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BEGRUNDUNG

1. KONTEXT DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

Mit der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 (im Folgenden ,,CSDR*)! werden die Durchfiihrung
von Wertpapierlieferungen und -abrechnungen in der Union und die Vorschriften fiir
Zentralverwahrer harmonisiert. Eines der Ziele der CSDR besteht darin, Anreize fiir ein hohes
MaB an Abwicklungseffizienz bei Wertpapiergeschéften zu schaffen. Mit Kapitel III der
CSDR  (,,Abwicklungsdisziplin®) werden MalBnahmen eingefithrt, um gescheiterte
Abwicklungen zu verhindern und dagegen vorzugehen sowie die Marktteilnehmer dazu
anzuhalten, ihre Geschifte am vorgesehenen Abwicklungstag abzuwickeln. Diese
MaBnahmen, die gemeinhin als Regelung zur Abwicklungsdisziplin bezeichnet werden, sind
von entscheidender Bedeutung, um die Finanzstabilitit, die Wettbewerbsfahigkeit des EU-
Kapitalmarkts und seine Attraktivitét fiir Sparer und Anleger gleichermallen zu gewihrleisten.
Eine wirksame, effiziente und verhdltnisméfige Regelung zur Abwicklungsdisziplin steht im
Einklang mit den Zielen der Spar- und Investitionsunion®, die darauf abzielt, die Art und
Weise zu verbessern, wie das Finanzsystem der EU Ersparnisse in produktive Investitionen
lenkt, wodurch sowohl Biirgern als auch Unternehmen ein breiteres Spektrum an effizienten
Investitionen und Finanzierungsmoglichkeiten geboten wiirde.

Die Regelung zur Abwicklungsdisziplin kombiniert MaBnahmen zur Verhinderung (Artikel 6
CSDR) und zum Vorgehen gegen gescheiterte Abwicklungen (Artikel 7 und 7a CSDR). Die
technischen Einzelheiten der Regelung zur Abwicklungsdisziplin sind im Sekundérrecht,
insbesondere in der Delegierten Verordnung (EU) 2018/1229 der Kommission®, festgelegt.

Mit der Verordnung (EU) 2023/2845* (im Folgenden ,,CSDR-Refit), die am 16. Januar 2024
in Kraft trat, wurden Artikel 6 Absatz 5 und Artikel 7 Absatz 10 CSDR geéndert, indem zwei
Mandate fiir die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) eingefiihrt
wurden, um in enger Abstimmung mit den Mitgliedern des Europdischen Systems der
Zentralbanken (ESZB) Entwiirfe technischer Regulierungsstandards (RTS) auszuarbeiten.
Insbesondere muss die ESMA gemdll Artikel 6 Absatz5 CSDR die MafBlnahmen zur
Verhinderung gescheiterter Abwicklungen festlegen, um die Abwicklungseffizienz zu
erhohen, und gemifB Artikel 7 Absatz 10 CSDR unter anderem die Einzelheiten des Systems
zur Uberwachung gescheiterter Abwicklungen festlegen.

Die EU hat kiirzlich auch beschlossen, den Abwicklungszyklus fiir Wertpapiergeschéifte auf
einen Tag nach dem Handelstag zu verkiirzen (den sogenannten T+1); die entsprechende
Anderung der CSDR gilt ab dem 11. Oktober 2027°. Es besteht ein enger Zusammenhang
zwischen den Anderungen, die erforderlich sind, um die Umstellung auf die T+1-Abwicklung

! Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Europidischen Parlaments und des Rates vom 23. Juli 2014 zur
Verbesserung der Wertpapierlieferungen und -abrechnungen in der Europdischen Union und iiber
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).

»Opar- und Investitionsunion — Eine Strategie zur Forderung von Wohlstand und wirtschaftlicher
Wettbewerbsfahigkeit in der EU*, COM(2025) 124 final.

3 Delegierte  Verordnung (EU) 2018/1229 der Kommission im Hinblick auf technische
Regulierungsstandards zur Abwicklungsdisziplin.
4 Verordnung (EU) 2023/2845 zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 im Hinblick auf die

Abwicklungsdisziplin, die grenziiberschreitende Erbringung von Dienstleistungen, die aufsichtliche
Zusammenarbeit, die Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen und Anforderungen an
Zentralverwahrer in Drittlandern.

5 Verordnung (EU) 2025/2075 zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 in Bezug auf einen
verkiirzten Abwicklungszyklus in der Union.
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zu ermoglichen, und Verbesserungen bei der Abwicklungseffizienz. Die Umsetzung
schnellerer Abwicklungszyklen erfordert eine hdhere Effizienz, um Nachhandelsprozesse
innerhalb eines kiirzeren Zeitfensters durchfiihren zu konnen. Die Interessentriger®
argumentieren, dass eine Umstellung von der derzeitigen T+2-Abwicklung auf T+1 die
verfiigbare Nachhandelsbearbeitungszeit zwischen dem Ende des Handelsfensters und dem
Beginn des Abwicklungsfensters auf zwei Kerngeschiftsstunden verringern konnte. Daher
erfordert die Verkiirzung des Abwicklungszyklus Anpassungen wihrend des gesamten
Nachhandelsprozesses durch die Standardisierung von Marktkonventionen und die
Automatisierung von Prozessen. Dadurch konnen Geschéfte bis T+1 abgewickelt werden, und
es werden Geldstrafen fiir gescheiterte Geschéfte vermieden.

In ihrem Bericht’ iiber die Vor- und Nachteile einer solchen Umstellung legte die ESMA eine
Reihe notwendiger Anpassungen dar®, um eine T+1-Abwicklung zu ermdglichen. Dariiber
hinaus verdffentlichte der T+1-Branchenausschuss, der die Marktvorbereitungen fiir die T+1-
Abwicklung iiberwacht, einen T+1-Fahrplan®. In diesem Fahrplan, der den derzeitigen
Marktregelungen Rechnung trigt, werden die wichtigsten Prozessdnderungen und
Verbesserungen dargelegt, die erforderlich sind, um T+1 auf dem EU-Kapitalmarkt
erfolgreich umzusetzen. Die ESMA hat die in diesem Fahrplan enthaltenen Empfehlungen des
T+1-Branchenausschusses berticksichtigt, sich jedoch dafiir entschieden, in ihren Entwurf fiir
technische Regulierungsstandards nur jene Punkte aufzunehmen, die nicht durch Maflnahmen
der Branche gelost werden konnen und ein regulatorisches Eingreifen erfordern. Die Behorde
hat die Branchenempfehlungen hinsichtlich der Abgleich-, Bestitigungs- und
Abwicklungsprozesse beriicksichtigt, da ein kohdrenter Ubergang der Branche zur
elektronischen Kommunikation und Verarbeitung die grofften Vorteile fiir die
Abwicklungseffizienz und eine erfolgreiche Umstellung auf kiirzere Abwicklungsfristen
bietet.

