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BEGRUNDUNG
1. KONTEXT DES VORSCHLAGS
. Griinde und Ziele des Vorschlags

Das zentrale Thema dieses Mandats der Europdischen Kommission ist die Schaffung einer
wettbewerbsfiahigen europdischen Wirtschaft. Der Kompass fiir Wettbewerbsfahigkeit
vermittelt uns die Vision von Europa als wirtschaftliches Kraftzentrum sowie als attraktiver
Investitions- und Produktionsstandort. Die Spar- und Investitionsunion (SIU) ist einer der finf
horizontalen Erfolgsfaktoren des Kompasses.

Europa steht vor einem enormen Investitionsbedarf in strategischen Sektoren wie
Verteidigung, Raumfahrt, Biotechnologie, saubere Technologien und kiinstliche Intelligenz.
Allzu oft sind Innovatoren aufgrund fehlenden Risikokapitals auf ausldndische Investoren
angewiesen oder miissen ihre Geschéftstatigkeit ins Ausland verlegen. In diesem Fall verliert
Europa nicht nur Unternehmen, sondern indirekt auch Arbeitsplitze, Innovationskraft und die
Fahigkeit, einen Wettbewerbsvorteil in den Wirtschaftssektoren der Zukunft aufzubauen und
zu erhalten.

Auf hochster politischer Ebene wurde weithin anerkannt, dass dringend gehandelt werden
muss. Im Jahr 2024 legten Enrico Letta und Mario Draghi auf Ersuchen des Europdischen
Rates bzw. der Prisidentin der Europdischen Kommission wegweisende Berichte vor, in
denen jeweils MalBlnahmen zur Verbesserung der Kapitalmarktintegration und einer
wirksamen Aufsicht empfohlen wurden, um die Wettbewerbsfihigkeit der EU-Wirtschaft
wiederherzustellen und die geopolitischen Herausforderungen, mit denen sie konfrontiert ist,
zu bewiltigen. Dariiber hinaus haben die Euro-Gruppe und der Europdische Rat auch auf
Fortschritte bei der Schaffung wirklich integrierter europiischer Kapitalmirkte gedringt, die
fiir alle Biirgerinnen und Biirger und Unternehmen in der gesamten Union zugénglich sind.
Dies ist ein gemeinsames Ziel aller europdischen Institutionen und findet breite Unterstiitzung
in allen europidischen Hauptstédten.

Auf dem Euro-Gipfel vom Mairz 2025 wurden die Dringlichkeit und die gemeinsame
Verantwortung fiir rasche Fortschritte bei der Schaffung der Spar- und Investitionsunion
hervorgehoben. Das Europidische Parlament hat argumentiert, dass die Integration der
Kapitalmirkte eine notwendige Séule der Investitionsstrategie der Union sei, und unterstiitzt
die Absicht der Kommission, Malnahmen zur Stirkung der Instrumente der aufsichtlichen
Konvergenz und zur Verwirklichung einer einheitlicheren direkten Beaufsichtigung der
Kapitalmérkte vorzuschlagen. Auch die Europidische Zentralbank (EZB) hat das Projekt
ausdriicklich unterstiitzt.

Uber Europa hinaus haben internationale Organisationen wie der Internationale
Wiéhrungsfonds (IWF) und die Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD) MaBlnahmen gefordert, um die verbleibenden Hindernisse fiir die
Integration der EU-Finanzmérkte zu beseitigen._Die Vernetzung der nationalen Finanzmérkte
in der gesamten EU bringt klare und greifbare Vorteile mit sich. Sie ermoglicht
grenziiberschreitende Kapitalstrome, macht Investitionen effizienter und vertieft gleichzeitig
die Liquiditdt und senkt die Kosten fiir Unternehmen und Investoren. Sie stirkt die finanzielle
Widerstandsfahigkeit, indem sie Risiken auf ein breiteres Spektrum von Instrumenten und
Mirkten verteilt, und fordert Innovation und Wettbewerb, was zu besseren Produkten und
Dienstleistungen fiir die Biirgerinnen und Biirger fiihrt.
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Um die Ziele der Spar- und Investitionsunion zu unterstiitzen, wird in diesem Vorschlag
gefordert, die Richtlinie 98/26/EG iiber die Wirksamkeit von Abrechnungen (im Folgenden
»SFD*) in eine Verordnung umzuwandeln. Die 1998 verabschiedete SFD zielt darauf ab, das
Systemrisiko in Zahlungssystemen und Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen in der
EU zu verringern, indem die Wirksamkeit und Unwiderruflichkeit von Zahlungs- bzw.
Ubertragungsauftriigen nach deren Einbringung in ein bestimmtes System auch im Falle der
Insolvenz eines Teilnehmers sichergestellt wird. Sie schafft Rechtssicherheit in Bezug auf den
Zeitpunkt und die Durchsetzbarkeit von  Abrechnungs-, Aufrechnungs- und
Sicherheitenvereinbarungen und gewdhrleistet damit das reibungslose Funktionieren der
Finanzmirkte. In der SFD werden auch gemeinsame Regeln fiir die Benennung von Systemen
und den Schutz von Sicherheiten festgelegt, die im Zusammenhang mit der Teilnahme an
solchen Systemen hinterlegt werden, und es wird klargestellt, welches Recht bei bestimmten
grenziiberschreitenden Geschiften anzuwenden ist. Wihrend der Anwendungsbereich der
SFD auf Systeme beschrinkt ist, die dem Recht eines Mitgliedstaats unterliegen, kdnnen die
Mitgliedstaaten SFD-dhnliche Schutzmallnahmen auf inlédndische Einrichtungen ausweiten,
die an Systemen von Drittlaindern teilnehmen.

Seit ihrer Verabschiedung im Jahr 1998 wurde die SFD sechsmal gedndert, um der sich
wandelnden Struktur der EU-Finanzmirkte Rechnung zu tragen. Mit der ersten Anderung' im
Jahr 2009 wurde der Schutz der Wirksamkeit von Abrechnungen auf Kreditforderungen und
auf Verbindungen zwischen Zahlungs- und Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen
ausgeweitet. Mit der zweiten Anderung? im Jahr 2010 wurde die Richtlinie mit der Schaffung
der Europiischen Aufsichtsbehérden (ESA) in Einklang gebracht® und die Rollen der
Aufsichtsbehorden auf EU-Ebene und auf nationaler Ebene wurden prézisiert. Mit der dritten
Anderung* im Jahr 2012 wurden Aktualisierungen vorgenommen, um die Kohirenz mit dem
neuen EU-Rahmen fiir zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister zu gewahrleisten. Mit
der vierten Anderung® im Jahr 2014 wurden die Begriffsbestimmungen und Verweise
angepasst, um die SFD an die harmonisierte Regelung fiir Wertpapierlieferungen- und -
abrechnungen der EU anzugleichen. Mit der fiinften Anderung® im Jahr 2019 wurden die
Bestimmungen in Bezug auf Teilnehmer aus Drittlindern und die Interoperabilitit der
Systeme prizisiert, um die Kontinuitit im Falle einer Bankenabwicklung zu gewihrleisten.

! Siehe Richtlinie 2009/44/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 6.Mai 2009 zur
Anderung der Richtlinie 98/26/EG iiber die Wirksamkeit von Abrechnungen in Zahlungs- sowie
Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen und der Richtlinie 2002/47/EG tiiber Finanzsicherheiten im
Hinblick auf verbundene Systeme und Kreditforderungen (Text von Bedeutung fiir den EWR) (ABL
L 146 vom 10.6.2009, S. 37, ELI: http://data.curopa.eu/eli/dir/2009/44/0j).

2 Siehe Richtlinie 2010/78/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur
Anderung der Richtlinien 98/26/EG, 2002/87/EG, 2003/6/EG, 2003/41/EG, 2003/71/EG, 2004/39/EG,
2004/109/EG, 2005/60/EG, 2006/48/EG, 2006/49/EG und 2009/65/EG im Hinblick auf die Befugnisse
der Europidischen Aufsichtsbehdrde (Europédische Bankenaufsichtsbehdrde), der Européischen
Aufsichtsbehorde (Europdische Aufsichtsbehdrde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung) und der  Europdischen  Aufsichtsbehorde  (Europdische  Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehorde) (Text von Bedeutung fiir den EWR) (ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 120,
ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2010/78/0j).

3 Siehe Richtlinie 2010/78/EU.

4 Siehe diesbeziigliche Anderungen, die mit der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (Verordnung iiber
europdische Marktinfrastrukturen oder ,,EMIR®) eingefiihrt wurden.

5 Siehe diesbeziigliche Anderungen, die durch die Verordnung (EU) Nr. 909/2014 (Verordnung iiber
Zentralverwahrer oder ,,CSDR*) eingefiihrt wurden.

6 Siehe diesbeziigliche Anderungen, die mit der Richtlinie (EU) 2019/879 (Richtlinie iiber die Sanierung

und Abwicklung von Kreditinstituten II oder ,,BRRD I1*) eingefiihrt wurden.
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Zuletzt wurde im Jahr 2024 mit der sechsten Anderung’ der Kreis der infrage kommenden
Teilnehmer auf Zahlungsdienstleister aus dem Nichtbankensektor ausgeweitet, wodurch der
Rahmen modernisiert wurde, um Veranderungen in der EU-
Massenzahlungsverkehrsinfrastruktur Rechnung zu tragen.

Im Jahr 2023 verdffentlichte die Kommission einen Bericht iiber die Uberpriifung der
Richtlinie {iber die Wirksamkeit von Abrechnungen. Damals kam der Bericht zu dem Schluss,
dass die SFD gut funktioniert und keine groBere Uberarbeitung der Richtlinie erforderlich ist.
Dennoch stellte die Kommission die Auswirkungen neuer Technologien, mangelnde
Rechtssicherheit, die zusédtzliche Kosten fiir die Marktteilnehmer verursacht, und
Unterschiede bei der Umsetzung der Bestimmungen der SFD durch die Mitgliedstaaten fest,
die in grenziiberschreitenden Situationen zu Schwierigkeiten und Kosten fiihren.

Nichtsdestotrotz spielt die SFD eine zentrale Rolle bei der Gewéhrleistung von Stabilitit und
Rechtssicherheit flir Zahlungs- und Wertpapierliefer- und -abrechnungssysteme in der EU, da
sie Vereinbarungen iiber Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrige und Aufrechnungen vor den
Auswirkungen einer Insolvenz schiitzt. Thre nationale Umsetzung hat jedoch zu erheblichen
Unterschieden gefiihrt, die ihre Wirksamkeit bei der Forderung einer kohdrenten und
integrierten europdischen Nachhandelslandschaft untergraben. Die Mitgliedstaaten haben bei
der Benennung der Systeme unterschiedliche Ansitze verfolgt, was zu Unstimmigkeiten beim
Schutzumfang fiir die Teilnehmer gefiihrt hat. Ebenso unterscheiden sich die Definitionen und
die Behandlung von Teilnehmern und indirekten Teilnehmern erheblich, was zu Unsicherheit
dartiiber flihrt, wer den Schutz der Wirksamkeit von Abrechnungen in Anspruch nehmen kann.
Es gibt auch Unterschiede bei den Arten von Wertpapieren, die fiir eine Absicherung infrage
kommen. Einige Linder wenden enge Auslegungen an, die die Deckung begrenzen, wéihrend
andere weiter gefasste Kriterien anwenden.

Weitere Unstimmigkeiten betreffen den Zeitpunkt der Wirksamkeit der Abrechnung.
Diesbeziiglich bestehen Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten bei der Bestimmung des
genauen Zeitpunkts, zu dem Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrige unwiderruflich und vor
Insolvenzverfahren geschiitzt werden— ein Umstand, der bei grenziiberschreitenden
Abwicklungen, an denen mehrere Systeme beteiligt sind, besonders problematisch ist.
Unterschiedliche Kollisionsnormen und die Behandlung von EU-Einrichtungen, die an
Systemen von Drittldindern teilnehmen, erschweren die Angelegenheit zusitzlich und fiihren
zu Unsicherheit dariiber, welches Rechtssystem fiir die Wirksamkeit von Transaktionen mit
mehreren Rechtsordnungen gilt. Dariiber hinaus unterscheiden sich die Benennungsverfahren
und das Maf} an Transparenz von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat, wobei einige Mitgliedstaaten
nur begrenzte Offentliche Informationen iiber die benannten Systeme und ihre Teilnehmer
bereitstellen, was die Rechtsklarheit und das Vertrauen der Mirkte beeintrdchtigt. Diese
Unterschiede schwidchen zusammengenommen die Harmonisierungsabsicht der SFD, fiihren
zu rechtlichen und operationellen Risiken fiir die grenziiberschreitende Abwicklung und
behindern die Effizienz und Integration der EU-Finanzmérkte. Dariiber hinaus mangelt es
sowohl der SFD als auch den damit zusammenhingenden Bestimmungen der
Richtlinie 2002/47/EG (Richtlinie iiber Finanzsicherheiten oder ,,FCD*) an vollstindiger
Technologieneutralitit, da ihre Bestimmungen unter Berlicksichtigung traditioneller,
kontobasierter Systeme ausgearbeitet wurden. Dies filihrt zu Rechtsunsicherheit bei der
Nutzung der Distributed-Ledger-Technologie (DLT) und tokenisierter Formen von

7 Siehe diesbeziigliche Anderungen, die mit der Verordnung (EU)2024/886 (Verordnung iiber
Sofortzahlungen) eingefiihrt wurden.
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Barguthaben oder Wertpapieren, die moglicherweise nicht eindeutig unter die bestehenden
Begriffsbestimmungen von ,,Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrigen®, ,,Wertpapieren“ oder
,Abrechnungssystemen® fallen, wodurch Innovation und Kohérenz bei ihrer Anwendung
eingeschriankt werden.

Die Umwandlung der SFD in eine Verordnung und die Aktualisierung der Definitionen der
Schliisselbegriffe wiirden die Rechtssicherheit, Kohédrenz und Marktintegration in der
gesamten EU verbessern. Die Verordnung zielt auch darauf ab, eine ausreichende
Technologieneutralitit zu gewéhrleisten, um die Einfiihrung neuer Technologien wie DLT zu
unterstiitzen, damit effiziente Losungen auf den Markt gebracht werden koénnen und
gleichzeitig sichergestellt ist, dass Risiken angemessen gemindert werden. Dariiber hinaus
wiirde eine weitere Harmonisierung mit umfassenderen EU-Initiativen wie der
Kapitalmarktunion und der Spar- und Investitionsunion im Einklang stehen, wodurch das
Vertrauen der Investoren gestirkt und die Widerstandsfahigkeit und Wettbewerbsfahigkeit
des Nachhandelsokosystems verbessert wiirden.

. Kohirenz mit den bestehenden Vorschriften in diesem Bereich

Mit dem Vorschlag wird die SFD in eine Verordnung umgewandelt (die Verordnung iiber die
Wirksamkeit von Abrechnungen oder ,,SFR*). Um dieses Ziel zu erreichen, werden in dem
Vorschlag Fragen im Zusammenhang mit dem durch die SFD gewéhrten Schutz genauer
dargelegt, um einen harmonisierten Ansatz in der gesamten EU zu erreichen. Dies betrifft
insbesondere folgende Aspekte: 1) Rechtssicherheit filir digitale Innovationen, 1ii)
Kollisionsnormen, iii) Beteiligung von EU-Einrichtungen an Systemen von Drittlandern, iv)
den Teilnehmerkreis, v) den Umfang der zuldssigen Wertpapiere, vi) Benennungsverfahren
fiir EU-Systeme, vii) Transparenz und viii) Zeitpunkte der Wirksamkeit von Abrechnungen.

Da die Zahlung und Abwicklung von Wertpapiergeschiften im Mittelpunkt der Kapitalmérkte
stehen, wiirden die vorgeschlagenen Gesetzesdnderungen im Einklang mit den Zielen der
Spar- und Investitionsunion zur Entwicklung einer sichereren und effizienteren
Nachhandelslandschaft in der EU beitragen. Darliber hinaus wiirde die SFR durch die
Prizisierung der Begriffsbestimmungen und des Anwendungsbereichs in Bezug auf die darin
enthaltenen Bestimmungen Innovationen und die Einfilhrung neuer Technologien
unterstiitzen. Insgesamt wiirde die SFR das Systemrisiko im Zusammenhang mit der
Teilnahme an Zahlungs- und Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen und insbesondere
das Risiko im Zusammenhang mit der Insolvenz eines Teilnehmers an solchen Systemen
verringern. Gut  funktionierende Zahlungssysteme und Wertpapierliefer- und -
abrechnungssysteme, wie sie beispielsweise von Zentralverwahrern betrieben werden,
gewihrleisten, dass Zahlungen und Wertpapiergeschifte sicher und zuverlissig abgewickelt
werden konnen. Dies ist eine wichtige Grundlage fiir den Finanzsektor und somit fiir die Spar-
und Investitionsunion. Auf diese Weise erginzt die SFR andere Verordnungen, die das
Nachhandelsumfeld bilden, d. h. die CSDR, die FCD und die EMIR.

. Kohirenz mit der Politik der Union in anderen Bereichen

Diese Initiative soll die breitere Agenda der Kommission ergéinzen, um die EU-Kapitalmirkte
wettbewerbs- und widerstandsfahiger zu machen. Ein wettbewerbsorientiertes und effizientes
Nachhandelsumfeld, in dem Abrechnungs- und Zahlungssysteme eine zentrale Rolle spielen,
ist ein wesentliches Element zur Erreichung der Ziele der Spar- und Investitionsunion. Ein
uneingeschriankt funktionierender und integrierter Kapitalmarkt wird es der EU-Wirtschaft
ermdglichen, nachhaltig zu wachsen und wettbewerbsfihiger zu sein. Dieses Ziel steht mit
den strategischen Priorititen der Kommission in Einklang, bei denen es darum geht, die
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richtigen Bedingungen fiir die Schaffung neuer Arbeitspliatze, fiir Wachstum und
Investitionen herzustellen.

2. RECHTSGRUNDLAGE, SUBSIDIARITAT UND VERHALTNISMABIGKEIT
. Rechtsgrundlage

Artikel 114 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europédischen Union (AEUV) erméchtigt
das Europdische Parlament und den Rat, Maflnahmen zur Angleichung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften der Mitgliedstaaten zu erlassen, die sich auf die Errichtung und das
Funktionieren des Binnenmarktes beziehen. Nach Artikel 114 AEUV kann die EU nicht nur
MaBnahmen ergreifen, um bestehende Hindernisse flir die Ausiibung der Grundfreiheiten zu
beseitigen, sondern auch um zu verhindern, dass solche Hindernisse entstehen, einschlieBlich
solcher, die es den Wirtschaftsteilnehmern, einschliefSlich Investoren, erschweren, die
Vorteile des Binnenmarkts in vollem Umfang zu nutzen.

Derzeit gibt es keine wirksamen Losungen, um die grenziiberschreitende Erbringung von
Dienstleistungen in diesen Sektoren sicherzustellen, oder sie werden durch unterschiedliche
nationale Vorschriften zur Umsetzung von EU-Rechtsakten behindert. Dariiber hinaus miissen
die EU-Vorschriften aktualisiert werden, um die Erbringung von Finanzdienstleistungen unter
Verwendung neuer Technologien, insbesondere DLT, die die Effizienz des Kapitalmarkts
steigern konnen, besser zu erleichtern. Die Unterschiede bei der Umsetzung der SFD durch
die Mitgliedstaaten verschérfen diese Probleme.

Dieser Vorschlag trigt zum ordnungsgemafB3en und sicheren Funktionieren des Binnenmarkts
bei, sichert den Wettbewerb und erhélt Innovationsanreize aufrecht. Folglich ist Artikel 114
AEUV eine geeignete Rechtsgrundlage.

. Subsidiaritit (bei nicht ausschlieBlicher Zustindigkeit)

Nach dem in Artikel 5 Absatz 3 AEUV verankerten Subsidiaritétsprinzip wird die Union nur
tiatig, sofern und soweit die angestrebten Ziele auf Ebene der Mitgliedstaaten nicht
ausreichend erreicht werden konnen und wegen ihres Umfangs oder ihrer Wirkungen besser
auf EU-Ebene zu verwirklichen sind.

Die SFD zielt darauf ab, das Systemrisiko zu verringern, das sich aus der Insolvenz von
Teilnehmern an Zahlungs- und Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen ergibt. Dies
geschieht durch Schutzvorkehrungen fiir die Unwiderruflichkeit und Wirksamkeit von
Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrigen, die in ein Zahlungs- oder Abrechnungssystem
eingebracht werden. Die Umsetzung der SFD wurde den Mitgliedstaaten {iberlassen, was zu
einer unterschiedlichen Anwendung und Auslegung in den in der EU benannten
Abrechnungs- und Zahlungssystemen fiihrte. Dies fiihrt zu Spannungen bei
grenziiberschreitenden Geschiften und untergribt die Integration des EU-Kapitalmarkts.

Die Umwandlung der SFD in eine Verordnung wird einen kohédrenteren und einheitlicheren
Ansatz in der gesamten EU ermdglichen.

. VerhiltnismiBigkeit

Die vorgeschlagene Umwandlung der SFD in eine Verordnung — zusammen mit den gezielten
Anderungen ihrer materiellrechtlichen Bestimmungen — sollte als verhiltnismiBig und
notwendig angesehen werden, um zur Erreichung der Ziele der Spar- und Investitionsunion
beizutragen. Die Fragmentierung und die unterschiedliche Anwendung der Vorschriften iiber
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die Wirksamkeit von Abrechnungen in den Mitgliedstaaten stellen seit Langem ein Hindernis
fiir grenziiberschreitende Finanztitigkeiten dar. Unterschiedliche Umsetzungen wichtiger
Definitionen und Konzepte, uneinheitliche nationale Praktiken bei der Systembenennung und
der Bestimmung des Zeitpunkts der Wirksamkeit fithren zu Rechtsunsicherheit und
zusdtzlichen operationellen und rechtlichen Risiken bei grenziiberschreitenden Tatigkeiten.
Eine Verordnung wiirde diese Vorschriften unmittelbar harmonisieren, eine einheitliche
Anwendung in der gesamten Union gewéhrleisten und reibungslosere und berechenbarere
Finanzgeschéfte erleichtern. Auf diese Weise unterstiitzt der Vorschlag eines der Kernziele
der Spar- und Investitionsunion, ndmlich einen stdrker integrierten und effizienteren
Binnenmarkt fiir Spareinlagen und Investitionen.

Als Verordnung wiirden Bestimmungen iiber die Wirksamkeit von Abrechnungen keine
unverhéltnisméBigen Belastungen fiir Marktteilnehmer oder Behdrden mit sich bringen.
Stattdessen wiirden durch eine Verordnung doppelte Rechts- und Compliance-Aufwendungen
beseitigt, die sich derzeit aus 27 unterschiedlichen Umsetzungen und Auslegungen der SFD
ergeben. Die durch eine Verordnung iiber die Wirksamkeit von Abrechnungen erzielte
Rechtseinheit wiirde die Teilnahme an mehreren Systemen vereinfachen, die mit der
rechtlichen Sorgfaltspflicht verbundenen Kosten senken und die Rechtssicherheit erhdhen,
insbesondere in grenziiberschreitenden Situationen und im Falle der Teilnahme an Systemen
von Drittlindern. SchlieBlich wiirden Anderungen im Zusammenhang mit der Gewéhrleistung
der Technologieneutralitdt mehr Rechtssicherheit fiir den Fall ermoglichen, dass Systeme und
Vermogenswerte durch neue Technologien unterstiitzt werden, wodurch der kostspielige
rechtliche Aufwand zur Gewihrleistung der Einhaltung der Rechtsvorschriften verringert
wiirde.

. Wahl des Instruments

Die SFD ermdoglicht eine nationale Umsetzung, was zu unterschiedlichen Auslegungen und
Anwendungen in den Mitgliedstaaten gefiihrt hat — insbesondere in Bezug auf die Benennung
der Systeme, den Schutzumfang von Sicherheiten und die Behandlung grenziiberschreitend
tatiger Teilnehmer. Die unterschiedlichen nationalen Ansétze fiihren zu Rechtsunsicherheit,
verhindern die Marktintegration und behindern grenziiberschreitende Transaktionen. Eine
Verordnung wére unmittelbar anwendbar, sodass diese Diskrepanzen beseitigt wiirden und
sichergestellt wire, dass in der gesamten Union die gleichen Vorschriften gelten. Dies wiirde
das rechtliche Risiko und die Komplexitit flir Marktteilnehmer, die in mehreren
Rechtsrdumen tétig sind, verringern und eine effizientere grenziiberschreitende Abwicklung
und Interoperabilitit zwischen den Systemen fordern. Es ist daher angemessen und
notwendig, die SFD aufzuheben und durch eine Verordnung zu ersetzen.

3. ERGEBNISSE DER EX-POST-BEWERTUNG, DER KONSULTATION DER
INTERESSENTRAGER UND DER FOLGENABSCHATZUNG
. Ex-post-Bewertung/Eignungspriifungen bestehender Rechtsvorschriften

Im Jahr 2023 verdffentlichte die Kommission eine Uberpriifung® der Wirksamkeit von
Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen,
einschlieBlich ihrer Anwendung auf inlédndische Institute, die an Systemen von Drittlindern

Bericht der Kommission iiber die Uberpriifung der Wirksamkeit von Abrechnungen in Zahlungs- sowie
Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen, einschlielich ihrer Anwendung auf eigene Institute, die
Teilnehmer von Systemen dritter Lénder sind, sowie der Finanzsicherheiten gemiaf den
Richtlinien 98/26/EG und 2002/47/EG, COM(2023) 345 final.
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teilnehmen. Obwohl die Uberpriifung ergab, dass die SFD gut funktionierte und keine groBere
Uberarbeitung erforderlich zu sein schien, wurde auch darauf hingewiesen, dass die
Auswirkungen neuer Technologien sowie die mangelnde Rechtssicherheit in bestimmten
Bereichen zu potenziellen zusétzlichen Kosten fiir die Finanzmarktteilnehmer fiihrten. Es
wurde ferner festgestellt, dass ein geringerer Harmonisierungsgrad den Mitgliedstaaten einen
betrachtlichen Ermessensspielraum bei der Umsetzung und Durchfiihrung lidsst und in
grenziiberschreitenden Situationen zu Schwierigkeiten fiihren kann.

