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ZUSAMMENFASSUNG

Der europdische Gesetzgeber hat am 13. Dezember 2023 die Verordnung (EU)
2023/2845 des Europdischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Verord-
nung (EU) Nr. 909/2014 im Hinblick auf die Abwicklungsdisziplin, die grenziiber-
schreitende Erbringung von Dienstleistungen, die aufsichtliche Zusammenarbeit,
die Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen und Anforderungen an Zentral-
verwahrer in Drittlindern und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 (im
Folgenden "CSDR-Refit" genannt) erlassen, welche in der Europdischen Union mit
Ausnahme einiger Bestimmungen® am 16. Januar 2024 in Kraft getreten ist. In
Liechtenstein findet sie unmittelbare Anwendung nach rechtskréftiger Ubernahme
in das EWR-Abkommen. Durch die Anderungen der Verordnungen (EU) Nr.
909/2014 und (EU) Nr. 236/2012 bedarf es der Anpassung der jeweiligen Strafbe-
stimmungen im EWR-Zentralverwahrer-Durchfiihrungsgesetz? und im EWR-Leer-
verkaufsverordnung-Durchfiihrungsgesetz?, die durch die gegensténdlichen Vorla-
gen erfolgen soll. In Liechtenstein ist derzeit kein Zentralverwahrer im Sinne der
Verordnung (EU) Nr. 909/2014 (CSDR) zugelassen. Dennoch hat die CSDR Bedeu-
tung, da in Liechtenstein zentrale Verwahrdienstleistungen (liber ausldndische
Zentralverwahrer in Anspruch genommen werden und somit mittelbar auf den

liechtensteinischen Finanzmarkt einwirken.

Die CSDR-Refit dient in erster Linie der Anpassung der Verordnung (EU) Nr.
909/2014 im Hinblick auf die im Rahmen einer durchgefiihrten Uberpriifung ihrer
Funktionsweise von der EU-Kommission festgestellten Defizite und auf die techno-
logischen Entwicklungen auf den Finanzmdrkten, insbesondere bei den Nachhan-
delsinfrastrukturen. Sie soll zur Effizienzsteigerung durch Vermeidung von Verwal-
tungsaufwand und Kosten beitragen sowie die Erbringung grenziiberschreitender

Abwicklungen durch Zentralverwahrer ausbauen, wozu auch verschiedene

1 pie folgenden Nummern in Artikel 1 gelten in der EU ab dem 17. Januar 2026:

a) Nummer 3 in Bezug auf Artikel 7 Absatz 3 Buchstaben a und b der Verordnung (EU) Nr. 909/2014;
b) Nummer 13 Buchstabe a;

c) Nummer 22 in Bezug auf Artikel 47a Absatze 1 und 2 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014;

d) Nummer 25 Buchstabe e;

e) Nummer 27 Buchstabe a.

Artikel 1 Nummer 33 Buchstaben a und b gelten in der EU seit dem 1. Mai 2024.

2 EWR-Zentralverwahrer-Durchfiihrungsgesetz (EWR-ZVDG) vom 10. November 2017, LGBI. 2017 Nr. 426.
3 EWR-Leerverkaufsverordnung-Durchfiihrungsgesetz (EWR-LVDG) vom 2. Méarz 2016, LGBI. 2016 Nr. 147.



Erleichterungen bei der Erbringung von bankartigen Nebendienstleistungen beitra-
gen. An die Zentralverwahrer sowie deren Dienstleistungen werden zusdtzliche
aufsichtsrechtliche Anforderungen gestellt, um deren Widerstandsfdhigkeit insbe-
sondere in Stresssituationen zu stdrken und Liicken im Bereich Krisenvorsorge und
Abwicklungsplanung zu schliessen. Auch erweiterte Informationspflichten der
Zentralverwahrer sollen zur Stéirkung der Aufsicht durch die zustdndigen Behérden

beitragen.

Die Anderung der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 bezweckt allein die Wiederauf-
nahme des Art. 15 zum Eindeckungsverfahren fiir zentrale Gegenparteien, die bei
der Einflihrung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 vom EU-Gesetzgeber versehent-
lich aufgehoben wurde.

Zum jetzigen Zeitpunkt steht die Ubernahme der CSDR-Refit in das EWR-Abkom-
men noch aus.

ZUSTANDIGES MINISTERIUM

Ministerium fur Prasidiales und Finanzen

BETROFFENE STELLE

Finanzmarktaufsicht Liechtenstein (FMA)




Vaduz, 4. November 2025
LNR 2025-1635
P

1. AUSGANGSLAGE

1.1 Allgemeines

Mit der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 (Central Securities Depositories Regulation;
CSDR)* wurden erstmalig einheitliche Anforderungen an die Lieferung und Ab-
rechnung von Finanzinstrumenten im EWR sowie an die Organisation und den Be-
trieb von Zentralverwahrern zwecks Forderung einer sicheren, effizienten und rei-
bungslosen Lieferung und Abrechnung von Finanzinstrumenten erlassen. Die Har-
monisierung richtete sich gegen die bestehende Zersplitterung der Abwicklungs-
markte im EWR entlang nationaler Grenzen und die damit verbundenen erhéhten

Kosten bei der grenziiberschreitenden Abwicklung.

Die EU-Kommission fiihrte aufgrund des in der CSDR verankerten Uberpriifungs-
prozesses® eine gezielte Konsultation zur Funktionsweise der CSDR von Dezember
2020 bis Februar 2021 durch. Am 1. Juli 2021 verabschiedete die EU-Kommission
einen entsprechenden Bericht® an das Européaische Parlament und den Rat, aus

dem sich im Wesentlichen ergibt, dass die CSDR ihre urspriinglichen Ziele —

4 Verordnung Nr. 909/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 23. Juli 2014 zur Verbesserung
der Wertpapierlieferungen und -abrechnungen in der Europdischen Union und Uber Zentralverwahrer so-
wie zur Anderung der Richtlinien 98/26/EG und 2014/65/EU und der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 (ABI. L
257 vom 28.8.2014, S. 1).

3 Art. 75 CSDR.

6 Bericht der Kommission an das Européische Parlament und den Rat nach Art. 75 der Verordnung
(EU)Nr. 909/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 23.Juli 2014 zur Verbesserung der
Wertpapierlieferungen und -abrechnungen in der Europaischen Union und lber Zentralverwahrer sowie
zur Anderung der Richtlinien 98/26/EG und 2014/65/EU und der Verordnung (EU) Nr. 236/2012, COM
(2021) 348 final.



namlich, die Abwicklungseffizienz zu erhéhen und die Soliditat der Zentralverwah-
rer zu verbessern — im Grossen und Ganzen erreicht hat. Es wurden jedoch auch
Bereiche ausgewiesen, in denen Verbesserungspotential festgestellt wurde, um
die Ziele der CSDR mit grosserer Verhéltnismassigkeit, Wirksamkeit und Effizienz

zu verwirklichen.

Dem festgestellten Regulierungsbedarf wird in der Verordnung (EU)2023/2845
des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Ande-
rung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 im Hinblick auf die Abwicklungsdisziplin,
die grenziiberschreitende Erbringung von Dienstleistungen, die aufsichtliche Zu-
sammenarbeit, die Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen und Anforde-
rungen an Zentralverwahrer in Drittlindern und zur Anderung der Verordnung
(EU) Nr. 236/20127 (im Folgenden "CSDR-Refit" genannt) Rechnung getragen. Die
CSDR-Refit ist in der Europaischen Union (EU) am 16. Januar 2024 in Kraft getreten
und findet vorbehaltlich einiger Ausnahmen, welche erst ab dem 17. Januar 2026
Anwendung finden werden, seitdem unmittelbare Anwendung in den EU-Mit-

gliedstaaten.

In Liechtenstein tritt die CSDR-Refit nach deren Ubernahme in das EWR-Abkom-
men in Kraft und wird dann, soweit sie nicht in den gegenstandlichen Gesetzes-
vorlagen durchgefiihrt wird, unmittelbar anwendbar. Ein Entwurf eines EWR-
Ubernahmebeschlusses liegt bereits vor und ist derzeit zwischen den EWR/EFTA-
Staaten Liechtenstein, Island und Norwegen in Abstimmung. Eine Unterzeichnung
des Beschlusses durch den Gemeinsamen EWR-Ausschuss ist derzeit noch nicht

absehbar. Unabhéangig von der gegenstandlichen Durchfiihrung der CSDR-Refit im

7 Verordnung (EU) 2023/2845 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur An-
derung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 im Hinblick auf die Abwicklungsdisziplin, die grenziberschrei-
tende Erbringung von Dienstleistungen, die aufsichtliche Zusammenarbeit, die Erbringung bankartiger Ne-
bendienstleistungen und Anforderungen an Zentralverwahrer in Drittlindern und zur Anderung der Ver-
ordnung (EU) Nr. 236/2012 (ABI. L 2023/2845 vom 27.12.2023).



liechtensteinischen Recht wird der Beschluss des Gemeinsamen EWR-Ausschusses
im Rahmen eines entsprechenden Berichts und Antrags nach Art. 103 EWR-Ab-
kommen dem Landtag zur Zustimmung gemass Art. 8 Abs. 2 der Verfassung des

Flirstentums Liechtenstein (LV) unterbreitet werden.

Die Ziele der CSDR-Refit lassen sich wie folgt zusammenfassen:

. Ausbau der Erbringung grenziiberschreitender Abwicklungen durch Zentral-

verwahrer;
. Senkung des Verwaltungsaufwands und der Erflillungskosten;

. Gewdhrleistung, dass die zustdndigen Behorden lber ausreichende Informa-

tionen zur RisikoUberwachung verfiigen;

. Uberarbeitung insbesondere der Delegierten Verordnung (EU) 2018/12298

zur Abwicklungsdisziplin.

Die Bestimmungen der CSDR entfalten derzeit auf dem liechtensteinischen Finanz-
markt nur eingeschrankte praktische Relevanz, da bislang kein Zentralverwahrer
im Sinne der CSDR in Liechtenstein zugelassen ist und daher zentrale Verwahr-
dienstleistungen im Inland nur grenziiberschreitend erbracht werden. Infolgedes-
sen finden zentrale Regelungsbereiche der CSDR — insbesondere jene zur Zulas-
sung, Beaufsichtigung und Uberwachung von Zentralverwahrern —im liechtenstei-
nischen Kontext derzeit keine unmittelbare Anwendung. Dennoch hat die CSDR
aufgrund der Inanspruchnahme von Zentralverwahrdienstleistungen, die von
Zentralverwahrern mit Sitz in einem Drittstaat (CH) oder in einem anderen EWR-

Mitgliedstaat erbracht werden, durch liechtensteinische Marktteilnehmer auch

8 Delegierte Verordnung (EU) 2018/1229 der Kommission vom 25. Mai 2018 zur Ergénzung der Verordnung
(EU) Nr. 909/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards zur
Abwicklungsdisziplin (ABI. L 230 vom 13.9.2018, S. 1).
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ohne inlandischen Zentralverwahrer fir den liechtensteinischen Finanzmarkt

praktische Relevanz.

Die wesentlichen Anderungen der CSDR und der Verordnung (EU) Nr. 236/2012

durch die CSDR-Refit werden im Folgenden beschrieben.
1.2 CSDR

Die CSDR-Refit zielt im Einklang mit dem "Refit-Programm" der EU-Kommission zur
Gewahrleistung von Effizienz und Leistungsfahigkeit der Rechtssetzung auf eine
Vereinfachung der regulatorischen Anforderungen ab, um den in der Praxis fest-
gestellten Verwaltungsaufwand zu reduzieren und dadurch die Kapitalmarktunion
als Instrument zur Forderung von Investitionen, Wachstum und Beschaftigung
weiter zu stirken®. Konkret wird eine Anpassung an die gednderten Rahmenbe-
dingungen auf den Finanzmarkten sowie an die zugrunde liegenden technologi-
schen Entwicklungen vollzogen. Zudem werden die im Zuge der praktischen An-
wendung der CSDR festgestellten Regelungsliicken, Auslegungsfragen und Umset-
zungsprobleme beseitigt. Effiziente und widerstandsfahige Nachhandelsstruktu-
ren sind wichtige Bausteine einer gut funktionierenden Kapitalmarktunion und

verstarken die Anstrengungen zur Férderung von Investitionen.

1.2.1 Abwicklungsdisziplin

Eines der Schliisselelemente des CSDR-Regimes sind die Vorschriften zur Abwick-
lungsdisziplin, die darauf abzielen, Marktteilnehmer bei der Vermeidung von Ab-
wicklungsfehlern zu unterstitzen. Im Zentrum stehen zwei zentrale Komponen-
ten: Zum einen die praventiven Massnahmen zur Vermeidung von Abwicklungs-

versaumnissen (Art. 6 CSDR), zum anderen die reaktiven Massnahmen bei bereits

9 Vgl. ErwGr. Nr. 2 CSDR-Refit.
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eingetretenen Fehlern (Art. 7 CSDR). Letztere gliedern sich in drei wesentliche Ele-
mente: Meldepflichten, Geldbussen und obligatorische Eindeckungen. Die Vor-
schriften fur die Abwicklungsdisziplin nach der CSDR werden durch die Delegierte
Verordnung (EU) 2018/1229 konkretisiert. Obgleich die operativen Einzelheiten
des Eindeckungsvorgangs in der Delegierten Verordnung (EU) 2018/1229 bereits
geregelt sind, wurde deren Anwendung durch die Delegierte Verordnung (EU)
2022/1930%° aquf den 2. November 2025 verschoben, da erkannt wurde, dass das
Wirksamwerden der Vorschriften zur obligatorischen Eindeckung negative Auswir-
kungen auf die Marktliquiditat und Funktionsfahigkeit der Kapitalmarkte haben

kénnte.

Davon abgesehen haben die bisherigen Erfahrungen mit der Anwendung der
Massnahmen fiir die Abwicklungsdisziplin gezeigt, dass der Anwendungsbereich
der Geldbussen und des Vorgangs der obligatorischen Eindeckung zu prazisieren
ist, insbesondere hinsichtlich der Anforderungen an beide Massnahmen, welche
nunmehr mit der CSDR-Refit im abgednderten Art. 7 und im neuen Art. 7a CSDR
festgelegt werden. Die eigenstandige Regelung des Sanktionsmechanismus, der
Geldbussen umfasst, und des obligatorischen Eindeckungsvorgangs in eigenen

Artikeln dient der Klarheit und Rechtssicherheit.

In Bezug auf die Geldbussen nach dem neu strukturierten Art. 7 CSDR hat die tag-
liche Berechnung nach Abs. 2 UAbs. 3 so lange zu erfolgen, bis das Geschaft abge-
wickelt oder bilateral storniert worden ist, und zwar unabhangig vom Ende des
Eindeckungszeitraums. Soweit einer zentralen Gegenpartei daraus Verluste ent-
stehen, kann diese in ihren Regeln einen Deckungsmechanismus nach Abs. 4 fest-

legen. Zudem werden die Ausnahmen vom Sanktionsmechanismus zentral und

10 Delegierte Verordnung (EU) 2022/1930 der Kommission vom 6. Juli 2022 zur Anderung der in der Delegier-
ten Verordnung (EU) 2018/1229 festgelegten technischen Regulierungsstandards im Hinblick auf den Gel-
tungsbeginn der Eindeckungsregelung (ABI. L 266 vom 13.10.2022, S. 13-15).
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Ubersichtlich in Abs. 3 geregelt, wobei insbesondere klargestellt wird, dass er fir
gescheiterte Abwicklungen, deren Ursache nicht den Teilnehmern des Geschafts
anzulasten sind und Transaktionen, die nicht als Handel gelten, nicht gilt. Nach Art.
7 Abs. 9 CSDR hat die EU-Kommission in einer Delegierten Verordnung erganzend
zur CSDR festzulegen, welche Ursachen fiir fehlgeschlagene Abwicklungen vorlie-
gen konnen, sofern diese nicht den Teilnehmern der Transaktionen anzulasten
sind, sowie unter welchen Umstdanden Vorhaben nicht als Handelsgeschafte gel-
ten. Zu diesem Zweck hat die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbe-
horde (ESMA) am 26.06.2025 einen Abschlussbericht erstellt (siehe dazu ESMA74-
2119945925-2208 vom 26.6.2025)*1,

Die Parameter fiir die Berechnung abschreckender und angemessener Geldbussen
werden von der EU-Kommission unter Beachtung der Art des Vermodgenswertes,
der Liquiditat des Finanzinstruments, der Art des Geschafts und der Dauer der ge-
scheiterten Abwicklung in einem Delegierten Rechtsakt naher festgelegt (Art. 7
Abs. 5 UAbs. 1 Bst. a bis d CSDR). Dabei ist auch der Umfang der gescheiterten
Abwicklungen nach Art des Finanzinstruments und die moglichen Auswirkungen
niedriger oder negativer Zinssatze auf die Anreize fiir Gegenparteien und auf die
gescheiterte Abwicklung zu berticksichtigen. Die Parameter sind regelmassig, min-
destens alle vier Jahre von der EU-Kommission zu lberprifen und die Angemes-
senheit der Geldbussen ist neu zu bewerten (Art. 7 Abs. 5 UAbs. 3 CSDR). Es geht
darum, dass das Niveau gescheiterter Abwicklungen im EWR angesichts der Aus-
wirkungen auf die Finanzstabilitdit des EWR als annehmbar betrachtet werden

kann.

Im Hinblick auf die Einzelheiten des Uberwachungssystems gescheiterter Abwick-

lungen und der entsprechenden Meldungen, der Verfahren zum Einzug und zur

11 ESMA74 1 1.PDF
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Umverteilung von Geldbussen und anderen potenziellen Erl6sen aus solchen Sank-
tionen und der Umstdnde fir einen fortlaufend systematischen Verstoss nach Art.
7 Abs. 7 CSDR hat die ESMA in Abstimmung mit den Mitgliedern des Europdischen
Systems der Zentralbanken (ESZB) technische Regulierungsstandards auszuarbei-
ten. Diesbeziglich ist ein Entwurf zur Abanderung der Delegierten Verordnung

(EU) 2018/1229 in Ausarbeitung.

Mit dem neu eingeflihrten Art. 7a CSDR kann die EU-Kommission im Wege eines
Durchfiihrungsrechtsakts beschliessen, auf welche Finanzinstrumente oder Kate-
gorien von Geschaften im Rahmen dieser Finanzinstrumente verbindliche Einde-
ckungen nach dieser Bestimmung anzuwenden sind. Angesichts der potenziell
nachteiligen Auswirkungen obligatorischer Eindeckungen auf die Marktstabilitat
kann der Durchfihrungsrechtsakt nur bei Vorliegen von zwei Bedingungen erlas-
sen werden: Zum einen, wenn die Anwendung des Sanktionsmechanismus nach
Art. 7 Abs. 2 CSDR keine Wirkung gezeigt hat, und zum anderen, wenn der Umfang
gescheiterter Abwicklungen im EWR negative Auswirkungen auf die Finanzstabili-
tat des EWR hat oder dies voraussichtlich haben wird. Zusatzlich zu diesen Bedin-
gungen ist der Entscheidung eine Kosten-Nutzen-Analyse der ESMA nach Art. 74
Abs. 4 CSDR zugrunde zu legen. Daneben sind auch andere Kriterien, wie Auswir-
kungen auf die Finanzmarkte im EWR, Zahl und Volumen der gescheiterten Ab-
wicklungen oder ob den empfangenden Teilnehmern aufgrund anderer vertragli-
cher Vereinbarungen ein Recht auf Eindeckung eingerdumt wurde, zu bertcksich-
tigen. Im Durchfiihrungsrechtsakt ist der Geltungsbeginn festzulegen, der friihes-
tens nach dem Inkrafttreten des Rechtsakts liegt. Flr welche Finanzinstrumente
der Durchflihrungsrechtsakt gilt, wird jeweils auf der Webseite der ESMA vero6f-
fentlicht. Die EU-Kommission hat vor dem Erlass eines Durchfiihrungsrechtsaktes
den Sanktionsmechanismus nach Art. 7 Abs. 2 CSDR zu prifen bzw. anzupassen,

die Erflllung der gesetzlichen Bedingungen und die Griinde fir die Unterstellung
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bestimmter Finanzinstrumente unter die obligatorische Eindeckung sowie die da-

mit verbundenen potenziellen Kostenauswirkungen zu prifen.

Der obligatorische Eindeckungsvorgang ist unbeschadet des Rechts, das Geschaft
bilateral zu stornieren, einzuleiten, wenn ein ausfallender Teilnehmer dem emp-
fangenden Teilnehmer die betroffenen Finanzinstrumente innerhalb von flnf Ge-
schaftstagen nach dem vorgesehenen Abwicklungstag (Verlangerungszeitraum)
nicht liefert. Der Verlangerungszeitraum kann je nach Art des Vermogenswerts
und der Liquiditdat der betreffenden Finanzinstrumente auf bis zu sieben Ge-
schaftstage verlangert werden, um eine Beeintrachtigung des Funktionierens der
betroffenen Markte zu verhindern. Bei Geschaften mit Finanzinstrumenten, die an
einem KMU-Wachstumsmarkt gehandelt werden, kann der Verldangerungszeit-
raum bis zu 15 Geschaftstage betragen. Die zur Abwicklung des Eindeckungsvor-
gangs zur Verfligung stehenden Instrumente sind innerhalb eines angemessenen
Zeitraums dem empfangenden Teilnehmer zu liefern. Innerhalb einer Transakti-
onskette hat jeder Teilnehmer das Recht, seine Verpflichtung, die obligatorische
Eindeckung einzuleiten, an den nachsten Teilnehmer in der Kette weiterzugeben.
Die Weitergabe gilt als Erflllung der Eindeckung durch den Zwischenempfanger,
welcher jedoch seine Verpflichtung gegenliber dem Endempfanger nach Art. 7a
Abs. 8 bis 10 CSDR auch an den ausfallenden Teilnehmer weitergeben kann. Der
betreffende Zentralverwahrer ist zu informieren, wie das gescheiterte Geschaft

Uber die gesamte Transaktionskette abgewickelt wurde.

Die Liste von Transaktionen, fiir welche die obligatorischen Eindeckungsregelun-
gen nach Art. 7a Abs. 7 CSDR nicht anzuwenden sind, umfasst die in Art. 7 Abs. 3
CSDR aufgefiihrten gescheiterten Abwicklungen, Transaktionen und Geschifte,
Wertpapierfinanzierungsgeschafte oder andere Arten von Transaktionen, die den
Eindeckungsprozess tiberflissig machen, sowie Geschafte, die dem Anwendungs-

bereich von Art. 15 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 unterliegen.
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Allfallige Preisdifferenzen zwischen dem Zeitpunkt des Geschaftsabschlusses und
der Eindeckungsdurchfiihrung sind nach Art. 7a Abs. 8 CSDR von dem Teilnehmer,
der davon profitiert, dem anderen spatestens am zweiten Geschaftstag nach Lie-
ferung des Eindeckungsinstruments zu bezahlen. Art. 7a Abs. 9 CSDR regelt, dass
der empfangende Teilnehmer im Fall eines Scheiterns der Eindeckung die Wahl
auf Entschadigungszahlung oder Aussetzung der Durchfihrung der Eindeckung
hat, wobei die Zahlung spatestens am zweiten Geschaftstag nach der obligatori-
schen Eindeckung oder des Aussetzungszeitraums zu erfolgen hat. Gemass Art. 7a
Abs. 10 CSDR liegt die Letztverantwortung samtlicher Kosten und Gebuihren beim

ausfallenden Teilnehmer.

In Art. 7a Abs. 11 CSDR wird der Geltungsbereich der Abs. 4 bis 10 derselben Be-
stimmung geregelt, der sich je nach Geschaft auf die zentrale Gegenpartei, den

Handelsplatz oder die ausfallenden Teilnehmer bezieht.

Art. 7a Abs. 12 CSDR sieht eine Ausnahme von der obligatorischen Eindeckung vor,
wenn sich der Haupthandelsplatz im Sinne von Art. 16 der Verordnung (EU) Nr.

236/2012 der Aktien in einem Drittland befindet.

Nach Art. 7a Abs. 13 CSDR kann die ESMA, nach Konsultation der Mitglieder des
ESZB und des Europaischen Ausschusses fiir Systemrisiken (ESRB) der EU-Kommis-
sion eine Aussetzung des Eindeckungsmechanismus empfehlen, soweit dies fiir die
Erhaltung der Finanzstabilitdat und das Funktionieren der Finanzmarkte erforder-
lich ist. Eine solche Aussetzung kann zunéachst nur fir hochstens sechs Monate,
verlangerbar bis hochstens zwolf Monate, ab dem Zeitpunkt der Anwendung der
Aussetzung gelten und ist im Amtsblatt der Europaischen Union bekanntzugeben.
In jedem Fall hat die EU-Kommission jeden Durchfiihrungsrechtsakt alle vier Jahre

zu Uberprifen.
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Die ESMA hat zudem nach Art. 7a Abs. 15 CSDR Entwiirfe fiir technische Regulie-
rungsstandards zu erarbeiten, um den obligatorischen Eindeckungsvorgang weiter

zu spezifizieren.

1.2.2 Zulassung eines Zentralverwahrers — Genehmigung der Auslagerung einer

Kerndienstleistung — Vermogenssicherung im Falle eines Entzugs der Zulas-

sung

In Art. 17 Abs. 2 CSDR wird neu eine bedingte Zulassung eines Zentralverwahrers
vorgesehen, wenn im Rahmen des Zulassungsverfahrens verniinftigerweise davon
ausgegangen werden kann, dass der die Zulassung beantragende Zentralverwah-
rer alle erforderlichen Vorkehrungen getroffen hat, um alle Anforderungen der
CSDR zu erfiillen, sobald er seine Tatigkeiten aufnimmt. In Abs. 4 derselben Be-
stimmung wird der Konsultationsprozess der zustandigen Behorde mit der betref-
fenden Behorde im Hinblick auf das betriebene Wertpapierliefer- und -abrech-
nungssystem prazisiert und durch Aufnahme von Fristen effizienter ausgestaltet.
Neben den zustandigen Behorden in anderen EWR-Mitgliedstaaten im Sinne von
Abs. 6 leg. cit. kbnnen neu nach Abs. 7a derselben Bestimmung auch andere Be-
horden, die ein Unternehmen mit einer qualifizierten Beteiligung am beantragen-
den Zentralverwahrer beaufsichtigen, mit Fragen konsultiert werden. Auch der

neue Abs. 8a leg. cit. dient der Effizienzsteigerung des Zulassungsprozesses.

Im Hinblick auf die in Art. 19 CSDR geregelte Ausweitung und Auslagerung von
Tatigkeiten und Dienstleistungen wird das Genehmigungsverfahren nach Art. 17
CSDR neu je nach Tatigkeit bzw. Dienstleistung unterschiedlich angewendet, wo-
bei im Falle von zuldssigen Nebendienstleistungen und einer Einrichtung einer in-
teroperablen Verbindung die betreffende Behorde oder andere Behdrden nicht zu
konsultieren sind. Gleichzeitig erfolgt jedoch eine grundsatzliche Vereinheitli-
chung der Fristen, die sowohl im Zulassungsverfahren als auch im Auslagerungs-

bzw. Ausweitungsverfahren einzuhalten sind, um Unstimmigkeiten zu verhindern.
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In Art. 20 Abs. 5 CSDR erfolgt eine Prazisierung der Verfahren fir eine unverziigli-
che und geordnete Abwicklung und Ubertragung der Vermdgenswerte von Kun-
den und Teilnehmern auf einen anderen Zentralverwahrer im Falle eines Entzugs
der Zulassung. Neu wird die ausdriickliche Anforderung aufgenommen, dass diese
Verfahren auch die Ubertragung von Emissionskonten oder vergleichbaren Auf-
zeichnungen zum Nachweis der Emission von Wertpapieren sowie alle Aufzeich-
nungen im Zusammenhang mit der Erbringung der Kerndienstleistungen nach Ab-
schnitt A Nr. 1 und 2 des Anhangs der CSDR umfassen missen. Damit wird sicher-
gestellt, dass im Krisenfall nicht nur das Kundenvermdogen, sondern auch alle zent-
ralen registergefiihrten und kontobezogenen Daten vollstandig auf einen anderen

Zentralverwahrer Gbertragen werden.

1.2.3 Aufsichtsrechtliche Uberpriifung und Bewertung von Zentralverwahrern —

Sanierungs- und Abwicklungsplane

Die zustandigen Behorden sind nach Art. 22 Abs. 1 CSDR einmal jahrlich verpflich-
tet, die Regelungen, Strategien, Verfahren und Mechanismen, die ein Zentralver-
wahrer zur Einhaltung dieser Verordnung eingefiihrt hat, zu Gberprifen und die
Risiken, denen der Zentralverwahrer ausgesetzt ist oder ausgesetzt sein kann, zu
bewerten. Angesichts des erheblichen Aufwands und des — dadurch in der Praxis
erzielten — begrenzten Mehrwerts der jahrlichen Uberpriifung von Zentralverwah-
rern, werden mit der CSDR-Refit die Prifpflichten der zustandigen Behdrden ent-

sprechend angepasst.

Nach Art. 22 Abs. 1 CSDR wird neu vorgesehen, dass in der Uberpriifung und Be-
wertung auch die mit dem neuen Art. 22a CSDR eingeflihrten Plane fiir eine Sanie-
rung und geordnete Abwicklung zu berlicksichtigen sind. Im Weiteren wird statt
dem gesetzlich vorgegebenen jahrlichen Prifungs- und Bewertungsprozess der zu-
standigen Behorde das Ermessen eingerdumt, einen angemessenen Turnus unter

Berlcksichtigung von  Grosse, Systemrelevanz und Risikoprofil des
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Zentralverwahrers festzulegen, wobei eine Priifung und Bewertung mindestens
alle drei Jahre durchgefiihrt werden muss. Diese Erleichterung ist vertretbar, da
Zentralverwahrer, welche fir bankartige Nebendienstleistungen zugelassen sind,

zudem auch der Priifung nach der Richtlinie 2013/36/EU (CRD)*? unterliegen.

Nach Art. 22 Abs. 6 CSDR wird das Konsultationsverfahren, zu welchem die zustan-
dige Behorde gegentiber der betreffenden Behorde und gegebenenfalls der in Art.
67 der Richtlinie 2014/65/EU*3 genannten Behorde verpflichtet ist, detailliert ge-
regelt. Die zustindige Behdrde hat im Rahmen der Uberpriifung eines Zentralver-
wahrers die betreffenden Behorden friihzeitig zu unterrichten und zu konsultie-
ren; diese kdnnen innerhalb einer Frist von drei Monaten eine mit Griinden verse-
hene Stellungnahme abgeben, wobei das Ausbleiben einer Stellungnahme als Zu-
stimmung gilt. Ergeht eine ablehnende Stellungnahme und schliesst sich die zu-
standige Behorde dieser nicht an, so hat sie innerhalb eines Monats nach Eingang
eine begrindete Gegendusserung vorzulegen. In der Folge kann die konsultierte
Behorde die ESMA um Unterstitzung anrufen. Kann die Angelegenheit nach Ver-
weisung an die ESMA nicht innerhalb eines Monats erledigt werden, obliegt es der
zustandigen Behorde, eine abschliessende Entscheidung zu treffen und diese ge-

geniber den betreffenden Behorden umfassend schriftlich zu begriinden.

Nach dem gednderten Abs. 7 leg. cit. hat die zustdndige Behorde neben den be-
treffenden Behorden und jenen nach Art. 67 der Richtlinie 2014/65/EU gegebe-

nenfalls auch die neu eingefiihrten Kollegien nach Art. 24a CSDR zu informieren

12 Richtlinie 2013/36/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 Gber den Zugang zur
Tatigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur An-
derung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG (ABI. L
176 vom 27.6.2013, S. 338).

13 Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 (iber Markte fir Fi-
nanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (Neufassung) (ABI. L 173
vom 12.6.2014, S. 349).
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sowie etwaige Abhilfemassnahmen und Sanktionen bekanntzugeben. Diesbeziig-

lich wird das Nahere noch in einem Delegierten Rechtsakt geregelt werden.

Neu werden die Plane flr eine Sanierung und geordnete Abwicklung eines Zent-
ralverwahrers eigenstandig und umfassend in Art. 22a CSDR geregelt. Dies bedingt
die Aufhebung der bisherigen unklaren bzw. unvollstandigen Regelungen dazu in

Art. 22 Abs. 2 bis 4 CSDR.

Nach Art. 22a Abs. 1 CSDR hat ein Zentralverwahrer entsprechend den mit seiner
Geschaftstatigkeit verbundenen Risiken mogliche Szenarien zu ermitteln, die die
Erbringung von kritischen Tatigkeiten und Dienstleistungen unter Fortfiihrung sei-
ner Geschaftstatigkeit gefahrden kdnnten, und Sanierungsoptionen zu bewerten.
Auf Basis dieser Analyse hat er geeignete Sanierungs- oder Abwicklungspldane aus-
zuarbeiten sowie der zustdandigen Behorde vorzulegen. Diese Plane missen nach
Abs. 2 leg. cit. der Grosse, der Systemrelevanz, dem Umfang und der Komplexitat
der Tatigkeiten des Zentralverwahrers entsprechen sowie den Mindestinhalt nach
Abs. 2 Bst. a bis f leg. cit. aufweisen. Der Zentralverwahrer muss die fir die Um-
setzung der Pldane erforderlichen Informationen ermitteln konnen und den ver-
bundenen Unternehmen zur Verfligung stellen (Abs. 3 leg. cit.). Die Plane sind vom
Leitungsorgan oder durch einen geeigneten Ausschuss desselben zu billigen (Abs.
4 leg. cit.) und regelmassig zu Uberpriifen und zu aktualisieren, mindestens alle
zwei Jahre (Abs. 5 leg. cit.). Die zustandige Behorde kann Nachbesserungen von
als unzureichend erachteten Planen in Form von zusatzlichen Massnahmen ver-
langen (Abs. 6 leg. cit.). Bestehen bereits Sanierungs- oder Abwicklungspléne ge-

mass der EU-Richtlinie 2014/59/EU, kénnen betroffene Zentralverwahrer diese

14 Richtlinie 2014/59/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 zur Festlegung eines
Rahmens fiir die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen und zur Anderung
der Richtlinie 82/891/EWG des Rates, der Richtlinien 2001/24/EG, 2002/47/EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG,
2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU und 2013/36/EU sowie der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010 und
(EU) Nr. 648/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 190).
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der zustdndigen Behorde vorlegen und es entfallt die Pflicht zur Erstellung der
Plane nach der CSDR, sofern diese den Mindestinhalt gemass Abs. 2 leg. cit. auf-
weisen (Abs. 7 leg. cit.). Die Abwicklungsbehoérde informiert ihrerseits die ESMA

Uber das Vorliegen der Plane.

1.2.4 Grenziberschreitende Dienstleistungen im EWR

In der Praxis hat sich das bestehende EWR-Passporting Regime (Notifikationsver-
fahren) fir die Erbringung von Zentralverwahrer-Dienstleistungen oder die Errich-
tung einer Zweigniederlassung als aufwandig, uneinheitlich und teilweise un-
klar erwiesen. Die urspringlich intendierte Erleichterung grenziiberschreitender
Dienstleistungen wird durch unterschiedliche nationale Auslegungen, fehlende
kontinuierliche Aufsichtsmoglichkeiten des EWR-Aufnahmemitgliedstaats und die
faktische Nichtnutzung der Ablehnungsoption durch EWR-Aufnahmemitgliedstaa-
ten eingeschrankt. Dies fuhrt zu erhohten Befolgungskosten, Rechtsunsicherheit
und einer Hemmung der Marktintegration, was dem Harmonisierungsziel der

CSDR entgegensteht.!?

Um die aufgezeigten Hindernisse der grenziiberschreitenden Tatigkeit von Zent-
ralverwahrern zu beseitigen, wurden die Art. 23 und 24 CSDR Uberarbeitet und
Art. 24a CSDR neu eingefiihrt. Nach Art. 23 Abs. 2 CSDR kann das Notifikationsver-
fahren neu auch von einem Zentralverwahrer angestrebt werden, der noch nicht
zugelassen ist, aber eine Zulassung nach Art. 17 CSDR beantragt hat. Fiir die Auf-
nahme der grenziiberschreitenden Tatigkeit ist jedoch nach wie vor die Zulassung
Voraussetzung. Ausserdem wird prazisiert, dass das Notifikationsverfahren ge-
mass Art. 49 Abs. 1 UAbs. 2 Bst. a CSDR ausschliesslich auf Kerndienstleistungen
nach Abschnitt A Nr. 1 und 2 des Anhangs der CSDR Anwendung findet, sofern sich

15 ESMA74-2119945925-1568 Report on Provision of cross-border services by CSDs and handling of applica-
tions under Article 23 of CSDR from 2020 to 2022.
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diese auf Finanzinstrumente beziehen, die dem Recht des EWR-Mitgliedstaats un-
terliegen, in dem der Emittent seinen Sitz hat. Hingegen findet Art. 23 CSDR in
Verbindung mit Art. 49 Abs. 1 UAbs.2 Bst. a CSDR keine Anwendung auf Dienst-
leistungen, die Finanzinstrumente betreffen, welche nicht dem Recht des Sitz-
staats des Emittenten, sondern dem Recht eines anderen EWR-Mitgliedstaats un-
terliegen, nach dessen Vorschriften sie begeben wurden. Diese Abanderungen
dienen ebenso der Effizienzsteigerung des Notifikationsverfahrens, wie der Prazi-
sierung in Abs. 3 Bst. d leg. cit., wonach eine Bewertung der Massnahmen, die der
Zentralverwahrer zu ergreifen beabsichtigt, um seinen Nutzern die Einhaltung des
Rechts des EWR-Aufnahmemitgliedstaats zu ermdoglichen, nur noch im Hinblick auf
Aktien zu erfolgen hat. Zum besseren Verstdandnis und zur Rechtsklarheit werden
die Informationspflichten im Falle der Dienstleistungserbringung (Abs. 3 leg. cit.)
und im Falle der Errichtung einer Zweigniederlassung (Abs. 4 leg. cit.) getrennt auf-
gelistet. Der Ablauf des Behordenverfahrens wird in Abs. 5 bis 8 leg. cit. prazisiert,
wobei die Verfahrensdauer von drei auf zwei Monate verkiirzt wird. Der Zentral-
verwahrer kann seine Tatigkeit 15 Kalendertage nach dem Tag aufnehmen, an
dem die fiir den Zentralverwahrer zustandige Behorde an die zustandige Behorde
des EWR-Aufnahmemitgliedstaats die Bestatigung Gibermittelt hat, dass fir die Er-
bringung der Dienstleistungen angemessene Verwaltungsstrukturen und eine an-
gemessene Finanzlage vorliegen. Die zustdandige Behorde des EWR-Aufnahmemit-
gliedstaats kann zur Bewertung betreffend die Gewahrleistung der Einhaltung des
Rechts des EWR-Aufnahmemitgliedstaats nach Art. 49 Abs. 1 UAbs. 2 Bst. a CSDR
nur noch eine unverbindliche Stellungnahme binnen einer Frist von einem Monat
nach Ubermittlung derselben abgeben. Die abschliessende Entscheidung liegt bei
der zustandigen EWR-Herkunftsmitgliedsstaatsbehorde des Zentralverwahrers.
Soweit Dienstleistungen auch in anderen EWR-Mitgliedstaaten erbracht werden,
ist auch das neu eingerichtete Kollegium nach Art. 24a CSDR zu informieren. Eben-

falls ist das Kollegium tiber jede Anderung der ibermittelten Angaben, die einen
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Monat vor Durchflihrung der zustiandigen Behorde zu libermitteln sind, sowie
Uber ablehnende Entscheide der zustandigen Behdrde neben den zustandigen Be-

horden der EWR-Aufnahmemitgliedstaaten zu unterrichten.

