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BEGRUNDELSE

1. BAGGRUND FOR FORSLAGET
Forslagets begrundelse og formal

Veerdipapircentraler ("CSD'er") driver den infrastruktur, der muligger veerdipapirafvikling,
dvs. gennemfgrelse af en veerdipapirtransaktion ved overfersel af kontanter eller veerdipapirer
eller begge dele. CSD'er spiller en afgarende rolle péa det primeere marked ved at centralisere
den farste registrering af nyudstedte veerdipapirer (“notarvirksomhed"). De fgrer ogsa
veerdipapirkonti, der registrerer, hvor mange verdipapirer der er udstedt af hvem, og hver
endring i beholdningen af disse verdipapirer (“central forvaltningsydelse™). Derudover yder
nogle CSD'er accessoriske tjenesteydelser?, heriblandt banktjenesteydelser.

CSD'er har stor betydning for finansieringen af gkonomien i kraft af deres rolle i forbindelse
med udstedelsen af veerdipapirer og ved at muliggere afvikling af verdipapirtransaktioner.
CSDer spiller ogsa en vigtig rolle i centralbankernes gennemfgrelse af pengepolitikken.
F.eks. strammer anerkendt sikkerhedsstillelse for centralbankernes monetare operationer,
iseer inden for euroomradet, gennem verdipapirafviklingssystemer, som drives af CSD'er. Pa
nuverende tidspunkt findes der 26 CSD'er, som er meddelt tilladelse i EU. |1 2019 handterede
EU's veerdipapirafviklingssystemer mere end 420 millioner overfgrelsesordrer til en veerdi af
over 53 bio. EUR i veerdipapirer, hvilket svarer til en samlet omsatning pa 1 120 bio. EURS,

Forordningen fra 2014 om forbedring af veerdipapirafviklingen i Den Europaiske Union og
om verdipapircentraler (CSD-forordningen) havde til formal at forbedre sikkerheden og
effektiviteten i forbindelse med afvikling og fastsette et sat feelles krav til CSD'er i hele EU.
Selv om CSD'er var modstandsdygtige, ogsa under finanskrisen i 2008, og var underlagt
regulering i henhold til national ret og internationale standarder, var de ikke reguleret pa
ensartet vis i hele Den Europaiske Union (EU). Dette farte til forskelle i forbindelse med
deres sikkerhed og gav anledning til betenkeligheder vedrgrende lige vilkar. Regulering af
CSDrer var ogsa vigtig for at feerdiggere lovrammen vedrgrende infrastrukturer pa handels- og
efterhandelsmarkedet som opfalgning pa direktivet om markeder for finansielle instrumenter
(direktiv 2004/39/EF*), som omhandler markedspladser, og p& forordningen om europaisk

! Artikel 2, nr. 7), i Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 909/2014 af 23. juli 2014 om
forbedring af veerdipapirafviklingen i Den Europeaiske Union og om veardipapircentraler samt om
&ndring af direktiv 98/26/EF og 2014/65/EU samt forordning (EU) nr. 236/2012 (EUT L 257 af
28.8.2014, s. 1) (CSD-forordningen).

2 Disse omfatter kontantkontofaring, modtagelse af indskud fra deltagere i et vaerdipapirafviklingssystem,
ydelse af kontantlan, garantier for betalingstjenester. Andre accessoriske tjenesteydelser omfatter
forvaltning af sikkerhedsstillelse, aktionzrregisterfaring, hjelp til corporate actions.

8 Data, som er genereret gennem Securities Trading, Clearing and Settlement Statistics Database, Den
Europeeiske Centralbank, https://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9691131.
4 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle

instrumenter, om eandring af Radets direktiv 85/611/E@F, og 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2000/12/EF og om ophavelse af Radets direktiv 93/22/E@F (EUT L 145 af 30.4.2004,
s. 1). MiFID 1| var geldende indtil den 2. januar 2018. For indevarende er det delvist omarbejdet ved
MIFID Il (Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for
finansielle instrumenter og om &ndring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT L 173 af
12.6.2014, s. 349) og delvist erstattet af MiFIR (Europa-Parlamentets og Réadets forordning (EU) nr.
600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter og om &ndring af forordning (EU)
nr. 648/2012 (EUT L 173 af 12.6.2014, s. 84)).
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markedsinfrastruktur (forordning (EU) nr. 648/2012°%), som omhandler CCP'er og
transaktionsregistre. Derudover var det vigtigt at sikre en konsekvent reguleringsmaessig
tilgang til afviklingssystemer og afviklingsprocesser for at supplere og fremme Target2-
Securities ("T2S")®. CSD-forordningen var ogsa EU's reaktion pa opfordringen fra Radet for
Finansiel Stabilitet ("FSB") af 20. oktober 2010 om at foretage en revision og forbedring af
standarderne for at sikre mere robuste finansielle markedsinfrastrukturer®,

CSD'er er finansieringsinstitutter med systemisk betydning for de finansielle markeder, og det
er dermed vigtigt, at deres lovramme hele tiden er velegnet til formalet. Regelmaessig revision
af CSD-forordningen er berettiget for at sikre, at den fortsat nar sine mal, samtidig med at
lovrammen, nar det er muligt, geres mere forholdsmassig og virkningsfuld. Revisionen af
CSD-forordningen er et nggleforanstaltning i handlingsplanen fra 2020 vedrgrende
kapitalmarkedsunionen® med henblik pa at udvikle et mere effektivt efterhandelsmiljg i EU.
Modstandsdygtige og effektive markeder for afvikling i EU bgr sikre en bedre integration af
infrastrukturlandskabet for efterhandel og @ge konkurrenceevnen blandt EU's CSD'er og pa
EU's finansielle markeder generelt.