. Konsultation der Interessentriger

Die Kommission hat die Interessentrdger wahrend des gesamten Prozesses der Ausarbeitung

des vorliegenden Vorschlags konsultiert. Im Einzelnen wurden folgende Konsultationen
durchgefiihrt:

¢ Eine 6ffentliche Konsultation? zur Funktionsweise des SFD, die zwischen dem 12. Februar
2021 und dem 7.Mai 2021 stattfand. 72 Interessentrdger nahmen an der gezielten
Konsultation teil. Die mangelnde Harmonisierung und Rechtssicherheit in Bezug auf die
Anwendung der Insolvenzvorschriften der Mitgliedstaaten auf EU-Teilnehmer von
Systemen dritter Lander wurde von vielen Befragten angesprochen. Es bestand auch
allgemeines Einvernehmen dariiber, Zentralverwahrer in die Liste der zugelassenen
(direkten) Teilnehmer von Systemen aufzunehmen, die dem Recht eines Mitgliedstaats
unterliegen.

e Ein Workshop fiir Interessentriiger'® zur Ermittlung und Beseitigung von Hindernissen fiir
die Integration der Marktinfrastruktur und die Aufstockung von Investitionsfonds in der
EU am 26. September 2024. Die Veranstaltung umfasste eine Podiumsdiskussion {iiber
Nachhandelstitigkeiten, in der die potenziellen Vorteile und Herausforderungen der
Konsolidierung von Nachhandelstitigkeiten sowie das regulatorische Umfeld beleuchtet
wurden.

e Eine gezielte Konsultation'! zur Integration der EU-Kapitalmirkte, die zwischen dem
15. April 2025 und dem 10. Juni 2025 durchgefiihrt wurde. In Bezug auf die SFD waren
einige Befragte der Ansicht, dass die Richtlinie gut funktioniert und keine Anderungen
erforderlich sind, mit Ausnahme einiger Klarstellungen in Bezug auf ihre Anwendung auf
DLT-basierte Systeme. Andere Befragte sprachen sich jedoch dafiir aus, die SFD in eine
Verordnung umzuwandeln, um gegen die uneinheitliche Umsetzung der SFD in der EU
vorzugehen. Die Befragten betonten aulerdem die Notwendigkeit klarerer Leitlinien zu
den Kollisionsnormen sowie die Notwendigkeit, Unsicherheiten hinsichtlich des Schutzes
indirekter Teilnehmer und der Ausweitung des Schutzes auf Teilnehmer von Systemen
dritter Lander und auf DLT-basierte Systeme zu beseitigen. Mehrere Befragte wiesen
darauf hin, dass der derzeitige Rahmen der SFD zu eng gefasst sei und dass ein
umfassenderer Ansatz von Vorteil wire (z. B. Ausweitung des Kreises der qualifizierten
Teilnehmer). Einige Befragte schlugen vor, dass der SFD-Schutz auf Titigkeiten im

Zusammenfassender Bericht iiber die gezielte Konsultation zur Uberpriifung der Richtlinie iiber die
Wirksamkeit von Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen,
12. Februar 2021 bis 7. Mai 2021. Siehe: https:/finance.ec.europa.cu/system/files/2023-06/2021-
settlement-finality-review-summary-of-responses_en_0.pdf.

Eine Zusammenfassung der Veranstaltung findet sich hier:
https://finance.ec.europa.cu/events/roundtables-consolidation-identifying-and-addressing-barriers-
integration-market-infrastructure-and-2024-09-26 _en.

Eine vollstindige Liste der Beitrdge finden Sie hier: https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-
supervision/consultations-0/targeted-consultation-integration-eu-capital-markets-2025_en.
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Zusammenhang mit jeglichen Vermogenswerten ausgeweitet werden sollte, nicht nur auf
Barguthaben und Wertpapiere, und dass die Definition des Begriffs ,,System* auf mehr
Arten von Systemen ausgeweitet werden sollte. Dariiber hinaus wiesen einige Befragte
darauf hin, dass die Informationen iiber jedes benannte System verdffentlicht werden
sollten, damit die Zeitpunkte der Wirksamkeit von Abrechnungen innerhalb der SFD
harmonisiert wiirden, und dass klarere Definitionen der Begriffe ,,Sicherheit” und
,Finanzsicherheit“ in der FCD bereitgestellt werden sollten. Mehr als die Hailfte der
Befragten gab an, dass die uneinheitliche Definition dieser Begriffe die effiziente
Verwaltung von Sicherheiten erschwere.

Einholung und Nutzung von Expertenwissen

Bei der Ausarbeitung des Vorschlags stiitzte sich die Kommission auf externes Fachwissen
und Daten aus folgenden Quellen:

Die Beratergruppe zu Marktinfrastrukturen fiir Wertpapiere und Sicherheiten
(Advisory Group on Market Infrastructures for Securities and Collateral) oder ,,AMI
SeCo*“!? verdffentlichte im September 2025 einen Bericht!® iiber die verbleibenden
Hindernisse  fir die Integration von  Nachhandelsdienstleistungen  im
Wertpapierbereich. In dem Bericht wird festgestellt, dass trotz des Abbaus von
Hindernissen (einschlieBlich Fragen der Wirksamkeit) durch Regulierungsmafinahmen
der EU nach wie vor Reibungen aufgrund unterschiedlicher nationaler Umsetzungen
oder Auslegungen bestehen.

Eine von der Europidischen Kommission im September 2024 in Auftrag gegebene
Studie zur Verringerung der Fragmentierung der Nachhandelsinfrastrukturen in
Europa'®. Die Studie'® basierte auf 6ffentlich zuginglichen Informationen und Daten,
umfasste aber auch 98 strukturierte Interviews mit 76 Institutionen aus
21 europdischen Léndern, darunter Finanzmarktinfrastrukturen, Marktteilnehmer
sowie Aufsichtsorgane und politische Gremien. In der Studie wird festgestellt, dass die
Definition der Wirksamkeit von Abrechnungen einer der Bereiche ist, in denen
unterschiedliche Auslegungen und Umsetzungen durch die Mitgliedstaaten ein
Hindernis fiir die Integration der Kapitalmérkte darstellen. Dariiber hinaus wird in der
Studie empfohlen, die SFD in eine Verordnung umzuwandeln, da dies eine
einheitliche Anwendung der Vorschriften iiber die Wirksamkeit von Abrechnungen
gewihrleisten, das rechtliche Risiko verringern und die Grundlage interoperabler,
konsolidierter Marktinfrastrukturen starken wiirde.

Die AMI-SeCo ist eine beratende Gruppe, die das Eurosystem in Fragen des Clearings und der
Abwicklung von Wertpapieren sowie der Sicherheitenverwaltung berdt. Den Vorsitz fiihrt die
Européische Zentralbank, wobei die Europdische Kommission Beobachterstatus hat.

,»,Remaining barriers to integration in securities post-trade services — Issues and recommendations®,
Beratergruppe zu Marktinfrastrukturen fiir Wertpapiere und Sicherheiten, September 2025. Siehe:
https://www.ecb.europa.eu/press/intro/publications/pdf/ecb.amiseco202509 barriersmarketintegration.en.
pdf.

Die Beschreibung der Studie ist der Ausschreibung 364479-2024 zu entnehmen, die am 20. Juni 2024 im
ABIL. S 119/2024 verdffentlicht wurde.

,»Study on consolidation and reducing fragmentation in trading and post-trade infrastructures in Europe®,
Bourse Consult & Civitta, [in Kiirze].
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. Folgenabschitzung

Der Vorschlag stiitzt sich auf eine Folgenabschitzung, insbesondere den sektorbezogenen
Anhang tiber Nachhandelstétigkeiten (Anhang 8) der Folgenabschdtzung, die der Initiative zur

Marktintegration und -aufsicht auf den EU-Kapitalmérkten beigefiigt ist.

Im Hinblick auf mdgliche Anderungen der SFD wurden in der Folgenabschitzung drei

Optionen in Betracht gezogen:

e Option 1 — Keine Mallnahmen;

« Option 2 — Umfassende Uberpriifung der SFD zur Verbesserung der Funktionsweise

der Marktinfrastruktur;

e Option 3 — Ausfiihrliche Uberpriifung der SFD zur Schaffung eines integrierten

Marktes.

Bei den Optionen 2 und 3 wird davon ausgegangen, dass die SFD in eine Verordnung
umgewandelt wird. Die Optionen unterscheiden sich jedoch in Bezug auf den Umfang des
Schutzes, der durch die SFR gewihrt worden wiére. Die Modalititen, aus denen sich die

Optionen 2 und 3 zusammensetzen, werden nachstehend erldutert:

Option 2

Option 3

Rechtssicherheit

fir

digitale Innovation

Anderungen der
Begriffsbestimmungen  und
Konzepte, d.h. ,System®,
,leilnehmer” und ,Institut®,
um sie mit DLT kompatibel zu
machen und somit bestimmten
DLT-basierten Systemen den
Schutz der Wirksamkeit von

Alle Bestimmungen der
Option 2 sowie die Ausweitung
der Rechtssicherheit auf andere
Aspekte des Haltens von
Wertpapieren sowie die weitere
Harmonisierung der
Bezeichnung von Systemen,
wenn sie unter Verwendung von

Kollisionsnormen, damit sie
direkt angewandt werden
konnen, auch im
Zusammenhang mit DLT-
basierten  Systemen  und
tokenisierten Wertpapieren.

Abrechnungen zu | DLT betrieben werden.
ermdglichen.
Anwendbare Prizisierung der in der SFD | Die anzuwendende
Kollisionsnormen bestehenden Kollisionsnorm wiirde durch das

Haager Ubereinkommen iiber
die auf bestimmte Rechte in
Bezug auf Intermediér-
verwahrte Wertpapiere
anzuwendende Rechtsordnung
geregelt.

Beteiligung von EU-

Harmonisierte Anforderungen

Harmonisierte =~ Anforderungen

Einrichtungen an|an die FEintragung von |an die Eintragung von Systemen

Systemen von | Systemen von Drittlindern | von Drittlindern und zentrales

Drittlindern und Einfiihrung eines | Zugangsportal. Die
9
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zentralen Zugangsportals
(ESMA!® und EBA'7). EU-
Kreditinstitute,

Wertpapierfirmen, Behdrden
oder mit einer Offentlichen
Garantie ausgestattete
Unternehmen, die an in der
EU eingetragenen Systemen
von Drittlindern teilnehmen,

konnen den Schutz der
Wirksamkeit von
Abrechnungen in Anspruch
nehmen. Die  Eintragung
wiirde von den Mitgliedstaaten
fiir ithren jeweiligen
Mitgliedstaat vorgenommen.

Keine EU-weite Eintragung.

Zustindigkeit fiir die Eintragung
von Systemen von Drittlindern
wirde der ESMA  (fiir
Wertpapierliefer- und -
abrechnungssysteme) und der

EZB/dem ESZB!'® (fiir
Zahlungssysteme)  iibertragen,
was zu einer EU-weiten

Eintragung fiihren wiirde.

Teilnehmerkreis Ausweitung der | Jede Stelle, die von einem
Teilnehmerliste eines Systems | Systembetreiber zur Teilnahme
auf alle Rechtstriger, die|am System zugelassen wurde,
bestimmte Bedingungen in | wiirde als Teilnehmer gelten.
den Vorschriften iiber die | Dies wiirde Anderungen anderer
Wirksamkeit von | Rechtsvorschriften,
Abrechnungen und im | einschlieBlich der  CSDR,
Regelwerk  des  Systems | erfordern, um eine Angleichung
erfiillen. zu gewihrleisten.

Umfang der | Eine gemeinsame Definition | Die Betreiber benannter

zuliissigen der zuldssigen Wertpapiere. Systeme konnten die

Wertpapiere Instrumente auswéhlen, die in

die vorgesehenen
Schutzmaflnahmen einbezogen
wiirden.

Benennungsverfahren | Harmonisierte Anforderungen | Die ESMA (fur

fiir EU-Systeme an die EU-Benennung von | Wertpapierliefer- und -
Systemen und Straffung der | abrechnungssysteme) und die
Benennungsverfahren, EZB/das ESZB (fiir
insbesondere in Bezug auf die | Zahlungssysteme) wiren fiir die
Art der in einer Mitteilung | Bewertung und Benennung von
bereitzustellenden EU-Systemen auf EU-Ebene
Informationen, die | zustdndig.

Bewertungskriterien oder die
geltenden Fristen.
16 Européische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde.

18

Européische Bankenaufsichtsbehorde.
Européisches System der Zentralbanken.

10
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Transparenz

Die Mitgliedstaaten stellen der
ESMA aktuelle Informationen
tiber benannte EU-Systeme
zur Verfiigung, die offentlich
zuginglich gemacht wiirden.
Der Umfang der im Rahmen
von Option 2
bereitzustellenden
Informationen wiirde ebenfalls
erweitert.

Informationen iiber im Rahmen
der SFR benannte Systeme sind
in zentralisierter Form zu
verOffentlichen. Es wiirde eine
harmonisierte Berichterstattung
an die ESMA geben, auch iiber
bestimmte Systeme,
Vorschriften und Teilnehmer
sowie iiber Systeme von
Drittlindern, die in den Genuss

des Schutzes inldndischer
Teilnehmer  kommen. Die
ESMA wiirde
uneingeschrinkten Zugang zu
Informationen iiber
Insolvenzverfahren gegen
Teilnehmer eines benannten EU-
Systems gewdhren.

In der SFR wirden die
Zeitpunkte des Einbringens
und der Wirksamkeit von
Zahlungs- bzw.
Ubertragungsauftrigen in ein
System und moglicherweise
der Zeitpunkt der Wirksamkeit
der Ausfiihrung von Zahlungs-
bzw.  Ubertragungsauftrigen
festgelegt.

der
von

Alle drei Zeitpunkte der
Wirksamkeit von Abrechnungen
wiirden auf EU-Ebene
einheitlich fiir alle Arten von
Systemen harmonisiert.

Zeitpunkte
Wirksamkeit
Abrechnungen

Die Folgenabschitzung kam zu dem Schluss, dass Option 2 die Option ist, die die ermittelten
Hindernisse am besten beseitigt und gleichzeitig die VerhaltnismaBigkeit, Wirksamkeit und
Kohédrenz der vorgeschlagenen Losungen gewihrleistet. Die Option, nichts zu unternehmen
(Option 1), wiirde keines der festgestellten Probleme l6sen, sondern sie der Bottom-up-
Industrie oder Initiativen der Mitgliedstaaten iiberlassen. Dadurch wiirden bestehende
Hindernisse fiir die Marktintegration nicht beseitigt, da die nach wie vor unterschiedlichen
nationalen UmsetzungsmaB3inahmen zusétzliche Kosten flir die Marktteilnehmer verursachen
wiirden, wenn sie grenziiberschreitend titig sind. Gleichzeitig wurde in der
Folgenabschitzung die Auffassung vertreten, dass die Flexibilitit, die die SFD im Rahmen
von Option 1 bietet, zwar dazu beitragen kann, die mangelnde Harmonisierung bzw. die
Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten bei den Insolvenz-, Gesellschafts- oder
Wertpapierrechtsvorschriften abzumildern, jedoch die Kosten, die mit den bestehenden
Hindernissen fiir die Marktintegration verbunden sind, nicht ausgleichen wiirde.

Sowohl bei Option2 als auch bei Option 3 wiirde die Umwandlung der SFD in eine
Verordnung einen kohérenteren und einheitlicheren Ansatz in der gesamten EU ermdglichen.
Dies konnte dazu beitragen, die Fragmentierung und die damit verbundenen Kosten zu
verringern. Es wiirde auch eine einheitliche Anwendung der Vorschriften iiber die
Wirksamkeit von Abrechnungen gewihrleisten, das rechtliche Risiko verringern und die
Interoperabilitit der Marktinfrastrukturen unterstiitzen. Gleichzeitig wiirde das Fehlen
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harmonisierter Insolvenzvorschriften die positiven Auswirkungen der Optionen 2 und 3
verringern.

In der nachstehenden Tabelle sind die wichtigsten Auswirkungen in Bezug auf Nutzen und
Kosten zusammengefasst, die in der Folgenabschétzung ermittelt wurden:

Option 2 Option 3

Rechtssicherheit  fiir | Einheitlicher SFR-Schutz des | Die zusétzlichen Mallnahmen,
digitale Innovation Systems vor der Insolvenz |d. h. die ausdriickliche

von EU-Teilnehmern, | Anerkennung von  digitalen

unabhingig von der | Token oder Ledger-Eintragen

Technologie, sofern alle | mit denselben (oder

SFR-Anforderungen erfiillt | vergleichbaren)

sind. Geringere Kosten fiir | Rechtsanspriichen wie

die Aufsicht. Erleichterung | traditionelle Wertpapiere,

von Innovationen  durch | moglicherweise  durch  die
Klarheit bei der SFR-|Entwicklung eines fakultativen
Anwendung. Rechtsrahmens  fiir  digitale
Wertpapiere auf EU-Ebene
(d. h. einer 28. Rechtsordnung),
gehen iiber den
Anwendungsbereich der SFR
hinaus und wiirden im Einklang
mit den Vorschligen der
Interessentrdger eine Priifung
im Rahmen der Uberlegungen

der SIU zu einer
28. Rechtsordnung
rechtfertigen.
Anwendbare Mehr Rechtssicherheit bei|Mehr  Rechtssicherheit und
Kollisionsnormen grenziiberschreitenden geringere  Befolgungskosten.
Wertpapiergeschiften. Die Marktfragmentierung
Einsparungen fiir | wiirde fortbestehen und sich
Marktteilnehmer bei | negativ auf den Gesamtschutz
Rechtsgutachten und | des Systems auswirken. Dies
Befolgungskosten. Diese | wiirde die Marktintegration und

Vorteile wiirden sich auch | -effizienz nicht unterstiitzen.
auf DLT-basierte Systeme

erstrecken.
Beteiligung von EU-| Gleiche Maximale Harmonisierung,
Einrichtungen an | Wettbewerbsbedingungen. einfache Einhaltung der
Systemen von | Geringere Kosten flir EU- | Vorschriften dank
Drittlindern Teilnehmer aufgrund von | Befugnisiibertragungen an

Besicherungsanforderungen, | ESMA/EBA/ESZB. Dies wiirde
die von Systemen von |eine erhebliche Aufstockung der
Drittlindern, an denen sie | Ressourcen flir diese
teilnehmen, verlangt werden. | Einrichtungen erfordern. Daraus
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ergeben sich mogliche
Verzogerungen und Kosten.
Teilnehmerkreis Harmonisierter Innovationsférderung, aber
Schutzumfang in den | weniger Gewissheit tliber die

Mitgliedstaaten. Die Kosten

Teilnahme an einem System.

beschranken sich auf | Marktfragmentierung.
Mitgliedstaaten, die ihre | Ungleiche
Rechtsvorschriften Wettbewerbsbedingungen
erforderlichenfalls dndern | zwischen Betreibern von DLT-
miissen (Mitgliedstaat, der | basierten Systemen und
den  Schutz {liber den|Systemen, die keine DLT
Anwendungsbereich der | verwenden.
Verordnung hinaus
ausdehnt).

Umfang der zulissigen | Geringere Innovationsférderung, aber

Wertpapiere Marktfragmentierung und | weniger Gewissheit tliber die
geringere Kosten fiir | Teilnahme an einem System.
grenziiberschreitende Marktfragmentierung.
Transaktionen. Die Kosten | Ungleiche
beschrianken sich auf | Wettbewerbsbedingungen
Mitgliedstaaten, die ihre | zwischen Betreibern von DLT-
Rechtsvorschriften basierten Systemen und
erforderlichenfalls indern | Systemen, die keine DLT
miissen (Mitgliedstaat, der | verwenden.
den  Schutz {ber den
Anwendungsbereich der
Verordnung hinaus
ausdehnt).

Benennungsverfahren | Gleiche GroBtmogliche

fiir EU-Systeme Wettbewerbsbedingungen, Harmonisierung.
einfachere Marktintegration. Kosten und
grenziiberschreitende Verzogerungen fiir die
Abwicklung und geringere | ESMA/die EBA/das ESZB
Fragmentierung. Durch die | beim Aufbau der erforderlichen
Ausweitung auf  DLT- | Kompetenzen und
basierte Systeme auch | Infrastrukturen.
Innovationsfoérderung. Einige
Kosten fiir die
Mitgliedstaaten, da sie ihre
Benennungsverfahren
anpassen miissten.

Transparenz Geringere Transparenz in Bezug auf
Marktfragmentierung, mehr | zusétzliche Elemente wiirde
Rechtssicherheit und | wahrscheinlich keine
einfachere zusitzlichen Vorteile in Bezug
Risikoiiberwachung. auf Wettbewerb, Vertrauen oder
GroBeres ~ Vertrauen  in | Risikomanagement mit sich
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benannte Systeme, | bringen.

einschlieBlich DLT-basierter

Systeme.

Grenziiberschreitende

Tétigkeiten, weitere

Marktintegration und

Skaleneffekte. Die Kosten fiir

die Verodffentlichung  der

zusitzlichen  Informationen

halten sich fiir die

Systembetreiber in Grenzen,

fir die ESMA sind sie

aufgrund zusitzlicher

Qualitdtskontrollen  jedoch

etwas hoher.
Zeitpunkte der | Verringerung der | Eine vollstidndige
Wirksamkeit von | Fragmentierung. Harmonisierung — ohne
Abrechnungen Interoperabilitdt, einfachere | Beriicksichtigung der

Einrichtung von | Besonderheiten des Systems —

Zentralverwahrer- ist der Effizienz eines Systems

Verbindungen und stirkere | abtriglich. Kostspielige

grenziiberschreitende Anwendung in einem DLT-

Abwicklung. Umfeld, die zusitzliche

SchutzmafBnahmen erfordert.

Auf der Grundlage der vorstehenden Analyse wurde die Auffassung vertreten, dass Option 2
insgesamt wirksamer, effizienter und kohérenter wire als Option 3, auch wenn Option 3 durch
eine noch stirkere Harmonisierung der Bestimmungen iiber die Wirksamkeit von
Abrechnungen im Hinblick auf die Verbesserung der Aufsicht und die Verringerung von
Unterschieden gegeniiber Option 2 iiberlegen wére. Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass
Option 2 die bevorzugte Option ist, da sie mit den Zielen der Spar- und Investitionsunion im
Einklang steht und gleichzeitig verhéltnisméBiger und kosteneffizienter ist. Sie wird auch
einen starker integrierten, effizienteren und innovativeren EU-Kapitalmarkt férdern. Option 2
tragt dazu bei, die Fragmentierung zu verringern und einen stirker harmonisierten Markt zu
fordern, was mit den umfassenderen Zielen der Spar- und Investitionsunion im Einklang
steht.

Der Ausschuss fiir Regulierungskontrolle gab nach einer ersten ablehnenden Stellungnahme
eine positive Bewertung der Folgenabschidtzung ab. Um den Anmerkungen des Ausschusses
Rechnung zu tragen, wurde die Folgenabschdtzung iiberarbeitet, um 1) die Griinde fiir den
Anwendungsbereich der Initiative und ihre Rolle im Rahmen der umfassenderen Strategie fiir
die Spar- und Investitionsunion, einschlieBlich ihres Zusammenspiels mit anderen Initiativen,
zu erldutern, ii) die Abschnitte iiber die Problemdefinition und die Problemursachen zu
straffen, iii) die Erlduterungen im Zusammenhang mit DLT-basierten Innovationen zu
verbessern und iv) die Interventionslogik und Ziele zu préizisieren. Der Text wurde auch
iiberarbeitet, um die Analyse des Ausmalles der Probleme auf der Grundlage zuséitzlicher
quantitativer Beitrdge von Interessentridgern und anderer bestehender Studien zu verbessern
und so Kosten und Nutzen besser bewerten zu konnen. Der Text ist zudem transparenter
hinsichtlich der Einschrankungen bei der Datenverfiigbarkeit und der Faktoren auflerhalb des

14

DE



DE

Drucksache 70/26 -16 -

Untersuchungsbereichs, die eine vollstindige, belastbare Modellierung der Kosten und
Nutzen unmoglich machen. Auch die Ansichten der Interessentriger wurden im Text
umfassender beriicksichtigt, und die Auswirkungen der vorgeschlagenen MalBnahmen auf die
verschiedenen Interessengruppen wurden besser erfasst.

. Effizienz der Rechtsetzung und Vereinfachung

Die Umwandlung der SFD in eine Verordnung erfiillt gleichzeitig die Ziele der
Vereinfachung des bestehenden EU-Rechts, des Biirokratieabbaus und der leichteren
Einhaltung von Vorschriften.

Die SFR wiirde die Rechtssicherheit und Kohérenz fiir die Marktteilnehmer erhdhen. Dariiber
hinaus konnten die Nutzer der Distributed-Ledger-Technologie durch die Gewéhrleistung der
Technologieneutralitdt neue Technologien testen und ohne unnétige Kosten auf den Markt
bringen. Die SFR wiirde auch die durch die nationale Umsetzung verursachten
Auslegungsunterschiede beseitigen. Dies wiirde das rechtliche Risiko und die Komplexitit der
Einhaltung der Vorschriften fiir Marktteilnehmer, die in mehreren Rechtsrdumen titig sind,
verringern. Schlieflich wiirden die Forderung des Vertrauens der Investoren und die
Verbesserung der Widerstandsfahigkeit und Wettbewerbsfahigkeit des
Nachhandelsokosystems zur Effizienz der EU-Kapitalmirkte und indirekt zur
Wettbewerbsfahigkeit der EU-Wirtschaft beitragen.

