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I. Anwendungsbereich

Wer?

1.

Diese Leitlinien und Empfehlungen gelten fiir die zustandigen nationalen Behorden.

Was?

In den Leitlinien und Empfehlungen wird festgelegt, welche Punkte die zustindigen nationalen
Behorden bei der Bewertung von Interoperabilitatsvereinbarungen analysieren sollten und
somit auf welche Aspekte der Interoperabilititsvereinbarung die jeweiligen zentralen
Gegenparteien (CCPs) achten miissen.

Mit diesen Leitlinien und Empfehlungen werden keine neuen Anforderungen fiir CCPs
zusatzlich zu den in der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europiischen Parlaments und des
Rates vom 4. Juli 2012 iiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister
(EMIR) oder den einschldgigen technischen Standards festgelegten Erfordernissen eingefiihrt.
Allerdings wird in ihnen festgelegt, wie diese Anforderungen bei der Erstellung solider und
stabiler Interoperabilitidtsvereinbarungen zu erfiillen sind.

Der Schwerpunkt dieser Leitlinien und Empfehlungen liegt auf den Risiken, die
moglicherweise aus Interoperabilititsvereinbarungen entstehen konnen, und es werden die
Bereiche erldutert, auf die sich die CCPs konzentrieren und die die zustindigen nationalen
Behorden zur Minderung dieser Risiken iiberpriifen sollten.

Wann?

5.

Diese Leitlinien und Empfehlungen gelten ab 10-06-2013.

II. Zweck

6.

Zweck dieser Leitlinien und Empfehlungen ist es, die bei der Bewertung von
Interoperabilititsvereinbarungen zugrunde gelegte Sorgfalt und Einheitlichkeit der Standards
zu verbessern.
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I1I. Compliance- und Mitteilungspflichten
Status der Leitlinien

7. Das vorliegende Dokument enthalt allgemeine Leitlinien und Empfehlungen sowie detaillierte
Leitlinien und Empfehlungen. Bei beiden Arten handelt es sich um nach Artikel 16 der ESMA-
Verordnung! herausgegebene Leitlinien und Empfehlungen. Gemial Artikel 16 Absatz 3 der
ESMA-Verordnung unternehmen die zustindigen nationalen Behorden alle erforderlichen
Anstrengungen, um diesen Leitlinien und Empfehlungen nachzukommen.

8. Die hiervon betroffenen zustindigen nationalen Behorden sollten den Leitlinien und
Empfehlungen nachkommen, indem sie sie in ihre Aufsichtspraxis iibernehmen.

Mitteilungspflichten

9. Die zustindigen nationalen Behorden, fiir welche die Leitlinien und Empfehlungen gelten,
miissen der ESMA binnen zwei Monaten nach der Herausgabe unter -post-
trading@esma.europa.eu mitteilen, ob sie den Leitlinien und Empfehlungen nachkommen
oder nachzukommen beabsichtigen, eine etwaige Ablehnung ist zu begriinden. Erfolgt
innerhalb dieser Frist keine Mitteilung, so wird angenommen, dass die betreffenden
zustindigen Behorden den Leitlinien nicht nachkommen. Ein Mitteilungsformular steht auf
der ESMA-Website zur Verfiigung.

IV.Leitlinien und Empfehlungen fiir die Erstellung kohérenter, effizienter und
wirksamer Bewertungen von Interoperabilitiitsvereinbarungen

Unter  Beriicksichtigung der  Anforderungen an CCPs beim  Abschluss einer
Interoperabilititsvereinbarung gemal den Artikeln 51, 52 und 53 der Verordnung schlagt die
ESMA vor, dass die zustindigen nationalen Behorden bei der Uberpriifung eines
Interoperabilititsvorschlags gemaB Artikel 54 der Verordnung den Antrag anhand der in den
nachstehenden Leitlinien und Empfehlungen dargelegten Kriterien bewerten.

t Verordnung (EU) Nr.1095/2010 des Europidischen Parlaments und des Rates vom 24.November 2010 zur Errichtung einer
Europidischen Aufsichtsbehorde (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses
Nr. 716/2009/EG und zur Authebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission.
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ii.
iii.

iv.