I henhold til CSD-forordningens artikel 75 skal Kommissionen senest den 19. september 2019
gennemga og udarbejde en rapport med en vurdering af gennemfarelsen af forordningen og
fremgangsmaden for revision heraf. Europa-Parlamentet opfordrede i sin beslutning om den
videre udvikling af kapitalmarkedsunionen'® ogsa Kommissionen til at revidere ordningen for
afviklingsdisciplin! i henhold til CSD-forordningen i lyset af brexit og covid-19-krisen. Med
henblik herpé fandt der en méalrettet haring®? sted mellem den 8. december 2020 og 2. februar
2021. Den 1. juli 2021 vedtog Kommissionen en rapport®3. Heri konkluderede den, at CSD-
forordningen overordnet set opfylder sine oprindelige mal om at forbedre effektiviteten af
afviklinger i EU og CSD'ers soliditet. Da kravene farst for nylig er begyndt at finde
anvendelse, blev det betragtet som for tidligt at foretage veesentlige andringer af CSD-
forordningen for de fleste omrader. Ikke desto mindre blev der i rapporten peget pa omrader,
hvor der kan vere behov for yderligere tiltag for at nd malene med CSD-forordningen pa en
mere forholdsmaessig, virkningsfuld og effektiv made.

5 Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater,
centrale modparter og transaktionsregistre (EUT L 201 af 27.7.2012, s. 1).

6 https://www.ecb.europa.eu/paym/target/t2s/html/index.en.html

7 https://www.fsb.org/wp-content/uploads/pr_101020.pdf

8 https://www.bis.org/cpmi/publ/d101.htm

o Jf. Kommissionens meddelelse om en kapitalmarkedsunion for mennesker og virksomheder — ny
handlingsplan (COM(2020) 590 final), foranstaltning nr. 13.

10 Europa-Parlamentets beslutning af 8. oktober 2020 om den videre udvikling af kapitalmarkedsunionen
(2020/2036 (INI)), jf. afsnit 21.

1 Ordningen for afviklingsdisciplin har til formal at tilskynde markedsdeltagerne til at undga
afviklingsfejl. Dens to hovedelementer er foranstaltningerne til forebyggelse af afviklingsfejl (CSD-
forordningens artikel 6) og foranstaltningerne til handtering af afviklingsfejl (CSD-forordningens
artikel 7). Sidstnevnte bestdr af tre hovedsgjler: rapporteringskrav, bgder og obligatoriske
daekningskab.

12 Kommissionens malrettede hering om revisionen af forordningen om forbedring af
veerdipapirafviklingen i Den Europeeiske Unionen og om  verdipapircentraler
https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-2020-csdr-review_en.

13 Rapport fra Kommissionen til Europa-Parlamentet om Radet i henhold til artikel 75 i Europa-

Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 909/2014 af 23. juli 2014 om forbedring af
veardipapirafviklingen i Den Europaiske Union og om vardipapircentraler samt om &ndring af direktiv
98/26/EF og 2014/65/EU samt forordning (EU) nr. 236/2012 (COM(2021) 348 final).
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| lyset af behovet for at fjerne uforholdsmeessigt hgje omkostninger og byrder og forenkle
reglerne uden at bringe den finansielle stabilitet i fare blev revisionen af CSD-forordningen
medtaget i Kommissionens program for méalrettet og effektiv regulering (Refit) fra 20214,

Sammenhang med de geeldende regler pa samme omrade

CSD-forordningen har tilknytning til flere EU-retsakter, herunder finalitydirektivet'®, MiFID-
direktiverne og MiFIR, samt for de CSD'er, som i henhold til CSD-forordningen er meddelt
tilladelse til at levere bankmaessige accessoriske  tjenesteydelser, til
kapitalkravsforordningen®®, Kkapitalkravsdirektivet!’ og direktivet om genopretning og
afvikling®®.

Forslagene om @&ndring af CSD-forordningen er i overensstemmelse med Kommissionens
handlingsplan vedrarende en kapitalmarkedsunion®®. Formélet med kapitalmarkedsunionen er
at muliggere kapitalstreamme i hele EU til gavn for forbrugere, investorer og virksomheder. Pa
grund af covid-19-krisen haster det endnu mere med at gennemfgre kapitalmarkedsunionen,
da markedsbaseret finansiering er et afggrende element med henblik pa den europaiske
gkonomis tilbagevenden til langsigtet veekst og pa at finansiere EU's miljgmaessige og digitale
omstilling. Sikre og effektive efterhandelsordninger er et vaesentligt element i robuste
kapitalmarkeder. De foreslaede lovgivningsmaessige a&ndringer vil bidrage at udvikle et mere
effektivt efterhandelsmiljg i EU.