Auf dieser Grundlage legte die ESMA der Kommission am 13. Oktober 2025 einen Entwurf
eines technischen Regulierungsstandards vor, in dem vorgeschlagen wird, die bestehende
Delegierte Verordnung (EU) 2018/1229 der Kommission durch die Einfiihrung von
MaBnahmen zu indern'?, die die Abwicklungseffizienz in der EU fordern und gleichzeitig den
Weg fiir eine reibungslose Umsetzung der T+1-Abwicklung auf dem EU-Kapitalmarkt ebnen
wiirden.

Vor diesem Hintergrund wird der Kommission durch die CSDR in der durch den CSDR-Refit
gednderten Fassung die Befugnis iibertragen, nach Vorlage von Entwiirfen technischer
Regulierungsstandards durch die ESMA gemif3 den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010'"! (im Folgenden ,,ESMA-Verordnung®) eine delegierte Verordnung iiber die
Abwicklungsdisziplin zu erlassen.

6 ,,It1 settlement in Europe: Potential benefits and challenges”, AFME, September 2022.

ESMA assessment of the shortening of the settlement cycle in the European Union, Europiische

Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde, ESMA74-2119945925-1969, 18. November 2024. Der Bericht

wurde im Rahmen des CSDR-Refit in Auftrag gegeben.

Ebd. Siehe Kapitel 3.3 ,,Detailed outline of how to move to a shorter settlement cycle®.

o High-level Roadmap to T+1 securities settlement in the EU, EU T+1 Industry Committee, 30. Juni

2025.

Final Report on amendments to the RTS on settlement discipline, Europdische Wertpapier- und

Marktaufsichtsbehorde, ESMA74-2119945926-3430, 13. Oktober 2025.

1 Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur  Errichtung einer  Europdischen  Aufsichtsbehorde  (Europdische  Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehdrde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Authebung des
Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 84).
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2. KONSULTATIONEN VOR ERLASS DES RECHTSAKTS

Die ESMA fiihrte vom 13. Februar 2025 bis zum 14. April 2025 eine 6ffentliche Konsultation
durch'?. Zusitzlich zu den Antworten'? auf diese Konsultation stiitzen sich die von der ESMA
vorgeschlagenen Anderungen auf ihre jiingsten Erfahrungen mit der Umsetzung von
MaBnahmen zur Abwicklungsdisziplin, den T+I1-Fahrplan der Branche und die
Zusammenarbeit mit dem Ausschuss fiir Marktinfrastrukturen und Zahlungsverkehr (Market
Infrastructure and Payments Committee, im Folgenden ,MIPC*) des ESZB. In seinem
Schreiben an die ESMA nahm der MIPC die Schlussfolgerung der ESMA zur Kenntnis, zum
gegenwartigen Zeitpunkt keine Verpflichtung zur Verwendung eines einheitlichen
Kommunikationsstandards fiir Zuteilungsmeldungen und Bestitigungen vorzuschreiben. Der
MIPC vertrat jedoch die Ansicht, dass dadurch weitere Bemiihungen um eine
Standardisierung nicht ins Stocken geraten diirften. Die ESMA rdaumte in dem Text ein, dass
eine Standardisierung Vorteile mit sich bringen wiirde.

Zusammen mit dem Entwurf technischer Regulierungsstandards legte die ESMA gemail
Artikel 10 Absatz 1 Unterabsatz 3 der ESMA-Verordnung ihre Folgenabschitzung vor,

einschlieBlich einer Kosten-Nutzen-Analyse'* des Entwurfs technischer
Regulierungsstandards.
3. RECHTLICHE ASPEKTE DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

Die Befugnis zum Erlass einer delegierten Verordnung der Kommission ist in Artikel 6
Absatz 5 und Artikel 7 Absatz 10 CSDR vorgesehen. Nach Artikel 6 Absatz 5 ist die
Kommission befugt, technische Regulierungsstandards zu erlassen, in denen die MaBBnahmen
zur  Verhinderung  gescheiterter =~ Abwicklungen  festgelegt werden, um  die
Abwicklungseffizienz zu erhohen. Nach Artikel 7 Absatz 10 ist die Kommission befugt,
technische Regulierungsstandards zu erlassen, um die Einzelheiten des Systems zur
Uberwachung gescheiterter Abwicklungen und der Meldungen gescheiterter Abwicklungen
festzulegen. Die Erfiillung dieser Mandate erfordert Anderungen an der Delegierten
Verordnung (EU) 2018/1229 der Kommission (im Folgenden ,die technischen
Regulierungsstandards®) durch eine delegierte Anderungsverordnung.

Mit der delegierten Anderungsverordnung werden die technischen Regulierungsstandards wie
folgt gedndert:

Artikel 1 enthilt folgende Anderungen an den technischen Regulierungsstandards:

. Mit Artikel 1 Nummer 1 wird Artikel 2 der technischen Regulierungsstandards
gedndert. Dadurch werden Kauf-/Riickverkaufgeschifte oder Verkautf-
/Riickkaufgeschifte in die Liste der Geschifte aufgenommen, die in den
Zuteilungsanweisungen fiir Wertpapiere oder Barmittel anzugeben sind, und die
Liste der Posten, die von professionellen Kunden in ihren Zuteilungsmeldungen
an Wertpapierfirmen angegeben werden, wird erweitert, um sie an die
entsprechenden Felder der Abwicklungsanweisungen anzupassen. Mit den

Consultation paper on the amendments to the RTS on settlement discipline, Européische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehorde, ESMA74-2119945925-2117.

Eine Zusammenfassung der Antworten auf die offentliche Konsultation findet sich in ,,Annex I—
Summary of the responses to the consultation” im Dokument ,,Final Report on amendments to the RTS
on settlement discipline®, Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde, ESMA74-2119945926-
3430, 13. Oktober 2025.

Siehe Anhang III. Final Report on amendments to the RTS on settlement discipline, Europdische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde, ESMA74-2119945926-3430, 13. Oktober 2025.
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Anderungen werden auch spezifische technische Anforderungen festgelegt, um
eine reibungslose Kommunikation im Abwicklungsprozess zu gewdhrleisten. Mit
der Anderung von Artikel 2 Absatz 2 der technischen Regulierungsstandards wird
der Zeitplan fiir schriftliche Zuteilungsmeldungen und Bestdtigungen festgelegt.
SchlieBlich verpflichtet die Anderung von Artikel 2 Absatz 3 der technischen
Regulierungsstandards die Wertpapierfirmen dazu, sicherzustellen, dass ihre
professionellen Kunden Abwicklungsreferenzdaten in einem standardisierten,
elektronischen und maschinenlesbaren Format Dbereitstellen, und diese
Informationen auf dem neuesten Stand zu halten.