LEITLINIE UND EMPFEHLUNG EINS: RECHTLICHES RISIKO
(Artikel 52 Absatz 1 Buchstaben a und b der Verordnung (EU) Nr. 648/2012)

Allgemeine Leitlinie und Empfehlung 1

Eine zustindige nationale Behorde sollte bewerten, ob die Interoperabilititsvereinbarung
eindeutig festgelegt, transparent, in allen einschligigen Rechtsordnungen rechtsgiiltig und
durchsetzbar ist sowie ob eine CCP einen Rahmen zur Bewertung dieser Faktoren vor dem
Abschluss einer Interoperabilitatsvereinbarung und auf regelméaBiger Basis eingerichtet hat.

Detaillierte Leitlinien und Empfehlungen

a) Dokumentation

Bei der Anwendung der allgemeinen Leitlinie und Empfehlung 1 sollten die zustiandigen
nationalen Behorden mindestens beriicksichtigen, ob die Dokumentation folgende
Anforderungen erfiillt:

Die Rechte und Pflichten der CCPs im Rahmen der Interoperabilititsvereinbarung werden
eindeutig und mit verbindlicher Wirkung festgelegt.

Sie ist mit den Prozessen zur Risikominderung der CCP vereinbar.

Es wird ein Verfahren fiir eine regelméfBige Uberpriifung der Dokumentation festgelegt, mit
dem gewihrleistet wird, dass die Dokumentation angemessen bleibt und die Zustdndigkeiten
der CCP in diesem Verfahren festgelegt werden.

Es wird ein Verfahren eingerichtet, um den Risikoausschuss und die Clearingmitglieder zu
konsultieren, wenn die Erstellung oder Anderung der Interoperabilititsvereinbarung
wahrscheinlich wesentliche Auswirkungen auf die Risiken der CCP hat, und um die
Clearingmitglieder zu informieren, wenn die Erstellung oder Anderung der
Interoperabilititsvereinbarung wesentliche Auswirkungen auf ihre Geschaftstatigkeit haben
kann.

Das Verfahren und die fiir die Uberwachung und Sicherstellung des Funktionierens der

Interoperabilitatsvereinbarung zustiandigen Personen sind eindeutig festgelegt.
Der Mechanismus zur Streitbeilegung fiir Streitfille in Zusammenhang mit der
Interoperabilitidtsvereinbarung ist eindeutig definiert.
i. Die Bedingungen und das Verfahren fiir die Beendigung der Interoperabilitiatsvereinbarung
sind genau geregelt.
b) Rechtliche Analyse

i

Bei der Anwendung der allgemeinen Leitlinie und Empfehlung 1 sollten die zustindigen
nationalen Behorden mindestens Folgendes berticksichtigen:

Die CCP hat mit hoher Sicherheit festgestellt, dass die Aufrechnungsvereinbarungen
zwischen den interoperablen CCPs rechtsgiiltig und durchsetzbar sind.
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ii.

iii.

iv.

i.

ii.

Die CCP hat mit hoher Sicherheit festgestellt, dass ihre Regeln und Verfahren hinsichtlich des
Zeitpunkts des Einbringens von Ubertragungsauftriagen in ihre Systeme und hinsichtlich des
Zeitpunkts der Unwiderruflichkeit Artikel 52 Absatz 1 der Verordnung entsprechen.

Die CCP hat mit hoher Sicherheit die Moglichkeit beurteilt, ob grenziiberschreitende
Rechtsfragen aufgrund ihrer Beteiligung an der Interoperabilititsvereinbarung, insbesondere
in Bezug auf ihre Verfahren bei einem Ausfall und die Durchsetzbarkeit von
Sicherungsvereinbarungen, entstehen.

Die CCP hat mit hoher Sicherheit festgestellt, dass ihre Verfahrensschritte beim Ausfall der
interoperablen CCP rechtsgiiltig und durchsetzbar sind.

Die CCP verfiigt liber ein hohes MaB an Sicherheit hinsichtlich der Durchsetzbarkeit ihrer
Regelungen bei einem Ausfall gegeniiber den interoperablen CCPs und der Durchfiihrbarkeit
ihrer Interoperabilitatsverfahren.