CSD-forordningen hanger ogsé tet sammen med pakken om digital finans?°. Den er isar
knyttet til forslaget til forordning om en pilotordning for markedsinfrastrukturer baseret pa
distributed ledger-teknologi?* ("DLT"). | henhold til naevnte forordning DLT-
afviklingssystemer og DLT-handels- og afviklingssystemer kan undtages fra efterlevelsen af
visse bestemmelser i CSD-forordningen, med forbehold af visse betingelser, med henblik pa
stimulere innovation pa omradet, samtidig med at investorbeskyttelsen, markedsintegriteten
og den finansielle stabilitet garanteres. Den politiske enighed om navnte forslag gav ogsa
mulighed for at udskyde reglerne i CSD-forordningen om obligatoriske deekningskeb, sdledes
at der kan geres mere dybtgdende overvejelser som led i revisionen af CSD-forordningen?2.
Derudover er der sammenhang mellem CSD-forordningen og forslaget til forordning om

14 Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Det Europeiske @konomiske og Sociale
Udvalg og Regionsudvalget, "Kommissionens arbejdsprogram 2021 En Union med ny vitalitet i en
skragbelig verden®, bilag I (COM(2020) 690).

5 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 98/26/EF af 19. maj 1998 om endelig afregning i
betalingssystemer og verdipapirafviklingssystemer (EFT L 166 af 11.6.1998, s. 45).

16 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmassige krav
til kreditinstitutter og om &ndring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 176 af 27.6.2013, s. 1).

w Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/36/EU af 26. juni 2013 om adgang til at udgve

virksomhed som kreditinstitut og om tilsyn med kreditinstitutter, om e&ndring af direktiv 2002/87/EF og
om ophavelse af direktiv 2006/48/EF og 2006/49/EF (EUT L 176 af 27.6.2013, s. 338).

18 Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 2014/59/EU af 15. maj 2014 om et regelsat for genopretning
og afvikling af kreditinstitutter og investeringsselskaber og om andring af Radets direktiv 82/891/EQF
og Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2001/24/EF, 2002/47/EF, 2004/25/EF, 2005/56/EF,
2007/36/EF, 2011/35/EU, 2012/30/EU og 2013/36/EU samt forordning (EU) nr. 1093/2010 og (EU) nr.
648/2012 (EUT L 173 af 12.6.2014, s. 190).

19 Kommissionens meddelelse om en kapitalmarkedsunion for mennesker og virksomheder — ny
handlingsplan (COM(2020) 590 final).
2 https://ec.europa.eu/info/publications/200924-digital-finance-proposals_en
2 Forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om en pilotordning for markedsinfrastrukturer
baseret pa distributed ledger-teknologi (COM(2020) 594 final).
22 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/MEX 21 6293
3
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digital operationel modstandsdygtighed i den finansielle sektor?®, som har til formal at sikre,
at alle deltagere i det finansielle system, heriblandt CSD'er, har indfert de ngdvendige
sikkerhedsforanstaltninger til at afbgde cyberangreb og dermed forbundne IKT-risici.

Markedsinfrastrukturer, heriblandt CSD'er, indgik ogsa i Kommissionens meddelelse "EU's
gkonomiske og finansielle system: fremme af &benhed, styrke og modstandsdygtighed"?*. 1|
denne meddelelse bekrives det, hvordan EU kan styrke sin dbne strategiske autonomi pa det
makrogkonomiske og finansielle omrade, navnlig ved, men ikke kun, at videreudvikle EU's
finansielle markedsinfrastrukturer og @ge deres modstandsdygtighed. Et sterkt EU-
afviklingssystem, som er reguleret ved CSD-forordningen, er saledes et vigtigt element, der
bidrager til EU's abne strategiske autonomi inden for finansiel markedsinfrastruktur.

Endelig er dette forslag i overensstemmelse med det arbejde, som pagar pa internationalt plan
inden for rammerne af FSB, og som bl.a. tager sigte pa at opna en ensartet anvendelse af
"Principles for Financial Markets Infrastructure™, som er udviklet af Udvalget om Betalings-
og Markedsinfrastrukturer ("Committee on Payments and Market Infrastructures™) og Den
Internationale Bgrstilsynsorganisation.

Sammenhang med Unionens politik pa andre omrader

Dette initiativ bgr ses i sammenhang med Kommissionens bredere dagsorden, som skal gare
EU's markeder mere konkurrencedygtige og modstandsdygtige som afspejlet i initiativer
vedrgrende kapitalmarkedsunionen, digital finans og aben strategisk autonomi. Sikre og
effektive efterhandelsordninger er et vaesentligt element i robuste kapitalmarkeder. Et fuldt ud
fungerende og integreret marked for kapital vil give EU's gkonomi mulighed for at vokse pa
en baredygtig made og blive mere konkurrencedygtig i trad med den strategiske prioritet for
Kommissionen for en gkonomi, der tjener alle, som satter fokus pa de rette betingelser for
jobskabelse, vakst og investeringer.

Det pagaldende initiativ har ingen direkte og/eller paviselige virkninger, som forarsager
veesentlig skade eller har indflydelse pa overensstemmelsen med klimaneutralitetsmalene og
de forpligtelser, der falger af den europaiske klimalov?.

2. RETSGRUNDLAG, NARHEDSPRINCIPPET OG
PROPORTIONALITETSPRINCIPPET
. Retsgrundlag

Retsgrundlaget for dette forslag er artikel 114 i traktaten om Den Europziske Unions
funktionsmade (TEUF), som er retsgrundlaget for CSD-forordningen. | den analyse, der er
foretaget som led i konsekvensanalysen, konstateres det, at visse elementer i CSD-
forordningen skal &ndres for at fjerne uforholdsmaessigt hgje omkostninger og regelbyrder og
for at forenkle reglerne, uden at den finansielle stabilitet bringes i fare, saledes at
forordningens virkning forbedres og integrationen af markedet for veerdipapirafvikling i Den
Europeiske Union fremmes.

