten Anspriiche, die
dem Kunden in diesem Fall gegentber dem Clearingmitglied
zustehen, hangen zllerdings von dem jeweiligen Clearingmit-
glied ab.

angeforderte Uberschus-
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sige Marginleistungen?

Die Bank muss bei einem Omnibus-Kundenkonto keine tiberschiis-
sigen Marginleistungen des indirekten Kunden an die CCP iiber
das Clearingmitglied weiterleiten. In diesem Fall kann der indirekte
Kunde - abhangig von der Art und Weise, wie die Uberschiissigen
Marginleistungen der Bank gestellt worden sind (insbesondere ob
Vollrechtsibertragung oder Pfandrecht) - hinsichtlich seiner Riick-
ubertragungsanspriiche dem zuvor beschriebenen Ausfallrisiko der
Bank ausgesetzt sein.

ger Vermogens-

m Ausfall der

Unter Umstdnden regelt der Indirekte Kundenclearing-Vertrag
zwischen indirektern Kunde und Bank, dass die Bank verpflichtet
ist, dem indirekten Kunden nur solche Vermagenswerte zurlick zu
tibertragen, die bestimmten Mindestanforderungen an die Gleich-
artigkeit mit den urspringlich vom indirekten Kunden als Margin
gesteliten Vermdgenswerten gendigen.

Sofern solche Mindestanforderungen vereinbart worden sind, ist
zu beachten, dass bei einem Ausfall der Bank der indirekte Kunde
voraussichtlich nur Geldbetrdge zuriickerhalt, es sei denn im Fall
eines Brutto-Omnibus-Kundenkontos erfolgt eine Ubertragung auf
einen anderen Kunden oder ein Clearingmitglied. Grund hierflr
ist, dass das Clearingmitglied die Kundentransaktionen der Bank
als dessen Kunde beim Ausfall der Bank beenden und abrechnen
wird und einen einheitlichen Ausgleichsanspruch in bar bestimmen
wird. Etwas anderes gilt jedoch, wenn der indirekte Kunde der Bank
Margin im Wege eines Pfandrechts stellt (siehe oben Abschnitt B.
(Stellung von Margin im Wege der Vollrechtsibertragung oder als
Pfandrecht”).

Was ist zu beachten, wenn der indirekte Kunde
seine indirekten Kundentransaktionen an einen
anderen Kunden oder ein Clearingmitglied
ubertragen (portieren) méchte?

Der indirekte Kunde kann ein Interesse daran haben, einige oder
alle seine indirekten Kundentransaktionen im Rahmen des ge-
wohnlichen Geschaftsverlaufs (d. h. ohne dass ein Ausfall der Bank
vorliegt) an einen anderen Kunden oder ein Clearingmitglied zu
Ubertragen (nicht ausfallbedingte Ubertragung/Portierung). Eine
solche nicht ausfallbedingte Ubertragung ist von einer Ubertragung
bei einem Ausfall der Bank oder des Clearingmitglieds im Sinne von
Art. 48 EMIR zu unterscheiden. Insbesondere besteht unter EMIR
und MIFIR keine Verpflichtung, dass die Bank eine solche nicht
ausfallbedingte Ubertragung ermaglichen muss.

Ob und unter welchen Voraussetzungen eine nicht ausfallbedingte
Ubertragung durchgefiihrt werden kann, bestimmt sich daher nach
den zwischen indirektem Kunden und Bank hierzu getroffenen
Vereinbarungen sowie den Vorgaben des Clearingmitglieds und dem
Regelwerk der von einer solchen Ubertragung gegebenanfalls
betroffenen CCPs. Der Gbertragungswillige indirekte Kunde muss
dartiber hinaus einen anderen Kunden oder ein Clearingmitglied
finden, welcher bzw. welches zur Ubernahme der zu Ubertragenden
Transaktionen bereit ist, und mit diesem Kunden oder Clearingmit-
glied alle zur Ubernahme und Fortfiihrung der zu ibertragenden
Transaktionen erforderlichen Vereinbarungen treffen,



Wenn ein Ausfall der Bank vorliegt, dann hat dies sowohl Aus-
wirkungen auf die Vertragsbeziehung der Bank mit dem Clearing-
mitglied als auch auf die Vertragsbeziehung der Bank mit dem
indirekten Kunden. Die jeweilige Vertragsbeziehung regelt die
Voraussetzungen fur die Feststellungen eines Ausfalls und dessen
Folgen.