LEITLINIE UND EMPFEHLUNG ZWEI: OFFENER UND FAIRER ZUGANG
(Artikel 51 Absitze 2 und 3 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012)
Allgemeine Leitlinie und Empfehlung 2

Eine zustidndige nationale Behorde sollte bewerten, ob die Interoperabilitiatsvereinbarung
einen diskriminierungsfreien Zugang gewdihrleistet und sicherstellt, dass die Ablehnung oder
Beschrankungen beim Abschluss einer Interoperabilititsvereinbarung ausschlieBlich auf
Risikoiiberlegungen beruhen.

Detaillierte Leitlinien und Empfehlungen
a) Dokumentation

Bei der Anwendung der allgemeinen Leitlinie und Empfehlung 2 sollten die zustiandigen
nationalen Behorden mindestens beriicksichtigen, ob die Dokumentation folgende
Anforderungen erfiillt:

Die Regelungen der Interoperabilitidtsvereinbarung enthalten keine Bestimmung, nach der
Hindernisse fiir die Erstellung oder kiinftige Verlangerung der
Interoperabilititsvereinbarung fiir andere CCPs oder Einschriankungen geschaffen werden,
die nicht auf ordnungsgemail begriindeten Risikoiiberlegungen beruhen.

Durch die Regelungen der Interoperabilititsvereinbarung wird die Beendigung der
Interoperabilititsvereinbarung nicht ungebiihrend eingeschriankt, wenn es eine der
interoperablen CCPs fiir notwendig erachtet, diese aus ordnungsgemil begriindeten
Risikotiberlegungen zu beenden. In diesen Fillen muss die CCP, die beschlieBt, die
Interoperabilititsvereinbarung zu beenden, ihrer zustindigen nationalen Behorde eine
ordnungsgemiBe Begriindung fiir die Beendigung der Vereinbarung vorlegen und die
Clearingmitglieder, die von der CCP bedienten Handelsplattformen und gegebenenfalls
sonstige interoperable CCPs moglichst friihzeitig informieren.
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LEITLINIE UND EMPFEHLUNG DREI: IDENTIFIZIERUNG, UBERWACHUNG

UND STEUERUNG VON RISIKEN

(Artikel 52 Absatz 1 Buchstaben a, b und ¢ und Artikel 52 Absatz 2 der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012)

Allgemeine Leitlinie und Empfehlung 3

Eine zustdndige nationale Behorde sollte bewerten, ob eine CCP einen allgemeinen Rahmen
eingerichtet hat, der es ermoglicht, vor dem Abschluss einer Interoperabilitdtsvereinbarung
und auf regelmidBiger Basis die potenziellen aus der Interoperabilititsvereinbarung

erwachsenden Risiken zu identifizieren, zu iiberwachen und zu steuern.
Detaillierte Leitlinien und Empfehlungen

a) Allgemeine Strategien, Verfahren und Systeme

Bei der Anwendung der allgemeinen Leitlinie und Empfehlung 3 sollten die zustidndigen

nationalen Behorden zumindest die folgenden Punkte beriicksichtigen:

i.

ii.

ii.

iv.

Die Interoperabilitiatsvereinbarung hat keinen Einfluss auf die Einhaltung der fiir die
beteiligten CCPs nach der Verordnung und den einschligigen technischen Standards oder
gleichwertigen Vorschriften in Drittstaaten geltenden Anforderungen durch die an der
Vereinbarung beteiligten CCPs. In diesem Zusammenhang sind diese Anforderungen von
jeder CCP eigenstiandig zu erfiillen, insbesondere in Bezug auf vorfinanzierte Finanzmittel,
einschlieBlich Einschusszahlungen.
Die CCPs tauschen die erforderlichen Informationen iiber ihre Geschaftstiatigkeit aus,
einschlieBlich gegebenenfalls iiber eine mogliche Abhingigkeit von Dritten als kritische
Dienstleister, so dass es jeder CCP moglich ist, wirksame regelmaBige Bewertungen
durchzufiihren sowie etwaige neue oder erhohte Risiken, wechselseitige Abhangigkeiten oder
iibergreifende Auswirkungen zu identifizieren, zu iiberwachen und zu begrenzen.
Nach der in Zifferii genannten Bewertung wurde ein Verfahren fiir die regelmafBige
Uberpriifung des Rahmens fiir das Risikomanagement der CCP eingerichtet.
Es wurde ein Verfahren fiir die Vereinbarung etwaiger Anderungen der
Interoperabilititsvereinbarung und zur Losung von Streitfallen zwischen den interoperablen
CCPs eingerichtet.
Es wurden Verfahren fiir folgende Zwecke eingerichtet: )

a. Unterrichtung der interoperablen CCPs iiber etwaige Anderungen der Regeln der CCP

und
b. Vereinbarung etwaiger Anderungen an den Regeln einer CCP, die sich direkt auf die
Interoperabilititsvereinbarung auswirken, zwischen den interoperablen CCPs.