3 Forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om digital operationel modstandsdygtighed i den
finansielle sektor (COM(2020) 595 final).

2 Meddelelse fra Kommissionen, "EU's gkonomiske og finansielle system: fremme af abenhed, styrke og
modstandsdygtighed” (COM(2021) 32).

% Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2021/1119 af 30. juni 2021 om fastleeggelse af

rammerne for at opna klimaneutralitet og om e&ndring af forordning (EF) nr. 401/2009 og (EU)
2018/1999 ("den europeiske klimalov") (EUT L 243 af 9.7.2021, s. 1).
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. Naerhedsprincippet (for omrader, der ikke er omfattet af enekompetence)

Malene med CSD-forordningen, navnlig at fastleegge ensartede krav til afvikling af finansielle
instrumenter i EU, regler om CSD'ers organisation og adfeerd og at fremme sikker, effektiv og
gnidningslgs afvikling, kan ikke i tilstreekkelig grad opfyldes af medlemsstaterne alene,
hvilket medlovgiverne anerkendte i 2014 i forbindelse med vedtagelsen af CSD-forordningen.

Pa nuvearende tidspunkt kan medlemsstaterne og de nationale tilsynsmyndigheder ikke selv
lgse de udfordringer, der hidrgrer fra de besveerlige og uklare krav i CSD-forordningen, eller
de risici, der opstar som fglge af uensartet national tilsynspraksis. De kan heller ikke selv
handtere de risici for EU's finansielle stabilitet, som kan forarsages af manglen pa oplysninger
om aktiviteter, der udeves af tredjelandes CSD'er. Malene i med dette initiativ kan ikke i
tilstreekkelig opfyldes af medlemsstaterne og kan derfor pa grund af foranstaltningernes
omfang bedre nas pa EU-plan i overensstemmelse med neaerhedsprincippet som fastsat i artikel
5 i traktaten om Den Europaiske Union (TEU).

. Proportionalitetsprincippet

Forslaget skal sikre, at malene i CSD-forordningen nas pa en mere forholdsmassig,
virkningsfuld og effektiv made. Dette bar give udslag i enklere eller lempede krav, som har til
formal at mindske den administrative byrde, som hidrgrer fra forordningen, for interesserede
parter, iser CSD'er, uden at investorbeskyttelsen, markedsintegriteten og den finansielle
stabilitet bringes i fare. Med revisionen af de tilsynsmassige rammer for CSD'er (navnlig de
CSD'er, som har grenseoverskridende aktiviteter, samt de CSD'er, som er en del af CSD-
koncerner) afhjalper forslaget de udfordringer, der er konstateret med hensyn til at opna
tilsynsmaessig konvergens. De betenkeligheder, som interesserede parter, og herunder Den
Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA), har givet udtryk for,
imgdekommes desuden med justeringen af visse krav i proceduren under pasordningen,
levering af bankmassige accessoriske tjenesteydelser og afviklingsdisciplin. Forslaget gar
ikke ud over, hvad der er ngdvendigt for at na disse mal, idet der tages hensyn til behovet for
at overvage og afbgde eventuelle risici for den finansielle stabilitet, som aktiviteterne i
CSD'er, der drives inde fra og uden for EU, kan give anledning til. Proportionaliteten af de
foretrukne politiske lgsningsmodeller vurderes yderligere i kapitel 6 i den ledsagende
konsekvensanalyse.

. Valg af retsakt
CSD-forordningen er forordning, og den skal derfor endres ved en retsakt af samme art.

3. RESULTATER AF EFTERFOLGENDE EVALUERINGER, HORINGER AF
INTERESSEREDE PARTER OG KONSEKVENSANALYSER
. Efterfolgende evalueringer/kvalitetskontrol af geeldende lovgivning

Ved evalueringen af CSD-forordningen blev det vurderet, i hvilken udstreekning malene med
bestemte politikkrav i CSD-forordningen er naet, og i serdeleshed hvorvidt malene med
kravene er ndet pa en effektiv og virkningsfuld made og kravene samtidig er
sammenhangende, relevante og skaber merveaerdi for EU. Resultaterne af evalueringen
fremgar af bilag 5 til konsekvensanalysen.

Da nogle af de centrale krav i CSD-forordningen ferst for nylig er begyndt at finde
anvendelse eller endnu ikke finder anvendelse, var vurderingen ikke en fuldsteendig
evaluering.
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Ikke desto mindre blev det i evalueringen konkluderet:

Virkningsfuldhed og effektivitet: Mens mangden af afviklede handler er steget siden
CSD-forordningens ikrafttreeden, er mangden af transaktioner pa tvers af granserne
forblevet stabil. Pa flere omrader, f.eks. i forbindelse med pasordningen, findes der
veesentlige hindringer, og de forelgbige resultater tyder pa, at der bgr iveerksettes
tiltag for at mindske den uforholdsmaessigt store regelbyrde og forbedre aktiviteten
pa tveers af grenserne. Der kunne ogsa tilstreebes forbedringer inden for
banktjenesteydelser, da adgangen til bankmassige accessoriske tjenesteydelser er
begrenset, hvilket igen hemmer afvikling i fremmed valuta, og inden for de
tilsynsmaessige rammer, idet begge omrader har indvirkning pa CSD'ers muligheder
for at tilbyde tjenesteydelser pa tvaers af grenserne.