Schliesslich sieht Art. 23 Abs. 10 CSDR vor, dass die ESMA aufgrund von Leitlinien
den Umfang der vorzunehmenden Bewertung nach Abs. 3 Bst. d und Abs. 4 Bst. ¢

leg. cit. prazisieren kann.

Nach Art. 24 CSDR sind die Behorden zur grenziiberschreitenden Zusammenarbeit
verpflichtet, wenn diese Tatigkeiten eines Zentralverwahrers betreffen, der
Dienstleistungen im Zusammenhang mit nach dem Recht von mehr als einem Mit-
gliedstaat ausgegebenen Finanzinstrumenten erbringt. Um diese Zielsetzung zu
unterstreichen, wurde in Art. 24 Abs. 1 der UAbs. 2 CSDR neu aufgenommen, wo-
nach die zustdandige Behorde des EWR-Herkunftsmitgliedstaats Bedienstete der
betreffenden zustiandigen Behorde des EWR-Aufnahmemitgliedstaats und der
ESMA zu Vor-Ort-Kontrollen von grenziiberschreitend tatigen Zentralverwahrern
einladen kann. Dem Kollegium nach Art. 24a CSDR ist ein Bericht tGber Feststellun-

gen und beschlossene Massnahmen oder Sanktionen zu Gbermitteln.

In dem neu gefassten Abs. 3 leg. cit. wird ein umfassendes Informationsrecht der
zustandigen Behorde des EWR-Aufnahmemitgliedstaats verankert, welches die

zustandige Behorde des EWR-Herkunftsmitgliedstaats auf Ersuchen erfiillen muss.

Hat die zustandige Behérde des EWR-Aufnahmemitgliedstaats klare und nachvoll-
ziehbare Griinde, dass der nach Art. 23 CSDR grenziiberschreitend tatige Zentral-
verwahrer in dessen Hoheitsgebiet Dienstleistungen erbringt, die gegen die Ver-
pflichtungen der CSDR verstossen, so ist die zustandige Behtérde des EWR-Her-
kunftsmitgliedstaats, die ESMA und das Aufsichtskollegium nach Art. 24a CSDR
Uber diese Feststellungen in Kenntnis zu setzen. Vordergriindig hat sodann die zu-

standige Behorde des EWR-Herkunftsmitgliedstaats die erforderlichen
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Massnahmen gegen den rechtswidrig handelnden Zentralverwahrer zu ergreifen.
Setzt der Zentralverwahrer dennoch sein rechtswidriges Verhalten fort, hat die zu-
standige Behorde des EWR-Aufnahmemitgliedstaats nach vorheriger Verstandi-
gung der Behorde des EWR-Herkunftsmitgliedstaats alle erforderlichen geeigne-
ten Massnahmen zu ergreifen, um den rechtmassigen Zustand wiederherzustel-
len. Die Behorde des EWR-Aufnahmemitgliedstaats unterrichtet die ESMA und das
Kollegium nach Art. 24a CSDR unverziiglich Giber diese Massnahmen. Uber Ersu-
chen der Behorde des EWR-Herkunftsmitgliedstaats oder des EWR-Aufnahmemit-
gliedstaats kann die Unterstiitzung der ESMA angefordert werden (Art. 24 Abs. 5
CSDR).

Infolge der Aufnahme des neuen Art. 24a CSDR Uber Aufsichtskollegien wurde Art.
24 Abs. 4 CSDR aufgehoben, der im Falle von Zentralverwahrern mit wesentlicher
Bedeutung fiir das Funktionieren des Wertpapiermarktes und des Anlegerschut-
zes im EWR-Aufnahmemitgliedstaat Kooperationsvereinbarungen unter Beteili-
gung von Aufsichtskollegien vorsah. Von dieser Méglichkeit wurde in der Vergan-
genheit jedoch selten Gebrauch gemacht, sodass die Kooperation zwischen den
zustandigen Behérden unzureichend und uneinheitlich war.1® Diese strukturellen
Defizite erschweren die grenziiberschreitende Erbringung von Zentralverwah-
rungsdienstleistungen, perpetuieren bestehende Ineffizienzen im grenziber-
schreitenden Abwicklungsmarkt und bergen Risiken fiir die Stabilitdt der Finanz-
markte. Um die grenziiberschreitende Zusammenarbeit bzw. Aufsicht zu verbes-
sern, wird daher die verbindliche Einrichtung von Aufsichtskollegien unter be-

stimmten Voraussetzungen vorgesehen.

Art. 24a Abs. 1 CSDR sieht nun verpflichtend die Errichtung eines Aufsichtskollegi-

ums durch die zustandige Behorde des EWR-Herkunftsmitgliedstaats vor, wenn

16 vigl. ErwGr. Nr. 26 CSDR-Refit.
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die Tatigkeiten des beaufsichtigten Zentralverwahrers in mindestens zwei EWR-
Aufnahmemitgliedstaaten als wesentlich fiir das Funktionieren der Wertpapier-
markte und den Anlegerschutz eingestuft werden. Ein solches Kollegium wird bin-
nen eines Monats ab dem Zeitpunkt eingesetzt, in dem die zustdndige Behorde
des EWR-Herkunftsmitgliedstaats die wesentliche Bedeutung der ausgelibten Ta-
tigkeit des Zentralverwahrers nach Abs. 1 leg. cit. festgestellt hat (Art. 24a Abs. 2
Bst. a leg. cit.) oder diese durch eine der in Abs. 4 leg. cit. aufgezahlten Aufsichts-

behorden entsprechend unterrichtet wurde (Art. 24a Abs. 2 Bst. b leg. cit.).

Die zustandige Behorde des EWR-Herkunftsmitgliedstaats leitet das Kollegium und
flihrt den Vorsitz (Abs. 3 leg. cit.), welches zumindest einmal jahrlich einberufen
wird (Abs. 9 leg. cit.). Die Grundlage fiir die Arbeitsweise bildet eine schriftliche
Vereinbarung zwischen den Mitgliedern des Kollegiums (Abs. 12 leg. cit.). Die Mit-
glieder sind die ESMA, die zustandige Behdrde des EWR-Herkunftsmitgliedstaats,
die betreffenden Behdrden nach Art.12 CSDR, die zustandigen Behorden der EWR-
Aufnahmemitgliedstaaten, in denen die von dem Zentralverwahrer ausgelibten
Tatigkeiten von wesentlicher Bedeutung sind und die Europdische Bankenauf-
sichtsbehorde (EBA), soweit der Zentralverwahrer nach Art. 54 Abs. 3 CSDR zuge-
lassen wurde. Eine spezielle Erweiterung der Mitglieder ist zudem in Art. 24a Abs.
5 CSDR vorgesehen. Die aktuelle Zusammensetzung des Kollegiums ist vom Vor-
sitzenden der ESMA jeweils mitzuteilen (Abs. 6 leg. cit.). Art. 24a Abs. 8 CSDR ent-
hélt den Aufgabenkatalog des Kollegiums, welcher im Wesentlichen den Informa-
tionsaustausch und die Zusammenarbeit der Mitglieder des Aufsichtskollegiums

sicherstellen soll.

Das Kollegium kann nach Art. 24a Abs. 10 CSDR auf Antrag eines seiner Mitglieder
unverbindliche Stellungnahmen zu bestimmten Themenbereichen abgeben. Diese

betreffen insbesondere:
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. Fragestellungen im Rahmen der Uberpriifungs- und Bewertungsverfahren

gemass Art. 22 CSDR oder Art. 60 CSDR;

. Aspekte im Zusammenhang mit der Auslagerung oder Ausweitung von Ta-

tigkeiten und Dienstleistungen gemass Art. 19 CSDR;

. mogliche Verstosse gegen die CSDR im Kontext der Dienstleistungserbrin-

gung in einem EWR-Aufnahmemitgliedstaat gemass Art. 24 Abs. 5 CSDR.

Die Annahme einer Stellungnahme erfolgt mit einfacher Stimmenmehrheit der
stimmberechtigten Mitglieder gemass Absatz 11 leg. cit. Jedes stimmberechtigte
Mitglied verfligt Gber eine Stimme pro Funktion, in der es tatig ist — etwa als zu-
standige oder betreffende Behdrde. Die ESMA sowie die EBA besitzen kein Stimm-

recht (Art. 24a Abs. 11 CSDR).

Nach Art. 24a Abs. 13 CSDR hat die ESMA technische Regulierungsstandards aus-
zuarbeiten, in denen die Kriterien festgelegt werden, nach denen die Tatigkeiten
eines Zentralverwahrers in einem EWR-Aufnahmemitgliedstaat als von wesentli-
cher Bedeutung fiir das Funktionieren der Wertpapiermarkte und den Anleger-
schutz in diesem EWR-Aufnahmemitgliedstaat angesehen werden kénnen. Ein Be-

richt der ESMA liegt dazu bereits vor.’

1.2.5 Dienstleistungen durch Zentralverwahrer mit Sitz in einem Drittstaat

Anl3sslich der Uberpriifung der CSDR wurde festgestellt, dass die ESMA und die
zustandigen Behorden aufgrund mehrerer Faktoren tGber nur begrenzte Informa-
tionen betreffend Dienstleistungen verfligen, die von Zentralverwahrern aus Dritt-
landern in Bezug auf dem Recht eines EWR-Mitgliedstaats unterliegende Finanzin-

strumente im EWR angeboten werden.!®

17 ESMA74-2119945925-1951 Final Report on Draft RTS on the Substantial Importance of CSDs.
18 \igl. ErwGr. Nr. 27 CSDR-Refit.
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Um die festgestellten Informationsdefizite zu beseitigen, wird in Art. 25 CSDR ein
neuer Abs. 2a aufgenommen. Danach wird flir Abwicklungsdienstleistungen ge-
mass Abschnitt A Nr. 3 des Anhangs der CSDR eine Mitteilungspflicht vorgesehen.
Beabsichtigt demnach ein Drittland-Zentralverwahrer, solche Dienstleistungen fir
Finanzinstrumente zu erbringen, die dem Recht eines EWR-Mitgliedstaats unter-
liegen, hat er dies der ESMA mitzuteilen. Die ESMA unterrichtet die zustandige
Behorde des betreffenden EWR-Mitgliedstaats Uber die erhaltene Meldung.

Im Anerkennungsverfahren nach Art. 25 Abs. 4 Bst. e leg. cit. wird eine weitere
Voraussetzung aufgenommen, wonach der Drittland-Zentralverwahrer nicht in ei-
nem Drittland nieder- oder zugelassen sein darf, welches als Drittland mit hohem
Risiko nach den nach Art. 9 Abs. 2 der Richtlinie (EU) 2015/849%° erlassenen Dele-

gierten Rechtsakten eingestuft wurde.

Weiters wird ein zeitlicher Rahmen fir die Entscheidung tiber die Anerkennung
eines Drittland-Zentralverwahrers durch die ESMA geschaffen. Nach Art. 25 Abs. 6
UAbs. 5 CSDR muss die ESMA dem beantragenden Drittland-Zentralverwahrer in-
nerhalb von sechs Monaten nach Vorlage eines vollstandigen Antrags oder nach
Erlass eines Gleichwertigkeitsbeschlusses durch die EU-Kommission — je nachdem,
welcher Zeitpunkt der spatere ist — schriftlich und ausfihrlich begriindet mitteilen,
ob die Anerkennung gewahrt oder verweigert wird. Neu wird alternativ auch auf

den Zeitpunkt des Erlasses des Gleichwertigkeitsbeschlusses abgestellt.

Nach Art. 25 Abs. 13 CSDR ist die ESMA verpflichtet, technische Regulierungsstan-

dards auszuarbeiten, die festlegen, welche Angaben Drittland-Zentralverwahrer

19 Richtlinie (EU) 2015/849 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2015 zur Verhinderung
der Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke der Geldwasche und der Terrorismusfinanzierung, zur Ande-
rung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung
der Richtlinie 2005/60/EG des Europaischen Parlaments und des Rates und der Richtlinie 2006/70/EG der
Kommission (ABI. L 141 vom 5.6.2015, S. 73).
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im Rahmen der Mitteilung nach Abs. 2a leg. cit. bekanntzugeben haben. Einen ers-

ten Bericht dazu hat die ESMA ausgearbeitet und veréffentlicht.?°

Im Hinblick auf die Ubergangsbestimmungen in Art. 69 CSDR wird im neuen Abs.
4a ein Enddatum der "Grandfathering-Regelung" (d.h. Weitergeltung der nationa-
len Vorschriften) fir die Anerkennung von Drittland-Zentralverwahrern per 17. Ja-
nuar 2027 eingefiihrt, um einerseits einheitliche Wettbewerbsbedingungen fir
alle Zentralverwahrer zu schaffen, die Dienstleistungen in Bezug auf dem Recht
eines EWR-Mitgliedstaats unterliegende Finanzinstrumente anbieten, und ander-
seits fiir die Gewihrleistung des Anlegerschutzes und die Uberwachung der Fi-
nanzstabilitdt zu sorgen.?! Sollte es zuvor einen Gleichwertigkeitsbeschluss der
EU-Kommission in Bezug auf ein bestimmtes Drittland geben, so ist damit eine

frihere Anerkennung moglich.

Zudem hat ein Drittland-Zentralverwahrer, welcher grenziiberschreitende notari-
elle Dienstleistungen und zentrale Kontoflihrungsdienste nach Abschnitt A Nr. 1
und 2 des Anhangs der CSDR erbringt und dabei Finanzinstrumente verwaltet, die
dem Recht eines EWR-Mitgliedstaats nach Art. 49 Abs. 1 UAbs. 2 CSDR unterliegen,
eine Meldung an die ESMA zu erstatten. Diese Meldung muss innerhalb von zwei
Jahren ab dem 16. Januar 2024, also bis spatestens zum 16. Januar 2026, erfolgen
(Art. 69 Abs. 4a UAbs. 2 CSDR). Die ndheren Inhalte dieser Meldung werden in
einem Delegierten Rechtsakt festgelegt (Art. 69 Abs. 4a UAbs. 3 CSDR).

Art. 69 Abs. 4b CSDR sieht fir Drittland-Zentralverwahrer eine Meldepflicht bis
zum 17. Januar 2026 nach Art. 25 Abs. 2a CSDR vor, sofern diese vor dem genann-

ten Zeitpunkt Kerndienstleistungen nach Abschnitt A Nr. 3 des Anhangs der CSDR

20 Siehe dazu ESMA74-2119945925-2141 vom 20.2.2025: ESMA74-2119945925-2141 Final Report on the
Draft RTS on the information notified by third-country CSDs.

21 y/gl. ErwGr. Nr. 41 CSDR-Refit.
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(Abwicklungsdienstleistungen) in Bezug auf dem Recht eines Mitgliedstaats nach

Art. 49 Abs. 1 UAbs. 2 CSDR unterliegende Finanzinstrumente, erbracht haben.

Schliesslich sind nach Art. 69 Abs. 4c CSDR auf einen vor dem 16. Januar 2024 bei
der ESMA gestellten Antrag eines Zentralverwahrers auf Anerkennung nach Art.
25 Abs. 4, 5 und 6 CSDR, tber den noch nicht entschieden wurde, die nationalen
Vorschriften iber die Anerkennung von Zentralverwahrern bis zum Erlass der Ent-

scheidung der ESMA weiter anwendbar.

1.2.6 Anforderungen an Zentralverwahrer

Mit der CSDR-Refit werden weiters die Vorschriften tber die organisatorischen
Anforderungen an Zentralverwahrer im Hinblick auf die Vermeidung von Interes-
senskonflikten verscharft (Art. 26 Abs. 2 UAbs. 2 und Abs. 3 CSDR), um Risiken
einer diskriminierenden Behandlung anderer Zentralverwahrer und ihrer Teilneh-
mer, fir die bankartige Nebendienstleistungen erbracht werden, zu mindern bzw.
um den Personenkreis, der dem Zentralverwahrer zugerechnet wird, zu prazisie-
ren. Das Nahere wird in Delegierten Rechtsakten geregelt werden, wobei die Re-
gulierungsstandards von der EBA mit der ESMA und dem ESZB erarbeitet werden

sollen.

Gemadss dem neu eingefiihrten Art. 27 Abs. 2 UAbs. 2 CSDR wird im Hinblick auf
das Leitungsorgan in Anlehnung an eine analoge Definition in Art. 2 Ziff. 28 der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (EMIR)?? klargestellt, was unter einem unabhingi-

gen Mitglied des Leitungsorgans zu verstehen ist.

In Art. 27 Abs. 6 CSDR wird die Information Uber qualifizierte Beteiligungen als

Zulassungsvoraussetzung geregelt, wobei in Abs. 11 leg. cit. zugleich die

22 Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 iber OTC-
Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (ABI. L 201 vom 27.7.2012, S. 1).
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Mitteilungspflicht ndher geregelt wird. Die Zulassung wird nach Abs. 7 leg. cit. ver-
weigert, wenn qualifizierte Beteiligte der zur Gewahrleistung einer soliden und
umsichtigen Geschaftsfiihrung des Zentralverwahrers erforderlichen Eignung
nicht gentigen. Art. 27 Abs. 8 und 10 CSDR regeln in Analogie zu anderen Finanz-
marktgesetzen, dass enge Verbindungen nicht die Aufsichtstatigkeit behindern
dirfen. Im Fall einer negativen Einflussnahme durch qualifizierte Beteiligte kann
die Aufsichtsbehérde Massnahmen zur Herstellung des rechtmassigen Zustands

verhdangen und als letztes Mittel die Zulassung entziehen.

Die Unterrichtung der zustidndigen Behérden iiber Anderungen in Bezug auf die
Geschaftsfihrung und Uber eine qualifizierte Beteiligung sowie die Beurteilung der
qualifizierten Beteiligung durch die zustandigen Behoérden werden in den neuen
Art. 27a und Art. 27b CSDR geregelt. Dies bedingt die Aufhebung des bisherigen
Art. 27 Abs. 7 und 8 CSDR. Es handelt sich dabei um analoge Regelungen wie in
anderen Finanzmarktgesetzen. Art. 27c CSDR sieht neu eine Ausnahmeregelung
flr Zentralverwahrer vor, die bankartige Nebendienstleistungen erbringen, fir

welche Art. 27a und 27b CSDR keine Anwendung finden sollen.

1.2.7 Anforderungen an Zentralverwahrer-Dienstleistungen

Auch hinsichtlich der Anforderungen an Zentralverwahrer-Dienstleistungen wer-
den Vorschriften — im Lichte der Verpflichtung der Zentralverwahrer, die mit der
Aufbewahrung und Abwicklung verbundenen Risiken nicht nur verringern, son-
dern auch darauf hinzuarbeiten, diese zu minimieren — (iberarbeitet.?3 Zu diesem

Zweck wird Art 36 CSDR sprachlich leicht angepasst.

Weiters wird Art. 40 Abs. 2 CSDR dahingehend abgedndert, dass ein Zentralver-

wahrer, flir den eine Abrechnung Uber Zentralbankkonten praktisch nicht

23 y/gl. ErwGr. Nr. 31 CSDR-Refit.
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durchfiihrbar ist oder solche Konten nicht zur Verfligung stehen, berechtigt ist,
Zahlungen im Rahmen seiner Wertpapierliefer- und -abrechnungssysteme alter-
nativ Uber Konten bei einem Kreditinstitut, Uber andere hierflir zugelassene Zent-
ralverwahrer oder Uber eigene Konten abzurechnen. Eine solche Vorgehensweise
hat jedoch im Einklang mit den Vorschriften Gber bankartige Nebendienstleistun-
gen nach Art. 54ff CSDR zu erfolgen. Barausgleiche sind somit kiinftig nicht nur
Uber Zentralbankkonten, sondern auch tber Konten bei Banken, eigene Konten
oder andere Zentralverwahrer, die zur Erbringung von Dienstleistungen nach Ab-

schnitt C des Anhangs der CSDR zugelassen sind, moglich.

1.2.8 Aufsichtsrechtliche Anforderungen — Eigenkapital und aufgeschobener

Netto-Zahlungsausgleich

Art. 47 Absatz 2 CSDR, der die Verpflichtung des Zentralverwahrers zur Planung
der Kapitalbeschaffung und Abwicklung vorsah, wurde im Zuge der CSDR-Refit auf-
gehoben und durch den neu eingefligten Art. 22a CSDR systematisch neu verortet.
Hintergrund dieser Anderung ist das Ziel der CSDR-Refit, die Widerstandsfahigkeit
zentraler Verwahrstellen in Stresssituationen zu starken und regulatorische LU-
cken im Bereich der Krisenvorsorge und Abwicklungsplanung zu schliessen. Durch
die ausdrickliche Verankerung dieser Pflichten in Art. 22a Abs. 2 Bst. cund d CSDR
wird eine Ubersichtliche bzw. konzentrierte Regelung geschaffen sowie thema-
tisch der Beaufsichtigung von Zentralverwahrern, welche im Titel Ill. Kapitel I. Ab-

schnitt 3 der CSDR geregelt ist, zugeordnet.

Durch den neu eingefligten Art. 47a CSDR wird bei der Abwicklung von Wertpa-
piertransaktionen durch den Zentralverwahrer, die einen aufgeschobenen Netto-
Zahlungsausgleich verwenden, festgelegt, wie dieser Kredit- und Liquiditatsrisiken
zu messen, zu Uiberwachen, zu steuern und den zustandigen Behoérden zu berich-
ten hat, wenn Wertpapiergeschafte eben nicht sofort, sondern in einer verzoger-

ten Nettoverrechnung (,deferred net settlement”) abgewickelt werden. Bisher



31

fehlte eine derartige Regelung, weshalb mit der CSDR-Refit diese Regelungsliicke
geschlossen wurde. Nach Abs. 3 leg. cit. hat die ESMA technische Regulierungs-
standards auszuarbeiten, in denen die Einzelheiten der Messung, Uberwachung,
Steuerung und Meldung der Kredit- und Liquiditatsrisiken durch Zentralverwahrer
in Bezug auf den aufgeschobenen Netto-Zahlungsausgleich festgelegt werden. Ins-
gesamt sollen durch die Regelungen zum aufgeschobenen Netto-Zahlungsaus-
gleich systemische Risiken (Kredit- und Liquiditatsrisiken) reduziert werden, um

die Stabilitat der Finanzmarkte im EWR zu sichern.

1.2.9 Zugang der Emittenten zu Zentralverwahrern — Zentralverwahrer-Verbin-

dungen

Anlasslich der CSDR-Refit wurde Art. 49 Abs. 1 UAbs. 2 CSDR in dem Sinne ange-
passt, dass definiert wird, was unter "Gesellschaftsrecht oder vergleichbare
Rechtsvorschriften eines EWR-Mitgliedstaats, denen die Wertpapiere unterlie-
gen" zu verstehen ist. Es kann sich demnach um Gesellschaftsrecht oder vergleich-
bare Rechtsvorschriften des EWR-Mitgliedstaats handeln, der Sitzstaat des Emit-
tenten ist, und auch desjenigen EWR-Mitgliedstaats handeln, in dem die Wertpa-
piere begeben wurden. Dabei wird festgehalten, dass es sich um keine kollisions-
rechtliche Norm handelt, sondern beide Regelungen nebeneinander gelten kén-
nen. Die Wahl des anzuwendenden Rechts wird daher nicht durch die CSDR fest-
gelegt, vielmehr bleiben die nationalen Vorschriften der betreffenden Staaten an-
wendbar. Die Wahl des anzuwendenden Recht hat daher der Emittent selbst fest-
zulegen oder das anzuwendende Recht wird auf eine andere gesetzliche Weise

bestimmt.

Nach Abs. 3 leg. cit. sind die EWR-Mitgliedstaaten verpflichtet, die massgeblichen
Bestimmungen ihres Gesellschaftsrechts oder vergleichbarer Rechtsvorschriften,
die fir Emittenten relevant sind, regelmassig zusammenzustellen, zu aktualisieren

und an die ESMA zu Gbermitteln. Diese Vorgehensweise soll sicherstellen, dass
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Zentralverwahrer mit Sitz in einem anderen EWR-Mitgliedstaat die Einhaltung der
geltenden nationalen Vorschriften bezogen auf die Finanzinstrumente durch die
Kunden gewéhrleisten kénnen. Die ESMA verdffentlicht diese Informationen??,
um Transparenz und Rechtssicherheit im grenziberschreitenden Kontext zu ge-
wahrleisten. Liechtenstein hat die relevanten Gesetzesbestimmungen im Januar

2025 aktualisiert und an die ESMA Ubermittelt.

Weiters wurde anldsslich der CSDR-Refit Art. 52 Abs. 1 CSDR beziiglich Zentralver-
wahrer-Verbindungen neu gefasst. Stellt ein Zentralverwahrer gemass den Art. 50
oder 51 CSDR einen Zugangsantrag bei einem anderen Zentralverwahrer, muss
dieser den Antrag unverziiglich bearbeiten und innerhalb von drei Monaten ant-

worten.

Wird dem Antrag stattgegeben, ist die Zentralverwahrer-Verbindung innerhalb ei-
nes angemessenen Zeitrahmens, spatestens jedoch binnen zwolf Monaten, einzu-
richten. Durch diese neue Regelung soll der Zugang zwischen Zentralverwahrern
effizient, transparent und diskriminierungsfrei gestaltet werden, indem sie ver-
bindliche Fristen fir die Bearbeitung von Antrdagen (drei Monate) und die Einrich-
tung von Verbindungen (spatestens zwolf Monate) vorgibt, um grenziberschrei-

tende Zentralverwahrer-Verbindungen zu erleichtern.

1.2.10 Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen

Die von der CSDR festgelegten regulatorischen Anforderungen fiir die Erbringung
bankartiger Nebendienstleistungen erwiesen sich in der Praxis als restriktiv. Im
Rahmen der Uberpriifung des CSDR-Regelwerkes wurde unter anderem festge-

stellt, dass diese zu unverhaltnismassigen Einschrankungen

24 ESMA70-155-11634 Key relevant provisions of national corporate or similar law - Article 49 CSDR (aktuelle
Liste der ESMA vom 17. Februar 2025).
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grenziberschreitender Tatigkeiten von Zentralverwahrern sowie zu erhohten
Compliance-Kosten fiihren. Um die Effizienz des Abwicklungsmarktes starker zu
fordern und die grenziiberschreitende Abwicklung zu verbessern, wurden die we-
sentlichen Bestimmungen der CSDR zu den bankartigen Nebendienstleistungen

geandert bzw. erginzt.?

Als Folge der Anpassung des Art. 40 Abs. 2 CSDR wird Art. 54 Abs. 2 CSDR ange-
passt und Abs. 2a eingefiihrt, um auf die unterschiedlichen Voraussetzungen fiir
den Fall der Abwicklung von Zahlungen lber eigene Konten oder liber Konten bei
Kreditinstituten und anderen Zentralverwahrern zu verweisen. Unterschiedliche
Voraussetzungen bezogen auf die Zahlungen liber eigene Konten bzw. auf die Zah-
lungen Gber Konten bei Kreditinstituten oder anderen Zentralverwahrern ergeben
sich aus Abs. 3 bzw. den Absatzen 4, 4a und 5 leg. cit., wobei andere Zentralver-
wahrer Uber eine eigene Zusatzgenehmigung zur Erbringung von bankartigen Ne-

bendienstleistungen verfliigen missen.

Die beigezogenen Institute nach Abs. 2a leg. cit. fungieren als Verrechnungsstel-
len. Wesentlich ist, dass die Benennung von fir die Dienstleistungen nach Ab-
schnitt C des Anhangs der CSDR zugelassenen Zentralverwahrern oder Kreditinsti-
tuten ausschliesslich fiir die Abwicklung der Zahlungsstrome im Rahmen des Wert-
papierabwicklungssystems des benennenden Zentralverwahrers verwendet wer-
den. Sie darf nicht fir andere Zwecke eingesetzt werden. Eine Einschrankung er-
fahrt diese Regelung durch den neu eingefiihrten Abs. 4a leg. cit., wonach die Ab-
wicklung von Zahlungen durch ein benanntes Kreditinstitut oder einen anderen
Zentralverwahrer nicht in der Wahrung des Landes erfolgen darf, in dem der Zent-

ralverwahrer niedergelassen ist.

25 y/gl. ErwGr. Nr. 36 CSDR-Refit.
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Nach dem neu gefassten Abs. 4 leg. cit. kann es einem Zentralverwahrer gestattet
werden, ein Kreditinstitut zu benennen, das fir ihn bankartige Dienstleistungen
bei der Abwicklung der Zahlungen in seinen Wertpapierliefer- und -abrechnungs-
systemen erbringt. Dies ist jedoch nur zuldssig, wenn das benannte Kreditinstitut
die Voraussetzungen nach Abs. 4 Bst. a bis f leg. cit. — sohin die aufsichtsrechtli-
chen Anforderungen erfiillt, keine Kerndienstleistungen erbringt, die Zulassung
ausschliesslich flr die bankartigen Nebendienstleistungen genutzt wird, das Insti-
tut eine zusatzliche Eigenkapitalanforderung zur Risikoabsicherung erfiillt, regel-
massig Bericht Uiber das Innertagesliquiditatsrisiko erstattet und der Behorde ei-
nen Sanierungsplan zur Sicherstellung der kritischen Tatigkeiten vorgelegt hat —
erfillt. Durch die Neufassung des Abs. 4 leg. cit. wird einem Zentralverwahrer ge-
stattet, ein Kreditinstitut zur Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen fir
die Abwicklung der Zahlungen im Rahmen seiner Wertpapierliefer- und -abrech-
nungssysteme zu benennen, wahrend die bisherige Fassung ausdriicklich die Mog-
lichkeit regelte, dass diese Dienstleistungen aus einer getrennten juristischen Per-
son erbracht werden, die vom selben Mutterunternehmen kontrolliert wird. Auf

eine unternehmensrechtliche Verflechtung wird nicht mehr abgestellt.

Weiters wird die Ausnahmebestimmung nach Abs. 5 leg. cit. neu gefasst, prazisiert
und an die noch festzulegende Obergrenze nach Abs. 9 leg. cit. gekniipft. Demnach
hat ein benanntes Kreditinstitut gemass Abs. 2a Bst. a leg. cit., welches bankartige
Nebendienstleistungen fir die zahlungsseitige Abwicklung von Wertpapierliefer-
und -abrechnungssystemen eines Zentralverwahrers erbringt, die aufsichtsrecht-
lichen Anforderungen nach Abs. 4 leg. cit. nicht zu erfiillen, wenn der Gesamtwert
dieser Zahlungen in einem Zeitraum von einem Jahr die auf Basis der in Abs. 9 leg.
cit. festgelegten Kriterien in einem Delegierten Rechtsakt festgelegte Obergrenze
nicht Gberschreitet. Innerhalb dieser Obergrenze sind Kreditinstitute und Zentral-
verwahrer nach Abs. 2a leg. cit. ebenso von der Wahrungsbeschrankung nach Abs.

4a leg. cit. ausgenommen.
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Die EBA hat am 14. Marz 2025 eine Konsultation zu einem Entwurf technischer
Regulierungsstandards eingeleitet. Insbesondere sollen in diesen technischen Re-
gulierungsstandards die Schwellenwerte nach Abs. 5 leg. cit. fiir bankartige Ne-
bendienstleistungen festgelegt werden. Das Konsultationspapier der EBA enthalt
eine Formel zur Bestimmung des Schwellenwerts, die die Liquiditat der angebote-
nen Wahrungen und die Eigenschaften der Abwicklungsagenten berlicksichtigt so-
wie grundlegende risikobezogene und aufsichtsrechtliche Anforderungen fir alle
benannten Kreditinstitute, die von Abs. 4 leg. cit. ausgenommen sind, festlegt. Mit
der Neufassung des Abs. 5 leg. cit. wurde somit von einer starr festgelegten Ober-
grenze von 2,5 Mrd. pro Jahr Abstand genommen, um kiinftig auf Anderungen ra-

scher und effizienter reagieren zu kdnnen.

In dem neu gefassten Abs. 6 leg. cit. wird geregelt, dass die zustandige Behorde
einem Zentralverwahrer vorschreiben kann, zusatzlich zur eigenen Erbringung von
Dienstleistungen nach Abs. 2 leg. cit. entweder mehr als ein Kreditinstitut oder
mehr als einen Zentralverwahrer gemass Abs. 2a leg. cit. oder auch nur ein Kredit-
institut oder einen Zentralverwahrer zu benennen. Diese behordliche Anordnung
zur Benennung mehrerer Institute ist moglich, wenn die Behorde der Auffassung
ist, dass die Konzentration von Risiken auf ein einziges Kreditinstitut im Sinne von
Art. 59 Abs. 3 und 4 CSDR nicht ausreichend gemindert ist. Gegenliber der alten
Fassung des Art. 54 Abs. 6 CSDR wurde der Kreis der benennbaren Institute erwei-
tert: Es kdnnen nun nicht mehr nur Kreditinstitute, sondern auch Zentralverwah-
rer benannt werden. Zudem wurde die Formulierung flexibilisiert, sodass nicht
zwingend mehrere Institute benannt werden missen, sondern auch ein einzelnes

benannt werden kann.

Bei der Anpassung in Art. 54 Abs. 7 CSDR handelt es sich um eine Folgeanpassung

durch die Aufnahme des neuen Abs. 2a leg. cit.
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Nach dem neu gefassten Abs. 8 leg. cit. und dem neu eingefligten Abs. 9 leg. cit
erhalt die EBA den Auftrag, technische Regulierungsstandards zur risikobasierten
Eigenkapitalanforderung (Art. 54 Abs. 3 Bst. d und Abs. 4 Bst. d CSDR) sowie zur
Obergrenze und zu den Anforderungen zur Risikominderung bei der Benennung

von Kreditinstituten nach Abs. 2a leg. cit. auszuarbeiten.

Im Genehmigungsverfahren fiir die Erbringung von bankartigen Nebendienstleis-
tungen wird in der neuen Fassung von Art. 55 Abs. 1 und 2 CSDR jeweils auch der
andere Zentralverwahrer, der neu auch benannt werden kann, einbezogen. In Art.
55 Abs. 5 UAbs. 1 CSDR wird die Frist flr die Abgabe einer begriindeten Stellung-
nahme durch die betreffenden und zustandigen Behérden zur Genehmigung bank-
artiger Nebendienstleistungen von einem auf zwei Monate verldngert, da sich die
bisherige Einmonatsfrist in der Praxis als zu knapp bzw. nicht ausreichend erwie-

sen hat.2®

Die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Kreditinstitute oder Zentralverwahrer,
die (iber eine Genehmigung zur Erbringung von bankartigen Nebendienstleistun-
gen verfligen, wurden in Art. 59 Abs. 4 die Buchstaben c, d, e und i CSDR abgean-
dert, um die Anforderungen an das Liquiditatsrisikomanagement von Zentralver-
wahrern und benannten Kreditinstituten zu prazisieren bzw. zu verscharfen. In Art.
59 Abs. 4 Bst. c leg. cit. wurde die bisherige Anforderung, auch den Ausfall eines
Teilnehmers in Stressszenarien zu berticksichtigen, auf mindestens zwei Teilneh-
mer erweitert, einschliesslich deren Mutter- und Tochterunternehmen, gegen-
Uber denen die grossten Risikopositionen bestehen. In Art. 59 Abs. 4 Bst. d leg. cit
wurde der Begriff ,,Wahrung” durch ,einschldgige Wahrung” ersetzt. Diese begriff-
liche Prazisierung stellt klar, dass zuldssige liquide Mittel nicht in beliebigen, son-

dern in den fir das jeweilige Abwicklungssystem relevanten (d.h. einschlagigen)

26 \/gl. ErwGr. Nr. 40 CSDR-Refit.



37

Wahrungen vorzuhalten sind. In Art. 59 Abs. 4 Bst. e leg. cit. wird der Anwendungs-
bereich der Vorschrift erweitert, indem sie neben vorab getroffenen Finanzie-
rungsvereinbarungen auch ausdriicklich zugesagte Kreditlinien und vergleichbare
Vereinbarungen einschliesst. Zudem wird die Verlasslichkeit dieser Finanzierungs-
quellen als ,dusserst verlasslich” qualifiziert, was auf strengere Anforderungen an
deren Sicherheit und Verfiigbarkeit hinweist. Unverdndert bleibt hingegen, dass
bei der Auswahl der Liquiditatsbereitsteller ausschliesslich kreditwirdige Finan-
zinstitute berticksichtigt werden diirfen und fiir jedes dieser Institute sowie deren
Mutter- und Tochterunternehmen geeignete Konzentrationsgrenzen festzulegen
und anzuwenden sind, um Risiken durch eine zu starke Konzentration zu begren-
zen. In der geltenden Fassung verpflichtet Art. 59 Abs. 4 Bst. i CSDR das Institut,
vorab dusserst verlassliche Finanzierungsvereinbarungen abzuschliessen, um si-
cherzustellen, dass die von einem ausfallenden Kunden gestellten Sicherheiten
schnell und effektiv verwertet werden kénnen. Der Fokus liegt allein auf der Liqui-
ditatssicherung durch verldssliche Finanzierungsquellen zur raschen Verwertung
der Sicherheiten. Die nunmehrige Fassung des Art. 59 Abs. 4 Bst. i leg. cit. erwei-
tert diese Anforderung deutlich: Neben der Sicherstellung der schnellen Umwand-
lung von Sicherheiten in Bargeld muss das Institut nun auch beim Ruckgriff auf
nicht zugesagte (also nicht vertraglich festgelegte) Finanzierungsvereinbarungen
aktiv potenzielle Risiken erkennen, bewerten und geeignete Massnahmen zur Ri-
sikominderung ergreifen. Dies erhoht die Sorgfaltspflicht und den Risikomanage-
ment-Standard, da auch informelle oder ad-hoc Finanzierungsquellen einer Risi-

kolberprifung unterliegen.