Artikel 1 Nummer 2 ersetzt Artikel 3 der technischen Regulierungsstandards und
legt fest, dass Wertpapierfirmen ihre Kleinanleger verpflichten miissen, ihnen alle
relevanten Informationen fiir die Abwicklung spitestens bis 23.00 Uhr MEZ an
dem Geschiéftstag zu libermitteln, an dem das Geschift stattgefunden hat.

Mit Artikel I Nummer 3 wird Artikel 5 Absatz 4 dahin gehend gedndert, dass
Kauf-/Riickverkaufgeschifte und Verkauf-/Riickkaufgeschéfte in die Liste der
Arten von Geschiften aufgenommen werden, die die Teilnehmer des
Zentralverwahrers in ihren Abwicklungsanweisungen angeben sollten. Durch die
Anderung von Artikel 5 Absatz 4 der technischen Regulierungsstandards werden
die Teilnehmer der Zentralverwahrer verpflichtet, in ihren
Abwicklungsanweisungen den Ort des Handels anzugeben, an dem das zugrunde
liegende Geschift getdtigt wurde. In dem neuen Artikel 5 Absatz5 der
technischen Regulierungsstandards wird der Zeitplan fiir die Bereitstellung von
Abwicklungsanweisungen durch die Teilnehmer der Zentralverwahrer festgelegt.

Mit Artikel I Nummer4 wird Artikel 8 Buchstabeb der technischen
Regulierungsstandards geéndert, um zu prizisieren, dass eine ausgesetzte
Abwicklungsanweisung ganz oder teilweise freigegeben werden kann.

Artikel 1 Nummer 5 ersetzt Artikel 10 der technischen Regulierungsstandards, um
die Verpflichtung fiir Zentralverwahrer einzufiihren, eine automatische teilweise
Abwicklung zu ermoglichen, und die Bedingungen fiir deren Anwendung
festzulegen.

Mit Artikel 1 Nummer 6 wird Artikel 11  Absatz4 der technischen
Regulierungsstandards dahin gehend geédndert, dass Zentralverwahrer verpflichtet
werden, den Teilnehmern eine Echtzeit-Bruttoabwicklung oder mindestens drei
Abwicklungsblocke pro Geschiftstag anzubieten.

Artikel 1 Nummer 7 ersetzt Artikel 12 der technischen Regulierungsstandards und
verpflichtet die Zentralverwahrer, ihren Teilnehmern den Zugang zu durch
Sicherheiten besicherten Intraday-Barkrediten {iber eine automatisierte
Besicherungsfunktion zu erleichtern.

Mit Artikel 1 Nummer 8 werden Artikel 13 Absatz 1 Buchstabe a der technischen
Regulierungsstandards und die Einzelheiten des Systems zur Uberwachung von
gescheiterten Abwicklungen geéndert, um klarzustellen, dass der Grund fiir das
Scheitern der Abwicklung aus den Informationen hervorgehen sollte, die dem
Zentralverwahrer direkt zur Verfiigung stehen oder ihm von seinen Teilnehmern
iibermittelt werden. Mit der Anderung von Artikel 13 Absatz 1 Buchstabe d der
technischen Regulierungsstandards werden Kauf-/Riickverkaufgeschéfte und
Verkauf-/Riickkaufgeschifte zu der Art von Geschéften hinzugefiigt, die von
einer gescheiterten Abwicklung betroffen sind. Der neue Artikel 13 Absatz 1a der
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technischen = Regulierungsstandards  verpflichtet die Teilnehmer eines
Zentralverwahrers, dem Zentralverwahrer die Hauptgriinde filir gescheiterte
Abwicklungen und die entsprechenden Gegenmallnahmen zu melden. SchliefSlich
werden Zentralverwahrer und Teilnehmer mit dem stirksten Einfluss auf das
Liefer- und -abrechnungssystem durch die Anderung von Artikel 13 Absatz 2 der
technischen Regulierungsstandards verpflichtet, nicht nur die Hauptgriinde fiir
gescheiterte Abwicklungen zu analysieren (wie es derzeit der Fall ist), sondern
auch darzulegen, welche GegenmalBnahmen ergriffen werden sollen.

o Mit Artikel 1 Nummer 9 wird Artikel 14 der technischen Regulierungsstandards
gedndert, insbesondere:

o Artikel 14 Absatz 1 der technischen Regulierungsstandards zur Verpflichtung
der Zentralverwahrer, den zustindigen und betreffenden Behorden die in
Anhang I der technischen Regulierungsstandards genannten Angaben zu
iibermitteln, einschlielich der MaBnahmen, die sie und ihre Teilnehmer
geplant oder getroffen haben, um die Effizienz der Abwicklung zu steigern,

o Artikel 14 Absatz 2 der technischen Regulierungsstandards zur Verpflichtung
der Zentralverwahrer, die von ihnen oder ihren Teilnehmern geplanten oder
getroffenen MaBnahmen zur Steigerung der Abwicklungseffizienz zu
iiberwachen, und

o Artikel 14 Absatz 3 der technischen Regulierungsstandards zur Verpflichtung
der Zentralverwahrer, den zustindigen Behorden die in Absatz 1 dieses
Artikels genannten Angaben in einem standardisierten elektronischen Format
zu melden, das so strukturiert ist, dass Softwareanwendungen konkrete Daten
leicht identifizieren, erkennen und extrahieren konnen.

. In Artikel I Nummer 10 wird ein Querverweis in Artikel 23 Absatz 2 der
technischen Regulierungsstandards berichtigt.

. Mit Artikel 1 Nummer 11 wird Anhang I der technischen Regulierungsstandards
gedndert und festgelegt, welche Informationen iiber gescheiterte Abwicklungen
die Zentralverwahrer den zustidndigen und betreffenden Behdrden melden miissen.
Mit der Anderung von Anhang I Tabelle 2 der technischen Regulierungsstandards
werden fiir jede in dieser Tabelle aufgefiihrte Art von Finanzinstrument Kauf-
/Riickverkaufgeschéfte und Verkauf-/Riickkaufgeschéfte sowie der Handelsplatz
in die tdglichen Daten zu gescheiterten Abwicklungen aufgenommen.

. Mit Artikel 1 Nummer 12 wird Anhang II der technischen Regulierungsstandards
gestrichen.

. Mit Artikel 1 Nummer 13 wird Anhang III der technischen Regulierungsstandards
gedndert, um die fiir verschiedene Arten von Finanzinstrumenten zu meldenden
Daten in Bezug auf den Wert und das Volumen gescheiterter Abwicklungen zu
erweitern und ein Feld mit den Hauptgriinden fiir gescheiterte Abwicklungen und
den vorgeschlagenen Gegenmafinahmen hinzuzufiigen.