Relevans: Malene i CSD-forordningen om at gge sikkerheden og effektiviteten pa
EU's afviklingsmarked og om at sikre lige vilkar for CSD'ers tjenesteydelser er
fortsat relevant.

Sammenhang: CSD-forordningen er tilpasset de internationale bestraebelser pa at
sikre stabilitet og sikkerhed i efterhandelsinfrastrukturer. CSD-forordningen hanger
sammen med andre EU-retsakter og politiske initiativer.

Merverdi pa EU-plan: CSD-forordningen daekkede et hul i lovgivningen ved at
indfgre en nye ramme, som havde til formal ved hjzlp af en standardiseret proces pa
EU-plan at afhjeelpe manglen pa en harmoniseret tilgang til EU's afviklingsmarkeder
og handteringen af de dermed forbundne systemiske risici.

Pa grund af behovet for at forenkle bestemte omrader i CSD-forordningen og gere dem mere
forholdsmassige, som dokumenteret af bidragene til den malrettede hgring om CSD-
forordningen og af Kommissionens revision af forordningen, er revisionen af CSD-
forordningen et Refit-initiativ.

Hgringer af interesserede parter

Kommissionen har hert de interesserede parter under hele processen med udarbejdelsen af
dette forslag. Navnlig gennem:

en malrettet hgring?, som fandt sted mellem den 8. december 2020 og 2. februar
2021

en hgring om en indledende konsekvensanalyse?’, som fandt sted mellem den 8.
marts 2021 og 5. april 2021

to mgder i medlemsstatsekspertgruppen (den 22. september 2020 og 15. juli 2021),
hvor Den Europaiske Centralbank (ECB), ESMA og Europa-Parlamentets @konomi-
og Valutaudvalg ogsa var inviteret.

26

27

Et overblik over Kommissionens hgringsdokument, individuelle bidrag og et sammendrag af det
modtagne input,"Targeted consultation on the review of the Regulation on improving securities

settlement in the European Union and on central securities depositories”, findes her:

https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-2020-csdr-review_en.

Den indledende  konsekvensanalyse og de modtagne  bemerkninger  findes  her:
https://ec.europa.eu/info/law/better-requlation/have-your-say/initiatives/12649-Central-securities-

depositories-review-of-EU-rules_en.
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Generelt var der opbakning til malene i CSD-forordningen om at forbedre effektiviteten af
afviklinger i EU og CSD'ers soliditet. Dermed forbundne centrale krav blev anset for at
opfylde disse mal og opfylde EU's internationale forpligtelser med hensyn til
lovgivningsmassig reform. Interesserede parter, og heriblandt representanter for
medlemsstaterne, fremheavede imidlertid en raekke omrader, hvor kravene i CSD-
forordningen kan tilpasses uden at ga pa kompromis med de overordnede mal med henblik pa:
i) at forenkle kravene og @ge deres omkostningseffektivitet og ii) at reducere
uforholdsmaessigt hgje omkostninger og byrder.

| forslaget tages der hensyn til denne feedback fra interesserede parter samt den feedback, der
blev modtaget pa meder med en bred vifte af interesserede parter og EU's myndigheder og
institutioner. Den indfgrer malrettede e&endringer af CSD-forordningen, som skal

a)  minimere hindringerne for graenseoverskridende afvikling ved at forenkle og
precisere besverlige krav i pasordningen, forbedre samarbejdet mellem
tilsynsmyndigheder og gere det lettere at fa adgang til bankmassige
accessoriske tjenesteydelser for at lette afvikling i fremmed valuta

b)  forbedre justeringen af anvendelsen af visse krav (f.eks. vedrgrende
afviklingsdisciplin, bankmaessige accessoriske tjenesteydelser) for mindske den
administrative byrde og overholdelsesomkostningerne uden at bringe den
finansielle stabilitet i fare

c) sikre, at myndighederne i EU rader over tilstreekkelige befgjelser og
oplysninger til, at de kan overvage risici, som vedrgrer bade CSD'er i EU og i
tredjelande, bl.a. ved at styrke deres tilsynssamarbejde.

. Indhentning og brug af ekspertbistand
Ved udarbejdelsen af dette forslag benyttede Kommissionen ekstern ekspertise:

- Rapporter fra ESMA: ESMA indsendte fire rapporter i 2020 og 2021 til
Kommissionen om henholdsvis internaliseret afvikling?®, CSD'ers
greenseoverskridende levering af tjenesteydelser og handteringen af ansggninger om
at levere registreringsydelser og centrale forvaltningsydelser pa tveers af greenserne?,
levering af bankmaessige accessoriske tjenesteydelser®® og CSD'ers brug af finansiel
teknologi®L. | disse rapporter blev der ogsa taget hensyn til besvarelser fra nationale
myndigheder, CSD'er og deltagere pad ESMA's spargeundersggelser. Kommissionen
tog ogsa hensyn til ESMA's halvarlige rapporter om udviklingstendenser, risici og
sarbare elementer? i sektoren for finansiel infrastruktur og tjenesteydelsessektoren.

8 ESMA's rapport til Europa-Kommissionen, "CSDR Internalised Settlement" af 5. november 2020,
ESMAT70-156-3729.

3 ESMA's rapport til Europa-Kommissionen, "Cross-border services and handling of applications under
Article 23 of CSDR" af 5. november 2020, ESMA70-156-3569.