Durch den neu eingefligten Art. 59 Abs. 4a CSDR wird festgelegt, dass ein Zentral-
verwahrer, der flir andere Zentralverwahrer bankartige Nebendienstleistungen
nach Art. 54 Abs. 2a UAbs. 1 Bst. b leg. cit. erbringt, klare Regeln und Verfahren
zur wirksamen Steuerung der daraus resultierenden potenziellen Kredit-, Liquidi-

tats- und Konzentrationsrisiken sicherstellen muss.
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Weiters werden nach Art. 60 Abs. 1 CSDR die Uberpriifungsfristen der Aufsichts-
behdrden von einem Jahr auf zwei Jahre ausgedehnt. Die regelmassigen Uberprii-
fungen der zustandigen Behorden, ob benannte Kreditinstitute oder Zentralver-
wahrer mit Genehmigung zum Erbringen bankartiger Nebendienstleistungen die
Anforderungen des Art. 59 CSDR einhalten, erfolgen daher kiinftig mindestens alle
zwei Jahre. Im Hinblick auf diese Fristverlangerung und auf das erweiterte Konsul-
tationsverfahren erfahrt auch der Einleitungssatz von Art. 60 Abs. 2 CSDR eine ent-
sprechende Anpassung und es wird in UAbs. 2 leg. cit. eine erweiterte Informati-

onspflicht vorgesehen.

Zudem ist nun ausdriicklich vorgesehen, dass auch das Kollegium nach Art. 24a
CSDR (iber die Ergebnisse der Uberpriifungen sowie liber etwaige Abhilfemass-

nahmen oder Sanktionen informiert werden muss.

1.2.11 Ubergangsbestimmungen

Im Rahmen der Ubergangsbestimmungen wird in Art. 69 Abs. 4 CSDR vorgesehen,
dass die nationalen Vorschriften (iber die Zulassung von Zentralverwahrern bis zu
dem Tag weitergelten, an dem im Rahmen der abgednderten CSDR eine Entschei-
dung Uber die Zulassung von Zentralverwahrern und ihre Tatigkeiten, einschliess-
lich Zentralverwahrer-Verbindungen getroffen wird, oder bis zum 17. Januar 2025,
je nachdem welcher Zeitpunkt friiher eintritt. Es handelt sich also um eine Uber-

gangsfrist von maximal einem Jahr.
Zu Art. 69 Abs. 4a bis 4c CSDR wurde bereits unter Abschnitt 1.2.5 ausgefiihrt.

Nach Art. 69 Abs. 7 CSDR haben die zustandigen Behorden innerhalb eines Monats
nach dem Tag des Inkrafttretens der nach Art. 24a Abs. 13 CSDR erlassenen Dele-

gierten Verordnung Kollegien gemass Art. 24a leg. cit. zu errichten.
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Schliesslich wird in Art. 69 Abs. 8 CSDR klargestellt, dass vor dem 16. Januar 2024
bestehende Notifikationen nach Art. 23 CSDR nur im Falle einer Anderung des Um-
fangs der Dienstleistungen bzw. im Falle der Errichtung einer neuen Zweignieder-
lassung nach den durch die CSDR-Refit gedanderten Abs. 3 bis 6 leg. cit. vorzuneh-

men sind.
1.2.12 Inkrafttreten

Die CSDR-Refit ist in der EU am 16. Januar 2024 in Kraft getreten. Davon ausge-
nommen sind die Bestimmungen (ber die Ausnahme zu den Geldbussen bei ge-
scheiterten Abwicklungen und Transaktionen, die nicht als Handel gelten (Art. 7
Abs. 3 Bst. a und b CSDR), die Regelung lber die Notifikation eines Drittland-Zent-
ralverwahrers, welcher Abwicklungsdienstleistungen erbringt (Art. 25 Abs. 2a
CSDR), die Bestimmung zum aufgeschobenen Netto-Zahlungsausgleich (Art. 47a
Abs. 1 und 2 CSDR), die neugefassten Vorschriften im Rahmen der Genehmigung
zur Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen (Art. 54 Abs. 5, 6 und 7 CSDR)
und die abgednderten Bestimmungen hinsichtlich aufsichtsrechtlicher Anforde-
rungen an Bankinstitute oder Zentralverwahrer, welche mit Genehmigung bank-
artige Nebendienstleistungen erbringen (Art. 59 Abs. 4 CSDR). Diese finden erst ab
dem 17. Januar 2026 Anwendung. Das aufgeschobene Inkrafttreten der genann-
ten Vorschriften bezweckt, einen angemessenen Zeitraum fir den Erlass von er-
forderlichen delegierten Rechtsakten zur weiteren Konkretisierung und normati-

ven Ausgestaltung der betreffenden Anforderungen sicherzustellen.
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1.3  Zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 236/2012

Die urspriingliche Fassung der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 Uber Leerverkaufe
und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps (CDS)?’ sah in Art. 15 ein Einde-
ckungsverfahren fir zentrale Gegenparteien (Central Counterparties — CCPs) vor,
die Clearingdienste fiir Aktien erbringen. Ziel dieser Regelung war es, bei geschei-
terten Abwicklungen von Aktiengeschaften ein strukturiertes Verfahren zur Einde-
ckung sicherzustellen und damit grundlegende Standards fiir die Abwicklungsdis-
ziplin zu etablieren. Die Regelung war Teil eines umfassenden Konzepts zur Sicher-
stellung der Marktstabilitat und sollte durch flexible Gestaltung eine praktikable
Umsetzung ermoglichen. Gleichzeitig wurde in den Erwdgungsgriinden der Ver-
ordnung (EU) Nr. 236/2012 betont, dass weiterreichende Aspekte der Abwick-
lungsdisziplin im Rahmen eines horizontalen Gesetzgebungsvorschlags zu behan-
deln sind, welche zu einem spéateren Zeitpunkt tatsachlich durch die Verordnung
(EU) Nr. 909/2014 erfolgte. Mit der Begriindung, dass die Massnahmen zur Ver-
meidung gescheiterter Abwicklungen und des Vorgehens dagegen durch die Ver-
ordnung (EU) Nr. 909/2014 auf Unionsebene harmonisiert werden, und diese ei-
nen weiteren Anwendungsbereich fiir diese Massnahmen vorsieht als die Verord-
nung (EU) Nr. 236/2012, wurde Art. 15 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 aufge-
hoben bzw. war diese Vorschrift mit Inkrafttreten der Delegierten Verordnung
(EU) 2018/1229, welche technische Regulierungsstandards zur Abwicklungsdiszip-
linim Rahmen der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 festlegt, sohin ab dem 1. Februar

2022, nicht mehr anwendbar.

Im Rahmen der Uberarbeitung der CSDR wurde festgestellt, dass die in der Ver-

ordnung (EU) Nr. 236/2012 vorgesehenen Eindeckungsverfahren fiir CCPs, die

27 Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Marz 2012 tiber Leer-
verkdufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps (ABI. L 86 vom 24.3.2012, S. 1).
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Clearingdienste fiir Aktien erbringen, nicht von den Regelungen der CSDR erfasst
waren und daher weiterhin hitten Anwendung finden miissen.?® Um diese Rege-
lungslicke zu schliessen, wird mit der CSDR-Refit der Art. 15 wieder in die Verord-
nung (EU) Nr. 236/2012 eingefiihrt, welcher nahezu inhaltsgleich mit der aufgeho-

benen Vorschrift ist.

1.4 Vorschlag fiir eine Verordnung zur weiteren Abanderung der CSDR in Be-
zug auf eine Verkiirzung des Abwicklungszyklus im EWR — COM(2025) 38
final vom 12. Februar 2025

Gemadss Art. 5 Abs. 2 CSDR ist der Wertpapierzyklus im EWR fir Geschafte mit
Ubertragbaren Wertpapieren nach Art. 5 Abs. 1 CSDR, die an Handelsplatzen aus-
gefiihrt werden, auf hochstens zwei Geschaftstage nach dem Abschlusstag (sog.
"T+2") harmonisiert. Aus Innovationsgriinden und aus der Notwendigkeit heraus,
die Effizienz der Abwicklung zu verbessern, die Wettbewerbsfahigkeit zu steigern
und die Risiken fur die Finanzstabilitat zu verringern, ist eine Umstellung des Ab-
wicklungszyklus auf hochstens einen Geschaftstag nach dem Abschlusstag (sog.

"T+1") geplant.

Globale Finanzmarkte wie China, Indien, USA, Kanada haben diese Umstellung be-
reits vollzogen. Die EWR-Finanzmarkte, das Vereinigte Kdnigreich und die Schweiz
sehen sich daher gezwungen, den Beispielen zu folgen, um Diskrepanzen und
Wettbewerbsnachteile flir die Kapitalmarkte zu vermeiden. In dem von der ESMA
dazu erstellten Bericht vom 18. November 20242° wird die Empfehlung ausgespro-
chen, dass bis spatestens zum 11. Oktober 2027 auf "T+1" umgestellt werden soll.

Es werden wesentliche Vorteile bei einer Umstellung gesehen, wie etwa die

28 \/gl. ErwGr. Nr. 14 CSDR-Refit.

29 ESMAT74-2119945925-1969 Report on ESMA assessment of the shortening of the settlement cycle in the
European Union.
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Verringerung von Risiken, Einsparungen bei Einschusszahlungen und Kostensen-
kungen durch Synergieeffekte. Auch die Abwicklungseffizienz sowie die Moderni-
sierung, Standardisierung und Digitalisierung der Abwicklungsprozesse kénnten
gefordert werden. Aus einer gemeinsamen Erklarung der ESMA, der EU-Kommis-
sion und der Europdischen Zentralbank (EZB) zur Verkiirzung des Standard-Wert-
papierabwicklungszyklus im EWR3? ergibt sich die Notwendigkeit einer européi-
schen Koordinierung des Umstellungsprozesses aufgrund der Zahl der beteiligten
Akteure, Systeme und Wahrungen, um einen reibungslosen Ubergang sicherzu-
stellen und damit negative Auswirkungen gegeniber anderen internationalen
Rechtsordnungen zu vermeiden sowie die Attraktivitat der EWR-Markte bei gleich-
zeitiger Risikominimierung und Kosteneinsparung zu férdern. Der gesamte Prozess
wird von der Europdischen T+1 Industry Task Force, an der Vertreter der Kaufer-
und Verkauferseite sowie der Marktinfrastrukturen teilnehmen, begleitet und un-
terstltzt. Auch in den verschiedenen EWR-Mitgliedstaaten sind Arbeitsgruppen
eingerichtet, so auch in der Schweiz. Es handelt sich um die Swiss SPTC Taskforce
T+13%, an der Liechtenstein iber den Liechtensteinischen Bankenverband beteiligt
ist. Eine Abschatzung des Umfangs an Investitionsbedarf von Marktteilnehmern
hat ergeben, dass dieser unterschiedlich sein wird, je nach Geschaftsmodell, An-
zahl der Zentralverwahrer und zentralen Gegenparteien, mit denen sie verbunden
sind, und je nachdem, ob bereits Investitionen fiir die Angleichung an T+1 in an-
deren Landern getatigt wurden. In Liechtenstein bereitet sich der Markt im Rah-
men der Swiss SPTC auf die Umstellung vor und ist zuversichtlich, dass diese zum
Stichtag 11. Oktober 2027 abgeschlossen und eine reibungslose Abwicklung mog-
lich sein wird. Da die zur Umstellung des Abwicklungszyklus erforderliche Ande-

rung von Art. 5 Abs. 2 CSDR aufgrund seiner unmittelbaren Geltung mit der

30 ESMA74-2119945925-2085 Shortening the standard securities settlement cycle in the European Union:
next steps.

31 swiss SPTC (Securities Post Trade Council).
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Ubernahme in das EWR-Abkommen keiner nationalen Durchfiihrung in Liechten-
stein bedarf, sondern direkt anwendbar wird, wird in diesem Vernehmlassungsbe-
richt lediglich auf dieses auch fiir den liechtensteinischen Finanzmarkt zentrale

Thema hingewiesen.

2. BEGRUNDUNG DER VORLAGEN

Die CSDR-Refit dndert die CSDR und die Verordnung (EU) Nr. 236/2012 ab, welche
in Liechtenstein aufgrund deren Ubernahmen in das EWR-Abkommen und Durch-
fihrung im EWR-ZVDG und EWR-LVDG bereits in Geltung sind. Die Einflihrung von
Art. 22a CSDR sowie die Wiederaufnahme von Art. 15 in der Verordnung (EU) Nr.
236/2012 bedingen je eine Aufnahme eines Ubertretungstatbestands in den Straf-
bestimmungen im EWR-ZVDG und im EWR-LVDG, welche durch die gegenstandli-
chen Vorlagen vorgenommen werden. Zudem sind aufgrund der Abanderung der
CSDR durch die CSDR-Refit weitere Anpassungen in bestehenden Straftatbestan-

den erforderlich.

Die CSDR-Refit befindet sich derzeit im EWR-Ubernahmeverfahren. Wie bereits
ausgefiihrt, liegt ein Entwurf des EWR-Ubernahmebeschlusses vor und er befindet
sich derzeit in Abstimmung zwischen den EWR-Staaten Liechtenstein, Island und
Norwegen, wobei die Finalisierung derzeit nicht absehbar ist bzw. eingeschatzt
werden kann. Unabhangig von der Durchfiihrung der CSDR-Refit mit den gegen-
standlichen Gesetzesvorlagen im liechtensteinischen Recht wird der Beschluss des
Gemeinsamen EWR-Ausschusses im Rahmen eines entsprechenden Bericht und
Antrags nach Art. 103 EWR-Abkommen dem Landtag zur Zustimmung vorgelegt.
Die CSDR-Refit wird in Liechtenstein am Tag des Inkrafttretens des entsprechen-

den EWR-Ubernahmebeschlusses unmittelbar anwendbar.

Wie bereits ausgefiihrt, verfligt Liechtenstein aktuell Gber keine eigenen Zentral-

verwahrer. Die liechtensteinischen Marktteilnehmer nehmen bislang
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Uberwiegend die Dienstleistungen der SIX-SIS AG in der Schweiz in Anspruch. Da
die Schweiz kein EWR-Mitgliedstaat ist, handelt es sich bei der SIX-SIS AG um einen
Drittstaatszentralverwahrer. Um sicherzustellen, dass die liechtensteinischen
Marktteilnehmer diese Dienstleistungen uneingeschrankt in Anspruch nehmen
kénnen, sehen der Beschluss zur Ubernahme der CSDR in das EWR-Abkommen,
Beschluss Nr. 18/2019 des Gemeinsamen EWR-Ausschusses, bzw. dessen Abande-
rungsbeschluss Nr. 20/2023, eine spezifische Ubergangsfrist fiir die Erbringung
von Dienstleistungen durch die SIX-SIS AG bis zum 3. Februar 2030 vor. Gemass
Art. 2 des Abdnderungsbeschlusses wird diese Frist jedoch im Rahmen der Uber-
nahme der CSDR-Refit nicht automatisch fortgefiihrt. Unter der CSDR-Refit gestal-
tet sich die Situation allerdings anders als unter der CSDR, da diese ein Ende des
sogenannten "Grandfathering" per 17. Januar 2027 vorsieht. Dies bedeutet, dass
Drittstaatszentralverwahrer nach dem 17. Januar 2027 ihre Dienstleistungen nur
noch dann im EWR-Binnenmarkt anbieten dirfen, wenn sie Uiber einen Gleichwer-
tigkeitsbeschluss verfligen. Daher ist davon auszugehen, dass die EU-Kommission
Liechtenstein nach dem 17. Januar 2027 keine Sonderregelungen mehr gewdhren

wird.

Vor diesem Hintergrund streben die Marktteilnehmer, insbesondere vertreten
durch den Liechtensteinischen Bankenverband, gemeinsam mit der SIX-SIS AG
eine langfristige Loésung im Hinblick auf die Erbringung von CSD-Dienstleistungen
in Liechtenstein, unabhangig von der in Art. 25 CSDR vorgesehenen Anerkennung

von Zentralverwahrern mit Sitz in einem Drittstaat, an.

Fir den liechtensteinischen Finanzplatz eroffnet sich neben der Inanspruchnahme
der CSD-Dienstleistungen der SIX-SIS AG kiinftig die Moglichkeit, Zentralverwahr-
dienstleistungen Uber die Iberclear S.A.U. zu beziehen — den bei der spanischen
Borse (Bolsas y Mercados Espafioles, BME) integrierten Zentralverwahrer — der

seit Juni 2020 zur SIX-Gruppe gehort. Sowohl technisch als auch rechtlich wurden
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bereits konkrete Schritte unternommen, um eine Umstellung vorzubereiten: die
Iberclear S.A.U. hat das Notifikationsverfahren gemass Art. 23 CSDR erfolgreich
abgeschlossen und ist seit Anfang Oktober 2025 berechtigt, ihre Dienstleistungen
auch in Liechtenstein anzubieten. Die liechtensteinischen Marktteilnehmer beab-
sichtigen eine Umstellung der Geschaftsbeziehung von der SIX-SIS AG zur Iberclear
S.A.U. im Verlauf des Jahres 2026. Damit soll sichergestellt werden, dass die Zent-
ralverwahrdienstleistungen rechtzeitig vor Ablauf der Ubergangsfrist (Grandfathe-
ring) am 17. Januar 2027 ausschliesslich durch Zentralverwahrer mit Sitz im EWR

erbracht werden kdonnen.

Da die liechtensteinischen Marktteilnehmer beabsichtigen, ihre Zentralverwahr-
dienstleistungen ab dem Jahr 2026 auf die Iberclear S.A.U. umzustellen, somit ei-
nem im EWR zugelassenen Zentralverwahrer, konnte es bei einer Verzogerung des
EWR-Ubernahmeprozesses zu einem unerwiinschten Regelungsgefille kommen.
Ein solches Regelungsgefalle wiirde bedeuten, dass unterschiedliche rechtliche
Rahmenbedingungen in Liechtenstein und im Sitzstaat von Iberclear S.A.U. zur An-
wendung gelangen, was zu Rechtsunsicherheit und potenziellen Wettbewerbsver-
zerrungen fiihren kdnnte. Um diesem Risiko vorzubeugen, ist eine Vorabumset-
zung der CSDR-Refit ins liechtensteinische Recht angedacht, sofern deren Uber-
nahme in das EWR-Abkommen bis zur zweiten Lesung der entsprechenden Geset-

zesvorlagen nicht erfolgt.

3. SCHWERPUNKTE DER VORLAGEN

Die Vorlagen dienen der Durchfiihrung der CSDR-Refit und beziehen sich im We-
sentlichen auf eine Neufassung der Strafbestimmungen nach Art. 6 EWR-ZVDG

und Erganzung der Strafbestimmungen nach Art. 7 ERW-LVDG.

Wie unter Punkt 2. ausgefihrt, bedarf es einer Anpassung der Strafbestimmungen

im EWR-ZVDG und im EWR-LVDG. Die Notwendigkeit der Anderung von Art. 6
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EWR-ZVDG wurde zum Anlass genommen, diese Bestimmung zur Ganze zu (ber-
prifen und mit den Strafbestimmungen in anderen Finanzmarktgesetzen zu ver-
einheitlichen. Es werden sowohl die Struktur als auch die Strafrahmen angepasst,
was einerseits zu einer Entkriminalisierung flihrt, da Verstosse gegen aufsichts-
rechtliche Anforderungen als Verwaltungsiibertretung und nicht als gerichtliche
Vergehen geahndet werden sollen. Somit werden der Katalog an Ubertretungstat-
bestanden erweitert und die bisherigen eher undifferenzierten Tatbestande pra-
zisiert. Damit wird dem Grundsatz des Legalitatsprinzips besser Rechnung getra-
gen, das besagt, dass eine Tat nur bestraft werden kann, wenn sie vor ihrer Bege-
hung gesetzlich bestimmt und mit Strafe bedroht war. Dies beinhaltet die Forde-
rung nach Gesetzesklarheit, also dass die Tatbestdnde ausreichend prazise und
verstandlich formuliert sein sollen, was zu mehr Rechtssicherheit fihrt. Im We-
sentlichen, von einigen Ausnahmen abgesehen, handelt es sich um dieselben Tat-
bestande wie bisher. Die neu zusatzlich aufgenommenen Tatbestdnde werden bei

den Erlduterungen zur Strafbestimmung beschrieben.

In Art. 7 ERW-LVDG wird ein neuer Ubertretungstatbestand aufgenommen, wel-
cher die zentrale Gegenpartei (Central Clearing Party; CCP), die Clearingdienste fir
Aktien erbringt, sanktioniert, wenn diese der Verpflichtung zur Einrichtung eines
Eindeckungsverfahrens nach Art. 15 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 nicht oder

nicht in ausreichendem Mass nachkommt.

4. ERLAUTERUNGEN ZU DEN EINZELNEN ARTIKELN

4.1 Allgemeines

Die teilweise Durchfiihrung der CSDR-Refit ist aus EWR-rechtlicher Sicht in Liech-

tenstein als Mitgliedstaat des EWR-Abkommens notwendig.
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4.2 Abdnderung des EWR-Zentralverwahrer-Durchfiihrungsgesetzes

Zu Art. 2a

Art. 2a wurde mit Gesetz vom 7. Marz 2024 Uber die Abdanderung des EWR-Zent-
ralverwahrer-Durchfiihrungsgesetzes3?, welches am 1. Mai 2024 in Kraft getreten
ist, in das EWR-ZVDG aufgenommen. Anlasslich des im Jahr 2024 ebenfalls durch-
geflihrten und verabschiedeten Gesetzespakets zur Neukonzeption des Aufsichts-
rechts fir Banken und Wertpapierfirmen, welches am 1. Februar 2025 in Kraft ge-
treten ist, wurde eine inhaltsgleiche, an die Uberarbeitete Vorlage des Bankenge-
setzes angepasste Vorschrift — namlich der Art. 4a —in das EWR-ZVDG aufgenom-
men. Es handelte sich dabei um ein redaktionelles Versehen. Im Hinblick darauf,
dass sich die Verweise im zusatzlich aufgenommenen Art. 4a auf die neuen ban-
kenrechtlichen Vorschriften beziehen, wird nun Art. 2a aufgehoben, um die fest-

gestellte Doppelregulierung zu beheben.

Zu Art. 6

Diese Strafbestimmung wird, wie bereits unter Punkt 3. ausgefiihrt, totalrevidiert.
Der bisherige Abs. 1 Bst. a und b ist insbesondere aus Griinden der Abanderung
des Art. 54 CSDR durch CSDR-Refit, nach welchem nicht nur Banken, sondern auch
andere Zentralverwahrer benannt werden kénnen, anzupassen. Neu wird in Abs.
1 Bst. a zudem eine Prazisierung vorgenommen, indem zwischen dem Vorliegen
einer Zulassung eines Zentralverwahrers mit Sitz im EWR, einer Anerkennung ei-
nes Drittstaats-Zentralverwahrers und der Genehmigung betreffend die Erbrin-
gung bankartiger Nebendienstleistungen unterschieden wird. In Abs. 1 Bst. b wird
neben einer benannten Bank auch ein benannter Zentralverwahrer nach Art. 54

Abs. 2a CSDR angefihrt.

32 Gesetz vom 7. Mérz 2024 iiber die Abanderung des EWR-Zentralverwahrer-Durchfiihrungsgesetzes, LGBI.
2024 Nr. 174.
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In Abs. 1 Bst. c wird neu in Analogie zu Vergehen in anderen Finanzmarktgesetzen
der Verstoss bzw. versuchte Verstoss gegen die Geheimhaltungspflicht aufgenom-
men, insbesondere auch im Hinblick auf die Mitglieder von Nutzungsausschiissen

im Sinne von Art. 28 Abs. 5 CSDR.

In Abs. 2 wird entsprechend der bisherigen Gesetzessystematik zwischen den
Ubertretungen eines Zentralverwahrers (Bst. a) und der Wirtschaftspriifungsge-
sellschaft (Bst. c) unterschieden. Nach Abs. 2 Bst. b wird neu die Meldepflichtver-
letzung eines Abwicklungsinternalisierer unter Strafe gestellt, weshalb aus dem
bisherigen Abs. 2 Bst. b nunmehr Abs. 2 Bst. ¢ wird. In Abs. 2 Bst. a werden die
Straftatbestdande Ziff. 1 bis 26 im Sinne des bereits genannten Legalitdtsprinzips
ndher prazisiert und der Ubertretungskatalog erweitert. Analog zu anderen Fi-
nanzmarktgesetzen werden die Ubertretungstatbestinde Ziff. 2 (dauernde Einhal-
tung der Zulassungsvoraussetzungen), Ziff. 6 (Notifikation im Rahmen des freien
Dienstleistungsverkehrs und der Zweigniederlassung) sowie Ziff. 9 (Meldepflich-
ten bei qualifizierten Beteiligungen) aufgenommen. Zudem werden erganzend zu
Art. 63 CSDR noch die Ubertretungstatbestinde Ziff. 3 (betreffend die Beteiligung
an juristischen Personen), Ziff. 4 (betreffend die Ausweitung und Auslagerung von
Tatigkeiten und Dienstleistungen) und Ziff. 5 (betreffend die Erstellung von Ab-

wicklungs- und Sanierungsplénen) vorgesehen.

In Abs. 3 und 4 werden die Strafrahmen festgelegt, wobei die in der CSDR vorge-
sehene maximale Obergrenze nur im Falle, dass die Ubertretungen nach Abs. 2 in
schwerwiegender, wiederholter oder systematischer Weise begangen werden,
festgelegt wird. Ansonsten wird der Strafrahmen etwas niedriger, in Anlehnung an
die vorgesehene Hohe fiir einfache Ubertretungen im Bankengesetz angesetzt. Es
wird also auch hier eine Unterscheidung zwischen einfacher und qualifizierter Be-

gehung der Tat getroffen, wobei in der jeweiligen Kategorie die Strafdrohungen
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jeweils in derselben Hohe festgelegt werden. Es handelt sich um Maximalstrafdro-
hungen, wobei die FMA im jeweiligen Einzelfall entsprechend den in Art. 8 EWR-

ZVDG festgelegten Grundsatzen die Strafhohe festlegt.

Die Abs. 5 bis 13 entsprechen den analogen Regelungen bei den Strafbestimmun-
gen in anderen Gesetzen. Die Strafbestimmungen werden seit dem Projekt Neu-
konzeption des Finanzmarktrecht, soweit EWR-rechtlich nichts dagegenspricht,
konsistent ausgestaltet. Die bisherigen Abs. 9 und 10 kdnnen aufgrund der Tren-
nung zwischen gerichtlichen Vergehen und Verwaltungsiibertretungen aufgeho-
ben werden, da damit eine Uberschneidung der Zustiandigkeiten ausgeschlossen

wird und eine Annexkompetenz nicht vorzusehen ist.

Zu Art. 10

In den Sanktionsregelungen des Art. 63 CSDR ist keine spezifische verwaltungs-
rechtliche Massnahme vorgesehen, die den Einzug der infolge eines Verstosses
erzielten Gewinne oder der vermiedenen Verluste, soweit sich diese beziffern las-
sen, betrifft. Hingegen ist alternativ zu anderen Geldbussen auch eine maximale
Geldbusse in mindestens zweifacher Hohe des durch einen Verstoss erzielten Ver-
mogensvorteils, sofern sich dieser beziffern lasst, vorgesehen. Diese Vorgabe wird
in Art. 6 Abs. 4 Bst. a und b entsprechend berlicksichtigt. Der abschépfende Cha-
rakter ist somit Bestandteil der Strafbestimmung. Vor diesem Hintergrund wird
Art. 10, der bislang die Vorteilsabschopfung regelte, aufgehoben. Es entspricht der
geltenden Praxis, eine eigenstdndige Bestimmung liber die Vorteilsabschopfungin
Finanzmarktgesetzen nur noch vorzusehen, wenn es dazu eine Vorgabe im ent-

sprechenden EU-Rechtsakt gibt.

Zu Kapitel I

Diese Vorschrift dient der Transparenz der Durchfiihrung von EWR-Vorschriften.
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Zu Kapitel 111

Das Inkrafttreten richtet sich vorerst nach dem Inkrafttreten des EWR-Ubernah-
mebeschlusses. Fir den Fall, dass zum Zeitpunkt der Vorbereitung der Stellung-
nahme der Regierung an den Landtag zur zweiten Lesung absehbar ist, dass sich
das EWR-Ubernahmeverfahren wesentlich verzégern wird, soll im Hinblick auf die

zweite Lesung eine Vorabumsetzung der CSDR-Refit angestrebt werden.
4.3 Abanderung des EWR-Leerverkaufsverordnung-Durchfiihrungsgesetzes

Zu Art. 7 Abs. 2 Bst. d®'
Mit dem neu geschaffenen Tatbestand wird das unterlassene oder ungeniigende
Installieren eines Eindeckungsverfahrens nach Art. 15 der Verordnung (EU) Nr.

236/2012 unter Strafe gestellt.

Zu Kapitel I

Diese Vorschrift dient der Transparenz der Durchfiihrung von EWR-Vorschriften.

Zu Kapitel 111
Diese Bestimmung regelt das Inkrafttreten, welches gleichzeitig mit dem Gesetz

zur Abanderung des EWR-ZVDG erfolgen soll.

5. VERFASSUNGSMASSIGKEIT / RECHTLICHES

Hinsichtlich der Verfassungsmassigkeit der gegenstandlichen Vorlage bestehen

keine Bedenken.
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6. AUSWIRKUNGEN AUF DIE NACHHALTIGE ENTWICKLUNG

6.1 Neue und veranderte Kernaufgaben

Mit den gegenstandlichen Vorlagen werden weder neue Kernaufgaben geschaffen

noch werden bestehende Kernaufgaben verandert.
6.2 Personelle, finanzielle, organisatorische und raumliche Auswirkungen

Die gegenstandlichen Vorlagen haben keine personellen, organisatorischen und

raumlichen Auswirkungen.

6.3 Betroffene UNO-Nachhaltigkeitsziele und Auswirkungen auf deren Um-

setzung

Beim UNO-Nachhaltigkeitsziel 10 steht die Verringerung von Ungleichheit in und
zwischen Liandern im Vordergrund. Mit der Ubernahme der CSDR-Refit und
dadurch bedingten Anderungen des EWR-ZVDG und EWR-LVDG wird dem Unter-
ziel 10.5, die Regulierung und Uberwachung der globalen Finanzmarkte und -insti-
tutionen zu verbessern und die Anwendung der einschlagigen Vorschriften zu ver-
starken, sowie dem Unterziel 8.10, die Kapazitaten der nationalen Finanzinstitute
zu starken, um den Zugang zu Bank-, Versicherungs- und Finanzdienstleistungen

flr alle zu beglinstigen und zu erweitern, Rechnung getragen.
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7. REGIERUNGSVORLAGEN

7.1 Gesetz liber die Abdanderung des EWR-Zentralverwahrer-Durchfiihrungs-

gesetzes

Gesetz

vom ....

tber die Abanderung des EWR-Zentralverwahrer-

Durchfiihrungsgesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung:

Abdnderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 10. November 2017 zur Durchfiihrung der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 zur Verbesserung der Wertpapierlieferungen und -abrechnungen in
der Européischen Union und Uber Zentralverwahrer (EWR-Zentralverwahrer-
Durchfiihrungsgesetz; EWR-ZVDG), LGBI. 2017 Nr. 426, in der geltenden Fassung,

wird wie folgt abgeandert:
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Art. 2a

Aufgehoben

Art. 6

Strafbestimmungen

1) Vom Landgericht wird wegen Vergehens mit Freiheitsstrafe bis zu einem

Jahr oder mit Geldstrafe bis zu 360 Tagessatzen bestraft, wer:

a) als Zentralverwahrer entgegen Art. 16 bzw. Art. 25 bzw. Art. 54 Abs. 2 der
Verordnung (EU) Nr. 909/2014 ohne Zulassung bzw. ohne Anerkennung
bzw. ohne Genehmigung Dienstleistungen nach den Abschnitten A, B, oder

C der genannten Verordnung erbringt;

b) als benannte Bank oder benannter Zentralverwahrer entgegen Art. 54 Abs.
2a der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 ohne Genehmigung Dienstleistungen

nach dem Abschnitt C des Anhangs der genannten Verordnung erbringt;

c¢) als Mitglied des Nutzerausschusses (Art. 28 Abs. 5 Verordnung (EU) Nr.
909/2014, als Organmitglied, Mitarbeiter oder sonst fiir einen Zentralver-
wahrer tatige Person die Geheimhaltungspflicht verletzt oder wer hierzu

verleitet oder zu verleiten versucht.

2) Von der FMA wird, wenn die Tat nicht den Tatbestand einer in die Zustan-
digkeit der Gerichte fallenden strafbaren Handlung bildet, wegen Ubertretung mit

Busse nach Abs. 3 und 4 bestraft, wer:
a) als Zentralverwahrer:

1.  aufgrund falscher Angaben oder auf andere rechtwidrige Weise die Zulas-
sung nach Art. 16 oder die Genehmigung nach Art. 54 der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 erlangt oder erschleicht;
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die Zulassungsvoraussetzungen entgegen Art. 16 Abs. 3 nicht dauernd erfillt
oder die mit der Zulassung verbundenen Auflagen nach Art. 17 der Verord-

nung (EU) Nr. 909/2014 verletzt;

eine Beteiligung an einer juristischen Person hélt, ohne die Anforderungen

nach Art. 18 Abs. 3 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 zu erfiillen;

keine Genehmigung betreffend die Ausweitung und Auslagerung von Tatig-
keiten und Dienstleistungen oder die Einrichtung einer interoperablen Ver-

bindung nach Art. 19 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 beantragt;

gegen die Verpflichtung zur Erstellung oder Aktualisierung eines angemes-
senen Sanierungs- oder Abwicklungsplans oder die Vorlagepflichten nach

Art. 22a der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 verstosst;

gegen die Vorlagepflichten im Rahmen des Anzeigeverfahrens zum freien
Dienstleistungsverkehr oder zur Niederlassungsfreiheit nach Art. 23 Abs. 3
oder 4, die Pflicht zur Einhaltung des Zeitpunktes nach Art. 23 Abs. 8 oder
die Informationspflichten nach Art. 23 Abs. 8 der Verordnung (EU) Nr.
909/2014 verstdsst;

die allgemeinen organisatorischen Anforderungen nach Art. 26 der Verord-

nung (EU) Nr. 909/2014 nicht erfiillt;

gegen die Vorschriften liber die Geschaftsleitung, das Leitungsorgan und die

Gesellschafter nach Art. 27 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 verstdsst;

den Meldepflichten betreffend die Anderungen der Geschéaftsleitung und
den Erwerb einer qualifizierten Beteiligung nach Art. 27a der Verordnung
(EU) Nr. 909/2014 nicht richtig, nicht vollstandig oder nicht rechtzeitig nach-

kommt oder falsche Angaben macht;
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keinen Nutzerausschuss fiir jedes von ihm betriebene Wertpapierliefer- und
-abrechnungssystem nach Art. 28 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 einrich-

tet;

den Aufbewahrungs- bzw. Zugangspflichten nach Art. 29 der Verordnung
(EU) Nr. 909/2014 nicht nachkommt;

den Anforderungen an die Auslagerung nach Art. 30 der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 nicht nachkommt;

die Wohlverhaltensregeln nach Art. 32 bis 35 der Verordnung (EU) Nr.
909/2014 verletzt;

gegen die Verpflichtungen zur taglichen Emissionskontrolle und dem Be-
standsabgleich nach Art. 37 Abs. 1 und 2 oder gegen das Verbot nach Art. 37
Abs. 3 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 verstosst;

gegen die Regelungen zum Vermogenschutz nach Art. 38 der Verordnung

(EU) Nr. 909/2014 verstosst;

die Wirksamkeit der Lieferung und Abrechnung nach Art. 39 der Verordnung
(EU) Nr. 909/2014 nicht gewahrleistet;

die Anforderungen in Bezug auf den Barausgleich nach Art. 40 der Verord-

nung (EU) Nr. 909/2014 nicht einhilt;

die Anforderungen an wirksame und eindeutig festgelegte Regeln und Ver-
fahren bei Ausfall eines Teilnehmers nach Art. 41 der Verordnung (EU) Nr.

909/2014 nicht einhalt;

gegen die Vorschriften zum Risikomanagement nach Art. 43 bis 45 der Ver-

ordnung (EU) Nr. 909/2014 verstosst;

gegen die Vorschriften zur Anlagepolitik nach Art. 46 der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 verstosst;
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gegen die Eigenkapitalanforderungen nach Art. 47 Abs. 1 der Verordnung
(EU) Nr. 909/2014 verstosst;

die Anforderungen an Zentralverwahrer-Verbindungen nach Art. 48 der Ver-

ordnung (EU) Nr. 909/2014 nicht erfillt;

verschiedene Arten des Zugangs nach Art. 49 bis 53 der Verordnung (EU) Nr.
909/2014 missbrauchlich verweigert;

die spezifischen aufsichtsrechtlichen Auflagen hinsichtlich der Kreditrisiken

nach Art. 59 Abs. 3 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 nicht erfllt;

die spezifischen aufsichtsrechtlichen Auflagen hinsichtlich der Liquiditatsri-
siken durch benannte Banken nach Art. 59 Abs. 4 der Verordnung (EU) Nr.
909/2014 nicht einhalt;

gegen die Verpflichtung zur externen Revision nach Art. 4a dieses Gesetzes
verstosst oder seinen Auskunftspflichten gegeniber der Wirtschaftspri-

fungsgesellschaft oder dem Wirtschaftsprifer nicht nachkommt.

b) als Abwicklungsinternalisierer die Meldepflicht nach Art. 9 Abs. 1 der Verord-

nung (EU) Nr. 909/2014 verletzt.

c) als Wirtschaftsprifungsgesellschaft oder Wirtschaftspriifer ihre bzw. seine

Pflichten verletzt, insbesondere im Prifungsbericht unwahre Angaben macht oder

wesentliche Tatsachen verschweigt oder eine vorgeschriebene Aufforderung an

den Zentralverwahrer unterldsst oder vorgeschriebene Berichte und Meldungen

nicht erstattet.

a)

b)

3) Die Busse nach Abs. 2 betragt vorbehaltlich Abs. 4:
bei juristischen Personen bis zu 1 000 000 Franken;

bei natlirlichen Personen bis zu 500 000 Franken.
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4) Bei schwerwiegenden, wiederholten oder systematischen Verstdssen be-

tragt die Busse nach Abs. 2:

a)  beijuristischen Personen bis zu 24 000 000 Franken oder bis zu 10 % ihres
jahrlichen Gesamtumsatzes, der im letzten verfligbaren vom Leitungsorgan
gebilligten Abschluss ausgewiesen ist, oder bis zum Zweifachen des aus ei-
nem Verstoss gezogenen Nutzens einschliesslich eines vermiedenen Verlus-

tes, soweit sich der Nutzen beziffern lasst;

b)  bei natirlichen Personen bis zu 6 000 000 Franken oder bis zu dem Zweifa-
chen des aus dem Verstoss gezogenen Nutzens, einschliesslich eines vermie-

denen Verlustes, soweit sich der Nutzen beziffern lasst.