KMU wiéren von diesem Vorschlag nicht unmittelbar betroffen, da es sich bei der grof3en
Mehrheit der Unternehmen, die Infrastruktur (Handels- und Nachhandelsdienstleistungen)
bereitstellen, um grofle, etablierte Unternehmen handelt. Durch Effizienzgewinne und
verstarkten Wettbewerb bei Kapitalmarktdienstleistungen wiirden nichtfinanzielle KMU
jedoch von einem einfacheren und kostengiinstigeren Zugang zur Marktfinanzierung
profitieren, auch zur Finanzierung von Innovation und Wachstum. Dieser positive Effekt
sollte auch fiir KMU gelten, die ausschlieBlich bankbasierte Finanzierungen nutzen, da dieser
Finanzierungskanal mit kapitalmarktbasierten Finanzierungen konkurriert.

In Bezug auf die Kosten wiirde eine klare Anwendung der SFR die Kosten fiir die
Systembetreiber senken, da sie die Notwendigkeit verringern wiirde, Rechtsberatung zur
Auslegung von Vorschriften einzuholen und lokale Besonderheiten zu berticksichtigen.
SchlieBlich wiirden die Formalisierung der DLT-Regelung und die Ausweitung des
Anwendungsbereichs der zuldssigen Vermogenswerte und der Volumenschwellen die
Regelung attraktiver machen. Marktteilnehmer konnten langfristige Planungen vornehmen
und ihre Aktivititen iliber kleine Pilotprojekte hinaus ausweiten. Eine Harmonisierung und
gezielte Anderungen der SFD wiirden dariiber hinaus Benennungen (und den Schutz) im
Rahmen des Regelwerks fiir die Wirksamkeit von Abrechnungen fiir DLT-basierte Systeme
ermdglichen. Insgesamt sollten die Anderungen Innovationen fordern, indem sie die
potenziellen Renditen von Investitionen erhéhen und mehr Rechtssicherheit fiir DLT-basierte
Innovationen schaffen wiirden.

. Grundrechte

Die EU hat sich hohen Standards fiir den Schutz der Grundrechte verschrieben und ist
Unterzeichnerin zahlreicher Konventionen zum Schutz der Menschenrechte. Der Vorschlag
diirfte keinerlei direkte Auswirkungen auf die Rechte haben, die in den wichtigsten
Konventionen der Vereinten Nationen zum Schutz der Menschenrechte, der untrennbar zu
den EU-Vertrdgen gehorenden Charta der Grundrechte der Europdischen Union und der
Europiischen Menschenrechtskonvention niedergelegt sind.
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4. AUSWIRKUNGEN AUF DEN HAUSHALT

Der Vorschlag hat geméf dem Finanzbogen in Anhang 2 Auswirkungen auf den Haushalt.

S. WEITERE ANGABEN

. Durchfiihrungspline sowie Monitoring-, Bewertungs- und
Berichterstattungsmodalitiiten

Dieser Vorschlag erfordert keinen Umsetzungsplan.

Die Uberwachung der Abrechnungs- und Zahlungssysteme ist auch Aufgabe der ESMA, der
EBA und des ESZB, die beauftragt sind, der Kommission innerhalb von fiinf Jahren nach
Inkrafttreten der SFR einen Bericht iiber das Funktionieren der Regelung zur Wirksamkeit
von Abrechnungen vorzulegen.

Mit dem Vorschlag fiir die SFR wird die Kommission beauftragt, einen Bericht an das
Européische Parlament und den Rat zu erstellen, in dem die Anwendung der Verordnung
bewertet wird, gegebenenfalls zusammen mit Anderungen.

. Erlduternde Dokumente (bei Richtlinien)
Nicht zutreffend
. Ausfiihrliche Erliuterung einzelner Bestimmungen des Vorschlags

In Artikel 1 Absatz 2 sind die Artikel dieser Verordnung festgelegt, die fiir in der Union
niedergelassene Teilnehmer gelten, wenn sie an eingetragenen Systemen teilnehmen.

In Artikel 2 werden mehrere Begriffe und Konzepte definiert, die fiir die Auslegung der
Bestimmungen der Verordnung erforderlich sind, darunter ,,Abrechnung“, ,,Clearing®,
,Clearingsystem®, ,zentrale Gegenpartei®, ,Clearingstelle, , Teilnehmer®, ,indirekter
Teilnehmer*, ,Kunde“, ,Verbuchung“, ,Aufrechnung”, ,Konto“, ,Sicherheit®,
,Geschéftstag und ,,Arbeitstag®.

In Artikel 3 wird klargestellt, dass der Betreiber eines Systems, das dem Recht eines
Mitgliedstaats unterliegt, unabhingig von der Wahrung, in der er die Abwicklung, das
Clearing oder die Ausfilhrung von Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrigen vorsieht, die
Benennung beantragen kann. Dariiber hinaus kann eine zustidndige Behorde aus Griinden des
Systemrisikos ein bestehendes System fiir die Abwicklung, das Clearing und die Ausfiihrung
von Weisungen im Zusammenhang mit anderen als den bereits von dem System erfassten
Instrumenten benennen.

Um einheitliche Benennungsbedingungen und ein harmonisiertes Verfahren zu gewéhrleisten,
wird in Artikel 4 das Verfahren flir die Gestattung und Ablehnung der Benennung eines
Systems erldutert. In diesem Fall ist die zustindige Behorde diejenige des Mitgliedstaats,
dessen Recht fiir das System maBgeblich ist. Insbesondere werden in dem Artikel die Zeit, die
der zustindigen Behorde fiir die Annahme oder Ablehnung eines Antrags auf Benennung
eines Systems zur Verfligung steht, und der Bewertungszeitraum fiir die Gestattung oder
Ablehnung der Benennung festgelegt. Ebenso werden in Artikel 5 die Bedingungen fiir die
Benennung eines Systems festgelegt. Die ESMA kann in enger Zusammenarbeit mit dem
ESZB Entwiirfe technischer Regulierungsstandards ausarbeiten, um diese Bedingungen (fiir
Abrechnungs- und Clearingsysteme) ndher zu prizisieren. Eine dhnliche Bestimmung gilt fiir
die EBA bei Zahlungssystemen.
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In Artikel 6 wird erldutert, dass eine zustindige Behorde die ESMA iiber die Benennung eines
Systems unterrichtet. Um die zu verdffentlichenden Informationen zu harmonisieren, sind in
Artikel 6 die Elemente aufgefiihrt, die diese Mitteilung enthalten sollte. Die ESMA
verdffentlicht die Systembenennung sowie alle Aktualisierungen der Informationen, die zu
der Mitteilung gefiihrt haben, unverziiglich auf ihrer Website.

In Artikel 7 ist festgelegt, wer als Teilnehmer eines bestimmten Systems gelten kann. Ferner
wird erldutert, unter welchen Bedingungen (Systemrisiko) die Mitgliedstaaten einen
indirekten Teilnehmer als Teilnehmer betrachten konnen. Nach Artikel 7 muss der
Systembetreiber nichtdiskriminierende, transparente und objektive Zulassungskriterien fiir ein
bestimmtes System festlegen.

Artikel 8 verpflichtet den Betreiber eines benannten Systems zur Einhaltung der
Bestimmungen dieser Verordnung durch sich selbst und das System. Er unterrichtet die
zustindige Behorde unverziiglich iiber alle wesentlichen Anderungen, die sich auf die
Einhaltung dieser Verordnung durch den Betreiber und das System auswirken.

In Artikel 9 sind die Bedingungen festgelegt, unter denen eine zustindige Behdrde unter
Beteiligung der zustdndigen nationalen Behorde die Benennung eines Systems widerrufen
kann. Ferner wird die Beteiligung der ESMA, der EBA und des ESZB am Verfahren zum
Entzug einer Benennung erldutert. Die zustidndige Behorde unterrichtet den Systembetreiber,
die zustdndige nationale Behorde, die ESMA, die EBA und das ESZB unverziiglich {iber den
Entzug der Benennung.

Nach Artikel 10 muss jeder Mitgliedstaat eine oder mehrere zustindige Behorden bestellen,
die insbesondere fiir die Benennung von Systemen und die Eintragung von Systemen von
Drittlindern zusténdig sind.

In Artikel 11 werden die Vorschriften und Zustindigkeiten im Zusammenhang mit dem
Informationsaustausch zwischen den zustindigen Behorden, den zustdndigen nationalen
Behorden, der ESMA, der EBA und dem ESZB bei der Ausiibung ihrer Pflichten im Rahmen
der Verordnung erliutert.

Artikel 12 betrifft die Eintragung von Systemen von Drittldndern, die in einem oder mehreren
Mitgliedstaaten eingetragen werden mochten. Ein solcher Antrag wird der ESMA vorgelegt
und an die Registrierungsstellen iibermittelt. Ist ein Teilnehmer eines Systems eines Drittlands
in einem Mitgliedstaat niedergelassen, so kann die Registrierungsstelle dieses Mitgliedstaats
das System eintragen.

In Artikel 13 ist das Verfahren fiir die Gestattung und Ablehnung der Eintragung festgelegt.
Darin werden das Eintragungsverfahren, die Dauer der Bewertung und die Methoden der
Kommunikation mit dem Systembetreiber eines Systems eines Drittlands prézisiert. Ferner
werden die ESMA fiir Clearing- und Abrechnungssysteme und die EBA (fiir
Zahlungssysteme) beauftragt, in enger Zusammenarbeit mit dem ESZB Entwiirfe fiir
Regulierungsstandards auszuarbeiten, in denen die im Antrag auf Benennung und im Antrag
auf FEintragung vorzulegenden Informationen festgelegt werden, sowie technische
Durchfiihrungsstandards zur Festlegung der einheitlichen elektronischen Formate fiir den
Antrag auf Benennung und den Antrag auf Eintragung auszuarbeiten.

In Artikel 14 sind die Bedingungen fiir die Eintragung von Systemen von Drittlindern
festgelegt.
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Artikel 15 regelt die Meldung eingetragener Systeme und verpflichtet die ESMA, innerhalb
von zwei Arbeitstagen nach der Meldung der Entscheidung iiber die Eintragung des Systems
eines Drittlands durch die Registrierungsstelle eine entsprechende Bekanntmachung auf ihrer
Website zu verdffentlichen.

In Artikel 16 sind die Bedingungen festgelegt, unter denen eine Registrierungsstelle die
Eintragung eines Systems widerrufen kann.

Artikel 17 sieht vor, dass Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrige einschlieBlich der
Bestimmung zu Aufrechnungen infolge Beendigung (Close-out-Netting) rechtlich verbindlich
und auch im Fall eines Insolvenzverfahrens gegen einen Teilnehmer Dritten gegeniiber
wirksam sind, sofern die Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrige vor dem Zeitpunkt der
Eroffnung des Insolvenzverfahrens in das System eingebracht wurden.

In Artikel 18 ist festgelegt, wie der Zeitpunkt der Einbringung eines Zahlungs- bzw.
Ubertragungsauftrags in bestimmte Systeme, einschlieBlich interoperabler Systeme, zu
bestimmen ist.

Artikel 19 sieht vor, dass ungeachtet der Eroffnung eines Insolvenzverfahrens gegen einen
Teilnehmer oder gegen den Systembetreiber eines interoperablen Systems Gelder oder
Finanzinstrumente auf dem Verrechnungskonto oder auf Konten mit Sicherheiten des
Teilnehmers oder Systembetreibers eines interoperablen Systems dazu verwendet werden
konnen, die am Geschiftstag der Verfahrenser6ffnung in dem benannten System oder
eingetragenen System oder in einer Interoperabilititsvereinbarung bestehenden
Verbindlichkeiten des betreffenden Teilnehmers zu begleichen.

In Artikel 20 ist der Zeitpunkt der Unwiderruflichkeit eines Zahlungs- bzw.
Ubertragungsauftrags definiert, um die Anwendung des Insolvenzrechts auf in ein System
eingebrachte Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftriige zu erleichtern.

In Artikel 21 ist der Zeitpunkt der Wirksamkeit der Abrechnung definiert, d. h. der Zeitpunkt,
zu dem die Erfiillung der jeweiligen Verpflichtungen der Parteien eines Geschifts
bedingungslos und unwiderruflich abgeschlossen ist. Dadurch soll ein hdchstmogliches Mal3
an Kohérenz in Bezug auf den Schutz der Wirksamkeit von Abrechnungen zwischen den
Systemen gewdhrleistet und gleichzeitig die grenziiberschreitende Tatigkeit erleichtert
werden. In den Regeln jedes benannten Systems wird der konkrete Zeitpunkt festgelegt, zu
dem die Abrechnung innerhalb des Systems im Einklang mit dem fiir die Ubertragung von
Eigentum und anderen Rechten geltenden Recht wirksam ist. Interoperable Systeme stellen so
weit wie moglich sicher, dass die Regeln der Systeme in dieser Hinsicht koordiniert werden.
Die ESMA und die EBA konnen gegebenenfalls und in enger Zusammenarbeit mit dem
ESZB im Wege von Entwiirfen technischer Regulierungsstandards die folgenden Zeitpunkte
fiir die Wirksamkeit von Abrechnungen néher spezifizieren: i) den Zeitpunkt der Einbringung
eines Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrags in ein System, ii) den Zeitpunkt der
Unwiderruflichkeit eines Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrags, der in ein System eingebracht
wird, und 1iii) den Zeitpunkt der wirksamen Abrechnung fiir Wertpapierliefer- und -
abrechnungssysteme, die nicht von einem Zentralverwahrer betrieben werden, sowie fiir
Clearing- und Zahlungssysteme, einschlieBlich DLT-basierter Systeme.

In Artikel 22 ist festgelegt, dass als Zeitpunkt der Eroffnung des Insolvenzverfahrens der
Zeitpunkt gilt, zu dem die Entscheidung des zustindigen Gerichts bzw. der zustdndigen
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Behorde ergangen ist. Dariiber hinaus wird prézisiert, welche Behorden zu benachrichtigen
sind.

Nach Artikel 23 greifen Insolvenzverfahren nicht riickwirkend in die Rechte und Pflichten
eines Teilnehmers aus seiner Teilnahme an einem benannten System oder einem System, das
in einem Mitgliedstaat eingetragen ist, in dem der Teilnehmer niedergelassen ist.

In Artikel 24 ist das Recht dargelegt, das die Rechte und Pflichten der Teilnehmer im Falle
eines Insolvenzverfahrens regelt.

In Artikel 25 ist festgelegt, dass die Rechte von dinglich gesicherten Gldubigern dem Recht
des Mitgliedstaats unterliegen, in dem das Finanzinstrument bereitgestellt wird. In Artikel 25
Absatz 2 ist festgelegt, dass sich die Rechte der dinglich gesicherten Gldubiger eines im
Zusammenhang mit der Teilnahme an einem System gestellten dinglichen Sicherungsrechts
nach dem Recht des Mitgliedstaats richten, in dem sich das Register oder das Konto, auf dem
die dingliche Sicherheit verbucht wird, befindet. Artikel 25 Absatz 3 sieht eine Ausnahme fiir
den Fall vor, dass es nicht mdglich ist, den Standort eines Registers zu bestimmen. In diesem
Fall unterliegen die Rechte in Bezug auf das als Sicherheit gestellte Finanzinstrument dem
Recht des Mitgliedstaats, dem das System unterliegt. In Artikel 25 Absatz 4 wird definiert,
was unter der Bezugnahme auf das Recht eines Mitgliedstaats zu verstehen ist.

In Artikel 26 wird die Rolle der zentralen Datenbank festgelegt, die den Austausch von
Informationen und Dokumenten erleichtert, die fiir die Empfinger im Rahmen dieser
Verordnung relevant sind. Der Artikel sieht auch den Zugang der zustindigen Behdrden, der
Registrierungsstellen und der zustdndigen nationalen Behorden zur zentralen Datenbank vor.

Mit Artikel 27 wird der Kommission auf unbestimmte Zeit die Befugnis tlibertragen, gemaf3
dieser Verordnung delegierte Rechtsakte zu erlassen.

Artikel 28 enthilt UbergangsmaBnahmen, mit denen insbesondere klargestellt wird, dass ein
Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrag, der vor Inkrafttreten dieser Verordnung in das System
eingebracht, aber erst nach ihrem Inkrafttreten abgewickelt wird, als Zahlungs- bzw.
Ubertragungsauftrag im Sinne dieser Verordnung gilt.

Nach Artikel 29 erstellt die Kommission einen allgemeinen Bericht und die ESMA legt der
Kommission in enger Zusammenarbeit mit dem ESZB und der EBA innerhalb von sechs
Jahren nach Inkrafttreten dieser Verordnung einen Bericht iiber das Funktionieren der
Regelung zur Wirksamkeit von Abrechnungen vor.

Mit Artikel 30 wird die SFD aufgehoben.

Mit Artikel 31 werden einige Bestimmungen der FCD gedndert, insbesondere indem
Barguthaben, Finanzinstrumente und Kreditforderungen in ihren Anwendungsbereich
aufgenommen werden, wenn sie liber DLT ausgegeben oder verbucht werden. Ferner werden
darin die Begriffe und Konzepte definiert, die fiir die Auslegung der Bestimmungen der
Verordnung erforderlich sind, d.h. ,Konto*, und zudem werden bestimmte
Begriffsbestimmungen auf digitale Aufzeichnungen, einschlielich DLT, ausgeweitet.
SchlieBlich wird die Frist fiir die Umsetzung dieser Anderungen festgelegt.

In Artikel 32 wird der Zeitpunkt des Inkrafttretens der Verordnung festgelegt.
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2025/0381 (COD)
Vorschlag fiir einen

VERORDNUNG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

iiber die Wirksamkeit von Abrechnungen und zur Aufhebung der Richtlinie 98/26/EG

und zur Anderung der Richtlinie 2002/47/EG iiber Finanzsicherheiten

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestlitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union, insbesondere auf

Artikel 114,

auf Vorschlag der Europédischen Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,

nach Stellungnahme der Européischen Zentralbank!?,

nach Stellungnahme des Europdischen Wirtschafts- und Sozialausschusses®’,

gemiB dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren?!,

in Erwédgung nachstehender Griinde:

(1)

2)

Dieser Vorschlag ist Teil eines Pakets, das darauf abzielt, einen Binnenmarkt fiir
Finanzdienstleistungen zu schaffen, indem Marktineffizienzen aufgrund von
Fragmentierung beseitigt werden, und wirklich integrierte europédische Kapitalmérkte
zu schaffen, die fiir alle Biirgerinnen und Biirger sowie Unternehmen in der gesamten
Union zugénglich sind. Mit dem Paket soll das Potenzial der Finanzmérkte der Union
erschlossen werden, indem der Zugang zu einer effizienteren kapitalmarktbasierten
Finanzierung ermdglicht und grenziiberschreitende Kapitalstrome erleichtert werden,
was wiederum die Wirtschaft der Union unterstiitzen, die Schaffung von
Arbeitsplitzen fordern und die Wettbewerbsfihigkeit steigern diirfte.

In der Richtlinie 98/26/EG des Europiischen Parlaments und des Rates* sind
Grundsédtze und Vorschriften festgelegt, die darauf abzielen, das Systemrisiko zu
verringern, das sich aus der Insolvenz von Teilnehmern an Zahlungssystemen und
Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen ergibt, indem bestimmte nationale
Insolvenzvorschriften fiir den Fall, dass eine Transaktionspartei zahlungsunfahig wird,
unangewendet gelassen werden, sodass Zahlungen und Wertpapiergeschifte sicher
ausgefiihrt und abgewickelt werden konnen. Die Richtlinie 98/26/EG schiitzt auch die

20
21

22

ABL C, S. . (zu ergénzen, sobald verfiigbar/veroffentlicht).

ABL C, S. . (zu ergénzen, sobald verfiigbar/veroffentlicht).

ABL C, S. . (zu erginzen, sobald der Standpunkt des Europdischen Parlaments und der Beschluss des
Rates vorliegen/verdffentlicht wurden).

Richtlinie 98/26/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 19.Mai 1998 {iber die
Wirksamkeit von Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen (ABI.
L 166 vom 11.6.1998, S. 45, http://data.europa.eu/eli/dir/1998/26/0j).
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3)

(4)

)

(6)

(7)

von der insolventen Partei gestellten Sicherheiten und prézisiert, welches Recht in
bestimmten grenziiberschreitenden Féllen anzuwenden ist.

Eine im Jahr 2021 durchgefiihrte offentliche Konsultation und der Bericht der
Kommission aus dem Jahr 2023 zeigten, dass die in der Richtlinie 98/26/EG
festgelegten Verpflichtungen sowie der Schutz, der inldndischen Instituten gewdihrt
wird, die an Systemen von Drittlindern teilnehmen, von den Mitgliedstaaten
unterschiedlich umgesetzt wurden, was zu ungleichen Wettbewerbsbedingungen fiir
die Systeme und Teilnehmer der Union gefiihrt und Hindernisse fiir das reibungslose
Funktionieren des Binnenmarkts geschaffen hat.

Unterschiedliche nationale Ansétze haben zu einer Fragmentierung des Binnenmarkts
gefiihrt. Die Systeme und Teilnehmer unterliegen in den einzelnen Mitgliedstaaten
unterschiedlichen Vorschriften. In diesem Zusammenhang konnte ein System in einem
Mitgliedstaat benannt werden, in einem anderen jedoch nicht, oder ein Zahlungs- bzw.
Ubertragungsauftrag kénnte in einem Mitgliedstaat geschiitzt sein, in einem anderen
jedoch nicht, je nachdem, welches Recht des Mitgliedstaats fiir das System gilt. Die
unterschiedlichen nationalen Ansétze fithren zu Rechtsunsicherheit, verhindern die
Marktintegration und behindern grenziiberschreitende Transaktionen.

Um sicherzustellen, dass Bestimmungen, mit denen den Systemen, ihren Betreibern
und ihren Teilnehmern Verpflichtungen auferlegt werden, in der gesamten Union
einheitlich  angewandt  werden, @ wodurch  die = Marktintegration = und
grenziiberschreitende Transaktionen erleichtert werden und fiir mehr Rechtssicherheit
gesorgt wird, ist es angezeigt und notwendig, die Richtlinie 98/26/EG aufzuheben und
durch eine Verordnung zu ersetzen.

Damit ein breiteres Spektrum von Systemen in den Genuss des Schutzes kommen
kann, der den Systemen und Systembetreibern geboten wird, sollten die verwendeten
Konzepte und die festgelegten Vorschriften in Bezug auf den Einsatz einer
bestimmten Technologie, einschlieflich der Distributed-Ledger-Technologie (DLT),
neutral sein. Insbesondere sollten alle Verweise auf Register oder Aufzeichnungen
Félle umfassen, in denen solche Register auf DLT oder anderweitig auf Distributed
Ledgers eingerichtet sind und in denen Aufzeichnungen in solchen ledgerbasierten
Registern vorgenommen werden und daher digitale Brieftaschen oder andere digitale
Vertretungen von Eigentumsrechten und Rechten enthalten konnen oder auch nicht.

Die Verordnung (EU)2022/858 des Europiischen Parlaments und des Rates®*
ermoglicht es Marktinfrastrukturen, die auf DLT basieren, die Erbringung bestimmter
Dienstleistungen iiber DLT zu testen und zu erproben, unter anderem durch die
Einrichtung von Systemen, die Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrige iiber DLT-
basierte Finanzinstrumente abwickeln. Es sollte moglich sein, solche Systeme im
Rahmen der vorliegenden Verordnung zu benennen, sofern sie die Bedingungen
sowohl der Verordnung (EU)2022/858 als auch der vorliegenden Verordnung

23

24

Bericht der Kommission iiber die Uberpriifung der Wirksamkeit von Abrechnungen in Zahlungs- sowie
Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen, einschlieBlich ihrer Anwendung auf eigene Institute, die
Teilnehmer von Systemen dritter Lénder sind, sowie der Finanzsicherheiten geméf den
Richtlinien 98/26/EG und 2002/47/EG, COM(2023) 345 final.

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 (ABI. L 151 vom 2.6.2022, S. 1, http://data.europa.eu/eli/reg/2022/858/0j).
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erfiillen. Die Europédische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (ESMA) und die
Europdische Bankenaufsichtsbehérde (EBA) sollten beauftragt werden, die
Vorschriften fiir die Bewertung und Feststellung der Wirksamkeit von Abrechnungen
in Systemen, die DLT nutzen, niher zu prézisieren.

Da fiir ein System die nationalen Insolvenzvorschriften des Mitgliedstaats gelten,
dessen Recht fiir dieses System maBgeblich ist, sollten die Systeme von den Behorden
des Mitgliedstaats, dessen Recht flir das System malgeblich ist, auf der Grundlage
einheitlicher Benennungsbedingungen und eines harmonisierten Verfahrens benannt
werden.

Die Mitgliedstaaten verfolgen unterschiedliche Ansdtze in Bezug auf die Art der
Informationen, die iiber Systeme der Union und von Drittlindern, auf die sie den
Schutz der Richtlinie 98/26/EG ausdehnen wollen, offenzulegen sind. Um die
bestehende Informationsasymmetrie zwischen den Mitgliedstaaten zu beseitigen und
die zu veroffentlichenden Informationen zu harmonisieren, sollte die Art der
Informationen, die den fiir die Benennung oder Eintragung eines Systems zustindigen
Beho6rden zu iibermitteln sind, harmonisiert werden. Dariiber hinaus sollte die ESMA
die Informationen zentral veréffentlichen, um den Zugang zu diesen Informationen zu
erleichtern. Um Rechtssicherheit zu gewéhrleisten, sollten die der ESMA zum Zwecke
der Veroffentlichung libermittelten Informationen relevant, genau und aktuell sein.

