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-Extrem viel Grundlagenarbeit*

Bei Union Investment geht die Emir-Implementierung ins vierte Jahr. Ein Werkstattbericht von
Rules & Regulations.

Man mag es kaum glauben, aber die Abwicklung eines Derivategeschéfts kann so spannend sein wie ein
FuBballspiel. Zumindest wenn es die erste ist: Als Union Investment am 12. Marz 2014 zum ersten Mal ein
aulRerborslich gehandeltes (OTC) Zinsderivat zentral abwickeln lie3, schauten die Mitarbeiter stundenlang zu, wie
der Deal durch alle Systeme lief. ,Wir sal3en alle — von Front- bis Backoffice — vor den Bildschirmen*, erzahlt
Marcus GalRmann, der bei Union Investment als Senior Business Analyst die Implementierung der
Derivaterichtlinie Emir betreut.

Die European Market Infrastructure Regulation, wie das Regelwerk in EU-Amtsenglisch heif3t, soll den
Derivatemarkt transparent und das Finanzsystem sicherer machen. Der Gigant verlangt, dass standardisierte
OTC-Derivate Uber zentrale Gegenparteien abgewickelt und dass alle bérsengehandelten und OTC-Derivate an
Transaktionsregister gemeldet werden missen. Zudem sind alle Geschéfte zu besichern. Fir einen bislang
intransparenten und bilateral organisierten Markt ist das eine riesige Veranderung. ,Das verlangt der
Finanzbranche etliches ab“, sagt Valentino Pola, Berater beim Consultinghaus Cofinpro, das etliche Emir-Projekte
betreut.

Angesichts dieser Umwalzungen hatte sich das Management des Fondshauses Union Investment entschieden,
frih mit der Implementierung zu beginnen. ,Das Implementierungsprojekt Emir geht bei uns ins vierte Jahr",
erzahlt GaRmann. Sobald 2011 die ersten Entwiirfe der regulatorischen Dokumente vorlagen, ging es los. Union
Investment startete mit einer Vorstudie: Was schreibt die Regulatorik kiinftig vor? Wie haben wir die Regeln zu
interpretieren? ,Das war extrem viel Grundlagenarbeit®, sagt GaBmann — bei der Beratungsgesellschaften wie
Cofinpro, Anwaltskanzleien und Wirtschaftspriifer geholfen haben. Der personelle Aufwand war hoch, an der
Vorstudie arbeiteten 25 bis 30 Mitarbeiter des Fondshauses, spéater wurden es mehr. In der Spitze waren 80
Leute auf dem Projekt gebucht.

Strenge Interpretation

In der Vorstudie hat Union nach eigenen Angaben eine sehr strenge Interpretation des Regelwerks entwickelt, die
der Fondsanbieter bis heute beibehalt. ,Fir uns trat mit der Verabschiedung durch das EU-Parlament am 16.
August 2012 die bilaterale Besicherungspflicht fur auBerbdrslich gehandelte Derivate in Kraft“, sagt GaBmann.
Andere Marktteilnehmer interpretierten das Datum auf den 1.1.2014, und es gibt auch Akteure, die sagen, es sei
noch gar nicht in Kraft getreten, weil es noch keine technischen Standards gibt. ,Es gibt eine gewisse Tendenz,
Regulatorik so spat wie moglich anzugehen weil es auch erst spét Klarheit Giber die Details der Regelwerke gibt,
dies fiihrt zu hohem Termindruck in den Umsetzungsprojekten®, berichtet Berater Pola. Tatsachlich fehlen die
sogenannten Regulatory Technical Standards (RTS) fur Emir immer noch. Union Investment orientiert sich an
den Empfehlungen des Baseler Bankenausschusses.

In Finanzkreisen ist zu horen, dass einzelne Asset Manager und Versicherer nach wie vor auf eine Besicherung
ihrer Derivategeschafte verzichten. Nicht ganz unverstéandlich, findet GaBmann. Denn: ,Die Investmentbanken als



Sell Side haben die Asset Manager bislang auch nicht zur Besicherung gedrangt. Der Fonds ist bei Banken als
Kreditnehmereinheit aufgesetzt und das Vermdgen des Fonds war als Sicherheit lange Zeit ausreichend.” Das
habe Emir geandert und viele Marktteilnehmer aufgeruttelt. ,Fir uns als Asset Manager war das Thema
Besicherung von OTC-Derivaten immer ganz weit weg. Wir hatten keinen Aufwand mit Besicherungsprozessen,
keine Liquiditatsbindung fur Sicherheiten, wir mussten in den Sondervermdégen keine Assets als Collateral
seggregieren — das war eine sehr bequeme Ldsung.”

