GeldbulSen bzw. Strafzahlungen (Cash Penalties)
nach der CSDR

Die verspatete Abwicklung von Geschaften ist ein fiir den Wertpapierhandel typisches Phanomen.
Verspatungen ereignen sich jedoch in einem Umfang, welcher den europaischen Gesetzgeber spa-
testens seit dem Jahr 2012 veranlasste, dem mit spezifischen Regelungen in der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 (Central Securities Depositories Regulation, CSDR) und der Verordnung (EU) Nr.
236/2012 (Short Selling Regulation, SSR) entgegenzutreten. Die Regelungen zur sog. Abwicklungs-
disziplin umfassen nach der CSDR auch GeldbuBen bzw. Strafzahlungen (Cash Penalties oder Sett-
lement Penalties), welche denjenigen Teilnehmern eines Abwicklungssystems vom Zentralverwah-
rer berechnet werden, welche die Verspatung verursachen. Stand: 8.5.2024.

GeldbuBen als Sdule der Abwicklungsdisziplin

Der GeldbuBen-Mechanismus ist eine Saule der finanz-
aufsichtsrechtlichen MaRnahmen zur Forderung der
sog. Abwicklungsdisziplin. Die fuinf Sdulen der Abwick-
lungsdisziplin gem. CSDR und SSR sind neben bestimm-
ten Compliance-Anforderungen (Art. 6 CSDR), bspw.
Vorgaben i.B.a. die Handhabung von Abwicklungsin-
struktionen, Meldepflichten (Art. 7 Abs. 1, Art. 9 CSDR)
und der Moglichkeit, einen wiederholt sdumigen Teil-
nehmer zu suspendieren (Art. 7 Abs. 7 CSDR), insbeson-
dere auch einen Mechanismus zur
Festlegung von GeldbuRen (auch:

Ordnungswidrigkeitenrechts. Letztere GeldbuRen wer-
den einem Betroffenen als 6ffentlich-rechtliche MaR-
nahme von der zustdndigen Behorde gem. § 66 Abs. 1
Nr. 5 OWiG durch BufRgeldbescheid mitgeteilt und ahn-
den eine vom Gesetzgeber als Ordnungswidrigkeit gere-
gelte vorwerfbare Handlung unterhalb der Strafbar-
keitsschwelle.

Die CSDR ist zwar auch eine 6ffentlich-rechtliche Rege-
lung. Sie verpflichtet jedoch Zentralverwahrer als Pri-
vatrechtssubjekte, ein GeldbuRensystem fir ihre

Strafzahlungen oder Cash Penalties)
(Art. 7 Abs. 2-6 CSDR) und die Durch-
fihrung von Eindeckungsverfahren
(auch: Selbstvornahme, Zwangsregu-
lierung oder Buy-ins) (Art. 7a CSDR,
Art. 15 SSR).

Privatrechtlicher Charakter
der Geldbuf3en

GeldbuBen i.S.d. CSDR sind nicht zu
verwechseln mit GeldbuRen i.S.d.
deutschen
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Teilnehmer zu etablieren. Entsprechende Verpflichtun-
gen kann der Zentralverwahrer lediglich auf privat-
rechtlicher Ebene gegeniiber den Teilnehmern des
Wertpapierliefer- und Wertpapierabrechnungssystems
(Abwicklungssystem) Uber sein Regelwerk bzw. seine
Allgemeinen Geschaftsbedingungen regeln und umset-
zen. GeldbuBen an sich haben daher einen privatrecht-
lichen Charakter.

Verwahr- und Abwicklungsstrukturen im
Uberblick

Emittenten Gbertragbarer Wertpapiere, die ihren Sitz in
einem Mitgliedstaat der Europaischen Union (EU) bzw.
Vertragsstaat des Europdischen Wirtschaftsraums
(EWR) haben, sind nach Art. 3 Abs. 1 CSDR verpflichtet,
die Wertpapiere von einem Zentralverwahrer im Effek-
tengiro erfassen zu lassen, wenn diese Wertpapiere an
einem Handelsplatz (z.B. der an Frankfurter Wertpa-
pierborse oder der Borse Stuttgart) gehandelt werden
bzw. gehandelt werden sollen.

In Deutschland erfolgt die Erfassung im Effektengiro
klassischerweise grds. dadurch, dass der Emittent der
Wertpapiersammelbank Clearstream Banking AG eine
Wertpapiersammelurkunde zur Girosammelverwah-
rung Gbergibt (einliefert) und die Wertpapiersammel-
bank eine entsprechende Depotgutschrift kontenmaRig
erfasst. Das Gesetz (iber elektronische Wertpapiere
(eWpG) ermoglicht Emittenten, von einer physischen
Einlieferung abzusehen, wenn er das Wertpapier als
elektronisches Wertpapier begibt. Die Wertpapiersam-
melbank vermittelt den jeweils Berechtigten das Mitei-
gentum nach Bruchteilen an den zum Sammelbestand
gehoérenden Wertpapieren. Dies erfolgt i.d.R. Gber als
Depotbanken agierende Zwischenverwahrer.