Die Liste der Einrichtungen, die als Teilnehmer eines Systems angesehen werden
konnen, sollte den unterschiedlichen Beteiligungsmodellen der Systeme Rechnung
tragen und gleichzeitig sicherstellen, dass das Ziel, das Finanzsystem vor
Systemrisiken zu schiitzen, erreicht wird. Zu diesem Zweck sollten die Einrichtungen,
die als Teilnehmer zugelassen werden sollen, bestimmte Bedingungen erfiillen, um
unnotige Risiken fiir das System, an dem sie teilnehmen, zu vermeiden. Durch diese
Bedingungen sollten jedoch keine zusétzlichen Anforderungen auferlegt werden, wenn
der Systembetreiber bei der Zulassung neuer Einrichtungen als Teilnehmer an seinen
benannten Systemen nach Unionsrecht bereits Zulassungsanforderungen fiir das
System anwendet, wie dies bei zentralen Gegenparteien (CCP) und Zentralverwahrern
der Fall ist. Es sollte mdglich sein, Einrichtungen, die Validierungs- oder
Konsensfunktionen ausfihren, die fir die Aufrechterhaltung der
Abrechnungsintegritdt von wesentlicher Bedeutung sind, als Teilnehmer in ein System
einzubeziehen.

Um eine wirksame Anwendung des Schutzes der Wirksamkeit von Abrechnungen zu
gewihrleisten, sollten die Mitgliedstaaten die Behorde(n) benennen, die fiir die
Benennung, Eintragung und Mitteilung der Erdffnung eines Insolvenzverfahrens
zustdndig ist (sind). Diesen Behdrden sollten die fiir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben
erforderlichen Befugnisse {libertragen werden. Sie sollten untereinander sowie mit der
ESMA und den Mitgliedern des Europdischen Systems der Zentralbanken (ESZB)
zusammenarbeiten und erforderlichenfalls Informationen austauschen. Um ihre
Aufgaben zu erleichtern und die Transparenz in der gesamten Union zu erhdhen, sollte
die Liste dieser Behorden verdffentlicht werden.

Die Mitgliedstaaten sollten in der Lage sein, den Schutz, der den Systemen der Union
gewihrt wird, auf in ihrem Hoheitsgebiet niedergelassene Einrichtungen, die direkt an
Systemen von Drittlindern teilnehmen, und auf dingliche Sicherheiten, die im
Zusammenhang mit der Teilnahme an solchen Systemen von Drittlindern gestellt
werden, anzuwenden. Um die ungleichen Wettbewerbsbedingungen in Bezug auf die
Teilnahme von Einrichtungen der Union an Systemen von Drittldindern zu beseitigen,
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(13)

(14)

(15)

(16)

die sich aus den verschiedenen nationalen Regelungen ergeben, die von den
Mitgliedstaaten zur Ausweitung des Schutzes gemél der Richtlinie 98/96/EG
entwickelt wurden, sollte eine harmonisierte Regelung fiir die Eintragung von
Systemen von Drittlindern durch die Mitgliedstaaten festgelegt werden. Sie sollte auf
einem formalisierten und harmonisierten Verfahren beruhen, das die Anwendung
klarer Standards gewéhrleistet und die Zugangsbedingungen fiir alle Einrichtungen der
Union, die an einem bestimmten System eines Drittlands teilnehmen, optimiert. Die
Eintragung von Systemen von Drittlindern durch die Mitgliedstaaten sollte von dem
Mitgliedstaat vorgenommen werden, in dem eine an einem solchen System
teilnehmende Einrichtung niedergelassen ist. Dies kann jedoch dazu fiihren, dass
mehrere Mitgliedstaaten dieselbe Vereinbarung mit einem Drittland registrieren, wenn
Mitglieder in mehreren Mitgliedstaaten niedergelassen sind. Um ungleiche
Wettbewerbsbedingungen fiir in verschiedenen Mitgliedstaaten niedergelassene
Einrichtungen zu vermeiden, sollte die Eintragung solcher Systeme koordiniert und
konvergent erfolgen und von der ESMA, der EBA und dem ESZB erleichtert werden.

Die Verringerung des Systemrisikos erfordert insbesondere die Wirksamkeit der
Abrechnung und die Verwertbarkeit der dinglichen Sicherheit. Zahlungs- bzw.
Ubertragungsauftriige und ihre Aufrechnung (netting) sollten daher in allen
Mitgliedstaaten rechtlich durchsetzbar und fiir Dritte verbindlich sein. Die
Vorschriften liber die Durchsetzbarkeit von Aufrechnungen sollten die Systeme nicht
daran hindern, vor der Aufrechnung zu priifen, ob die in das System eingebrachten
Auftrige den Vorschriften dieses Systems entsprechen und die Abrechnung dieses
Systems ermoglichen.

Die Abrechnung sollte als wirksam gelten, wenn die Parteien des Vertrags, der der
Abrechnung zugrunde liegt, ihre Verpflichtungen gegeniiber der anderen Partei
uneingeschrankt und unwiderruflich erfiillt haben. Der Zeitpunkt, zu dem ein
Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrag in ein System eingebracht wird, und der
Zeitpunkt der Unwiderruflichkeit eines Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrags sind
wichtige Zeitpunkte flir die Anwendung des Insolvenzrechts auf diesen Zahlungs-
bzw. Ubertragungsauftrag. Um ein HochstmaB an Kohirenz in Bezug auf den Schutz
der Wirksamkeit von Abrechnungen zwischen den Systemen zu gewéhrleisten und
grenziiberschreitende Tétigkeiten im Binnenmarkt zu erleichtern, miissen Grundsétze
fiir die Bestimmung dieser Zeitpunkte fiir alle Arten von Systemen festgelegt werden.
Gleichzeitig sollten diese Grundsdtze die Moglichkeit vorsehen, technische
Regulierungsstandards zu entwickeln, um diese Grundsidtze an die besonderen
Merkmale jedes Systems anzupassen, wobei die Existenz verschiedener Arten von
Systemen, die verschiedenen verwendeten Technologien und die Mechanik jedes
Systems zu beriicksichtigen sind. Die Systeme sollten, soweit vorhanden, diese
spezifischen und individuell angepassten Zeitpunkte der Wirksamkeit von
Abrechnungen klar in ihre Vorschriften aufnehmen.

Teilnehmer oder Dritte sollten nicht daran gehindert werden, etwaige gesetzlich
vorgesehene Rechte oder Anspriiche aus dem zugrundeliegenden Geschift auf
Wiedererlangung oder Riickerstattung von Leistungen im Zusammenhang mit einem
in ein System eingebrachten Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrag, beispielsweise im
Betrugsfall oder bei Fehlern, geltend machen zu koénnen; dies darf nicht zur Folge
haben, dass die Aufrechnung (netting) riickgdngig gemacht wird oder die betreffenden
Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftriige im System unwirksam werden.

Die Mitgliedstaaten sollten einander unverziiglich {iber die Eroffnung eines
Insolvenzverfahrens gegen einen Teilnehmer des Systems unterrichten.
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Insolvenzverfahren sollten nicht rickwirkend in die Rechte und Pflichten der
Teilnehmer eines Systems greifen.

Im Falle eines Insolvenzverfahrens gegen einen Teilnehmer eines Systems sollte klar
sein, welches Insolvenzrecht auf die Rechte und Pflichten dieses Teilnehmers im
Zusammenhang mit seiner Teilnahme an einem System anzuwenden ist.

Bei Insolvenz eines Teilnehmers sollten die von ihm geleisteten dinglichen
Sicherheiten von der Anwendung des Insolvenzrechts auf den insolventen Teilnehmer
nicht beriihrt werden. Dingliche Sicherheiten sind alle Mittel, mit denen ein
Teilnehmer aus dem System herriihrende Rechte und Verpflichtungen gegeniiber
anderen Teilnehmern des Wertpapierliefer- und -abrechnungssystems sichert; hierzu
zahlen u. a. Riickkaufsvereinbarungen (Pensionsgeschifte), gesetzliche Pfandrechte
und fiduziarische Sicherungsrechte.

Bei verbundenen Systemen muss fiir einen angemessenen Schutz des Systembetreibers
gesorgt werden, der einem empfangenden Systembetreiber im Falle eines
Insolvenzverfahrens gegen diesen empfangenden Systembetreiber eine dingliche
Sicherheit leistet.

Es ist notwendig, eine Kollisionsnorm in Bezug auf die Rechte der dinglich
gesicherten Glaubiger vorzusehen, um sicherzustellen, dass das Recht des
Mitgliedstaats, in dem die dingliche Sicherheit rechtsgiiltig in einem Register, Konto
oder zentralen Verwahrsystem hinterlegt wurde, auch die Giiltigkeit und
Verwertbarkeit dieser dinglichen Sicherheit gegeniiber dem System, dem
Systembetreiber und jeder anderen Person, die direkt oder indirekt {iber das System
Anspriiche geltend macht, regelt. Diese Regel sollte nur fiir ein Register, Konto oder
zentrales Verwahrsystem gelten, welches das Eigentum an den betreffenden
Wertpapieren bzw. das Recht auf Lieferung oder Ubertragung der Wertpapiere belegt.

Es muss klargestellt werden, welches Recht eines Mitgliedstaats zur Bestimmung der
Rechte der dinglich gesicherten Glaubiger anzuwenden ist. Unter bestimmten
Umsténden, insbesondere im Hinblick auf den Einsatz neuer Technologien, ist es
jedoch nicht immer moglich, zu bestimmen, in welchem Mitgliedstaat sich das
Register, das Konto oder das zentrale Verwahrsystem befindet, in dem die dingliche
Sicherheit mit rechtsbegriindender Wirkung hinterlegt ist. In solchen Fillen sollten die
Rechte der dinglich gesicherten Glaubiger durch das Recht bestimmt werden, dem das
betreffende System im Zusammenhang mit dieser dinglichen Sicherheit unterliegt.

Es ist auch notwendig, eine Kollisionsnorm in Bezug auf das im Falle der Insolvenz
eines Teilnehmers anzuwendende Recht vorzusehen. Diese Vorschrift sollte die
Anwendung und die Wirkung des Rechts des Mitgliedstaats, nach dem die
Finanzinstrumente begriindet wurden, oder des Rechts des Mitgliedstaats, in dem sich
die Finanzinstrumente ansonsten befinden konnten, nicht beeintrachtigen,
einschlieBlich unter anderem des Rechts iiber die Begriindung, das Eigentum oder die
Ubertragung  solcher  Finanzinstrumente oder von Rechten an solchen
Finanzinstrumenten, und sollte nicht so ausgelegt werden, dass solche dinglichen
Sicherheiten in einem solchen Mitgliedstaat unmittelbar verwertbar sind oder
anerkannt werden kénnen, es sei denn, dies geschieht in Ubereinstimmung mit dem
Recht dieses Mitgliedstaats.
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(23)

24)

(25)

(26)

(27)

Angesichts der an dieser Verordnung vorgenommenen Anderungen ist es erforderlich,
die Richtlinie 2002/47/EG des Europiischen Parlaments und des Rates?® zu éndern,
um Kohdrenz zu gewdhrleisten. Unterschiede im Anwendungsbereich dieser
Verordnung und der Richtlinie 2002/47/EG wiirden zu Rechtsunsicherheit und
widerspriichlicher Anwendung filihren, insbesondere in Bezug auf Instrumente, die
iiber DLT ausgegeben werden, da solche Instrumente gemél dieser Verordnung, aber
nicht notwendigerweise gemél der Richtlinie 2002/47/EG als potenzielle Sicherheiten
anerkannt wiirden.

Die ESMA, die EBA und das ESZB sollten bei der Anwendung dieser Verordnung
eine zentrale Rolle spielen, indem sie die einheitliche Anwendung der
Unionsvorschriften durch die zustdndigen nationalen Behorden sicherstellen.

Der Kommission sollte die Befugnis iibertragen werden, von der ESMA und der EBA
ausgearbeitete technische Regulierungsstandards zu erlassen, in denen Folgendes
préazisiert wird: die Angaben, die in einem Antrag auf Benennung enthalten sein
missen, die Bedingungen fiir die Benennung, die Angaben, die in einem Antrag auf
Eintragung enthalten sein miissen, der Zeitpunkt des Einbringens eines Zahlungs- bzw.
Ubertragungsauftrags in ein System, das nicht von einem Zentralverwahrer betrieben
wird, einschlieBlich DLT-basierter Systeme, der Zeitpunkt der Unwiderruflichkeit
eines Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrags, der in ein nicht von einem
Zentralverwahrer betriebenes System, einschlieBlich DLT-basierter Systeme,
eingebracht wurde, und der Zeitpunkt der wirksamen Abrechnung in Systemen, die
nicht von einem Zentralverwahrer betrieben werden, einschliefSlich DLT-basierter
Systeme. Die Kommission sollte diese technischen Regulierungsstandards mittels
delegierter Rechtsakte geméil Artikel 290 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der
Europidischen Union (AEUV) und im Einklang mit den Artikeln 10 bis 14 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates?® und
den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Européischen
Parlaments und des Rates®’ erlassen.

Der Kommission sollte ferner die Befugnis iibertragen werden, von der ESMA oder
der EBA ausgearbeitete technische Durchfiihrungsstandards in Bezug auf die
elektronischen Formate fiir den Antrag auf Benennung und die elektronischen Formate
fir den Antrag auf Eintragung eines Systems eines Drittlands zu erlassen. Die
Kommission sollte diese technischen Durchfiihrungsstandards im Wege von
Durchfiihrungsrechtsakten gemdf Artikel 291 AEUV und im Einklang mit Artikel 15
der Verordnung (EU) Nr.1095/2010 und Artikel 15 der Verordnung (EU)
Nr. 1093/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates erlassen.

Der Kommission sollte die Befugnis iibertragen werden, gemill Artikel 290 des
Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union (AEUV) Rechtsakte in Bezug
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Richtlinie 2002/47/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 6.Juni 2002 {iber
Finanzsicherheiten (ABI. L 168 vom 27.6.2002, S. 43, http://data.europa.eu/eli/dir/2002/47/0j).

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europidischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur
Errichtung einer Europiischen Aufsichtsbehorde (Europédische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde),
zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der
Kommission (ABIL L 331 vom 15.12.2010, S. 84, http://data.curopa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).

Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur
Errichtung einer Européischen Aufsichtsbehorde (Europiische Bankenaufsichtsbehorde), zur Anderung des
Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/78/EG der Kommission (ABI.
L 331 vom 15.12.2010, S. 12, http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1093/0j).
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auf Anderungen der Definition des Begriffs ,,Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrag*
zur Aufnahme oder Streichung von zur Abrechnung bestimmten Vermogenswerten
und Anderungen der Teilnehmerliste zu erlassen. Es ist von besonderer Bedeutung,
dass die Kommission im Zuge ihrer Vorbereitungsarbeit angemessene Konsultationen,
auch auf der Ebene von Sachverstindigen, durchfiihrt. Bei der Vorbereitung und
Ausarbeitung delegierter Rechtsakte sollte die Kommission gewdéhrleisten, dass die
einschlagigen Dokumente dem Europidischen Parlament und dem Rat gleichzeitig,
rechtzeitig und auf angemessene Weise libermittelt werden.

(28)  Fiir Systeme, die gemdll der Richtlinie 98/26/EG benannt wurden, und Systeme von
Drittlindern, auf die die Mitgliedstaaten den Schutz dieser Richtlinie vor dem
Inkrafttreten  dieser ~ Verordnung  ausgeweitet  haben,  sollten  einige
UbergangsmafBnahmen gelten, damit die Mitgliedstaaten ausreichend Zeit haben, diese
Systeme gegebenenfalls gemél den in dieser Verordnung festgelegten Bedingungen
zu Dbenennen oder einzutragen. Die Anwendung der Benennungs- und
Eintragungsanforderungen fiir diese Systeme sollte daher aufgeschoben werden.

(29) Da die Ziele dieser Verordnung, nimlich die Gewéhrleistung eines harmonisierten
Ansatzes fiir den Schutz vor Systemrisiken, die sich aus dem Betrieb von
Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen im Zusammenhang mit der Insolvenz
eines ihrer Teilnehmer ergeben, von den Mitgliedstaaten nicht ausreichend
verwirklicht werden konnen, sondern vielmehr wegen des Umfangs und der
Wirkungen der MaBnahme auf Unionsebene besser zu verwirklichen sind, kann die
Union im Einklang mit dem in Artikel 5 des Vertrags iiber die Europédische Union
verankerten Subsidiarititsprinzip titig werden. Entsprechend dem in demselben
Artikel genannten Grundsatz der VerhiltnismaBigkeit geht diese Verordnung nicht
iiber das fiir die Verwirklichung dieser Ziele erforderliche Maf3 hinaus.

(30) Mit dieser Verordnung werden verbindliche Anforderungen an grenziiberschreitende
digitale 6ffentliche Dienste im Sinne der Verordnung (EU) 2024/9038 eingefiihrt. Das
Kapitel ,,Digitale Aspekte™ des Finanz- und Digitalbogens zu Rechtsakten stellt den
daraus resultierenden Bericht dar. Dies wird nach der Annahme des Rechtsakts auch
auf dem Portal fiir ein interoperables Europa verdffentlicht —

HABEN FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:
TITEL I
GEGENSTAND, ANWENDUNGSBEREICH UND BEGRIFFSBESTIMMUNGEN

Artikel 1

Gegenstand und Anwendungsbereich

(1) In dieser Verordnung werden Anforderungen an die Benennung von Systemen
festgelegt, die fiir die Anwendung der Vorschriften iiber die Wirksamkeit von
Abrechnungen in der Union gemiR den Artikeln 17 bis 25 infrage kommen.

(2) In dieser Verordnung werden auch Anforderungen an die Eintragung von Systemen
von Drittlindern in einem oder mehreren Mitgliedstaaten festgelegt, damit in diesen

2 Verordnung (EU) 2024/903 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 13. Mirz 2024 iiber
MaBnahmen fiir ein hohes Mall an Interoperabilitdt des offentlichen Sektors in der Union (ABI. L,
2024/903, 22.3.2024, S. 1, http://data.europa.cu/eli/reg/2024/903/0j).
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3)

(1)

Mitgliedstaaten niedergelassene Institute, die an diesen Systemen von Drittlindern
teilnehmen, in den Genuss der Ausweitung des Insolvenzschutzes gemill den
Artikeln 17 und 19 sowie dem Artikel 22 Absatz 1, den Artikeln 23 und 24 sowie
dem Artikel 25 Absatz 1 auf in solche Systeme von Drittlindern eingebrachte
Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrige kommen kénnen.

Im Falle der Insolvenz eines Mitglieds eines solchen Systems sind die von diesem
Mitglied eingebrachten Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrage geschiitzt, wenn die
beiden folgenden Bedingungen erfiillt sind:

a) Das Mitglied nimmt an einem eingetragenen System im Sinne des Artikels 2
Absatz 1 Nummer 9 teil und

b) das Mitglied ist ein Institut im Sinne des Artikels 2 Absatz 1 Nummer 10
Buchstabe a Zifferni bis iv und Buchstabe b, das in dem Mitgliedstaat
niedergelassen ist, der dieses System gemél Artikel 12 eingetragen hat.

Diese Verordnung gilt fiir
a) jedes System im Sinne des Artikels 2 Absatz 1 Nummer 1,
b)  jeden Teilnehmer im Sinne des Artikels 2 Absatz 1 Nummer 15 und

c) diein Artikel 25 genannten dinglichen Sicherheiten, die in Verbindung mit und
im Zusammenhang mit Folgendem gestellt werden:

1) der Teilnahme an einem System oder

i) MaBnahmen der Zentralbanken der Mitgliedstaaten oder der
Europdischen = Zentralbank im  Rahmen  ihrer  besonderen
Aufgabenstellung als Zentralbanken.

Artikel 2

Begriffsbestimmungen
Fiir die Zwecke dieser Verordnung bezeichnet der Ausdruck

»Oystem* eine formliche Vereinbarung, bei der es sich nicht um eine
Interoperabilititsvereinbarung  handelt, mit  gemeinsamen Regeln  und
vereinheitlichten Vorgaben, einschlieBlich eines Wertpapierliefer- und -
abrechnungssystems, eines Clearingsystems oder eines Zahlungssystems, die die
Abwicklung, das Clearing oder die Ausfilhrung von Zahlungs- bzw.
Ubertragungsauftrigen zwischen Teilnehmern vorsieht;

»System eines Drittlands® ein System, das nicht dem Recht eines Mitgliedstaats
unterliegt;

»Abrechnung* die Abrechnung im Sinne des Artikels 2 Absatz 1 Nummer 7 der
Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Europiischen Parlaments und des Rates?’;

29

Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Européischen Parlaments und des Rates vom 23. Juli 2014 zur
Verbesserung der Wertpapierlieferungen und -abrechnungen in der Europdischen Union und tber
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, http://data.curopa.eu/eli/reg/2014/909/0j).
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,Clearing* das Clearing im Sinne des Artikels 2 Nummer 3 der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 des Europiischen Parlaments und des Rates’;

»Wertpapierliefer- und -abrechnungssystem® ein System, dessen Tatigkeit in der
Abwicklung von Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftriigen besteht;

»Zahlungssystem* ein Zahlungssystem im Sinne des Artikels4 Nummer 7 der
Richtlinie (EU) 2015/2366 des Europiischen Parlaments und des Rates’!;

,Clearingsystem* ein von einer Clearingstelle betriebenes System, das
Clearingdienste erbringt;

,benanntes System* ein gemél Artikel 3 benanntes System;
»eingetragenes System* ein gemaf3 Artikel 12 eingetragenes System;
,,Institut®

a) eine der folgenden Einrichtungen, die Teilnehmer eines benannten Systems
sind und fiir die Erfiillung der finanziellen Verpflichtungen aufgrund von
Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftriigen innerhalb dieses Systems haften:

1) ein Kreditinstitut im Sinne des Artikels4 Absatz 1 Nummer 1 der
Richtlinie (EU) Nr. 575/2013 des Europdischen Parlaments und des
Rates®’,  einschlieBlich  der in  Artikel2  Absatz5  der
Richtlinie 2013/36/EU des Europiischen Parlaments und des Rates®?
aufgefiihrten Einrichtungen,

i1)  eine Wertpapierfirma im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 1 der
Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parlaments und des Rates®*, mit
Ausnahme der in Artikel 2 Absatz 1 derselben Richtlinie bezeichneten
Institute,

iii)  eine Behorde,

1v)  ein mit einer O6ffentlichen Garantie ausgestattetes Unternechmen oder

30
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34

Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Européischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 iiber
OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (ABl. L 201 vom 27.7.2012, S. 1,
http://data.europa.eu/eli/reg/2012/648/0j).

Richtlinie (EU) 2015/2366 des Europidischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2015 iiber
Zahlungsdienste im Binnenmarkt, zur Anderung der Richtlinien 2002/65/EG, 2009/110/EG
und 2013/36/EU  und der Verordnung (EU) Nr.1093/2010 sowie zur Aufhebung der
Richtlinie 2007/64/EG (ABL. L 337 vom 23.12.2015, S. 35,
http://data.europa.eu/eli/dir/2015/2366/0j).

Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Européischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 tber
Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 (ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 1, http://data.europa.eu/eli/reg/2013/575/0j).

Richtlinie 2013/36/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 {iber den Zugang
zur Tatigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen,
zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Authebung der Richtlinien 2006/48/EG und
2006/49/EG (ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 338, http://data.europa.eu/eli/dir/2013/36/0j).

Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 {iber Markte fiir
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABI. L 173 vom
12.6.2014, S. 349, http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).
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11.

12.

13.

14.

