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VERORDNUNG (EU) 2025/...
DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

vom 8. Oktober 2025

zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014

in Bezug auf einen verktrzten Abwicklungszyklus in der Union

(Text von Bedeutung fur den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestitzt auf den Vertrag tber die Arbeitsweise der Europdischen Union, insbesondere auf
Artikel 114,

auf Vorschlag der Europdischen Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,
nach Stellungnahme der Européischen Zentralbank?,

nach Stellungnahme des Europdischen Wirtschafts- und Sozialausschusses?,

gemaR dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren?,

! ABI. C, C/2025/2274, 14.4.2025, ELI: http://data.europa.eu/eli/C/2025/2274/0j.

2 ABI. C, C/2025/3203, 2.7.2025, ELI: http://data.europa.eu/eli/C/2025/3203/0j.

3 Standpunkt des Europaischen Parlaments vom 10. September 2025 (noch nicht im Amtsblatt
veroffentlicht) und Beschluss des Rates vom 29. September 2025.
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in Erwégung nachstehender Griinde:

(D) In Artikel 5 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Europdischen Parlaments und
des Rates* ist der Abwicklungszeitraum fiir die meisten Geschafte mit (ibertragbaren
Wertpapieren, die an Handelspléatzen ausgeftihrt werden, geregelt. Von bestimmten
Ausnahmen abgesehen, ist der vorgesehene Abwicklungstag spatestens der zweite
Geschaftstag 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 als ,, T+2* bezeichnet.

2 Langere Abwicklungszeitrdume bei Geschaften mit tibertragbaren Wertpapieren erhéhen
das Risiko flr die an den Geschaften beteiligten Parteien und schranken die Moglichkeiten
fir Kéufer und Verkaufer ein, andere Geschéfte zu tatigen. Aus diesen Griinden sind viele
Drittlander zu einem Abwicklungszeitraum von einem Geschaftstag nach dem
betreffenden Abschluss (,,T+1%) iibergegangen, stellen gerade darauf um oder planen die
Umstellung. Der weltweite Ubergang zu kiirzeren Abwicklungszeitraumen fiihrt jedoch zu
Diskrepanzen zwischen den Finanzmarkten der Union und den globalen Finanzmarkten.
Diese Diskrepanzen werden sich verstarken, je mehr Lander zur T+1-Abwicklung
ubergehen, wodurch die mit solchen Diskrepanzen verbundenen Kosten fir die
Marktteilnehmer in der Union steigen werden. Dariiber hinaus haben einige Kapitalmarkte
den Abwicklungszyklus fur bestimmte Arten von Geschéften bereits auf T+0 verkdrzt. In
der Union wickeln Zentralverwahrer bereits eine nicht unerhebliche Anzahl von

Geschaften auf T+0-Basis ab.

4 Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Européischen Parlaments und des Rates vom
23. Juli 2014 zur Verbesserung der Wertpapierlieferungen und -abrechnungen in der
Europaischen Union und Gber 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, ELLI: https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2014/909/0j).
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©)

(4)

In ihrem Bericht vom 18. November 2024 (iber die Bewertung der Angemessenheit eines
verkurzten Abwicklungszyklus in der Européischen Union kam die durch die Verordnung
(EU) Nr. 1095/2010 des Européaischen Parlaments und des Rates® geschaffene Européaische
Aufsichtsbehdrde (Européische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde, ESMA) 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 wiirde, das nicht mehr fiir Einschusszahlungen
benotigt wird. Der T+1-Abwicklungszyklus wiirde es den Kapitalmarkten der Union auch
ermoglichen, mit der Entwicklung anderer globaler Méarkte Schritt zu halten und die
Kosten zu beseitigen, die durch die derzeitige Diskrepanz zwischen den
Abwicklungszeitraumen entstehen. Dies wiirde auch zur weiteren Harmonisierung der
Standards und Marktpraktiken bei Kapitalmanahmen in der Union und generell zur
Wettbewerbsféhigkeit der Kapitalmérkte 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 nicht mehr als
einen Geschaftstag nach dem Abschlusstag zu verkurzen. Diese Verkirzung des
Abwicklungszyklus wirde die Zentralverwahrer nicht daran hindern, Geschéfte freiwillig
direkt am Handelstag abzuwickeln, sofern dies technisch machbar ist.

