* X

s EUROPAISCHE
kil KOMMISSION

*+ %
*

Brussel, den 12.2.2025
COM(2025) 38 final

2025/0022 (COD)

Vorschlag fir eine
VERORDNUNG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 in Bezug auf eine Verkiirzung des
Abwicklungszyklus in der Union

(Text von Bedeutung fur den EWR)

{SWD(2025) 37 final}

DE DE



DE

BEGRUNDUNG

1. KONTEXT DES VORSCHLAGS
. Griunde und Ziele des Vorschlags

Die EU muss vermehrte Anstrengungen unternehmen, um die fur die Finanzierung des
digitalen, griinen und sozialen Wandels erforderlichen Mittel bereitzustellen und Wachstum
zu fordern. Effizient funktionierende Kapitalmarkte mit ausreichender Markttiefe sind eine
notwendige Voraussetzung fir das Erreichen dieses Ziels. Trotz erheblicher Bemihungen um
ihre Integration in den letzten Jahren sind die EU-Kapitalmarkte jedoch immer noch
fragmentiert. Diese Fragmentierung stellt ein wesentliches Hemmnis flr ihre Entwicklung
dar. Dies wurde 2024 durch eine Reihe von Berichten bestatigt, unter anderem den Draghi-
Bericht! und den Letta-Bericht?>. In besagten Berichten wird ferner betont, dass die
Wetthewerbsfahigkeit und Attraktivitat der EU-Kapitalmarkte und ihre Fahigkeit, die von der
EU bendétigten Finanzmittel bereitzustellen, davon abhéngen, dass sich diese Markte der
Innovation 6ffnen.

Die  Spar- und Investitionsunion  muss auf  effizienten und  sicheren
Nachhandelsdienstleistungen aufbauen. Diese Dienstleistungen spielen unter anderem bei der
Emission von Wertpapieren, der Abwicklung von Geschiften (Settlement), der Uberwachung
des Eigentums an Wertpapieren sowie der Steuerung und Verringerung von Risiken
(Clearing) eine Schliusselrolle. Nachhandelsdienstleistungen sind fiir das Funktionieren der
EU-Kapitalmérkte unerlasslich. Aus diesen Grinden wurde in allen genannten Berichten
betont, dass mehr unternommen werden muss, um die Effizienz  der
Nachhandelsdienstleistungen zu verbessern.

Jeden Tag werden Wertpapiergeschafte im Wert von mehr als 4 Bio. EUR® bei EU-
Zentralverwahrern abgewickelt. Je langer die Abwicklung dauert, i) desto langer bestehen die
Risiken* fiir Kaufer und Verkaufer, ii) desto langer miissen Anleger auf den Erhalt des Geldes
oder der Wertpapiere warten (sofern es tberhaupt zu einer Abwicklung kommt), und iii) desto
starker werden die Mdglichkeiten, andere Geschafte zu tatigen, eingeschrankt. Eine schnelle,
effiziente und zuverlassige Abwicklung ist daher eine wesentliche Voraussetzung fir den
Ausbau der Spar- und Investitionsunion.

Vor nunmehr zehn Jahren trat die Verordnung Gber Zentralverwahrer® (Central Securities
Depositories  Regulation— im Folgenden ,CSDR*) in Kraft, mit der der
Wertpapierabwicklungszyklus in der EU fur bestimmte Sekundarmarktgeschafte auf

! Im ,,Report on the Future of European Competitiveness* (im Folgenden ,,Draghi-Bericht™) heil3t es,

dass die Verringerung der Fragmentierung der Kapitalméarkte das wichtigste Ziel der Spar- und
Investitionsunion ist (S. 292).

Im Bericht ,,Much more than a market” (im Folgenden ,,Letta-Bericht™) wird betont, dass innovative
und effiziente Kapitalmérkte notwendig sind, um die Finanzierung des griinen und digitalen Wandels
sicherzustellen.

3 Daten aus der statistischen Datenbank fiir Wertpapierhandel, -clearing und -abwicklung, Europdische
Zentralbank, fur das Jahr 2023; https://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9691131.

4 Die Gegenpartei eines Finanzgeschafts ist zwischen dem Abschluss und der Abwicklung eines solchen
Geschéfts verschiedenen Arten von Risiken ausgesetzt, z. B. Kredit-, Liquiditats- und Marktrisiken.

5 Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 23. Juli 2014 zur

Verbesserung der Wertpapierlieferungen und -abrechnungen in der Europdischen Union und dber
Zentralverwahrer sowie zur Anderung der Richtlinien 98/26/EG und 2014/65/EU und der Verordnung
(EU) Nr. 236/2012 (ABI. L 257 vom 28.8.2014, S. 1).
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hochstens zwei Geschiftstage nach dem Abschlusstag (sog. ,,T+2) harmonisiert wurde®.
Seitdem haben sich die Finanzméarkte und -technologien weiterentwickelt. Dem Beispiel der
EU folgend fihrten ab Ende 2014 viele andere Lé&nder ebenfalls einen kirzeren
Abwicklungszeitraum ein. Die USA stellten zum Beispiel 2017 auf T+2 um. Doch aus
Innovationsgrinden und aus der Notwendigkeit heraus, die Effizienz der Abwicklung zu
verbessern, die Wettbewerbsfahigkeit zu steigern und die Risiken flr die Finanzstabilitat zu
verringern, ist die Entwicklung dort nicht stehen geblieben. Die Welt ist seither
weitergegangen. So haben beispielsweise China, Indien, die Vereinigten Staaten und Kanada
die Abwicklung auf hochstens einen Geschéftstag nach dem Abschlusstag verkirzt (sog.
,1+1%). Die weltweite Umstellung auf T+1 fihrt zu Diskrepanzen zwischen den EU-
Finanzmarkten und den globalen Finanzméarkten sowie zu Wettbewerbsnachteilen fir die EU-
Kapitalmarkte. Diese Inkongruenzen werden weiter zunehmen, je mehr Lander zu T+1
ubergehen.

