VS - Nur fiir den Dienstgebrauch Anlage 9_de
16.06.2012

Europaischer Stabilitatsmechanismus
Anlagerichtlinie

Vorwort

Im Vertrag zur Einrichtung des Europaischen Stabilititsmechanismus (nachfolgend als ,Vertrag”
bezeichnet) heifdt es in Artikel 3: ,Zweck des ESM ist es, Finanzmittel zu mobilisieren und ESM-
Mitgliedern, die schwerwiegende Finanzierungsprobleme haben oder denen solche Probleme
drohen, unter strikten Auflagen, die dem gewahlten Finanzhilfeinstrument angemessen sind,
eine Stabilitatshilfe zu gewdhren, wenn dies zur Wahrung der Finanzstabilitit des Euro-
Wahrungsgebiets insgesamt und seiner Mitgliedstaaten unabdingbar ist."

Die Definition der Anlagenpolitik tragt zur Vertrauenswiirdigkeit und Effektivitit des ESM bei;
sie ist umsichtig durchzufiihren und muss ein effizientes und flexibles Portfoliomanagement
unterstiitzen. Den Kern der Anlagetatigkeit des ESB bildet insbesondere die Anlage der Ertrage
des eingezahlten Kapitals und des Reservefonds (nachfolgend als ,,Anlageportfolios” bezeichnet),
wodurch die Bonitit des ESM gestarkt wird.

Die Regelungen fiir das Kapital des ESM sind in Kapitel 3 des Vertrages zu finden. Der
anfangliche Gesamtnennwert der eingezahlten Anteile belduft sich auf 80 Milliarden EUR. Das
Hauptziel der Anlageportfolios besteht darin, die Verfiigbarkeit des maximalen
Darlehensvolumens jederzeit zu gewahrleisten und potenzielle Verluste aufzufangen. Der
Reservefonds des ESM ist in Artikel 24 des Vertrages definiert.

Die vom Direktorium genehmigte Anlagepolitik des ESM gibt dem Mechanismus den Rahmen fiir
seine Anlageverwaltung vor.

Der Geschiftsfiihrende Direktor tragt die Verantwortung fiir eine umsichtige Anlagepolitik des
ESM wie auch fiir die Schaffung eines geeigneten Governance-Rahmens, der dieses Ziel
ermoglicht.

Artikel 1
Anlageziele

1. Liquiditat der Anlageportfolios

Die Anlageportfolios dienen nach Mafigabe von Artikel 25 des Vertrages der Deckung von
Verlusten aus den Operationen des ESM und insbesondere von Fehlbetragen aufgrund nicht
erfolgter Zahlungen eines begiinstigten ESM-Mitglieds. Wird das in Artikel 4 Absatz 4 des
Vertrages genannte Dringlichkeitsverfahren angewandt, so wird eine Ubertragung von
Reservefonds und/oder von eingezahltem Kapital in einen Notfallreservefonds vorgenommen,
um einen zweckbestimmten Puffer zur Abdeckung von Risiken zu bilden, die sich aus der im
Dringlichkeitsverfahren gewahrten Finanzhilfe ergeben.

2. Standige Verfiigbarkeit des maximalen Darlehensvolumens des ESM

Die Risikobereitschaft bei der Anlage von Anlageportfolios beruht auf den Grundséatzen fiir das
Risikomanagement (,,High Level Principles for Risk Management”). Die Anlagepolitik des ESM
muss sicherstellen, dass der Marktwert der Anlageportfolios iiber einem Schwellenwert von
15% des vorgesehenen maximalen Darlehensvolumens des ESM bei einem hohen
Konfidenzniveau liegt; das vorgesehene maximale Darlehensvolumen ist das maximale
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Darlehensvolumen, in der ersten Periode der Kapitalzahlung bereinigt um den Anteil des
eingezahlten Kapitals am ersten eingezahlten Kapital. Eine entsprechende Diversifizierung der
Anlagen soll eine verminderte Volatilitit des Gesamtmarktwertes des Portfolios gewahrleisten.

3. Bonitit des ESM

Um dem ESM die hochste Bonitat zu sichern, wird bei den Anlagenportfolios gemafd Artikel 22
des Vertrages eine umsichtige Politik verfolgt. Zu diesem Zweck wird jeweils ein Betrag von 15%
des vorgesehenen maximalen Darlehensvolumens des ESM in Vermodgenswerten hdchster
Bonitdt angelegt, wie aus der ,Allgemeinen Liste der zuldssigen Vermogenswerte” (Anhang 1)
ersichtlich ist. Der librige Teil der Anlagenportfolios wird entsprechend der ,Erweiterten Liste
der zuldssigen Vermodgenswerte" (Anhang 2) angelegt, wobei bei der Anlagepolitik das
Gesamtrisiko des ESM gegeniiber einem jedem Emittenten in Betracht zu ziehen ist, um ein
Konzentrationsrisiko zu vermeiden.

