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Zielsetzung:

Im Zuge der ,,REFIT“-Uberpriifung der Zentral-
verwahrerverordnung wurden Anderungsbedar-
fe festgestellt. Mit dem Anderungsvorschlag
sollen verhidltnismagigere und wirksamere Vor-
schriften geschaffen werden, um die Befol-
gungskosten und den Verwaltungsaufwand fiir
Zentralverwahrer zu verringern, ihre Moglich-
keiten zu verbessern, ein breites Spektrum von
Dienstleistungen grenziiberschreitend anzubie-
ten und ihre grenziiberschreitende Aufsicht zu
starken.

Die Uberpriifung der Verordnung war ein
Schliisselelement des Aktionsplans zur Kapital-
marktunion 2020, der darauf abzielt, die Kapi-
talmarkte der EU zu stdrken und sicherzustellen,
dass Unternehmen Zugang zu unterschiedlichen
Finanzierungsquellen haben. Eine effizientere
Wertpapierabwicklung soll einen Beitrag zu die-
sem Ziel leisten.

Wesentlicher Inhalt:

Verbesserte Pass-Regelung (d. h. dem Verfah-
ren, nach dem ein in einem Mitgliedstaat zuge-
lassener Zentralverwahrer in einem anderen
Mitgliedstaat Dienstleistungen erbringen darf):
In der Vergangenheit hat das Verfahren Anbie-
ter z.T. dazu veranlasst, ihre Dienstleistungen
nicht mehr grenziiberschreitend anzubieten.
Mit dem Vorschlag sollen die Pass-Regelungen
klarer gefasst und vereinfacht werden, indem




z.B. die Frist fiir die Ubermittlung des Ersuchens
an die Aufsichtsbehérde des Aufnahmemitglied-
staats verkiirzt wird, die Méglichkeit fiir die Auf-
sichtsbehdrden des Aufnahmemitgliedstaats
gestrichen wird, den Pass abzulehnen, und vor-
geschrieben wird, dass lediglich eine Meldung
der Aufsichtshehorden des Herkunftsmitglied-
staates an die Aufsichtsbehorden des Aufnah-
memitgliedstaats erforderlich ist.

Verbesserte Zusammenarbeit zwischen den Auf-
sichtsbehdrden:

Zentralverwahrer sind haufig Teil gr6Rerer
Gruppen, die zwei oder mehr Zentralverwahrer
umfassen. Sie sind daher in der Lage, wichtige
Unterstiitzungsfunktionen an andere Unter-
nehmen der Gruppe auszulagern, wahrend die
Governance auf Gruppenebene festgelegt wer-
den kann. Bislang konzentrierte sich der Auf-
sichtsansatz fiir solche Unternehmen auf die
einzelnen Zentralverwahrer. Der Verordnungs-
vorschlag schldgt daher u.a. vor, Aufsichtskolle-
gien einzurichten, wenn ein Zentralverwahrer
einen Pass fiir andere Mitgliedstaaten hat und
Teil einer Unternehmensgruppe ist, die zwei
oder mehr in mindestens zwei Mitgliedstaaten
zugelassene Zentralverwahrer umfasst. Ein Auf-
sichtskollegium ist eine formale, aber flexible
Struktur, tiber die sich die Aufsichtsbehorden
organisieren kénnen, um —in der Regel in einem
grenziiberschreitenden Kontext — eine koharen-
te und konvergente Aufsicht zu gewahrleisten.

Verbesserte bankartige Nebendienstleistungen
Um wettbewerbsorientierte Abwicklungsmarkte
in der EU zu gewahrleisten und weiterzuentwi-
ckeln, wurden die Bedingungen, unter denen ein
Zentralverwahrer bankartige Nebendienstleis-
tungen erbringen darf, iliberpriift. Es wird vorge-
schlagen, die fiir die Erbringung solcher Dienst-
leistungen durch Zentralverwahrer relevante
Obergrenze zu dndern. AuBerdem wird das
Spektrum der Anbieter erweitert, die Zentral-
verwahrer nutzen kénnen, um verschiedene
Abwicklungsdienste anzubieten. Zentralverwah-
rer, die fiir die Erbringung bankartiger Neben-
dienstleistungen zugelassen sind, kénnen diese
Dienstleistungen auch fiir Dritte erbringen, die




keine einschlagige Zulassung haben.