Bei der jungsten Uberpriifung der CSDR wurden diese Trends zur Kenntnis genommen und
die Européaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (ESMA) beauftragt, in enger
Zusammenarbeit mit den Mitgliedern des Européischen Systems der Zentralbanken (ESZB)
zu prifen, ob eine Verkirzung des Abwicklungszyklus in der EU sinnvoll sei, und einen
Fahrplan vorzulegen, wie ein solcher Schritt vollzogen werden koénnte. Die ESMA
veroffentlichte ihren Bericht (ESMA-Bericht) am 18. November 20247 und empfahl der EU,
bis spatestens zum 11. Oktober 2027 auf T+1 umzustellen®,

Eine Verklrzung des Abwicklungszyklus in der EU wirde die Art und Weise, wie die Markte
heute funktionieren, erheblich verandern, was je nach Art des Akteurs, der Transaktion und
des Wertpapiers unterschiedliche Auswirkungen hétte. Die Quantifizierung der Kosten und
Vorteile im Zusammenhang mit der Verkiirzung des Abwicklungszyklus in der EU ist
aufgrund des Mangels an Daten teilweise schwierig, aber die von der ESMA bewerteten

6 Der Geltungsbereich der T+2-Abwicklung geméR der CSDR umfasst Geschafte mit Ubertragbaren

Wertpapieren im Sinne des Artikels5 Absatz 1 CSDR, die an Handelsplatzen ausgefiihrt werden.

Geschéfte, die privat abgeschlossen, aber an einem Handelsplatz ausgefiihrt werden, Geschéfte, die

zwar bilateral ausgefiihrt, aber an einen Handelsplatz gemeldet werden, oder das erste Geschaft, wenn

die Ubertragbaren Wertpapiere erstmals im Effektengiro eingebucht werden, fallen nicht in den

Geltungsbereich der T+2-Abwicklung. Primarmarkte fallen nicht in den Geltungsbereich der T+2-

Abwicklung, da sie nicht standardisierte Geschafte umfassen, die spezifische Prozesse und eine

spezifische Uberwachung erfordern. Die Einfiihrung eines verpflichtenden Abwicklungszeitraums fiir

solche Geschéfte parallel zur Umstellung auf T+1 wirde eine umfassendere Analyse sowie

Marktkonsultationen erfordern, die in Anbetracht der Notwendigkeit, Klarheit Gber die Umstellung auf

eine schnellere Abwicklung in der EU zu schaffen, nicht durchfihrbar wéren. In diesem

Zusammenhang zeigten sich viele Mitgliedstaaten auf einer Sitzung am 5. September offen fiir eine

Ausweitung des Geltungsbereichs, allerdings erst zu einem spateren Zeitpunkt und nach Durchfiihrung

weiterer Analysen, um eine Verzdgerung bei der Umstellung auf T+1 zu vermeiden (siehe Abschnitt 4,

S. 19 der zugehdrigen Arbeitsunterlage der Kommissionsdienststellen).

»Report on the assessment of the shortening of the settlement cycle in the European Union®,

18. November 2024, ESMA74-2119945925-1969, https://www.esma.europa.eu/document/report-

assessment-shortening-settlement-cycle-european-union.

8 Dem ESMA-Bericht zufolge konnte die Umstellung von T+2 auf T+1 mindestens 31 Monate in
Anspruch nehmen, damit sich die Branche vorbereiten, die erforderlichen Investitionen téatigen und die
Prozesse anpassen kann. Ferner wurde hervorgehoben, dass die Diskrepanz zu den internationalen
Kapitalmérkten dringend beseitigt werden muss. In Anbetracht dessen wurde der zweite Montag im
Oktober 2027 als der am besten geeignete Zeitpunkt flr die Einfihrung von T+1 vorgeschlagen. Dabei
wurden andere regelméBige Prozesse berlicksichtigt, die die Marktteilnehmer zu verschiedenen
Zeitpunkten des Jahres durchfiihren missen, wie z. B. T2S-Aktualisierungen oder die Abwicklung von
Kapitalmanahmen.
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Elemente deuten darauf hin, dass die Vorteile einer Umstellung, wie etwa die Verringerung
von Risiken, Einsparungen bei Einschusszahlungen® und eine Senkung der Kosten, die durch
Abweichungen von anderen wichtigen Rechtsordnungen weltweit entstehen, fur die Spar- und
Investitionsunion von groflem Nutzen sind. Dartiber hinaus wurden Investitionen in die
Modernisierung, Harmonisierung und Verbesserung der Effizienz und Widerstandsfahigkeit
der Nachhandelsprozesse, die durch die Umstellung auf T+1 ausgeldst wirden, mithelfen, die
Abwicklungseffizienz in der EU weiter zu fordern, die Marktintegration und letztlich die
Spar- und Investitionsunion voranzubringen und einen Wettbewerbsnachteil fir die EU-
Kapitalmarkte zu vermeiden, der dazu fiihren konnte, dass Handler andere, effizientere
Markte bevorzugen. Schliellich wirde die Beibehaltung des derzeitigen Abwicklungszyklus
in der EU zu einer weiteren Fragmentierung der Spar- und Investitionsunion beitragen, da die
verschiedenen Akteure in der EU weiterhin unterschiedliche Lésungen anwenden wirden, um
den kiirzeren Abwicklungszeiten der meisten globalen Kapitalmérkte Rechnung zu tragen.