Bei Interoperabilitatsvereinbarungen, an denen drei oder mehr CCPs beteiligt sind, verfiigt
die CCP iiber festgelegte Strategien, Verfahren und Systeme zur Identifizierung,
Uberwachung, Bewertung und Minderung der Risiken, die aus diesen kollektiven
Vereinbarungen erwachsen, sowie der Rechte und Pflichten der verschiedenen
interoperablen CCPs.

i. Die operationellen Regelungen, die Verarbeitungskapazitit und die Regelungen fiir das

Risikomanagement der CCPs sind ausreichend anpassbar und zuverlassig fiir das aktuelle
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und voraussichtliche Hochstvolumen der Tatigkeiten, die {iber die interoperable Verbindung
verarbeitet werden, sowie die Zahl der an der Interoperabilitdtsvereinbarung beteiligten CCPs.

viii. Die Kommunikationsmodalitdten zwischen den interoperablen CCPs gewéihrleisten eine
rechtzeitige, zuverlassige und sichere Kommunikation.

ix. Die Verfahren der CCP bei einem Ausfall sind dafiir ausgelegt zu gewihrleisten, dass ein
Ausfall eines Clearingmitglieds einer CCP die Geschéftstatigkeiten der interoperablen CCPs
nicht beeintrachtigt oder sie zusitzlichen Risiken aussetzt.

x. Die CCP hat gepriift, ob angesichts der Interoperabilitatsvereinbarung spezifische Verfahren
bei einem Ausfall erforderlich sind.

xi. Das Verfahren fiir die Beendigung der Interoperabilititsvereinbarung durch eine der
interoperablen CCPs ist klar und transparent und fiihrt zu einer geordneten Kiindigung,
durch die die interoperablen CCPs keinen zusitzlichen Risiken ausgesetzt sind.

b) Aufsichtsrechtliche Anforderungen

Bei der Anwendung der allgemeinen Leitlinie und Empfehlung 3 sollten die zustandigen
nationalen Behorden zumindest die folgenden Punkte beriicksichtigen:

i. Die Identifizierung, Uberwachung, Bewertung und Minderung der aus der
Interoperabilitiatsvereinbarung  erwachsenden finanziellen  Risiken, einschlieBlich
Verwahrungsrisiken, werden mit derselben Sorgfalt durchgefiihrt wie bei den von den
Clearingmitgliedern ausgehenden Risikopositionen der CCP.

ii. Die CCP verfiigt iiber angemessene Prozesse, Verfahren und Risikomodelle, einschlieflich
Methoden fiir Stresstests, um ihre finanziellen Risikopositionen und ihren Liquiditatsbedarf
aufgrund der Interoperabilitatsvereinbarung angemessen zu prognostizieren.

iii. Die CCP hat die fiir die Deckung von Kredit- und Liquiditatsrisiken aufgrund der
Interoperabilititsvereinbarung erforderlichen Mittel zwischen CCPs bewertet und eingezogen
oder verfiigt iiber einen entsprechenden Zugang, auch bei extremen, aber plausiblen
Marktbedingungen.

iv. Die CCP hat etwaige aus dem Intervall zwischen Einschussforderungen zwischen CCPs und
der Verfiigbarkeit der entsprechenden Sicherheit entstehende Risiken ermittelt.

v. Den interoperablen CCPs ist es nicht gestattet, untereinander einen Beitrag zu den
Ausfallfonds oder sonstigen in Artikel 43 der Verordnung definierten Finanzmitteln zu leisten.

c) Ausfall einer interoperablen CCP

Bei der Anwendung der allgemeinen Leitlinie und Empfehlung 3 sollten die zustidndigen
nationalen Behorden zumindest die folgenden Punkte beriicksichtigen:

i. Die potenziellen Risiken der CCP durch ungedeckte Kreditverluste, wenn die Mittel einer
interoperablen CCP beim Wasserfall-Prinzip ausgeschopft sind.