5) Die FMA kann den aus einem Verstoss gezogenen Nutzen nach Abs. 4

schatzen, wenn dieser nicht ermittelt oder berechnet werden kann.

6) Wenn es sich bei der in Abs. 4 Bst. a genannten juristischen Person um ein
Mutterunternehmen oder ein Tochterunternehmen des Mutterunternehmens
handelt, das einen konsolidierten Abschluss vorzulegen hat, so ist der relevante
Gesamtumsatz der jahrliche Gesamtumsatz oder die entsprechende Einkunftsart,
der bzw. die im letzten verfligbaren konsolidierten Abschluss ausgewiesen ist, der

vom Leitungsorgan des Mutterunternehmens an der Spitze gebilligt wurde.

7) Die FMA hat Bussen nach Abs. 3 Bst. a oder Abs. 4 Bst. a gegen juristische
Personen zu verhdngen, wenn die Ubertretungen nach Abs. 2 in Ausiibung ge-
schéftlicher Verrichtungen der juristischen Person (Anlasstaten) durch Personen
begangen werden, die entweder allein oder als Mitglied des Verwaltungsrats, der
Geschaftsleitung, des Vorstands oder Aufsichtsrats der juristischen Person oder
aufgrund einer anderen Flihrungsposition innerhalb der juristischen Person ge-

handelt haben, aufgrund derer sie:
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a)  befugt sind, die juristische Person nach aussen zu vertreten;
b)  Kontrollbefugnisse in leitender Stellung ausiiben; oder

c) sonst massgeblichen Einfluss auf die Geschaftsfiihrung der juristischen Per-

son ausiiben.

8) Fiir Ubertretungen nach Abs. 2, welche von Mitarbeitern der juristischen
Person, wenngleich nicht schuldhaft, begangen werden, ist die juristische Person
auch dann verantwortlich, wenn die Ubertretung dadurch erméglicht oder we-
sentlich erleichtert worden ist, dass die in Abs. 7 genannten Personen es unterlas-
sen haben, die erforderlichen und zumutbaren Massnahmen zur Verhinderung

derartiger Anlasstaten zu ergreifen.

9) Die Verantwortlichkeit der juristischen Person fir die Anlasstat und die
Strafbarkeit der in Abs. 7 genannten Personen oder von Mitarbeitern nach Abs. 8
wegen derselben Tat schliessen einander nicht aus. Die FMA kann von der Bestra-
fung einer natirlichen Person absehen, wenn fiir denselben Verstoss bereits eine
Busse gegen die juristische Person verhangt wurde und keine besonderen Um-

stande vorliegen, die einem Absehen von der Bestrafung entgegenstehen.

10) Die Verantwortlichkeit von juristischen Personen fiir ein Vergehen nach

Abs. 1 richtet sich nach §§ 74a ff. des Strafgesetzbuches.

11) Ein Schuldspruch nach Abs. 1 ist mit Bezug auf die Beurteilung der Schuld
und der Widerrechtlichkeit sowie die Bestimmung des Schadens fir den Zivilrich-

ter nicht verbindlich.

12) Bei fahrldssiger Begehung werden die Strafobergrenzen nach Abs. 1, 3

und 4 auf die Halfte herabgesetzt.
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13) Die Verfolgungsverjahrung betragt drei Jahre.

Art. 10

Aufgehoben

Durchfiihrung von EWR-Rechtsvorschriften

Dieses Gesetz dient der Durchfihrung der Verordnung (EU) 2023/2845 des
Europdischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Anderung
der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 im Hinblick auf die Abwicklungsdisziplin, die
grenziberschreitende Erbringung von Dienstleistungen, die aufsichtliche Zusam-
menarbeit, die Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen und Anforderun-
gen an Zentralverwahrer in Drittlindern und zur Anderung der Verordnung (EU)

Nr.236/2012 (ABI. L 2023/2845 vom 27.12.2023).

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Beschluss des Gemeinsamen EWR-
Ausschusses betreffend die Ubernahme der Verordnung (EU) 2023/2845 in das
EWR-Abkommen in Kraft.
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7.2 Gesetz liber die Abdanderung des EWR-Leerverkaufsverordnung-Durchfiih-

rungsgesetzes

Gesetz

vom ....

uber die Abanderung des EWR-Leerverkaufsdurchfiihrungsgesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung:

Abanderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 2. Marz 2016 zur Durchfihrung der Verordnung (EU) Nr.
236/2012 Uber Leerverkdufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps
(EWR-Leerverkaufsverordnung-Durchfiihrungsgesetz; EWR-LVDG), LGBI. 2016 Nr.

147, in der geltenden Fassung, wird wie folgt abgeandert:

Art. 7 Abs. 2 Bst. db's

2) Von der FMA wird wegen Ubertretung mit Busse bis zu 200 000 Franken

bestraft, wer:

d®s) ein Eindeckungsverfahren nach Art. 15 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012
nicht oder nicht entsprechend den Vorschriften nach Art. 15 Bst. a bis ¢ der

Verordnung (EU) Nr. 236/2012 verflgt;
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Durchfiihrung von EWR-Rechtsvorschriften

Dieses Gesetz dient der Durchfihrung der Verordnung (EU) 2023/2845 des
Européischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Anderung
der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 im Hinblick auf die Abwicklungsdisziplin, die
grenziiberschreitende Erbringung von Dienstleistungen, die aufsichtliche Zusam-
menarbeit, die Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen und Anforderun-
gen an Zentralverwahrer in Drittlindern und zur Anderung der Verordnung (EU)

Nr.236/2012 (ABI. L 2023/2845 vom 27.12.2023).

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz zur Abanderung des EWR-

Zentralverwahrer-Durchfiihrungsgesetzes vom ... in Kraft.






Amtsblatt DE
der Europiischen Union Reihe L

2023/2845 27.12.2023

VERORDNUNG (EU) 2023/2845 DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES
vom 13. Dezember 2023

zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 im Hinblick auf die Abwicklungsdisziplin, die

grenziiberschreitende Erbringung von Dienstleistungen, die aufsichtliche Zusammenarbeit, die

Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen und Anforderungen an Zentralverwahrer in
Drittlindern und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 236/2012

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Européischen Union, insbesondere auf Artikel 114,
auf Vorschlag der Europiischen Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,

nach Stellungnahme der Europiischen Zentralbank ('),

nach Stellungnahme des Européischen Wirtschafts- und Sozialausschusses (),

gemifl dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren (),

in Erwidgung nachstehender Griinde:

(1) Durch die Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates (*) werden die Anforderungen
an die Lieferung und Abrechnung von Finanzinstrumenten und die Vorschriften fiir die Organisation und Fithrung
von Zentralverwahrern standardisiert, um eine sichere, effiziente und reibungslose Lieferung und Abrechnung zu
fordern. Mit der genannten Verordnung wurden kiirzere Abwicklungszeitriume, Mafnahmen zur Abwicklungs-
disziplin und strenge Organisationsvorschriften, Wohlverhaltensregeln und aufsichtsrechtliche Anforderungen an
Zentralverwahrer, strengere aufsichtsrechtliche und aufsichtliche Anforderungen an Zentralverwahrer und andere
Institute, die Bankdienstleistungen zur Unterstiitzung von Wertpapierlieferungen und -abrechnungen erbringen,
sowie Regelungen eingefiihrt, die es zugelassenen Zentralverwahrern ermdéglichen, ihre Dienstleistungen in der
gesamten Union zu erbringen.

(2)  Eine Vereinfachung der Anforderungen in bestimmten Bereichen, die unter die Verordnung (EU) Nr. 909/2014
fallen, und ein verhiltnismafigerer Ansatz fur diese Bereiche wiirden im Einklang mit dem Programm der
Kommission zur Gewahrleistung der Effizienz und Leistungsfahigkeit der Rechtsetzung (REFIT) stehen, in dem die
Notwendigkeit einer Kostensenkung und Vereinfachung hervorgehoben wird, damit die Politik der Union ihre Ziele
so effizient wie moglich erreicht, und das insbesondere auf eine Senkung des Regulierungs- und Verwaltungs-
aufwands abzielt.

(3)  Effiziente und widerstandsfahige Nachhandelsinfrastrukturen sind wichtige Bausteine einer gut funktionierenden
Kapitalmarktunion und verstirken die Anstrengungen zur Forderung von Investitionen, Wachstum und
Beschiftigung im Einklang mit den politischen Prioritdten der Kommission. Aus diesem Grund ist die Uberpriifung
der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 eine der zentralen Maffnahmen des Aktionsplans der Kommission zur
Kapitalmarktunion, der in der Mitteilung der Kommission vom 24. September 2020 mit dem Titel ,Eine
Kapitalmarktunion fiir die Menschen und Unternehmen — neuer Aktionsplan® dargelegt ist.

() ABL C 367 vom 26.9.2022, S. 3.

ABI. C 443 vom 22.11.2022, S. 87.

() Standpunkt des Europiischen Parlaments vom 9. November 2023 (noch nicht im Amtsblatt veroffentlicht) und Beschluss des Rates
vom 27. November 2023.

(*) Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 23. Juli 2014 zur Verbesserung der Wertpapierlie-
ferungen und -abrechnungen in der Europaischen Union und iiber Zentralverwahrer sowie zur Anderung der Richtlinien 98/26/EG
und 2014/65/EU und der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 (ABL. L 257 vom 28.8.2014, S. 1).

)

ELL http://data.europa.eu/elijreg/2023/2845/oj 1/38



ABL. L vom 27.12.2023

(4)  ImJahr 2019 fihrte die Kommission eine gezielte Konsultation zur Anwendung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014
durch. Dabei gingen auch Beitrdge der mit der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und
des Rates (°) errichteten Europdischen Aufsichtsbehorde (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde —
ESMA) und des Europiischen Systems der Zentralbanken (ESZB) bei der Kommission ein. Die eingegangenen
Riickmeldungen deuten an, dass die Interessentriger das Ziel der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 — die Forderung
einer sicheren, effizienten und reibungslosen Lieferung und Abrechnung von Finanzinstrumenten — unterstiitzen
und als relevant betrachten und dass keine groRere Uberarbeitung der genannten Verordnung erforderlich ist. Der
Bericht, den die Kommission dem Europdischen Parlament und dem Rat gemaf der Verordnung (EU) Nr. 909/2014
vorgelegt hat, wurde am 1. Juli 2021 veréffentlicht. Obwohl noch nicht alle Bestimmungen der genannten
Verordnung in vollem Umfang anwendbar sind, wurden in dem Bericht verschiedene Bereiche hervorgehoben, in
denen gezielte Malnahmen erforderlich sind, um sicherzustellen, dass das Ziel jener Verordnung auf verhiltnis-
mifigere, wirksamere und effizientere Art und Weise verwirklicht wird.

(5)  Zentralverwahrer sollten in ihren internen Regeln festlegen konnen, welche Ereignisse aufSer Insolvenzverfahren
einen Ausfall eines Teilnehmers darstellen. Im Allgemeinen beziehen sich solche Ereignisse auf den Fall, dass eine
Zahlung von Geldern bzw. eine Ubertragung von Wertpapieren nicht gemif den Bedingungen und internen Regeln
des Wertpapierliefer- und -abrechnungssystems abgeschlossen wird.

(6)  Mit der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 wurden Vorschriften fiir die Abwicklungsdisziplin eingefithrt, um das
Scheitern von Wertpapierlieferungen und -abrechnungen zu vermeiden und dagegen vorzugehen und damit die
Sicherheit der Abwicklung von Geschiften zu gewihrleisten. Es sollten zusitzliche Malnahmen und Instrumente
zur Verbesserung der Abwicklungseffizienz in der Union gepriift werden, wie etwa die Gestaltung der
Transaktionsgrolen oder die teilweise Abwicklung. Dementsprechend sollte die ESMA in enger Zusammenarbeit
mit den Mitgliedern des ESZB bewihrte Verfahren der Branche sowohl innerhalb der Union als auch auf
internationaler Ebene tiberpriifen, um alle einschlidgigen Mafinahmen zu ermitteln, die im Rahmen von Liefer- und
Abrechnungssystemen oder durch Marktteilnehmer durchgefithrt werden kénnten, und aktualisierte Entwiirfe
technischer Regulierungsstandards zu Mafinahmen zur Verhinderung des Scheiterns von Lieferungen und
Abrechnungen ausarbeiten, um so die Abwicklungseftizienz zu erh6hen.

(7)  Die mit der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 eingefiihrten Vorschriften umfassen insbesondere Meldepflichten, eine
Regelung iiber Geldbuflen und obligatorische Eindeckungen. Derzeit gelten nur die Meldepflichten und die
Regelung tiber Geldbuflen. Die bisherigen Erfahrungen mit der Anwendung der Regelung iiber Geldbufen sowie die
Entwicklung und Spezifizierung des Rahmens fiir die Abwicklungsdisziplin insbesondere in der Delegierten
Verordnung (EU) 2018/1229 der Kommission (°) haben es allen interessierten Parteien ermdoglicht, diesen Rahmen
und die Herausforderungen, die sich durch ihre Anwendung stellen, besser zu verstehen. Insbesondere sollte der
Anwendungsbereich der Geldbuflen und des Vorgangs der obligatorischen Eindeckung geméaf$ der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 prizisiert werden. Um die Anforderungen in Bezug auf Geldbufen von den fiir obligatorische
Eindeckungen geltenden Anforderungen abzugrenzen, sollten diese Anforderungen in gesonderten Artikeln
festgelegt werden.

(8)  Gescheiterte Abwicklungen, deren Ursache nicht den Teilnehmern anzulasten ist, und Transaktionen, die nicht als
Handel gelten, sollten keinen GeldbufSen oder obligatorischen Eindeckungen unterliegen, da die Anwendung dieser
Maflnahmen auf solche gescheiterten Abwicklungen und Transaktionen nicht durchfihrbar wire oder den Markt
beeintrichtigen konnte. In Bezug auf obligatorische Eindeckungen diirfte dies bei bestimmten Primarmarktge-
schiften, Wertpapierfinanzierungsgeschiften, Kapitalmanahmen, Sanierungen oder der Ausgabe und Riicknahme
von Fondsanteilen, Wertanpassungsgeschiften oder anderen Arten von Geschiften der Fall sein, durch die sich der
Eindeckungsvorgang eriibrigt. Ebenso sollten die Mafnahmen zur Abwicklungsdisziplin nicht fir ausfallende
Teilnehmer, gegen die ein Insolvenzverfahren eroffnet wurde, gelten oder wenn es sich bei den ausfallenden
Teilnehmern um zentrale Gegenparteien handelt, es sei denn, die Geschifte werden von einer zentralen Gegenpartei
getdtigt, die nicht zwischen Gegenparteien zwischengeschaltet ist.

() Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer
Europdischen Aufsichtsbehérde (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde), zur Anderung des Beschlusses
Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABL. L 331 vom 15.12.2010, S. 84).

(®) Delegierte Verordnung (EU) 2018/1229 der Kommission vom 25. Mai 2018 zur Ergdnzung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des
Européischen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards zur Abwicklungsdisziplin (ABL. L 230 vom
13.9.2018,S. 1)
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Geldbufen sollten fiir jeden Geschiftstag der Dauer des Ausfalls berechnet werden. Bei der Festlegung der Parameter
fur die Berechnung von Geldbuflen sollte die Moglichkeit eines Negativzinsumfelds beriicksichtigt werden. Es ist
notwendig, dass negative Anreize zum Ausfall, die in einem Niedrig- oder Negativzinsumfeld entstehen konnten,
beseitigt werden, um unbeabsichtigte Auswirkungen auf den nicht ausfallenden Teilnehmer zu vermeiden. Die
Kommission sollte die fiir die Berechnung der GeldbufSen verwendeten Parameter regelmifig iiberpriifen und in der
Folge mogliche Anderungen der Berechnungsmethode fiir diese Geldbufen in Betracht ziehen, etwa die Festlegung
gestaffelter Sitze.

Obligatorische Eindeckungen konnten sich sowohl unter normalen als auch unter angespannten Marktbedingungen
negativ auswirken. Daher sollten obligatorische Eindeckungen als letztes Mittel eingesetzt und nur angewendet
werden, wenn die beiden folgenden Bedingungen gleichzeitig erfullt sind: erstens hat die Anwendung anderer
Maflnahmen wie etwa Geldbulen oder der zeitweilige Ausschluss — durch Zentralverwahrer, zentrale
Gegenparteien oder Handelsplitze — von Teilnehmern, die immer wieder und systematisch Abwicklungen zum
Scheitern bringen, nicht zu einer langfristigen nachhaltigen Verringerung gescheiterter Abwicklungen in der Union
oder zu einem dauerhaft geringeren Umfang gescheiterter Abwicklungen in der Union gefithrt; und zweitens hat der
Umfang der gescheiterten Abwicklungen negative Auswirkungen auf die Finanzstabilitit der Union oder wird dies
voraussichtlich haben.

Bei der Priifung der Frage, ob obligatorische Eindeckungen eingefithrt werden sollen, sollte die Kommission neben
der Konsultation des Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken die ESMA auffordern, eine Kosten-Nutzen-
Analyse vorzulegen. Gestiitzt auf diese Kosten-Nutzen-Analyse sollte die Kommission in der Lage sein, im Wege
eines Durchfiihrungsrechtsakts obligatorische Eindeckungen einzufithren. In diesem Durchfithrungsrechtsakt sollte
festgelegt werden, auf welche Finanzinstrumente oder Kategorien von Geschiften die obligatorischen Eindeckungen
anzuwenden sind.

Werden Eindeckungen auf eine Kette von Transaktionen zum selben Finanzinstrument angewendet, die von
Gegenparteien, die Teilnehmer eines Zentralverwahrers sind, durchgefithrt werden, so konnte dies unnotige
Doppelkosten verursachen und die Liquiditat des Finanzinstruments beeintrachtigen. Um solche Auswirkungen zu
vermeiden, sollten die Teilnehmer solcher Geschifte einen Weitergabemechanismus in Anspruch nehmen kénnen.
Jeder Teilnehmer der Transaktionskette sollte eine Eindeckungsverpflichtung an den ndchsten Teilnehmer
weitergeben diirfen.

Durch obligatorische Eindeckungen wird die Differenz zwischen dem Eindeckungspreis eines Finanzinstruments und
seinem urspriinglichen Handelspreis nur dann vom Verkdufer an den Kiufer gezahlt, wenn dieser Referenzpreis fiir
die Eindeckung hoher ist als der urspriingliche Handelspreis. Diese Asymmetrie wiirde dem Kdufer ungerechtfertigt
zugutekommen, falls der Referenzpreis fiir die Eindeckung unter dem urspriinglichen Handelspreis liegt. Zudem
wiirde dadurch die Anwendung des Weitergabemechanismus unmdéglich, da insbesondere die auf den verschiedenen
Stufen der Transaktionskette zu zahlenden Betrige — je nachdem wann der jeweilige Mittler die Eindeckung
durchfithrt — unterschiedlich sein konnen. Diese Asymmetrie sollte daher beseitigt werden, damit sichergestellt
wird, dass die Handelspartner wieder in die gleiche wirtschaftliche Lage versetzt werden, die bestanden hitte, wenn
das urspriingliche Geschift stattgefunden hitte.

Die obligatorischen Eindeckungsverfahren gemaf8 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Europdischen Parlaments
und des Rates () sind infolge des Inkrafttretens der Delegierten Verordnung (EU) 20181229 seit dem 1. Februar
2022 nicht mehr anwendbar. Die obligatorischen Eindeckungsverfahren gemaf$ der Verordnung (EU) Nr. 236/2012
waren jedoch unabhingig von der Regelung gemifs der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 und hitten weiterhin gelten
miissen. Daher ist es angezeigt, die Bestimmung tiber obligatorische Eindeckungen wieder in die Verordnung (EU)
Nr. 236/2012 aufzunehmen. Geschifte, die in den Anwendungsbereich dieser Bestimmung fallen, sollten nicht den
obligatorischen Eindeckungen im Sinne der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 unterliegen.

Nicht durch eine zentrale Gegenpartei geclearte Geschifte sind moglicherweise unbesichert, sodass jedes
Handelsplatzmitglied oder jeder Handelspartner ein Gegenparteiausfallrisiko trigt. Durch die Verlagerung dieses
Risikos auf andere Stellen, wie etwa die Teilnechmer eines Zentralverwahrers, wiren die Teilnehmer gezwungen, ihr
Gegenparteiausfallrisiko mit Sicherheiten zu unterlegen, was zu einem unverhiltnismaflig hohen Anstieg der Kosten
fur Wertpapierlieferungen und -abrechnungen fihren konnte. Das ausfallende Handelsplatzmitglied oder der
ausfallende Handelspartner — je nach Fall — sollten daher dafiir verantwortlich sein, dass die Preisdifferenz, die
Entschddigung und die Eindeckungskosten gezahlt werden.

() Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Mdrz 2012 {iber Leerverkdufe und bestimmte
Aspekte von Credit Default Swaps (ABL L 86 vom 24.3.2012, S. 1).
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Gelten obligatorische Eindeckungen, so sollte die Kommission die Moglichkeit haben, deren Anwendung in
bestimmten Ausnahmefillen voriibergehend auszusetzen. Eine solche Aussetzung sollte fiir bestimmte Kategorien
von Finanzinstrumenten moglich sein, soweit dies erforderlich ist, um eine ernsthafte Bedrohung fiir die
Finanzstabilitdt oder das ordnungsgemifle Funktionieren der Finanzmirkte in der Union abzuwenden oder zu
bewiltigen. Die Aussetzung sollte diesen Zielen angemessen sein.

Die ESMA sollte aktualisierte Entwiirfe technischer Regulierungsstandards ausarbeiten, um den mit der vorliegenden
Verordnung an der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 vorgenommenen Anderungen Rechnung zu tragen. Dies wiirde
es der Kommission ermoglichen, alle erforderlichen Korrekturen oder Anderungen vorzunehmen, um die in den
bestehenden technischen Regulierungsstandards festgelegten Anforderungen entsprechend zu prizisieren. Die
ESMA sollte ferner Entwiirfe technischer Regulierungsstandards ausarbeiten, in denen der Weitergabemechanismus,
die Arten von Geschiften, durch die sich der Eindeckungsvorgang eriibrigt, und die Frage, wie den Besonderheiten
von Kleinanlegern bei der Ausfithrung der obligatorischen Eindeckung Rechnung getragen werden kann, im
Einzelnen bestimmt werden.

Ubt ein Zentralverwahrer vor Beginn des Zulassungsverfahrens keine Abwicklungstitigkeit aus, sollte bei den
Kriterien zur Bestimmung, welche betreffenden Behorden an einem solchen Zulassungsverfahren beteiligt werden
sollten, die voraussichtliche Abwicklungstitigkeit beriicksichtigt werden, um sicherzustellen, dass die Anmerkungen
aller betreffenden Behorden, die moglicherweise an den Tétigkeiten dieses Zentralverwahrers beteiligt sein konnten,
beriicksichtigt werden.

Beantragt ein neuer Zentralverwahrer eine Zulassung, wobei die Erfullung bestimmter Anforderungen jedoch nicht
bewertet werden kann, weil der Zentralverwahrer seine Tatigkeiten noch nicht aufgenommen hat, so sollte die
zustdndige Behorde in der Lage sein, die Zulassung zu erteilen, sofern verniinftigerweise davon ausgegangen werden
kann, dass dieser Zentralverwahrer die Verordnung (EU) Nr. 909/2014 einhalten wird, wenn er seine Tatigkeiten
tatsachlich aufnimmt. Diese Bewertung ist insbesondere im Hinblick auf den Einsatz der Distributed-Ledger-
Technologie und die Anwendung der Verordnung (EU) 2022/858 des Europdischen Parlaments und des Rates (%)
von Bedeutung.

Wihrend nationale Aufsichtsbehorden gemaff der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 verpflichtet sind, mit den
betreffenden Behdrden zusammenzuarbeiten und diese einzubezichen, sind sie nicht verpflichtet, diese betreffenden
Behorden dariiber zu informieren, ob oder inwieweit ihre Anmerkungen im Ergebnis des Zulassungsverfahrens
beriicksichtigt wurden oder ob im Zuge der regelméRigen Uberpriifungen und Bewertungen zusitzliche Probleme
festgestellt wurden. Die betreffenden Behorden sollten daher in der Lage sein, begriindete Stellungnahmen zur
Zulassung von Zentralverwahrern und zum Uberpriifungs- und Bewertungsverfahren abzugeben. Die zustindigen
Behorden sollten diese Stellungnahmen beriicksichtigen oder erldutern, warum diesen Stellungnahmen nicht gefolgt
wurde. Die zustindigen Behorden sollten die betreffenden Behorden sowie andere konsultierte Behorden tiber die
Ergebnisse des Zulassungsverfahrens unterrichten. Die zustindigen Behorden sollten die betreffenden Behorden, die
ESMA und das Kollegium iiber die Ergebnisse des Uberpriifungs- und Bewertungsverfahrens unterrichten.

Die Bestimmungen iiber die Fristen fiir die Erteilung einer Genehmigung an Zentralverwahrer, Kerndienstleistungen
an einen Dritten auszulagern oder seine Tatigkeiten auf bestimmte andere Dienstleistungen auszuweiten, sollten
gedndert werden, um unbeabsichtigte Unstimmigkeiten zwischen diesen Fristen und den Fristen des allgemeinen
Zulassungsverfahrens zu beseitigen.

RegelmiRige Uberpriifungen und Bewertungen von Zentralverwahrern durch die zustindigen Behorden sind
erforderlich, um sicherzustellen, dass die Zentralverwahrer weiterhin iiber geeignete Regelungen, Strategien,
Verfahren und Mechanismen verfiigen, um die Risiken zu bewerten, denen die Zentralverwahrer ausgesetzt sind
oder ausgesetzt sein konnten oder die das reibungslose Funktionieren der Wertpapiermirkte gefihrden konnten.
Die Erfahrung hat jedoch gezeigt, dass eine jihrliche Uberpriifung und Bewertung sowohl fiir die Zentralverwahrer
als auch fiir die zustindigen Behorden mit einem unverhiltnismifSig hohen Aufwand und einem begrenzten
Mehrwert verbunden sind. Die zustindigen Behorden sollten in der Lage sein, fiir die Uberpriifung und Bewertung
jedes Zentralverwahrers einen angemesseneren zeitlichen Abstand — mindestens jedoch ein Mal alle drei Jahre —
vorzusehen, um diesen Aufwand zu verringern und eine Dopplung von Informationen bei aufeinanderfolgenden

() Verordnung (EU) 2022/858 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 30. Mai 2022 iiber eine Pilotregelung fiir auf Distributed-

Ledger-Technologie basierende Marktinfrastrukturen und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 909/2014
sowie der Richtlinie 2014/65/EU (ABL. L 151 vom 2.6.2022, S. 1).
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Verfahren zu vermeiden. Bei der Bewertung, welche zeitlichen Abstinde und welche Ausfihrlichkeit fir die
Uberpriifung und Bewertung angemessen wiren, sollte die zustdndige Behorde unter Beriicksichtigung der GroRe,
der Systemrelevanz, des Risikoprofils, der Art, des Umfangs und der Komplexitit des Zentralverwahrers zudem
priifen, welcher Aufwand verhiltnismafig wire. Die Aufsichtskapazititen der zustindigen Behorden und das Ziel
der Wahrung der Finanzstabilitit sollten jedoch nicht untergraben werden. Daher sollte es den zustindigen
Behorden weiterhin moglich sein, eine zusitzliche Uberpriifung und Bewertung vorzunehmen. Zentralverwahrer,
die bankartige Nebendienstleistungen erbringen, unterliegen ferner der Uberpriifung und Bewertung gemiR der
Richtlinie 2013/36/EU des Europdischen Parlaments und des Rates (°).

Ein Zentralverwahrer sollte auf Szenarien vorbereitet sein, die ihn moglicherweise daran hindern konnten, seine
kritischen Tatigkeiten und Dienstleistungen unter Fortfithrung seiner Geschiftstitigkeit zu erbringen, und sollte die
Wirksamkeit einer ganzen Bandbreite von Optionen fiir die Sanierung oder geordnete Abwicklung in diesen
Szenarien bewerten. Mit der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 wurden diesbeziiglich Anforderungen eingefiihrt, die
insbesondere vorsechen, dass eine zustindige Behorde den Zentralverwahrer zur Vorlage eines angemessenen
Sanierungsplans verpflichten und sicherstellen muss, dass fiur jeden Zentralverwahrer ein angemessener
Abwicklungsplan erstellt und befolgt wird. Derzeit gibt es jedoch keine harmonisierte Abwicklungsregelung, auf der
ein Abwicklungsplan beruhen konnte. Zentralverwahrer, die fir die Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen
zugelassen sind, fallen in den Anwendungsbereich der Richtlinie 2014/59/EU des Europdischen Parlaments und des
Rates ('). Es gibt jedoch keine spezifischen Bestimmungen fiir Zentralverwahrer, die nicht fir die Erbringung
solcher Dienstleistungen zugelassen sind und daher nicht als Kreditinstitute im Sinne der Richtlinie 2014/59/EU
gelten, die tiber Sanierungs- und Abwicklungspline verfiigen miissen. Es sollten daher Klarstellungen vorgenommen
werden, um die fur Zentralverwahrer geltenden Anforderungen vor dem Hintergrund, dass es keinen Unionsrahmen
fur die Sanierung und Abwicklung aller Zentralverwahrer gibt, besser aufeinander abzustimmen. Wurde fiir einen
Zentralverwahrer ein Sanierungs- und Abwicklungsplan gemaf$ der Richtlinie 2014/59/EU erstellt, so sollte dieser
Zentralverwahrer zwecks Vermeidung der Dopplung von Anforderungen nicht verpflichtet sein, Pline fiir die
Sanierung oder geordnete Abwicklung gemidf der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 zu erstellen, sofern die in diese
Pline aufzunehmenden Angaben bereits vorgelegt wurden. Solche Zentralverwahrer sollten jedoch die geméf der
genannten Richtlinie erstellten Sanierungspldne der fir sie zustindigen Behorde vorlegen.

Das in der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 festgelegte Verfahren fiir die Erbringung notarieller Dienstleistungen und
zentraler Kontenfithrungsdienste durch einen Zentralverwahrer in Bezug auf Finanzinstrumente, die dem Recht
eines Mitgliedstaats, der nicht der Zulassungsmitgliedstaat des Zentralverwahrers ist, unterliegen, hat sich als
aufwendig erwiesen und einige seiner Anforderungen sind unklar. Dies hat zu einem unverhéltnismafig
kostspieligen und langwierigen Verfahren fur Zentralverwahrer gefihrt. Daher sollte dieses Verfahren klarer
formuliert und vereinfacht werden, um die Hindernisse fiir die grenziiberschreitende Abwicklung besser abzubauen,
damit zugelassene Zentralverwahrer die Dienstleistungsfreiheit innerhalb der Union in vollem Umfang ausschopfen
konnen. Unbeschadet der Mainahmen, die Zentralverwahrer ergreifen missen, um ihren Nutzern die Einhaltung
nationaler Rechtsvorschriften zu ermdglichen, sollte zum einen klar festgelegt sein, welcher Rechtsrahmen
mafSgeblich fiir die Bewertung ist, die ein Zentralverwahrer gemdf der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 in Bezug auf
die Manahmen durchfithren muss, die er zu ergreifen beabsichtigt, um seinen Nutzern die Einhaltung der
Rechtsvorschriften eines anderen Mitgliedstaats zu ermdglichen, und zum anderen dass die Bewertung lediglich auf
Aktien zu beschrinken ist. Die zustindige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats sollte die Moglichkeit erhalten, zu
der Bewertung in Bezug auf die Rechtsvorschriften jenes Mitgliedstaats Stellung zu nehmen. Die endgiiltige
Entscheidung sollte der zustindigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats obliegen.

Um eine bessere Zusammenarbeit bei der Beaufsichtigung von Zentralverwahrern, die grenziiberschreitende
Dienstleistungen erbringen, zu ermoglichen, sollte die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats Bedienstete
der zustindigen Behorden der Aufnahmemitgliedstaaten und der ESMA zur Teilnahme an Priifungen vor Ort in
Zweigniederlassungen einladen konnen. Die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats sollte der ESMA und
dem Kollegium auch die Feststellungen im Zuge der Priifungen vor Ort sowie Informationen iiber die von der
genannten zustindigen Behorde beschlossenen Abhilfemafinahmen oder Sanktionen iibermitteln.

() Richtlinie 2013/36/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber den Zugang zur Tatigkeit von
Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und
zur Aufhebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG (ABL. L 176 vom 27.6.2013, S. 338).

(" Richtlinie 2014/59/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 zur Festlegung eines Rahmens fir die
Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinie 82/891/EWG des Rates, der
Richtlinien 2001/24[EG, 2002/47[EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU und 2013/36/EU sowie
der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010 und (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates (ABL L 173 vom

12.6.2014, S. 190).
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Gemifd der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 sind Behorden, die ein Interesse an den von Zentralverwahrern
erbrachten Dienstleistungen im Zusammenhang mit Finanzinstrumenten, die dem Recht von mehr als einem
Mitgliedstaat unterliegen, haben, zur Zusammenarbeit verpflichtet. Die Aufsichtsregelungen sind jedoch nach wie
vor fragmentiert und konnen je nach Zentralverwahrer zu Unterschieden bei der Zuweisung und der Art der
Aufsichtsbefugnisse fithren. Diese Fragmentierung schafft Hindernisse fiir die grenziiberschreitende Erbringung von
Zentralverwahrer-Dienstleistungen in der Union, verfestigt die verbleibenden Ineffizienzen auf dem
Abwicklungsmarkt der Union und beeintrichtigt die Stabilitit der Finanzmarkte der Union. Obwohl gemif8 der
Verordnung (EU) Nr. 909/2014 die Moglichkeit besteht, Kollegien einzurichten, wurde diese Moglichkeit selten
genutzt. Um eine wirksame und effiziente Koordinierung der Aufsicht durch die zustindigen Behorden zu
gewihrleisten, sollte die Einsetzung von Kollegien unter bestimmten Bedingungen zwingend vorgeschrieben
werden. Fiir Zentralverwahrer, deren Tatigkeiten als von wesentlicher Bedeutung fuir das Funktionieren der
Wertpapiermdrkte und den Anlegerschutz in mindestens zwei Aufnahmemitgliedstaaten eingestuft werden, sollte
ein Aufsichtskollegium eingesetzt werden. Ein gemif der vorliegenden Verordnung eingesetztes Kollegium sollte
andere Formen der Zusammenarbeit zwischen den zustindigen Behorden weder verhindern noch ersetzen. Die
ESMA sollte Entwiirfe technischer Regulierungsstandards ausarbeiten, um die Kriterien festzulegen, anhand deren
bestimmt werden kann, ob die Tatigkeiten von wesentlicher Bedeutung sind. Die Mitglieder eines Kollegiums sollten
das Kollegium zur Annahme einer unverbindlichen Stellungnahme zu Fragen auffordern kénnen, die bei der
Uberpriifung und Bewertung eines Zentralverwahrers oder von Anbietern bankartiger Nebendienstleistungen
ermittelt wurden, oder zu Fragen, die sich auf die Ausweitung oder Auslagerung von Titigkeiten und
Dienstleistungen des Zentralverwahrers oder auf einen etwaigen Verstof§ gegen die Anforderungen der Verordnung
(EU) Nr. 909/2014 infolge der Erbringung von Dienstleistungen in einem Aufnahmemitgliedstaat beziehen.
Unverbindliche Stellungnahmen sollten mit einer einfachen Mehrheit angenommen werden.

Aufgrund mehrerer Faktoren verfigen die ESMA und die zustindigen Behorden derzeit nur iiber begrenzte
Informationen iiber die Dienstleistungen, die von Zentralverwahrern in Drittlindern in Bezug auf dem Recht eines
Mitgliedstaats unterliegende Finanzinstrumente angeboten werden: erstens die verzdgerte Anwendung — ohne
Enddatum - der Anerkennungsanforderungen auf Zentralverwahrer in Drittlindern, die bereits vor dem
Geltungsbeginn der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 zentrale Kontenfithrungsdienste und notarielle Dienstleistungen
gemdfl Artikel 69 Absatz 4 der genannten Verordnung erbrachten; zweitens die Tatsache, dass ein Drittland-
Zentralverwahrer, der nur den Abwicklungsdienst erbringt, keinen Anerkennungsanforderungen unterliegt; und
drittens die Tatsache, dass Zentralverwahrer in Drittlindern nach der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 nicht
verpflichtet sind, ihre Tatigkeiten in Bezug auf dem Recht eines Mitgliedstaats unterliegende Finanzinstrumente
gegeniiber den Unionsbehorden zu melden. Aufgrund dieses Mangels an Informationen waren weder Emittenten
noch Behorden auf der Unionsebene oder der nationalen Ebene in der Lage, die Tatigkeiten dieser Zentralverwahrer
in der Union erforderlichenfalls zu bewerten. Daher sollten Zentralverwahrer in Drittlindern verpflichtet werden,
die Unionsbehorden iiber ihre Tatigkeiten in Bezug auf dem Recht eines Mitgliedstaats unterliegende
Finanzinstrumente zu informieren.