In Artikel 2 werden das Datum des Inkrafttretens und der jeweilige Geltungsbeginn der
verschiedenen MaBinahmen festgelegt.
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DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) .../... DER KOMMISSION
vom 6.7.2026

zur Anderung der in der Delegierten Verordnung (EU) 2018/1229 der Kommission vom
25. Mai 2018 zur Erginzung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Européischen
Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards zur
Abwicklungsdisziplin festgelegten technischen Regulierungsstandards

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —
gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union,

gestiitzt auf die 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 wund iiber Zentralverwahrer sowie zur Anderung der
Richtlinien 98/26/EG und 2014/65/EU und der Verordnung (EU) Nr. 236/2012!, insbesondere
auf Artikel 6 Absatz 5 und Artikel 7 Absatz 10,

in Erwédgung nachstehender Griinde:

(1)  Mit der Verordnung (EU) 2025/2075 des Europiischen Parlaments und des Rates?
wurde Artikel 5 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 dahin gehend geédndert,
dass  Kauf-/Riickverkaufgeschiafte = und  Verkauf-/Riickkaufgeschifte =~ vom
Anwendungsbereich dieser Bestimmung ausgenommen wurden. Daher muss die in
Artikel 2 Absatz 1 der Delegierten Verordnung (EU) 2018/1229 festgelegte Liste der
Arten von Geschéften, die im Rahmen schriftlicher Zuteilungsmeldungen zu
iibermitteln sind, aktualisiert werden.

(2) Die seit dem Geltungsbeginn der Delegierten Verordnung (EU)2018/1229
gesammelten Erfahrungen haben gezeigt, wie wichtig es ist, die fiir
Zuteilungsmeldungen und Bestitigungen erforderlichen Datenfelder so weit wie
moglich an die fiir Abwicklungsanweisungen erforderlichen Datenfelder anzugleichen.
Diese Erfahrungen haben auch gezeigt, dass zur Vermeidung von Anpassungen in
einem spaten Stadium, die im Zusammenhang mit einem verkiirzten
Abwicklungszyklus besonders kritisch sind, der Ort der Abwicklung so friih wie
moglich im Abwicklungsprozess mitgeteilt werden sollte.

3) Damit die Geschifte unverziiglich abgewickelt werden konnen, sollten
Wertpapierfirmen von ihren professionellen Kunden verlangen, rechtzeitig vor dem
vorgesehenen Abwicklungstag genaue und aktuelle statische Daten oder
Referenzdaten bereitzustellen, einschliefflich Informationen iiber die Konten, auf die
Finanzinstrumente und Barmittel gutzuschreiben sind, den relevanten Markt oder
Abwicklungsort und die Verwahrstellen oder Intermedidre, iiber die die

! ABI. L 257 vom 28.8.2014, S. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/909/0j.

2 Verordnung (EU) 2025/2075 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 8. Oktober 2025 zur

Anderung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 in Bezug auf einen verkiirzten Abwicklungszyklus in der
Union (ABI. L, 2025/2075, 14.10.2025, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2025/2075/0j).
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(4)

)

(6)

(7

Kommunikation erfolgen soll. Aus demselben Grund sollte diese Anforderung auch
fiir Abwicklungsinformationen gelten, die von Kleinanlegern {ibermittelt werden.

Um auch bei steigendem Transaktionsvolumen eine hohe Abwicklungseffizienz
aufrechtzuerhalten und die fristgerechte Abwicklung von Geschéften zu gewéhrleisten,
sollte der marktweite Einsatz der vollautomatisierten Abwicklung (straight-through
processing, im Folgenden ,,STP*) sichergestellt werden. Zu diesem Zweck sollten
sowohl direkte als auch indirekte Marktteilnehmer {iber die erforderliche interne
Automatisierung verfiigen, um die verfiigbaren STP-Losungen in vollem Umfang
nutzen zu konnen. Es ist daher angezeigt, die derzeitige Mdglichkeit fiir professionelle
Kunden, schriftliche Zuteilungsmeldungen und Bestitigungen auf elektronischem
Wege zu tlbermitteln, durch die Verpflichtung fiir Wertpapierfirmen zu ersetzen,
sicherzustellen, dass solche Mitteilungen in einem elektronischen und
maschinenlesbaren Format iibermittelt werden.

Dariiber hinaus konnen die Vorteile von STP nicht voll ausgeschopft werden, solange
Marktteilnehmer weiterhin  proprietdre oder nationale Nachrichtenstandards
verwenden, wihrend Zentralverwahrer auf der Grundlage internationaler offener
Kommunikationsverfahren und -normen tétig sind. Um die Interoperabilitit und
Effizienz zu  fordern, sollte die Anwendung internationaler offener
Kommunikationsverfahren und -normen fiir den Datenaustausch und Referenzdaten
auf die Ubermittlung von Zuteilungsmeldungen und Bestitigungen ausgeweitet
werden.

Die Umstellung auf kiirzere Abwicklungsfristen sollte nicht zu einer massiven
Verlagerung der Abwicklung von Handelsplédtzen auf auBlerborsliche Markte fiithren.
Aus diesem Grund sollten Zentralverwahrer und ihre Teilnehmer in ihren
Abwicklungsanweisungen ein Feld verwenden, in dem der Handelsplatz angegeben
ist, um die Uberwachung und Meldung gescheiterter Abwicklungen zu unterstiitzen.

Mit der Verordnung (EU) 2025/2075 wurde Artikel 5 Absatz 2 der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 dahin gehend geédndert, dass der Abwicklungszeitraum von zwei
Geschéftstagen nach dem Handel auf einen Geschéftstag verkiirzt wurde. Diese
Anderung erfordert Anpassungen wihrend des gesamten Nachhandelsprozesses,
insbesondere im Hinblick auf die bestehende Moglichkeit gemidl Artikel 2 Absatz 2
Buchstabe b der Delegierten Verordnung (EU)2018/1229 der Kommission® fiir
professionelle Kunden, Wertpapierfirmen bis 12.00 Uhr MEZ des Geschiftstags, der
auf den Tag folgt, an dem das Geschift stattgefunden hat, schriftliche
Zuteilungsmeldungen und schriftliche Bestitigungen zu libermitteln. Die rechtzeitige
Ubermittlung  von  Abwicklungsanweisungen ist  unerlidsslich, damit die
Zentralverwahrer angesichts des Ubergangs zu einem T+1-Abwicklungszyklus ihre
operative Effizienz steigern und das Netting maximieren konnen. In diesem
Zusammenhang nutzen einige Zentralverwahrer Abwicklungsphasen, in denen
Optimierungsalgorithmen verwendet werden, um so viele Geschifte wie moglich
abzuwickeln. Zentralverwahrer sollten Teilnehmer, die von dieser Optimierung
profitieren mochten, dazu anhalten, ihre Abwicklungsanweisungen bis 23.59 Uhr
MEZ am Handelstag zu iibermitteln. Die Ubermittlung von Abwicklungsanweisungen

Delegierte Verordnung (EU) 2018/1229 der Kommission vom 25. Mai 2018 zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates durch technische
Regulierungsstandards ~ zur ~ Abwicklungsdisziplin (ABL. L 230 vom 13.9.2018, S.1,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2018/1229/0j).
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)

(10)

(11)

(12)

(13)

nach diesem Zeitpunkt sollte Zentralverwahrer jedoch nicht daran hindern, diese
Abwicklungsanweisungen zu bearbeiten, und auch nicht zur Verhdngung von
GeldbulBen fiihren, die nur dann zur Anwendung kommen, wenn die Voraussetzungen
von Artikel 7 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 erfiillt sind.