Die Abwicklung von Wertpapiergeschaften im Effekten-
giro erfolgt auf der Grundlage erteilter Abwicklungsan-
weisungen (auch: Abwicklunsinstruktionen) durch Um-
buchung der jeweiligen Depotgutschriften durch die an
der Abwicklung beteiligten Verwahrer. Die Abwicklung
wird Zug um Zug vorgenommen, d.h. die Ubertragung
der Wertpapiere erfolgt zeitgleich mit der Ubertragung
der Gelder (delivery versus payment).

Ursachen verspdteter Abwicklungen

Nach den Daten der Europdischen Zentralbank (EZB) lag
die monatliche Abwicklungseffizienz, d.h. der Anteil der
Geschafte, die rechtzeitig zum vorgesehenen Abwick-
lungstag (d.h. dem Liefertermin, auch: Intended Settle-
ment Day, ISD) abgewickelt werden konnten, von tber
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Stand: 8.5.2024

T2S abgewickelten Zahlungsinstruktionen im Jahr 2023
nach ihrem Volumen im Durchschnitt bei 94,3%. D.h.
5,7% wurden nicht rechtzeitig abgewickelt.

Erfolgt eine Abwicklung nicht zum vorgesehenen Ab-
wicklungstag, kann dies mehrere Ursachen haben. Nach
einer Untersuchung der International Capital Market
Association (ICMA) aus dem Jahr 2021 war Hauptursa-
che das Unvermogen des Verkdufers, die Wertpapiere
zu liefern (71% der Falle). In 27% der Falle lag es an feh-
lerhaften Abwicklungsinstruktionen und in lediglich 2%
der Falle lag es an einem fehlenden Geldguthaben des
Kaufers.

Ursachen verspateter Abwicklungen

1,5%

70,5%

26,9%
= Fehlende Wertpapiere 1,1%
Fehlendes Geld
® Fehlerhafte Abwicklungsanweisungen
= Sonstige Quelle: ICMA

Mehrfach verschobener Geltungsbeginn

Die Regelungen zu GeldbuRRen bzw. Strafzahlungen
(Cash Penalties) galten nicht bereits seit Inkrafttreten
der CSDR im Jahr 2014. Der europadische Verordnungs-
geber wollte diese erst zu einem spateren Zeitpunkt
gleichzeitig mit von der Europdischen Kommission zu
erlassenden technischen Regulierungsstandards in Gel-
tung treten lassen. Im Jahr 2018 hat die Kommission
dann die DelVO (EU) 2018/1229 erlassen. In Kraft tre-
ten sollte diese, und mit ihr auch der GeldbuRen-Me-
chanismus, jedoch erst zwei Jahre spater im Jahr 2020.
Dann hat die Europdische Kommission das Inkrafttreten
zundchst auf das Jahr 2021 verschoben und dies mit
dem hohen Umsetzungsaufwand der Zentralverwahrer
begriindet. Spater hat sie das Inkrafttreten auf das Jahr
2022 verschoben, was mit den zusatzlichen Umset-
zungserschwernissen aufgrund der Ereignisse rund um
COVID-19 begriindet wurde. Letztendlich ist die DelVO
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(EU) 2018/1229 jedoch am 1.2.2022 in Kraft getreten
und mit ihr auch der GeldbuRen-Mechanismus i.S.v.
Art. 7 CSDR.

Von GeldbuB3en betroffene Wertpapiere

Der Zentralverwahrer hat den GeldbuBenmechanismus
fiir folgende, in seinem Abwicklungssystem abgewi-
ckelte Arten von Finanzinstrumenten einzurichten:

e Ubertragbare Wertpapiere, d.h. insb. Aktien und
Schuldverschreibungen (Anleihen);

e Geldmarktinstrumente, d.h. bspw. kurzfristige
Schuldscheindarlehen, Finanzierungsfazilitdten,
Schatzwechsel und -anweisungen (treasury bills)
oder Commercial Papers;

e Anteile an Organismen flir gemeinsame Anlagen
(OGAW);

e Emissionszertifikate.

Keine GeldbuRen sind fur Aktien zu berechnen, deren
Haupthandelsplatz in einem Drittland liegt (z.B. USA,
Schweiz).

Berechnung der GeldbuRen

Der Zentralverwahrer ist nach Art. 7 Abs. 2 UAbs. 3
CSDR verpflichtet, denjenigen Teilnehmern des Abwick-
lungssystems GeldbulRRen zu berechnen, die verzégerte
Abwicklungen verursachen. Die GeldbuRRen bzw. Straf-
zahlungen werden téaglich fir jeden Geschaftstag nach
dem vorgesehenen Abwicklungstag, an dem das Ge-
schaft nicht abgewickelt wird, ermittelt.
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Nach den naheren Vorgaben zur Festsetzungsmethodik
in der DelVO (EU) 2018/1229 hat der Zentralverwahrer
die vom sdaumigen Teilnehmer eingezogenen Geldbu-
Ren dem nicht belieferten Teilnehmer gutzuschreiben.
Auf diese Weise werden die GeldbuBen in einer Kette
von Transaktionen an denjenigen Teilnehmer weiterge-
reicht, der die verspatete Belieferung letztendlich ver-
ursacht hat.