Gemaf der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 sind Zentralverwahrer verpflichtet, iiber ein Leitungsorgan zu verfiigen,
in dem mindestens ein Drittel der Mitglieder, jedoch nicht weniger als zwei Mitglieder unabhingig sind. Um fiir eine
einheitlichere Umsetzung des Begriffs der Unabhingigkeit zu sorgen, sollte seine Auslegung im Einklang mit der
Definition ,unabhingiger Mitglieder im Sinne der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments
und des Rates (') prizisiert werden.

Die Verordnung (EU) Nr. 909/2014 enthilt keine spezifischen Anforderungen, die im Falle eines Erwerbs oder einer
Erhohung qualifizierter Beteiligungen am Kapital von Zentralverwahrern zur Anwendung kommen. Solche
Anforderungen, einschlieBlich der zu befolgenden Verfahren, sollten daher eingefithrt werden, um — vergleichbar
mit den Bestimmungen der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 und der Richtlinie 2013/36/EU — fiir eine einheitliche
Anwendung der Anforderungen an die Beteiligungsstruktur eines Zentralverwahrers zu sorgen. Die ESMA sollte
Leitlinien zur Bewertung der Eignung von Personen, die die Geschifte des Zentralverwahrers leiten werden, sowie
zu den Verfahrensregeln und Bewertungskriterien fiir die aufsichtsrechtliche Beurteilung eines direkten oder
indirekten Erwerbs und der Erhohung von Beteiligungen an Zentralverwahrern ausarbeiten.

Um Rechtssicherheit in Bezug auf wesentliche Belange zu gewdhrleisten, zu denen Nutzerausschiisse das
Leitungsorgan beraten sollen, sollte auflerdem prazisiert werden, welche Aspekte der ,Leistungsumfang” umfasst.

(") Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 tiber OTC-Derivate, zentrale

Gegenparteien und Transaktionsregister (ABL. L 201 vom 27.7.2012, S. 1).
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Angesichts ihrer wichtigen Rolle im Hinblick auf die Sicherheit von Geschiften, sollten Zentralverwahrer die mit der
Aufbewahrung und Abwicklung von Wertpapiergeschiften verbundenen Risiken nicht nur verringern, sondern auch
darauf hinarbeiten, diese zu minimieren.

Einige in der Union niedergelassene Zentralverwahrer betreiben Wertpapierliefer- und -abrechnungssysteme, in
deren Rahmen ein aufgeschobener Netto-Zahlungsausgleich angewendet wird. Diese Zentralverwahrer sollten die
Risiken, die sich aus der Nutzung eines solchen Zahlungsausgleichs ergeben, angemessen bewerten, iiberwachen
und steuern.

Unter bestimmten Umstidnden konnte eine Sicherheit dem Gesellschaftsrecht oder vergleichbaren Rechtsvorschriften
zweier verschiedener Mitgliedstaaten unterliegen. Dies gilt insbesondere fir Schuldverschreibungen, bei denen der
Sitzstaat des Emittenten ein anderer Mitgliedstaat ist als der Mitgliedstaat, nach dessen Recht die Wertpapiere
ausgegeben werden. Es ist unbedingt klarzustellen, dass in solchen Fillen das Gesellschaftsrecht oder die
vergleichbaren Rechtsvorschriften beider Mitgliedstaaten weiterhin gelten sollten. Die Wahl des anzuwendenden
Rechts wird nicht durch die Verordnung (EU) Nr. 909/2014 geregelt und sollte daher weiterhin im Ermessen der
Emittenten liegen oder auf andere Weise gesetzlich festgelegt werden.

Um sicherzustellen, dass Emittenten, ihre Wertpapiere bei einem Zentralverwahrer erfassen lassen, der in einem
anderen Mitgliedstaat niedergelassen ist, die einschligigen Bestimmungen des Gesellschaftsrechts oder
vergleichbarer Rechtsvorschriften jenes Mitgliedstaats einhalten konnen, sollten die Mitgliedstaaten die Aufstellung
der wichtigsten einschldgigen Bestimmungen des nationalen Rechts regelmiflig aktualisieren und der ESMA
tibermitteln, damit sie diese veroffentlicht.

Um Abwicklungsrisiken infolge der Zahlungsunfihigkeit einer Verrechnungsstelle zu vermeiden, sollte ein
Zentralverwahrer die Zahlungen seines Wertpapierliefer- und -abrechnungssystems {iber bei einer Zentralbank
eroffnete Konten abwickeln, wann immer dies praktisch durchfiihrbar ist und solche Konten zur Verfiigung stehen.
Ist diese Option praktisch nicht durchfithrbar und stehen solche Konten nicht zur Verfiigung, etwa wenn ein
Zentralverwahrer die Voraussetzungen fiir die Eroffnung eines Kontos bei einer anderen Zentralbank als der seines
Herkunftsmitgliedstaats nicht erfiillt, sollte der Zentralverwahrer in der Lage sein, die Zahlungen fiir alle oder einen
Teil seiner Wertpapierliefer- und -abrechnungssysteme in einer anderen Wahrung als der Wahrung des Landes, in
dem der Zentralverwahrer niedergelassen ist, iiber Konten abzuwickeln, die bei Zentralverwahrern oder
Kreditinstituten eroffnet wurden, die gemaf den in der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 festgelegten Bedingungen fiir
die Erbringung von Bankdienstleistungen zugelassen sind.

Um die Effizienz des Abwicklungsmarkts stirker zu fordern, die Kapitalmirkte zu vertiefen und die grenziiber-
schreitende Abwicklung zu verbessern, sollte ein Zentralverwahrer, der gemif der Verordnung (EU) Nr. 909/2014
zur Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen zugelassen ist und bei dem relevante Risiken bereits iiberwacht
werden, in der Lage sein, Dienstleistungen im Zusammenhang mit der Abwicklung von Zahlungen
Zentralverwahrern anzubieten, die nicht gemdff der Richtlinie 2013/36/EU zugelassen sind, in einer anderen
Wihrung als der Wahrung des Niederlassungsstaates des Zentralverwahrers, der jene Dienstleistungen in Anspruch
nehmen mochte, und zwar unabhingig davon, ob sie Teil derselben Unternehmensgruppe sind. Eine Zulassung zur
Benennung von Zentralverwahrern oder Kreditinstituten sollte nur fiir die Abwicklung der Zahlungen fiir alle oder
einen Teil der Wertpapierliefer- und -abrechnungssysteme des Zentralverwahrers, der die bankartigen Nebendienst-
leistungen in Anspruch nehmen mochte, verwendet werden. Sie sollte nicht fiir die Durchfithrung anderer
Tatigkeiten verwendet werden. Ein Zentralverwahrer, der beabsichtigt, die Zahlungen fiir alle oder einen Teil seiner
Wertpapierliefer- und -abrechnungssysteme iiber seine eigenen Konten abzuwickeln, oder auf andere Weise
beabsichtigt, bankartige Nebendienstleistungen zu erbringen, sollte ebenfalls unter den in der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 festgelegten Bedingungen zugelassen werden konnen.

Zentralverwahrer, die nicht fur die Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen zugelassen sind, sollten
Zahlungen unterhalb einer angemessenen Obergrenze iiber Konten bei Zentralverwahrern, die fiir die Erbringung
bankartiger Nebendienstleistungen gemafl der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 zugelassen sind, und iiber bei einem
Kreditinstitut eroffnete Konten in einer beliebigen Wihrung abwickeln kénnen. Diese Obergrenze sollte auf einem
Gesamthochstbetrag fiir solche Abwicklungen von Zahlungen beruhen. Dariiber hinaus sollte die Obergrenze so
abgestimmt werden, dass die Effizienz der Abwicklung gefordert und es Zentralverwahrern ermoglicht wird,
Abwicklungen der Geldseite in einem Umfang zu erreichen, bei dem eine Bankzulassung gemifs der
Richtlinie 2013/36/EU oder die Anbindung an eine emittierende Zentralbank zu einer relevanten Voraussetzung
wird, wobei zugleich die Finanzstabilitit gewahrleistet und die Risiken, die sich aus den gemif dieser Obergrenze
anwendbaren Ausnahmeregelungen ergeben, und ihre Auswirkungen begrenzt werden miissen. Bei der
Abstimmung der Obergrenze sollte beriicksichtigt werden, dass ein Zentralverwahrer in der Lage sein muss,
Zahlungen in verschiedenen Wihrungen abzuwickeln — was insbesondere fur die liquidesten Wiahrungen gilt —
und gleichzeitig einen angemessenen Schwellenwert festzulegen, der fir den Zentralverwahrer als Ganzes gelten
wiirde. Bei der Abstimmung der Obergrenze sollte auch beriicksichtigt werden, dass eine unbeabsichtigte Abkehr
von der Abwicklung in Zentralbankgeld vermieden werden muss.
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Als Fachgremium in Banken- und Kreditrisikofragen sollte die mit der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des
Europdischen Parlaments und des Rates (%) errichtete Europiische Aufsichtsbehorde (Europiische Bankenauf-
sichtsbehorde — EBA) mit der Ausarbeitung von Entwiirfen technischer Regulierungsstandards betraut werden, um
eine geeignete Obergrenze und entsprechende angemessene Anforderungen an das Risikomanagement sowie
Aufsichtsanforderungen festzulegen. Dariiber hinaus sollte die EBA eng mit den Mitgliedern des ESZB und der
ESMA zusammenarbeiten. Der Kommission sollte die Befugnis iibertragen werden, gemif$ Artikel 290 des Vertrags
iiber die Arbeitsweise der Europiischen Union (AEUV) diese technischen Regulierungsstandards zu erlassen. Die
zustindigen Behorden, die die Obergrenze regelmafig iiberwachen, sollten ihre Feststellungen sowie die zugrunde
liegenden Daten an die ESMA und die EBA sowie ihre Erkenntnisse an die Mitglieder des ESZB tibermitteln, damit
sie insbesondere in einen regelmifSigen Bericht tiber bankartige Nebendienstleistungen einfliefen konnen, den die
EBA in Zusammenarbeit mit den Mitgliedern des ESZB und der ESMA erstellen sollte.

Zentralverwahrer, einschlielich solcher, die fiir die Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen zugelassen sind,
sowie benannte Kreditinstitute sollten relevante Risiken in ihren Risikomanagement- und Aufsichtsrahmen
absichern. Zur Absicherung dieser Risiken sollten u. a. ausreichende zuldssige liquide Mittel in allen relevanten
Wihrungen gehalten und ausreichend starke Stressszenarien sichergestellt werden. Dariiber hinaus sollten
Zentralverwahrer sicherstellen, dass die entsprechenden Liquiditatsrisiken durch duflerst zuverldssige Finanzierungs-
vereinbarungen mit kreditwiirdigen Instituten gesteuert und abgesichert werden; bei diesen Vereinbarungen sollte es
sich um feste Zusagen oder Vereinbarungen mit dhnlicher Zuverldssigkeit handeln. Zentralverwahrer, die bankartige
Nebendienstleistungen erbringen, sollten auch iiber besondere Vorschriften und Verfahren verfiigen, um potenziellen
Kredit-, Liquiditdts- und Konzentrationsrisiken, die sich aus der Erbringung dieser Dienstleistungen ergeben,
entgegenzuwirken. Die EBA sollte Entwiirfe technischer Regulierungsstandards zur Aktualisierung der bestehenden
technischen Regulierungsstandards ausarbeiten, um diesen gednderten Aufsichtsanforderungen Rechnung zu
tragen. Dies wiirde es der Kommission erméglichen, alle etwaig erforderlichen Anderungen vorzunehmen, um die
in diesen technischen Regulierungsstandards festgelegten Anforderungen, wie z. B. diejenigen im Zusammenhang
mit der Behandlung potenzieller Liquidititsdefizite, zu prazisieren.

Eine Frist von nur einem Monat, innerhalb der die betreffenden Behorden und die zustindigen Behorden eine
begriindete Stellungnahme zu der Zulassung zur Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen abgeben konnen,
hat sich als zu kurz erwiesen, um eine fundierte Analyse vornehmen zu konnen. Daher sollte eine lingere Frist von
zwei Monaten in dieser Verordnung vorgesehen werden.

Um Zentralverwahrern in der Union und in Drittlindern geniigend Zeit einzurdumen, die Zulassung und
Anerkennung ihrer Titigkeiten zu beantragen, wurde der Zeitpunkt der Anwendung der Zulassungs- und
Anerkennungsanforderungen der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 zunichst verschoben, bis eine Zulassungs- oder
Anerkennungsentscheidung gemdff der genannten Verordnung getroffen wurde. Seit dem Inkrafttreten der
genannten Verordnung ist ausreichend Zeit vergangen. Daher sollte die Anwendung dieser Anforderungen jetzt
beginnen, um einerseits gleiche Wettbewerbsbedingungen fur alle Zentralverwahrer zu schaffen, die
Dienstleistungen in Bezug auf dem Recht eines Mitgliedstaats unterliegende Finanzinstrumente anbieten, und
andererseits dafiir zu sorgen, dass Behorden sowohl auf Unionsebene als auch auf nationaler Ebene iiber die
erforderlichen Angaben verfiigen, um den Anlegerschutz zu gewahrleisten und die Finanzstabilitdt zu iberwachen.

Gemaf der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 ist die ESMA derzeit verpflichtet, in Zusammenarbeit mit der EBA, den
nationalen zustindigen Behorden und den betreffenden Behorden Jahresberichte zu zwolf Themen zu erstellen und
diese Berichte der Kommission jihrlich vorzulegen. Dieses Erfordernis ist angesichts des Charakters bestimmter
Themen, die keiner jihrlichen Aktualisierung bediirfen, unverhiltnismiQig. Die Haufigkeit und Anzahl dieser
Berichte sollten daher neu abgestimmt werden, um den Aufwand fir die ESMA und die zustindigen Behorden zu
verringern und gleichzeitig sicherzustellen, dass die Kommission die Angaben erhilt, die sie benétigt, um die
Umsetzung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 zu iiberpriifen. Angesichts der mit der vorliegenden Verordnung
vorgenommenen Anderungen der Regelung zur Abwicklungsdisziplin geméf der Verordnung (EU) Nr. 909/2014
sollte die ESMA jedoch verpflichtet werden, der Kommission regelmdfiig Berichte tiber einige weitere Themen
vorzulegen, beispielsweise iiber Mafnahmen, die die zustindigen Behorden in Fillen ergreifen, in denen die
Abwicklungseffizienz eines Zentralverwahrers iiber einen Zeitraum von sechs Monaten deutlich niedriger ist als die
durchschnittliche Abwicklungseffizienz im Unionsmarkt, und iiber die Moglichkeit, zusitzliche Regulierungsin-

(") Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer

Européischen Aufsichtsbehérde (Européische Bankenaufsichtsbehérde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur
Authebung des Beschlusses 2009/78/EG der Kommission (ABL. L 331 vom 15.12.2010, S. 12).
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strumente zur Verbesserung der Abwicklungseffizienz in der Union anzuwenden. Dariiber hinaus sollte die ESMA in
Zusammenarbeit mit den Mitgliedern des ESZB dem Europdischen Parlament und dem Rat ebenfalls einen Bericht
iiber eine potenzielle Verkiirzung des Abwicklungszyklus vorlegen, damit dies in moglichen kiinftigen
Entwicklungen in diesem Bereich beriicksichtigt werden kann. Die EBA sollte einen Jahresbericht erstellen, in dem
es insbesondere um die Feststellungen der zustindigen Behérden im Zusammenhang mit der Uberwachung der
Obergrenze fiir die Abwicklung von Zahlungen geht. Auf Ersuchen der Kommission sollte die ESMA eine Kosten-
Nutzen-Analyse vorlegen, die als Grundlage fiir den Durchfithrungsrechtsakt tiber obligatorische Eindeckungen
dienen sollte.

Um die Wirksamkeit dieser Verordnung zu gewiahrleisten, sollte der Kommission die Befugnis iibertragen werden,
gemdfd Artikel 290 AEUV Rechtsakte zu erlassen, um bei der Ausarbeitung der Parameter fiir die Berechnung der
Hohe der Geldbufen die Dauer der gescheiterten Abwicklung, den Umfang der gescheiterten Abwicklungen nach
Art des Finanzinstruments und die Auswirkungen, die niedrige oder negative Zinssitze auf die Anreize fiir
Gegenparteien und auf den Ausfall haben konnen, zu beriicksichtigen und diese Parameter zu iiberpriifen, sowie im
Einzelnen anzugeben, welche Ursachen einer gescheiterten Abwicklung nicht den Teilnehmern anzulasten sind und
welche Geschifte nicht als Handel gelten sollen. Es ist von besonderer Bedeutung, dass die Kommission im Zuge
ihrer Vorbereitungsarbeit angemessene Konsultationen, auch auf der Ebene von Sachverstindigen, durchfihrt, die
mit den Grundsitzen in Einklang stehen, die in der Interinstitutionellen Vereinbarung vom 13. April 2016 iiber
bessere Rechtsetzung (V') festgelegt wurden. Um insbesondere fiir eine gleichberechtigte Beteiligung an der
Vorbereitung delegierter Rechtsakte zu sorgen, erhalten das Europaische Parlament und der Rat alle Dokumente zur
gleichen Zeit wie die Sachverstindigen der Mitgliedstaaten, und ihre Sachverstindigen haben systematisch Zugang zu
den Sitzungen der Sachverstindigengruppen der Kommission, die mit der Vorbereitung der delegierten Rechtsakte
befasst sind.

Der Kommission sollte die Befugnis iibertragen werden, gemaf§ Artikel 290 AEUV und den Artikeln 10 bis 14 der
Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 und der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 technische Regulierungsstandards zu
erlassen, die von der EBA und der ESMA ausgearbeitet wurden, und zwar zur Spezifizierung des obligatorischen
Eindeckungsvorgangs in Bezug auf die Ausgestaltung des Weitergabemechanismus, die Arten von Geschaften, durch
die sich der Eindeckungsvorgang eriibrigt, und die Frage, wie den Besonderheiten von Kleinanlegern bei der
Ausfithrung der obligatorischen Eindeckungen Rechnung getragen werden kann; zu den von Zentralverwahrern in
Drittlindern zu ubermittelnden Angaben; zu den Voraussetzungen, unter denen die Titigkeiten -eines
Zentralverwahrers als wesentlich angesehen werden konnen; zu den von einem Zentralverwahrer, der bankartige
Nebendienstleistungen erbringt, festzulegenden Vorschriften und Verfahren; zur Ausgestaltung der Bewertung,
Uberwachung, Steuerung und Meldung der Kredit- und Liquiditdtsrisiken durch Zentralverwahrer im
Zusammenhang mit einem aufgeschobenen Netto-Zahlungsausgleich; zur Obergrenze, unterhalb derer
Zentralverwahrer die Abrechnung von Zahlungen iiber ein Kreditinstitut vornehmen konnen; sowie zu den
aktualisierten Aufsichtsanforderungen an die Liquiditdt und die Vorschriften und Verfahren fur Kredit-, Liquiditits-
und Konzentrationsrisiken im Falle von Zentralverwahrern, die zur Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen
zugelassen sind.

Zur Gewihrleistung einheitlicher Bedingungen fiir die Durchfithrung der mit dieser Verordnung eingefiihrten
Anderungen, insbesondere in Bezug auf die Anwendung und die Aussetzung obligatorischer Eindeckungsanfor-
derungen, soweit diese anwendbar sind, sollten der Kommission Durchfithrungsbefugnisse tibertragen werden.
Diese Befugnisse sollten im Einklang mit der Verordnung (EU) Nr. 182/2011 des Europiischen Parlaments und des
Rates (') ausgeiibt werden. Die Kommission sollte unverziiglich geltende Durchfithrungsrechtsakte erlassen, wenn
dies in hinreichend begriindeten Fillen im Zusammenhang mit der Anwendung und Aussetzung obligatorischer
Eindeckungen aus Griinden duferster Dringlichkeit erforderlich ist.

Delegierte Rechtsakte und Durchfithrungsrechtsakte, die gemédfl den Artikeln 290 und 291 AEUV erlassen wurden,
sind Rechtsakte der Union. Nach Artikel 127 Absatz 4 und Artikel 282 Absatz 5 AEUV ist die Europdische
Zentralbank (EZB) zu allen Vorschligen fuir Rechtsakte der Union im Zustindigkeitsbereich der Europiischen
Zentralbank anzuhoren. Ist die Anhorung der EZB gemifS den Vertrigen erforderlich, so ist die EZB zu den im
Rahmen dieser Verordnung erlassenen delegierten Rechtsakten und Durchfithrungsrechtsakten ordnungsgemafd
anzuhoren.

(") ABLL123vom 12.5.2016,S. 1.
(* Verordnung (EU) Nr. 182/2011 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 16. Februar 2011 zur Festlegung der allgemeinen

Regeln und Grundsitze, nach denen die Mitgliedstaaten die Wahrnehmung der Durchfithrungsbefugnisse durch die Kommission
kontrollieren (ABI. L 55 vom 28.2.2011, S. 13).
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(47) Da die Ziele dieser Verordnung, ndmlich der Ausbau der Erbringung grenziiberschreitender Abwicklungen durch
Zentralverwahrer, die Senkung des Verwaltungsaufwands und der Erfiillungskosten und die Gewahrleistung, dass
Behorden tiber ausreichende Informationen zur Risikotiberwachung verfiigen, von den Mitgliedstaaten nicht
ausreichend verwirklicht werden konnen, sondern vielmehr wegen ihres Umfangs und ihrer Wirkungen auf
Unionsebene besser zu verwirklichen sind, kann die Union im Einklang mit dem in Artikel 5 des Vertrags tiber die
Europdische Union verankerten Subsidiarititsprinzip titig werden. Entsprechend dem in demselben Artikel
genannten Grundsatz der Verhiltnismafigkeit geht diese Verordnung nicht tiber das fur die Verwirklichung dieser
Ziele erforderliche Maf§ hinaus.

(48) Die Anwendung des iiberarbeiteten Anwendungsbereichs der Vorschriften itiber Geldbuflen, die neuen
Anforderungen in Bezug auf die Einsetzung von Aufsichtskollegien, die Ubermittlung einer Meldung durch
Drittland-Zentralverwahrer iiber die Kerndienstleistungen, die sie in Bezug auf dem Recht eines Mitgliedstaats
unterliegende Finanzinstrumente erbringen, die neuen Vorschriften betreffend den aufgeschobenen Netto-
Zahlungsausgleich, die tiberarbeitete Obergrenze, unterhalb derer Kreditinstitute anbieten diirfen, die Zahlungen fiir
einen Teil des Wertpapierliefer- und -abrechnungssystems des Zentralverwahrers abzurechnen, und die
tiberarbeiteten Aufsichtsanforderungen fiir Kreditinstitute oder Zentralverwahrer, die gemifs Artikel 59 der
Verordnung (EU) Nr. 909/2014 zur Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen zugelassen sind, sollten
entweder aufgeschoben werden oder aber angemessenen Ubergangsbestimmungen unterliegen, damit geniigend
Zeit fiir den Erlass der erforderlichen delegierten Rechtsakte zur weiteren Prizisierung dieser Anforderungen bleibt.
Angesichts der Anderungen, die mit dieser Verordnung in Bezug auf das Verfahren betreffend die Dienstleistungs-
freiheit in anderen Mitgliedstaaten eingefithrt werden, ist es auch angezeigt, die Vorschriften zu prézisieren, die fiir
die Erbringung von Dienstleistungen durch Zentralverwahrer in anderen Mitgliedstaaten als dem Herkunftsmitg-
liedstaat und die Griindung einer Zweigniederlassung in einem anderen Mitgliedstaat gelten sollten. Angesichts der
mit dieser Verordnung eingefiithrten Anderungen in Bezug auf die Haufigkeit und den Inhalt der Berichte, die die
ESMA der Kommission vorlegt, sollte die Anwendung der Bestimmungen iiber den Inhalt einiger dieser Berichte
aufgeschoben werden, um sicherzustellen, dass die ESMA ausreichend Zeit hat, die neuen Berichte zu erstellen und
dass ausschlieflich die gemdff den bestehenden Bestimmungen zu erstellenden Berichte bis zum 30. April 2024
vorgelegt werden miissen.

(49) Die Verordnungen (EU) Nr. 909/2014 und (EU) Nr. 236/2012 sollten daher entsprechend gedndert werden —

HABEN FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Artikel 1

Anderungen der Verordnung (EU) Nr. 909/2014

Die Verordnung (EU) Nr. 909/2014 wird wie folgt gedndert:
1. Artikel 2 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:
a) Nummer 26 erhilt folgende Fassung:

,26. ,Ausfall’ in Bezug auf einen Teilnehmer eine Situation, in der gegen einen Teilnehmer ein Insolvenzverfahren
nach Artikel 2 Buchstabe j der Richtlinie 98/26/EG eroffnet wird, oder ein in den internen Regeln des
Zentralverwahrers als Ausfall festgelegtes Ereignis,”;

b) folgende Nummern werden angefiigt:

,47. ,Gruppe’ eine Gruppe im Sinne des Artikels 2 Nummer 11 der Richtlinie 2013/34/EU,

48. ,enge Verbindungen' enge Verbindungen im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 35 der
Richtlinie 2014/65/EU,

49. qualifizierte Beteiligung’ das direkte oder indirekte Halten von mindestens 10 % des Kapitals oder der
Stimmrechte eines Zentralverwahrers gemdfl den Artikeln 9, 10 und 11 der Richtlinie 2004/109/EG des
Europiischen Parlaments und des Rates (*) oder die Moglichkeit der Ausiibung eines mafigeblichen Einflusses
auf die Geschiftsfithrung des Zentralverwahrers,
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50. ,aufgeschobener Netto-Zahlungsausgleich einen Abwicklungsmechanismus, bei dem Auftrige fur die
Zahlung von Geld oder die Ubertragung von Wertpapieren im Zusammenhang mit Wertpapiergeschiften
der Teilnehmer am Wertpapierliefer- und -abrechnungssystem dem Netting unterliegen und die Abwicklung
der Nettoforderungen und -verpflichtungen der Teilnehmer am Ende von im Voraus festgelegten
Abwicklungszyklen wihrend oder am Ende des Geschiftstags stattfindet.

(*) Richtlinie 2004/109/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember 2004 zur
Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen tiber Emittenten, deren
Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Anderung der
Richtlinie 2001/34/EG (ABI. L 390 vom 31.12.2004, S. 38).”

2. Artikel 6 Absatz 5 Unterabsitze 1 und 2 erhilt folgende Fassung:

,(5)  Zur Erhohung der Abwicklungseffizienz arbeitet die ESMA in enger Abstimmung mit den Mitgliedern des
ESZB Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen die Maflnahmen zur Verhinderung gescheiterter
Abwicklungen festgelegt werden, und insbesondere

a) die von Wertpapierfirmen gemaf8 Absatz 2 Unterabsatz 1 zu treffenden Mafinahmen,

b) die Einzelheiten der in Absatz 3 genannten Verfahren zur Erleichterung der Abwicklung, die unter anderem die
Gestaltung der Transaktionsgroflen, die teilweise Abwicklung ausfallender Geschifte und die Nutzung von
Programmen fiir automatisierte Verleih- oder Leihgeschifte, die von bestimmten Zentralverwahrern bereitgestellt
werden, umfassen konnten, sowie

¢) die Einzelheiten der Mafnahmen zur Forderung und Schaffung von Anreizen fir die fristgerechte Abwicklung von
Geschiften gemifl Absatz 4.

Die ESMA iibermittelt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 17. Juli 2025.

3. Artikel 7 erhilt folgende Fassung:
JArtikel 7

Mafinahmen gegen gescheiterte Abwicklungen

(1)  Ein Zentralverwahrer fiihrt fir jedes von ihm betriebene Wertpapierliefer- und -abrechnungssystem ein System
zur Uberwachung gescheiterter Abwicklungen von Geschéften mit den Finanzinstrumenten im Sinne des Artikels 5
Absatz 1 ein. Der Zentralverwahrer meldet der zustindigen Behorde und den betreffenden Behorden regelmifig die
Zahl gescheiterter Abwicklungen, diesbeziigliche Angaben und sonstige relevante Informationen, einschlieflich der
von dem Zentralverwahrer und seinen Teilnehmern zur Verbesserung der Abwicklungseftizienz vorgesehenen
Mafnahmen. Diese Meldungen werden vom Zentralverwahrer in aggregierter und anonymisierter Form jahrlich
veroffentlicht. Die zustdndigen Behorden bringen der ESMA relevante Informationen tiber gescheiterte Abwicklungen
zur Kenntnis.

(2)  Ein Zentralverwahrer fiihrt fir jedes von ihm betriebene Wertpapierliefer- und -abrechnungssystem Verfahren
ein, die die Abwicklung von Geschiften mit Finanzinstrumenten im Sinne des Artikels 5 Absatz 1 erleichtern, die
nicht am vorgesehenen Abwicklungstag abgewickelt werden. Im Rahmen dieser Verfahren ist als wirksame
Abschreckung fiir Teilnehmer, die gescheiterte Abwicklungen verursachen, ein Sanktionsmechanismus vorzusehen.

Bevor ein Zentralverwahrer die Verfahren nach Unterabsatz 1 einfiihrt, konsultiert er die einschldgigen Handelsplatze
und zentralen Gegenparteien, fiir die er die Abwicklungsdienste erbringt.

Der Sanktionsmechanismus nach Unterabsatz 1 umfasst Geldbuflen fiir Teilnehmer, die gescheiterte Abwicklungen
verursachen (ausfallende Teilnehmer?). Die Geldbuflen werden tiglich fiir jeden Geschiftstag nach dem vorgesehenen
Abwicklungstag, an dem ein Geschift nicht abgewickelt wird, berechnet, bis das Geschift abgewickelt oder bilateral
storniert worden ist. Die GeldbufSen diirfen nicht als Einnahmequelle fiir den Zentralverwahrer eingerichtet werden.
(3)  Der Sanktionsmechanismus nach Absatz 2 gilt nicht fiir:

a) gescheiterte Abwicklungen, deren Ursache nicht den Teilnehmern des Geschifts anzulasten ist;

b) Transaktionen, die nicht als Handel gelten;
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¢) Geschifte, bei denen der ausfallende Teilnehmer eine zentrale Gegenpartei ist, aufSer bei Geschiften, die von einer
zentralen Gegenpartei getitigt werden, die nicht zwischen Gegenparteien zwischengeschaltet ist, oder

d) Geschifte, bei denen ein Insolvenzverfahren gegen den ausfallenden Teilnehmer eroffnet wurde.

(4)  Eine zentrale Gegenpartei kann in ihren Regeln einen Mechanismus zur Deckung von Verlusten festlegen, die ihr
aus der Anwendung von Absatz 2 Unterabsatz 3 entstehen konnten.

(5)  Der Kommission wird die Befugnis tibertragen, gemifS Artikel 67 delegierte Rechtsakte zur Erginzung dieser
Verordnung zu erlassen, um Parameter fur die Berechnung abschreckender und angemessener Geldbufen im Sinne
von Absatz 2 Unterabsatz 3 des vorliegenden Artikels festzulegen, die auf alle folgenden Elemente gestiitzt sind:

a) die Art des Vermogenswerts,
b) die Liquiditit des Finanzinstruments,
c) die Art des Geschiifts,

d) die Dauer der gescheiterten Abwicklung.

Bei der Festlegung der in Unterabsatz 1 genannten Parameter beriicksichtigt die Kommission den Umfang der
gescheiterten Abwicklungen nach Art des Finanzinstruments und die moglichen Auswirkungen niedriger oder
negativer Zinssitze auf die Anreize fir Gegenparteien und auf die gescheiterte Abwicklung. Die fiir die Berechnung
der Geldbuflen herangezogenen Parameter gewdhrleisten ein hohes Mafl an Abwicklungsdisziplin sowie das
reibungslose und ordnungsgemifle Funktionieren der betreffenden Finanzmirkte.

Die Kommission iiberpriift die Parameter fiir die Berechnung der Hohe der Geldbufen regelmifig, mindestens jedoch
alle vier Jahre, um neu zu bewerten, ob die Geldbulen angemessen und wirksam sind, um ein Niveau gescheiterter
Abwicklungen in der Union zu erreichen, das angesichts der Auswirkungen auf die Finanzstabilitit der Union als
annehmbar betrachtet werden kann.

(6)  Bis zum 17. Januar 2026 veréffentlicht und aktualisiert die ESMA auf ihrer Website eine Liste der in Artikel 5
Absatz 1 genannten Finanzinstrumente, die zum Handel an einem Handelsplatz zugelassen sind oder dort gehandelt
werden oder von einer zentralen Gegenpartei gecleart werden.

(7)  Zentralverwahrer, zentrale Gegenparteien und Handelsplitze legen Verfahren fest, nach denen sie — in
Absprache mit ihrer jeweiligen zustindigen Behorde — jeden Teilnehmer, der es fortlaufend und systematisch
versiumt, Finanzinstrumente im Sinne des Artikels 5 Absatz 1 am vorgesehenen Abwicklungstag zu liefern,
suspendieren und seine Identitdt bekanntgeben konnen, jedoch erst, nachdem sie ihm Gelegenheit zur Stellungnahme
gegeben haben und nachdem die zustindigen Behorden des Zentralverwahrers, der zentralen Gegenparteien und der
Handelsplitze sowie diejenigen des betreffenden Teilnehmers in gebiihrender Form unterrichtet wurden. Neben der
Absprache vor einer Suspendierung zeigen Zentralverwahrer, zentrale Gegenparteien und Handelsplitze den
jeweiligen zustindigen Behorden die Suspendierung eines Teilnehmers unverziiglich an. Die zustindige Behorde
unterrichtet unverziiglich die betreffenden Behorden von der Suspendierung eines Teilnehmers.

Personenbezogene Daten im Sinne des Artikels 4 Nummer 1 der Verordnung (EU) 2016/679 des Europiischen
Parlaments und des Rates (*) sind nicht Teil der Bekanntmachung der Suspendierung.

Dieser Absatz gilt nicht fur ausfallende Teilnehmer, die zentrale Gegenparteien sind, oder in Fillen, in denen ein
Insolvenzverfahren gegen den ausfallenden Teilnehmer eroffnet wurde.

(8)  Dieser Artikel findet keine Anwendung, wenn sich der Haupthandelsplatz der Aktien in einem Drittland
befindet. Der Ort des Haupthandelsplatzes der Aktien wird im Einklang mit Artikel 16 der Verordnung (EU)
Nr. 236/2012 festgelegt.

(9)  Der Kommission wird die Befugnis tibertragen, gemifl Artikel 67 delegierte Rechtsakte zur Erginzung dieser
Verordnung zu erlassen,

a) um die Ursachen gescheiterter Abwicklungen, die gemafd Absatz 3 Buchstabe a des vorliegenden Artikels nicht den
Teilnehmern des Geschifts anzulasten sind, und

b) die Umstidnde, unter denen Transaktionen nicht als Handel gemdfl Absatz 3 Buchstabe b des vorliegenden Artikels
gelten, festzulegen.
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(10)  Die ESMA arbeitet in enger Abstimmung mit den Mitgliedern des ESZB Entwiirfe technischer Regulierungss-
tandards aus, in denen Folgendes festgelegt wird:

a) die Finzelheiten des Systems zur Uberwachung gescheiterter Abwicklungen und der Meldungen gescheiterter
Abwicklungen gemidfd Absatz 1;

b) die Verfahren zum Einzug und zur Umverteilung von Geldbufen und anderen potenziellen Erlésen aus solchen
Sanktionen gemifd Absatz 2;

¢) die Umstidnde, unter denen davon ausgegangen wird, dass ein Teilnehmer es gemify Absatz 7 fortlaufend und
systematisch versiumt, Finanzinstrumente zu liefern.

Die ESMA iibermittelt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 17. Januar 2025.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die technischen Regulierungsstandards im Sinne von Unterabsatz 1
gemif dem in den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 festgelegten Verfahren zur Ergidnzung
dieser Verordnung zu erlassen.

Artikel 7a

Obligatorischer Eindeckungsvorgang

1.  Unbeschadet des Sanktionsmechanismus nach Artikel 7 Absatz 2 und des Rechts, das Geschift bilateral zu
stornieren, kann die Kommission nach Konsultation des Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken und auf der
Grundlage der von der ESMA gemifl Artikel 74 Absatz 4 vorgelegten Kosten-Nutzen-Analyse im Wege eines
Durchfithrungsrechtsakts beschlieen, auf welche der in Artikel 5 Absatz 1 genannten Finanzinstrumente oder
Kategorien von Geschiften im Rahmen dieser Finanzinstrumente der obligatorische Eindeckungsvorgang gemif den
Absitzen 4 bis 10 des vorliegenden Artikels anzuwenden ist, wenn die Kommission der Auffassung ist, dass
obligatorische Eindeckungen ein erforderliches, angemessenes und verhiltnismafSiges Mittel sind, um gegen das
Ausmaf gescheiterter Abwicklungen in der Union vorzugehen.

Die Kommission kann den Durchfithrungsrechtsakt gemafl Unterabsatz 1 nur erlassen, wenn die beiden folgenden
Bedingungen erfillt sind:

a) die Anwendung des Sanktionsmechanismus nach Artikel 7 Absatz 2 hat nicht zu einer langfristigen, nachhaltigen
Verringerung gescheiterter Abwicklungen in der Union oder zu einem dauerhaft geringeren Umfang gescheiterter
Abwicklungen in der Union gefiihrt, auch nicht nach einer Uberpriifung der Hohe der Geldbuen gemiR Artikel 7
Absatz 5 Unterabsatz 2;

b) der Umfang gescheiterter Abwicklungen in der Union hat negative Auswirkungen auf die Finanzstabilitit der Union
oder wird dies voraussichtlich haben.

Wenn die Kommission den Beschluss nach Unterabsatz 1 fasst, beriicksichtigt sie Folgendes:
a) die potenziellen Auswirkungen des obligatorischen Eindeckungsvorgangs auf die Finanzmarkte in der Union;

b) die Zahl, das Volumen und die Dauer gescheiterter Abwicklungen, einschliefSlich der Zahl und des Volumens der
nach Ablauf des Verlingerungszeitraums gemafl Absatz 4 ausstehenden gescheiterten Abwicklungen;

¢) ob fur ein bestimmtes Finanzinstrument oder eine bestimmte Kategorie von Geschiften im Rahmen dieses
Finanzinstruments bereits geeignete vertragliche Bestimmungen gelten, die den empfangenden Teilnehmern das
Recht einrdumen, eine Eindeckung auszulosen.