4. Ertrag

Gemaf? Artikel 22 des Vertrages hat der ESM hat das Recht, einen Teil des Ertrags aus seinem
Anlageportfolio zur Deckung seiner Betriebs- und Verwaltungskosten zu verwenden. Nach
Artikel 23 des Vertrages und im Einklang mit der Dividendenpolitik konnen Ertrdge aus den
Anlagen als Reserven angelegt oder als Dividende an die ESM-Mitglieder ausgeschiittet werden,
Jfalls die Summe aus eingezahltem Kapital und Reservefonds die fiir die Aufrechterhaltung der
Darlehenskapazitat des ESM erforderliche Hohe libersteigt und die Anlageertrage nicht benotigt
werden, um einen Zahlungsausfall gegeniiber den Glaubigern zu verhindern."

Artikel 2
Anlagegrundsatze

1. Alle Transaktionen im Zusammenhang mit der Anlage der Ertriage des eingezahlten Kapitals
und des Reservefonds werden umsichtig durchgefiihrt, um die Bonitdt des ESM zu sichern und
die Auswirkungen auf die Marktpreise zu begrenzen; dies gilt auch fiir Stressphasen an den
Markten.

2. Alle Transaktionen im Zusammenhang mit den Ertragen des eingezahlten Kapitals und dem
Reservefonds werden ausschlief3lich mit zugelassenen Gegenparteien gefiihrt.

3. Um das Gesamtrisiko des ESM zu begrenzen, ist eine entsprechende Diversifizierung der
Anlageportfolios zu gewahrleisten. Dies erfolgt durch Zuteilung auf verschiedene Klassen von
Vermogenswerten, geografische Gebiete (und insbesondere internationale Institutionen und
Emittenten auf3erhalb des Euro-Wahrungsgebiets), Emittenten und Instrumente.

4. Derivate dienen ausschliefdlich dem Risikomanagement.

5. Der Euro wird gegen Wahrungsrisiken abgesichert, um das Wechselkursrisiko fiir den ESM zu
begrenzen. Entsprechend der grundsatzlichen Anlagestrategie werden jedoch vom Euro-
Wahrungsgebiet oder vom Nicht-Eurogebiet in Euro ausgegebene Anlagen gegeniiber Anlagen in
Fremdwahrungen beglinstigt.

6. Die tagliche Umsetzung der Leitlinien der Anlagepolitik fiir die Anlageportfolios des ESM
beruht auf den in Artikel 6 genannten Operating Manuals (Handbiicher). Um das Erreichen der
Anlageziele zu sichern und dem Direktorium die Uberwachung der Verwaltung der
Anlageportfolios zu ermoglichen, wird eine prazise Definition des Governance-Rahmens, der
Risikoindikatoren und Benchmarks vorgenommen.
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Artikel 3
In Betracht kommende Instrumente

1. Angesichts des strengen Kreditrisikorahmens finden auf die fiir die Anlagepolitik der ESM-
Anlageportfolios in Frage kommenden Klassen von Vermdgenswerten in Abhangigkeit von den
jeweiligen Anlagezielen ausschliefdlich die folgenden Kriterien Anwendung:

a. Fahigkeit des ESM zur Deckung von Verlusten, die bei den ESM-Operationen entstehen, zur
Sicherung der stidndigen Verfligbarkeit des vorgesehenen maximalen Darlehensvolumens und
einer maximalen Finanzstirke des ESM: ,Allgemeine Liste der zuldssigen Vermogenswerte”
(Anhang 1)

b. Vertiefung der Diversifizierung und der Steigerung der Ertrage: ,Erweiterte Liste der
zulassigen Vermogenswerte" (Anhang 2)

2. Verliert ein Vermogenswert seine Zuldssigkeit, kann der Geschiftsfiihrende Direktor in
Abstimmung mit dem Direktorium entscheiden, das Risiko flir den jeweiligen Vermogenswert zu
verringern; dies hat jedoch in einem angemessenen Zeitrahmen und so zu erfolgen, dass die
Auswirkungen auf die Marktpreise moglichst gering gehalten werden.

Artikel 4
Portfoliostruktur

1. Gemaf3 Artikel 25 des Vertrages werden Verluste aus den Operationen des ESM zunichst aus
dem Reservefonds beglichen. Um die mit diesem Ziel einhergehenden hohen
Liquiditatsanforderungen erfiillen zu kénnen, miissen die Mittel des Reservefonds angelegt
werden.