ii. Der Umfang, in dem die Ubertragbarkeit von Positionen einer ausfallenden CCP auf eine
nicht ausfallende CCP oder einen Ausfallfonds der interoperablen CCP, die fiir die Deckung
der  Risikopositionen  zustindig ist, die aus den im  Rahmen der
Interoperabilitatsvereinbarung geclearten Finanzinstrumenten entstehen, zu einer Senkung
der Risikopositionen zwischen CCPs beitragt.

iii. Sicherstellung, dass die durch die Interoperabilititsvereinbarung entstehenden Risiken den
Clearingmitgliedern gemaB Artikel 38 Absatz2 der Verordnung und Artikel 10 der
Delegierten Verordnung (EU) Nr. 153/2013 der Kommission vom 19. Dezember 2012 zur
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iv.

i

ii.

i

ii.

Erginzung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates
in Bezug auf technische Regulierungsstandards fiir Anforderungen an zentrale Gegenparteien
offengelegt werden.

Bei der Beteiligung von mehr als zwei CCPs an einer Interoperabilititsvereinbarung, die
Risiken der kollektiven Interoperabilititsvereinbarung.

Der voraussichtliche Liquiditatsbedarf, der aus der Interoperabilitatsvereinbarung erwiachst,
wenn z. B. eine Einschussforderung unter CCP nicht erfiillt wird.

d) Unterschiedliche Risikomanagementmodelle

Bei der Anwendung der allgemeinen Leitlinie und Empfehlung 3 sollten die zustidndigen
nationalen Behorden zumindest die folgenden Punkte beriicksichtigen:

Die CCP verfiigt iiber ein Verfahren zur regelméfBigen Bewertung von gegebenenfalls
vorhandenen Unterschieden zwischen den Rahmen fiir das Risikomanagement der
interoperablen CCPs sowie zur Ermittlung von Risiken, die durch die Nutzung dieser
unterschiedlichen Modelle oder Kontrollen entstehen konnen, einschlieSlich der Bewertung
der Ergebnisse von Stresstests und den Tests der Verfahren bei einem Ausfall, und hat
Vorkehrungen zur Minderung dieser Risiken getroffen.

Nach der in Ziffer i beschriebenen Bewertung sollte ein Verfahren fiir interoperable CCPs zur
Priifung ihrer Rahmen fiir das Risikomanagement und moglicher MaBnahmen vorgesehen
sein, wobei auch eine weitere Konvergenz der Rahmen fiir das Risikomanagement zu
beriicksichtigen ist.

e) Risikoprofil und Kriterien fiir die Mitgliedschaft

Bei der Anwendung der allgemeinen Leitlinie und Empfehlung 3 sollten die zustiandigen
nationalen Behorden zumindest die folgenden Punkte beriicksichtigen:

Die CCP hat das Risikoprofil jeder interoperablen CCP bewertet, einschlieBlich etwaiger
Risiken, die aus ihren Richtlinien fiir die Mitgliedschaft entstehen, um zu beurteilen, ob die
Interoperabilititsvereinbarung nicht zu einer Schwichung des Gesamtrahmens fiir das
Risikomanagement der CCP fiihrt. )

Die CCP verfiigt iiber Strategien, Verfahren und Systeme zur regelmifigen Uberwachung,
Bewertung und Minderung etwaiger Risiken, die aus wechselseitigen Abhingigkeiten
entstehen, darunter auch durch Einrichtungen oder Gruppen von Einrichtungen, die als
Clearingmitglieder fungieren, oder Anbieter von wesentlichen Dienstleistungen fiir eine oder
mehrere interoperable CCPs. Diesbeziiglich sollten die von jeder CCP festgelegten
Konzentrationsgrenzen iiberpriift werden, um zu gewahrleisten, dass diese vor dem
Hintergrund der Interoperabilititsvereinbarung weiterhin angemessen sind, insbesondere
wenn die Vereinbarung zu hoheren Risiken einer wechselseitigen Abhangigkeit fiihrt.