Die meisten der ermittelten Kosten im Zusammenhang mit der Umstellung auf T+1 wirden
sich kurzfristig bemerkbar machen und héngen mit den Investitionen zusammen, die flr die
Modernisierung, Standardisierung und Digitalisierung verschiedener Schritte des
Abwicklungsprozesses erforderlich sind. Andererseits deuten die von der ESMA gepriften
Elemente darauf hin, dass die Auswirkungen von T+1 in Bezug auf die Verringerung von
Risiken, Einsparungen bei Einschusszahlungen und eine Senkung der Kosten im
Zusammenhang mit der Angleichung an andere wichtige Rechtsordnungen weltweit
erhebliche Vorteile fir die Wettbewerbsfahigkeit der EU-Kapitalmérkte und fur den
Ubergang zur Spar- und Investitionsunion darstellen und letztlich die Effizienz der EU-
Kapitalmarkte verbessern und somit ihre Wettbewerbsfahigkeit auf globaler Ebene erhalten
wiirden?®,

Die Abwicklung von Wertpapiergeschéften auf der Basis T+1 ist in der EU technisch und
rechtlich bereits moglich. Daher kénnte die Koordinierung und Durchfuhrung der Umstellung
auf T+1 ganz in die Hande der EU-Wertpapierbranche gelegt werden. Allerdings wiirde die
hohere Komplexitat der EU-Finanzmaérkte —aufgrund der Zahl der beteiligten Akteure,
Systeme und Wahrungen— im Vergleich zu anderen Landern, die bereits zu T+1
ubergegangen sind, die Koordinierung des Prozesses fur die Branche extrem schwierig
machen und weder Rechts- noch Planungssicherheit bieten.

Diese Aspekte wurden auch in der am 15. Oktober 2024 verdffentlichten gemeinsamen
Erklarung der ESMA, der Kommission und der EZB zur Verkirzung des Standard-
Wertpapierabwicklungszyklus in der EU (im Folgenden ,gemeinsame Erklarung®)
hervorgehoben®?. In der gemeinsamen Erkldarung wird darauf hingewiesen, dass die EU
dringend einen koordinierten Ansatz verfolgen muss, wenn sie vermeiden will, dass die
negativen Auswirkungen der fehlenden Angleichung der Abwicklungszyklen an die

9 Einsparungen bei Einschiissen bezieht sich auf Einsparungen bei der Bereitstellung von Sicherheiten
zur Deckung des Gegenparteirisikos, dem die Marktteilnehmer ausgesetzt sind. Siehe ESMA-Bericht,
S.11, 37, 38 und Abschnitt 7.1.2 der dazugehdrigen Arbeitsunterlage zu den Vorteilen der T+1-
Abwicklung im Zusammenhang mit der Verringerung der Risiken, die mit den von der zentralen
Gegenpartei vorgeschriebenen Sicherheitsleistungen und Einschusszahlungen verbunden sind.

10 Siehe den ESMA-Bericht, S. 88.

1 Gemeinsame Erklidrung der ESMA, der Kommission und der EZB, ,,Shortening the standard securities
settlement cycle in the European Union: next steps®;
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-10/ESMA74-2119945925-2085 EC-ECB-
ESMA_High_level joint_statement T_1.pdf.
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wichtigsten internationalen Rechtsordnungen fortdauern und sich verstarken, und wenn sie
eine effiziente und wettbewerbsfahige Spar- und Investitionsunion gewahrleisten will.

Entsprechend soll mit diesem Vorschlag sichergestellt werden, dass alle Beteiligten gentigend
Zeit haben, um sich vorzubereiten und koordiniert und fristgerecht auf T+1 umzustellen.

Es wird daher vorgeschlagen, dass die EU auf einen kirzeren Abwicklungszyklus umstellt,
der vorsieht, dass die Abwicklung von Geschéften, die derzeit auf der Basis T+2 abgewickelt
werden, spatestens am ersten Geschéftstag nach dem Abschlusstag erfolgt. Dies wirde
Zentralverwahrer, die technisch bereits dazu in der Lage sind, nicht daran hindern, Geschéfte
direkt am Handelstag abzuwickeln.

. Koharenz mit den bestehenden Vorschriften in diesem Bereich

Der Vorschlag zielt darauf ab, die CSDR zu dndern und einen T+1-Abwicklungszyklus in der
Européischen Union einzufihren, um die Effizienz der Abwicklung zu verbessern, die
Wettbewerbsféhigkeit zu erhdhen und die Risiken fur die Finanzstabilitat zu verringern. Die
vorgeschlagenen Anderungen der Rechtsvorschriften wiirden zur Entwicklung einer
effizienteren Nachhandelslandschaft in der EU beitragen, die mit den Zielen des CSDR
Refit'? im Einklang steht. Dariiber hinaus harmoniert dieser Vorschlag mit dem Ziel der
Kommission, eine Spar- und Investitionsunion aufzubauen, um den Kapitalfluss in der EU
zum Nutzen von Verbrauchern, Investoren und Unternehmen zu erleichtern. Die
Wertpapierabwicklung steht im Mittelpunkt der Kapitalmérkte. Eine schnelle, effiziente und
zuverlassige Abwicklung ist daher eine wesentliche Voraussetzung fiir den Ausbau der Spar-
und Investitionsunion. Ein kurzerer Abwicklungszyklus wiirde die Attraktivitat der EU-
Mérkte erhéhen und wichtige Vorteile bringen, insbesondere die Verringerung von Risiken,
Einsparungen bei Einschusszahlungen und eine Senkung der Kosten, die durch
Abweichungen von anderen wichtigen Rechtsordnungen weltweit entstehen.

. Kohéarenz mit der Politik der Union in anderen Bereichen

Diese Initiative soll die breitere Agenda der Kommission erganzen, um die EU-Kapitalmarkte
wettbewerbs- und widerstandsfahiger zu machen. Ein wettbewerbsorientiertes und effizientes
Nachhandelsumfeld, in dem der Abwicklungszyklus eine zentrale Rolle spielt, ist ein
wesentliches Element zur Erreichung der Ziele der Spar- und Investitionsunion. Ein
uneingeschrankt funktionierender integrierter Kapitalmarkt wird es der EU-Wirtschaft
ermoglichen, nachhaltig zu wachsen und wettbewerbsféhiger zu sein. Dieses Ziel steht mit
den strategischen Prioritaten der Kommission in Einklang, bei der es darum geht, die richtigen
Bedingungen fir die Schaffung neuer Arbeitsplatze, fir Wachstum und Investitionen
herzustellen.