Asset Manager auf Neuland

Die strenge Interpretation der Emir schuf dem ein Ende, und der Fondsanbieter musste Neuland betreten und
sich mit der Besicherung von Geschaften befassen, Stichwort: Collateral Management. ,Das ist ein Prozess, der
zwar nicht hochkomplex ist, der aber hochautomatisiert ablaufen muss und der Erfahrung braucht. Und beides
hatten wir damals nicht in dem MalRe, um in der kurzen Zeit ein Collateral-Management-System und einen
entsprechenden Prozess zu implementieren, erzahlt Gallmann. Union Investment hatte bereits im Rahmen der
Vorstudie entschieden, kein eigenes Collateral-Management-System aufzubauen, sondern einen Drittanbieter zu
suchen.

In der ersten Projektphase gliederte der Fondsanbieter sein gesamtes Collateral Management fiir die bilaterale
Besicherung an State Street als zentralen Collateral Manager aus. ,Wir sind zum 1. Januar 2013 life gegangen
und haben ab diesem Zeitpunkt unser gesamtes OTC-Derivategeschéft auf tdglicher Basis besichert", sagt
GaBmann. Zuvor waren die rechtlichen Rahmenbedingungen mit den Kontrahenten zu schaffen,
Vertragsanhange zu schliel3en, das Collateraluniversum zu definieren, Haircuts festzulegen und so weiter und so
fort.

In einem Markt, in dem viele Teilnehmer bei der Emir-Implementierung hinterherhinken, ist das nicht immer leicht.
Marktteilnehmer und Juristen berichten, etliche Akteure seien nach wie vor nicht in der Lage, alle erforderlichen
Emir-Dokumente mit uns zu unterschreiben. GroRe Asset Manager sind in der Regel aber auf dem Laufenden. So
hat die DWS im Oktober 2013 eigenen Angaben zufolge als erste deutsche Kapitalverwaltungsgesellschaft ein
aulRerborslich gehandeltes Derivat tiber LCH.Clearnet gecleart.

Deutsche Besonderheiten

Angesichts der vielen Besonderheiten des deutschen Investmentrechts hat Union Investment Wert auf einem
Partner gelegt, der diese Eigenheiten kennt und versteht. Denn wo sonst kennt man beispielsweise die
Rechtspersonlichkeit eines Sondervermégens, das von allen auReren Einfliissen abgekapselt werden muss? Es
gibt ein Aufrechnungsverbot gegeniiber anderen Sondervermdgen, daher durfen Geschafte auf einem Fonds A
nicht mit Vermdgenswerten aus einem Fonds B besichert werden, auch wenn die dort gerade frei waren. Das ist
vor allem fir angelsachsische Clearingh&duser Neuland. GaRmann rat: ,Die gesamte Prozesskette sollte in
Deutschland sitzen. Damit haben wir Uber alle Projektsdulen gute Erfahrungen gemacht. Denn das garantiert,
dass alle Beteiligten das gleiche regulatorische Verstandnis haben und nach gleichen Vorgaben arbeiten.”

Das System State Street/Union Investment habe vom ersten Tag an reibungslos funktioniert. ,Wir hatten keinen
Tag Ausfélle, keinen Tag an dem die Besicherung nicht funktioniert hat.“ Die Prozesse laufen seit eineinhalb
Jahren geréauschlos und belasten die Portfoliomanager im Tagesgeschéaft kaum. Allerdings hat das Fondshaus
eine Einheit im Backoffice geschaffen. Dort bildet ein Collateral Desk die Schnittstelle zwischen dem
Fondsmanagement und der State Street.

Hatte das Projektteam zunéchst befiirchtet, die Besicherung der Geschafte kénne das Portfoliomanagement
beeintrachtigen, kann es an dieser Stelle mittlerweile Entwarnung geben. ,Am Anfang haben wir uns viele
Gedanken Uber die Liquiditatssteuerungskonzepte in den Sondervermdgen gemacht”, sagt GaBmann. ,Letztlich
sind die Auswirkungen auf die Sondervermégen aber sehr gering. Vor allem die auftretenden Nettingeffekte
wirkend extrem entlastend.” Das gelte besonders dann, wenn man sich auf ein Uiberschaubares Universum von
Kontrahenten beschrénkt. Denn in diesem Fall werden die zu stellenden Sicherheiten mit den zu erhaltenden
Sicherheiten verrechnet.