Fraglich ist, ob und inwieweit die Teilnehmer des Ab-
wicklungssystems verpflichtet bzw. berechtigt sind, ver-
einnahmte bzw. gezahlte GeldbuRen an ihre Kunden, in
deren Auftrag sie handeln, weiterzureichen bzw. von
ihnen Ersatz zu verlangen. Eine ausdriickliche Regelung
enthalt die CSDR insoweit jedenfalls nicht. Abseits mog-
licher vertraglicher Regelungen, wéren die zivilrechtli-
che Grundsadtze des BGB zu beachten. Eine gesetzliche
Ersatzpflicht des Kunden fiir vom Teilnehmer gezahlte
GeldbuRen wird man zumindest dann ablehnen miis-
sen, wenn der Teilnehmer die verspatete Belieferung
etwa aufgrund fehlerhafter Abwicklungsinstruktionen
selbst verursacht hat.

Die Hohe der GeldbulRen richtet sich nach der DelVO
(EU) 2017/389. Ihr Anhang regelt fuir verschiedene Ar-
ten von Finanzinstrumenten unterschiedliche Satze, die
bei der Berechnung der GeldbuBen auf den taglich zu
ermittelnden Marktwert anzuwenden sind.

Zentralverwahrer sind grds. befugt, gegeniber den Teil-
nehmern des Abwicklungssystems Entgelte flr den Be-
trieb des GeldbuRen-Mechanismus zu berechnen.
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Sanktionssétze fiir gescheiterte Abwicklungen gem. Anhang zur DelVO (EU) 2017/389

Art der gescheiterten Abwicklung

Satz

1. Gescheiterte Abwicklung aufgrund fehlender Aktien mit einem li-
quiden Markt i.S.v. Art. 2 Abs. 1 Nr. 17 Buchst. b MiFIR, ausgenom-
men Aktien nach Punkt

2. Gescheiterte Abwicklung aufgrund fehlender Aktien ohne liquiden
Markt i.S.v. Art. 2 Abs. 1 Nr. 17 Buchst. b MiFIR, ausgenommen Ak-
tien nach Punkt 3

3. Gescheiterte Abwicklung aufgrund fehlender auf KMU-Wachs-
tumsmarkten gehandelter Finanzinstrumente, ausgenommen Schul-
dinstrumente nach Punkt 6

4. Gescheiterte Abwicklung aufgrund fehlender Schuldinstrumente,
die von folgenden Stellen begeben oder garantiert werden: a) einem
offentlichen Emittenten i.S.v. Art. 4 Abs. 1 Nr. 60 MiFID; b) einem 6f-
fentlichen Emittenten aus einem Drittstaat; c) einer Kommunalbe-
horde; d) einer Zentralbank; e) einer multilateralen Entwicklungs-
bank nach Art. 117 Abs. 1 UAbs. 2 und Art. 117 Abs. 2 Richtlinie (EU)
Nr. 575/2013; f) der Europaischen Finanzstabilisierungsfazilitat oder
dem Europaischen Stabilitatsmechanismus

5. Gescheiterte Abwicklung aufgrund fehlender Schuldinstrumente
anderer Art als den unter Punkt 4 und 6 genannten

6. Gescheiterte Abwicklung aufgrund fehlender Schuldinstrumente,
die auf KMU-Wachstumsmarkten gehandelt werden

7. Gescheiterte Abwicklung, da alle sonstigen Finanzinstrumente, die
nicht unter Punkt 1 bis 6 genannt werden, fehlen

8. Gescheiterte Abwicklung aufgrund fehlender Barmittel

1,0 Basispunkte

0,5 Basispunkte

0,25 Basispunkte

0,1 Basispunkte

0,20 Basispunkte

0,15 Basispunkte

0,5 Basispunkte

Leitzins f. Ubernachtkredite der Zent-

ralbank, die die Abwicklungswhrg. be-
gibt (Untergrenze 0)
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Hinweise
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Informationen und ist nicht geeignet, um geschaftliche oder finanzielle Entscheidungen zu treffen oder Handlungen vorzunehmen. Hierzu
sollten sie sich von einem qualifizierten Berater in Bezug auf den Einzelfall beraten lassen. Es werden keine (ausdriicklichen oder stillschwei-
genden) Aussagen, Garantien oder Zusicherungen hinsichtlich der Richtigkeit oder Vollstdndigkeit der Informationen in dieser Verdoffentli-
chung gemacht, und weder Kronsteyn noch Mitarbeiter von Kronsteyn oder Bevollmachtigten haften oder sind verantwortlich fiir Verluste
oder Schaden jeglicher Art, die direkt oder indirekt im Zusammenhang mit Personen entstehen, die sich auf diese Veroffentlichung verlassen.
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