2. RECHTSGRUNDLAGE, SUBSIDIARITAT UND VERHALTNISMABIGKEIT
. Rechtsgrundlage

Rechtsgrundlage dieses Vorschlags ist Artikel 114 des Vertrags uber die Arbeitsweise der
Europdischen Union, welcher auch die Rechtsgrundlage fir die CSDR bildet. Hauptziel der

12 Verordnung (EU) 2023/2845 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur
Anderung der Verordnung (EU) Nr.909/2014 im Hinblick auf die Abwicklungsdisziplin, die
grenziberschreitende Erbringung von Dienstleistungen, die aufsichtliche Zusammenarbeit, die
Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen und Anforderungen an Zentralverwahrer in Drittlandern
und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 (ABI. L, 2023/2845, 27.12.2023).
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CSDR st die Verbesserung der Sicherheit und Effizienz der Wertpapierabwicklung und der
Abwicklungsinfrastrukturen in der EU. Mit dieser Initiative wird vorgeschlagen, die Dauer
des Abwicklungszyklus in der Union zu tberarbeiten und ihn von zwei auf einen Geschéftstag
nach dem Abschlusstag zu verkirzen. Der entsprechende Legislativvorschlag wirde daher auf
der gleichen Rechtsgrundlage angenommen.

. Subsidiaritat (bei nicht ausschliel3licher Zustandigkeit)

Nach dem in Artikel 5 Absatz 3 des Vertrags Uber die Europdische Union verankerten
Subsidiaritatsprinzip wird die Union in den Bereichen, die nicht in ihre ausschliel3liche
Zustandigkeit fallen, nur tétig, sofern und soweit die Ziele der in Betracht gezogenen
MaRnahmen von den Mitgliedstaaten weder auf zentraler noch auf regionaler oder lokaler
Ebene ausreichend verwirklicht werden kdnnen, sondern wegen ihres Umfangs oder ihrer
Wirkungen auf Unionsebene besser zu verwirklichen sind.

Die Ziele der CSDR — namlich die Festlegung einheitlicher Anforderungen fur die Lieferung
und Abrechnung von Finanzinstrumenten in der EU sowie von Vorschriften flr die
Organisation und Fuhrung von Zentralverwahrern und die Forderung einer sicheren,
effizienten und reibungslosen Lieferung und Abrechnung — kdnnen von den Mitgliedstaaten
alleine nicht ausreichend verwirklicht werden. Dies wurde 2014 bei der Verabschiedung der
CSDR und 2023 bei der Verabschiedung der Anderung der CSDR (CSDR Refit) von den
gesetzgebenden Organen eingerdumt.

Insbesondere wurde mit der CSDR ein verpflichtender Abwicklungszeitraum fur die meisten
Geschéafte mit Ubertragbaren Wertpapieren eingefihrt, die an einem Handelsplatz in der EU
ausgefuhrt werden, namlich zwei Geschéftstage nach dem Abschlusstag. Es ist daher
angezeigt, dass die Verkirzung dieses Abwicklungszeitraums durch dasselbe
Rechtsinstrument vorgenommen wird.

Fur diesen Ansatz spricht auch die Fragmentierung der EU-Nachhandelsinfrastrukturen und
die Unterschiede zwischen den Kapitalmérkten und Rechtsrahmen der Mitgliedstaaten, die
eine gemeinsame Umstellung auf T+1 erschweren wiirden, wenn sie nicht auf EU-Ebene
koordiniert wird. Die Anwendung unterschiedlicher Praktiken durch Zentralverwahrer und
Handelsplatze in der EU zur Angleichung an die globalen Abwicklungszeitraume wirde
Komplexitat und Risiken mit sich bringen, die die EU-Kapitalmérkte weiter fragmentieren
und ungunstige Bedingungen flr Teilnehmer und Anleger schaffen. Daher kann das Ziel
dieser Initiative, den Abwicklungszyklus in der Union zu verkirzen und somit Diskrepanzen
zur globalen Wirtschaft zu beseitigen, um die Wettbewerbsfahigkeit und Effizienz des
Nachhandelsumfelds der EU zu starken, von den Mitgliedstaaten allein nicht ausreichend
verwirklicht werden. Diese Ziele lassen sich angesichts des Umfangs der Mallnahmen im
Einklang mit dem Grundsatz der Subsidiaritdt gemaR Artikel 5 Absatz 3 des Vertrags iber die
Europdische Union besser auf EU-Ebene verwirklichen.

. Verhaltnismaligkeit

Mit dem Vorschlag sollen die Diskrepanzen zwischen den Abwicklungszeitraumen in der EU
und anderen Landern auf verhaltnismé&Rige, wirksame und effiziente Weise beseitigt werden.

Eine Verklrzung des Abwicklungszyklus wirde zu einer strkeren Angleichung an die
globalen Markte fihren, die Prozesse fiir alle grenziiberschreitenden Marktteilnehmer
erheblich straffen und die Risiken und Kosten flr Wertpapiere verringern, die gleichzeitig in
T+1-Landern und in der EU notiert sind oder gehandelt werden. Aufgrund der Vielzahl der
verschiedenen Akteure, Systeme und Wahrungen, die am EU-Finanzmarkt beteiligt sind, wére
eine Umstellung der Mitgliedstaaten auf T+1 im Alleingang schwierig, ineffizient und
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kostspieliger. Malinahmen auf EU-Ebene sind notwendig, um das Ziel der Einflihrung eines
kirzeren Abwicklungszyklus in der EU zu erreichen und die damit verbundenen Vorteile
nutzbar zu machen. Dieser VVorschlag geht nicht Uber das fur die Verwirklichung seiner Ziele
erforderliche Mal} hinaus.

. Woahl des Instruments

Die CSDR ist eine Verordnung und muss somit durch ein Rechtsinstrument gleicher Art
geédndert werden.