% ESMA's rapport til Europa-Kommissionen, "Provision of banking-type ancillary services under CSDR"
af 8. juli 2021, ESMA70-156-4582.

8 ESMA's rapport til Europa-Kommissionen, "Use of FinTech by CSDs" af 2. august 2021, ESMAT70-
156-4576.

%2 "ESMA Report on trends, risks and vulnerabilities", Den Europaiske Verdipapir- og

Markedstilsynsmyndighed, ESMA-50-165-1287, nr.. 2, 2020.
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- Malrettet input fra Det Europaiske System af Centralbanker (ESCB) til
hgringen om CSD-forordningen, herunder et anonymiseret og konsolideret resultat af
en spgrgeundersggelse blandt CSDrer.

Dette input er blevet suppleret med kvantitativt og kvalitativt input, som i nogle tilfeelde var
fortroligt, fra deltagerne pa de finansielle markeder.

. Konsekvensanalyse

Kommissionen gennemfgrte en konsekvensanalyse af de relevante lgsningsmuligheder. De
politiske lgsningsmodeller blev identificeret med udgangspunkt i felgende fem forhold: i)
besveerlige og uklare regler i pasordningen, ii) utilstreekkelig(t) koordinering og samarbejde
mellem myndigheder, iii) restriktive krav til levering af banktjenesteydelser i tilknytning til
afvikling i fremmed valuta, iv) uklare og komplicerede krav til afviklingsdisciplin og v)
utilstreekkelige oplysninger om de aktiviteter, som tredjelandes CSD'er udgver i EU. De
politiske lgsningsmodeller blev vurderet i forhold til specifikke mal om at minimere
hindringerne for grenseoverskridende afvikling, mindske den administrative byrde og
overholdelsesomkostningerne uden at bringe den finansielle stabilitet i fare og sikre passende
befajelser og oplysninger med henblik pa overvagning af risici.

Konsekvensanalysen opnaede en positiv udtalelse med bemarkninger fra Udvalget for
Forskriftskontrol den 29. oktober 2021, som indeholdt fglgende vasentlige anbefalinger til
forbedringer:

o Precisering af samspillet mellem den reviderede CSD-forordning og meddelelsen
"EU's gkonomiske og finansielle system: fremme af dbenhed, styrke og
modstandsdygtighed".

o Bedre redegarelse for, hvorfor pasordningen — en praksis, som anvendes med gode
resultater pd mange andre omrader i den finansielle lovgivning — ikke synes at

fungere i dette segment.

o Redeggrelse for den analyse, der farte til indfgrelsen af obligatoriske deekningskab
som et element i ordningen for afviklingsdisciplin i 2014, og for, hvordan
Kommissionens vurdering har géndret sig siden da.

o Precisering af, hvilke politiske lgsningsmodeller der er supplerende, og hvilke
politiske lgsningsmodeller der udelukker hinanden.

De gnskede praciseringer blev tilfgjet i de relevante afsnit af konsekvensanalysen, dvs.
vedrgrende meddelelsen om aben strategisk autonomi i afdeling 1.4.2, eksempler pa de
besveerlige krav i pasordningen, som CSD'er star over for, og som hindrer levering af
tjenesteydelser pa tveers grenserne i bilag 6, en redeggrelse for obligatoriske daekningskaebs
oprindelse i afdeling 2.2.2 og en beskrivelse af den supplerende eller gensidigt udelukkende
karakter af de politiske lgsningsmodeller i afdeling 6.

Pa grundlag af vurderingen og sammenligningen af alle politiske lgsningsmodeller blev der i
konsekvensanalysen draget konklusioner vedrgrende fglgende foretrukne politiske
lasningsmodeller:

o Forenkling af CSD-forordningens procedure under pasordningen ved at fjerne
muligheden for, at vertslandets tilsynsmyndighed kan afvise passet og ved at lade
den erstatte med en underretning fra hjemlandets tilsynsmyndigheder til veertslandets
tilsynsmyndigheder. Den foretrukne politiske lgsningsmodel minimerer hindringerne
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for graenseoverskridende afvikling og mindsker den administrative byrde og
overholdelsesomkostningerne. Andre politiske Igsningsmodeller bestod i at reducere
omfanget af kravene i pasordningen til egenkapitalinstrumenter eller at pracisere de
kompetente myndigheders rolle og befgjelser og kravene i forbindelse national
lovgivning. Begge ville dog kun delvist opfylde malene.

Styrkelse af samarbejdet mellem de nationale tilsynsmyndigheder ved at oprette
tilsynskollegier som skal lette CSD'ers adgang til andre markeder end de markeder,
hvor de er meddelt tilladelse, og sikre finansiel stabilitet ved at give
tilsynsmyndighederne flere befgjelser til at overvage risici. Andre lgsningsmodeller,
som blev overvejet, bestod i at forbedre CSD-forordningens eksisterende regler for
samarbejdsordninger og indfgre @get tilsyn med CSD'er pa EU-plan.
Tilsynskollegierne skaber imidlertid den rette balance mellem at na malene, samtidig
med at de afspejler det forhold, at det tilsynsmassige ansvar fortsat tilfalder
CSD'erne i veertslandet.