Der Durchfithrungsrechtsakt wird nach dem in Artikel 68 Absatz 2 genannten Priifverfahren erlassen. Darin wird ein
Geltungsbeginn festgelegt, der frithestens ein Jahr nach dem Inkrafttreten des Rechtsakts liegt.

(2)  Die ESMA veroffentlicht und aktualisiert auf ihrer Website eine Liste der Finanzinstrumente, die gemafl dem in
Absatz 1 genannten Durchfithrungsrechtsakt bestimmt wurden.
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(3)  Vor dem Erlass des in Absatz 1 genannten Durchfithrungsrechtsakts,

a) bewertet die Kommission die Wirksamkeit und Verhdltnismafigkeit des Sanktionsmechanismus nach Artikel 7
Absatz 2 und dndert gegebenenfalls den Aufbau des Sanktionsmechanismus oder die Schwere der Sanktionen, um
die Abwicklungseffizienz in der Union zu erhéhen;

b) priift die Kommission, ob die in Absatz 1 genannten Bedingungen trotz der vorherigen Anwendung des in
Artikel 7 Absatz 2 genannten Sanktionsmechanismus erfilllt sind, sowie die Griinde, weshalb bestimmte
Finanzinstrumente und Kategorien von Geschiften obligatorischen Eindeckungen unterliegen, und die damit
verbundenen potenziellen Kostenauswirkungen.

(4) Hat die Kommission einen Durchfithrungsrechtsakt gemifs Absatz 1 erlassen und hat ein ausfallender
Teilnehmer dem empfangenden Teilnehmer die Finanzinstrumente, die unter diesen Durchfithrungsrechtsakt fallen,
innerhalb von funf Geschiftstagen nach dem vorgesehenen Abwicklungstag (,Verlingerungszeitraum’) nicht geliefert,
so wird unbeschadet des Rechts, das Geschift bilateral zu stornieren, ein obligatorischer Eindeckungsvorgang
eingeleitet.

Abweichend von Unterabsatz 1 kann je nach Art des Vermogenswerts und der Liquiditit der betreffenden
Finanzinstrumente der Verlingerungszeitraum auf bis zu sieben Geschiftstage verlingert werden, wenn ein kiirzerer
Verldngerungszeitraum das reibungslose und ordnungsgemifle Funktionieren der betroffenen Mirkte beeintrichtigen
wiirde.

Bezieht sich das Geschift auf ein Finanzinstrument, das an einem KMU-Wachstumsmarkt gehandelt wird, so betrigt
der Verlingerungszeitraum — abweichend von den Unterabsitzen 1 und 2 — 15 Geschiftstage, sofern der KMU-
Wachstumsmarkt nicht beschlief3t, einen kiirzeren Zeitraum anzuwenden.

(5)  Die Instrumente, die Gegenstand des obligatorischen Eindeckungsvorgangs sind, stehen fiir die Abwicklung zur
Verfiigung und werden dem empfangenden Teilnehmer innerhalb eines angemessenen Zeitraums geliefert.

(6) Kommt es innerhalb einer Transaktionskette zu einer gescheiterten Abwicklung, die zum Scheitern der
Abwicklungen nachfolgender Transaktionen in der Kette fuhrt, so hat jeder Teilnehmer das Recht, seine Verpflichtung,
die obligatorische Eindeckung einzuleiten, an den nichsten Teilnehmer in der Kette weiterzugeben.

Gibt ein Zwischenempfanger seine Verpflichtung nach Unterabsatz 1 weiter, so gilt die Verpflichtung, eine
obligatorische Eindeckung gegeniiber dem ausfallenden Teilnehmer vorzunehmen, als durch den Zwischenempfinger
erfiillt. Der Zwischenempfinger kann seine Verpflichtungen gegentiber dem Endempfinger gemafl den Absitzen 8, 9
und 10 auch an den ausfallenden Teilnehmer weitergeben.

Der betreffende Zentralverwahrer wird dariiber informiert, wie das gescheiterte Geschift tber die gesamte
Transaktionskette abgewickelt wurde.

(7)  Der in Absatz 4 genannte obligatorische Eindeckungsvorgang gilt nicht fur

a) die in Artikel 7 Absatz 3 aufgefithrten gescheiterten Abwicklungen, Transaktionen und Geschifte,
b) Wertpapierfinanzierungsgeschifte,

¢) andere Arten von Geschiften, durch die sich der Eindeckungsvorgang eriibrigt,

d) Geschifte, die in den Anwendungsbereich von Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 fallen.

(8)  Weicht der zum Zeitpunkt des Geschiftsabschlusses vereinbarte Preis der Finanzinstrumente von dem Preis, der
fur die Durchfithrung der Eindeckung gezahlt wurde, ab, so bezahlt der Teilnehmer, dem die Preisdifferenz
zugutekommt, dem anderen Teilnehmer unbeschadet des in Artikel 7 Absatz 2 genannten Sanktionsmechanismus
spitestens am zweiten Geschiftstag, nachdem die Finanzinstrumente infolge der Eindeckung geliefert wurden, den
Differenzbetrag.

(9)  Scheitert die Eindeckung oder erweist sie sich als unmoglich, so kann sich der empfangende Teilnehmer
zwischen einer an ihn gezahlten Entschiddigung oder einem Aufschub der Durchfithrung der Eindeckung auf einen
angemessenen  spateren  Zeitpunkt  (Aussetzungszeitraum’)  entscheiden. Werden die entsprechenden
Finanzinstrumente dem empfangenden Teilnehmer nicht bis zum Ende des Aussetzungszeitraums geliefert, so wird
dem empfangenden Teilnehmer die Entschidigung gezahlt.

Die Entschidigung wird spétestens am zweiten Geschiftstag nach Ablauf entweder des obligatorischen Eindeckungs-
vorgangs gemif Absatz 4 oder — falls sich der empfangende Teilnehmer dazu entschieden hat, die Durchfithrung der
Eindeckung aufzuschieben — des Aussetzungszeitraums gezahlt.
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(10)  Der ausfallende Teilnehmer erstattet der Stelle, die die Eindeckung vornimmt, simtliche in Verbindung mit
dem gemifl Absatz 4 Unterabsatz 1 ausgelosten Vorgang der obligatorischen Eindeckung gezahlten Betrige,
einschlielich jeglicher durch die Eindeckung anfallenden Ausfithrungsgebithren. Den Teilnehmern werden diese
Gebiihren klar und verstindlich bekanntgegeben.

(11)  Die Absitze 4 bis 10 gelten fiir alle Geschifte mit Finanzinstrumenten im Sinne des Artikels 5 Absatz 1, die
zum Handel zugelassen sind oder an einem Handelsplatz gehandelt oder von einer zentralen Gegenpartei gecleart
werden, wie folgt:

a) Bei Geschiften, die von einer zentralen Gegenpartei gecleart werden, ist die zentrale Gegenpartei die Stelle, die die
Eindeckung nach den Absitzen 4 bis 10 vornimmt.

b) Bei Geschiften, die nicht von einer zentralen Gegenpartei gecleart, aber an einem Handelsplatz ausgefithrt werden,
verpflichtet der Handelsplatz seine Mitglieder und seine Teilnehmer in seinen internen Regeln, die Mafnahmen
nach den Absitzen 4 bis 10 anzuwenden.

¢) Bei allen anderen Geschiften als solchen, die unter die Buchstaben a und b dieses Unterabsatzes fallen, verpflichten
die Zentralverwahrer ihre Teilnehmer in ihren internen Regeln, die Manahmen nach den Absitzen 4 bis 10 gegen
sich gelten zu lassen.

Ein Zentralverwahrer liefert zentralen Gegenparteien und Handelsplitzen die erforderlichen Abwicklungsinfor-
mationen, damit diese ihre Verpflichtungen nach diesem Absatz erfiillen konnen.

Unbeschadet des Unterabsatzes 1 Buchstaben a, b und ¢ diirfen Zentralverwahrer bei Mehrfach-Abwicklungsan-
weisungen die Ausfihrung von Eindeckungen nach diesen Buchstaben, die sich auf dieselben Finanzinstrumente und
dasselbe Ablaufdatum der Ausfithrungsfrist beziehen, tiberwachen, um die Zahl der auszufithrenden Eindeckungen
und die damit verbundene Auswirkung auf die Preise der betreffenden Finanzinstrumente so gering wie moglich zu
halten.

(12)  Dieser Artikel findet keine Anwendung, wenn sich der Haupthandelsplatz der Aktien in einem Drittland
befindet. Der Ort des Haupthandelsplatzes der Aktien wird im Einklang mit Artikel 16 der Verordnung (EU)
Nr. 236/2012 festgelegt.

(13)  Die ESMA kann der Kommission empfehlen, den in den Absdtzen 4 bis 10 genannten Eindeckungsme-
chanismus fiir bestimmte Kategorien von Finanzinstrumenten in angemessener Weise auszusetzen, soweit dies
erforderlich ist, um eine ernsthafte Bedrohung fiir die Finanzstabilitdt oder das ordnungsgemif8e Funktionieren der
Finanzmirkte in der Union abzuwenden oder zu bewiltigen. Eine solche Empfehlung wird von einer ausfithrlich
begriindeten Bewertung ihrer Notwendigkeit begleitet und nicht veroffentlicht.

Bevor die ESMA die in Unterabsatz 1 genannte Empfehlung abgibt, konsultiert sie die Mitglieder des ESZB und des
Europiischen Ausschusses fiir Systemrisiken.

Nach Eingang der Empfehlung setzt die Kommission auf der Grundlage der von der ESMA vorgelegten Griinde und
Nachweise den obligatorischen Eindeckungsmechanismus nach den Absitzen 4 bis 10 fiir die bestimmten Kategorien
von Finanzinstrumenten im Wege eines Durchfiihrungsrechtsakts unverziiglich aus oder lehnt die empfohlene
Aussetzung ab. Lehnt die Kommission die empfohlene Aussetzung ab, so teilt sie der ESMA die Griinde dafiir
schriftlich mit. Diese Informationen werden nicht veréffentlicht.

Der in Unterabsatz 3 genannte Durchfihrungsrechtsakt wird nach dem in Artikel 68 Absatz 3 genannten Verfahren
erlassen.

Die Aussetzung des obligatorischen Eindeckungsmechanismus wird der ESMA mitgeteilt und im Amtsblatt der
Europdischen Union sowie auf der Website der Kommission veroffentlicht.

Die Aussetzung des obligatorischen Eindeckungsmechanismus gilt zunichst fiir einen Zeitraum von hochstens sechs
Monaten ab dem Zeitpunkt der Anwendung der Aussetzung.

Bestehen die Griinde fiir die Aussetzung fort, so kann die Kommission im Wege eines Durchfithrungsrechtsakts die
Aussetzung um jeweils hochstens drei weitere Monate auf insgesamt hochstens zwolf Monate verldngern.
Verlidngerungen der Aussetzung werden gemif$ Unterabsatz 5 veroffentlicht.
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Der in Unterabsatz 7 genannte Durchfithrungsrechtsakt wird nach dem in Artikel 68 Absatz 3 genannten Verfahren
erlassen. Rechtzeitig vor Ablauf der Aussetzung nach Unterabsatz 6 oder der Verlingerung nach Unterabsatz 7 gibt
die ESMA gegeniiber der Kommission eine Stellungnahme dazu ab, ob die Griinde fiir die Aussetzung fortbestehen.

(14)  Hat die Kommission einen Durchfithrungsrechtsakt gemaf§ Absatz 1 erlassen, so iiberpriift sie diesen Beschluss
regelmifig, mindestens jedoch alle vier Jahre, um zu bewerten, ob die in jenem Absatz festgelegten Bedingungen
weiterhin erfillt sind.

Ist die Kommission der Auffassung, dass die obligatorischen Eindeckungen nicht mehr gerechtfertigt sind oder die
gescheiterten Abwicklungen in der Union nicht verringern und deshalb nicht mehr notwendig, angemessen oder
verhiltnismiRig sind, so erldsst sie unverziiglich Durchfithrungsrechtsakte zur Anderung oder Aufhebung des in
Absatz 1 genannten Durchfithrungsrechtsakts.

Der in Unterabsatz 2 genannte Durchfihrungsrechtsakt wird nach dem in Artikel 68 Absatz 2 genannten
Priifverfahren erlassen.

Ist die ESMA der Auffassung, dass die obligatorischen Eindeckungen nicht mehr gerechtfertigt sind oder die
gescheiterten Abwicklungen in der Union nicht verringern und deshalb nicht mehr notwendig, angemessen oder
verhaltnismaRig sind, so kann sie der Kommission empfehlen, den in Absatz 1 genannten Durchfiihrungsrechtsakt zu
dndern oder aufzuheben. Absatz 13 Unterabsitze 1 bis 4 gilt entsprechend.

(15)  Die ESMA arbeitet in enger Abstimmung mit den Mitgliedern des ESZB Entwiirfe technischer Regulierungss-
tandards aus, in denen Folgendes spezifiziert wird:

a) die operativen Einzelheiten des geeigneten Eindeckungsvorgangs gemifl den Absitzen 4 bis 10, einschlieflich
angemessener, unter Beriicksichtigung der Art des Vermogenswerts und der Liquiditit der Finanzinstrumente
berechneter Zeitrahmen fiir die Lieferung des Finanzinstruments infolge des Eindeckungsvorgangs;

b) die Umstinde, unter denen der Verlingerungszeitraum je nach Art des Vermdgenswerts und der Liquiditit der
Finanzinstrumente im Einklang mit den Bedingungen nach Absatz 4 Unterabsatz 2 und unter Beriicksichtigung
der Kriterien zur Bewertung der Liquiditit gemdfl Artikel 2 Absatz 1 Nummer 17 der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 verlidngert werden konnte;

¢) die Einzelheiten des Weitergabemechanismus gemifd Absatz 6;

d) andere Arten von Geschiften, durch die sich der Eindeckungsvorgang gemifl Absatz 7 Buchstabe ¢ eriibrigt, wie
Finanzsicherheiten oder Geschifte, die Bestimmungen zum Close-out-Netting enthalten;

e) eine Methodik fur die Berechnung der Entschiddigungszahlung nach Absatz 9;
f) die erforderlichen Abwicklungsinformationen nach Absatz 11 Unterabsatz 2; und

g) Einzelheiten dazu, wie die Teilnehmer der Zentralverwahrer, die zentralen Gegenparteien und die Handelsplatz-
mitglieder bei der Ausfihrung der obligatorischen Eindeckung gemdf Absatz 11 den Besonderheiten von
Kleinanlegern Rechnung tragen sollen.

Die ESMA iibermittelt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 17. Januar 2025.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die technischen Regulierungsstandards im Sinne von Unterabsatz 1
gemif dem in den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 festgelegten Verfahren zur Erginzung
dieser Verordnung zu erlassen.

(*) Verordnung (EU) 2016679 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. April 2016 zum Schutz
natiirlicher Personen bei der Verarbeitung personenbezogener Daten, zum freien Datenverkehr und zur
Authebung der Richtlinie 95/46/EG (Datenschutz-Grundverordnung) (ABL. L 119 vom 4.5.2016, S. 1).“
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4. Artikel 12 Absatz 1 Buchstaben b und ¢ erhilt folgende Fassung:

,b) die Zentralbanken in der Union, die die wichtigsten Wahrungen ausgeben, in denen Abrechnungen gegenwirtig

<)

oder kiinftig vollzogen werden;

gegebenenfalls die Zentralbank in der Européischen Union, in deren Biichern die Zahlungen eines von dem
Zentralverwahrer betriebenen Wertpapierliefer- und -abrechnungssystems gegenwirtig oder kiinftig abgerechnet
wird.

5. Artikel 17 wird wie folgt gedndert:

a)

In Absatz 2 wird folgender Unterabsatz angefiigt:

LErfilllt ein beantragender Zentralverwahrer nicht alle Anforderungen dieser Verordnung, aber kann verniinfti-
gerweise davon ausgegangen werden, dass er dies tun wird, sobald er seine Tatigkeiten aufnimmt, so darf die
zustindige Behorde abweichend von Unterabsatz 1 die Zulassung unter der Bedingung erteilen, dass der
beantragende Zentralverwahrer alle erforderlichen Vorkehrungen getroffen hat, um die Anforderungen dieser
Verordnung zu erfullen, sobald er seine Tatigkeiten aufnimmt.”

b) Absatz 4 erhilt folgende Fassung:

»(4)  Sobald der Antrag als vollstindig betrachtet wird, tibermittelt die zustindige Behorde den betreffenden
Behorden simtliche darin enthaltene Angaben und konsultiert diese beziiglich der Merkmale des vom
beantragenden Zentralverwahrer betriebenen Wertpapierliefer- und -abrechnungssystems.

Jede betreffende Behorde kann binnen drei Monaten nach Eingang der Angaben innerhalb ihrer Zustindigkeits-
bereiche eine begriindete Stellungnahme gegeniiber der zustindigen Behorde abgeben. Gibt eine betreffende
Behorde innerhalb dieses Zeitrahmens keine Stellungnahme ab, so gilt dies als Zustimmung.

Gibt mindestens eine der betreffenden Behorden eine mit Griinden versehene ablehnende Stellungnahme ab und
beabsichtigt die zustindige Behorde dennoch, die Zulassung zu erteilen, so begriindet jene zustindige Behorde
innerhalb eines Monats nach Eingang der ablehnenden Stellungnahme gegeniiber den betreffenden Behorden,
weshalb sie ungeachtet der ablehnenden Stellungnahme die Zulassung erteilen will.

Jede der betreffenden Behorden, die eine in Unterabsatz 3 genannte ablehnende Stellungnahme abgegeben hat,
kann die Angelegenheit an die ESMA verweisen, die gemédfl Artikel 31 Absatz 2 Buchstabe c der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 Unterstiitzung leisten kann.

Kann die Angelegenheit nicht innerhalb eines Monats nach Verweisung an die ESMA beigelegt werden, so trifft die
zustdndige Behorde, die beabsichtigt, die Zulassung zu erteilen, eine endgiiltige Entscheidung und iibermittelt den
betreffenden Behorden eine ausfiihrliche schriftliche Begriindung dafiir.

Beabsichtigt die zustindige Behorde, die Zulassung zu verweigern, wird die Angelegenheit nicht an die ESMA
verwiesen.

In einer in Unterabsatz 3 genannten ablehnenden Stellungnahme wird in schriftlicher Form vollstindig und
ausfihrlich begriindet, warum die Anforderungen dieser Verordnung oder andere Anforderungen des
Unionsrechts nicht erfillt sind.”

Folgender Absatz wird eingefiigt:

»(7a)  Neben der Konsultation der zustindigen Behorden gemifl Absatz 6 kann die zustindige Behorde vor
Erteilung der Zulassung an den beantragenden Zentralverwahrer andere Behorden, die ein Unternehmen mit einer
qualifizierten Beteiligung an dem beantragenden Zentralverwahrer beaufsichtigen, zu den in Absatz 7 genannten
Fragen konsultieren.

d) Folgender Absatz wird eingefiigt:

6. A

.(8a)  Die zustindige Behorde unterrichtet die gemdf den Absitzen 4 bis 7a konsultierten Behorden
unverziiglich tiber die Ergebnisse des Zulassungsverfahrens einschlieflich etwaiger Abhilfemalnahmen.”

rtikel 19 Absatz 2 erhilt folgende Fassung:

,(2)  Eine Genehmigung zur Auslagerung einer Kerndienstleistung an einen Dritten gemafl Absatz 1 oder zur

A

usweitung der Titigkeiten gemdfd Absatz 1 Buchstaben a, ¢ und d wird nach dem Verfahren des Artikels 17 erteilt.
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Eine Genehmigung nach Absatz 1 Buchstabe b wird gemif§ dem Verfahren des Artikels 17 Absitze 1, 2, 3, 5 und 8a
erteilt.

Eine Genehmigung nach Absatz 1 Buchstabe e wird gemifl dem Verfahren des Artikels 17 Absitze 1, 2 und 3 erteilt.

Die zustindige Behorde teilt dem beantragenden Zentralverwahrer binnen drei Monaten nach Einreichung eines
vollstindigen Antrags mit, ob die Genehmigung erteilt oder verweigert wurde.

7. Artikel 20 Absatz 5 erhilt folgende Fassung:

,(5)  Ein Zentralverwahrer schafft, verwendet und unterhilt ein angemessenes Verfahren fiir eine unverziigliche und
geordnete Abwicklung und Ubertragung der Vermogenswerte von Kunden und Teilnehmern auf einen anderen
Zentralverwahrer im Falle eines Entzugs der Zulassung gemif Absatz 1. Diese Verfahren umfassen die Ubertragung
von Emissionskonten oder dhnlichen Aufzeichnungen zum Nachweis der Emission von Wertpapieren und
Aufzeichnungen im Zusammenhang mit der Erbringung von Kerndienstleistungen gemifl Abschnitt A Nummern 1
und 2 des Anhangs.”

8. Artikel 22 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

,(1)  Die zustindige Behorde iiberpriift die Regelungen, Strategien, Verfahren und Mechanismen, die ein
Zentralverwahrer zur Einhaltung dieser Verordnung eingefuhrt hat, einschlieGlich der in Artikel 22a genannten
Plane, und bewertet die Risiken, denen der Zentralverwahrer ausgesetzt ist oder ausgesetzt sein kann oder die er
fur das reibungslose Funktionieren der Wertpapiermarkte oder die Stabilitit der Finanzmarkte verursacht.

Die zustindige Behorde legt die Haufigkeit und die Intensitét der Uberpriifung und Bewertung nach Unterabsatz 1
unter Beriicksichtigung der Grofle, der Systemrelevanz, des Risikoprofils, der Art, des Umfangs und der
Komplexitit der Tatigkeiten des betreffenden Zentralverwahrers fest.

Die Uberpriifung und die Bewertung werden mindestens alle drei Jahre durchgefiihrt.
b) Die Absitze 2, 3 und 4 werden gestrichen.
¢) Die Absitze 6 und 7 erhalten folgende Fassung:

,(6)  Bei der Uberpriifung und Bewertung nach Absatz 1 iibermittelt die zustindige Behorde den betreffenden
Behorden und gegebenenfalls der in Artikel 67 der Richtlinie 2014/65/EU genannten Behorde frithzeitig die
erforderlichen Angaben und konsultiert sie zu der Frage, ob der Zentralverwahrer die Anforderungen dieser
Verordnung oder andere Anforderungen des Unionsrechts hinsichtlich des Funktionierens der von dem
Zentralverwahrer betriebenen Wertpapierliefer- und -abrechnungssysteme erfiillt.

Die konsultierten Behérden kénnen innerhalb von drei Monaten, nachdem sie die Angaben von der zustidndigen
Behorde erhalten haben, im Rahmen ihrer Zustindigkeitsbereiche eine begriindete Stellungnahme abgeben.

Gibt eine konsultierte Behorde innerhalb dieser Frist keine Stellungnahme ab, so gilt dies als Zustimmung.

Gibt eine konsultierte Behorde eine mit Griinden versehene ablehnende Stellungnahme ab und teilt die zustindige
Behorde diese Stellungnahme nicht, so nimmt diese zustidndige Behorde innerhalb eines Monats nach Eingang der
ablehnenden Stellungnahme in einer Begriindung gegeniiber der konsultierten Behorde Stellung zu der
ablehnenden Stellungnahme.

Jede konsultierte Behorde, die eine ablehnende Stellungnahme abgegeben hat, kann die Angelegenheit an die ESMA
verweisen, die gemdfS Artikel 31 Absatz 2 Buchstabe ¢ der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 Unterstiitzung leisten
kann.

Kann die Angelegenheit nicht innerhalb eines Monats nach Verweisung an die ESMA beigelegt werden, so trifft die
zustindige Behorde die endgiiltige Entscheidung iiber die Uberpriifung und Bewertung und begriindet diese
Entscheidung gegeniiber den betreffenden Behorden ausfiihrlich in schriftlicher Form.

In den in Unterabsatz 4 genannten ablehnenden Stellungnahmen wird in schriftlicher Form vollstindig und
ausfihrlich begriindet, warum die Anforderungen der vorliegenden Verordnung oder andere Anforderungen des
Unionsrechts nicht erfiillt sind.
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(7)  Die zustindige Behorde informiert die betreffenden Behorden, die ESMA und gegebenenfalls das Kollegium
nach Artikel 24a dieser Verordnung sowie die Behorde nach Artikel 67 der Richtlinie 2014/65/EU iiber die
Ergebnisse der Uberprifung und Bewertung nach Absatz 1 dieses Artikels einschlieRlich etwaiger
Abhilfemaflnahmen oder Sanktionen.”
Absatz 10 wird wie folgt gedndert:
i) Unterabsatz 1 Buchstabe b erhilt folgende Fassung:

,b) die Informationen, die die zustindige Behorde gemif§ Absatz 7 iibermitteln muss;*

ii) Unterabsatz 2 erhilt folgende Fassung:

,Die ESMA iibermittelt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 17. Januar
2025

Absatz 11 Unterabsatz 2 erhilt folgende Fassung:

,Die ESMA tibermittelt der Kommission diese Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards bis zum 17. Januar
2025.°

9. Folgender Artikel wird eingefuigt:

JArtikel 22a

Pline fiir eine Sanierung und geordnete Abwicklung

(1)

Der Zentralverwahrer ermittelt Szenarien, die ihn moglicherweise daran hindern kénnten, seine kritischen

Tatigkeiten und Dienstleistungen unter Fortfithrung seiner Geschiftstitigkeit zu erbringen, und bewertet die
Wirksamkeit einer ganzen Bandbreite von Optionen fiir die Sanierung oder geordnete Abwicklung. Diese Szenarien
tragen den verschiedenen unabhingigen und verbundenen Risiken, denen der Zentralverwahrer ausgesetzt ist,
Rechnung. Anhand dieser Analyse arbeitet der Zentralverwahrer geeignete Plane fiir seine Sanierung oder geordnete
Abwicklung aus und legt sie der zustindigen Behorde vor.

(2)

Die in Absatz 1 genannten Pline tragen der Grofe, der Systemrelevanz, der Art, dem Umfang und der

Komplexitdt der Tatigkeiten des betreffenden Zentralverwahrers Rechnung und enthalten mindestens Folgendes:

a)

f

(3)

eine inhaltliche Zusammenfassung der wichtigsten Strategien fiir eine Sanierung oder eine geordnete Abwicklung;
Angaben zu den kritischen Tatigkeiten und Dienstleistungen des Zentralverwahrers;

angemessene Verfahren fir die Aufnahme zusitzlichen Kapitals, falls das Eigenkapital des Zentralverwahrers die
Anforderungen gemdfd Artikel 47 Absatz 1 nur sehr knapp oder nicht mehr erfullt;

angemessene Verfahren zur Gewahrleistung einer geordneten Abwicklung oder Umstrukturierung des Geschifts-
betriebs und der Dienstleistungen des Zentralverwahrers, falls der Zentralverwahrer kein neues Kapital aufnehmen
kann;

angemessene Verfahren fiir eine unverziigliche und geordnete Abwicklung und Ubertragung der Vermogenswerte
von Kunden und Teilnehmern auf einen anderen Zentralverwahrer, falls es fiir den Zentralverwahrer dauerhaft
unmoglich wird, seine kritischen Tatigkeiten und Dienstleistungen wiederherzustellen;

eine Beschreibung der Mafinahmen, die zur Umsetzung der wichtigsten Strategien erforderlich sind.

Der Zentralverwahrer muss in der Lage sein, die fiir eine unverziigliche Umsetzung der Pline in Stressszenarien

erforderlichen Informationen zu ermitteln und den verbundenen Unternehmen zur Verfugung zu stellen.

)
(5)

Die Pline werden vom Leitungsorgan oder einem geeigneten Ausschuss des Leitungsorgans gebilligt.

Der Zentralverwahrer tiberpriift und aktualisiert die Pline regelmifig, mindestens jedoch alle zwei Jahre. Jede

Aktualisierung der Pline wird der zustindigen Behorde tibermittelt.

(6)

Ist die zustdndige Behorde der Auffassung, dass die Pline des Zentralverwahrers unzureichend sind, so kann sie

den Zentralverwahrer auffordern, zusitzliche Mafinahmen zu ergreifen oder alternative Mafinahmen zu entwickeln.

(7)

Unterliegt ein Zentralverwahrer der Richtlinie 2014/59/EU und wurde gemif8 der genannten Richtlinie ein

Sanierungsplan erstellt, so iibermittelt der Zentralverwahrer diesen Sanierungsplan der zustindigen Behorde.
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Wird ein Abwicklungsplan gemif der Richtlinie 2014/59/EU oder ein vergleichbarer Plan nach nationalem Recht mit
dem Ziel, die Kontinuitit der Kerndienstleistungen des Zentralverwahrers zu gewdhrleisten, fir einen
Zentralverwahrer erstellt und beibehalten, so unterrichtet die Abwicklungsbehorde oder — falls es keine solche
Behorde gibt — die zustindige Behorde die ESMA iiber das Vorliegen eines solchen Plans.

Enthalten der Sanierungsplan und der Abwicklungsplan gemaf der Richtlinie 2014/59/EU oder ein vergleichbarer Plan
gemafd dem nationalen Recht alle in Absatz 2 aufgefiihrten Bestandteile, so ist der Zentralverwahrer nicht verpflichtet,
die Plane gemafd Absatz 1 zu erstellen.”

10. Artikel 23 Absitze 2 bis 7 erhilt folgende Fassung:

.(2)  Beabsichtigt ein zugelassener Zentralverwahrer oder ein Zentralverwahrer, der eine Zulassung nach Artikel 17
beantragt hat, die unter Abschnitt A Nummern 1 und 2 des Anhangs genannten Kerndienstleistungen in Bezug auf
dem Recht eines anderen Mitgliedstaats nach Artikel 49 Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe a unterliegende
Finanzinstrumente zu erbringen oder eine Zweigniederlassung in einem anderen Mitgliedstaat zu griinden, so findet
das Verfahren der Absitze 3 bis 9 des vorliegenden Artikels Anwendung. Der Zentralverwahrer darf solche
Dienstleistungen erst erbringen, nachdem er gemidfd Artikel 17 zugelassen wurde, und nicht vor dem gemif8 Absatz 8
des vorliegenden Artikels mafgebenden Zeitpunkt.

(3)  Jeder Zentralverwahrer, der beabsichtigt, die Dienstleistungen nach Absatz 2 in Bezug auf dem Recht eines
anderen Mitgliedstaats nach Artikel 49 Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe a unterliegende Finanzinstrumente erstmals
zu erbringen oder den Umfang dieser Dienstleistungen zu dndern, tibermittelt der zustindigen Behorde des Herkunfts-
mitgliedstaats die folgenden Angaben:

a) den Aufnahmemitgliedstaat;

b) einen Geschiftsplan, aus dem insbesondere hervorgeht, welche Dienstleistungen der Zentralverwahrer zu
erbringen beabsichtigt, einschlieflich der Art der dem Recht des Aufnahmemitgliedstaats unterliegenden
Finanzinstrumente, fiir die der Zentralverwahrer diese Dienstleistungen zu erbringen beabsichtigt;

¢) die Wihrung(en), in der bzw. denen der Zentralverwahrer abzuwickeln beabsichtigt;

d) eine Bewertung der Mafnahmen, die der Zentralverwahrer zu ergreifen beabsichtigt, um seinen Nutzern die
Einhaltung des Rechts des Aufnahmemitgliedstaats nach Artikel 49 Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe a in Bezug
auf Aktien zu ermdglichen.

(4)  Ein Zentralverwahrer, der beabsichtigt, in einem anderen Mitgliedstaat erstmals eine Zweigniederlassung zu
errichten oder das Angebot der von einer Zweigniederlassung erbrachten Kerndienstleistung nach Abschnitt A
Nummer 1 des Anhangs bzw. nach Abschnitt A Nummer 2 des Anhangs zu dndern, teilt der zustindigen Behorde des
Herkunftsmitgliedstaats Folgendes mit:

a) die Angaben gemaf$ Absatz 3 Buchstaben a, b und ¢;

b) die Organisationsstruktur der Zweigniederlassung und die Namen der fir die Geschiftsleitung der
Zweigniederlassung verantwortlichen Personen;

¢) eine Bewertung der Mafnahmen, die der Zentralverwahrer zu ergreifen beabsichtigt, um seinen Nutzern die
Einhaltung des Rechts des Aufnahmemitgliedstaats nach Artikel 49 Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe a in Bezug
auf Aktien zu ermdglichen.

(5)  Die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats tibermittelt der zustindigen Behorde des Aufnahmemitg-
liedstaats unverziiglich die Bewertung nach Absatz 3 Buchstabe d bzw. nach Absatz 4 Buchstabe c. Die zustindige
Behorde des Aufnahmemitgliedstaats kann der zustindigen Behérde des Herkunftsmitgliedstaats innerhalb eines
Monats nach Eingang der Bewertung eine unverbindliche Stellungnahme zu dieser Bewertung vorlegen.

(6)  Innerhalb von zwei Monaten nach Eingang der vollstindigen Angaben nach Absatz 3 Buchstaben a, b und ¢
bzw. nach Absatz 4 Buchstaben a und b tibermittelt die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats diese an die
zustdndige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats, es sei denn, sie hat in Anbetracht der geplanten Dienstleistungser-
bringung begriindete Zweifel daran, dass der Zentralverwahrer, der Dienstleistungen im Aufnahmemitgliedstaat
anzubieten beabsichtigt, iber angemessene Verwaltungsstrukturen oder eine angemessene Finanzlage verfiigt oder
dass die Malnahmen, die der Zentralverwahrer nach Absatz 3 Buchstabe d bzw. nach Absatz 4 Buchstabe ¢ zu
ergreifen beabsichtigt, angemessen sind. Erbringt der Zentralverwahrer innerhalb dieses Zeitraums bereits
Dienstleistungen fiir andere Aufnahmemitgliedstaaten, einschlieflich iiber eine Zweigniederlassung, so unterrichtet
die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats auch das Kollegium nach Artikel 24a.
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11.

Die zustindige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats informiert die betreffenden Behorden jenes Mitgliedstaats
unverziiglich tiber alle ihr nach Unterabsatz 1 iibermittelten Angaben.

Die zustandige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats teilt dem Zentralverwahrer unverziiglich den Zeitpunkt der
Ubermittlung der in Unterabsatz 1 genannten Angaben mit.

(7)  Entscheidet die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats im Einklang mit Absatz 6, der zustindigen
Behorde des Aufnahmemitgliedstaats die Angaben nach Absatz 3 bzw. nach Absatz 4 nicht zu @ibermitteln, so nennt
sie dem betroffenen Zentralverwahrer innerhalb von zwei Monaten nach Eingang dieser Angaben die Griinde dafiir
und unterrichtet die zustdndige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats sowie das Kollegium nach Artikel 24a von ihrer
Entscheidung.

(8)  Der Zentralverwahrer kann frithestens 15 Kalendertage nach dem Zeitpunkt der Ubermittlung der Angaben
nach Absatz 6 Unterabsatz 1 durch die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats an die zustidndige Behorde des
Aufnahmemitgliedstaats mit der Erbringung der Dienstleistungen oder der Errichtung einer Zweigniederlassung
gemafd Absatz 2 beginnen.

(9)  Bei einer Anderung der nach Absatz 3 bzw. nach Absatz 4 iibermittelten Angaben unterrichtet der
Zentralverwahrer die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats mindestens einen Monat vor Durchfithrung der
Anderung in schriftlicher Form iiber die Anderung. Die zustindige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats und das
Kollegium nach Artikel 24a werden von der zustindigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats ebenfalls unverziiglich
iiber diese Anderung in Kenntnis gesetzt.

(10)  Die ESMA kann gemifs Artikel 16 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 Leitlinien herausgeben, in denen der
Umfang der Bewertung, die der Zentralverwahrer gemifl Absatz 3 Buchstabe d und Absatz 4 Buchstabe ¢ des
vorliegenden Artikels vornehmen muss, prazisiert wird.

Artikel 24 wird wie folgt gedndert:
a) In Absatz 1 werden folgende Unterabsitze angefuigt:

,Die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats kann Bedienstete der zustindigen Behorden der
Aufnahmemitgliedstaaten und der ESMA zur Teilnahme an Priifungen vor Ort einladen.

Die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats tibermittelt der ESMA und dem Kollegium nach Artikel 24a
die Feststellungen der Priifungen vor Ort sowie Angaben zu den von der genannten zustindigen Behorde
beschlossenen Abhilfemafinahmen oder Sanktionen.”

b) Absatz 3 erhilt folgende Fassung:

,(3)  Die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des Zentralverwahrers tibermittelt der zustdndigen
Behorde des Aufnahmemitgliedstaats auf deren Ersuchen unverziiglich die Namen der im Aufnahmemitgliedstaat
niedergelassenen Emittenten und der Teilnehmer, die dem Recht des Aufnahmemitgliedstaats unterliegende
Finanzinstrumente in den Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen verwahren, die vom Zentralverwahrer
betrieben werden, der die unter Abschnitt A Nummern 1 und 2 des Anhangs genannten Kerndienstleistungen in
Bezug auf dem Recht des Aufnahmemitgliedstaats unterliegende Finanzinstrumente erbringt, sowie alle sonstigen
relevanten Informationen in Bezug auf einen Zentralverwahrer, der iiber eine Zweigniederlassung im
Aufnahmemitgliedstaat Kerndienstleistungen erbringt.

¢) Absatz 4 wird gestrichen.
d) Absatz 5 erhilt folgende Fassung:

.(5) Hat die zustindige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats klare und nachvollziehbare Griinde zu der
Annahme, dass ein Zentralverwahrer, der im Hoheitsgebiet dieses Mitgliedstaats Dienstleistungen gemif
Artikel 23 erbringt, gegen die aus dieser Verordnung erwachsenden Verpflichtungen verstoft, so setzt sie die
zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats, die ESMA und das Kollegium nach Artikel 24a iiber diese
Feststellungen in Kenntnis.

Verstoft der Zentralverwahrer trotz der von der zustindigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats ergriffenen
Mafnahmen weiterhin gegen die aus dieser Verordnung erwachsenden Verpflichtungen, so ergreift die zustindige
Behorde des Aufnahmemitgliedstaats nach vorheriger Unterrichtung der zustindigen Behorde des Herkunftsmitg-
liedstaats alle erforderlichen geeigneten Mafinahmen, um die Einhaltung dieser Verordnung im Hoheitsgebiet des
Aufnahmemitgliedstaats sicherzustellen. Die zustindige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats unterrichtet die
ESMA und das Kollegium nach Artikel 24a unverziiglich tiber diese Maffnahmen.
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Die zustindige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats oder die zustidndige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats kann
die ESMA mit der Angelegenheit befassen, die im Rahmen der ihr mit Artikel 19 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 iibertragenen Befugnisse titig werden kann.”

e) Absatz 7 wird gestrichen.