Um die Abwicklungseffizienz weiter zu steigern und den Anforderungen an die
Beschleunigung und Automatisierung gerecht zu werden, die fiir einen verkiirzten
Abwicklungszyklus erforderlich sind, sollten alle Zentralverwahrer eine Funktion
anbieten, die eine automatische teilweise Abwicklung erméglicht. Da diese Funktion
jedoch nicht in allen Féllen erforderlich ist, sollten die an den Geschéften Beteiligten
die Moglichkeit haben, sich gegen diese Funktion zu entscheiden.

Verschiedene Abwicklungsarten bieten jeweils eigene Vorteile. Bei der Echtzeit-
Bruttoabwicklung wird das Gegenparteiausfallrisiko und das Kreditrisiko minimiert
und die Liquiditdt ldsst sich wirksamer steuern, wiahrend bei Abwicklungsblocken
operative Effizienzgewinne durch Netting erzielt werden konnen. Zentralverwahrer
sollten daher eine der drei folgenden Moglichkeiten anbieten: Echtzeit-
Bruttoabwicklung, mindestens drei Abwicklungsblocke pro Geschiftstag oder eine
Kombination aus beidem.

Zentralverwahrer sollten iiber solide und effiziente Systemfunktionen sowie iiber
Grundsitze und Verfahren verfiigen, die es ihnen ermdoglichen, die Abwicklung am
vorgesehenen Abwicklungstag zu erleichtern und Anreize dafiir zu setzen. Seit der
Einfiilhrung der Regelung zur Abwicklungsdisziplin hat sich gezeigt, welchen
wichtigen Beitrag die automatische teilweise Abwicklung sowie die Aussetzungs- und
Freigabefunktionen fiir die Abwicklungseffizienz leisten. Daher sollte die Freistellung
von bestimmten MaBnahmen zur Verhinderung des Scheiterns von Abwicklungen
nach Artikel 12 der Delegierten Verordnung (EU) 2018/1229 aufgehoben werden.

Die Bereitstellung von Intraday-Barkrediten, die durch Sicherheiten in
Zentralbankgeld oder Geschéftsbankgeld besichert sind, stellt erhebliche Liquiditét fiir
die Abwicklung bereit. Diese Vorteile konnten bei der FEinfiihrung kiirzerer
Abwicklungsfristen von grofiter Bedeutung sein. Aus diesem Grund sollten
Zentralverwahrer ihren Teilnehmern den Zugang zu durch Sicherheiten besicherten
Intraday-Barkrediten iiber eine automatisierte Besicherungsfunktion erleichtern. Diese
Anforderung sollte nicht fiir Zentralverwahrer gelten, die {iber eine Bankzulassung
verfligen und ihren Teilnehmern direkt durch Sicherheiten besicherte Intraday-
Barkredite gewdhren, anstatt lediglich den Zugang zu solchen Funktionen zu
erleichtern.

Damit die Zentralverwahrer die Ursachen gescheiterter Abwicklungen ermitteln
konnen, sollten sie von den Teilnehmern verlangen, dass diese sie iiber die
Hauptgriinde fiir die gescheiterten Abwicklungen und iiber die Malnahmen zu deren
Verhinderung informieren. Angesichts der mit der Verordnung (EU) 2025/2075
eingefilhrten  Anderungen, mit denen die FEuropdische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde  (im  Folgenden ,ESMA®) beauftragt wird, die
Abwicklungseffizienz von Wertpapierfinanzierungsgeschiften, die an oder auflerhalb
von Handelspldtzen gehandelt werden, genau zu {iiberwachen, ist es zudem
erforderlich, Kauf-/Riickverkaufgeschifte und Verkauf-/Riickkaufgeschifte in die
Liste der Geschiifte aufzunehmen, die der Uberwachung gescheiterter Abwicklungen
unterliegen.

Um Arbeitsvereinbarungen mit Teilnehmern zur Verringerung gescheiterter
Abwicklungen zu treffen, sollten Zentralverwahrer in der Lage sein, Teilnehmer zu
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ermitteln, deren gescheiterte Abwicklungen erhebliche Auswirkungen haben konnen.
Um diese Teilnehmer zu ermitteln, sollte der Zentralverwahrer priifen, wie hoch der
Anteil der gescheiterten Abwicklungen eines Teilnehmers am Gesamtvolumen und
-wert der Abwicklungsanweisungen ist, die innerhalb des vom Zentralverwahrer
betriebenen Wertpapierliefer- und -abrechnungssystems verarbeitet wurden.
Andernfalls konnten kleinere Teilnehmer mit wenigen Geschéften auf der Liste der
Teilnehmer mit den meisten gescheiterten Abwicklungen landen, wenn ihre
Ausfallquote bei der Abwicklung in absoluten Zahlen betrachtet wird.

Die Uberwachung gescheiterter Abwicklungen und das Vorgehen dagegen ist eine
gemeinsame Aufgabe, an der die zustindigen und betreffenden Behorden,
Zentralverwahrer und ihre Teilnehmer mitwirken. Zentralverwahrer sollten daher die
zustindige Behorde und die betreffenden Behorden regelméBig iiber die
Entwicklungen hinsichtlich gescheiterter Abwicklungen in dem von ihnen betriebenen
Liefer- und -abrechnungssystem und iiber die von ihnen ergriffenen Mallnahmen
gegen diese gescheiterten Abwicklungen informieren. Aus demselben Grund sollten
Zentralverwahrer sicherstellen, dass ihre Teilnehmer geplante Mallnahmen ergreifen,
um die Abwicklungseffizienz zu verbessern.

Um eine detailliertere Uberwachung der Abwicklungseffizienz zu ermdglichen, sollten
Zentralverwahrer die Teilnehmer mit den meisten Ausfillen im Hinblick auf das
Volumen und den Wert der bearbeiteten Abwicklungsanweisungen melden. Aus
demselben Grund sollten Zentralverwahrer Daten liber gescheiterte Abwicklungen
unter Berticksichtigung detaillierterer Kategorien von Geschéften melden, unabhéngig
davon, ob die Geschéfte an oder auBerhalb von Handelsplidtzen ausgefiihrt werden,
sowie unter Angabe der Dauer der gescheiterten Abwicklungen nach Art der
Finanzinstrumente.