Diese sind dabei abhangig vom gewahlten Omnibus-Kundenkonto:

— Beim Brutto-Omnibus-Kundenkonto kann das Clearingmitglied —
mit Zustimmung bzw. nach entsprechender Aufforderung des
indirexten Kunden — versuchen, die Kundentransaktionen sowie
die indirekten Kundentransaktionen und jeweils hierfir als
Margin gestellte Vermogenswerte an einen anderen Kunden
(Ersatz-Kunde) oder ein Clearingmitglied (Ersatz-Clearingmit-
glied) zu (bertragen (portieren). Ist eine Ubertragung — aus
welchen Griinden auch immer - nicht moglich, beendet das
Clearingmitglied voraussichtlich die Kundentransaktionen und
damit werden voraussichtlich auch die Indirekten Kunden-
transaktionen zwischen der Bank und lhnen auf der Grundlage
des Indirekten Kundenclearing-Vertrages bestehenden indirek-
ten Kundentransaktionen beendet (siehe unten ,Was geschieht,
wenn eine Ubertragung (Portierung) nicht maglich sein sollte?”).

Das Verfahren zur Durchfihrung einer Ubertragung der Kun-
dentransaktionen und Indirekten Kundentransaktionen kann
sich je nach Clearingmitglied unterscheiden. Es ist moglich,
dass die einander entsprechenden Transaktionen gemeinsam
mit der zugehdrigen Margin auf einen Ersatz-Kunden oder
ein Ersatz-Clearingmitglied auf der Grundlage eines Omnibus-
Kundenkontenmodells mit einem entsprechendem Trennungs-
grad ibertragen werden. Es ist aber auch maglich, dass die
einander entsprechenden Transaktionen beendet und abgerech-
net werden, um mit dem Abrechnungsausgleich neue Ersatz-
Transaktionen mittels des Ersatz-Kunden oder Ersatz-Clearing-
mitglieds zu eréffnen.

Um die Ubertragung der Transaktionen zu erméaglichen, kann
es rechtlich erforderlich sein, dass — in Abhangigkeit von den im
Einzelfall betroffenen Rechtsordnungen — die Bank als ausge-
fallener Kunde die Bestellung bescnderer Sicherungsrechte an
den ihr etwaig zustehenden Ricklbertragungsanspriichen
hinsichtlich der als Margin an das Clearingmitglied gestellten
Vermédgenswerte zu Gunsten des indirekten Kunden bestellt.

— Beim Netto-Omnibus-Kundenkonto erfolgt grundsatzlich keine
Ubertragung. Vielmehr beendet das Clearingmitglied die Kunden-
transaktionen mit der Bank und ftihrt eine Abrechnung durch
und bestimmt eine einheitliche Ausgleichsforderung. Als Folge
werden voraussichtlich auch die Indirekten Kundentransak-

tionen zwischen der Bank und Ihnen beendet und mittels einer
einheitlichen Ausgleichsforderung abgerachnet (siehe unten
.Was geschieht, wenn eine Ubertragung (Portierung) nicht mog-
lich sein sollte?"), Das Clearingmitglied ist nicht verpflichtet, eine
ainheitliche Ausgleichsforderung der Bank gegen sich durch direkte
Zahlung an den indirekten Kunden zu erfillen. Das Clearingmit-
glied ist nur verpflichtet, einen etwaigen an die Bank zu zahlen-
den Ausgleichsbetrag an die Bank fur Rechnung der jeweiligen
indirekten Kunden zu leisten.