12. Folgender Artikel wird eingefugt:
LArtikel 24a

Aufsichtskollegium

(1)  Die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats setzt ein Aufsichtskollegium ein, das die in Absatz 8
genannten Aufgaben in Bezug auf einen Zentralverwahrer erfiillt, dessen Tétigkeiten als von wesentlicher Bedeutung
fur das Funktionieren der Wertpapiermirkte und den Anlegerschutz in mindestens zwei Aufnahmemitgliedstaaten
eingestuft werden.

(2)  Das Kollegium wird binnen eines Monats ab dem Zeitpunkt eingesetzt, zu dem

a) die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats festgestellt hat, dass die vom Zentralverwahrer in mindestens
zwei Aufnahmenmitgliedstaaten ausgeiibten Tatigkeiten von wesentlicher Bedeutung sind; oder

b) die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats von einer der in Absatz 4 aufgefiihrten Stellen dariiber
unterrichtet worden ist, dass die vom Zentralverwahrer in mindestens zwei Aufnahmemitgliedstaaten ausgeiibten
Tatigkeiten von wesentlicher Bedeutung sind.

(3)  Die zustandige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats leitet das Kollegium und fiihrt den Vorsitz.
(4)  Dem Kollegium gehoren an:

a) die ESMA;

b) die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats;

¢) die betreffenden Behorden nach Artikel 12;

d) die zustindigen Behorden der Aufnahmemitgliedstaaten, in denen die von dem Zentralverwahrer ausgeiibten
Titigkeiten von wesentlicher Bedeutung sind;

¢) die EBA, soweit der Zentralverwahrer nach Artikel 54 Absatz 3 zugelassen wurde.

(5)  Sind die Tatigkeiten eines Zentralverwahrers, fiir den ein Kollegium eingesetzt wird, in einem Mitgliedstaat, in
dem ein derselben Unternehmensgruppe wie der Zentralverwahrer angehorendes Tochterunternehmen oder dessen
Mutterunternehmen niedergelassen ist, nicht von wesentlicher Bedeutung, oder ist der Zentralverwahrer, fiir den ein
Kollegium eingesetzt wird, gemafd Artikel 23 Absatz 2 berechtigt, in einem anderen Mitgliedstaat Dienstleistungen zu
erbringen, so konnen die zustindige Behorde und die betreffenden Behorden dieses Mitgliedstaats auf ihr Ersuchen
hin an dem Kollegium teilnehmen.

(6)  Der Vorsitz teilt der ESMA die Zusammensetzung des Kollegiums innerhalb eines Monats ab seiner Einsetzung
und jede Anderung seiner Zusammensetzung innerhalb eines Monats ab der Anderung mit. Die ESMA und die
zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats verdffentlichen auf ihren Websites unverziiglich die Liste der
Mitglieder dieses Kollegiums und halten diese Liste auf dem neuesten Stand.

(7)  Eine zustidndige Behorde, die nicht dem Kollegium angehért, kann vom Kollegium jedwede Auskunft verlangen,
die sie fur die Ausiibung ihrer Aufsichtspflichten benotigt.

(8)  Unbeschadet der Verantwortlichkeiten zustindiger Behorden im Rahmen dieser Verordnung erfiillt das
Kollegium folgende Aufgaben:

a) die Sicherstellung des Informationsaustauschs, einschlieflich in Bezug auf Informationsersuchen nach den
Artikeln 13, 14 und 15 und Informationen iiber das Uberpriifungs- und Bewertungsverfahren nach Artikel 22;

b) die Sicherstellung einer effizienten Aufsicht durch Vermeidung unnotiger doppelter Aufsichtsmaffnahmen, wie
etwa Auskunftsersuchen;

¢) die Sicherstellung der Einigung iiber die freiwillige Ubertragung von Aufgaben unter seinen Mitgliedern;

d) die Sicherstellung des Austauschs von Informationen iiber eine genehmigte Auslagerung oder Ausweitung von
Titigkeiten und Dienstleistungen gemafl Artikel 19;
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e) die Sicherstellung der Zusammenarbeit zwischen den Behérden des Herkunfts- und des Aufnahmemitgliedstaats
nach Artikel 24 in Bezug auf die MafSnahmen nach Artikel 23 Absatz 3 Buchstabe d sowie bei Fragen, die im
Zusammenhang mit der Erbringung von Dienstleistungen in anderen Mitgliedstaaten auftreten;

f) die Sicherstellung des Austauschs von Informationen iiber die Gruppenstruktur, die Geschiftsleitung, das
Leitungsorgan und die Gesellschafter gemaf8 Artikel 27;

g) die Sicherstellung des Austauschs von Informationen iiber Prozesse oder Regelungen, die erhebliche Auswirkungen
auf die Unternehmensfihrung oder das Risikomanagement der Zentralverwahrer haben, die der Gruppe
angehoren.

(9)  Der Vorsitz beruft mindestens einmal jahrlich oder auf Ersuchen eines Mitglieds des Kollegiums eine Sitzung des
Kollegiums ein.

Damit das Kollegium die ihm nach Absatz 8 iibertragenen Aufgaben leichter erfiillen kann, konnen die Mitglieder des
Kollegiums Punkte zu der Tagesordnung hinzufiigen.

Der Vorsitz kann auf Ad-hoc-Basis weitere Teilnehmer zu den Beratungen des Kollegiums iiber bestimmte Themen
einladen.

Mit Ausnahme des Vorsitzes konnen die Mitglieder eines Kollegiums entscheiden, nicht an der Sitzung des Kollegiums
teilzunehmen.

(10)  Auf Ersuchen eines seiner Mitglieder nimmt das Kollegium im Einklang mit Absatz 11 unverbindliche
Stellungnahmen zu folgenden Punkten an:

a) Fragen, die sich im Laufe der Uberpriifungs- und Bewertungsverfahren gemif Artikel 22 oder Artikel 60 stellen;

b) Fragen im Zusammenhang mit der Auslagerung oder Ausweitung von Titigkeiten und Dienstleistungen gemaf
Artikel 19, oder

¢) Fragen im Zusammenhang mit moglichen Verstofen gegen diese Verordnung infolge der Erbringung von
Dienstleistungen in einem Aufnahmemitgliedstaat gemafd Artikel 24 Absatz 5.

(11)  Das Kollegium nimmt seine unverbindlichen Stellungnahmen mit einfacher Mehrheit der Stimmen an. Die in
Absatz 4 Buchstaben b, ¢ und d genannten Mitglieder haben Stimmrechte. Jedes stimmberechtigte Mitglied hat eine
Stimme. Stimmberechtigte Mitglieder des Kollegiums, die in mehr als einer Funktion handeln, einschlieflich als
zustdndige Behorde und als betreffende Behorde, haben fiir jede Funktion, in der sie titig sind, jeweils eine Stimme.
Die EBA und die ESMA haben kein Stimmrecht.

(12)  Grundlage fiir die Arbeitsweise des Kollegiums ist eine schriftliche Vereinbarung zwischen allen Mitgliedern
des Kollegiums.

In dieser Vereinbarung werden die praktischen Modalititen der Arbeitsweise des Kollegiums einschlieflich der
Kommunikationswege zwischen den Mitgliedern des Kollegiums und gegebenenfalls die Aufgaben festgelegt, die
ihnen tibertragen werden.

(13)  Die ESMA erarbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards zur Festlegung der Kriterien, anhand deren
entschieden wird, ob die Titigkeiten eines Zentralverwahrers in einem Aufnahmemitgliedstaat als von wesentlicher
Bedeutung fiir das Funktionieren der Wertpapiermarkte und den Anlegerschutz in diesem Aufnahmemitgliedstaat
angesehen werden konnen.

Die ESMA iibermittelt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 17. Januar 2025.

Der Kommission wird die Befugnis {ibertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen Regulierungsstandards
gemifS den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zur Ergidnzung der vorliegenden Verordnung zu
erlassen.”

Artikel 25 wird wie folgt gedndert:
a) Folgender Absatz wird eingefiigt:

»(2a)  Beabsichtigt ein Drittland-Zentralverwahrer, die unter Abschnitt A Nummer 3 des Anhangs genannten
Kerndienstleistungen in Bezug auf dem Recht eines Mitgliedstaats nach Artikel 49 Absatz 1 Unterabsatz 2
unterliegende Finanzinstrumente zu erbringen, so meldet er dies der ESMA. Die ESMA unterrichtet die zustindige
Behorde des Mitgliedstaats, dessen Recht die Finanzinstrumente unterliegen, iiber die erhaltene Meldung.*
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b) In Absatz 4 wird folgender Buchstabe angefiigt:

,€) der Drittland-Zentralverwahrer ist in einem Drittland niedergelassen oder zugelassen, das in den gemifS
Artikel 9 Absatz 2 der Richtlinie (EU) 2015/849 des Europdischen Parlaments und des Rates (*) erlassenen
delegierten Rechtsakten nicht als Drittland mit hohem Risiko eingestuft wurde.

(*) Richtlinie (EU) 2015/849 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2015 zur Verhinderung der
Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke der Geldwasche und der Terrorismusfinanzierung, zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates und zur Aufthebung der
Richtlinie 2005/60/EG des Europdischen Parlaments und des Rates und der Richtlinie 2006/70/EG der
Kommission (ABL L 141 vom 5.6.2015, S. 73).

¢) Absatz 6 Unterabsatz 5 erhilt folgende Fassung:

,Binnen sechs Monaten nach Vorlage eines vollstindigen Antrags oder nach Erlass eines Gleichwertigkeitsbe-
schlusses durch die Kommission gemif§ Absatz 9 — je nachdem, welcher Zeitpunkt der spitere ist — teilt die
ESMA dem beantragenden Zentralverwahrer schriftlich und ausfithrlich begriindet mit, ob die Anerkennung
gewihrt oder verweigert wird.

d) Folgender Absatz wird angefuigt:

,(13)  Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, um festzulegen, welche Angaben der
Drittland-Zentralverwahrer der ESMA gemdfS Absatz 2a zu tibermitteln hat. Die Angaben beschranken sich auf
das absolut Notwendige und umfassen gegebenenfalls, soweit vorliegend:

a) die Zahl der in der Union befindlichen Teilnehmer, fiir die der Drittland-Zentralverwahrer die in Absatz 2a
genannten Dienstleistungen erbringt oder zu erbringen beabsichtigt;

b) die Zahl und das Volumen der Geschifte mit dem Recht eines Mitgliedstaats unterliegenden Finanzinst-
rumenten, die im Vorjahr abgewickelt wurden;

¢) die Zahl und das Volumen der Geschifte, die von Teilnehmern in der Union im Vorjahr abgewickelt wurden.

Die ESMA iibermittelt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 17. Januar
2025.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen Regulierungsstandards
gemifS den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zur Ergdnzung dieser Verordnung zu erlassen.

14. Artikel 26 wird wie folgt gedndert:
(a) In Absatz 2 wird folgender Unterabsatz angefugt:
,Beabsichtigt ein Zentralverwahrer, anderen Zentralverwahrern bankartige Nebendienstleistungen gemaif3
Artikel 54 Absatz 2a Unterabsatz 1 Buchstabe b zu erbringen, so muss er iiber klare Regeln und Verfahren
verfiigen, um potenzielle Interessenkonflikte anzugehen und das Risiko einer diskriminierenden Behandlung
dieser anderen Zentralverwahrer und ihrer Teilnehmer zu mindern.”

b) Absatz 3 erhilt folgende Fassung:

.(3)  Ein Zentralverwahrer trifft auf Dauer wirksame, in schriftlicher Form festgelegte organisatorische und
administrative Vorkehrungen, um potenzielle Interessenkonflikte zwischen seinen Teilnehmern oder deren
Kunden und dem Zentralverwahrer selbst zu erkennen und zu regeln; dabei werden folgende Personen dem
Zentralverwahrer zugerechnet:

a) die Geschaftsfihrung des Zentralverwahrers,

b) die Beschiftigten des Zentralverwahrers,

¢) die Mitglieder des Leitungsorgans des Zentralverwahrers,

d) jede Person, die direkt oder indirekt in einem Kontrollverhéltnis zum Zentralverwahrer steht,

e) jede Person mit engen Verbindungen zu einer der unter den Buchstaben a, b und ¢ aufgefiihrten Personen und

f) jede Person mit engen Verbindungen zum Zentralverwahrer selbst.
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Ein Zentralverwahrer fithrt geeignete Verfahren zur Beilegung von Interessenkonflikten ein und wendet diese an,
sobald sich Interessenkonflikte abzeichnen.”

Folgender Absatz wird angefiigt:

,(9)  Die EBA arbeitet in enger Zusammenarbeit mit der ESMA und den Mitgliedern des ESZB Entwiirfe
technischer Regulierungsstandards aus, in denen die in Absatz 2 Unterabsatz 2 genannten Regeln und Verfahren
im Einzelnen festgelegt werden.

Die EBA tibermittelt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 17. Januar 2025.

Der Kommission wird die Befugnis tibertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen Regulierungsstandards
gemdf den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 zur Ergédnzung dieser Verordnung zu erlassen.”

15. Artikel 27 wird wie folgt gedndert:

a)

In Absatz 2 wird folgender Unterabsatz angefiigt:

JFur die Zwecke dieses Artikels bezeichnet ein ,unabhingiges Mitglied des Leitungsorgans‘ ein Mitglied des
Leitungsorgans, das keine geschiftliche, familidre oder sonstige Beziehung unterhilt, die zu einem Interessen-
konflikt in Bezug auf den betreffenden Zentralverwahrer oder seine kontrollierenden Gesellschafter, seine
Geschiftsleitung oder seine Teilnehmer fithrt, und das in den fiinf Jahren vor seiner Mitgliedschaft im
Leitungsorgan keine solche Beziehung unterhalten hat.”

Die Absitze 6, 7 und 8 erhalten folgende Fassung:

,(6)  Die zustindige Behorde erteilt einem Zentralverwahrer die Zulassung nicht, bevor sie nicht tiber die
Identitdt und die Hohe der Beteiligung der natiirlichen oder juristischen Personen, die als direkte oder indirekte
Gesellschafter oder Mitglieder eine qualifizierte Beteiligung an dem Zentralverwahrer halten, unterrichtet worden
ist.

(7)  Die zustindige Behorde verweigert einem Zentralverwahrer die Zulassung, wenn sie der Auffassung ist, dass
die Gesellschafter oder Mitglieder, die qualifizierte Beteiligungen an dem Zentralverwahrer halten, der zur
Gewihrleistung einer soliden und umsichtigen Geschiftsfihrung des Zentralverwahrers erforderlichen Eignung
nicht geniigen.

(8)  Besteht zwischen dem Zentralverwahrer und anderen natiirlichen oder juristischen Personen eine enge
Verbindung, so erteilt die zustindige Behorde die Zulassung nur, wenn diese Verbindung die zustindige Behorde
nicht an der wirksamen Ausiibung ihrer Aufsichtsfunktionen hindert.

(9)  Im Falle einer Einflussnahme der in Absatz 6 genannten Personen, die sich voraussichtlich zum Nachteil
einer soliden und umsichtigen Geschiftsfithrung des Zentralverwahrers auswirken wird, ergreift die zustindige
Behorde die erforderlichen MafSnahmen, um diesen Zustand zu beenden; dazu kann der Entzug der Zulassung des
Zentralverwahrers gehoren.

(10)  Die zustindige Behorde verweigert die Zulassung, wenn die Rechts- oder Verwaltungsvorschriften eines
Drittstaats, denen eine oder mehrere natiirliche oder juristische Personen unterliegen, zu der bzw. denen der
Zentralverwahrer eine enge Verbindung hat, oder Schwierigkeiten bei der Durchsetzung dieser Rechts- oder
Verwaltungsvorschriften die zustindige Behorde an der wirksamen Ausiibung ihrer Aufsichtsfunktionen hindern.

(11)  Ein Zentralverwahrer muss unverziiglich

a) der zustindigen Behorde Angaben zu den Eigentumsverhiltnissen des Zentralverwahrers und insbesondere zu
Art und Hohe der Beteiligung jeder Person, die eine qualifizierte Beteiligung an dem Zentralverwahrer halt, zur
Verfiigung stellen;

b) Folgendes offentlich machen:
i) die der zustindigen Behorde gemifd Buchstabe a iibermittelten Informationen sowie

i) die Ubertragung von Eigentumsrechten, die zu einer Anderung der Kontrolle des Zentralverwahrers fiihrt.”

16. Folgende Artikel werden eingefiigt:

JArtikel 274

Unterrichtung der zustindigen Behérden

(1)

Ein Zentralverwahrer unterrichtet seine zustindige Behorde iiber alle Anderungen in Bezug auf seine

Geschiftsfithrung und stellt der zustindigen Behorde alle Informationen zur Verfiigung, die benétigt werden, um zu
bewerten, ob Artikel 27 Absitze 1 bis 5 eingehalten wird.
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Besteht die Gefahr, dass das Verhalten eines Mitglieds des Leitungsorgans einer soliden und umsichtigen
Geschiftsfithrung des Zentralverwahrers abtraglich ist, so ergreift die zustindige Behorde die erforderlichen
Mafnahmen; dazu kann der Ausschluss des betreffenden Mitglieds aus dem Leitungsorgan gehoren.

(2)  Eine natiirliche oder juristische Person oder gemeinsam handelnde natiirliche oder juristische Personen (im
Folgenden ,interessierter Erwerber), die beschlossen hat bzw. haben, direkt oder indirekt eine qualifizierte Beteiligung
an einem Zentralverwahrer zu erwerben oder eine derartige qualifizierte Beteiligung direkt oder indirekt weiter zu
erhohen, mit der Folge, dass ihr Anteil an den Stimmrechten oder am Kapital 10 %, 20 %, 30 % oder 50 % erreichen
oder tiberschreiten wiirde oder der Zentralverwahrer ihr Tochterunternehmen wiirde (im Folgenden ,beabsichtigter
Erwerb’), teilt bzw. teilen dies — unter Angabe des Umfangs der geplanten Beteiligung und zusammen mit den gemaf
Artikel 27b Absatz 4 beizubringenden Informationen — zuerst schriftlich der fir diesen Zentralverwahrer
zustdndigen Behorde mit.

Eine natiirliche oder juristische Person, die beschlossen hat, ihre an einem Zentralverwahrer direkt oder indirekt
gehaltene qualifizierte Beteiligung zu verduflern (im Folgenden ,interessierter Verduferer), unterrichtet zuerst
schriftlich die zustindige Behorde unter Angabe des Umfangs einer solchen Beteiligung. Die betreffende natiirliche
oder juristische Person teilt der zustindigen Behorde ebenfalls mit, wenn sie beschlossen hat, eine qualifizierte
Beteiligung so zu verringern, dass ihr Anteil an den Stimmrechten oder am Kapital 10 %, 20 %, 30 % oder 50 %
unterschreiten wiirde oder der Zentralverwahrer nicht mehr ihr Tochterunternehmen wire.

(3)  Die zustandige Behorde bestitigt dem interessierten Erwerber oder dem interessierten Verduflerer umgehend, in
jedem Fall jedoch innerhalb von zwei Arbeitstagen nach dem Erhalt der Meldung gemifs Absatz 2 sowie der in
Absatz 4 genannten Informationen schriftlich deren Eingang.

Die zustindige Behorde verfiigt nach dem Zeitpunkt der schriftlichen Bestitigung des Eingangs der Meldung und aller
Unterlagen, die der Meldung nach Maf8gabe der in Artikel 27b Absatz 4 genannten Liste beizufiigen sind (im Folgenden
Beurteilungszeitraum?) iiber maximal 60 Arbeitstage, um die Beurteilung nach Artikel 27b Absatz 1 (im Folgenden
Beurteilung’) vorzunehmen.

Die zustindige Behorde teilt dem interessierten Erwerber oder dem interessierten Verduferer bei Bestitigung des
Eingangs der Meldung den Zeitpunkt des Ablaufs des Beurteilungszeitraums mit.

(4)  Die zustindige Behorde kann bis spitestens am 50. Arbeitstag des Beurteilungszeitraums weitere Informationen
anfordern, die fiir den Abschluss der Beurteilung erforderlich sind. Eine derartige Anforderung ergeht schriftlich unter
Angabe der zusitzlich benotigten Informationen.

Der Beurteilungszeitraum wird fiir die Dauer vom Zeitpunkt der Anforderung von Informationen durch die zustindige
Behorde an bis zum Eingang der entsprechenden Antwort des interessierten Erwerbers ausgesetzt. Die Aussetzung darf
20 Arbeitstage nicht tberschreiten. Es liegt im Ermessen der zustindigen Behorde, weitere Ergdnzungen oder
Klarstellungen zu den Informationen anzufordern, doch fithrt dies nicht zu einer Aussetzung des Beurteilungs-
zeitraums.

(5)  Die zustindige Behorde kann die Aussetzung nach Absatz 4 Unterabsatz 2 auf bis zu 30 Arbeitstage verlingern,
wenn der interessierte Erwerber aufSerhalb der Union ansissig ist oder beaufsichtigt wird oder eine natiirliche oder
juristische Person ist, die nicht der Aufsicht nach der vorliegenden Verordnung, der Verordnung (EU) Nr. 648/2012,
der Richtlinie 2009/65/EG (*), der Richtlinie 2009/138/EG (**) oder der Richtlinie 2011/61/EU (***) des Europaischen
Parlaments und des Rates oder der Richtlinie 2013/36/EU oder der Richtlinie 2014/65/EU unterliegt.

(6)  Entscheidet die zustindige Behorde nach Abschluss der Beurteilung, Einspruch gegen den beabsichtigten Erwerb
zu erheben, so setzt sie den interessierten Erwerber davon innerhalb von zwei Arbeitstagen und vor Ablauf des
Beurteilungszeitraums schriftlich unter Angabe der Griinde fiir die Entscheidung in Kenntnis. Vorbehaltlich nationaler
Rechtsvorschriften kann eine Begriindung der Entscheidung auf Ersuchen des interessierten Erwerbers der
Offentlichkeit zugénglich gemacht werden. Eine zustindige Behorde kann eine solche Offenlegung jedoch auch ohne
ein entsprechendes Ersuchen des interessierten Erwerbers vornehmen, sofern dies in den nationalen Rechtsvorschriften
vorgesehen ist.

(7)  Erhebt die zustindige Behorde gegen den beabsichtigten Erwerb innerhalb des Beurteilungszeitraums keinen
Einspruch, so gilt der Erwerb als genehmigt.

(8)  Die zustindige Behorde kann eine Hochstfrist fiir den Abschluss des beabsichtigten Erwerbs festlegen und diese
Frist gegebenenfalls verlingern.
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(9)  Die Mitgliedstaaten diirfen an die Meldung eines direkten oder indirekten Erwerbs von Stimmrechten oder
Kapital an die zustindige Behorde und die Genehmigung eines solchen Erwerbs durch diese Behorde keine strengeren
Anforderungen stellen, als in dieser Verordnung vorgesehen ist.

Artikel 27b

Beurteilung

(1) Bei der Beurteilung der Meldung nach Artikel 27a Absatz 2 und der Informationen nach Artikel 27a Absatz 4
prift die zustdndige Behorde im Interesse einer soliden und umsichtigen Geschiftsfuhrung des Zentralverwahrers, an
dem eine Beteiligung angestrebt wird, und unter Beriicksichtigung des voraussichtlichen Einflusses des interessierten
Erwerbers auf den Zentralverwahrer die Eignung des interessierten Erwerbers und die finanzielle Soliditdt des
beabsichtigten Erwerbs im Hinblick auf samtliche folgende Aspekte:

a) den Ruf und die finanzielle Soliditdt des interessierten Erwerbers;

b) den Ruf, die Kenntnisse, die Kompetenzen und die Erfahrung der Personen, die infolge des beabsichtigten Erwerbs
die Geschifte des Zentralverwahrers leiten werden;

¢) die Frage, ob der Zentralverwahrer dauerhaft in der Lage sein wird, diese Verordnung einzuhalten;

d) die Frage, ob ein hinreichender Verdacht besteht, dass im Zusammenhang mit dem beabsichtigten Erwerb
Geldwische oder Terrorismusfinanzierung im Sinne des Artikels 1 der Richtlinie (EU) 2015/849 stattfindet oder
stattgefunden hat oder ob diese Straftaten versucht wurden und ob sich durch den beabsichtigten Erwerb die
Gefahr eines solchen Verhaltens erhohen konnte.

Bei der Beurteilung der finanziellen Soliditdt des interessierten Erwerbers priift die zustindige Behorde besonders
aufmerksam, welcher Art die ausgeiibte und geplante Geschaftstitigkeit im Rahmen des Zentralverwahrers ist, an
dem eine Beteiligung angestrebt wird.

Bei der Beurteilung der Fihigkeit des Zentralverwahrers, diese Verordnung einzuhalten, priift die zustindige Behorde
besonders aufmerksam, ob die Gruppe, der der Zentralverwahrer angehoren wird, iiber eine Struktur verfugt, die eine
wirksame Beaufsichtigung, einen effektiven Informationsaustausch zwischen den zustindigen Behorden und die
Aufteilung der Zustindigkeiten zwischen den zustindigen Behorden ermaéglichen wird.

(2)  Die zustindigen Behorden konnen gegen den beabsichtigten Erwerb nur dann Einspruch erheben, wenn es
dafiir verninftige Griinde auf der Grundlage der in Absatz 1 genannten Kriterien gibt oder wenn die vom
interessierten Erwerber beigebrachten Informationen unvollstindig sind.

(3)  Die Mitgliedstaaten diirfen weder Vorbedingungen an die Hohe der Beteiligung kniipfen, die erworben werden
soll, noch ihren zustindigen Behorden gestatten, bei der Priifung des beabsichtigten Erwerbs auf die wirtschaftlichen
Bediirfnisse des Markts abzustellen.

(4)  Die Mitgliedstaaten veroffentlichen eine Liste, in der die Informationen genannt werden, die fiir die Beurteilung
erforderlich sind und den zustindigen Behorden zum Zeitpunkt der Meldung nach Artikel 27a Absatz 2 zu
iibermitteln sind. Der Umfang der beizubringenden Informationen hat der Art des interessierten Erwerbers und der
Art des beabsichtigten Erwerbs angemessen und angepasst zu sein. Die Mitgliedstaaten fordern keine Informationen
an, die fiir die aufsichtliche Beurteilung nicht relevant sind.

(5)  Werden der zustindigen Behorde zwei oder mehr Vorhaben betreffend den Erwerb oder die Erhéhung von
qualifizierten Beteiligungen an ein und demselben Zentralverwahrer gemeldet, so hat die Behorde unbeschadet des
Artikels 27a Absitze 2 bis 5 alle interessierten Erwerber auf nichtdiskriminierende Art und Weise zu behandeln.

(6)  Die zustindigen Behorden tauschen die Informationen, die fir die Beurteilung wesentlich oder relevant sind,
unverziiglich untereinander aus. Dabei teilen die zustindigen Behorden einander alle relevanten Informationen auf
Anfrage und alle wesentlichen Informationen von sich aus mit. In der Entscheidung der zustindigen Behorde, die den
Zentralverwahrer, an dem eine Beteiligung angestrebt wird, zugelassen hat, sind die Anmerkungen oder Vorbehalte
darzulegen, die seitens der fiir den interessierten Erwerber zustindigen Behorde gedufSert wurden.

(7)  Die ESMA gibt in enger Zusammenarbeit mit der EBA und im Einklang mit Artikel 16 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 Leitlinien zur Beurteilung der Eignung von Personen, die die Geschifte des Zentralverwahrers leiten
werden, sowie zu den Verfahrensregeln und Beurteilungskriterien fiir die aufsichtsrechtliche Beurteilung eines direkten
oder indirekten Erwerbs und der Erhohung von Beteiligungen an Zentralverwahrern heraus.
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Artikel 27¢
Ausnahmeregelung fiir Zentralverwahrer, die bankartige Nebendienstleistungen erbringen

Die Artikel 27a und 27b gelten nicht fiir einen Zentralverwahrer, der gemif$ Artikel 54 Absatz 3 zugelassen wurde
und der Richtlinie 2013/36/EU unterliegt.

(") Richtlinie 2009/65/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung der
Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW) (ABL. L 302 vom 17.11.2009, S. 32).

(**)  Richtlinie 2009/138/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2009 betreffend die
Aufnahme und Austibung der Versicherungs- und der Riickversicherungstatigkeit (Solvabilitat II) (ABL L 335
vom 17.12.2009, S. 1).

(***) Richtlinie 2011/61/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 iiber die Verwalter
alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der
Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010 (ABL. L 174 vom 1.7.2011, S. 1).

17. Artikel 28 Absatz 3 erhilt folgende Fassung:

»(3)  Die Nutzerausschiisse beraten das Leitungsorgan in wesentlichen Belangen, die ihre Mitglieder betreffen,
einschlielich Kriterien fiir die Aufnahme von Emittenten oder Teilnehmern in das jeweilige Wertpapierliefer- und
-abrechnungssystem, sowie im Hinblick auf den Leistungsumfang. Der Leistungsumfang schlieft die Wahl des
Clearing- und Abrechnungssystems, der Betriebsstruktur des Zentralverwahrers, des Umfangs der abgewickelten oder
erfassten Produkte, der Nutzung von Technologien fiir die Tatigkeiten des Zentralverwahrers und der einschligigen
Verfahren ein.

18. In Artikel 29 wird folgender Absatz eingefiigt:

,(la)  Ein Zentralverwahrer verlangt von den Emittenten, dass sie eine giiltige Rechtstragerkennung (LEI) erhalten
und dem Zentralverwahrer tibermitteln.

19. Artikel 36 erhilt folgende Fassung:
,Artikel 36

Allgemeine Bestimmungen

Fiir jedes von ihm betriebene Wertpapierliefer- und -abrechnungssystem verfiigt ein Zentralverwahrer iiber geeignete
Regeln und Verfahren, einschlieflich solider Rechnungslegungsverfahren und Kontrollen, die dazu beitragen, die
Integritit des Wertpapierhandels zu gewihrleisten und die mit der Aufbewahrung sowie der Abwicklung von
Wertpapiergeschiften verbundenen Risiken zu minimieren und zu beherrschen.”

20. Artikel 40 Absatz 2 erhilt folgende Fassung:

»(2)  Ist eine Abrechnung iiber Zentralbankkonten nach Absatz 1 nicht praktisch durchfithrbar oder stehen solche
Konten nicht zur Verfiigung, so kann ein Zentralverwahrer anbieten, die Zahlungen fiir alle oder einen Teil seiner
Wertpapierliefer- und -abrechnungssysteme iiber Konten bei einem Kreditinstitut, iiber einen Zentralverwahrer, der
zur Erbringung der Dienstleistungen in Abschnitt C des Anhangs zugelassen ist, unabhingig davon, ob er Teil
derselben Unternehmensgruppe und in letzter Instanz von demselben Mutterunternehmen kontrolliert wird oder
nicht, oder tiber seine eigenen Konten abzurechnen. Bietet ein Zentralverwahrer an, diese Zahlungen iiber Konten bei
einem Kreditinstitut, iiber seine eigenen Konten oder iiber die Konten eines anderen Zentralverwahrers abzurechnen,
so geschieht dies im Einklang mit Titel IV.“

21. Artikel 47 Absatz 2 wird gestrichen.
22. Folgender Artikel wird eingefugt:

JArtikel 474

Aufgeschobener Netto-Zahlungsausgleich

(1)  Zentralverwahrer, die einen aufgeschobenen Netto-Zahlungsausgleich anwenden, legen die fiir diesen
Mechanismus und fiir die Abwicklung der Nettoforderungen und -verpflichtungen der Teilnehmer geltenden Regeln
und Verfahren fest.

(2)  Zentralverwahrer, die einen aufgeschobenen Netto-Zahlungsausgleich anwenden, messen, éiberwachen, steuern
und melden den zustindigen Behorden die Kredit- und Liquiditdtsrisiken, die sich aus diesem Mechanismus ergeben.
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23.

24,

25.

(3)  Die ESMA arbeitet in enger Zusammenarbeit mit der EBA und den Mitgliedern des ESZB Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards aus, in denen die Einzelheiten der Messung, Uberwachung, Steuerung und Meldung der Kredit-
und Liquiditatsrisiken durch Zentralverwahrer in Bezug auf den aufgeschobenen Netto-Zahlungsausgleich festgelegt
werden.

Die ESMA tibermittelt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 17. Januar 2025.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die technischen Regulierungsstandards im Sinne von Unterabsatz 1
gemdf dem in den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 festgelegten Verfahren zur Erginzung
dieser Verordnung zu erlassen.”

Artikel 49 Absatz 1 Unterabsitze 2 und 3 erhilt folgende Fassung:

,2Unbeschadet der Wahlfreiheit des Emittenten nach Unterabsatz 1 gelten weiterhin das Gesellschaftsrecht oder
vergleichbare Rechtsvorschriften des Mitgliedstaats, denen die Wertpapiere unterliegen. Das Gesellschaftsrecht oder
vergleichbare Rechtsvorschriften des Mitgliedstaats, denen die Wertpapiere unterliegen, bedeutet:

a) das Gesellschaftsrecht oder vergleichbare Rechtsvorschriften des Mitgliedstaats, der Sitzstaat des Emittenten ist;
sowie

b) das geltende Gesellschaftsrecht oder geltende vergleichbare Rechtsvorschriften des Mitgliedstaats, in dem die
Wertpapiere begeben werden.

Die Mitgliedstaaten erstellen eine Liste der wichtigsten einschligigen Bestimmungen ihres Gesellschaftsrechts oder
vergleichbarer Rechtsvorschriften nach Unterabsatz 2. Die zustindigen Behorden iibermitteln der ESMA diese Liste
bis zum 17. Januar 2025. Die ESMA veroffentlicht diese Liste bis zum 17. Februar 2025. Die Mitgliedstaaten
aktualisieren diese Liste regelmifSig, mindestens jedoch alle zwei Jahre. Sie iibermitteln der ESMA die aktualisierte
Liste in diesen regelméfigen Abstinden. Die ESMA veroffentlicht diese aktualisierte Liste.”;

Artikel 52 Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

(1)  Beantragt ein Zentralverwahrer gemafd den Artikeln 50 und 51 Zugang zu einem anderen Zentralverwahrer, so
bearbeitet der antragerhaltende Zentralverwahrer den Antrag unverziiglich und lasst dem antragstellenden
Zentralverwahrer innerhalb von drei Monaten eine Antwort zukommen. Gibt der antragerhaltende Zentralverwahrer
dem Antrag statt, so wird die Zentralverwahrer-Verbindung innerhalb eines angemessenen Zeitrahmens, spatestens
jedoch binnen zwolf Monaten, eingerichtet.”

Artikel 54 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 2 erhilt folgende Fassung:

,(2)  Einem Zentralverwahrer, der beabsichtigt, die Zahlungen fiir alle oder einen Teil seiner Wertpapierliefer-
und -abrechnungssysteme iiber seine eigenen Konten gemif Artikel 40 Absatz 2 abzuwickeln, oder der
anderweitig beabsichtigt, eine der bankartigen Nebendienstleistungen nach Absatz 1 zu erbringen, wird dies unter
den in den Absitzen 3, 6, 7, 8 und 9a des vorliegenden Artikels genannten Bedingungen gestattet.”

b) Der folgende Absatz wird eingefiigt:

,(2a)  Einem Zentralverwahrer, der beabsichtigt, die Zahlungen fiir alle oder einen Teil seiner Wertpapierliefer-
und -abrechnungssysteme tiber Konten, die bei einem Kreditinstitut oder einem Zentralverwahrer eroffnet wurden,
gemdfS Artikel 40 Absatz 2 abzuwickeln, wird unter den in den Absitzen 3 bis 9a des vorliegenden Artikels
genannten Bedingungen gestattet, fir diese Zwecke

a) ein oder mehrere gemdfd Artikel 8 der Richtlinie 2013/36/EU zugelassene Kreditinstitute zu benennen, oder

b) einen oder mehrere fiir die Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen gemifl Absatz 3 des vorliegenden
Artikels zugelassene Zentralverwahrer zu benennen.

Eine Genehmigung zur Benennung von Kreditinstituten oder Zentralverwahrern gemifl Unterabsatz 1 darf
lediglich in Bezug auf die bankartigen Nebendienstleistungen gemifl Abschnitt C des Anhangs zur Abwicklung der
Zahlungen fiir alle oder einen Teil der Wertpapierliefer- und -abrechnungssysteme des Zentralverwahrers, der die
bankartigen Nebendienstleistungen in Anspruch nehmen will, verwendet werden, nicht aber zur Ausiibung
anderer Titigkeiten.

Die gemifs Unterabsatz 1 benannten Kreditinstitute und Zentralverwahrer, die zur Erbringung bankartiger
Nebendienstleistungen zugelassen sind, gelten als Verrechnungsstellen.”
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¢) Absatz 4 erhilt folgende Fassung:

»(4)  Einem Zentralverwahrer kann es gestattet werden, ein Kreditinstitut zu benennen, um bankartige
Nebendienstleistungen fiir die Abwicklung der Zahlungen fiir alle oder einen Teil seiner Wertpapierliefer- und
-abrechnungssysteme nach Absatz 2a Buchstabe a zu erbringen, wenn alle folgenden Voraussetzungen erfiillt sind:

a) das Kreditinstitut erfiillt die aufsichtsrechtlichen Anforderungen des Artikels 59 Absitze 1, 3 und 4 und die die
Beaufsichtigung betreffenden Anforderungen des Artikels 60;

b) das Kreditinstitut erbringt selbst keine Kerndienstleistungen nach Abschnitt A des Anhangs;

¢) die Zulassung nach Artikel 8 der Richtlinie 2013/36/EU wird lediglich zur Erbringung der bankartigen
Nebendienstleistungen gemafs Abschnitt C des Anhangs zur Abwicklung der Zahlungen fur alle oder einen Teil
des Wertpapierliefer- und -abrechnungssystems des Zentralverwahrers, der die bankartigen Nebendienst-
leistungen in Anspruch nehmen will, verwendet, nicht aber zur Ausiitbung anderer Tatigkeiten;

d) das Kreditinstitut unterliegt einer zusatzlichen Eigenkapitalanforderung, die die Risiken — einschlieflich Kredit-
und Liquiditdtsrisiken — widerspiegelt, die sich aus der Gewidhrung von Innertageskrediten unter anderem an
die Teilnehmer eines Wertpapierliefer- und -abrechnungssystems oder an andere Nutzer von Zentralverwahrer-
Dienstleistungen ergeben;

e) das Kreditinstitut erstattet der zustindigen Behorde mindestens monatlich Bericht und legt jahrlich als Teil
seiner Offenlegungspflichten nach Teil 8 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 den Umfang und die Steuerung
des Innertagesliquidititsrisikos im Einklang mit Artikel 59 Absatz 4 Buchstabe j der vorliegenden Verordnung
offen; und

f) das Kreditinstitut hat der zustindigen Behorde einen angemessenen Sanierungsplan vorgelegt, um die
Fortfithrung seiner kritischen Tatigkeiten auch dann zu gewihrleisten, wenn sich als Folge des Erbringens
bankartiger Nebendienstleistungen aus einer getrennten juristischen Person heraus Liquiditdts- oder
Kreditrisiken ergeben.”

d) Folgender Absatz wird eingefiigt:

»(4a)  Beabsichtigt ein Zentralverwahrer, ein Kreditinstitut oder einen Zentralverwahrer gemif8 Absatz 2a zu
benennen, um die Zahlungen fiir alle oder einen Teil seiner Wertpapierliefer- und -abrechnungssysteme
abzuwickeln, so diirfen diese Zahlungen nicht in der Wiahrung des Landes abgewickelt werden, in dem der
benennende Zentralverwahrer niedergelassen ist.