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

In Anbetracht der Art und Dringlichkeit der Initiative, die eine gezielte Anderung von
Artikel 5 Absatz 2 CSDR zur Einfuhrung eines kiirzeren Abwicklungszyklus in der Union
betrifft, und der damit verbundenen vorbereitenden  Arbeiten hielten die
Kommissionsdienststellen eine Ex-post-Bewertung der bestehenden Rechtsvorschriften nicht
fir angebracht. Bei der Ausarbeitung der Arbeitsunterlage zu diesem Vorschlag haben die
Kommissionsdienststellen die Auswirkungen der angestrebten Anderung im Lichte der
internationalen Entwicklungen analysiert und die Riickmeldungen der Interessentrager sowie
die Analyse im ESMA-Bericht berucksichtigt.

. Konsultation der Interessentrager

Die Kommission hat die Interessentrager wahrend des gesamten Prozesses der Ausarbeitung
des vorliegenden Vorschlags konsultiert. Im Einzelnen wurden folgende Konsultationen
durchgefihrt:

o Von der Kommission am 25.Januar 2024 veranstalteter Roundtable®® zur
Umstellung auf einen kirzeren Abwicklungszyklus in der EU. Zu den Teilnehmern
gehorten hochrangige Vertreter aus verschiedenen Sektoren der Branche
(Kauferseite*, Verkauferseite!®, Kleinanleger, Marktinfrastrukturen), von fiihrenden
Regulierungsbehorden sowie des Europdischen Parlaments und der Européischen
Zentralbank. Obwohl es unterschiedliche Ansichten gab, sprach sich die Mehrheit
der Teilnehmer fiir eine Anderung der Rechtsvorschriften aus, um die Umstellung
auf T+1 zu ermdglichen. Sie erkannten an, dass die Umstellung auf einen kirzeren
Abwicklungszyklus vor allem langfristig Vorteile bringen konne, diese jedoch
schwer zu quantifizieren seien. Sie vertraten die Auffassung, dass die kurzfristigen
Vorteile in erster Linie durch eine Angleichung an andere Lander, insbesondere an
die USA, und durch Einsparungen bei Einschusszahlungen erzielt wirden, wéhrend
die wichtigsten mittel- bis langfristigen Vorteile ein hoherer Automatisierungsgrad

13 »Roundtable on shortening the settlement cycle in the EU®“, 25.Januar 2024,
https://finance.ec.europa.eu/events/roundtable-shortening-settlement-cycle-eu-2024-01-25_en.
14 Die Kéuferseite besteht aus den Marktteilnehmern, die Wertpapiere kaufen. Dazu gehdren

Versicherungsgesellschaften, Investmentfonds, Hedgefonds und Pensionsfonds, die Wertpapiere fir
eigene Rechnung oder fur Anleger mit dem Ziel erwerben, eine Rendite zu erzielen.

15 Die Verkduferseite besteht aus dem Teil der Finanzmarkte, der Wertpapiere verkauft. Die
Verkauferseite ist an der Auflegung, der Vermarktung und dem Verkauf von Aktien, Anleihen, Devisen
und anderen Finanzinstrumenten beteiligt. Die Verkauferseite besteht aus Investmentbanken oder
Market-Makern, die Liquiditat bereitstellen.

DE



DE

der gesamten Abwicklungskette und die dauerhafte Wettbewerbsféhigkeit der EU-
Kapitalmérkte waren. Die Teilnehmer waren nahezu einstimmig der Auffassung,
dass eine Koordinierung zwischen den européischen Rechtsordnungen notwendig
sei. Konsens bestand auch dariiber, dass eine Diskrepanz zwischen der EU und den
USA auf lange Sicht nicht tragbar ist. Eine informelle Umfrage, die wéhrend des
Roundtable zum Termin fur eine moégliche Umstellung durchgefuhrt wurde, ergab,
dass die Mehrheit (54 %) eine Umstellung im Zeitraum 2027/2028 beflirwortete,
wéhrend sich 34 % flr eine frihere Umstellung und 12 % fir eine spatere
Umstellung aussprachen.

Am 5. September 2024 fand eine Sitzung mit Sachverstandigen der
Mitgliedstaaten statt, auf der eine mégliche Verkirzung des Abwicklungszyklus in
der EU erortert wurde'®. Die iiberwiegende Mehrheit der Mitgliedstaaten sprach sich
fiir eine Verkurzung des Abwicklungszyklus auf T+1 aus und vertrat die Auffassung,
dass eine Umstellung auf T+1 zu einer effizienteren und zlgigeren Abwicklung
fuhren und die Attraktivitat der EU-Kapitalmarkte fir Anleger erhohen wirde.
AuBerdem wirde sich die Stabilitdt der Markte verbessern und die Liquiditét
aufgrund einer Verringerung der mit der Abwicklung verbundenen Risiken und
Kosten effizienter genutzt werden. Die Mitgliedstaaten waren ferner der Ansicht,
dass die MaRnahme durch eine Anderung der CSDR signalisiert werden sollte. Sie
bevorzugten eine gleichzeitig fir alle Finanzinstrumente geltende Umstellung
gegeniber einer stufenweisen Umstellung. Schliellich betonten sie, dass fiir die
Umstellung auf T+1 eine griindliche Vorbereitung, einschlieBlich der Ausarbeitung
eines detaillierten Fahrplans, unerlasslich sei.

Einholung und Nutzung von Expertenwissen

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

ESMA:

Ruckmeldungen zu einer dreimonatigen Sondierung zur Verkiirzung des
Abwicklungszyklus, die von der ESMA am 5. Oktober 2023 eingeleitet wurde und
zu der 81 Ruckmeldungen eingingen; die eingegangenen Rickmeldungen wurden
zusammengefasst und am 21. Marz 2024 veroffentlicht!’