Im Falle einer Beendigung und Abrechnung wird das Clearing-
mitglied die kundenbezogenen CCP-Transaktionen voraussichtlich
glattstellen und die damit im Zusammenhang stehenden Aus-
gleichszahlungen und frei werdende Margin seiner Bestimmung
der einheitlichen Ausgleichsforderung zwischen ihm und der

Bank zugrunde legen.
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Nein, es missen eine Reihe von Bedingungen erfillt sein, bevor
Transaktionen und hierfiir als Margin gestellte Vermégenswerte an
einen Ersatz-Kunden oder ein Ersatz-Clearingmitglied tibertragen
werden kénnen. Diese Bedingungen werden in der indirekten Kun-
dendokumentation mit dem Clearingmitglied, dem Kunden und
dem indirekten Kunden im Einzelnen festgelegt.

Dariber hinaus benétigt der indirekte Kunde in jedem Fall einen
Ersatz-Kunden oder ein Ersatz-Clearingmitglied, der bzw. das der
Ubernahme der Transaktionen zugestimmt hat. Der indirekte Kunde
kann bereits im Vioraus einen Ersatz-Kunden oder ein Ersatz-Clearing-
mitglied bestimmen. Dieser Ersatz-Kunde oder dieses Ersatz-
Clearingmitglied wird eine Ubernahme von Transaktionen jedoch
regelméalig nicht schon vor dem Ausfall der Bank zusagen kénnen,
sondern wird die Ubernahme an die Erfiillung bestimmter Voraus-
setzungen knipfen.

Es ist weniger wahrscheinlich, dass eine Ubertragung von Trans-
aktionen bei Ausfall der Bank erfolgen kann, wenn ein indirekter
Kunde vorab keinen Ersatz-Kunden und kein Ersatz-Clearingmit-
glied bestimmt hat und mit dem Clearingmitglied und der Bank
vorab keine Vereinbarung tber die Ubertragung getroffen hat.

Wenn es zu einer Ubertragung kommt, werden die Indirekten
Kundentransaktionen und Kundentransaktionen unter Umstanden
zunachst beendet. Es ist daher nicht ausgeschlossen, dass zur
Fortfuhrung der auf einen Ersatzkunden oder ein Ersatz-Clearing-
mitglied tbertragenen Transaktionen dann zwischen diesem
Ersatz-Kunden und dem Ersatz-Clearingmitglied die Transaktionen



neu begriindet werden miissen. Die Einzelheiten richten sich jedoch
nach den maBgeblichen Vereinbarungen zwischen Clearingmitglied,
Kunden, indirektem Kunde sowie Ersatz-Kunden und Ersatz-Clea-
ringmitglied.

Zudem sollten Sie auf die Ausgestaltung der Portierung durch das
Clearingmitglied und das Regelwerk der CCP achten. Es ist mglich,
dass eine Ubertragung nur dann vorgesehen ist, wenn sich alle indi-
rekten Kunden, deren Transaktionen auf dem betroffenen Brutto-
Omnibus-Kundenkonto verbucht sind, auf denselben Ersatz-Kunden
oder dasselbe Ersatz-Clearingmitglied einigen bzw. der Ubertragung
auf dieses Ersatz-Clearingmitglied zustimmen. Vor diesem Hinter-
grund sallte damit gerechnet werden, dass eine Ubertragung nur
selten erfolgreich sein wird.

Die jeweiligen CCPs selbst werden im Falle einer Ubertragung keine
UbertragungsmaBnahmen gegeniiber dem Clearingmitglied durch-
futhren und lediglich im Falle einer erfolgten Ubertragung eines
Brutto Omnibus-Kundenkeontos, die Ubertragung entsprechend
den Anweisungen des Clearingmitglieds in ihren Systemen nach-
vollzienen.