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom

24. November 2010 zur Errichtung einer Européischen Aufsichtsbehdrde (Européische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG
und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABI. L 331 vom
15.12.2010, S. 84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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5) Wertpapierfinanzierungsgeschafte ermoglichen es den Marktteilnehmern, ihren
Liquiditats- und Finanzierungsbedarf flexibel zu regeln. Markttrends deuten darauf hin,
dass an Handelsplatzen zunehmend auf diese Art von Geschaften zurtickgegriffen wird.
Bestimmte Wertpapierfinanzierungsgeschéfte, die an Handelsplatzen ausgefiihrt werden,
wirden der Anforderung des T+1-Abwicklungszyklus unterliegen. In Anbetracht des nicht
standardisierten Charakters solcher Geschéfte und insbesondere der nicht standardisierten
Abwicklungszeitraume, auf die sich die Parteien dieser Geschéfte mdglicherweise einigen
mussen, um ihre Ziele zu erreichen, und im Hinblick auf die Bemuhungen, die Ausflihrung
dieser Geschéfte an Handelsplatzen nicht zu behindern, sollten diese Geschéfte jedoch von
der Anforderung des T+1-Abwicklungszyklus ausgenommen werden. Um die Gefahr einer
Umgehung der Anforderung des T+1-Abwicklungszyklus zu vermeiden, sollte die
Ausnahme jedoch nur dann gelten, wenn die betreffenden
Wertpapierfinanzierungsgeschafte als ein einziges Geschaft, das aus zwei miteinander
verbundenen Vorgangen besteht, dokumentiert werden. Folglich sollten fur die Zwecke der
Anforderung des T+1-Abwicklungszyklus nicht dokumentierte
Wertpapierfinanzierungsgeschéfte dieser Anforderung unterliegen. Fiir Lombardgeschafte
ist keine ausdriickliche Ausnahme erforderlich, da es sich nicht um Geschéafte mit
Ubertragbaren Wertpapieren handelt und sie daher nicht der Anforderung des T+1-
Abwicklungszyklus unterliegen.
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(6)

(7)

In der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 sind verschiedene Malinahmen gegen gescheiterte
Abwicklungen vorgesehen, darunter Geldbul3en, die ausfallenden Teilnehmern auferlegt
werden. Die Berechnung dieser Geldbul3en erfolgt anhand der Parameter, die in der
Delegierten Verordnung (EU) 2017/389 der Kommission® festgelegt sind. Es wird
erwartet, dass die Kommission die Marktentwicklungen, den Umfang der gescheiterten
Abwicklungen und die Bereitschaft der Branche zur Einhaltung der Anforderung des T+1-
Abwicklungszyklus verfolgt und dementsprechend priift, ob ein erhebliches Risiko besteht
dass der Ubergang von der Anforderung eines T+2-Abwicklungszyklus zu der
Anforderung eines T+1-Abwicklungszyklus zu einem wesentlichen Anstieg der Zahl der
gescheiterten Abwicklungen fiihren wiirde. Wird ein solches Risiko festgestellt, kann die
Kommission, falls erforderlich, in Erwégung ziehen, die Delegierte Verordnung

(EU) 2017/389 entsprechend anzupassen, oder im Rahmen der in der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 festgelegten Befugnisiibertragungen andere geeignete Malinahmen zur
Minderung finanzieller und nicht finanzieller nachteiliger Folgen zu ergreifen. Etwaige

Anpassungen sollten befristet sein, in einem angemessenen Verhéltnis zum Ziel stehen und

so gestaltet sein, dass tibermaRige Kosten fir die Branche vermieden werden.

Die ESMA sollte die Abwicklungseffizienz wahrend des Ubergangs zu einem T+1-

Abwicklungszyklus tGberwachen und in den Monaten unmittelbar vor und unmittelbar nach

diesem Ubergang mit groRerer Haufigkeit Bericht dariiber erstatten. Angesichts der
Ausnahme fir bestimmte Arten von Wertpapierfinanzierungsgeschéaften von der
Anforderung des T+1-Abwicklungszyklus gemal der vorliegenden Verordnung, sollte die
ESMA der Effizienz der Abwicklung von Wertpapierfinanzierungsgeschaften, die an oder
auflerhalb von Handelsplatzen ausgefiihrt werden, besondere Aufmerksamkeit widmen.