Ergebnisse des am 4. Dezember 2023 von der ESMA veranstalteten Workshops mit
Vertretern der Branche®®

Ergebnisse der von der ESMA am 10.Juli 2024 veranstalteten offentlichen
Anhorung®® und

Bericht der ESMA gemaR Artikel 74 Absatz 3 CSDR, der der Kommission am
18. November 2024 ubermittelt wurde
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Das  Protokoll der Sitzung ist unter  https://ec.europa.eu/transparency/expert-groups-
register/screen/meetings/consult?lang=de&meetingld=57182 abrufbar.

ESMA, ,,Feedback statement — Call for evidence on shortening the settlement cycle®, 21. Marz 2024;
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-03/ESMA74-2119945925-

1959 Feedback statement_of the Call for_evidence on_shortening_the settlement_cycle.pdf.

Siehe den ESMA-Bericht.

Offentliche Anhorung der ESMA zur Verkiirzung des Abwicklungszyklus, 10. Juli 2024,
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Beratergruppe zu Marktinfrastrukturen fur Wertpapiere und Sicherheiten
(Advisory Group on Market Infrastructures for Securities and Collateral —im
Folgenden ,,AMISeCo%). Auf ihrer Plenarsitzung am 26. Juni 2024 betonte die
AMISeCo, die das Eurosystem in Fragen der Finanzmarktinfrastrukturen berat, dass
ein Prozess erforderlich sei, um i) einen Zeitplan fur die Umsetzung der Umstellung
auf T+1 in der EU auszuarbeiten, ii) zu Uberwachen, ob der Markt bereit fur die
Umstellung ist, und iii) Bereiche zu ermitteln, in denen Losungen entwickelt werden
missen. Die Mehrheit der Teilnehmer der Sitzung der AMISeCo vertrat die
Auffassung, dass die EU nicht auf eine formale Kosten-Nutzen-Analyse warten
sollte, und forderte die EU-Entscheidungstrager nachdriicklich auf, so bald wie
moglich die Absicht zum Vollzug der Umstellung und einen Termin fir die
Umstellung zu signalisieren. Daruber hinaus fordert die AMISeCo, so bald wie
maglich ein Gremium zur Koordinierung der Umstellung einzusetzen?.

European T+1 Industry Task Force: Die Task Force, deren Mitglieder Vertreter
der Kauferseite, der Verkauferseite und der Marktinfrastrukturen sind?, wurde im
Juli 2023 von den Marktteilnehmern eingesetzt, um eine branchenweite Einigung zu
erzielen und ihre Ansichten zu den Auswirkungen der Umstellung auf T+1 in den
USA auf die EU-Akteure sowie zu einer moglichen Umstellung auf T+1 in der EU
darzulegen. Die Einsetzung der Task Force erfolgte auf der Grundlage eines Berichts
der Association for Financial Markets in Europe (AFME) Uber die potenziellen
Vorteile und Herausforderungen der Umstellung auf T+1 in Europa??. Der Bericht
kommt zu dem Schluss, dass viele der Vorteile und Herausforderungen, die die
Umstellung auf T+1 mit sich gebracht hat, auch fiir die européischen Mérkte gelten
wirden. In Anbetracht der Beschaffenheit der européischen Markte, die im Vergleich
zu den USA viele verschiedene Wahrungen, Marktinfrastrukturen und zu
koordinierende Akteure aufweisen, wére die Umsetzung jedoch komplexer als in den
USA. Die Task Force veroffentlichte im Oktober 2024 einen zweiten Bericht®, in
dem sie ihre Unterstitzung fur eine Umstellung auf T+1 in der EU bekraftigte und
die potenziellen Vorteile in Form von Effizienzsteigerungen und einer Verringerung
der Risiken anerkannte. Nach ihrer Einschéatzung ist die Umstellung auf T+1 ein
komplexes, mehrjahriges Unterfangen, das die Zusammenarbeit aller Interessentréger
aus der Branche erfordert, um sicherzustellen, dass keine neuen Risiken entstehen
und auch die Effizienz, Liquiditat und Funktionsweise des EU-Wertpapiermarkts
nicht beeintrachtigt werden. Was den Geltungsbereich betrifft, so sprach sich die
Task Force fir eine Angleichung an den Geltungsbereich der CSDR aus, allerdings
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Siehe das Protokoll der Sitzung der Beratergruppe zu Marktinfrastrukturen fir Wertpapiere und
Sicherheiten (AMISeCo) vom 25.Juni 2024, Punkt 4 —Mdgliche Verkirzung des Standard-
Wertpapierabwicklungszyklus (T+21). Link:
https://www.ecb.europa.eu/paym/groups/shared/docs/dbdad-2024-06-25-ami-seco-meeting-outcome-
final.pdf.

Siehe ,,Terms of reference of the EU T+1 Industry taskforce®; https://www.afme.eu/key-issues/t-1.
Bericht der AFME, ,,T+1 Settlement in Europe: Potential Benefits and Challenges, September 2022;
https://www.afme.eu/Portals/0/DispatchFeaturedimages/AFME_Tplus1Settlement_2022_04.pdf.
High-level Roadmap for Adoption of T+1 in EU Securities Markets — European T+1 Industry Task
Force  Oktober 2024  (https://www.afme.eu/publications/reports/details/high-level-roadmap-for-
adoption-of-t1-in-eu-securities-markets).
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unter Ausschluss von Wertpapierfinanzierungsgeschaften?®. Die Mitglieder der Task
Force vertraten generell die Auffassung, dass nach der Bekanntgabe eines konkreten
Termins fir die Umstellung ein Ubergangszeitraum von 24 bis 36 Monaten
erforderlich sei, um der Komplexitdt der Marktinfrastrukturlandschaft in der EU
Rechnung zu tragen. Es wurden unterschiedliche Ansichten dazu gedufRert, ob das
zweite Halbjahr 2027, wie fir die Umstellung im Vereinigten Konigreich
vorgesehen, auch flr die EU ein realistischer Zeitpunkt fir die Umsetzung in der EU
sein konnte. Die Task Force befiirwortete weiterhin nachdrucklich ein koordiniertes
Vorgehen in der gesamten Region Europa, einschliel}lich des EWR, des Vereinigten
Konigreichs und der Schweiz.