Das Clearingmitglied kann bestimmte Fristen und Bedingungen fr
eine Ubertragung vorsehen. Findet die Ubertragung nicht innerhalb
dieser Zeitraums statt oder sind die Bedingungen fur die Ubertra-
gung nicht erfiillt oder scheitert eine Ubertragung an rechtlichen
Hindernissen, ist das Clearingmitglied voraussichtlich berechtigt,
eine Beendigung und Abrechnung der Kundentransaktionen hin-
sichtlich des indirekten Kunden durchzufihren und die als Margin
erhaltenen Vermogenswerte bei dieser Abrechnung zu berticksich-
tigen (siehe unten , Was geschieht, wenn beim Ausfall der Bank eine
Beendigung und Abrechnung der Transaktionen der Bank durch
das Clearingmitglied erfolgt?”).

Die Fristen und Bedingungen fir eine Ubertragung kénnen bei
verschiedenen Clearingmitglieder unterschiedlich ausfallen.

Wenn ein indirekter Kunde die Ubertragung von Transaktionen
wnscht, muss er eine entsprechende Erklarung gegentber dem
Clearingmitglied abgeben und erforderlichenfalls dem Clearing-
mitglied nachweisen, dass die Gbrigen Voraussetzungen fur die
Ubertragung innerhalb des von dem Clearingmitglied bestimmten
Ubertragungszeitraums erfullt werden konnen. Die Einzelheiten,
einschlieBlich der Form der Erklarung und des Nachweises der
Erfullung der Voraussetzungen, ergeben sich aus der Vereinbarung
zwischen Clearingmitglied, Bank und indirektem Kunden.

1 das Clearingmitglied erfolgt?

Wenn das Clearingmitglied die Kundentransaktionen mit der Bank
beendet und abrechnet, werden regelmaBig auch die diesen ent-
sprechenden Indirekten Kundentransaktionen zwischen der Bank und
lhnen beendet und mittels einer einheitlichen Ausgleichsforderung
abgerechnet. Die Beendigung und Abrechnung erfolgt in diesem
Fall nach MaBgabe des Indirekten Kundenclearing-Vertrages.

Das Clearingmitglied wird auf der Grundlage des Kundenclearing-
Vertrages eine einheitliche Abrechnungsforderung zwischen dem
Clearingmitglied und der Bank bestimmen, welche insbesondere
etwaige im Wege der Vollrechtsiibertragung geleistete (Uberschiis-
sige) Marainleistungen beriicksichtigt. Das Clearingmitglied wird

in diesern Zusammenhang auch seine Glattstellungsaufwendungen
gegentiber den CCPs hinsichtlich der kundenbezogenen CCP-Trans-
aktionen sowie die von ihm gehaltenen und von der Bank gestellte
Margin einbeziehen. Wenn die Beendigung und Abrechnung dazu
filhren, dass eine Zahlungsverpflichtung des Clearingmitglieds be-
steht, gilt in Abhangigkeit vom Trennungsgrad das Folgende:

— Beim Brutto-Omnibus-Kundenkonto kann das Clearingmit-
glied, sofern es die Hohe des auf den indirekten Kunden fallen
den Anteils feststellen kann, diesen Betrag direkt an den indirek-
ten Kunden auszahlen. Wenn dem Clearingmitglied die Identitat
des berechtigten indirekten Kunden nicht bekannt ist und/oder
sie nicht feststellen kann oder den Betrag nicht vollsténdig an
den indirekten Kunden (aus welchem Grund auch immer) leisten
kann, zahlt das Clearingmitglied den errechneten Betrag an die
Bank (oder deren Insolvenzverwalter) fir Rechnung des indirek-
ten Kunden aus.

— Beim Netto-Omnibus-Kundenkonto zahlt das Clearingmitglied
den errechneten Betrag an die Bank (oder deren Insolvenzver-
walter) fir Rechnung des indirekten Kunden aus.

Zwischen der Bank und dem indirekten Kunden wird dann eben-
falls eine einheitliche Ausgleichsforderung auf der Grundlage des
Indirekten Kundenclearing-Vertrages ermittelt. Dabei werden in der
Regel die Berechnungen tUbernommen, die das Clearingmitglied
hinsichtlich der Kundentransaktionen vorgenommen hat. Falls die
Margin im Wege der Vollrechtstibertragung gestellt wurde, wird
auch der Wert der gestellten Margin in die Berechnung der einheit-
lichen Ausgleichsforderungen eingestellt.