2. Die vorstehend definierten Anlageziele (siehe Artikel 1) werden erreicht, indem die
Anlageportfolios des ESM in einzelne Portfolios (Anlagetranchen) aufgeteilt werden. Die
Eigenschaften und der relative Betrag einer jeden Tranche werden nachfolgend beschrieben.

3. Die Tranche mit den héchsten Anforderungen an die Liquiditdt der Anlagen ist die Kurzfristige
Tranche:

a. Die wichtigste Aufgabe der Kurzfristigen Tranche besteht darin, dem ESM kurzfristige
Auszahlungen zur Deckung von Fehlbetrdgen infolge von Zahlungsausfillen seitens eines
beglinstigten Landes zu ermdglichen.

b. Der Zielbetrag der Tranche wird in Abhangigkeit von den Zahlungen, die das begiinstige Land
mindestens in den nichsten sechs Monaten zu leisten hat, festgelegt, wobei der Gesamtbetrag
mindestens 5.000 Millionen EUR betragt.

c. Diese Tranche wird in liquiden Anlageinstrumenten mit einem Kapitalerhaltungsziel von
einem Jahr mit hohem Konfidenzniveau angelegt.

d. Die Vermoégenswerte der Kurzfristigen Tranche fallen unter die Allgemeine Liste der
zuldssigen Vermogenswerte und sind entsprechend diversifiziert. Zu Diversifizierungszwecken
werden mindestens 30% dieses Betrages entweder in internationalen Institutionen oder
auflerhalb des Euro-Wihrungsgebietes angelegt, wobei kein Landerrisiko den im Vertrag
festgelegten Kapitalschliissel iibersteigen darf.

e. Die Ertrage des Reservefonds fliefen insgesamt der kurzfristigen Tranche zu.
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4. Die Mittelfristige/Langfristige Tranche dient der Sicherstellung der Diversifizierung und der
Finanzstarke:

a. Die wichtigste Aufgabe der Mittelfristigen/Langfristigen Tranche ist die Sicherung der
Finanzstirke des ESM. Diese Tranche ist so einzusetzen, dass sie vorbehaltlich der
Beschrankungen der Anlageziele und der Kriterien fiir die Anrechnungsfdhigkeit der
Vermogenswerte den Ertrag der Anlageportfolios fordert. Auch diese Tranche wird zumeist in
liquiden Anlageinstrumenten angelegt und kann ferner monetisiert werden.

b. Die Mittelfristige/Langfristige Tranche stellt den Restbetrag der Anlageportfolios nach Abzug
der Kurzfristigen Tranche dar.

c. Die Tranche wird mit einem Kapitalerhaltungsziel von drei Jahren angelegt, wobei von einem
maximalen Verlust von 2 % pro Jahr ausgegangen und ein hohes Konfidenzniveau vorausgesetzt
wird. Dank der strengen Politik in Sachen Marktrisiko diirfte der Marktwert der
Anlageportfolios die Forderung nach einem Schwellenwert von 15 % des vorgesehenen
maximalen Darlehensvolumens des ESM gemaf3 Artikel 1 Absatz 2 erfiillen.

d. Zur Sicherung der Finanzstirke des ESM fdllt ein Mindestbetrag der Mittelfristigen/
Langfristigen Tranche unter die Allgemeine Liste der zuldssigen Vermogenswerte. Gemaf3
Artikel 1 Absatz 3 sichert dieser Mindestanteil, dass ein Betrag von 15 % des jeweils
vorgesehenen maximalen Darlehensvolumens des ESM in Vermogenswerten der Allgemeinen
Liste der zuldssigen Vermdgenswerte angelegt wird. Auf den Betrag, der den Schwellenwert von
15 % des vorgesehenen maximalen Darlehensvolumens tbersteigt, findet die Erweiterte Liste
der zuldssigen Vermogenswerte Anwendung.

e. Zu Diversifizierungszwecken werden mindestens 30 % der Mittelfristigen/Langfristigen
Tranche, die unter die Allgemeine Liste der zuldssigen Vermogenswerte oder die Erweiterte
Liste der zuldssigen Vermogenswerte fallen, entweder in internationalen [an dieser Stelle Fehler
im Original-Dokument]

5. Der Geschiftsfiihrende Direktor legt in regelmafdigen Abstdnden nach Mafdgabe der Leitlinien
fir die Anlagepolitik des ESM die jeweiligen Betrdage fiir die Kurzfristigen und
Mittelfristigen/Langfristigen Tranchen fest.