Verbesserte Abwicklungsdisziplin:

Die Abwicklungsdisziplin umfasst drei
Hauptelemente: Meldepflichten, GeldbuBen
und obligatorische Eindeckungen.

Die in der Verordnung vorgesehenen Regelun-
gen zur Abwicklungsdisziplin sollten 2020 in
Kraft treten, doch die Umsetzung verzégerte
sich aufgrund technischer Probleme und der
COVID-19-Pandemie zweimal. Daher hat die
Kommission einen zweistufigen Ansatz vorge-
schlagen: Die Regelungen zu GeldbuRen gelten
ab dem 1. Februar 2022. Die Kommission soll im
Wege eines Durchfiihrungsrechtsakts unter be-
stimmten Umstanden wieder obligatorische
Eindeckungen einfiihren kénnen, z. B. wenn der
Anteil der gescheiterten Abwicklungen nicht
sinkt.

Verbesserte Beaufsichtigung von Drittland-
Zentralverwahrern:

Derzeit konnen Drittland-Zentralverwahrer no-
tarielle Dienstleistungen und zentrale Kontofiih-
rungsdienste nur dann anbieten, wenn sie von
der ESMA anerkannt worden sind, nachdem die
Kommission einen Gleichwertigkeitsbeschluss
fiir das betreffende Drittland erlassen hat. Da
sie jedoch einer Bestandsschutzklausel unterlie-
gen, benotigen Drittland-Zentralverwahrer, die
bereits vor Inkrafttreten der Verordnung iiber
Zentralverwahrer Dienstleistungen in der EU
erbracht haben, keine Anerkennung, um solche
Dienstleistungen weiter zu erbringen. Dariiber
hinaus liegen nur wenige Informationen liber
die Erbringung von Abwicklungsdienstleistungen
durch Anbieter aus Drittlandern vor. Um dieser
Schwierigkeit zu begegnen, wird ein Enddatum
fiir die Bestandsschutzklausel eingefiihrt, und
die Drittland-Zentralverwahrer miissen nun die
ESMA informieren, wenn sie Kerndienstleistun-
gen in der EU erbringen.

Vorlaufige Einschdtzung zur Einhaltung
des Subsidiaritatsprinzips (bei Beden-
ken: kurze Begriindung):

Keine Bedenken.

Das Subsidiaritdtsprinzip ist in Art. 5 Abs. 3 des
Vertrags liber die EU (EUV) festgelegt. Es wird
neben dem Grundsatz der begrenzten Einzeler-
machtigung und dem Grundsatz der Verhaltnis-
maRigkeit als wesentlich fiir die europdische




Entscheidungsfindung angesehen. Auf der
Grundlage des Subsidiaritatsprinzips wird die
geeignete Handlungsebene im Bereich der ge-
teilten Zustandigkeiten zwischen der EU und
den EU-Mitgliedstaaten ermittelt. In Fillen der
geteilten Zustandigkeit kann die EU nur dann
tatig werden, sofern die in den Vertragen fest-
gelegten Ziele auf EU-Ebene besser und effekti-
ver zu verwirklichen sind.

Das Ziel, die Wertpapierabwicklung durch Ande-
rung des bestehenden Aufsichtsrahmens fiir
Zentralverwahrer effizienter zu gestalten, kann
lediglich auf der Regelungsebene der EU statt-
finden, da es sich um Anderungsbedarfe an ei-
nem auf der EU-Ebene erlassenen Rechtsaktes
handelt.
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