Sollte der Kunde nach Beendigung und Abrechnung eine einheit-
liche Ausgleichsforderung gegen die Bank aufgrund des Indirekten
Kundenclearing-Vertrages haben, dann unterliegt die Geltendma-
chung dieser Forderung ggf. dem anwendbaren Insolvenzrecht. Es
ist wahrscheinlich, dass der indirekte Kunde eine unbasicherte Insol-
venzforderung gegen die Bank hat. Im Ubrigen ist es abhangig vom



anwendbaren Insolvenzrecht, inwieweit der indirekte Kunde an der
Zahlung des Clearingmitglieds an die Bank (oder deren Insolvenz-
verwalter) fir Rechnung des indirekten Kunden partizipiert.

Bei einem Brutto-Omnibus-Kundenkonto werden im Ubrigen von
einer einheitlichen Ausgleichsforderung des indirekten Kunden
gegen die Bank etwaige, direkt von dem Clearingmitglied an den
indirekten Kunden geleistete Zahlungen abgezogen.

1 Ausfall des

Bei einem Ausfall des Clearingmitglieds gelten die Ausfihrungen
in Abschnitt A unter ,Was geschieht, wenn nach dem Regelwerk
einer CCP ein Ausfall des Clearingmitglieds vorliegt?” und |, \Werden
kundenbezogene CCP-Transaktionen und Vermogenswerte auto-
matisch an ein Ersatz-Clearingmitglied Ubertragen” zu den Risiken
einer Omnibus-Kontentrennung entsprechend. Erleidet die Bank in
diesem Zusammenhang einen Verlust, ist der indirekte Kunde dem
Risiko ausgesetzt, diesen Verlust im Innenverhaltnis zur Bank tragen
zu missen.

elche zusatzlichen Insolvenzrisiken bestehen

beim indirekten Clearinc

Die Ausfihrungen im Abschnitt C. gelten im Grundsatz fir das
indirekte Clearing entsprechend mit den folgenden Besonderheiten:

— @Grundsatzlich haben indirekte Kunden bei Ausfall der Bank
keine direkten Anspriiche gegentiber der CCP und gegenlber
dem von der Bank eingeschalteten Clearingmitglied; etwas
anderes kann im Zusammenhang mit vom Clearingmitglied
eingerdumten Ubertragungsmaglichkeiten (Portierungsmég-
lichkeiten) bei einem Brutto-Omnibus-Kundenkonto gelten.

— Sie erhalten moglicherweise Vermagenswerte auch dann nicht
oder nicht vollstandig zuriick, wenn das Clearingmitglied ausfalit
und Sie im Innenverhaltnis zur Bank verpflichtet sind, die damit
einhergehenden Folgen zu tragen.

— Ein groBer Tell der kundenschiitzenden Bestimmungen ergibt
sich nicht aus den Regelwerken der CCPs und dem jeweils an-
wendbaren Recht sondern aus einer zusatzlichen Vereinbarung
mit dem Clearingmitglied, der Bank und lhnen und/oder dem
jeweils anwendbaren Recht. Dabeij ist zu beachten, dass unter
Umstinden mehrere Rechtsordnungen relevant sein kénnen.
Sie sollten sich daher einen Uberblick hieriiber verschaffen und
insbesondere die von den jeweiligen Clearingmitgliedern und
der Bank zur Verfiigung gestellten Informationen in Ihre Ent-
scheidung zur Auswahl des Kundenkonten-Trennungsmodells
und des damit einhergehenden Schutzniveaus einbeziehen.

~ Inwieweit Art. 102b EGInsO auf PortingmaBnahmen eines
Clearingmitglieds zur Anwendung kommt, ist derzeit offen.

Vor dem Hintergrund der sich bei einem Zusammenspiel mehrerer
Rechtsordnungen ergebenden Komplexitat kann es sinnvoll sein,
hierzu Rechtsrat einzuholen.