Artikel 5
Verwaltung der Liquiditdt der ESM-Bilanz

1. Um den ESM in die Lage zu versetzen, die filligen Zahlungen fiir seine Verbindlichkeiten in
den nichsten 12 Monaten vornehmen zu kénnen, wenn diese nicht aus den verfiigbaren Mitteln,
die die Gesamtsumme der in allgemeinen zuldssigen Vermogenswerten angelegten Kurzfristigen
Tranche und 50 % der Mittelfristigen/Langfristigen Tranche bilden, getitigt werden koénnen,
wird die Differenz zwischen den Verfiigharen Mitteln und den filligen Zahlungen fiir die
Verbindlichkeiten des ESM in den nichsten 12 Monaten vorfinanziert. Der
Vorfinanzierungsbedarf wird in einem Liquiditatspuffer angelegt.

2. Die Bestimmungen fiir die Anlage im Liquidititspuffer stimmen mit den Regeln fiir die
Kurzfristige Tranche iiberein.

Artikel 6
Umsetzung

1. Gemafd Artikel 22 des Vertrages ist der Geschaftsfiihrende Direktor verantwortlich fiir die
Umsetzung der Anlagepolitik. Er tragt die Verantwortung fiir Folgendes:
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a. Organisation regelméafRiger Uberpriifungen der Leitlinien der Anlagepolitik des ESM fiir das
Direktorium und der bei der Umsetzung der Anlagepolitik erreichten Ergebnisse

b. Festlegung eines entsprechenden Governance-Rahmens einschliefdlich der jeweiligen
Ausschiisse (wie des Investitionsausschusses und des Risikoausschusses) und der jeweiligen
Dokumente (wie des Handbuchs fiir den Verhaltenskodex und des Handbuchs fiir die
Investitionsdurchfiihrungs-Governance), die als Operating Manuals bezeichnet werden

c. Umsetzung der Anlagepolitik auf der Grundlage der jeweiligen im Handbuch fiir die
Anlagestrategie definierten Risikoindikatoren und Benchmarks fiir die vorstehend genannten
Portfolios und das Budget fiir aktive Risiken

2. Insbesondere hat der Geschaftsfiihrende Direktor nach erfolgter Einzahlung des Kapitals eine
reibungslose Umsetzung der Leitlinien der Anlagepolitik des EMS zu gewdhrleisten. Da eine
unmittelbare Anlage der Kapitalzahlungen im Einklang mit der gezielten Anlagepolitik
Auswirkungen auf den Marktpreis haben kann, sind tempordare Abweichungen, ndmlich ein
hoherer Anteil kurzfristiger und sehr liquider Vermogenswerte, zulassig.
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ANHANG 1

Allgemeine Liste der zuldassigen Vermogenswerte

Anlageinstrumente e  Schuldverschreibungen (vorrangig Anleihen, Wechsel und
Commercial Papers, Einlagezertifikate)

e Besicherte Einlagen mit zugelassenen Gegenparteien
(Repogeschifte, bei denen der ESM Sicherheiten in Form
von Wertpapieren als Garantie fiir eine Platzierung erhilt)

e Unbesicherte Einlagen bei zugelassenen Gegenparteien
(Platzierung in Geldmarktinstrumenten ohne Sicherheit)

Emittent e  Zentralbanken
Staaten und ihre jeweiligen
Schuldenmanagementagenturen

e Staatliche Behorden des Euro-Wahrungsgebiets

e Internationale Institutionen

Bewertungskriterien Mindestbewertung fiir alle Schuldverschreibungen

Fir alle Ratingagenturen eine kurzfristige oder langfristige
Bewertung, die mindestens AA entspricht bzw. eine entsprechende
Bewertung der kurzfristigen Vermdgenswerte

Anhang 2

Erweiterte Liste der zulassigen Vermogenswerte

Anlageinstrumente e Schuldverschreibungen (vorrangig Anleihen, Wechsel und
Commercial Papers, Einlagezertifikate)

e Besicherte Einlagen mit zugelassenen Gegenparteien
(Repogeschifte, bei denen der ESM Sicherheiten in Form
von Wertpapieren als Garantie fiir eine Platzierung erhalt)

e Unbesicherte Einlagen bei zugelassenen Gegenparteien
(Platzierung in Geldmarktinstrumenten ohne Sicherheit)

Emittent e  Zentralbanken

e Staaten und ihre jeweiligen
Schuldenmanagementagenturen

e  Staatliche Behorden

¢ Internationale Institutionen

e Finanzinstitute

Bewertungskriterien Mindestbewertung fiir alle auf3erhalb des Euro-Wahrungsgebietes

oder von nichtstaatlichen Einrichtungen ausgegebenen Schuld-

verschreibungen

Fiir alle Ratingagenturen eine kurzfristige oder langfristige
Bewertung, die mindestens AA entspricht bzw. eine entsprechende
Bewertung der kurzfristigen Vermodgenswerte