15.

v)  ein Unternehmen mit Hauptverwaltung aullerhalb der Union, dessen
Tatigkeit der eines Kreditinstituts oder einer Wertpapierfirma der Union
im Sinne der Ziffern i und ii entspricht,

b) eine der folgenden Einrichtungen, die an einem benannten System beteiligt
sind, dessen Geschift darin besteht, Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrige im
Sinne von Nummer 20 Buchstabe a auszufiihren, und die fiir die Erfiillung der
finanziellen = Verpflichtungen  aufgrund  dieser = Zahlungs-  bzw.
Ubertragungsauftrige innerhalb dieses Systems haften:

a) ein Zahlungsinstitut im Sinne des Artikels 4 Nummer 4 der Richtlinie
(EU) 2015/2366, ausgenommen einer natiirlichen oder juristischen
Person, fiir die eine Ausnahme gemill Artikel 32 oder Artikel 33 der
genannten Richtlinie gilt, oder

b) ein E-Geld-Institut im Sinne des Artikels2 Nummer 1 der
Richtlinie 2009/110/EG des Europiischen Parlaments und des Rates’’,
ausgenommen juristische Personen, fiir die eine Ausnahmemoglichkeit
gemil Artikel 9 der genannten Richtlinie gilt;

»wzentrale Gegenpartei“ oder ,,CCP*“ eine zentrale Gegenpartei im Sinne des
Artikels 2 Nummer 1 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012;

,Zentralverwahrer einen Zentralverwahrer im Sinne des Artikels2 Absatz 1
Nummer 1 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014;

»Verrechnungsstelle” ein Unternehmen, das Verrechnungskonten flir Teilnehmer
eines Systems zur Verfligung stellt;

,Clearingstelle® eine Einrichtung, die fiir die Berechnung der Nettopositionen der
Institute, einschlieBlich einer zentralen Gegenpartei oder Verrechnungsstelle,
zustandig ist;

,» Leilnehmer* eine der folgenden Einrichtungen, die an einem System teilnimmt:
a)  bei benannten Systemen eine der folgenden Stellen:

1) ein Institut,

1)  einen Zentralverwahrer,

iii)  eine Verrechnungsstelle,

iv)  eine Clearingstelle,

v)  einen Systembetreiber,

vi) ein Clearingmitglied einer zentralen Gegenpartei mit Zulassung gemal
Artikel 17 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 oder

vii) eine andere als die unter den Ziffern i bis vi aufgefiihrten Einrichtungen,

b)  bei eingetragenen Systemen jedes Mitglied, das nach den Vorschriften dieses
eingetragenen Systems zugelassen ist;

35

Richtlinie 2009/110/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 16. September 2009 iiber
die Aufnahme, Ausiibung und Beaufsichtigung der Titigkeit von E-Geld-Instituten, zur Anderung
der Richtlinien 2005/60/EG und 2006/48/EG sowie zur Aufhebung der Richtlinie 2000/46/EG
(ABI. L 267 vom 10.10.2009, S. 7, http://data.europa.eu/eli/dir/2009/110/0j).
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»Systemmitglied” eine Einrichtung im Sinne von Nummer 15 Buchstabe a Ziffer vii;

,indirekter Teilnehmer eine der unter Nummer 15 Buchstabe a Zifferni bis v
aufgefiihrten Stellen, die in einer vertraglichen Beziehung zu einem Teilnehmer eines
benannten Systems zur Ausfiihrung von Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrigen
steht, wodurch die Stelle in die Lage versetzt wird, Zahlungs- bzw.
Ubertragungsauftrige in das benannte System einzubringen;

»Kunde“ jedes Unternehmen mit einer vertraglichen Beziehung zu einem
Teilnehmer, einschlieB8lich eines indirekten Teilnehmers, die es diesem Unternehmen
ermdglicht, seine Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftriige durch das benannte System
iiber diesen Teilnehmer abzurechnen, zu clearen und auszufiihren;

,Finanzinstrument“ ein Finanzinstrument im Sinne des Artikels4 Absatz 1
Nummer 15 der Richtlinie 2014/65/EU;

,Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrag® eine der folgenden Weisungen, einschlieBlich
Weisungen, die die Verwendung eines kryptografischen Schliissels oder eines
anderen Gerits oder einer anderen Methode zur digitalen Signatur erfordern:

a) eine Weisung eines Teilnehmers, einem Endbegiinstigten oder Mitglied einen
Geldbetrag zur Verfiigung zu stellen, die die Ubernahme oder Erfiillung einer
Zahlungsverpflichtung im Sinne der Regeln des Systems nach sich zieht
(Zahlungsauftrag), oder

b) eine Weisung eines Teilnehmers zur Ubertragung des Eigentums an
Finanzinstrumenten und anderen Instrumenten oder eines Anspruchs auf
Ubereignung von Finanzinstrumenten und anderen Instrumenten, sofern vom
System zugelassen, einschlieBlich in Bezug auf Sicherheitenvereinbarungen
und Clearing, die im Wege einer Verbuchung oder elektronischen Erfassung in
einem Register mit dhnlicher Funktion oder auf andere Weise erfasst werden
(Ubertragungsauftrag);

,»Geldbetrag® bzw. ,,Gelder” einen Geldbetrag im Sinne des Artikels 3 Nummer 30
der [Verordnung iber Zahlungsdienste im Binnenmarkt (EU)
[Zahlungsdiensteverordnung]*®;

,vVerbuchung® eine elektronische Erfassung zum Nachweis von Gutschriften,
Lastschriften oder sonstigen Anderungen an einer solchen elektronischen Erfassung,
wobei die elektronische Erfassung und etwaige Anderungen daran unter Verwendung
der Distributed-Ledger-Technologie vorgenommen werden konnen;

»Insolvenzverfahren® eine Kollektivmalnahme gemd dem Recht eines
Mitgliedstaats oder eines Drittlandes, die ergriffen wird, um einen Teilnehmer eines
Systems entweder zu liquidieren oder zu sanieren, sofern die MaBnahme zur
Aufhebung oder Einschrankung der Befugnis des Teilnehmers fiihrt, Zahlungen oder
sonstige Verfligungen vorzunehmen,;

»Aufrechnung® (netting) die Verrechnung von Forderungen und Verbindlichkeiten
aus Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrigen, die ein oder mehrere Teilnehmer an
einen oder mehrere Teilnehmer erteilt haben oder von einem oder mehreren
Teilnehmern erhalten haben, zu einer einzigen Nettoforderung bzw. -Verbindlichkeit

36

Vorschlag fiir eine Verordnung des europiischen Parlaments und des Rates {iber Zahlungsdienste im

Binnenmarkt und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010, COM (2023) 367 final, https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:52023PC0367.

30



DE

Drucksache 70/26 -32 -

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.
32.

33.

34.

35.

pro Teilnehmer mit der Folge, dass nur diese Nettoforderung bzw. -Verbindlichkeit
besteht;

,Verrechnungskonto* ein von einer Zentralbank, einer Verrechnungsstelle oder einer
Clearingstelle betriebenes Konto, das fiir die Abwicklung von Zahlungs- bzw.
Ubertragungsauftrigen oder fiir das Halten von zur Abrechnung bestimmten
Vermogenswerten, einschlielich Barguthaben, Geldern und Finanzinstrumenten,
und gegebenenfalls fiir die Kreditvergabe zum Zweck des Zahlungsausgleichs
genutzt wird,

,»Konto* eine Erfassung, einschlielich einer zentralen oder dezentralen digitalen
oder elektronischen Erfassung, in der Bargeld, Finanzinstrumente oder andere
Vermogenswerte gutgeschrieben oder belastet oder auf andere Weise erfasst werden
konnen, um eine Anderung in der Erfassung zu registrieren;

»oicherheit alle  verwertbaren  VermoOgenswerte, einschlielich—  ohne
Einschrankung — jener Finanzinstrumente und Gelder, einschlieBlich solcher, die
mithilfe der Distributed-Ledger-Technologie begeben oder verbucht werden, auch in
tokenisierter Form, und Finanzsicherheiten im Sinne des Artikels 1 Absatz 4
Buchstabe a der Richtlinie 2002/47/EG, die im Rahmen eines Pfandrechts, einer
Vereinbarung zur Eigentumsiibertragung, einer Riickkaufsvereinbarung oder einer
vergleichbaren Vereinbarung oder in anderer Form zur Besicherung von Rechten und
Pflichten, die sich in Verbindung mit einem System ergeben konnen oder damit
verbunden sind, bereitgestellt oder der Zentralbank eines Mitgliedstaats oder der
Européischen Zentralbank zur Verfiigung gestellt werden;

,Geschiftstag Tag- und Nachtabrechnungen und beinhaltet alle Ereignisse
innerhalb des Geschiftszyklus eines Systems;

»Arbeitstag® alle Tage auBer Feiertagen, Sonntagen und Samstagen, berechnet
gemiB der Verordnung (EWG, Euratom) Nr. 1182/71%7;

»Interoperabilititsvereinbarung® zwei oder mehr benannte Systeme, deren
Systembetreiber eine formliche Vereinbarung untereinander geschlossen haben, die
eine Ausfiilhrung von Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrigen zwischen den
betreffenden Systemen beinhaltet;

Linteroperables System* ein System, das Teil einer Interoperabilititsvereinbarung ist;

»Systembetreiber” das bzw. die Unternehmen, das bzw. die in rechtlicher Hinsicht
fir den Betrieb eines Systems verantwortlich ist bzw. sind und auch als
Verrechnungsstelle, zentrale Gegenpartei, Zentralverwahrer oder Clearingstelle
fungieren kann bzw. kénnen;

,benennende Behorde die zustdndige Behorde, die fiir die Benennung des Systems
gemal Artikel 4 Absatz 1 verantwortlich ist;

»zustdndige nationale Behorde die zustindige Behorde des Mitgliedstaats, in dem
der Systembetreiber niedergelassen ist;

»~Registrierungsstelle” die zustindige Behorde, die fiir die Eintragung des Systems
gemal Artikel 12 verantwortlich ist;

37

Verordnung (EWG, Euratom) Nr. 1182/71 des Rates vom 3. Juni 1971 zur Festlegung der Regeln fiir
die Fristen, Daten und Termine (ABL L 124 vom 8.6.1971, S. 1,
http://data.europa.eu/eli/reg/1971/1182/0j).
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»zentrale Datenbank® die gemil3 Artikel 26 eingerichtete zentrale Datenbank;

,Distributed-Ledger-Technologie* oder ,,DLT* eine Distributed-Ledger-Technologie
im Sinne des Artikels 2 Nummer 1 der Verordnung (EU) 2022/858 des Europdischen
Parlaments und des Rates.

Der Kommission wird die Befugnis {iibertragen, gemdll Artikel 27 delegierte
Rechtsakte zu erlassen, um Folgendes zu dndern:

a) die Begriffsbestimmung des in Absatz 1 Nummer 20 dargelegten Begriffs
,Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrag”, sofern dies erforderlich ist, um
sicherzustellen, dass neue Arten von Vermogenswerten, die Gegenstand einer
Abrechnung, eines Clearings oder einer Zahlung in benannten Systemen sind,
unter die in dieser Verordnung vorgesehenen Schutzmal3inahmen fallen;

b) die Begriffsbestimmung des in Absatz 1 Nummer 15 dargelegten Begriffs
»leilnehmer®, um natiirliche oder juristische Personen auf der Grundlage der
Erfahrungen mit Féllen hinzuzufiigen, in denen diese Personen an einem DLT-
Abrechnungssystem teilnehmen diirfen, das der Verordnung (EU) 2022/858
unterliegt.

TITEL I
BENENNUNG VON SYSTEMEN
Artikel 3

Benanntes System

Betreibt ein Unternehmen ein System, das dem Recht eines Mitgliedstaats unterliegt,
oder beabsichtigt es, ein solches System zu betreiben, so kann ein solcher
Systembetreiber beantragen, dass dieses System nach dem Verfahren des Artikels 4
als System in der Union benannt wird, fiir das die in den Artikeln 17 bis 25
festgelegten Vorschriften iiber die Wirksamkeit von Abrechnungen gelten.

Ein in Absatz1 genannter Systembetreiber, der in begrenztem Umfang die
Abwicklung, das Clearing oder die Ausfithrung von Weisungen im Zusammenhang
mit anderen als den in Artikel 2 Absatz 1 Nummer 20 Buchstabe b genannten
Instrumenten anbietet, kann beantragen, dass die in den Artikeln 17 bis 25
festgelegten Vorschriften iiber die Wirksamkeit von Abrechnungen auch fiir solche
Instrumente gelten. Die benennende Behdrde kann gestatten, dass solche Weisungen
als Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrige betrachtet werden, wenn sie der
Auffassung ist, dass eine solche Benennung aufgrund eines Systemrisikos
gerechtfertigt ist.

Die benennende Behorde des Mitgliedstaats, dessen Recht fiir das System
mafgeblich ist, kann das System benennen, wenn mindestens einer seiner
Teilnehmer seinen Hauptsitz in diesem Mitgliedstaat hat.
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Artikel 4

Verfahren fiir die Gestattung und Ablehnung einer Benennung

Ein Systembetreiber, der die Benennung eines von ihm betriecbenen Systems
beantragt, richtet einen Antrag auf Benennung an die benennende Behorde des
Mitgliedstaats, dessen Recht fiir das System mafBigeblich ist.

Der Antrag ist unverziiglich an alle der folgenden Stellen zu iibermitteln:
a)  die benennende Behorde,

b)  gegebenenfalls die zustdndige nationale Behorde,

c) die ESMA,

d) die EBA fiir Systeme, die Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrige gemil
Artikel 2 Absatz 1 Nummer 20 Buchstabe a betreiben, sowie

e) das ESZB.

Der Systembetreiber fiigt dem Antrag alle Unterlagen und Informationen bei, die
erforderlich sind, um nachzuweisen, dass er und das von ihm betriebene System die
Anforderungen dieser Verordnung erfiillen, einschlieBlich der in Artikel 6 Absatz 2
Buchstaben a und ¢ bis g aufgefiihrten Informationen.

Der Systembetreiber erhdlt innerhalb von zwei Arbeitstagen nach Eingang des in
Absatz 1 genannten Antrags eine Empfangsbestitigung. Die benennende Behdrde
stellt innerhalb von 20 Arbeitstagen nach Eingang des Antrags fest, ob der Antrag
die gemil Absatz 3 erforderlichen Unterlagen und Informationen enthalt.

Kommt die benennende Behdrde innerhalb des in Unterabsatz 1 genannten
anwendbaren Zeitraums zu dem Schluss, dass nicht alle gemiB Absatz 3
erforderlichen Unterlagen und Informationen vorgelegt wurden, fordert sie den
Systembetreiber auf, diese zusdtzlichen Unterlagen oder Informationen vorzulegen.
Kommt der Systembetreiber einer solchen Aufforderung nicht in vollem Umfang
nach, so kann die benennende Behorde den Antrag ablehnen.

Bis zum Ablauf der in Absatz 4 genannten Fristen teilt die benennende Behorde dem
Systembetreiber und den in Absatz 2 Buchstaben b bis e genannten Behdrden mit, ob
der Antrag angenommen oder abgelehnt wird.

Nachdem die benennende Behdrde dem Systembetreiber mitgeteilt hat, dass der
Antrag angenommen wird, bewertet sie innerhalb von 80 Arbeitstagen ab dem
Datum der Mitteilung gemdll Absatz 5 (im Folgenden ,,Bewertungszeitraum®), ob
der Systembetreiber und das System die Anforderungen dieser Verordnung erfiillen.

Wiéhrend des Bewertungszeitraums kann die benennende Behorde dem
Systembetreiber Fragen stellen oder zusitzliche Informationen anfordern.

Hat der Systembetreiber innerhalb der von der benennenden Behorde gesetzten Frist
die Fragen nicht beantwortet oder die angeforderten Informationen nicht vorgelegt,
so kann die benennende Behorde beschlieen, den betreffenden Bewertungszeitraum
einmalig um insgesamt hochstens zehn Arbeitstage zu verldngern, wenn ihrer
Ansicht nach eine oder mehrere der Fragen oder Informationen fiir die Bewertung
von Bedeutung sind. Die benennende Behorde unterrichtet den Systembetreiber {iber
die gewidhrte Verldngerung. Sollte der Systembetreiber nicht reagieren, kann die
benennende Behorde eine Entscheidung iiber den Antrag treffen.
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Die benennende Behorde entscheidet innerhalb des Bewertungszeitraums, ob sie die
Benennung des in Artikel 3 genannten Systems gestattet oder ablehnt. Die
benennende Behorde entscheidet nur dann zugunsten einer Benennung, wenn sie
vollstdndig davon iiberzeugt ist, dass das System und sein Betreiber die in dieser
Verordnung festgelegten Anforderungen erfiillen.

Nachdem die benennende Behdrde eine Entscheidung gemif3 Absatz 8 getroffen hat,
unterrichtet sie unverziiglich den Systembetreiber und gegebenenfalls die in Absatz 2
Buchstaben b bis e aufgefiihrten Behorden iiber ihre Entscheidung und begriindet
diese ausfiihrlich.

Artikel 5

Benennungsbedingungen

Eine benennende Behorde benennt ein System gemiaB3 Artikel 3 nur dann, wenn sie
sich davon iiberzeugt hat, dass alle folgenden Bedingungen erfiillt sind:

a)  Das System unterliegt dem Recht des Mitgliedstaats der benennenden Behorde,

b)  mindestens einer der Systemteilnehmer ist im Mitgliedstaat der benennenden
Behorde niedergelassen,

c) das System verfiigt iiber gemeinsame Regeln und vereinheitlichte Vorgaben fiir
die Abwicklung, das Clearing oder die Ausfihrung von Zahlungs- bzw.
Ubertragungsauftragen zwischen den Teilnehmern, je nach Anwendbarkeit,

d) das System hat in seinen gemeinsamen Regeln und vereinheitlichten Vorgaben
eindeutig die Zeitpunkte der Wirksamkeit festgelegt, die die Anforderungen
der Artikel 18, 20 und 21 erfiillen,

e) die gemeinsamen Regeln und vereinheitlichten Vorgaben des Systems legen
gegebenenfalls gemi3 Artikel 7 die Anforderungen fiir die Teilnahme am
System fest,

f)  es bestehen keine offensichtlichen Konflikte zwischen den gemeinsamen
Regeln und vereinheitlichten Vorgaben des Systems und dem fiir das System
geltenden Recht,

g)  der Systembetreiber ist in der Lage, eine angemessene Uberwachung der
Einhaltung der gemeinsamen Regeln und vereinheitlichten Vorgaben des von
ithm betriebenen Systems durch das System sicherzustellen,

h)  der Systembetreiber ist in der Lage, das System zu betreiben, ist ausreichend
gut beleumundet und verfiigt {iber ausreichende Erfahrung, um ein solides und
umsichtiges Management des Systems zu gewéhrleisten,

1) der Systembetreiber verfiigt iiber ausreichende finanzielle Mittel, um das
System zu betreiben,

1) der Systembetreiber ist fiir den Betrieb des Systems rechtlich verantwortlich,
generell verantwortlich und haftbar, auch fiir Verbindungen zu anderen
Systemen und die Beziehungen zu Dritten und Behorden,

k)  der Systembetreiber hat wirksame MaBnahmen ergriffen, um die mit dem
Betrieb des Systems verbundenen Risiken zu mindern,
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1)  handelt es sich bei dem Systembetreiber um ein Netz von Knoten, die
innerhalb eines gemeinsamen Governance- und Aufsichtsrahmens betrieben
werden, so stellen die gemeinsamen Regeln und vereinheitlichten Vorgaben
des Systems sicher, dass ein bestimmtes Unternehmen fiir den Betrieb des
Systems rechtlich verantwortlich, generell verantwortlich und haftbar ist, und

m) handelt es sich bei dem Systembetreiber um ein Konsortium von Unternehmen,
so sind alle Unternehmen gesamtschuldnerisch fiir den Betrieb des Systems
verantwortlich und haftbar.

Die ESMA kann in enger Zusammenarbeit mit dem ESZB Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards ausarbeiten, um die in Absatz 1 genannten Bedingungen fiir
Wertpapierliefer- und -abrechnungssysteme und Clearingsysteme ndher zu
prézisieren.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, delegierte Rechtsakte zur Ergédnzung
dieser Verordnung durch Erlass der in Unterabsatz 1 dieses Absatzes genannten
technischen Regulierungsstandards gemdll den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung
(EU) Nr. 1095/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates®® zu erlassen.

Die EBA kann in enger Zusammenarbeit mit dem ESZB Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards ausarbeiten, um die in Absatz 1 genannten Bedingungen fiir
Zahlungssysteme nédher zu prézisieren.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, delegierte Rechtsakte zur Ergénzung
dieser Verordnung durch Erlass der in Unterabsatz 1 dieses Absatzes genannten
technischen Regulierungsstandards gemdfl den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung
(EU) Nr. 1093/2010°° zu erlassen.

Artikel 6

Meldung eines benannten Systems

Eine benennende Behdrde teilt der ESMA und dem Systembetreiber gleichzeitig und
unverziiglich ihre gemél Artikel 4 getroffene Entscheidung mit. Die Benennung gilt
ab dem Tag der Mitteilung.

Die in Absatz 1 genannte Mitteilung muss zum Zeitpunkt der Benennung mindestens
alle folgenden Angaben enthalten:

a) die Identifizierung des Systems, das fiir das System geltende Recht, den
Systembetreiber und die benennende Behorde,

b) das Datum, an dem das System benannt wurde,
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Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europédischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur  Errichtung einer  Europdischen  Aufsichtsbehorde  (Europdische  Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Authebung des
Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABL L 331 vom 15.12.2010, S. 84,
http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).

Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europédischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur Errichtung einer Europdischen Aufsichtsbehdorde (Europidische Bankenaufsichtsbehorde), zur
Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/78/EG der
Kommission (ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 12, http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1093/0j).
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c) den Mitgliedstaat, in dem der Systembetreiber niedergelassen ist, und
gegebenenfalls die zustindige nationale Behdrde,

d) ob es sich bei dem System um ein Wertpapierliefer- und -abrechnungssystem,
ein Clearingsystem oder ein Zahlungssystem handelt,

e) die Zeitpunkte der Wirksamkeit des Systems gemédll seinen Regeln nach den
Artikeln 18, 20 und 21,

f)  die Teilnehmer des Systems,
g) die gemeinsamen Regeln und vereinheitlichten Vorgaben des Systems sowie

h) die von der benennenden Behorde vorgenommene Bewertung der Einhaltung

der Anforderungen dieser Verordnung, einschlieBlich der
Benennungsbedingungen gemal Artikel 5, durch den Systembetreiber und das
System.

Die benennende Behorde teilt der ESMA und den in Artikel4 Absatz 2
Buchstaben b, d und e genannten Behorden unverziiglich Folgendes mit:

a) alle Mitteilungen des Systembetreibers geméfl Artikel 8 Absatz 2,
b)  etwaige Anderungen an der Benennung des Systems,
c) etwaige Aktualisierungen der in Absatz 2 aufgefiihrten Informationen.

Die ESMA verdffentlicht die in Absatz2 Buchstabena bis g genannten
Informationen und deren Aktualisierungen gemdll Absatz3 Buchstabe c
unverziiglich, spitestens jedoch zwei Arbeitstage nach FEingang dieser
Informationen, in einem standardisierten Format auf ihrer Website. Die ESMA gibt
an, wann die Informationen auf ihrer Website aktualisiert wurden und welche
Informationen aktualisiert wurden.

Die ESMA stellt der EBA und gegebenenfalls dem ESZB unverziiglich aktualisierte
Informationen zur Verfiigung.

Artikel 7

Teilnehmer von benannten Systemen

Ein Systembetreiber kann eine oder mehrere der in Artikel 2 Absatz 1 Nummer 15
Buchstabe a Ziffern 1 bis vii aufgefiihrten Arten von Teilnehmern zu dem von ihm
betriebenen benannten System zulassen.

Ein benanntes System, das es einem Teilnehmer ermoglicht, in mehreren der in
Artikel 2 Absatz 1 Nummer 15 Buchstabe a aufgefiihrten Funktionen titig zu werden
oder einen Teil oder alle mit diesen Funktionen verbundenen Aufgaben auszufiihren,
legt dies in seinen gemeinsamen Regeln und vereinheitlichten Vorgaben fest.

Ein Mitgliedstaat kann unter aullergewdhnlichen Umstdnden und fiir die Zwecke
dieser Verordnung einen indirekten Teilnehmer als Teilnehmer zulassen, wenn der
indirekte Teilnehmer dem Systembetreiber und den Teilnehmern des Systems
bekannt ist und wenn dies unter dem Gesichtspunkt des Systemrisikos gerechtfertigt
ist. Diese Moglichkeit schrankt jedoch nicht die Verantwortlichkeit des Teilnehmers
ein, {iber den der indirekte Teilnehmer Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftriige an das
benannte System weiterleitet.
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2)

)
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2)

Ein Systembetreiber eines benannten Systems darf ein Systemmitglied nur dann in
das System aufnehmen, wenn dieses Mitglied alle folgenden Bedingungen erfiillt:

a) Es verfiigt iiber die Kapazitit und die Féhigkeit, die Verpflichtungen zu
erfiillen, die sich aus seiner Teilnahme am System ergeben,

b) es verfiigt iiber die Kapazitidt und die Fahigkeit, die Risiken zu mindern, die
sich aus seiner Teilnahme am System ergeben, und

c) esentspricht den Regeln des Systems.

Der Systembetreiber eines benannten Systems legt Zulassungskriterien fest, wobei
gegebenenfalls nach Art des Teilnehmers unterschieden wird. Diese
Zulassungskriterien miissen nichtdiskriminierend, transparent und objektiv sein, um
einen fairen und offenen Zugang zum benannten System zu gewéhrleisten.

Der Systembetreiber eines benannten Systems stellt sicher, dass die
Systemmitglieder die in Unterabsatz 1 genannten Bedingungen dauerhaft erfiillen
und rechtzeitig Zugang zu den fiir eine solche Bewertung relevanten Informationen

haben.

Ein Teilnehmer, der seinen Kunden den Zugang zu einem bestimmten System
ermdglicht, indem er Weisungen fiir Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrige iiber
dieses System iibermittelt, teilt dies dem Systembetreiber dieses Systems mit. Dieser
Teilnehmer verfiigt {iber die fiir die Ausiibung dieser Tatigkeit erforderlichen
zusétzlichen finanziellen Mittel und operationellen Kapazititen und stellt dem
Systembetreiber die Informationen zur Verfiigung, die erforderlich sind, um
relevante Risikokonzentrationen im Zusammenhang mit der Erbringung von
Diensten fiir Kunden zu ermitteln, zu iiberwachen und zu steuern.

Ein Teilnehmer, der seinen Kunden den Zugang zu den Diensten des Systems
ermdglicht, informiert den Systembetreiber auf dessen Anfrage hin iiber die Kriterien
und Vorkehrungen, die er trifft, um seinen Kunden den Zugang zu diesen Diensten
zu ermoglichen. Unabhédngig von diesen Informationen trdgt dieser Teilnehmer
gegeniiber dem Systembetreiber und den anderen Teilnehmern des Systems die
alleinige Verantwortung dafiir, dass seine Kunden ihren Verpflichtungen
nachkommen.

Artikel 8

Pflichten des Systembetreibers eines benannten Systems

Der Systembetreiber eines benannten Systems ist daflir verantwortlich, dass er und
das von ihm betriebene System jederzeit den Bestimmungen dieser Verordnung
entsprechen.

Der Systembetreiber teilt der benennenden Behorde unverziiglich Folgendes mit:

a) alle wesentlichen Anderungen, die sich auf die Einhaltung der Bestimmungen
dieser Verordnung durch den Systembetreiber und das von ihm betriebene
System auswirken oder auswirken kénnen, sowie

b) alle Anderungen an der Liste der Informationen gemiB Artikel 6 Absatz 2
Buchstaben a bis g.
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Artikel 9

Widerruf der Benennung

Eine benennende Behorde widerruft eine von ihr gestattete Benennung, wenn eine
der folgenden Bedingungen erfiillt ist:

a)  Der Systembetreiber hat die Benennung aufgrund falscher Angaben oder auf
andere rechtswidrige oder unrechtméfige Weise erhalten,

b) der Systembetreiber bzw. das von ihm betriecbene System erfiillt die
Anforderungen dieser Verordnung nicht mehr und der Systembetreiber hat die
von der benennenden Behorde geforderten Abhilfemaflnahmen nicht innerhalb
einer bestimmten Frist ergriffen, oder

c) der Systembetreiber oder das von ihm betriecbene System hat in
schwerwiegender Weise oder systematisch gegen die in dieser Verordnung
festgelegten Anforderungen verstof3en.