Marktibliche Mindesttransferbetrage

Zudem verabredet Union Investment mit den Geschaftspartnern marktiibliche Mindesttransferbetrage. Erst von
diesen Schwellen an sind Sicherheiten zu stellen, und bei Union Gberschreiten nur rund 20 Prozent der
Transaktionen diese Grenze. ,Wir mussten noch an keiner Stelle unsere Portfoliozusammensetzung andern, um
die Collateralanforderungen erfullen zu kénnen.“ Dabei hatte das Projektteam zunachst driber nachgedacht,
Fondsprofile zu &ndern, um in allen betroffenen Fonds auch Gattungen halten zu diirfen, die als Collateral
verwendet werden kénnen. ,Da ist es aber beim Backup Plan geblieben, die Karte mussten wir nicht ziehen. Wir
mussten auch die Liquiditatsquoten noch nicht im nennenswerten Umfang erhéhen.” Union Investment verwertet
das Collateral, das als Assets in den Sondervermdgen vorhanden ist, und wo es nicht vorhanden ist, stellen die
Manager Cash-Collateral.

Grundsatzlich ist das Thema Sicherheitenstellung fiir viele Asset Manager schwierig. Sebastian Bruchwitz,
Rechtsanwalt von White & Case schildert die Probleme: ,Insbesondere wenn die von den Sondervermégen zu



leistenden Margins nicht in Geld, sondern in Form von Wertpapieren geleistet werden, stellen sich noch viele
Fragen. Diskutiert werden in der Branche etwa Falle, in denen die Riickiibertragung von Wertpapieren durch die
Clearing-Hauser zu Anlagegrenzverletzungen fiihrt, etwa, indem Wertpapiere zwar gleicher Art, aber nicht
gleicher Gite zurlickgewahrt werden." Ein Beispiel dafirr ist, dass eine deutsche Staatsanleihe als Sicherheit
eingereicht wird, der Fondsmanager aber eine italienische Staatsanleihen zuriickbekommt.

Mit der Ausgliederung ist Union Investment einen anderen Weg gegangen als viele Marktteilnehmer, die das
Sicherheitenmanagement in eigener Hand behalten wollen. Experten berichtet, derzeit gebe es sogar eine
Tendenz, entsprechende Auslagerungen unter das eigene Dach zurtickzuholen.

Alles aus einer Hand

Beim Meldewesen hat sich der Fondsanbieter gegen eine Auslagerung entschieden. ,Wir melden an das
Transaktionsregister RegisTR. Das ist ein vollautomatisierter Prozess, mit dem wir uns im Tagesgeschéft nicht
aufhalten wollen®, sagt Galmann. ,Das haben wir erreicht, indem wir einen Meldehub gebaut haben. Da melden
die Systeme ihre Transaktionen rein und die gehen dann geman den Spezifikationen von RegisTR verarbeitet
Uber eine Schnittstelle direkt in das Transaktionsregister.”

Diese Schnittstelle sei allerdings keine einfache Schnittstelle, wie man sie aus anderen Reportingsystemen kennt,
sagt Berater Pola. Denn: ,Unter Emir hat man eine laufende Meldepflicht und kann nicht nur zu bestimmten
Zeitpunkten reporten, vor allem die Lifecycle-Events der Geschéfte sind entsprechend zu beachten. Daher haben
wir den Meldeprozess in den Handels- und Abwicklungsprozess voll integriert." Anders wére eine
Vollautomatisierung nicht méglich gewesen. Jetzt werde jedes Ereignis sofort dem Meldesystem bereitgestellt.
sDie Initialmeldung wird geschickt, wenn das Geschéft das Frontoffice verlasst. Nach dem Clearing, bzw. der
erfolgreichen Bestatigung spatestens aber zwei Stunden nach dem Verlassen des Front Office, geht die néachste
Meldung raus, und am Abend wird eine Anderungsmeldung erstellt, die das Collateral enthalt", erlautert Pola.

Zwar kann jedes Geschéft, das zentral gecleart wird, von den Infrastrukturanbietern gemeldet werden. ,Man muss
sich aber gut Uberlegen, ob man das mdchte®, rat GalBmann. ,Denn dann fragmentiert man seinen Meldebestand,
weil der Rest, der bilateral gehandelt wird, von einem selbst gemeldet werden muss. Wir haben beschlossen,
alles selbst zu machen.” In der Nachbetrachtung sei das eine gute Entscheidung gewesen. ,Wir haben so einen
einheitlichen Prozess, der in unserer Hand liegt.”