Lettelse af CSD'ers adgang til bankmaessige accessoriske tjenesteydelser ved at give
CSD'er med banklicens mulighed for at tiloyde sadanne tjenesteydelser til andre
CSD'er og revidere de terskler, under hvilke CSD'er kan anvende en
forretningsbank. En anden lgsningsmodel, som blev overvejet, bestod i at afskaffe
restriktionerne med hensyn til levering af bankmaessige accessoriske tjenesteydelser
til CSD'er, men den blev ikke taget i betragtning, da den potentielt kunne @ge
risiciene for den finansielle stabilitet betydeligt.

En kombination af at preecisere forskellige elementer vedrgrende afviklingsdisciplin
(f.eks. omfanget heraf) og &ndre tidsplanen for gennemfarelsen af obligatoriske
daekningskeb®® (“"totrinstilgang™) er den mest virkningsfulde og effektive
lasningsmodel. Gennemfgrelsen af obligatoriske daekningskeb vil afhenge af
udviklingen i afviklingseffektiviteten i EU. For det forste tyder den indsamlede
dokumentation pa, at beder vil tilskynde til forbedringer af afviklingseffektiviteten,
uden at stabiliteten og likviditeten pa tveers af markeder og finansielle instrumenter
bringes i fare. For det andet kan det efter anvendelse af bgder vurderes, hvorledes det
obligatoriske  deekningskeb bedst anvendes i lyset af udviklingen i
afviklingseffektiviteten. Lgsningsmodellen, som bestar i at suspendere rammen i sin
helhed, blev ikke taget i betragtning, da antallet og omfanget af afviklingsfejl i EU
fortsat konstant er hgjere end pa andre starre finansielle markeder.

Indfgrelse af en udlgbsdato for klausulen om overgangsbestemmelser for EU og
tredjelandes CSD'er®* og et underretningskrav for tredjelandes CSD'er. De modtagne
oplysninger vil gere det muligt for Kommissionen at prioritere sin vurdering af
&kvivalensen af tredjelandes CSD-rammer, da indremmelse af &kvivalens fra
Kommissionen er en betingelse for ESMA's godkendelse af tredjelandes CSD'er,
som gnsker at tilbyde registreringsydelser og centrale forvaltningsydelser i
tilknytning til finansielle instrumenter, der er oprettet i henhold til en medlemsstats
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Hvis en transaktion ikke kan afvikles inden udgangen af en fastsat frist, indledes en obligatorisk
deekningskgbsprocedure af kgberen af veerdipapirerne, som er tvunget til at tilbageksbe dem fra andet
sted. Den misligholdende part skal daekke enhver prisforskel mellem den oprindelige og den nye

transaktion og alle omkostninger ved deekningskabet.

I henhold til CSD-forordningens artikel 69, stk. 4, finder de nationale regler om meddelelse af tilladelse
og anerkendelse, som fandt anvendelse inden CSD-forordningen tradte i kraft, fortsat anvendelse, indtil
de nationale kompetente myndigheder og ESMA har meddelt tilladelse til eller anerkendt CSD'er i
henholdsvis EU eller tredjelande i henhold til CSD-forordningen.
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lovgivning. Kombinationen af disse foranstaltninger vil derfor sikre, at
myndighederne rader over tilstreekkelige befajelser og rettidige oplysninger med
henblik pa overvagning af risici i overensstemmelse med udviklingen i
markedsbehovene. Ikke desto mindre bergrer de foreslaede endringer ikke
procedurerne for akvivalens- og anerkendelse, som allerede finder anvendelse i
henhold til CSD-forordningen. CSD'er i tredjelande og potentielle ansggende
tredjelande opfordres derfor fortsat til at indsende deres ansggninger om henholdsvis
&kvivalens og anerkendelse i henhold til CSD-forordningens nuveerende krav. En
anden lgsningsmodel, som blev overvejet, bestod i at styrke ordningen for
tredjelandes CSD'er, som leverer tjenesteydelser i tilknytning til finansielle
instrumenter, som er oprettet i henhold til en medlemsstats lovgivning, ved f.eks. at
kreeve ESMA's godkendelse med henblik pa levering af afviklingstjenester eller ved
at gge ESMA's tilsynshefgjelser, men dette blev pa davearende tidspunkt anset for at
veere forhastet og uforholdsmaessigt.

o Den samlede pakke af lgsningsmodeller vil have en positiv indvirkning pa
efterhandelsmiljget i EU ved at muligggre en mere forholdsmaessigt afpasset
regulering af CSD'er, gge effektiviteten af veerdipapirafviklingen og dermed bidrage
til konkurrenceevnen pa EU's finansielle markeder.

. Malrettet regulering og forenkling

Den samlede tilgang bestar i at foresld foranstaltninger, som er ngdvendige af hensyn til
markedsintegrationen og den finansielle stabilitet, samtidig med at regel- og
overholdelsesbyrden for markedsdeltagerne mindskes. Dette er i overensstemmelse med
Kommissionens dagsorden for bedre regulering. De valgte lgsningsmodeller har en positiv
virkning, idet de sikrer en mere forholdsmassigt afpasset regulering af CSD'er og eger
konkurrenceevnen pa EU's afviklingsmarked som helhed.