Im Sinne des Grundsatzes der Vereinfachung und Entlastung ist es wichtig, mogliche
Uberschneidungen bei den Berichtspflichten zu vermeiden. Aus diesem Grund und in
Anbetracht der Tatsache, dass die Informationen bereits in den monatlichen Berichten
enthalten sind, die Zentralverwahrer vorlegen miissen, sollte die Anforderung an
Zentralverwahrer, Jahresberichte {iber gescheiterte Abwicklungen vorzulegen,
gestrichen werden. Erforderlichenfalls sollte die zustindige Behorde vom
Zentralverwahrer haufigere Meldungen und zusétzliche Informationen iiber
gescheiterte Abwicklungen verlangen konnen.

Um ein hoheres Mal} an Transparenz zu gewéhrleisten, sollten Zentralverwahrer Daten
tiber gescheiterte Abwicklungen nach Art des Finanzinstruments, den Hauptgriinden
fiir das Scheitern und den vorgeschlagenen GegenmalBBnahmen verdffentlichen.

Die durch den Ubergang zu einem kiirzeren Abwicklungszyklus erforderlichen
strukturellen und organisatorischen Anpassungen gebieten eine differenzierte
Herangehensweise hinsichtlich des Geltungsbeginns der verschiedenen Bestimmungen
dieser delegierten Verordnung. Insbesondere sollte der Geltungsbeginn fiir
Bestimmungen, die Anforderungen zu IT-Entwicklungen enthalten, einschlielich der
Funktionen von Zentralverwahrern zur Steigerung der Abwicklungseffizienz,
aufgeschoben werden. Gleichzeitig sollten die Bestimmungen, mit denen kiirzere
Fristen fiir Prozesse vor der Abwicklung eingefiihrt werden, die den Ubergang zu
einem T+1-Abwicklungszyklus unterstiitzen, bereits zu einem fritheren Zeitpunkt
gelten, damit die Marktteilnehmer frithzeitig vor der Umstellung auf T+1 ausreichend
Zeit fuir Tests haben.
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Andere Anderungen, insbesondere betreffend die Meldung und Offenlegung von
Daten {iber gescheiterte Abwicklungen durch Zentralverwahrer, sollten bereits einige
Monate vor der Umstellung auf T+1 gemél Artikel 5 Absatz 2 der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 gelten. Da die ESMA gehalten ist, auf Ersuchen der Kommission {iber
die Abwicklungseffizienz Bericht zu erstatten, sind angemessene Informationen iiber
gescheiterte Abwicklungen vor und nach dem Ubergang zu T+1 von entscheidender
Bedeutung. In diesem Zusammenhang sollte den Zentralverwahrern und den
Marktteilnehmern ausreichend Zeit eingerdumt werden, damit sie Daten gemél den in
den AnhdngenI und II dieser delegierten Verordnung festgelegten zusétzlichen
Parametern melden konnen; dabei sollte auch ein ausreichend langer
Beobachtungszeitraum vorgesehen werden, um die Auswirkungen auf die
Abwicklungseffizienz vor und nach der Umstellung auf kiirzere Abwicklungsfristen
aussagekraftig bewerten zu kénnen.

Die Delegierte Verordnung (EU)2018/1229 der Kommission sollte daher
entsprechend gedndert werden.

Die vorliegende  Verordnung beruht auf dem  Entwurf technischer
Regulierungsstandards, der der Kommission von der ESMA vorgelegt wurde.

Die ESMA hat zu diesem Entwurf offentliche Konsultationen durchgefiihrt, im
Rahmen des Konsultationspapiers die damit verbundenen potenziellen Kosten- und
Nutzeneffekte analysiert und die Stellungnahme der nach Artikel 37 der Verordnung
(EU) Nr. 1095/2010 des Europidischen Parlaments und des Rates* eingesetzten
Interessengruppe Wertpapiere und Wertpapiermérkte eingeholt. Dartiber hinaus hat die
ESMA bei der Ausarbeitung ihrer Empfehlungen geméf Artikel 10 der Verordnung
(EU)  Nr.1095/2010 mit dem  Ausschuss fir Zahlungsverkehr und
Marktinfrastrukturen des FEuropdischen Systems der Zentralbanken (ESZB)
zusammengearbeitet —

HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Artikel 1
Anderung der Delegierten Verordnung (EU) 2018/1229

Die Delegierte Verordnung (EU) 2018/1229 wird wie folgt gedndert:

1.

Artikel 2 wird wie folgt geéndert:
a)  Absatz 1 wird wie folgt gedndert:
1)  Unterabsatz 1 wird wie folgt geéndert:
1.  Unter Buchstabe a wird folgende Ziffer vi angefiigt:

,»vi) Kauf-/Riickverkaufgeschifte oder Verkauf-
/Riickkaufgeschéfte;*,

2. die Buchstaben i bis k werden gestrichen,

3.  die folgenden Buchstaben m bis p werden angefiigt:

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europédischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur  Errichtung einer  Europdischen  Aufsichtsbehorde  (Europdische  Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehdrde), 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,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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b)

,m) den Abwicklungsbetrag der zu liefernden oder zu empfangenden
Barmittel;

n) die Kennung des Teilnehmers, der die Finanzinstrumente oder
Barmittel liefert;

0) die Kennung des Teilnehmers, der die Finanzinstrumente oder
Barmittel empféngt;

p) den Abwicklungsort.*,
die Unterabsétze 3 und 4 erhalten folgende Fassung:

»Professionelle Kunden iibermitteln ihre schriftlichen Zuteilungsmeldungen
unter Verwendung einer standardisierten elektronischen
Kommunikationsmethode, die SO strukturiert ist, dass
Softwareanwendungen  konkrete  Daten,  einschlieBlich  einzelner
Sachverhaltsdarstellungen, sowie deren interne Struktur leicht identifizieren,
erkennen und extrahieren koénnen.

Wertpapierfirmen, die die Bestdtigung der Ausfiihrung eines von einem
professionellen Kunden erteilten Geschéftsauftrags erhalten haben, stellen
durch vertragliche Vereinbarungen sicher, dass der professionelle Kunde
innerhalb der in Absatz 2 genannten Zeitrahmen schriftlich bestétigt, dass er
die Bedingungen des Geschifts akzeptiert; dabei ist eine standardisierte
elektronische Kommunikationsmethode zu verwenden, die so strukturiert
ist, dass Softwareanwendungen konkrete Daten, einschlieBlich einzelner
Sachverhaltsdarstellungen, sowie deren interne Struktur leicht identifizieren,
erkennen und extrahieren konnen. Diese schriftliche Bestitigung kann
ebenfalls in die schriftliche Zuteilungsmeldung aufgenommen werden.