Nachtragliche Clearingpflicht

Die letzte Emir-Saule ist die Pflicht zum zentralen Clearing. Noch ist unklar, wann genau sie in Kraft tritt und wie
mit zuvor eingegangenen Geschéften zu verfahren ist. Derartige Unklarheiten sind bei der Emir-Implementierung
inzwischen gute Bekannte. ,Es gibt Gesetze, die in Kraft treten und keiner kennt die genauen Anforderungen und
weill dementsprechend auch nicht im Detail, wie und ob er die Anforderungen erftillt“, klagt GaBmann. ,Solange
die Details nicht stehen, investiert aufgrund der Unsicherheit natirlich auch kein Marktteilnehmer in die
Entwicklung von Modellen.“ Das treffe vor allem Clearingh&user, die die héchsten Investitionskosten haben. Und
wer baut schon neue Clearingstrukturen auf, wenn er nicht weil3, was genau verlangt wird? Das erklart auch die
vergleichsweise spéate Zulassung der fiir den Markt wichtigen LCH.Clearnet, auf deren Autorisierung durch die
Wertpapieraufseher die Branche monatelang gewartet hat. Nun sind mit dem britischen Haus und der deutschen
Eurex zwei wichtige Player zugelassen. ,Die Frage, welche zentrale Gegenpartei ein kundengeeignetes Konten-
und Abwicklungsmodell anbietet, bewegt den Markt derzeit stark”, berichtet Emir-Experte Pola.

Auch beim Frontloading — der Verpflichtung, bestimmte Geschéfte nachtraglich zentral zu clearen — gibt es
Verzdgerungen. In der Emir selbst steht, die Frontloading-Verpflichtung beginne mit der Zulassung des ersten
relevanten CCP. Davon gibt es mit Eurex und LCH.Clearnet mittlerweile zwei. ,Darauf haben wir grof3e
Hoffnungen gesetzt. Wir dachten, das wirde den ganzen Markt zwingen, nach klaren Regeln zu agieren®, sagt
GalRmann. Denn derzeit ist beispielsweise das Bepreisen von Geschéften schwierig, weil ein nachtragliches
Clearing das Kreditrisiko senkt. Nur will das kaum einer einrechnen, schlie3lich ist nicht klar, wann und wie die
Pflicht in Kraft tritt. In der Praxis fuhrt das derzeit dazu, dass Termingeschéafte mit kurzen Laufzeiten eingegangen
werden.

.Nach dem ESMA-Schreiben an die EU-Kommission gehen wir davon aus, dass es die Frontloading-
Verpflichtung derzeit nicht gibt, zumindest befinden wir uns wieder in einer Situation regulatorischer Unsicherheit",
sagt GaBmann. ,Die ESMA scheint davon auszugehen, dass der Markt noch nicht so weit ist und man den
Akteuren mit einer Verschiebung der Frontloading-Obligation bis zur Finalisierung der technischen Standards
noch etwas Zeit geben mdchte.”

Willkommener Zwang

JFur den Markt ware das Inkrafttreten der Frontloading-Verpflichtung aus unserer Sicht sehr wichtig gewesen*,
sagt der Projektmanager. Die Pflicht schaffe eine gewisse Verbindlichkeit und einen gewissen Zwang, dass jeder
Marktteilnehmer seine Prozesse ausrollt. WWenn der Zwang nicht da ist, fehlt dem Markt der entsprechende Druck
zur Finalisierung*, so GalRmann.



Seiner Ansicht nach wére eine kurze Frontloading-Periode riskant. ,Die Modelle und die Prozesse im zentralen
Clearing sind komplex und fir viele Marktteilnehmer Neuland. Gecleartes Volumen muss langsam aufgebaut
werden, das Volumen und die Komplexitat sollten schrittweise angehoben werden.” Deswegen habe Union
Investment sich sehr friih entschieden, freiwillig zu clearen — und dabei mit einem geringen Volumen und einer
geringen Komplexitat anzufangen. ,Wenn Sie gleich in einem Fonds mit acht verschiedenen Wahrungen
anfangen und zwei verschiedene Instrumente clearen und cash und non-cash besichern dann haben sie die
maximale Komplexitat.“ Ein frihzeitiges Clearing hingegen gebe die Mdéglichkeit, in wenigen Fonds, mit wenigen
Trades und geringer Komplexitét zu starten und diese dann sukzessive zu steigern. ,Wenn ich von heute auf
morgen 15000 bereits gehandelte Geschéfte nachtraglich clearen muss, habe ich ein Volumen- und
Komplexitatsproblem. Das wirde ein totales Chaos.”

Dieses Chaos hat Union Investment mit seinen ersten Gehversuchen abgewendet — und schon der erstem am
12. Marz war ein Erfolg. ,Alle beteiligten Mitarbeiten haben das Geschéft auf seinem Weg von uns zum Clearing
Broker und danach zur zentralen Gegenpartei verfolgt, erzahlt GaBmann. Und am Abend war er gecleart.

Von Grit Beecken, Frankfurt, im Juni 2014
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