Delegierte Verordnung (EU) 2017/389 der Kommission vom 11. November 2016 zur
Erganzung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates
im Hinblick auf die Parameter fur die Berechnung von GeldbufRen flir gescheiterte
Abwicklungen und die Tatigkeiten von CSD in Aufnahmemitgliedstaaten (ABI. L 65 vom
10.3.2017, S. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/389/0j).
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(8)
(9)

(10)

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

Da das Ziel der vorliegenden Verordnung, namlich einen verkirzten Abwicklungszyklus in
der Union einzufihren, von den Mitgliedstaaten nicht ausreichend verwirklicht werden
kann, sondern vielmehr wegen seines Umfangs und seiner Wirkungen auf Unionsebene
besser 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 VerhéltnisméaRigkeit geht diese

Verordnung nicht Gber das fir die Verwirklichung dieses Ziels erforderliche Mal? hinaus.

Um sicherzustellen, dass alle einschldgigen Beteiligten ausreichend vorbereitet und in der
Lage sind, koordiniert und fristgerecht zum T+1-Abwicklungszyklus tiberzugehen, sollte

der Geltungsbeginn dieser Verordnung aufgeschoben werden —

HABEN FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:
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Artikel 1
Anderungen der Verordnung (EU) Nr. 909/2014

Die Verordnung (EU) Nr. 909/2014 wird wie folgt geandert:
1. Artikel 5 Absatz 2 erhélt folgende Fassung:

»(2) Im Fall von Geschéften mit Gbertragbaren Wertpapieren nach Absatz 1, die an
Handelsplatzen ausgefuhrt werden, ist der vorgesehene Abwicklungstag spatestens

der erste Geschéftstag nach dem betreffenden Abschluss.
Die Anforderung gemal Unterabsatz 1 gilt nicht fur

a)  Geschafte, die privat abgeschlossen, aber an einem Handelsplatz ausgefthrt

werden;

b)  Geschafte, die zwar bilateral ausgefuhrt, aber einem Handelsplatz gemeldet

werden;

c)  das erste Geschaft, wenn die betreffenden Ubertragbaren Wertpapiere nach
Artikel 3 Absatz 2 erstmals im Effektengiro eingebucht werden;

d) die folgenden Wertpapierfinanzierungsgeschafte, sofern sie als ein einziges
Geschaft, das aus zwei miteinander verbundenen VVorgéngen besteht,

dokumentiert werden:

1)  Wertpapierleihgeschéfte im Sinne von Artikel 3 Nummer 7 der
Verordnung (EU) 2015/2365 des Européischen Parlaments und des

Rates™;
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i)  Kauf-/Ruckverkaufgeschéfte oder Verkauf-/Rickkaufgeschafte im Sinne
von Artikel 3 Nummer 8 der Verordnung (EU) 2015/2365;

iii)  Pensionsgeschafte im Sinne von Artikel 3 Nummer 9 der Verordnung
(EV) 2015/2365.

- Verordnung (EU) 2015/2365 des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 25. November 2015 Uber die Transparenz von
Wertpapierfinanzierungsgeschéaften und der Weiterverwendung sowie zur
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABI. L 337 vom
23.12.2015, S. 1, ELLI: http://data.europa.eu/eli/reg/2015/2365/0j).

2. Artikel 74 wird wie folgt geéndert:
a) In Absatz 1 Buchstabe a wird folgende Ziffer eingeftigt:

»ia) die Kategorien von Geschéaften, der vorgesehene Abwicklungstag fur die

Geschéfte und ob die Geschifte an Handelsplatzen ausgefiihrt werden;*
b)  Absatz 2 Unterabsatz 1 Buchstabe d erhélt folgende Fassung:

,»d) die Berichte geméal} Absatz 1 Buchstabe a Ziffer ia sowie Buchstaben e, h, j

und k auf Verlangen der Kommission.*
3. In Artikel 75 Absatz 1 wird folgender Buchstabe eingeflgt:

,,aa) die Auswirkungen der Ausnahme fir bestimmte Arten von
Wertpapierfinanzierungsgeschéften von der in Artikel 5 Absatz 2 genannten
Anforderung, dass die Abwicklung spatestens am ersten Geschéftstag nach dem
betreffenden Abschluss erfolgen muss, auf den Markt und die Rechtfertigung dieser

Ausnahme;*
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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 StralRburg am ...

Im Namen des Europaischen Parlaments Im Namen des Rates
Die Prasidentin Der Prasident
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