¢) Die Absitze 5, 6 und 7 erhalten folgende Fassung:

,(5)  Absatz 4 gilt nicht fiir Kreditinstitute gemdfl Absatz 2a Buchstabe a, und Absatz 4a gilt nicht fur
Kreditinstitute und Zentralverwahrer gemdfl Absatz 2a, die anbieten, die Zahlungen fiir alle oder einen Teil der
Wertpapierliefer- und -abrechnungssysteme des Zentralverwahrers abzurechnen, wenn der Gesamtwert dieser
Zahlungen tiber bei den betreffenden Kreditinstituten bzw. Zentralverwahrern eréffnete Konten iiber einen
Zeitraum von einem Jahr die gemif§ Absatz 9 festgelegte Obergrenze nicht iiberschreitet.

Die zustindige Behorde tiberpriift mindestens einmal jahrlich, ob die Obergrenze nach Unterabsatz 1 eingehalten
wird. Die zustindige Behorde tibermittelt ihre Feststellungen zusammen mit den zugrunde liegenden Daten an die
ESMA und die EBA. Die zustindige Behorde iibermittelt ihre Feststellungen auch den Mitgliedern des ESZB. Stellt
die zustandige Behorde fest, dass die Obergrenze tiberschritten wurde, so fordert sie unbeschadet des Artikels 40
Absatz 1 den betreffenden Zentralverwahrer auf, eine Genehmigung gemifl Absatz 2 zu beantragen. Der
betreffende Zentralverwahrer stellt seinen Antrag auf Genehmigung innerhalb von sechs Monaten.

(6)  Ist die zustindige Behorde der Auffassung, dass die Gefahrdung eines einzigen Kreditinstituts durch eine
Konzentration der Risiken im Sinne des Artikels 59 Absitze 3 und 4 nicht ausreichend gemindert ist, kann die
zustindige Behorde von einem Zentralverwahrer verlangen, zusitzlich zur eigenen Erbringung von
Dienstleistungen gemdfs Absatz 2 des vorliegenden Artikels mehr als ein Kreditinstitut oder mehr als einen
Zentralverwahrer im Sinne von Absatz 2a zu benennen oder ein Kreditinstitut oder einen Zentralverwahrer im
Sinne von Absatz 2a zu benennen.
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(7)  Ein Zentralverwahrer, dem gestattet wurde, bankartige Nebendienstleistungen zu erbringen, und ein nach
Absatz 2a Buchstabe a benanntes Kreditinstitut miissen die fir die Genehmigung nach dieser Verordnung
erforderlichen Voraussetzungen jederzeit erfilllen und die zustindigen Behorden unverziiglich iiber alle
wesentlichen Anderungen der Voraussetzungen fiir die Genehmigung unterrichten.”

Absatz 8 Unterabsatz 1 erhilt folgende Fassung:

,(8)  Die EBA arbeitet in enger Abstimmung mit der ESMA und den Mitgliedern des ESZB Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards aus, in denen die risikobasierte zusitzliche Eigenkapitalanforderung nach Absatz 3
Buchstabe d, Absatz 4 Buchstabe d festgelegt wird.”

Folgender Absatz wird angefiigt:

,(9)  Die EBA arbeitet in enger Zusammenarbeit mit den Mitgliedern des ESZB und der ESMA Entwiirfe
technischer Regulierungsstandards aus, um die in Absatz 5 genannte Obergrenze und erginzend dazu die
geeigneten Risikomanagement- und Aufsichtsanforderungen zur Minderung von Risiken im Zusammenhang mit
der Benennung von Kreditinstituten gemdfl Absatz 2a festzulegen. Bei der Ausarbeitung dieser Standards
beriicksichtigt die EBA Folgendes:

a) die Auswirkungen, die sich aus einer Anderung des Risikoprofils von Zentralverwahrern und ihren Teilnehmern
auf die Marktstabilitit ergeben konnten, einschliefSlich der Systemrelevanz der Zentralverwahrer fiir das
Funktionieren der Wertpapiermirkte;

b) die Auswirkungen auf die Kredit- und Liquiditatsrisiken fur Zentralverwahrer, fiir die benannten Kreditinstitute
und fiir die Teilnehmer an einem Zentralverwahrer, die sich aus der Abwicklung von Zahlungen iiber Konten
bei Kreditinstituten ergeben, die Absatz 4 nicht unterliegen;

¢) die Moglichkeit fiir Zentralverwahrer, Zahlungen in verschiedenen Wihrungen abzuwickeln;

d) die Notwendigkeit, sowohl eine unbeabsichtigte Verlagerung von der Abwicklung in Zentralbankgeld hin zur
Abwicklung in Geschiftsbankgeld als auch negative Anreize fiir die Bemithungen der Zentralverwahrer, die
Abwicklung in Zentralbankgeld vorzunehmen, zu vermeiden, sowie

e) die Notwendigkeit, fiir gleiche Wettbewerbsbedingungen fiir Zentralverwahrer in der Union zu sorgen.

Die EBA iibermittelt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 17. Januar 2025.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen Regulierungsstandards
gemif$ den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 zur Ergdnzung dieser Verordnung zu erlassen.

26. Artikel 55 wird wie folgt gedndert:

a)

Die Absitze 1 und 2 erhalten folgende Fassung:

,(1)  Der Zentralverwahrer stellt seinen Antrag auf Genehmigung zur Benennung eines Kreditinstituts oder eines
zur Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen zugelassenen Zentralverwahrers oder zum eigenen Erbringen
bankartiger Nebendienstleistungen gemif$ Artikel 54 bei der zustdndigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats.

(2)  Der Antrag muss simtliche Angaben enthalten, die die zustindige Behorde bendtigt, um sich davon zu
iiberzeugen, dass der Zentralverwahrer und gegebenenfalls das benannte Kreditinstitut oder der zur Erbringung
bankartiger Nebendienstleistungen zugelassene Zentralverwahrer zum Zeitpunkt der Genehmigung alle
erforderlichen Vorkehrungen getroffen haben, um ihren Pflichten gemif dieser Verordnung nachzukommen. Der
Antrag muss einen Geschiftsplan enthalten, in dem die geplanten bankartigen Nebendienstleistungen sowie der
organisatorische Aufbau der Beziehungen zwischen dem Zentralverwahrer und gegebenenfalls dem benannten
Kreditinstitut oder dem zur Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen zugelassenen Zentralverwahrer
festgelegt sind und erldutert wird, wie der betreffende Zentralverwahrer und gegebenenfalls das benannte
Kreditinstitut oder der zur Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen zugelassene Zentralverwahrer die
aufsichtsrechtlichen Anforderungen des Artikels 59 Absitze 1, 3, 4 und 4a sowie die anderen Voraussetzungen
des Artikels 54 zu erfiillen gedenkt.”
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b)

Absatz 5 wird wie folgt gedndert:
i) Die Unterabsitze 1, 2 und 3 erhalten folgende Fassung:

,Die Behorden nach Absatz 4 Buchstaben a bis e geben binnen zwei Monaten nach Eingang der Angaben nach
dem genannten Absatz eine mit Griinden versehene Stellungnahme zu der Genehmigung ab. Gibt eine Behorde
innerhalb dieser Frist keine Stellungnahme ab, so gilt dies als Zustimmung.

Gibt eine in Absatz 4 Buchstaben a bis e genannte Behorde eine mit Griinden versehene ablehnende
Stellungnahme ab, so nimmt die zustindige Behorde, die die Genehmigung zu erteilen beabsichtigt,
innerhalb eines Monats nach Erhalt dieser ablehnenden Stellungnahme gegeniiber den in Absatz 4
Buchstaben a bis e genannten Behorden Stellung zu der ablehnenden Stellungnahme.

Gibt eine der Behdrden nach Absatz 4 Buchstaben a bis e innerhalb eines Monats nach Ubermittlung dieser
Stellungnahme eine ablehnende Stellungnahme ab und beabsichtigt die zustindige Behorde dennoch, die
Genehmigung zu erteilen, so kann jede der Behorden, die eine ablehnende Stellungnahme abgegeben haben,
die Angelegenheit an die ESMA verweisen, die geméfl Artikel 31 Absatz 2 Buchstabe ¢ der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 Unterstiitzung leisten kann.”

ii) Folgender Unterabsatz wird angefiigt:

,Die zustindige Behorde unterrichtet die in Absatz 4 Buchstaben a bis e genannten Behorden unverziiglich tiber
die Ergebnisse des Genehmigungsverfahrens, einschlielich etwaiger Abhilfemafinahmen.

27. Artikel 59 wird wie folgt gedndert:

a)

Absatz 4 wird wie folgt gedndert:
i) Die Buchstaben ¢, d und e erhalten folgende Fassung:

,¢) esfer hilt ausreichend zulidssige liquide Mittel in allen einschligigen Wihrungen, um fristgerecht
Abwicklungsdienste zu erbringen, und zwar unter Zugrundelegung einer breiten Spanne potenzieller
Stress-Szenarien, zu denen auch das Liquiditdtsrisiko infolge des Ausfalls von mindestens zwei
Teilnehmern, einschlieflich dessen Mutter- und Tochterunternehmen, gegeniiber dem esfer die grofSten
Risikopositionen hat, gehort;

d) es/er mindert die entsprechenden Liquidititsrisiken durch entsprechende zuldssige liquide Mittel in jeder
einschldgigen Wihrung, beispielsweise Geldeinlagen bei der emittierenden Zentralbank und anderen
kreditwiirdigen Finanzinstituten, zugesagte Kreditlinien oder vergleichbare Vereinbarungen und
hochliquide Sicherheiten oder Finanzanlagen, die durch vorab getroffene &dufSerst verldssliche
Finanzierungsvereinbarungen auch unter extremen, aber plausiblen Marktbedingungen unmittelbar
verfiigbar und liquidierbar sind und esfer ermittelt, misst und iiberwacht sein Liquiditatsrisiko, das von den
verschiedenen zur Steuerung seiner Liquiditétsrisiken in Anspruch genommenen Finanzinstituten ausgeht;

e) beim Riickgriff auf vorab getroffene &dufSerst verldssliche Finanzierungsvereinbarungen, zugesagte
Kreditlinien oder vergleichbare Vereinbarungen wihlt esfer als Liquidititsbereitsteller nur kreditwiirdige
Finanzinstitute aus; esfer legt fur jeden dieser Liquiditatsbereitsteller, einschlieSlich dessen Mutter- und
Tochterunternehmen, geeignete Konzentrationsgrenzen fest und wendet diese an;*;

ii) Buchstabe i erhilt folgende Fassung:

,i) esfer hat vorab duflerst verldssliche Finanzierungsvereinbarungen getroffen, um sicherzustellen, dass esfer
die von einem ausfallenden Kunden gestellten Sicherheiten rasch in Bargeld umwandeln kann und beim
Ruickgriff auf nicht zugesagte Vereinbarungen feststellen kann, dass verbundene potenzielle Risiken
ermittelt und gemindert wurden;*;

Folgender Absatz wird eingefiigt:

.(4a)  Beabsichtigt ein Zentralverwahrer, anderen Zentralverwahrern bankartige Nebendienstleistungen gemaf§
Artikel 54 Absatz 2a Unterabsatz 1 Buchstabe b zu erbringen, so muss er iiber klare Regeln und Verfahren
verfiigen, um potenziellen Kredit-, Liquiditits- und Konzentrationsrisiken, die sich aus der Erbringung dieser
Dienstleistungen ergeben, entgegenzuwirken.
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Absatz 5 Unterabsitze 1 und 2 erhilt folgende Fassung:

,(5)  Die EBA arbeitet in enger Zusammenarbeit mit der ESMA und den Mitgliedern des ESZB Entwiirfe
technischer Regulierungsstandards aus, in denen die Einzelheiten der in den Absitzen 3 und 4 genannten Rahmen
und Instrumente zur Uberwachung, Messung, Steuerung, Meldung und Offenlegung der Kredit- und
Liquiditatsrisiken, einschlieflich jener, die innerhalb eines Tages auftreten, sowie der in Absatz 4a genannten
Regeln und Verfahren festgelegt werden. Diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards werden gegebenenfalls
an die gemdfl Artikel 46 Absatz 3 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 erlassenen technischen Regulierungss-
tandards angepasst.

Die EBA iibermittelt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 17. Januar 2025.

28. Artikel 60 wird wie folgt gedndert:

a)

Absatz 1 Unterabsatz 3 erhilt folgende Fassung:

,Die nach Unterabsatz 1 zustindigen Behorden priifen regelmifig, mindestens aber alle zwei Jahre, ob das
benannte Kreditinstitut oder der zur Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen zugelassene Zentralverwahrer
die Anforderungen des Artikels 59 einhalt, und informieren die zustindige Behorde des Zentralverwahrers, die
darauthin die Behorden nach Artikel 55 Absatz 4 und gegebenenfalls das Kollegium nach Artikel 24a unterrichtet,
iiber die Ergebnisse ihrer Beaufsichtigung gemif8 diesem Absatz, einschlieflich iiber etwaige Abhilfemafinahmen
oder Sanktionen.”

Absatz 2 wird wie folgt gedndert:
i) Der Einleitungssatz erhilt folgende Fassung:

,Die zustindige Behorde des Zentralverwahrers tiberpriift und bewertet nach Konsultation der in Absatz 1
genannten zustindigen Behorden und der betreffenden Beh6rden mindestens alle zwei Jahre Folgendes:*;

ii) Unterabsatz 2 erhilt folgende Fassung:

,Die zustindige Behorde des Zentralverwahrers informiert die Behorden nach Artikel 55 Absatz 4 und
gegebenenfalls das Kollegium nach Artikel 24a regelmifig, mindestens aber alle zwei Jahre, iiber die Ergebnisse
ihrer Uberpriifung und Bewertung gemif diesem Absatz, einschlieflich tiber etwaige Abhilfemafinahmen oder
Sanktionen.”

29. Artikel 67 wird wie folgt gedndert:

a)

Absatz 2 erhilt folgende Fassung:

,(2)  Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte gemafl Artikel 2 Absatz 2 wird der Kommission auf
unbestimmte Zeit ab dem 17. September 2014 tibertragen.”

Folgender Absatz wird eingefiigt:

»(2a)  Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte gemaf8 Artikel 7 Absitze 5 und 9 wird der Kommission auf
unbestimmte Zeit ab dem 16. Januar 2024 tibertragen.”

Absatz 3 erhilt folgende Fassung:

,(3)  Die Befugnisiibertragung gemaf§ Artikel 2 Absatz 2 und Artikel 7 Absitze 5 und 9 kann vom Europiischen
Parlament oder vom Rat jederzeit widerrufen werden. Der Beschluss iiber den Widerruf beendet die Ubertragung
der in diesem Beschluss angegebenen Befugnis. Er wird am Tag nach seiner Veroffentlichung im Amisblatt der
Europdischen Union oder zu einem im Beschluss tiber den Widerruf angegebenen spiteren Zeitpunkt wirksam. Die
Giiltigkeit von delegierten Rechtsakten, die bereits in Kraft sind, wird von dem Beschluss iiber den Widerruf nicht
beriihrt.”

Absatz 5 erhilt folgende Fassung:

.(5)  Ein delegierter Rechtsakt, der gemdf Artikel 2 Absatz 2 und Artikel 7 Absdtze 5 und 9 erlassen wurde, tritt
nur in Kraft, wenn weder das Europiische Parlament noch der Rat innerhalb einer Frist von drei Monaten nach
Ubermittlung dieses Rechtsakts an das Europdische Parlament und den Rat Einwinde erhoben haben oder wenn
vor Ablauf dieser Frist das Europdische Parlament und der Rat beide der Kommission mitgeteilt haben, dass sie
keine Einwinde erheben werden. Auf Initiative des Europdischen Parlaments oder des Rates wird diese Frist um
drei Monate verlidngert.
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30. In Artikel 68 wird folgender Absatz angefiigt:

31.

,(3)  Wird auf diesen Absatz Bezug genommen, so gilt Artikel 8 der Verordnung (EU) Nr. 182/2011 in Verbindung
mit deren Artikel 5.

Artikel 69 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 4 erhilt folgende Fassung:

»(4)  Die nationalen Vorschriften iiber die Zulassung von Zentralverwahrern gelten bis zu dem Tag weiter, an
dem im Rahmen dieser Verordnung eine Entscheidung tiber die Zulassung von Zentralverwahrern und ihren
Titigkeiten, einschlieSlich Zentralverwahrer-Verbindungen, getroffen wird, oder bis zum 17. Januar 2025 — je
nachdem, welcher Zeitpunkt frither eintritt.“

b) Die folgenden Absitze werden eingefiigt:

»(4a)  Die nationalen Vorschriften iiber die Anerkennung von Drittland-Zentralverwahrern gelten bis zu dem
Tag weiter, an dem im Rahmen dieser Verordnung eine Entscheidung iiber die Anerkennung des Drittland-
Zentralverwahrers und seiner Titigkeiten getroffen wird, oder bis zum 17. Januar 2027 — je nachdem, welcher
Zeitpunkt frither eintritt.

Erbringt ein Drittland-Zentralverwahrer Kerndienstleistungen nach Abschnitt A Nummern 1 und 2 des Anhangs in
Bezug auf dem Recht eines Mitgliedstaats nach Artikel 49 Absatz 1 Unterabsatz 2 unterliegende Finanzinstrumente
in Ubereinstimmung mit den geltenden nationalen Vorschriften fiir die Anerkennung von Drittland-
Zentralverwahrern, so meldet er dies der ESMA innerhalb von zwei Jahren ab 16. Januar 2024.

Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, um festzulegen, welche Angaben der
Drittland-Zentralverwahrer der ESMA gemif Unterabsatz 2 iibermitteln muss. Die Angaben beschrianken sich auf
das absolut Notwendige und umfassen gegebenenfalls, soweit vorliegend:

a) die Zahl der Teilnehmer, fiir die der Drittland-Zentralverwahrer die in Unterabsatz 2 genannten
Dienstleistungen erbringt oder zu erbringen beabsichtigt;

b) die Kategorien von Finanzinstrumenten, in Bezug auf welche der Drittland-Zentralverwahrer diese
Dienstleistungen erbringt, sowie

¢) das Gesamtvolumen und den Gesamtwert dieser Finanzinstrumente.

Die ESMA iibermittelt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 17. Januar
2025.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen Regulierungsstandards
gemif$ den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zur Ergidnzung dieser Verordnung zu erlassen.

(4b)  Erbrachte ein Drittland-Zentralverwahrer vor dem 17. Januar 2026 Kerndienstleistungen nach Abschnitt A
Nummer 3 des Anhangs in Bezug auf dem Recht eines Mitgliedstaats nach Artikel 49 Absatz 1 Unterabsatz 2
unterliegende Finanzinstrumente, so tibermittelt er die Meldung gemafd Artikel 25 Absatz 2a bis zum 17. Januar
2026.

(4c)  Hat ein Zentralverwahrer vor dem 16. Januar 2024 einen vollstindigen Antrag auf Anerkennung nach
Artikel 25 Absidtze 4, 5 und 6 gestellt, aber die ESMA bis zu diesem Datum keine Entscheidung nach Artikel 25
Absatz 6 getroffen, so gelten die nationalen Vorschriften fiir die Anerkennung von Zentralverwahrern bis zum
Erlass der Entscheidung der ESMA weiter.”

¢) Folgende Absdtze werden angefiigt:

,(6)  Der delegierte Rechtsakt, der gemafd Artikel 7 Absatz 14 in der vor dem 16. Januar 2024 geltenden Fassung
erlassen wurde, gilt weiter bis zum Geltungsbeginn des gemif$ Artikel 7 Absatz 5 erlassenen delegierten Rechtsakts.

Der delegierte Rechtsakt, der gemidfd Artikel 7 Absatz 15 Buchstaben a, b und g in der vor dem 16. Januar 2024
geltenden Fassung erlassen wurde, gilt weiter bis zum Geltungsbeginn des gemaf8 Artikel 7 Absatz 10 erlassenen
Rechtsakts.

(7)  Die zustindigen Behorden richten innerhalb eines Monats nach dem Tag des Inkrafttretens der gemafd
Artikel 24a Absatz 13 erlassenen technischen Regulierungsstandards Kollegien gemaf8 Artikel 24a ein.
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®)

Ein Zentralverwahrer, der in einem anderen Mitgliedstaat gemafs Artikel 23 in der vor dem 16. Januar 2024

geltenden Fassung Kerndienstleistungen gemifl Abschnitt A Nummern 1 und 2 des Anhangs erbracht oder eine
Zweigniederlassung errichtet hat, unterliegt dem Verfahren nach Artikel 23 Absitze 3 bis 6 geltenden Fassung nur
in Bezug auf

a) die Errichtung einer neuen Zweigniederlassung;

b) eine Anderung des Umfangs dieser Dienstleistungen.”

32. Artikel 72 wird gestrichen.

33. Artikel 74 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

i)

Der Einleitungssatz erhalt folgende Fassung:

,(1)  Die ESMA ubermittelt der Kommission in Zusammenarbeit mit der EBA und den zustindigen
Behorden sowie den betreffenden Behorden Berichte, die Bewertungen von Entwicklungen, potenziellen
Risiken und Schwachstellen sowie erforderlichenfalls Empfehlungen fiir Praventiv- oder Abhilfemaffnahmen
an den Mirkten fiir unter diese Verordnung fallende Dienstleistungen enthalten. In diesen Berichten wird
Folgendes bewertet:;

ii) Die Buchstaben a, b und ¢ erhalten folgende Fassung:

iii)

,a) fiir jeden Mitgliedstaat die Abwicklungseffizienz bei inldndischen und grenziiberschreitenden Geschiften,

wobei mindestens Folgendes zu beriicksichtigen ist:
i)  die Zahl und das Volumen der gescheiterten Abwicklungen und deren Entwicklung;

ii) die Auswirkungen von Geldbuflen auf gescheiterte Abwicklungen, bezogen auf die verschiedenen
Instrumente;

i) die Dauer und Hauptursachen der gescheiterten Abwicklungen;

iv)  die Kategorien von Finanzinstrumenten und Mirkten, in denen der hochste Anteil an gescheiterten
Abwicklungen beobachtet wird,

v) ein internationaler Vergleich der jeweiligen Anteile gescheiterter Abwicklungen,
vi) die Hohe der GeldbufRen nach Artikel 7,
vii) gegebenenfalls die Zahl und das Volumen der obligatorischen Eindeckungen nach Artikel 7a,

vii) jegliche Maffnahmen, die von den zustindigen Behorden in Fillen ergriffen werden, in denen die
Abwicklungseffizienz eines Zentralverwahrers iiber einen Zeitraum von sechs Monaten deutlich
niedriger ist als das durchschnittliche Abwicklungseftizienzniveau auf dem Unionsmarkt;

aa) das Abwicklungseffizienzniveau im Vergleich zur Lage auf wichtigen Kapitalmarkten von Drittlindern

sowie in Bezug auf die gehandelten Instrumente und die Arten von Geschiften, die auf diesen Markten
durchgefiihrt werden;

die Angemessenheit von GeldbufSen fiir gescheiterte Abwicklungen, insbesondere die Frage, ob bei diesen
Sanktionen fiir gescheiterte Abwicklungen im Zusammenhang mit der Illiquiditdt von Finanzinstrumenten
mehr Flexibilitit notig ist;

die Zahl und das Volumen der Geschifte, die auferhalb der von Zentralverwahrern betriebenen

Wertpapierliefer- und -abrechnungssysteme abgewickelt werden, und deren Entwicklung im Laufe der
Zeit, einschlieflich eines Vergleichs mit der Zahl und dem Volumen der Geschifte, die im Rahmen der
von Zentralverwahrern betriebenen Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen abgewickelt werden, auf

der Grundlage der gemidfl Artikel 9 erhaltenen Angaben und anderer relevanter Angaben, sowie die
Auswirkungen dieser Entwicklung auf den Wettbewerb auf dem Abwicklungsmarkt und etwaige Risiken
fur die Finanzstabilitit aus der internalisierten Abwicklung;*;

Folgender Buchstabe wird angefuigt:

,1) die Bearbeitung der nach Artikel 25 Absatz 2a ibermittelten Meldungen.”;

b) Absatz 2 erhilt folgende Fassung:

»(2)

Die Berichte gemif Absatz 1 werden der Kommission wie folgt vorgelegt:

a) die Berichte gemdfS Absatz 1 Buchstaben a, aa, b, ¢, i und 1 alle zwei Jahre;

b) die Berichte gemifl Absatz 1 Buchstaben d und f alle drei Jahre;
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¢) der Bericht gemiff Absatz 1 Buchstabe g mindestens alle drei Jahre und in jedem Fall binnen sechs Monaten
nach einer gemdfd Artikel 24 durchgefiihrten vergleichenden Analyse;

d) die Berichte gemif8 Absatz 1 Buchstaben e, h, j und k auf Verlangen der Kommission.

Die Berichte nach Absatz 1 werden der Kommission bis zum 30. April des betreffenden Jahres iibermittelt, das
gemif$ der in Unterabsatz 1 des vorliegenden Absatzes festgelegten Periodizitdt bestimmt wird.”

¢) Die folgenden Absitze werden angefuigt:

,(3)  Bis zum 17. Januar 2025 und danach alle zwei Jahre legt die ESMA in enger Zusammenarbeit mit den
Mitgliedern des ESZB dem Europdischen Parlament und dem Rat einen Bericht vor, in dem die Moglichkeit der
Verkiirzung des in Artikel 5 Absatz 2 Satz 1 genannten Zeitraums (Abwicklungszyklus) bewertet wird. Dieser
Bericht muss Folgendes enthalten:

a) eine Bewertung der Angemessenheit eines verkiirzten Abwicklungszyklus und der moglichen Auswirkungen
einer solchen Verkiirzung auf Zentralverwahrer, Handelsplatze und andere Marktteilnehmer;

b) eine Bewertung der Kosten und Nutzen einer Verkiirzung des Abwicklungszyklus in der Union, wobei bei
Bedarf zwischen verschiedenen Finanzinstrumenten und Kategorien von Geschiften zu unterscheiden ist;

¢) den genauen Ablauf des Ubergangs zu einem kiirzeren Abwicklungszyklus, wobei bei Bedarf zwischen
verschiedenen Finanzinstrumenten und Kategorien von Geschiften zu unterscheiden ist;

d) einen Uberblick iiber die internationalen Entwicklungen in Bezug auf Abwicklungszyklen und ihre
Auswirkungen auf die Kapitalmarkte der Union.

(4 Auf Ersuchen der Kommission legt die ESMA eine Kosten-Nutzen-Analyse zur Einfithrung des
obligatorischen Eindeckungsvorgangs vor. Diese Kosten-Nutzen-Analyse umfasst folgende Elemente:

a) die durchschnittliche Dauer gescheiterter Abwicklungen in Bezug auf die Finanzinstrumente oder auf
Kategorien von Geschiften mit jenen Finanzinstrumenten, auf die die obligatorischen Eindeckungen
angewendet werden konnten;

b) die Auswirkungen der Einfihrung des obligatorischen Eindeckungsvorgangs auf den Unionsmarkt,
einschliefSlich einer Bewertung der Ursachen der gescheiterten Abwicklungen, auf die die obligatorischen
Eindeckungen angewendet werden konnten, und einer Analyse der jeweiligen Auswirkungen, wenn die
obligatorischen Eindeckungen auf spezifische Finanzinstrumente und Kategorien von Geschiften angewendet
werden;

¢) die Anwendung eines dhnlichen Eindeckungsvorgangs auf vergleichbaren Markten in Drittlindern und die
Auswirkungen auf die Wettbewerbsfihigkeit des Unionsmarkts,

d) alle offensichtlichen Auswirkungen gescheiterter Abwicklungen auf die Finanzstabilitit in der Union;

e) alle offensichtlichen Auswirkungen auf die Fragmentierung der Kapitalmirkte der Union, die sich aus
unterschiedlichen Abwicklungseffizienzniveaus ergeben, einschlieSlich der Griinde fiir diese Unterschiede und
geeigneter Manahmen zu deren Begrenzung.

(5)  Die EBA veroffentlicht in Zusammenarbeit mit den Mitgliedern des ESZB und der ESMA einen Jahresbericht
iiber jene Zentralverwahrer, die andere Zentralverwahrer oder Kreditinstitute fir die Erbringung bankartiger
Nebendienstleistungen benennen. In diesem Bericht werden die Feststellungen in Bezug auf die Uberwachung der
Obergrenze durch die zustindigen Behorden gemif Artikel 54 Absatz 5 sowie die Kredit- und Liquiditétsaus-
wirkungen fiir jene Zentralverwahrer, die bankartige Nebendienstleistungen unterhalb dieser Obergrenze
erbringen, beriicksichtigt.

(6)  Die ESMA legt der Kommission nach Konsultation der Mitglieder des ESZB bis zum 17. Januar 2025 einen
Bericht dazu vor, ob die Anwendung zusitzlicher Regulierungsinstrumente zur Verbesserung der Abwicklungs-
effizienz in der Union zweckmafig ist.

Dieser Bericht erstreckt sich mindestens auf die Gestaltung der Transaktionsgrofen, die teilweise Abwicklung
ausfallender Geschifte und die Nutzung von Programmen fiir automatisierte Verleih-/Leihgeschifte.
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Danach erstattet die ESMA nach Konsultation der Mitglieder des ESZB alle drei Jahre Bericht iiber etwaige
zusitzliche Instrumente zur Verbesserung der Abwicklungseffizienz in der Union. Falls keine neuen Instrumente
ermittelt wurden, setzt die ESMA die Kommission davon in Kenntnis und ist nicht verpflichtet, einen Bericht
vorzulegen.

(7)  Bis zum 17. Januar 2026 legt die EBA in enger Zusammenarbeit mit den Mitgliedern des ESZB und der
ESMA dem Europdischen Parlament und dem Rat einen Bericht vor, in dem der verbleibende Kreditverlust in
Bezug auf die verbleibenden Kreditrisikopositionen nach Artikel 59 Absatz 3 Buchstabe g bewertet wird und
dargelegt ist, wie diese zu behandeln sind. Dieser Bericht wird der Offentlichkeit zugénglich gemacht.”

34. Artikel 75 erhalt folgende Fassung:

JArtikel 75

Uberpriifung

Bis zum 17. Januar 2029 iiberpriift die Kommission diese Verordnung und erstellt einen allgemeinen Bericht tiber sie.
Insbesondere bewertet die Kommission Folgendes:

a)

die in Artikel 74 Absatz 1 Buchstaben a bis | genannten Aspekte; sie stellt aulerdem fest, ob in Bezug auf die unter
diese Verordnung fallenden Dienstleistungen wesentliche Hindernisse fiir den Wettbewerb bestehen, die nicht
ausreichend angegangen werden, und sie erwigt, ob moglicherweise weitere Mafinahmen ergriffen werden
miissen, um:

i) die Abwicklungseftizienz zu verbessern;
ii) die Auswirkungen des Ausfalls von Zentralverwahrern fiir die Steuerzahler zu begrenzen;

iii) ermittelte Fragen beziiglich des Wettbewerbs oder der Finanzstabilitit im Zusammenhang mit der
internalisierten Abwicklung anzugehen;

iv) die Hindernisse fiir die grenziiberschreitende Abwicklung zu minimieren; und

v) sicherzustellen, dass die Behorden iiber angemessene Befugnisse und Informationen zur Risikoiiberwachung
verfiigen;

die Funktionsweise des Regulierungs- und Aufsichtsrahmens fiir Zentralverwahrer in der Union, insbesondere fiir
jene Zentralverwahrer, deren Tatigkeiten fiir das Funktionieren der Wertpapiermarkte und den Anlegerschutz in
der Union in mindestens zwei Aufnahmemitgliedstaaten von wesentlicher Bedeutung sind, wobei der
Schwerpunkt insbesondere auf der grenziiberschreitenden Erbringung von Dienstleistungen, den potenziellen
Risiken fiir Kunden und Teilnehmer von Zentralverwahrern, dem Anlegerschutz und der Finanzstabilitit in der
Union liegt;

die Funktionsweise und der Anwendungsbereich des Regulierungs- und Aufsichtsrahmens der Union fiir Drittland-
Zentralverwahrer, insbesondere die Beaufsichtigung solcher Drittland-Zentralverwahrer bei der Erbringung von
Dienstleistungen in der Union, einschliefSlich der Rolle der ESMA.

Die Kommission legt den Bericht, gegebenenfalls zusammen mit geeigneten Vorschldgen, dem Europaischen Parlament
und dem Rat vor.”

Artikel 2

Anderung der Verordnung (EU) Nr. 236/2012

In die Verordnung (EU) Nr. 236/2012 wird folgender Artikel eingefiigt:

LArtikel 15

Eindeckungsverfahren

Eine zentrale Gegenpartei in einem Mitgliedstaat, die Clearingdienste fiir Aktien erbringt, stellt sicher, dass sie iiber
Verfahren verfuigt, die allen nachfolgend aufgefithrten Anforderungen entsprechen:

a) Ist eine natiirliche oder juristische Person, die Aktien verkauft, nicht in der Lage, die Aktien innerhalb von vier
Geschiftstagen nach dem Tag, an dem die Abwicklung fillig ist, zur Abwicklung des Geschifts zu liefern, so werden
automatisch Verfahren zur Eindeckung mit den Aktien in Gang gesetzt, um sicherzustellen, dass diese zur Abwicklung
des Geschifts geliefert werden.
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b) Ist eine Eindeckung mit den Aktien zum Zwecke der Lieferung nicht méglich, so wird ein Betrag an den Kéufer geleistet,
dessen Hohe sich nach dem am Falligkeitstag der Lieferung bestehenden Wert der zu liefernden Aktien, zuziiglich eines
Betrags zur Entschiddigung fiir Verluste des Kdufers aufgrund der gescheiterten Abwicklung richtet.

¢) Die natiirliche oder juristische Person, an der die Abwicklung des Geschifts scheitert, ersetzt alle gemaff den
Buchstaben a und b gezahlten Betrige.”

Artikel 3
Inkrafttreten und Anwendung
Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union in Kraft.

Die folgenden Nummern in Artikel 1 gelten jedoch ab dem 17. Januar 2026:

a) Nummer 3 in Bezug auf Artikel 7 Absatz 3 Buchstaben a und b der Verordnung (EU) Nr. 909/2014;
b) Nummer 13 Buchstabe a;

¢) Nummer 22 in Bezug auf Artikel 47a Absitze 1 und 2 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014;

d)

e) Nummer 27 Buchstabe a.

Nummer 25 Buchstabe e;

AufSerdem gilt Artikel 1 Nummer 33 Buchstaben a und b ab dem 1. Mai 2024.

Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem
Mitgliedstaat.

Geschehen zu Strafburg am 13. Dezember 2023.

Im Namen des Europdischen Parlaments Im Namen des Rates
Die Prasidentin Der Président
R. METSOLA P. NAVARRO RIOS
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umgesetzt in:
A: EWR-ZVDG
B: EWR-LVDG

VO (EU) 2023/2845
zur Anderung der VO
(EU) Nr. 909/2014

Umsetzung

Bemerkung

Art. 63

Art. 6 Abs. 1 Bst. b

Ausweitung der
Strafbarkeit nach Art. 63
Abs. 3 CSDR auf benannte
CSD, die bankartige
Nebendienstleistungen
nach dem neu
eingefliihrten Art. 54 Abs.
2a CSDR erbringen kénnen.

A: 6 Abs. 1 Bst. c

Verletzung der
Geheimhaltungspflicht
durch Mitglieder des
Nutzerausschusses nach
Art. 28 CSDR oder andere
Personen

A: Art. 6 Abs. 2 Bst. a Ziff. 2

Verletzung der dauernden
Einhaltung von
Zulassungsvoraussetzungen
nach Art. 16 Abs. 3 CSDR
oder die mit der Zulassung
verbundenen Auflagen
nach Art. 17 CSDR

A: Art. 6 Abs. 2 Bst. a Ziff. 3

Nichterflllen der
Anforderungen fir
Beteilung nach Art. 18 Abs.
3 CSDR




A: Art. 6 Abs. 2 Bst. a Ziff. 4

Verletzung der
Genehmigungspflicht nach
Art. 19 CSDR

A: Art. 6 Abs. 2 Bst. a Ziff. 5

Verletzung des Art. 22a
CSDR betreffend Vorlage
von Sanierungs- und
Abwicklungsplanen

A: Art. 6 Abs. 2 Bst. a Ziff. 6

Verletzung der
Vorlagepflichten oder
Informationspflichten nach
Art. 23 Abs. 3,4 oder 8
CSDR

A: Art. 6 Abs. 2 Bst. b

Verletzung der
Meldepflichten als
Abwicklungsinternalisierer
nach Art. 9 Abs. 1 CSDR

VO (EU) 2023/2845
zur Anderung der VO
(EU) Nr. 236/2012

Bemerkung

Art. 63

B: Art. 7 Abs. 2 Bst. dbis

Verletzung der Vorschriften
Uber das Eindeckungs-
verfahren nach Art. 15 der
VO (EU) Nr. 236/2012