Die Verwendung von Kommunikationsmethoden, die nicht strukturiert sind
und somit verhindern, dass Softwareanwendungen sowohl konkrete Daten,
einschlieBlich einzelner Sachverhaltsdarstellungen, als auch deren interne
Struktur leicht identifizieren, erkennen und extrahieren konnen, ist nur im
Falle einer voriibergehenden technischen Nichtverfligbarkeit oder Stérung
des Dienstes zuldssig, sofern diese Umstidnde ordnungsgemall dokumentiert
und unverziiglich behoben werden.

Die Wertpapierfirmen verpflichten ihre professionellen Kunden, die
schriftliche Zuteilungsmeldung und schriftliche Bestitigung unter
Verwendung der in Artikel 2 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 genannten internationalen offenen Kommunikationsverfahren
und -normen zu tibermitteln.

Die Wertpapierfirmen verpflichten ihre professionellen Kunden, bei der
Meldung des Gesamtbetrags der zu liefernden oder zu empfangenden
Barmittel in ihren schriftlichen Zuteilungsmeldungen die vom betreffenden
Zentralverwahrer gemdll  Artikel 6 der vorliegenden Verordnung
festgelegten Toleranzen fiir Barmittel anzuwenden.*,

die Absitze 2 und 3 erhalten folgende Fassung:

,»(2) Die professionellen Kunden stellen sicher, dass die Wertpapierfirma die in
Absatz 1 genannten schriftlichen Zuteilungsmeldungen und schriftlichen
Bestétigungen so schnell wie mdglich, spitestens jedoch bis 23.00 Uhr MEZ des
Geschiéftstags, an dem das Geschift stattgefunden hat, erhilt.
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2.

Die Wertpapierfirmen bestdtigen den Erhalt der schriftlichen Zuteilungsmeldung
und der schriftlichen Bestdtigung innerhalb von zwei Stunden nach Eingang.
Erhalten Wertpapierfirmen die schriftliche Zuteilungsmeldung und die schriftliche
Bestétigung weniger als eine Stunde vor Geschéftsschluss, bestétigen sie den
Erhalt der schriftlichen Zuteilungsmeldung und der schriftlichen Bestitigung
innerhalb der ersten Stunde nach Beginn des ndchsten Geschiftstages.

(3) Die Wertpapierfirmen verpflichten ihre professionellen Kunden, alle fiir die
Abwicklung eines Geschifts erforderlichen Referenzdaten in einem
standardisierten elektronischen Format zur Verfiigung zu stellen, das so
strukturiert ist, dass Softwareanwendungen konkrete Daten, einschlieBlich
einzelner Sachverhaltsdarstellungen, sowie deren interne Struktur leicht
identifizieren, erkennen und extrahieren konnen. Die Wertpapierfirmen
verpflichten ihre professionellen Kunden ferner, diese Referenzdaten rechtzeitig
im Voraus zu aktualisieren, um eine fristgerechte Abwicklung der Geschifte zu
gewihrleisten. Erhalten Wertpapierfirmen die in Absatz 1 genannten Angaben
frither als innerhalb des in Absatz 2 genannten Zeitrahmens, konnen sie mit ihren
professionellen Kunden schriftlich vereinbaren, dass die schriftlichen
Zuteilungsmeldungen und schriftlichen Bestéatigungen nicht tibermittelt zu werden
brauchen.®,

Artikel 3 erhilt folgende Fassung:
Artikel 3
MafBnahmen fiir Kleinanleger

Die Wertpapierfirmen verpflichten ihre Kleinanleger, ihnen alle relevanten
Informationen fiir die Abwicklung der in Artikel 5 Absatz 1 der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 genannten Geschifte so schnell wie moglich, spétestens aber um
23.00 Uhr MEZ an dem Geschiftstag zu iibermitteln, an dem das Geschéft
stattgefunden hat, es sei denn, der Kunde hilt die betreffenden Finanzinstrumente und
Barmittel bei derselben Wertpapierfirma.*,

Artikel 5 wird wie folgt geéndert:
a)  Absatz 4 erhilt folgende Fassung:

»(4) Zusétzlich zu den in Absatz3 genannten Feldern verpflichten die
Zentralverwahrer ihre Teilnehmer, in ihren Abwicklungsanweisungen die
folgenden Felder zu verwenden:

a) ein Feld, in dem die Art des Geschifts nach folgender Taxonomie
angegeben wird:

1)  Kauf oder Verkauf von Wertpapieren;

i1)  Tatigkeiten des Sicherheitenmanagements;

i11)  Wertpapierverleih- oder -leihgeschifte;

iv)  Riickkaufgeschifte;

v)  Kauf-/Riickverkaufgeschifte oder Verkauf-/Riickkaufgeschifte;

vi) sonstige Geschifte (die durch prizisere [SO-Codes, die vom
Zentralverwahrer gestellt werden, identifiziert werden kdnnen);
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b)

b) ein Feld zur Angabe des Handelsplatzes, in das der
Marktidentifikationscode (im Folgenden ,MIC*) des Handelsplatzes
einzutragen ist, an dem das zugrunde liegende Geschéft ausgefiihrt wurde.

Fiir die Zwecke von Buchstabe b verwenden die Teilnehmer, wenn der MIC
keine Anwendung findet, andere Codes, die auf den in Artikel 2 Absatz 1
Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 genannten internationalen
offenen Kommunikationsverfahren und -normen fiir den Datenaustausch und
Referenzdaten beruhen, um das entsprechende Feld auszufiillen.*,

folgender Absatz 5 wird angefiigt:

»(5) Die Zentralverwahrer verpflichten die Teilnehmer, Abwicklungsanweisungen
so schnell wie moglich und nach Moglichkeit bis 23.59 Uhr MEZ des
Geschiftstags, an dem das Geschift stattgefunden hat, zu iibermitteln.*,

Artikel 8 Buchstabe b erhélt folgende Fassung:

D)

einem Freigabemechanismus, der es ermdoglicht, offene
Abwicklungsanweisungen, die vom anweisungserteilenden Teilnehmer blockiert
wurden, fiir die Abwicklung ganz oder teilweise freizugeben.*,

Artikel 10 erhélt folgende Fassung:

LWArtikel 10

Automatische teilweise Abwicklung

Die Zentralverwahrer miissen liber eine Funktion verfiigen, die die automatische
teilweise Abwicklung eines Geschifts auf der Grundlage der Verfligbarkeit von
Wertpapieren auf dem Konto des Lieferers ermdglicht, ohne dass ein manueller
Eingriff erforderlich ist. Bereits abgeglichene Abwicklungsanweisungen kommen
fiir eine solche automatische teilweise Abwicklung in Betracht, es sei denn, einer
der Teilnehmer lehnt die teilweise Abwicklung ab.*,

Artikel 11 Absatz 4 erhélt folgende Fassung:

+(4)