Eine benennende Behorde entscheidet erst dann, die Benennung eines Systems zu
widerrufen, wenn sie die zustidndige nationale Behorde unterrichtet und um eine
Stellungnahme zur Angemessenheit des Widerrufs der Benennung ersucht hat. Die
Stellungnahme zum Widerruf der Benennung wird im Falle von Wertpapierliefer-
und -abrechnungssystemen und Clearingsystemen bei der ESMA und dem ESZB und
im Falle des Widerrufs der Benennung von Zahlungssystemen bei der EBA und dem
ESZB eingeholt.

Ist die ESMA, die EBA oder das ESZB der Auffassung, dass der Widerruf der
Benennung wesentliche Risiken fiir die Finanzstabilitdit der Union oder eines
Mitgliedstaats mit sich bringen konnte, so teilt sie dies der benennenden Behorde
innerhalb von zehn Arbeitstagen nach ihrer Unterrichtung {iber einen mdglichen
Widerruf einer Benennung gemif3 Unterabsatz 1 mit. Die benennende Behorde beruft
vor dem Widerruf der Benennung des Systems eine Ad-hoc-Sitzung mit der
zustdndigen nationalen Behorde, dem ESZB und — je nach Art des Systems — der
ESMA oder der EBA ein, um gemeinsam zu erdrtern, wie die festgestellten Risiken
gemindert werden kdnnen.

Handelt es sich bei dem benannten System um einen Zentralverwahrer oder eine
zentrale Gegenpartei, so widerruft die benennende Behorde die Benennung nur mit
Zustimmung der fiir die Beaufsichtigung dieses Zentralverwahrers oder dieser
zentralen Gegenpartei zustdndigen Behdorde.

Eine benennende Behorde priift auf Ersuchen der ESMA und des ESZB im Falle von
Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen und Clearingsystemen bzw. auf
Ersuchen der EBA und des ESZB im Falle von Zahlungssystemen, ob ein System
weiterhin die Bedingungen erfiillt, unter denen die Benennung erteilt wurde.

Widerruft die benennende Behdrde die Benennung, so teilt sie ihre Entscheidung, die
Benennung eines Systems zu widerrufen, gleichzeitig dem Systembetreiber, der
zustdndigen nationalen Behdrde, der ESMA, der EBA und dem ESZB mit und die
ESMA aktualisiert ihre Website entsprechend an dem von der benennenden Behorde
in ihrer Mitteilung angegebenen Tag.

Der Widerruf einer Benennung wird ab dem Tag der in Absatz4 genannten
Mitteilung wirksam.
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TITEL IT
BEHORDEN UND ZUSAMMENARBEIT

Artikel 10

Zustiindige Behorde

Jeder Mitgliedstaat benennt alle zustindigen Behorden, die fiir die Wahrnehmung der
sich aus dieser Verordnung ergebenden Aufgaben in Bezug auf die Systeme
verantwortlich  sind, einschlieBlich der benennenden  Behoérden, der
Registrierungsstellen und der in Artikel 22 Absatz 2 genannten zustéindigen Behorde.

Benennt ein Mitgliedstaat mehr als eine zustdndige Behorde, so legt er deren
jeweilige Aufgaben fest.

Jeder Mitgliedstaat benennt eine einzige zustindige Behorde, die fiir die
Zusammenarbeit mit den zustdndigen Behdrden der anderen Mitgliedstaaten, der
ESMA, der EBA und dem ESZB zustindig ist.

Die Mitgliedstaaten benachrichtigen die ESMA, die benennenden Behdrden und die
in Absatz 1 Unterabsatz 1 genannten Registrierungsstellen und geben dabei deren
jeweilige Aufgaben im Rahmen dieser Verordnung sowie die in Absatz 1
Unterabsatz 3 genannte einzige zustdndige Behorde an.

Die ESMA veréffentlicht unverziiglich eine Liste der in Absatz 1 Unterabsatz 1
genannten benennenden Behorden und Registrierungsstellen und ihrer jeweiligen
Aufgaben sowie der in Absatz 1 Unterabsatz 3 genannten einzigen zustéindigen
Behorde auf ihrer Website und unterrichtet die EBA und das ESZB iiber alle
Anderungen dieser Liste.

Artikel 11

Informationsaustausch

Die benennenden Behorden, die Registrierungsstellen, die zustdndigen nationalen
Behorden, die in Artikel 22 Absatz 2 genannten zustdndigen Behorden, die ESMA,
die EBA und das ESZB tauschen Informationen aus und stellen sie einander
unverziiglich zur Verfligung, wenn sie zur Wahrnehmung der jeweiligen Aufgaben
gemal dieser Verordnung darum ersucht werden.

Sowohl das Auskunftsersuchen als auch die Antwort auf das Ersuchen werden tiber
die zentrale Datenbank tibermittelt.

Vertrauliche Informationen, die geméil dieser Verordnung {iibermittelt werden,
diirfen nur zur Erfiillung der sich aus dieser Verordnung ergebenden Pflichten
verwendet werden.
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TITEL III
SYSTEME VON DRITTLANDERN

Artikel 12

Eintragung von Systemen von Drittlindern

Jede der Registrierungsstellen in einem Mitgliedstaat, in dem ein Mitglied eines Systems
eines Drittlands niedergelassen ist, kann beschlieen, ein solches System eines Drittlands
gemél dem in Artikel 13 festgelegten Verfahren einzutragen, sofern das Mitglied ein Institut
im Sinne des Artikels 2 Absatz 1 Nummer 10 Buchstabe a Ziffern i bis iv oder des Artikels 2
Absatz 1 Nummer 10 Buchstabe b ist. Jede dieser Registrierungsstellen priift den Antrag auf
Eintragung des Systems des Drittlands.

(1)

2)

3)

(4)

)

Artikel 13

Verfahren fiir die Gestattung und Ablehnung der Eintragung

Mochte der Systembetreiber eines Systems eines Drittlands (im Folgenden
,Betreiber des Drittlandsystems®) dieses System als eingetragenes System
registrieren, so stellt er bei der ESMA einen Antrag auf Eintragung.

Die ESMA leitet den Antrag unverziiglich an alle folgenden Empfanger weiter:
a)  mindestens alle in Artikel 12 genannten Registrierungsstellen,

b) die EBA fiir Systeme, die Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrige gemif
Artikel 2 Absatz 1 Nummer 20 Buchstabe a betreiben, sowie

c) das ESZB.

Der Betreiber des Drittlandsystems fiigt dem Antrag alle Unterlagen und
Informationen bei, die erforderlich sind, um nachzuweisen, dass er und das von ithm
betriebene System die Eintragungsbedingungen gemdll Artikel 14 erfiillen,
einschlieBlich Informationen iiber die in der Union niedergelassenen Mitglieder
dieses Systems, aufgeschliisselt nach Mitgliedstaaten.

Der Betreiber des Drittlandsystems erhélt innerhalb von zwei Arbeitstagen nach
Eingang des Antrags eine Empfangsbestidtigung zu dem Antrag gemil3 Absatz 1. Die
Registrierungsstellen stellen innerhalb von 20 Arbeitstagen nach Eingang des
Antrags fest, ob der Antrag die gemidll Absatz 3 erforderlichen Unterlagen und
Informationen enthilt.

Gelangt eine der Registrierungsstellen innerhalb des in Unterabsatz 1 genannten
anwendbaren Zeitraums zu dem Schluss, dass nicht alle gemiB Absatz 3
erforderlichen Unterlagen oder Informationen vorgelegt wurden, so fordert sie den
Betreiber des Drittlandsystems auf, diese zusétzlichen Unterlagen oder
Informationen vorzulegen. Kommt der Betreiber des Drittlandsystems einer solchen
Aufforderung nicht in vollem Umfang nach, so kann jede der Registrierungsstellen
den Antrag ablehnen.

Bis zum Ablauf der in Absatz 4 genannten Fristen teilt jede Registrierungsstelle der
ESMA, dem Betreiber des Drittlandsystems und den in Absatz 2 Buchstaben a, b und
c genannten Behdrden mit, ob der Antrag angenommen oder abgelehnt wird.
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(6)

(7)

(8)

©)

(10)

(11)

(12)

Nachdem sie dem Betreiber des Drittlandsystems mitgeteilt hat, dass der Antrag
angenommen wird, bewertet jede Registrierungsstelle, die den Antrag angenommen
hat, innerhalb von 80 Arbeitstagen nach der Mitteilung geméll Absatz5 (im
Folgenden ,,Bewertungszeitraum*), ob der Betreiber des Drittlandsystems und das
System die Eintragungsbedingungen gemil3 Artikel 14 erfiillen.

Wihrend des Bewertungszeitraums kann jede Registrierungsstelle dem Betreiber des
Drittlandsystems Fragen stellen oder zusitzliche Informationen anfordern.

Hat der Betreiber des Drittlandsystems innerhalb der von der ersuchenden
Registrierungsstelle gesetzten Frist die Fragen nicht beantwortet oder die
angeforderten Informationen nicht vorgelegt, so kann die ESMA auf Ersuchen einer
der Registrierungsstellen, die den Antrag angenommen haben, den betreffenden
Bewertungszeitraum einmalig um insgesamt hochstens zehn Arbeitstage verldngern,
wenn ihrer Ansicht nach eine der Fragen fiir die Bewertung von Bedeutung ist. Die
ESMA unterrichtet den Betreiber des Drittlandsystems iiber die gewihrte
Verldngerung. Sollte der Betreiber des Drittlandsystems nicht reagieren, kann eine
Registrierungsstelle eine Entscheidung iiber den Antrag treffen.

Wihrend des Bewertungszeitraums ergreifen die ESMA und das ESZB fiir
Wertpapierliefer- und -abrechnungssysteme und Clearingsysteme sowie die EBA
und das ESZB fiir Zahlungssysteme alle geeigneten MaBBnahmen, einschlielich der
Einberufung von Ad-hoc-Sitzungen, um ein konvergentes Vorgehen bei
Entscheidungen iiber die Gestattung oder Ablehnung der Eintragung eines Systems
eines Drittlands durch die Registrierungsstellen in ihrem jeweiligen Mitgliedstaat zu
gewihrleisten.

Wihrend des Bewertungsverfahrens fordern die ESMA, die EBA und das ESZB den
regelméBigen Austausch und die regelmidBige Diskussion zwischen den
Registrierungsstellen, um die Zusammenarbeit der Registrierungsstellen beim
Eintragungsverfahren eines solchen Systems eines Drittlands sicherzustellen und
Beitrdge zum Bewertungsverfahren der Registrierungsstellen zu leisten.

Innerhalb des Bewertungszeitraums entscheidet jede Registrierungsstelle, ob sie die
Eintragung des Systems des Drittlands gestattet oder ablehnt. Jede
Registrierungsstelle entscheidet nur dann {iber die Eintragung, wenn sie sich
vollstdndig davon {iiberzeugt hat, dass der Betreiber des Drittlandsystems und das
System des Drittlands die in Artikel 14 festgelegten Bedingungen erfiillen.

Nachdem jede Registrierungsstelle eine Entscheidung nach Absatz 10 getroffen hat,
unterrichtet sie unverziiglich den Betreiber des Drittlandsystems, die ESMA und
gegebenenfalls die in Absatz 2 Buchstaben a, b und ¢ genannten Behorden iiber ihre
Entscheidung und begriindet diese ausfiihrlich.

Die ESMA arbeitet in enger Zusammenarbeit mit dem ESZB Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards fiir Clearing- und Wertpapierliefer- und -abrechnungssysteme
aus, in denen die Informationen prizisiert werden, die in folgenden Dokumenten
bereitzustellen sind:

a) in einem Antrag auf Eintragung gemif3 Absatz 1, um nachzuweisen, dass der
antragstellende Betreiber eines Drittlandsystems und das System des Drittlands
alle in diesem Artikel festgelegten einschldgigen Anforderungen, einschlielich
der in Artikel 14 festgelegten Bedingungen, erfiillen, und um die Angaben zu
prézisieren, die der Antrag zu den in der Union niedergelassenen Mitgliedern
des Systems des Drittlands enthalten muss;
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b) in einem Antrag auf Benennung gemal} Artikel 4 Absatz 1, um nachzuweisen,
dass der antragstellende Systembetreiber und das System alle einschldgigen
Anforderungen dieser Verordnung erfiillen.

Bei der Ausarbeitung der technischen Regulierungsstandards beriicksichtigen die
ESMA und das ESZB, dass die angeforderten Informationen in einem angemessenen
Verhiltnis zur Art des Systems, das eingetragen oder benannt werden soll, stehen
und fiir diese Art von System relevant sein miissen.

Die ESMA iibermittelt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe
technischer Regulierungsstandards bis zum [4Amt fiir Veroffentlichungen: Datum
einfiigen = 1 Jahr nach Inkrafttreten dieser Verordnung).

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

Die ESMA arbeitet in enger Zusammenarbeit mit dem ESZB Entwlirfe technischer
Durchfiihrungsstandards aus, in denen fiir Wertpapierliefer- und -
abrechnungssysteme und Clearingsysteme Folgendes prézisiert wird:

a)  die einheitlichen elektronischen Formate fiir den in Absatz 1 genannten Antrag
auf Eintragung, der an die zentrale Datenbank zu iibermitteln ist, sowie

b) die einheitlichen elektronischen Formate fiir den in Artikel 4 Absatz 1
genannten Antrag auf Benennung, der an die zentrale Datenbank zu
tibermitteln ist.

Die ESMA iibermittelt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe
technischer Durchfiihrungsstandards bis zum [Amt fiir Veroffentlichungen: Datum
einfiigen — 1 Jahr nach Inkrafitreten dieser Verordnung].

Der Kommission wird die Befugnis {ibertragen, Durchfiihrungsrechtsakte zur
Ergénzung dieser Verordnung durch Erlass der in Unterabsatz 1 dieses Absatzes
genannten technischen Durchfiihrungsstandards gemél Artikel 15 der Verordnung
(EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

Die EBA arbeitet in enger Zusammenarbeit mit dem ESZB Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards fiir Zahlungssysteme aus, in denen die Informationen
prézisiert werden, die in folgenden Dokumenten bereitzustellen sind:

a) in einem Antrag auf Eintragung gemall Absatz 1, um nachzuweisen, dass der
antragstellende Betreiber eines Drittlandsystems und das System des Drittlands
alle in diesem Artikel festgelegten einschldgigen Anforderungen, einschlie8lich
der in Artikel 14 festgelegten Bedingungen, erfiillen, und um die Angaben zu
prazisieren, die der Antrag zu den in der Union niedergelassenen Mitgliedern
des Systems des Drittlands enthalten muss;

b) in einem Antrag auf Benennung gemal} Artikel 4 Absatz 1, um nachzuweisen,
dass der antragstellende Systembetreiber und das System alle einschldgigen
Anforderungen dieser Verordnung erfiillen.

Bei der Ausarbeitung der technischen Regulierungsstandards beriicksichtigen die
EBA und das ESZB, dass die angeforderten Informationen in einem angemessenen
Verhiltnis zur Art des Systems, das eingetragen oder benannt werden soll, stehen
und fiir diese Art von System relevant sein miissen.
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Die EBA iibermittelt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe
technischer Regulierungsstandards bis zum [4Amt fiir Verdffentlichungen: Datum
einfiigen = 1 Jahr nach Inkrafitreten dieser Verordnung].

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, delegierte Rechtsakte zur Ergdnzung dieser
Verordnung durch Erlass der in Unterabsatz 1 dieses Absatzes genannten technischen
Regulierungsstandards geméf den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 zu

erlassen.

(15)

Die EBA arbeitet in enger Zusammenarbeit mit dem ESZB Entwiirfe technischer
Durchfiihrungsstandards aus, in denen flir Zahlungssysteme Folgendes prézisiert
wird:

a) die einheitlichen elektronischen Formate flir den in Absatz 1 des vorliegenden
Artikels genannten Antrag auf Eintragung, der an die zentrale Datenbank zu
iibermitteln ist, sowie

b) die einheitlichen elektronischen Formate fiir den in Artikel 4 Absatz 1
genannten Antrag auf Benennung, der an die zentrale Datenbank zu
tibermitteln ist.

Die EBA iibermittelt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe
technischer Durchfiihrungsstandards bis zum [Amt fiir Veroffentlichungen: Datum
einfiigen = ein Jahr nach Inkrafttreten dieser Verordnung].

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, Durchfithrungsrechtsakte zur
Ergénzung dieser Verordnung durch Erlass der in Unterabsatz 1 dieses Absatzes
genannten technischen Durchfiihrungsstandards gemél Artikel 15 der Verordnung
(EU) Nr. 1093/2010 zu erlassen.

Artikel 14

Bedingungen fiir die Eintragung

Eine Registrierungsstelle kann ein System eines Drittlands in ihrem Mitgliedstaat nur
eintragen, wenn alle folgenden Bedingungen erfiillt sind:

a)

b)

¢)

d)

DE

Das System verfiigt {iber gemeinsame Regeln und vereinheitlichte Vorgaben fiir die
Abwicklung, das Clearing oder die Ausfilhrung von Zahlungs- bzw.
Ubertragungsauftrigen zwischen den Teilnehmern,

das System ist in dem Land seiner Niederlassung oder in dem Land, dessen Recht
das System des Drittlands unterliegt, zugelassen oder wird dort beaufsichtigt,

das System unterliegt einem Gesetz, das die Grundsitze der Wirksamkeit von
Abrechnungen wahrt,

das System identifiziert in seinen gemeinsamen Regeln und vereinheitlichten
Vorgaben eindeutig alle folgenden Zeitpunkte:

1) den Zeitpunkt der Einbringung eines Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrags in
das in Artikel 18 Absatz 1 genannte System,

i) den Zeitpunkt der Unwiderruflichkeit eines in das in Artikel 20 Absatz 1
genannte System eingebrachten Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrags sowie

iif)  den Zeitpunkt der wirksamen Abrechnung eines in das in Artikel 21 Absatz 1
genannte System eingebrachten Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrags.
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der Systembetreiber ist angemessen strukturiert und finanziert und

das System entspricht in allen wesentlichen Punkten den globalen Grundsétzen fiir
Finanzmarktinfrastrukturen.

Artikel 15

Meldung eingetragener Systeme

Nach einer Entscheidung gemif Artikel 13 Absatz 10 teilt jede Registrierungsstelle
dem antragstellenden Betreiber des Drittlandsystems, der ESMA, der EBA, dem
ESZB und gegebenenfalls den anderen Registrierungsstellen ihre Entscheidung
gleichzeitig und unverziiglich mit. Die Eintragung gilt ab dem Tag der Mitteilung.

Die in Absatz 1 genannte Mitteilung muss zum Zeitpunkt der Eintragung mindestens
alle folgenden Angaben enthalten:

a)  die Identifizierung des eingetragenen Systems und seines Systembetreibers,
b) das Datum der Eintragung des eingetragenen Systems,
c) das Land, in dem der Betreiber des Drittlandsystems niedergelassen ist,

d) die Mitgliedstaaten, in denen das eingetragene System eingetragen wurde, und
jede der Registrierungsstellen, die die Eintragung gestattet hat,

e) ob es sich bei dem System um ein Wertpapierliefer- und -abrechnungssystem,
ein Clearingsystem oder ein Zahlungssystem handelt,

f)  das Recht, dem das eingetragene System unterliegt,

g) die Zeitpunkte der Wirksamkeit der Abrechnung des eingetragenen Systems
und

h)  die Unionsteilnehmer des eingetragenen Systems.

Die fiir die Eintragung eines eingetragenen Systems zustidndige Behdrde teilt der
ESMA und gegebenenfalls den in Artikel 13 Absatz2 Buchstabena, b und c
genannten Behdrden unverziiglich Folgendes mit:

a) alle erheblichen Anderungen, die sich wesentlich auf die Einhaltung der in
Artikel 14 festgelegten Bedingungen fiir die Eintragung auswirken oder
auswirken kénnen, sowie

b)  etwaige Aktualisierungen der in Absatz 2 aufgefiihrten Informationen.

Die ESMA verdffentlicht die in Absatz2 genannten Informationen und deren
Aktualisierungen geméll Absatz 3 Buchstabe b unverziiglich und spitestens zwei
Arbeitstage nach Erhalt dieser Informationen in einem standardisierten Format auf
threr Website. Die ESMA gibt an, wann die Informationen auf ihrer Website
aktualisiert wurden und welche Informationen aktualisiert wurden.

Die ESMA stellt den Registrierungsstellen, der EBA und gegebenenfalls dem ESZB
unverziiglich aktualisierte Informationen zur Verfiigung.
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Artikel 16

Widerruf der Eintragung

Eine Registrierungsstelle widerruft die Eintragung eines eingetragenen Systems,
wenn eine der folgenden Bedingungen erfiillt ist:

a) Der Betreiber des Drittlandsystems hat die Eintragung aufgrund falscher
Angaben oder auf andere rechtswidrige oder unrechtmifBige Weise erhalten,

b) der Betreiber des Drittlandsystems oder das von ihm betriebene System erfiillt
die in Artikel 14 genannten Bedingungen nicht mehr oder

c¢) der Betreiber des Drittlandsystems oder das von ihm betriebene System hat in
schwerwiegender Weise oder systematisch gegen die in Artikel 14 festgelegten
Eintragungsbedingungen verstof3en.

Eine Registrierungsstelle entscheidet erst dann, die Eintragung eines Betreibers eines
Drittlandsystems zu widerrufen, wenn sie die ESMA unterrichtet und ihr alle
relevanten Informationen tibermittelt hat, die die ESMA benétigt, um ihr Verzeichnis
der in einem Mitgliedstaat eingetragenen Systeme zu aktualisieren. Die ESMA leitet
diese Informationen an die EBA, das ESZB und gegebenenfalls andere
Registrierungsstellen weiter.

Ist eine der Registrierungsstellen, die ESMA, die EBA oder gegebenenfalls das
ESZB der Auffassung, dass der Widerruf der Eintragung wesentliche Risiken fiir die
Finanzstabilitit der Union oder eines Mitgliedstaats mit sich bringen konnte, so teilt
siec bzw. es dies der betreffenden Registrierungsstelle innerhalb von zehn
Arbeitstagen, nachdem sie gemd3 Absatz 2 iiber einen moglichen Widerruf einer
Eintragung unterrichtet wurde, mit, und die betreffende Registrierungsstelle beruft
eine Ad-hoc-Sitzung mit den anderen Registrierungsstellen, der ESMA, der EBA
bzw. dem ESZB ein, um gemeinsam zu erdrtern wie die ermittelten Risiken
gemindert werden konnen, bevor die Registrierungsstelle die Eintragung widerruft.

Handelt es sich bei dem eingetragenen System um eine zentrale Gegenpartei, die von
der ESMA gemill der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 als Tier 2-CCP eingestuft
wurde, so widerruft die Registrierungsstelle die Eintragung nicht ohne Zustimmung
der ESMA.

Widerruft die Registrierungsstelle die Eintragung, so teilt sie ihre Entscheidung iiber
den Widerruf der Eintragung des Systems gleichzeitig dem Systembetreiber, der
ESMA, der EBA, dem ESZB und gegebenenfalls anderen Registrierungsstellen mit
und die ESMA aktualisiert ihre Website entsprechend an dem Tag, den die
Registrierungsstelle in ihrer Mitteilung angegeben hat.

Der Widerruf der Eintragung eines Systems wird ab dem Tag der in Absatz 4
genannten Mitteilung wirksam.
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TITEL IV
AUFRECHNUNGEN UND WIRKSAMKEIT DER ABRECHNUNG

Artikel 17

Aufrechnungen und Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftriige

Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrige und Aufrechnungen (netting), einschlieBlich
Close-Out-Netting, sind rechtlich fiir Dritte verbindlich, sofern die Zahlungs- bzw.
Ubertragungsauftrige vor dem Zeitpunkt der Erdffnung des Insolvenzverfahrens
gemall Artikel 22 Absatz 1 in das benannte oder eingetragene System eingebracht
wurden, und zwar auch im Falle eines Insolvenzverfahrens gegen

a)  einen Teilnehmer des benannten Systems oder eingetragenen Systems,
b)  einen Teilnehmer eines interoperablen Systems eines benannten Systems,

c) den Systembetreiber eines interoperablen Systems eines benannten Systems,
der kein Teilnehmer ist.

Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftriige, die nach dem Zeitpunkt der Eroffnung des
Insolvenzverfahrens in ein benanntes oder eingetragenes System eingebracht und an
dem gemidBl den gemeinsamen Regeln und vereinheitlichten Vorgaben dieses
Systems definierten Geschéftstag ausgefiihrt werden, in dessen Verlauf das
Verfahren eroffnet wird, sind nur dann rechtlich verbindlich und Dritten gegeniiber
wirksam, wenn der Systembetreiber nachweisen kann, dass er zu dem Zeitpunkt, an
dem die betreffenden Auftrige unwiderruflich wurden, weder Kenntnis von der
Eroffnung des Insolvenzverfahrens hatte noch Kenntnis davon hétte haben miissen.

Gesetze, sonstige Vorschriften, Regeln oder Praktiken in Bezug auf die Aufldosung
von Vertrdgen und Geschiften, die vor dem Zeitpunkt der Erdoffnung des
Insolvenzverfahrens gemdfl Artikel 22 Absatz 1 geschlossen wurden, diirfen nicht
zur Folge haben, dass die Aufrechnung (netting) riickgidngig gemacht wird oder
Close-out-Netting-Bestimmungen im Sinne des Artikels 2 Absatz 1 Buchstabe n der
Richtlinie 2002/47/EG des Européischen Parlaments und des Rates nicht angewendet
werden.

Artikel 18

Zeitpunkt der Einbringung eines Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrags in ein benanntes

(1)

2)

System

Der Zeitpunkt des Einbringens eines Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrags in ein
benanntes System wird nach den gemeinsamen Regeln und vereinheitlichten
Vorgaben des betreffenden Systems bestimmt. Bei dieser Bestimmung werden der
Eingang und die Registrierung des Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrags durch das
System berticksichtigt.