Ergénzt wurden die vorstehenden Ausfiihrungen durch teilweise vertrauliche quantitative und
qualitative Informationen verschiedener Finanzmarktteilnehmer auf bilateralen Sitzungen.

. Folgenabschatzung

Da angesichts der internationalen Entwicklungen dringender Handlungsbedarf besteht, haben
die Kommissionsdienststellen beschlossen, eine Arbeitsunterlage zu erstellen, in der die
Auswirkungen einer Umstellung auf einen kirzeren Abwicklungszyklus in der EU analysiert
werden. Es wurde eine Ausnahme von der Verpflichtung zur Erstellung einer vollstandigen
Folgenabschdtzung zugelassen. In der Arbeitsunterlage wurde der ESMA-Bericht
berucksichtigt, in dem die Kosten und der Nutzen eines kiirzeren Abwicklungszyklus in der
EU bewertet wurden. In der Arbeitsunterlage wird darauf hingewiesen, dass eine starkere
Automatisierung und Standardisierung der zentralen Backoffice- und Nachhandelsprozesse,
einschlieBlich einer wesentlich starkeren Nutzung der vollautomatisierten Abwicklung,
erforderlich sein wird, um die Umstellung auf T+1 zu ermdglichen. In der Arbeitsunterlage
heiRt es ferner, dass der Umfang des Investitionsbedarfs von Marktteilnehmer zu
Marktteilnehmer unterschiedlich sein wird, je nach Geschaftsmodell, Anzahl der
Zentralverwahrer und zentralen Gegenparteien, mit denen sie verbunden sind, und je
nachdem, ob bereits Investitionen flr die Angleichung an T+1 in anderen Landern getéatigt
wurden. Ferner wurde betont, dass diese zumeist einmaligen Kosten im Laufe der Zeit durch
die langfristigen Vorteile geringerer Gegenpartei- und Marktrisiken, einer effizienteren und
zugigeren Abwicklung und einer grofReren Attraktivitdt der EU-Kapitalmérkte fur Anleger
aufgewogen werden dirften. AbschlieBend heiflt es, dass angesichts des fragmentierten
Charakters der EU-Kapitalméarkte die Koordinierung und Zusammenarbeit der
Marktteilnehmer nicht nur hilfreich, sondern unerldsslich ist, um einen reibungslosen
Ubergang zu T+1 zu gewéhrleisten.

. Effizienz der Rechtsetzung und Vereinfachung

Ziel der Initiative ist es, die Wettbewerbsfahigkeit und Attraktivitdt des Nachhandels in der
EU durch die Einfuhrung eines kirzeren Abwicklungszyklus in der EU zu verbessern. Sie
zielt also nicht darauf ab, den Regelungsaufwand und die Kosten per se zu verringern. Die
Kosten im Zusammenhang mit der Umstellung auf T+1 wirden sich kurzfristig bemerkbar
machen und hangen mit den Investitionen zusammen, die fur die Modernisierung,
Standardisierung und Digitalisierung verschiedener Schritte des Abwicklungsprozesses
erforderlich sind. Diese Kosten wirden von den Finanzunternehmen getragen. Die zu
erwartenden Vorteile, wie z. B. ein hoherer Automatisierungsgrad und eine gesteigerte
Effizienz, die Verringerung von Risiken, Einsparungen bei Einschiissen und der Wegfall von

2 Der ESMA-Bericht kommt jedoch zu dem Schluss, dass Wertpapierfinanzierungsgeschéfte nicht vom
derzeitigen Geltungsbereich gemafi Artikel 5 Absatz 2 CSDR ausgenommen werden sollten.
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Kosten und Reibungsverlusten im Zusammenhang mit den Diskrepanzen, dirften jedoch im
Laufe der Zeit die meist einmaligen Kosten, die sich aus im Zuge einer Umstellung auf T+1
notwendigen Investitionen ergeben, bei Weitem Uberwiegen.

. Grundrechte

Die EU hat sich hohen Standards fiir den Schutz der Grundrechte verschrieben und ist
Unterzeichnerin zahlreicher Konventionen zum Schutz der Menschenrechte. Der Vorschlag
durfte 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 gehdrenden Charta der Grundrechte der Européischen Union und der
Européischen Menschenrechtskonvention niedergelegt sind.

4. AUSWIRKUNGEN AUF DEN HAUSHALT
Der Vorschlag hat keine Auswirkungen auf den Haushalt der Européischen Union.

S. WEITERE ANGABEN

. Durchfuhrungsplane sowie Monitoring-, Bewertungs- und
Berichterstattungsmodalitaten

Dieser Vorschlag erfordert weder einen Durchfiihrungsplan noch sieht er Monitoring-,
Bewertungs- und Berichterstattungsmodalitaten vor.

. Ausfuhrliche Erlauterung einzelner Bestimmungen des VVorschlags

Mit Artikel 1 wird Artikel 5 Absatz 2 CSDR geandert, wonach fur Geschéfte, die in den
Geltungsbereich des Artikels 5 Absatz 2 fallen®, der vorgesehene Abwicklungstag spatestens
der erste Geschaftstag nach dem betreffenden Abschluss ist. Der Geltungsbereich von
Artikel 5 Absatz 2 wird durch diesen Vorschlag nicht gedndert.