f) Management von Risikopositionen

Bei der Anwendung der allgemeinen Leitlinie und Empfehlung 3 sollten die zustindigen
nationalen Behorden zumindest die folgenden Punkte beriicksichtigen:
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i. Die CCP hat ermittelt, wie sie die aus der Interoperabilititsvereinbarung erwachsenden
Risikopositionen deckt; dies schlieBt Folgendes ein:

a. Berechnung der Einschusszahlungen nach Artikel 41 der Verordnung und Kapitel VI
der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 153/2013 der Kommission vom 19. Dezember
2012 zur FErginzung der Verordnung (EU) Nr.648/2012 des Europiischen
Parlaments und des Rates in Bezug auf technische Regulierungsstandards fiir
Anforderungen an zentrale Gegenparteien;

b. Erfiillung von Risikopositionen nach dem Ausfall einer interoperablen CCP, ohne die
Fahigkeit der CCP zu verringern, ihren Pflichten gegeniiber ihren eigenen
Clearingmitgliedern nachzukommen;

c. Annahmen fiir die Ermittlung und den Austausch von Einschussforderungen
zwischen CCPs. Dies sollte eine detaillierte Erlauterung der gegebenenfalls
vorhandenen Unterschiede zwischen den fiir die Risikopositionen zwischen CCPs und
den fiir die Clearingmitglieder angewandten Parametern fiir das Risikomanagement
an die zustdndigen nationalen Behorden umfassen.

ii. Die CCP verfiigt iiber Instrumente fiir das Risikomanagement wie Strategien fiir
Einschusszahlungen und Ausfallfonds, um eine etwaige Schwichung des Gesamtrahmens fiir
das Risikomanagement der CCP aufgrund der Interoperabilitdtsvereinbarung zu bewiltigen.

iii. Die CCP hat fiir ihre Clearingmitglieder transparente Vorkehrungen getroffen, um den
Risikopositionen aufgrund der Interoperabilitdtsvereinbarung Rechnung tragen, auch unter
extremen, aber plausiblen Marktbedingungen.

LEITLINIE UND EMPFEHLUNG VIER: HINTERLEGUNG VON SICHERHEITEN
(Artikel 53 Absatz 3 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012)
Allgemeine Leitlinie und Empfehlung

1. Eine zustidndige nationale Behorde sollte bewerten, ob eine interoperable CCP Sicherheiten in
einer Weise hinterlegt, durch die sie bei einem Ausfall einer interoperablen CCP geschiitzt sind.

LEITLINIE UND EMPFEHLUNG FUNF: KOOPERATION ZWISCHEN
ZUSTANDIGEN NATIONALEN BEHORDEN

(Artikel 54 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012)
Allgemeine Leitlinie und Empfehlung

1. Unbeschadet des in Artikel 17 der Verordnung dargelegten Genehmigungsverfahrens sollten
die fiir die Bewertung der Interoperabilititsvereinbarung zustiandigen nationalen Behorden in
der Bewertungsphase eng zusammenarbeiten. Dies umfasst den Informationsaustausch
wiahrend des Prozesses sowie den Austausch ihrer jeweiligen Risikobewertungsberichte, bevor
diese abgeschlossen und den jeweiligen Kollegien entsprechend dem in Artikel 17 der
Verordnung dargelegten Verfahren vorgelegt werden. Unbeschadet der Modalitiaten fiir die
Kollegien nach Artikel 18 der Verordnung sollten die fiir die Aufsicht der interoperablen CCPs
zustandigen nationalen Behorden auf regelmiaBiger Basis eng miteinander zusammenarbeiten.
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2. Wird die Interoperabilititsvereinbarung zwischen einer nach Artikel 17 der Verordnung
zugelassenen und einer nach Artikel 25 der Verordnung anerkannten CCP geschlossen, so
sollten Vereinbarungen fiir eine Zusammenarbeit der zustandigen nationalen Behorde und der
einschlidgigen Behorde des Drittstaates bestehen, um die Bestimmungen in Absatz 1 dieser
Leitlinie und Empfehlung zu erfiillen. Die Festlegung der einschligigen Regelungen kann
durch die Kooperationsvereinbarung zwischen der ESMA und der zustandigen Behorde des
Drittstaates gemaB Artikel 25 Absatz 7 der Verordnung erleichtert werden.
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