Im Falle interoperabler Systeme bestimmt jedes benannte System in seinen eigenen
gemeinsamen Regeln und vereinheitlichten Vorgaben den Zeitpunkt der Einbringung
eines Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrags in sein System und stellt gleichzeitig so
weit wie moglich sicher, dass die gemeinsamen Regeln und vereinheitlichten
Vorgaben aller betroffenen interoperablen Systeme koordiniert werden. Die Regeln
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eines Systems beziiglich des Zeitpunkts der Einbringung eines Zahlungs- bzw.
Ubertragungsauftrags in das System werden von den Regeln der anderen Systeme,
mit denen es interoperabel ist, nicht beriihrt, es sei denn, dies ist in den gemeinsamen
Regeln und vereinheitlichten Vorgaben aller an der Interoperabilititsvereinbarung
beteiligten Systeme ausdriicklich vorgesehen.

Artikel 19

Verwendung der Gelder und Finanzinstrumente

Die Erdffnung eines Insolvenzverfahrens gegen einen Teilnehmer oder einen
Systembetreiber eines interoperablen Systems steht der Verwendung von Geldern
oder Finanzinstrumenten, die auf dem Verrechnungskonto oder auf Konten, auf
denen Sicherheiten gehalten werden, verfligbar sind, einschlielich Beitrdgen zum
Ausfallfonds wie Beitrdgen zu einem vorfinanzierten Ausfallfonds, die von einer
zentralen Gegenpartei geméll Artikel 42 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 gehalten
werden, und gegebenenfalls Einschusszahlungen gemdfl Artikel 41 der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012, zur Erfillung der Verpflichtungen dieses Teilnehmers in dem
benannten System oder dem eingetragenen System in dem Mitgliedstaat, in dem der
Teilnehmer niedergelassen ist, oder in einer Interoperabilitdtsvereinbarung am
Geschiftstag der Ero6ffnung des Insolvenzverfahrens nicht entgegen.

Die Kreditfazilitdt eines solchen Teilnehmers, die an das benannte System bzw. das
eingetragene System angeschlossen ist, kann auf der Grundlage bereitstehender
dinglicher Sicherheiten genutzt werden, um die Verbindlichkeiten dieses
Teilnehmers in dem benannten System oder in dem eingetragenen System in dem
Mitgliedstaat, in dem der Teilnehmer niedergelassen ist, oder im Rahmen einer
Interoperabilititsvereinbarung zu begleichen.

Artikel 20

Zeitpunkt der Unwiderruflichkeit von Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrigen

Jedes benannte System legt den genauen Zeitpunkt fest, zu dem ein Teilnehmer oder
ein Dritter in seinem System einen Zahlungs- bzw. Ubertragungssauftrag nicht mehr
widerrufen kann. Bei dieser Feststellung ist der Zeitpunkt zu berticksichtigen, zu dem
ein in das System eingebrachter Zahlungs- bzw. Ubertragungssauftrag vom System
bestétigt wurde und die Bearbeitung des Auftrags nicht mehr riickgingig gemacht
werden konnte.

Im Falle interoperabler Systeme bestimmt jedes System in seinen eigenen
gemeinsamen Regeln und vereinheitlichten Vorgaben den Zeitpunkt der
Unwiderruflichkeit und stellt gleichzeitig so weit wie moglich sicher, dass die
gemeinsamen Regeln und vereinheitlichten Vorgaben aller betroffenen
interoperablen Systeme koordiniert werden. Die Regeln eines Systems beziiglich des
Zeitpunkts der Unwiderruflichkeit werden von den Regeln der anderen Systeme, mit
denen es interoperabel ist, nicht beriihrt, es sei denn, dies ist in den gemeinsamen
Regeln und vereinheitlichten Vorgaben aller an der Interoperabilitdtsvereinbarung
beteiligten Systeme ausdriicklich vorgesehen.
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Artikel 21

Wirksame Abrechnung

Die Abrechnung ist wirksam, wenn die Erfiillung der Verpflichtungen der Parteien
eines Geschifts gemdll den gemeinsamen Regeln und vereinheitlichten Vorgaben
jedes benannten Systems und im Einklang mit dem fiir die Ubertragung von
Eigentum und anderen Rechten geltenden Recht bedingungslos und unwiderruflich
abgeschlossen ist. Ein benanntes System, das auf DLT beruht, fiihrt Mechanismen
ein, die deterministische und rechtlich durchsetzbare Zeitpunkte der Wirksamkeit
gewihrleisten.

Im Falle interoperabler Systeme legt jedes System in seinen eigenen gemeinsamen
Regeln und vereinheitlichten Vorgaben den Zeitpunkt der wirksamen Abrechnung
fest. Jeder Systembetreiber stellt so weit wie moglich sicher, dass die Regeln aller
betroffenen interoperablen Systeme koordiniert werden. Die gemeinsamen Regeln
und vereinheitlichten Vorgaben eines Systems beziiglich des Zeitpunkts der
wirksamen Abrechnung werden von den gemeinsamen Regeln und vereinheitlichten
Vorgaben der anderen Systeme, mit denen es interoperabel ist, nicht beriihrt, es sei
denn, dies ist in den gemeinsamen Regeln und vereinheitlichten Vorgaben aller
beteiligten inoperablen Systeme ausdriicklich vorgesehen.

Die ESMA kann in enger Zusammenarbeit mit dem ESZB fiir Clearing- und
Wertpapierliefer- und -abrechnungssysteme, die nicht von einem Zentralverwahrer
betrieben werden, und unter Beriicksichtigung der Besonderheiten der verschiedenen
Arten von Systemen und der Mechanismen dieser Systeme Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards ausarbeiten, in denen die Regeln prazisiert werden, anhand
derer alle der folgenden Aspekte bestimmt werden:

a)  der Zeitpunkt der Einbringung von Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftriigen in
ein benanntes System gemal3 Artikel 18 Absatz 1,

b) bei DLT-basierten benannten Systemen, wann und wie der Zeitpunkt der
Einbringung eines Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrags in das System gemif
Artikel 18 Absatz 1 eintritt, wenn ein Geschéft geméfl den Konsensregeln des
Systems im ledgerbasierten Register erfasst wird,

¢)  der in Artikel 20 Absatz 1 genannte Zeitpunkt, zu dem ein in das benannte
System eingebrachter Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrag nicht mehr
widerrufen werden kann,

d) bei DLT-basierten benannten Systemen, wie der in Artikel 20 Absatz 1
genannte Zeitpunkt, zu dem ein in das System eingebrachter Zahlungs- bzw.
Ubertragungsauftrag von einem Teilnehmer oder einem Dritten nicht mehr
widerrufen werden kann, mit dem Zeitpunkt zusammenfillt, zu dem der
Konsens wirksam ist und der Datensatz gemidl dem technischen Protokoll
dieses Systems nicht mehr riickgéngig gemacht werden kann,

e)  der Zeitpunkt der wirksamen Abrechnung geméll Absatz 1 und

f)  bei DLT-basierten benannten Systemen, wie der in Absatz 1 genannte
Zeitpunkt der wirksamen Abrechnung fiir probabilistische oder mehrschichtige
Wirksamkeitsmodelle festgelegt werden konnte, die moglicherweise nicht die
absolute Rechtssicherheit erfiillen, aber je nach Struktur und Vorschriften des
Systems dennoch Rechtssicherheit erreichen kénnen.
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Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, delegierte Rechtsakte zur Ergédnzung
dieser Verordnung durch Erlass der in Unterabsatz 1 genannten technischen
Regulierungsstandards geméfl den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 zu erlassen.

Die EBA kann in enger Zusammenarbeit mit dem ESZB und unter Beriicksichtigung
der Besonderheiten der verschiedenen Arten von Zahlungssystemen und der
Mechanismen der Systeme Entwiirfe technischer Regulierungsstandards ausarbeiten,
in denen die Regeln prézisiert werden, anhand derer alle der folgenden Aspekte
bestimmt werden:

a)  der Zeitpunkt der Einbringung von Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftriigen in
ein benanntes System gemal3 Artikel 18 Absatz 1,

(b) bei DLT-basierten benannten Systemen, wann und wie der Zeitpunkt der
Einbringung eines Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrags in das System gemif
Artikel 18 Absatz 1 eintritt, wenn ein Geschift gemiBl den Konsensregeln des
Systems im ledgerbasierten Register erfasst wird,

c) der in Artikel 20 Absatz 1 genannte Zeitpunkt, zu dem ein in das benannte
System eingebrachter Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrag nicht mehr
widerrufen werden kann,

d) bei DLT-basierten benannten Systemen, wann und wie der konkrete Zeitpunkt,
zu dem ein in das System eingebrachter Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrag
von einem Teilnehmer oder einem Dritten nicht mehr widerrufen werden kann,
mit dem Zeitpunkt zusammenfillt, zu dem der Konsens wirksam ist und der
Datensatz gemidll dem technischen Protokoll dieses Systems nicht mehr
rickgéngig gemacht werden kann,

e) der Zeitpunkt der wirksamen Abrechnung gemal3 Absatz 1 und

f)  bei DLT-basierten benannten Systemen, wie der in Absatz 1 genannte
Zeitpunkt der wirksamen Abrechnung fiir probabilistische oder mehrschichtige
Wirksamkeitsmodelle festgelegt werden konnte, die mdglicherweise nicht die
absolute Rechtssicherheit erfiillen, aber je nach Struktur und Vorschriften des
Systems dennoch Rechtssicherheit erreichen kdnnen.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, delegierte Rechtsakte zur Ergédnzung
dieser Verordnung durch Erlass der in Unterabsatz 1 genannten technischen
Regulierungsstandards geméfl den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU)
Nr. 1093/2010 zu erlassen.

TITEL V
BESTIMMUNGEN BETREFFEND INSOLVENZVERFAHREN

Artikel 22

Zeitpunkt der Eroffnung des Insolvenzverfahrens

Fir die Zwecke dieser Verordnung gilt als Zeitpunkt der Eroffnung des
Insolvenzverfahrens der Zeitpunkt, zu dem die Entscheidung des zustdndigen
Gerichts bzw. der zustindigen Verwaltungsbehorde ergangen ist.

Wurde eine Entscheidung gemidf3 Absatz 1 getroffen, so teilt das zustidndige Gericht
bzw. die zustindige Verwaltungsbehorde diese Entscheidung unverziiglich einer
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gemal Artikel 10 Absatz 1 benannten zustdndigen Behorde mit, die fiir die Erhebung
dieser Informationen zustindig ist. Die ESMA, die EBA, das ESZB, der Europiische
Ausschuss flir Systemrisiken und die anderen Mitgliedstaaten werden unverziiglich
tiber die zentrale Datenbank davon in Kenntnis gesetzt.

Artikel 23

Keine Riickwirkung

Ein Insolvenzverfahren greift nicht riickwirkend in die Rechte und Pflichten eines
Teilnehmers ein, die sich aus seiner Teilnahme an einem benannten System oder an einem
eingetragenen System flir seine Teilnehmer in Mitgliedstaaten, in denen das Drittlandsystem
eingetragen ist, vor der Eroffnung eines solchen Verfahrens gemdfl Artikel 22 Absatz 1
ergeben oder damit in Zusammenhang stehen. Ein solches Verfahren greift nicht riickwirkend
in die Rechte und Pflichten eines Teilnehmers an einem interoperablen System oder die eines
Betreibers eines interoperablen Systems ein, der selbst nicht Teilnehmer des Systems ist.

Artikel 24

Mapgebliches Recht fiir die Rechte und Pflichten der Teilnehmer

Im Fall der Eroffnung eines Insolvenzverfahrens gegen einen Teilnehmer eines Systems
werden die Rechte und Pflichten, die sich aus der Teilnahme des betreffenden Teilnehmers an
diesem System oder in Verbindung damit ergeben, durch das fiir das System maBgebliche
Recht bestimmt.

TITEL VI

SCHUTZ DER RECHTE DER DINGLICH GESICHERTEN GLAUBIGER VOR DEN
AUSWIRKUNGEN EINER INSOLVENZ DES SICHERHEITSLEISTENDEN

Artikel 25

Dingliche Sicherheiten

(1) Die Rechte von Systembetreibern oder von Inhabern dinglicher Sicherheiten, die
ithnen im Rahmen eines benannten Systems, eines eingetragenen Systems fiir seine
Teilnehmer, die in den Mitgliedstaaten, in denen das System eingetragen ist,
niedergelassen sind, oder im Rahmen einer Interoperabilititsvereinbarung geleistet
wurden, sowie die Rechte der Zentralbanken der Mitgliedstaaten oder der
Europdischen Zentralbank an dinglichen Sicherheiten, die ihnen geleistet wurden,
werden durch ein Insolvenzverfahren gegen

a) den Teilnehmer an dem betreffenden benannten oder eingetragenen System
oder an einer Interoperabilitdtsvereinbarung,

b) den Betreiber eines interoperablen Systems, der nicht Teilnehmer des Systems
ist,

c) eine Gegenpartei der Zentralbank eines Mitgliedstaats,

d) eine Gegenpartei der Européischen Zentralbank oder
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e) einen die Sicherheit leistenden Dritten nicht bertihrt.

Dingliche Sicherheiten dieser Art konnen zur Befriedigung der betreffenden
Forderungen verwertet werden.

Die Rechte eines Systembetreibers an der dinglichen Sicherheit, die er einem
anderen Systembetreiber im Zusammenhang mit einer Interoperabilitidtsvereinbarung
geleistet hat, werden von einem Insolvenzverfahren gegen den die Sicherheit
empfangenden Systembetreiber nicht beriihrt.

Die Rechte von Teilnehmern, Systembetreibern, einer Zentralbank eines
Mitgliedstaats, der Europdischen Zentralbank und von Bevollméchtigten, Agenten
oder Dritten, die in ihrem Namen handeln, in Bezug auf die Finanzinstrumente,
einschlieBlich der Rechte an diesen Finanzinstrumenten, die als dingliche Sicherheit
geleistet werden und rechtmifBig in einem Register erfasst sind, auch wenn sie in
einem in einem Mitgliedstaat befindlichen Distributed Ledger, Konto oder zentralen
Verwahrsystem verbucht werden, unterliegen dem Recht dieses Mitgliedstaats.

Fiir die Zwecke des Unterabsatzes 1 ist der Standort eines Registers, eines Kontos
oder eines zentralen Verwahrsystems bei einer juristischen Person der Mitgliedstaat,
in dem diese juristische Person ihren satzungsmafligen Sitz hat.

Ist es nicht moglich, den Standort eines Registers, eines Kontos oder eines zentralen
Verwahrsystems geméll Absatz 2 zu bestimmen, so unterliegt die Bestimmung der
Rechte von Teilnehmern, Systembetreibern, einer Zentralbank eines Mitgliedstaats
oder der Europdischen Zentralbank sowie der Rechte von Bevollméchtigten, Agenten
oder Diritten, die in ihrem Namen handeln, in Bezug auf die als dingliche Sicherheit
geleisteten Finanzinstrumente dem fir das System oder  die
Interoperabilititsvereinbarung gemél Absatz 1 geltenden Recht.

Fir die Zwecke der Absdtze2 und 3 ist der Verweis auf das Recht eines
Mitgliedstaats als Sachnormverweisung zu verstehen, d.h. es wird jegliche
Vorschrift ausgeschlossen, die fiir die jeweilige Rechtsfrage auf das Recht eines
anderen Staates verweist.

TITEL VII

ZENTRALE DATENBANK UND AUSUBUNG DER BEFUGNISUBERTRAGUNG

Artikel 26

Zentrale Datenbank

Die ESMA richtet eine zentrale Datenbank ein und pflegt sie gemél} Artikel 35¢ der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010. Getrennt fiir jedes betroffene System haben die
benennenden Behorden, die Registrierungsstellen, die zustdndigen nationalen
Behorden und die in Artikel 22 Absatz 2 genannte zustéindige Behorde, die ESMA,
die EBA und das ESZB (im Folgenden ,registrierte Empfanger*) Zugang zu allen in
Absatz 3 genannten Informationen und Dokumenten, die in der Datenbank fiir dieses
System registriert sind und fiir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben relevant oder
erforderlich sind.

Ein Systembetreiber hat Zugang zur zentralen Datenbank in Bezug auf die
Informationen und Dokumente, die er an diese zentrale Datenbank iibermittelt hat,
oder die Dokumente, die thm von einem der registrierten Empfinger liber diese
zentrale Datenbank tibermittelt wurden.
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Andere Empfinger iibermitteln auch bestimmte spezifische Dokumente oder
Informationen, die in der zentralen Datenbank registriert sind, und haben Zugang zu
diesen, sofern dies in dieser Verordnung festgelegt ist. Die ESMA stellt sicher, dass
die zentrale Datenbank die in diesem Artikel vorgesehenen Aufgaben erfiillt.

Die Systembetreiber, auch fiir benannte und eingetragene Systeme, sowie die
registrierten Empféanger laden alle in dieser Verordnung genannten Informationen
und Dokumente, einschlielich Antrdage, Entscheidungen, Empfehlungen, Ersuchen,
Informationen, Fragen, Antworten und Mitteilungen, in elektronischer Form in die
zentrale Datenbank hoch, sofern nichts anderes bestimmt ist.

Innerhalb von zwei Arbeitstagen nach Ubermittlung der Informationen oder
Dokumente wird iiber die zentrale Datenbank eine Empfangsbestitigung tibermittelt.

Die ESMA stellt sicher, dass die Datenbank den Zugang zu iiber DLT erfassten
Daten ermoglicht, einschlieBlich des On-Chain-Datenlesens und des Zugangs zu
diesen Daten.

Die ESMA konzipiert die zentrale Datenbank so, dass die registrierten Empfanger
automatisch informiert werden, wenn Anderungen am Inhalt vorgenommen wurden,
einschliefSlich des Hochladens, Loschens oder Ersetzens von Dokumenten, der
Einreichung von Fragen oder Auskunftsersuchen.

Die ESMA stellt den einschldgigen Behorden fiir die Zwecke der Verordnungen
(EU) Nr. 648/2012 und (EU) Nr. 909/2014 die iiber die zentrale Datenbank gemal3
dieser Verordnung ausgetauschten Informationen zur Verfiigung, sofern dies fiir die
Wahrnehmung ihrer Aufgaben relevant oder erforderlich ist.

Artikel 27

Ausiibung der Befugnisiibertragung

Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte wird der Kommission unter den in
diesem Artikel festgelegten Bedingungen iibertragen.

Die Befugnis zum Erlass eines delegierten Rechtsakts geméall Artikel 2 Absatz 2 wird
der Kommission auf unbestimmte Zeit ab dem [Amt fiir Verdffentlichungen: Datum
einfiigen = Datum des Inkrafttretens dieser Verordnung] libertragen.

Die Befugnisiibertragung gemiBl Artikel 2 Absatz2 kann vom Europdischen
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 Amtsblatt der Europdischen Union
oder zu einem im Beschluss iiber den Widerruf angegebenen spéteren Zeitpunkt
wirksam. Die Giiltigkeit von delegierten Rechtsakten, die bereits in Kraft sind, wird
von dem Beschluss iiber den Widerruf nicht bertihrt.

Vor dem Erlass eines delegierten Rechtsakts ist die Kommission bestrebt, die ESMA
und EBA zu konsultieren, und sie konsultiert die von den einzelnen Mitgliedstaaten
benannten Sachverstindigen im FEinklang mit den in der Interinstitutionellen
Vereinbarung vom 13. April 2016 iiber bessere Rechtsetzung enthaltenen
Grundsétzen.

Sobald die Kommission einen delegierten Rechtsakt erldsst, iibermittelt sie ihn
gleichzeitig dem Européischen Parlament und dem Rat.
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Ein delegierter Rechtsakt, der gemall Artikel 2 Absatz 2 erlassen wurde, tritt nur in
Kraft, wenn weder das Européische Parlament noch der Rat innerhalb einer Frist von
drei Monaten nach Ubermittlung dieses Rechtsakts an das Europiische Parlament
und den Rat Einwénde erhoben haben oder wenn vor Ablauf dieser Frist das
Europdische Parlament und der Rat beide der Kommission mitgeteilt haben, dass sie
keine Einwédnde erheben werden. Auf Initiative des Europédischen Parlaments oder
des Rates wird diese Frist um drei Monate verlangert.

TITEL VII
SCHLUSSBESTIMMUNGEN

Artikel 28

Ubergangsbestimmungen

Abweichend von Artikel3 wird ein System, das vor dem [Amt fiir
Verdffentlichungen: Datum einfiigen = Datum des Inkrafitretens dieser Verordnung)
gemil der Richtlinie 98/26/EG benannt wurde, weiterhin fiir die Zwecke dieser
Verordnung benannt, bis es erneut geméfl dem genannten Artikel benannt wird oder
bis zum [Amt fiir Verdffentlichungen: Datum einfiigen = 5 Jahre nach Inkrafttreten
dieser Verordnung], je nachdem, welcher Zeitpunkt frither eintritt. In der
Zwischenzeit gelten weiterhin die Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten iiber die
Benennung eines Systems.

Abweichend von Artikel 12 gilt ein System eines Drittlands, auf das ein
Mitgliedstaat den gemal3 der Richtlinie 98/26/EG gewihrten Schutz vor dem [4Amt
fiir Verdffentlichungen: Datum einfiigen = Datum des Inkrafttretens dieser
Verordnung] ausgeweitet hat, fiir die Zwecke dieser Verordnung als in diesem
Mitgliedstaat eingetragen, bis es gemill dem genannten Artikel in demselben
Mitgliedstaat eingetragen ist oder bis zum [Amt fiir Veroffentlichungen: Datum
einfiigen = 5 Jahre nach Inkrafttreten dieser Verordnung]|, je nachdem, welcher
Zeitpunkt frither liegt.

Ein Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrag, der vor dem [Amt fiir Verdffentlichungen:
Datum einfiigen = Datum des Inkrafttretens dieser Verordnung] in ein System
eingebracht, aber danach abgewickelt wurde, wird als Zahlungs- bzw.
Ubertragungsauftrag im Sinne dieser Verordnung betrachtet.

Bis zur Einrichtung der zentralen Datenbank gemél Artikel 26 erfolgt der Austausch
von Informationen und Dokumenten, einschlielich der Einreichung von Antrigen,
Entscheidungen, Empfehlungen, Ersuchen, Informationen, Fragen, Antworten und
Mitteilungen, die iiber die zentrale Datenbank bereitgestellt werden miissen, unter
Nutzung alternativer Regelungen.

Artikel 29

Uberpriifung

Bis zum [Amt fiir Veroffentlichungen: Datum einfiigen = 6 Jahre nach Inkrafttreten
dieser Verordnung| bewertet die Kommission die Anwendung dieser Verordnung
und erstellt einen allgemeinen Bericht. Die Kommission legt diesen Bericht dem
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Europdischen Parlament und dem Rat vor, gegebenenfalls zusammen mit geeigneten
Vorschlédgen.

(2) Bis zum [Amt fiir Veroffentlichungen: Datum einfiigen = 5 Jahre nach Inkrafttreten
dieser Verordnung] legt die ESMA der Kommission in enger Zusammenarbeit mit
der EBA und dem ESZB einen Bericht iiber das Funktionieren der in dieser
Verordnung festgelegten Regelung fiir die Wirksamkeit von Abrechnungen vor.

Artikel 30

Aufhebung

(1) Die Richtlinie 98/26/EG wird mit Wirkung vom [Amt fiir Veroffentlichungen: Datum
einfiigen = Datum des Inkrafitretens dieser Verordnung] aufgehoben.

(2) Bezugnahmen auf die Richtlinie 98/26/EG gelten als Bezugnahmen auf die
vorliegende Verordnung und sind nach Malligabe der Entsprechungstabelle in
Anhang 1 dieser Verordnung zu lesen.

Artikel 31

Anderungen der Richtlinie 2002/47/EG
Die Richtlinie 2002/47/EG wird wie folgt gedndert:
1. In Artikel 1 Absatz 4 Buchstabe a werden folgende Unterabsitze angefligt:

HFur die Zwecke dieser Richtlinie schlieBen Bezugnahmen auf Barsicherheiten,
Finanzinstrumente und Kreditforderungen auch die Félle ein, in denen sie unter Verwendung
von DLT ausgegeben oder verbucht werden.

Die Mitgliedstaaten konnen den Anwendungsbereich der unter diese Richtlinie
fallenden Finanzinstrumente auf die in Artikel4 Absatz1 Nummer 15 der
Richtlinie 2014/65/EU als ,Finanzinstrument® bezeichneten Instrumente ausweiten,
wenn diese auf dem Kapitalmarkt handelbar sind.*;

2. Artikel 2 wird wie folgt gedndert:
a) In Absatz 1 wird folgender Buchstabe angefiigt:

»p) ,Konto‘ ist ein Konto im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Nummer 26 der
[Verordnung (EU) .../... iber die Wirksamkeit von Abrechnungen]®;

b)  folgender Absatz wird angefiigt:

»(4) Jede Bezugnahme auf ,Konto‘, ,Registrierung® oder ,Register’ ist so zu
verstehen, dass sie jede Form elektronischer Aufzeichnungen, auch auf der
Grundlage von DLT, umfasst, die dieselbe Funktion erfiillt. Dariiber hinaus miissen
Weisungen oder Mitteilungen die Verwendung eines kryptografischen Schliissels
oder eines anderen Geridts oder Verfahrens zur elektronischen Unterzeichnung
solcher Weisungen oder Mitteilungen ermoglichen.®.

3. In Artikel 11 wird unter Unterabsatz 1 der folgende Unterabsatz angefiigt:

»Abweichend von Unterabsatz 1 setzen die Mitgliedstaaten die Rechts- und
Verwaltungsvorschriften in Kraft, die erforderlich sind, um Artikel 1 Absatz 4
Buchstabe a Unterabsédtze 1 und 2, Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe p und Artikel 2
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Absatz 4 spédtestens am [Amt fiir Veroffentlichungen: Datum einfiigen = 18 Monate
nach Inkrafttreten dieser Verordnung] nachzukommen. Sie setzen die Kommission
unverziiglich davon in Kenntnis.*.