Die Zentralverwahrer bieten den Teilnehmern eine Echtzeit-

Bruttoabwicklung oder mindestens drei Abwicklungsblocke pro Geschiftstag
oder eine Kombination aus beidem an. Die Abwicklungsblocke werden ausgehend
von einem Antrag des Zentralverwahrer-Nutzerausschusses den Erfordernissen
des Marktes entsprechend iiber den Geschéftstag verteilt.*,

Artikel 12 erhilt folgende Fassung:

SArtikel 12

Automatisierte Besicherungsfunktion

Die Zentralverwahrer erleichtern ihren Teilnehmern den Zugang zu durch
Sicherheiten besicherten Intraday-Barkrediten {iber eine automatisierte
Besicherungsfunktion. Zentralverwahrer mit Bankzulassung konnen Intraday-
Kredite {iber eine automatisierte Besicherungsfunktion direkt selbst vergeben.*,

Artikel 13 wird wie folgt geéndert:

a)

Absatz 1 wird wie folgt geéndert:
i)  Buchstabe a erhélt folgende Fassung:
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»a) der Grund fir das Scheitern der Abwicklung, basierend auf den
Informationen, die dem Zentralverwahrer direkt zur Verfiigung stehen
oder ihm von seinen Teilnehmern mitgeteilt wurden;*,

i1)  in Buchstabe d wird folgende Ziffer vi angefiigt:
,vi) Kauf-/Riickverkaufgeschéfte oder Verkauf-/Riickkaufgeschifte;*,
b)  folgender Absatz 1a wird eingefiigt:

»(1a) Die Zentralverwahrer verpflichten die in Anhang I Tabelle 1 Felder 17
und 18 genannten Teilnehmer, ihnen monatlich die Hauptgriinde fiir das
Scheitern von Abwicklungen und die MaBnahmen gegen solche
gescheiterten Abwicklungen zu melden.*,

c)  Absatz 2 erhilt folgende Fassung:

,»(2) Die Zentralverwahrer schlieBen mit den in Anhang I Tabelle 1 Felder 17 und
18 genannten Teilnehmern, die thr Wertpapierliefer- und -abrechnungssystem am
stirksten beeinflussen, sowie gegebenenfalls mit den mafgeblichen zentralen
Gegenparteien und Handelsplidtzen Arbeitsvereinbarungen, um die Hauptgriinde
fiir das Scheitern von Abwicklungen zu analysieren und so weit wie moglich zu
beheben.*,

Artikel 14 erhélt folgende Fassung:
SArtikel 14
Meldung gescheiterter Abwicklungen

(1) Die Zentralverwahrer iibermitteln der zustdndigen und der betreffenden Behorde die
in Anhang I genannten Angaben einschlieflich der MaBnahmen, die sie und ihre
Teilnehmer getroffen oder geplant haben, um bei den von ihnen betriebenen
Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen die Abwicklungseffizienz zu steigern. Sie
iibermitteln diese Angaben monatlich bis zum Geschiftsschluss des fiinften
Geschiftstags des darauffolgenden Monats.

Zu den in Unterabsatz 1 genannten Angaben zdhlt auch die Angabe der betreffenden
Werte in Euro. Bei jeder Umrechnung in Euro ist — sofern verfligbar — der amtliche
Wechselkurs der EZB am letzten Tag des Meldezeitraums zugrunde zu legen.

Auf Verlangen der zustdndigen Behorde nehmen die Zentralverwahrer ihre Meldungen
hiufiger vor und liefern zusdtzliche Angaben zu gescheiterten Abwicklungen.

(2) Die Zentralverwahrer iiberwachen regelmiBig die Anwendung der Maflnahmen, die
sie und ihre Teilnehmer geplant oder ergriffen haben, um die Abwicklungseffizienz der
von ihnen betriebenen Wertpapierliefer- und -abrechnungssysteme zu verbessern, und
iibermitteln der zustidndigen Behdrde und den betreffenden Behorden auf Verlangen alle
bei dieser Uberwachung gewonnenen maBgeblichen Erkenntnisse.

(3) Die Zentralverwahrer stellen die in Absatz 1 genannten Angaben in einem
standardisierten elektronischen Format zur Verfiigung, das so strukturiert ist, dass
Softwareanwendungen konkrete Daten, einschlieBlich einzelner
Sachverhaltsdarstellungen, sowie deren interne Struktur leicht identifizieren, erkennen
und extrahieren konnen.

(4) Der in den Anhédngen I und III genannte Wert der Abwicklungsanweisungen ist wie
folgt zu bestimmen:
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a)  bei Abwicklungsanweisungen gegen Zahlung handelt es sich dabei um den
Abwicklungsbetrag der Geldseite;

b)  bei FoP-Abwicklungsanweisungen handelt es sich dabei um den in Artikel 32
Absatz 3 genannten Marktwert der Finanzinstrumente oder — sollte dieser
nicht verfiigbar sein — den Nominalwert der Finanzinstrumente.*,

1. Artikel 23 erhilt folgende Fassung:
LWArtikel 23
Riickgriff auf eine teilweise Abwicklung

(1) Konnen am letzten Geschiftstag des in Artikel 7 Absatz 3 der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 genannten Verldngerungszeitraums einige der entsprechenden
Finanzinstrumente an den empfangenden Teilnehmer geliefert werden, fiihren das
empfangende und das ausfallende Clearingmitglied, das empfangende oder
ausfallende Handelsplatzmitglied oder gegebenenfalls der empfangende oder
ausfallende Handelspartner die urspriingliche Abwicklungsanweisung teilweise aus.

(2) Wird die entsprechende Abwicklungsanweisung gemdll Artikel 8 ausgesetzt,
findet Absatz 1 keine Anwendung.®,

2. Anhangl der Delegierten Verordnung (EU)2018/1229 wird gemdll Anhang I der
vorliegenden Verordnung gedndert,

Anhang II der Delegierten Verordnung (EU) 2018/1229 wird gestrichen,

4. Anhang III der Delegierten Verordnung (EU) 2018/1229 wird gemdfl Anhang II der
vorliegenden Verordnung gedndert.

Artikel 2
Inkrafttreten und Geltungsbeginn

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

Sie gilt ab dem 7. Dezember 2026. Artikel 1 Nummer 3 Buchstabe a in Bezug auf die
Anderung von Artikel 5 Absatz 4 Buchstabe b der Delegierten Verordnung (EU) 2018/1229,
Artikel 8 Buchstabe a Zifferi, Artikel 8 Buchstabe b, Artikel 8 Buchstabe ¢, Artikel 9,
Artikel 11, Artikel 12 und Artikel 13 gelten jedoch ab dem 1. Juli 2027. Artikel 1 Nummer 3
Buchstabe b, Nummern 4, 5, 6 und 7 sowie Nummer 10 gelten ab dem 11. Oktober 2027.

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

Briissel, den 6.7.2026

Fiir die Kommission
Die Prdsidentin
Ursula VON DER LEYEN
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