% Geschéfte, die in den Geltungsbereich von Artikel 5 Absatz 2 fallen, sind Geschéfte mit (ibertragbaren
Wertpapieren nach Absatz 5 Absatz 1, die an Handelsplatzen ausgefiihrt werden, ausgenommen
Geschéfte, die privat abgeschlossen, aber an einem Handelsplatz ausgefiihrt werden, Geschafte, die
zwar bilateral ausgefiihrt, aber einem Handelsplatz gemeldet werden, oder das erste Geschaft, wenn die
betreffenden libertragbaren Wertpapiere erstmals im Effektengiro eingebucht werden.
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2025/0022 (COD)
Vorschlag fir eine

VERORDNUNG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 in Bezug auf eine Verkiirzung des

Abwicklungszyklus in der Union

(Text von Bedeutung fur den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestutzt auf den Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union, insbesondere auf
Artikel 114,

auf Vorschlag der Européischen Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,

nach Stellungnahme der Europaischen Zentralbank?®,

nach Stellungnahme des Europaischen Wirtschafts- und Sozialausschusses?’,

gemall dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren,

in Erwégung nachstehender Griinde:

1)

)

Artikel 5 Absatz2 der Verordnung (EU)  Nr.909/2014?® regelt die
Abwicklungsperiode fur die meisten Geschafte mit tibertragbaren Wertpapieren, die an
Handelsplatzen ausgefiihrt werden. VVon bestimmten Ausnahmen abgesehen, ist der
vorgesehene Abwicklungstag spétestens der zweite Geschéftstag nach dem
betreffenden Abschluss. Dieser Zeitraum wird als ,,Abwicklungszyklus“ bezeichnet.
Die Anforderung, dass die Abwicklung spatestens am zweiten Geschaftstag nach dem
betreffenden Abschluss erfolgen muss, wird als ,,T+2-Abwicklungszyklus* oder kurz
,, 112 bezeichnet.

Langere Abwicklungsperioden bei Geschdften mit Ubertragbaren Wertpapieren
erhéhen das Risiko fiir die Teilnehmer an den Geschaften und schranken fur Kéufer
und Verkédufer die Maoglichkeiten ein, andere Geschafte zu tatigen. Aus diesen
Grinden sind viele Drittlander zu einem Abwicklungszeitraum von einem
Geschéftstag nach dem betreffenden Abschluss (,,T+1) libergegangen, stellen gerade
um oder planen die Umstellung. Der weltweite Ubergang zu kirzeren
Abwicklungszeitrdumen flhrt jedoch zu Diskrepanzen zwischen den Finanzmarkten
der Union und den globalen Finanzmarkten. Diese Diskrepanzen werden sich

26
27
28

ABI.C ...

ABI. C ...

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

(4)

(5)
(6)

(7)

verstarken, je mehr Lander zur T+1-Abwicklung Ubergehen, und die mit solchen
Diskrepanzen verbundenen Kosten fur die Marktteilnehmer in der Union werden
steigen.

In ihrem am 18. November 2024 veroffentlichten Bericht Gber die Angemessenheit
einer Verkirzung des Abwicklungszyklus in der Europdischen Union kam die
Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde zu dem Schluss, dass eine
Verkirzung des Abwicklungszyklus in der Union auf T+1 die Risiken auf dem Markt,
insbesondere im Hinblick auf Gegenpartei- und Volatilitatsrisiken, erheblich
verringern und Kapital freisetzen wirde, das nicht mehr fur Einschusszahlungen
benotigt wird. T+1 wirde es den Kapitalmérkten der Union auch ermdglichen, mit der
Entwicklung anderer globaler Mérkte Schritt zu halten und die Kosten zu beseitigen,
die durch die derzeitige Inkongruenz der Abwicklungszeitrdume entstehen. Dies
wirde auch zur weiteren Harmonisierung der Standards und Marktpraktiken bei
KapitalmalBnahmen in der Union und generell zur Wettbewerbsfahigkeit der
Kapitalmarkte der Union beitragen. Die Kommission teilt diese Schlussfolgerungen.

Daher ist es angezeigt, eine gezielte Anderung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014
vorzunehmen, um den derzeitigen verpflichtenden Abwicklungszyklus auf einen Tag
nach dem Abschlusstag zu verkiirzen. Eine solche Verkiirzung des Abwicklungszyklus
wirde die Zentralverwahrer nicht daran hindern, Geschafte freiwillig direkt am
Handelstag abzuwickeln, sofern dies technisch moglich ist.

Die Verordnung (EU) Nr. 909/2014 sollte daher entsprechend geéndert werden.

Da das Ziel dieser Verordnung, ndmlich einen kirzeren Abwicklungszyklus in der
Union einzufiihren, von den Mitgliedstaaten nicht in ausreichendem Umfang
verwirklicht werden kann und wegen des Umfangs und der Wirkungen besser auf
Unionsebene zu verwirklichen ist, kann die Union im Einklang mit dem in Artikel 5
des Vertrags Uber die Europdische Union verankerten Subsidiaritatsprinzip tatig
werden. Entsprechend dem in demselben Artikel genannten Grundsatz der
VerhaltnismaRigkeit geht diese Verordnung nicht tber das fiur die Verwirklichung
dieser Ziele erforderliche Mal3 hinaus.

Um sicherzustellen, dass alle einschldgigen Interessentrager ausreichend vorbereitet
und in der Lage sind, koordiniert und fristgerecht auf eine T+1-Abwicklung
umzustellen, sollte der Geltungsbeginn dieser Verordnung verschoben werden —

HABEN FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Artikel 1
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014

Artikel 5 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 erhalt folgende Fassung:

»(2) Im Fall von Geschaften mit Gbertragbaren Wertpapieren nach Absatz 1, die
an Handelsplatzen ausgefiihrt werden, ist der vorgesehene Abwicklungstag
spatestens der erste Geschéaftstag nach dem betreffenden Abschluss. Diese
Anforderung gilt weder fir Geschéafte, die privat abgeschlossen, aber an einem
Handelsplatz ausgefiihrt werden, noch fiir Geschéfte, die zwar bilateral
ausgefiihrt, aber einem Handelsplatz gemeldet werden, noch fir das erste
Geschéaft, wenn die betreffenden Ubertragbaren Wertpapiere nach Artikel 3
Absatz 2 erstmals im Effektengiro eingebucht werden.*
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Artikel 2
Inkrafttreten und Anwendung

Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der
Europaischen Union in Kraft.

Sie gilt ab dem 11. Oktober 2027.

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

Geschehen zu Briissel am

Im Namen des Europdischen Parlaments  Im Namen des Rates
Der Prasident Der Prasident
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