Artikel 32

Inkrafttreten

Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der
Europdischen Gemeinschaften in Kratft.

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

Geschehen zu Brissel am

Im Namen des Europdischen Parlaments  Im Namen des Rates
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3.2.3.3. Mitte]l INSZESAML ....cccuviieiiieeiiieeiieeeeeeetee e eteeeete e et eetaeeetaeestaeesnseeessseeensseeensseeenses 24
3.2.4  Geschitzter Personalbedart............coocoiiiiiiiiiiiiiiiie e 25
3.2.4.1. Finanziert aus dem verabschiedeten Haushalt ..............ccoccoiiiiiiii, 25
3.2.4.2. Finanziert aus externen zweckgebundenen Einnahmen............ccccccoevvvieiiininiiiiennn, 26
3.2.4.3. Geschitzter Personalbedarf insgesamt.............cccoeevviieiiiieiiee e 26
3.2.5 Einschitzung der Auswirkungen auf die Investitionen im Zusammenhang mit
digitalen TeChNOIOZIEN........ccuiieiiiieiiiiece e e e e 28
3.2.6  Vereinbarkeit mit dem derzeitigen Mehrjihrigen Finanzrahmen.................c.cc....... 28
R IR0 A 2153 Ui Tl B 111 SRS 28
3.3. Geschitzte Auswirkungen auf die Einnahmen ...........cccoocoviiiiiiiiiiniiiicieciee, 29
4. DIGITALE ASPEKTE ...ttt ettt 29
4.1. Anforderungen von digitaler Relevanz............cccccooviiiiiiiiiniiieiiicieeieeeeeseee 30
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4.5. UnterstiitzungsmafBnahmen fiir die digitale Umsetzung ............cccocevevvienienieenieennnen. 32
1. RAHMEN DES VORSCHLAGS/DER INITIATIVE
1.1. Bezeichnung des Vorschlags/der Initiative
Vorschlag fiir eine Verordnung (EU) 2025/XXX des Europdischen Parlaments und
des Rates tiber die Wirksamkeit von Abrechnungen und zur Authebung der
Richtlinie 98/26/EG  und zur Anderung der Richtlinie 2002/47/EG iiber
Finanzsicherheiten
1.2. Politikbereich(e)

Binnenmarkt — Finanzdienstleistungen
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Ziel(e)
Allgemeine(s) Ziel(e)

Die Initiative ist Teil der Spar- und Investitionsunion, die darauf abzielt, einen
nahtlosen, integrierten Kapitalmarkt in der gesamten EU zu fordern, indem der
Aufsichtsrahmen gestérkt, die regulatorische Fragmentierung angegangen und eine
bessere Integration und Vertiefung der Kapitalmérkte in der gesamten Union
sichergestellt wird, um das Potenzial der Spar- und Investitionsunion voll
auszuschopfen. Ziel ist es, Hindernisse fiir grenziiberschreitende Tatigkeiten zu
beseitigen.

Einzelziel(e)

Einzelziel Nr. 1 — Harmonisierung der Bestimmungen {iber die Wirksamkeit von
Abrechnungen

Um eine Harmonisierung der Bestimmungen iiber die Wirksamkeit von
Abrechnungen zu erreichen und die Rechtsunsicherheit im Zusammenhang mit
unterschiedlichen Umsetzungen in den Mitgliedstaaten zu verringern, wird die
derzeitige Richtlinie iiber die Wirksamkeit von Abrechnungen in eine Verordnung
umgewandelt.

Einzelziel Nr.2 — Modernisierung der Bestimmungen iiber die Wirksamkeit von
Abrechnungen, um neuen Technologien und finanziellen Entwicklungen Rechnung
zu tragen

Mit den vorgeschlagenen Anderungen soll die Technologieneutralitit der
Rechtsvorschriften iiber die Wirksamkeit von Abrechnungen gewahrt werden, indem
bei Bedarf Klarstellungen vorgenommen werden, um der Nutzung neuer
Technologien und finanziellen Entwicklungen Rechnung zu tragen.

Erwartete Ergebnisse und Auswirkungen

Bitte geben Sie an, wie sich der Vorschlag/die Initiative auf die Begiinstigten/Zielgruppen auswirken
sollte.

Starkere Harmonisierung
Mehr Rechtssicherheit, unter anderem in Bezug auf den Einsatz neuer Technologien

Abbau grenziiberschreitender Markthindernisse

Leistungsindikatoren

Bitte geben Sie an, anhand welcher Indikatoren die Fortschritte und Ergebnisse verfolgt werden
sollen.

Zentraler Indikator — Einzelziel Nr. 1

Verstirkte grenziiberschreitende Beteiligung an im Rahmen der SFR benannten
Systemen, gemessen an der Zahl der EU-Teilnehmer eines Systems, das nicht dem
Recht eines Mitgliedstaats unterliegt, in dem der Teilnehmer seinen Hauptsitz hat. Zu
vergleichen: Die Zahl der EU-Teilnehmer mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat als
demjenigen, dessen Recht das System zum Zeitpunkt des Inkrafttretens der SFR
unterliegt, fiinf Jahre nach Inkrafttreten der verbindlichen SFR-Benennung.

Zentraler Indikator — Einzelziel Nr. 2

Die Zahl der im Rahmen der SFR benannten Systeme, die neue Technologien (z. B.
DLT) verwenden, fiinf Jahre nach Inkrafttreten der verbindlichen SFR-Benennung.
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1.4.

1.5.
1.5.1

1.5.2

Der Vorschlag/Die Initiative betrifft
O eine neue MaBlnahme

O eine neue Mallnahme im Anschluss an ein Pilotprojekt/eine vorbereitende
MaBnahme*°

die Verlingerung einer bestehenden Maflnahme

O die Zusammenfithrung mehrerer Maflnahmen oder die Neuausrichtung mindestens
einer Maflnahme

Begriindung des Vorschlags/der Initiative

Kurz- oder langfristig zu deckender Bedarf, einschlieflich einer detaillierten
Zeitleiste fiir die Durchfiihrung der Initiative

Alle Systeme, die gemdll den Rechtsvorschriften iiber die Wirksamkeit von
Abrechnungen in der EU benannt werden miissen oder benannt werden mdochten,
miissen die harmonisierten Anforderungen der Verordnung iiber die Wirksamkeit
von Abrechnungen erfiillen. Die zustindigen nationalen Behorden in der EU sowie
die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (ESMA), die Européische
Bankenaufsichtsbehorde (EBA) und das Europdische System der Zentralbanken
(ESZB) sind verpflichtet, Leitlinien fiir die Priifung verschiedener Bereiche im
Zusammenhang mit dem Benennungsverfahren von Systemen umzusetzen und
bereitzustellen.

Mehrwert aufgrund des Tdtigwerdens der EU (kann sich aus unterschiedlichen
Faktoren ergeben, z. B. Vorteile durch Koordinierung, Rechtssicherheit, grofere
Wirksamkeit oder Komplementaritdt). Fiir die Zwecke dieses Abschnitts bezeichnet
der Ausdruck ,, Mehrwert aufgrund des Tdtigwerdens der EU* den Wert, der sich aus
dem Titigwerden der EU ergibt und den Wert ergdnzt, der andernfalls allein von den
Mitgliedstaaten geschaffen worden wdre.

Griinde fiir MaBnahmen auf EU-Ebene (ex ante) Es besteht eine zwingende EU-
Dimension, da nationale Losungen den grenziiberschreitenden und fragmentierten
Charakter sowie die regulatorischen Unterschiede der EU-Kapitalmérkte nicht
angemessen bewiltigen kdnnen. Die EU ist auf eine entsprechende GroBenordnung
angewiesen, um im globalen Wettbewerb bestehen zu koénnen und unsere
Bediirfnisse zu finanzieren. Eine solche Grofenordnung kann nur auf EU-Ebene
erreicht werden. MaBnahmen auf EU-Ebene sind am besten geeignet, um
grenziiberschreitende  regulatorische = Hindernisse zu  beseitigen, gleiche
Wettbewerbsbedingungen in der gesamten EU zu gewdhrleisten, die
Marktintegration ~zu  beschleunigen, die  MarktgroBe, Effizienz  und
Wettbewerbsfahigkeit zu steigern und einen einheitlichen Rechtsrahmen zu schaffen,
der durch nationale Maflnahmen allein nicht erreicht werden kann. Die Initiative
stiitzt sich auf Artikel 114 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europidischen
Union. Diese Bestimmung ist die Rechtsgrundlage fiir die mit diesem Vorschlag zu
dndernden Rechtsakte.

Erwarteter EU-Mehrwert (ex post) Stirkere Harmonisierung in der gesamten EU und
damit Verringerung der Marktfragmentierung sowie Abbau grenziiberschreitender

40

Im Sinne des Artikels 58 Absatz 2 Buchstabe a oder b der Haushaltsordnung.

59

DE



DE

1.5.3

1.5.4

1.5.5

-61 - Drucksache 70/26

Markthindernisse. GroBBere Rechtssicherheit, unter anderem in Bezug auf den Einsatz
neuer Technologien.

Aus friiheren dhnlichen Mafinahmen gewonnene Erkenntnisse

Der Riickgriff auf eine Richtlinie als Instrument zur Gewihrleistung der
Wirksamkeit von Abrechnungen hat in der Vergangenheit gezeigt, dass eine
unterschiedliche Umsetzung in den Mitgliedstaaten zu einem fragmentierten Markt
gefilhrt hat, der grenziiberschreitende Hindernisse schafft. Daher scheint die
Umwandlung der Richtlinie tiber die Wirksamkeit von Abrechnungen in eine
Verordnung das richtige Instrument zu sein, um eine stirkere Harmonisierung zu
gewihrleisten und folglich grenziiberschreitende Hindernisse abzubauen.

Vereinbarkeit mit dem Mehrjihrigen Finanzrahmen sowie mégliche Synergieeffekte
mit anderen geeigneten Instrumenten

Der Vorschlag ist mit dem Vorschlag der Kommission vom 16. Juli 2025 fiir einen
mehrjidhrigen Finanzrahmen fiir die Jahre 2028-2034 vereinbar, insbesondere in
Bezug auf den Haushalt der einzelnen Agenturen. Daher sind die Zahlen bis zur
endgiltigen Annahme des MFR vorlaufig.

Bewertung der verschiedenen verfiigharen Finanzierungsoptionen, einschlieflich der
Moglichkeiten fiir eine Umschichtung

Es werden zusdtzliche Ressourcen bendtigt, damit die Agenturen an den SFR-
Mandaten arbeiten und dazu beitragen konnen, die einheitliche Anwendung der SFR-
Anforderungen in allen Mitgliedstaaten sicherzustellen. Um eine groBBere Kohirenz
bei der Benennung von EU-Systemen sowie bei der Eintragung von Systemen von
Drittlindern zu gewdhrleisten, sollen die ESMA und die EBA die Mitgliedstaaten
insbesondere bei der Bewertung i) von Systemen, die eine SFR-Benennung
beantragen, und i1) von Systemen von Drittldindern, die eine Eintragung beantragen,
unterstiitzen, um einen konvergenten Ansatz zu gewdhrleisten. Hierbei handelt es
sich um wiederkehrende Aufgaben, die Fachwissen im Bereich des Insolvenzrechts
sowie in Bezug auf Finanzmarktinfrastrukturen erfordern.

Die Gebiihrenoption ist praktisch nicht durchfiihrbar, da von den Systembetreibern
keine Gebiihren erhoben werden konnen, weil die Benennung von den
Mitgliedstaaten durchgefiihrt wird, wihrend die ESMA und die EBA dafiir zustindig
sind, die Konvergenz sicherzustellen und bei Bedarf Leitlinien bereitzustellen.
Dariiber hinaus wére ein solcher Ansatz auch schwer zu rechtfertigen, da die in
Betracht gezogenen MaBnahmen nicht unmittelbar mit Aufsichtsbefugnissen
zusammenhdngen, sondern Teil der Entwicklung des Rechtsrahmens sind.

Die Moglichkeiten fiir Umschichtungen wurden bewertet. Die vorgesehenen
zusitzlichen Ressourcen wiirden den Bedarf der ESMA und der EBA in der
Anfangsphase fiir die Arbeiten, die gemédl der SFR zur Ausarbeitung einer Reihe
delegierter Rechtsakte erforderlich sind, sowie den Bedarf der ESMA an der
Einrichtung und dem Betrieb der zentralen Datenbank gemal3 Artikel 26 der SFR nur
teilweise decken. Da diese zentrale Datenbank im Rahmen eines fritheren Mandats,
ndmlich der Verordnung (EU) 2024/2987 (im Folgenden ,,EMIR 3%), eingerichtet
wurde, spiegeln die Kosten im Zusammenhang mit der Einrichtung und laufenden
Pflege der zentralen Datenbank im Rahmen der SFR nur den relativen Anstieg dieser
Kosten wider, damit die zentrale Datenbank gemif3 der SFR eingerichtet werden
kann. Diese Kosten sind in den Zahlen enthalten, die im Dokument zur
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1.6.

1.7.

Rahmenverordnung in Bezug auf die ,Zentrale Datenbank der ESMA und
Aufsichtsplattform fiir zentrale Gegenparteien, Zentralverwahrer und Handelsplétze*
(siche Abschnitt 4.3 der Rahmenverordnung sowie die Teile D und E des Abschnitts
iiber spezifische Annahmen im Anhang der genannten Verordnung) enthalten sind,
und werden daher hier nicht gesondert dargestellt. Sobald diese umgesetzt sind,
werden die sich daraus ergebenden neuen wiederkehrenden Aufgaben sowohl bei der
ESMA als auch bei der EBA ein VZA pro Agentur erfordern, insbesondere fiir die
Arbeit zur Unterstiitzung der Mitgliedstaaten bei neuen Benennungen und

Wiederbenennungen sowie Eintragungen.

Laufzeit der vorgeschlagenen Maflnahme/der Initiative und Dauer der
finanziellen Auswirkungen

O Befristete Laufzeit
— O Laufzeit: [TT.MM.]JJJJ bis [TT.MM.]JJJJ

— [ Finanzielle Auswirkungen auf die Mittel fiir Verpflichtungen von JJJJ bis JJJJ
und auf die Mittel fiir Zahlungen von JJJJ bis JJJJ

Unbefristete Laufzeit

— Umsetzung mit einer Anlaufphase im Jahr 2028

— Anschlieflend reguldre Umsetzung

Vorgeschlagene Haushaltsvollzugsart(en)*!

[1 Direkte Mittelverwaltung durch die Kommission

— [ iber ihre Dienststellen, einschlieBlich ihres Personals in den EU-Delegationen
— [ iber Exekutivagenturen

O Geteilte Mittelverwaltung mit Mitgliedstaaten

Indirekte Mittelverwaltung durch Ubertragung von Haushaltsvollzugsaufgaben
an:

— [ Drittlander oder die von ihnen benannten Einrichtungen

— [ internationale Einrichtungen und deren Agenturen (bitte angeben)

— [ die Europdische Investitionsbank und den Europdischen Investitionsfonds
- Einrichtungen im Sinne der Artikel 70 und 71 der Haushaltsordnung

— [ offentlich-rechtliche Korperschaften

— [0 privatrechtliche Einrichtungen, die im 6ffentlichen Auftrag titig werden, sofern
ihnen ausreichende finanzielle Garantien bereitgestellt werden

— [ privatrechtliche Einrichtungen eines Mitgliedstaats, die mit der Einrichtung
einer Offentlich-privaten Partnerschaft betraut werden und denen ausreichende
finanzielle Garantien bereitgestellt werden

41

Erlduterungen zu den Haushaltsvollzugsarten und die Haushaltsordnung kdnnen tiber die
Website BUDGpedia (in englischer Sprache) abgerufen werden:
https://myintracomm.ec.europa.cu/corp/budget/financial-rules/budget-
implementation/Pages/implementation-methods.aspx.
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— [0 Einrichtungen oder Personen, die mit der Durchfiihrung bestimmter
MaBnahmen im Bereich der Gemeinsamen Auflen- und Sicherheitspolitik im
Rahmen des Titels V des Vertrags tliber die Europédische Union betraut und die in
dem maBgeblichen Basisrechtsakt benannt sind

— [-in einem Mitgliedstaat ansdssige Einrichtungen, die dem Privatrecht eines
Mitgliedstaats oder dem Unionsrecht unterliegen und im Einklang mit
sektorspezifischen Vorschriften fiir die Betrauung mit der Ausfiihrung von
Unionsmitteln oder mit der Erteilung von Haushaltsgarantien in Betracht
kommen, insofern diese Einrichtungen von privatrechtlichen, im offentlichen
Auftrag titig werdenden Einrichtungen kontrolliert und von den Kontrollstellen
mit angemessenen finanziellen Garantien mit gesamtschuldnerischer Haftung oder
gleichwertigen finanziellen Garantien ausgestattet werden, die bei jeder
MalBnahme auf den Hochstbetrag der Unionsunterstiitzung begrenzt sein konnen.

Bemerkungen

2.2.
2.2.1

VERWALTUNGSMAGBNAHMEN

Uberwachung und Berichterstattung

Als dezentrale Agenturen erfiillen die Europdischen Aufsichtsbehorden (ESA) die
rechtlichen und operativen Anforderungen der Rechtsvorschriften der Union in
Bezug auf die Uberwachungs- und Berichterstattungsvorschriften in vollem Umfang.

In Ubereinstimmung mit bereits bestehenden Vereinbarungen erstellen die ESA
regelméBig Berichte {liber ihre Titigkeit (einschlieflich interner Berichte an die
Geschiéftsleitung, Berichte an die Aufsichtsgremien und die Erstellung des
Jahresberichts) und unterliegen hinsichtlich ihrer Ressourcennutzung und Leistung
der Priifung durch den Rechnungshof und den Internen Auditdienst der Kommission.

Die Uberwachung der in dem Vorschlag enthaltenen MaBnahmen und die
Berichterstattung dariiber werden abgedeckt und entsprechen den bereits
bestehenden Anforderungen sowie allen neuen Anforderungen, die sich aus diesem
Vorschlag ergeben.

Verwaltungs- und Kontrollsystem(e)

Begriindung der Haushaltsvollzugsart(en), des Durchfiihrungsmechanismus/der
Durchfiihrungsmechanismen fiir die Finanzierung, der Zahlungsmodalitditen und der
Kontrollstrategie, wie vorgeschlagen

Bei den Europdischen Aufsichtsbehdrden fiir Finanzdienstleistungen (EBA, EIOPA,
ESMA) handelt es sich um dezentrale Regulierungsagenturen gemil3 Artikel 70 der
Haushaltsordnung.

Die Verwaltungs- und Kontrollsysteme der ESMA und der EBA sind in Kapitel VI
der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 und der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 zur
Errichtung dieser Systeme in Verbindung mit der von jeder Behorde gebilligten
geltenden Rahmenfinanzregelung (EU) 2019/715 vorgesehen.

Gemdll Artikel 30 ihrer jeweiligen Haushaltsordnung miissen die Behorden
sicherstellen, dass in allen Bereichen des internen Kontrollrahmens angemessene
Standards eingehalten werden, die auf bewéhrten internationalen Verfahren und dem
von der Kommission fiir ihre eigenen Dienststellen festgelegten internen
Kontrollrahmen beruhen sollten.

62

DE



DE

Drucksache 70/26 -64 -

2.2.2

2.2.3

Gemidll Artikel 70 Absatz5 der Verordnung (EU, Euratom)2018/1046 des
Europdischen Parlaments und des Rates (Haushaltsordnung) ist der Interne Priifer der
Kommission auch der Interne Priifer der ESMA und der EBA. Gemil3 Artikel 78
Absatz 3 der Haushaltsordnung beider Agenturen ist der Interne Priifer der
Kommission (d. h. der Interne Auditdienst) insbesondere dafiir zustindig,

a) die Angemessenheit und Wirksamkeit der internen Verwaltungssysteme sowie die
Leistung der Dienststellen bei der Durchfiihrung der Programme und MaBnahmen
unter Berlicksichtigung der damit verbundenen Risiken zu beurteilen und

b) die Effizienz und Wirksamkeit der Systeme der internen Kontrolle und Priifung zu
beurteilen, die auf jeden Vorgang zum Vollzug des Haushaltsplans der
Unionseinrichtung Anwendung finden.

Diese Zustindigkeiten des Internen Auditdienstes werden sich auch auf die neuen
Aufgaben erstrecken, die von der ESMA und der EBA gemil den vorgeschlagenen
Rechtsvorschriften wahrzunehmen sind.

Neben der Arbeit des Internen Auditdienstes unterliegen sowohl die ESMA als auch
die EBA einer externen Priifung, auch durch den Europdischen Rechnungshof, der
gemill Artikel 104 der Haushaltsordnung der ESMA jedes Jahr spezifische
Jahresberichte liber die ESMA im Einklang mit den Anforderungen des Artikels 287
Absatz 1 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Européischen Union erstellt.

Angaben zu den ermittelten Risiken und dem/den zu deren Eindimmung
eingerichteten System(en) der internen Kontrolle

Was die rechtlichen und wirtschaftlichen Risiken sowie den effizienten und
wirksamen Einsatz der Mittel anbelangt, die sich aus den im Rahmen dieses
Vorschlags von der ESMA und der EBA durchzufiihrenden Mallnahmen ergeben,
bringt diese Initiative keine neuen erheblichen Risiken mit sich, die nicht durch einen
bestehenden internen Kontrollrahmen abgedeckt wiren.

Schditzung und Begriindung der Kosteneffizienz der Kontrollen (Verhdltnis zwischen
den Kontrollkosten und dem Wert der betreffenden verwalteten Mittel) sowie
Bewertung des erwarteten Ausmafies des Fehlerrisikos (bei Zahlung und beim
Abschluss)

Verwaltungs- und Kontrollsysteme sind in den Verordnungen (EU) Nr. 1095/2010
und (EU) Nr. 1093/2010 vorgesehen, die die Arbeitsweise der ESMA bzw. der EBA
regeln. Diese werden als kosteneffizient angesehen. Die Initiative wird keine
nennenswerten Auswirkungen auf die Kosten haben, die von den Mitgliedstaaten,
der ESMA oder der EBA unter diesem Gesichtspunkt zu tragen sind. Die
Auswirkungen auf das Risiko, das mit den Fehlerquoten einhergeht, diirften sehr
gering sein.

In der Vergangenheit wurden die Kosten der GD FISMA fiir die Gesamtaufsicht iiber
eine Behorde wie die ESMA oder die EBA auf 0,5 % der an sie gezahlten jdhrlichen
Beitrdge geschitzt. Diese Kosten umfassen beispielsweise — aber nicht
ausschlieBlich — die Kosten im Zusammenhang mit der Bewertung der jahrlichen
Programmplanung und des Haushalts, sowie die Teilnahme von Vertretern der GD
FISMA an den Verwaltungsriten, den Réten der Aufseher und den damit
verbundenen vorbereitenden Arbeiten.
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Privention von Betrug und Unregelmiafligkeiten

Zur Bekdampfung von Betrug, Korruption und sonstigen rechtswidrigen Handlungen
wird die Verordnung (EU, Euratom) Nr. 883/2013 des Europdischen Parlaments und
des Rates vom 11. September 2013 {iber die Untersuchungen des Europdischen
Amtes fiir Betrugsbekdmpfung (OLAF) ohne FEinschrinkung auf die ESA
angewandt. Die ESA verfligen iiber eine eigene Strategie zur Betrugsbekdmpfung
und einen entsprechenden Aktionsplan. Die verschérften MaBBnahmen der ESA im
Bereich der Betrugsbekampfung werden im Einklang mit der Haushaltsordnung, der
Betrugsbekdmpfungspolitik des OLAF, den Bestimmungen der
Betrugsbekdmpfungsstrategie der Kommission (COM(2019) 196) sowie dem
Gemeinsamen Konzept fiir die dezentralen Agenturen der EU (Juli 2012) und dem
dazugehorigen Fahrplan stehen. Die Verordnungen zur Errichtung der ESA sowie die
Haushaltsordnungen der ESA enthalten die Bestimmungen iiber die Ausfiihrung und
Kontrolle der Haushaltspline und die geltenden Finanzregelungen der ESA,
einschlieBlich derer zur Privention von Betrug und UnregelmaBigkeiten.

GESCHATZTE FINANZIELLE DES

VORSCHLAGS/DER INITIATIVE

Betroffene Rubrik(en) des Mehrjiahrigen Finanzrahmens und Ausgabenlinie(n)
im Haushaltsplan

AUSWIRKUNGEN

e Bestehende Haushaltslinien

In_der Reihenfolge der Rubriken des Mehrjihrigen Finanzrahmens und der
Haushaltslinien.

Art der

Haushaltslinie Ausgaben

Beitrage

Rubrik des
Mehrjahrig
en
Finanzrahm
ens

von
Kandidaten

Nummer

GM/NGM
42

von
EFTA-
Lindern®

landern und
potenzielle
n

Kandidaten
44

von
anderen
Drittlinde
m

andere

zweckgebundene

Einnahmen

03 10 02 00:

Europdéische

Bankenaufsichtsbehorde (EBA)

GM

NEIN

NEIN

NEIN

NEIN

03 10 04 00: Europdische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde (ESMA)

GM

NEIN

NEIN

NEIN

NEIN

e Neu zu schaffende Haushaltslinien

In _der Reihenfolge der Rubriken des Mehrjihrigen Finanzrahmens und der

Haushaltslinien.

Rubrik des
Mehrjahrig

Haushaltslinie

Art der
Ausgaben

Beitrdge

4
43
44

DE

GM = Getrennte Mittel/NGM = Nichtgetrennte Mittel.

EFTA: Europiische Freihandelsassoziation.

Kandidatenlédnder und gegebenenfalls potenzielle Kandidaten des Westbalkans.
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Fma:lf;ahm von Kandidaten von andere
Nummer lindern und anderen
GM/NGM EF TA- potenzielle | Drittlinde zwegkgebundene
Landern n m Einnahmen
Kandidaten
Nicht zutreffend
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