CSDer vil blive tilgodeset med reducerede omkostninger, nar de udgver aktiviteter i EU,
navnlig som fglge af en reduktion af hindringerne for greenseoverskridende afvikling, som
hidrarer fra i) oprettelsen af tilsynskollegier og ii) forenklingen af den nuveerende procedure
under pasordningen. Mindskelse af den byrde, der er forbundet med kravene i pasordningen,
ville navnlig forenkle og fremskynde processen. Den forenklede procedure under
pasordningen, som omfatter en underretning af de kompetente myndigheder, snarere end en
tilladelse fra disse, forventes af reducere omkostningerne med op til 75 %, hvilket vil generere
en gennemsnitlig engangsbesparelse pa 585 000 EUR pr. CSD. Indfarelsen af tilsynskollegier
vil ogsa vare til gavn for EU's CSD'er pa grund af den retssikkerhed, som forbedringen af
tilsynsmaessig konvergens vil medfgre. Endvidere vil indferelsen af tilsynskollegier og en
udlgbsdato for klausulen om overgangsbestemmelser gge den finansielle stabilitet for CSD'er
i EU og tredjelande.

Forenkling af kravene vedrgrende adgang til CSD'ers bankmaessige accessoriske
tjenesteydelser, som er pakraevet med henblik pa afvikling i fremmed valuta, vil ogsa gge
konkurrencen pa dette omrade. | denne henseende kan en revision af den taerskel, under
hvilken CSD'er kan anvende kreditinstitutter til at levere sadanne tjenesteydelser, satte
CSD'er i stand til at videreudvikle deres tjenesteydelser til indenlandske investorer og deres
grenseoverskridende tjenesteydelser. Det skennes, at der arligt kan forventes yderligere
16 mia. EUR i afvikling i fremmed valuta som fglge af de foreslaede andringer.

Forenklingen af proceduren under pasordningen, oprettelsen af obligatoriske tilsynskollegier
og den ggede levering af banktjenesteydelser i tilknytning til afvikling i fremmed valuta vil
gge konkurrencen blandt CSD'er i EU og dermed veere til gavn for investorer og udstedere,
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heriblandt SMV'er. Overordnet set vil udstedere, navnlig innovative nystartede virksomheder
0g SMV'er, og investorer have flere valgmuligheder med hensyn finansieringsordninger og vil
drage fordel af den ggede konkurrence, et starre udvalg inden for udstedelse, risikospredning
og valutakursdiversificering i forbindelse med deres graenseoverskridende investeringer og
dermed bidrage til en uddybning af kapitalmarkedsunionen.

Endelig vil de foresldaede andringer af ordningen for afviklingsdisciplin sikre en mere
forholdsmaessigt afpasset tilgang til behandlingen af afviklingsfejl, samtidig med at den sikrer,
at niveauerne af afviklingseffektivitet fortsat forbedres i EU til gavn for investorerne og EU's
gkonomi som helhed. Navnlig totrinstilgangen bgr afhjelpe de mest negative virkninger
forbundet med likviditet, i tilfelde hvor anvendelse af de relevante krav ikke er berettiget.
Dette vil indirekte have en positiv indvirkning pa SMV'er, hvis veardipapirer er mindre
likvide.

Digitalisering og nye teknologiers indvirkning pa efterhandelstjenester er ikke blevet
behandlet i dette initiativ, da de vurderes til at ligge uden for anvendelsesomradet. Det
fremgik af den malrettede hgring, som understetter dette initiativ, at de interesserede parter
foretraekker at indhgste erfaringer med anvendelsen af forordningen om DLT-pilotordningen,
inden det overvejes at foretage eventuelle @ndringer af CSD-forordningen. | sin rapport om
CSD'ers brug af finansiel teknologi stgttede ESMA pa davarende tidspunkt heller ikke
omfattende endringer af CSD-forordningen for at lette CSD'ers brug af teknologisk
innovation, men foreslog snarere at afvente erfaringerne med EU's pilotordning. Det blev
derfor besluttet, at eventuelle grundlaeeggende a&ndringer af CSD-forordningen med henblik pa
at udnytte teknologiens fulde potentiale vil blive udsat, indtil der er indhgstet erfaringer med
gennemfgrelsen forordningen om DLT-pilotordningen.

. Grundlaeggende rettigheder

EU har forpligtet sig til et hgjt niveau af beskyttelse af de grundleeggende rettigheder og har
undertegnet en lang raekke menneskerettighedskonventioner. Forslaget skulle ikke fa en
umiddelbar indvirkning pa disse rettigheder, som de er nedfaeldet i de primare FN-
konventioner om menneskerettigheder, Den Europaiske Unions charter om grundlzeggende
rettigheder, som er en integreret del af EU-traktaterne, og den europaiske
menneskerettighedskonvention.

4. VIRKNINGER FOR BUDGETTET
Forslaget har ingen virkninger for Unionens budget.

Af sterst betydning for ESMA bliver deltagelsen i tilsynskollegier, udarbejdelsen eller
ajourfgringen af 5 tekniske standarder og forvaltningen af processen for underretninger fra
CSDrer i tredjelande om deres aktiviteter i EU. Sidstnaevnte ville imidlertid veere en mindre
engangsomkostning. Forenklingen af proceduren under pasordningen vil ikke desto mindre
mindske ESMA's omkostninger, da kravene i pasordningen vil blive enklere og klarere.
Endvidere vil en Klar fastleggelse af de transaktioner, som falder ind under
anvendelsesomradet for ordningen for afviklingsdisciplin, ogsa mindske den administrative
byrde for ESMA i forbindelse med behandlingen af spgrgsmal og svar. Derudover vil
tilpasningen af hyppigheden af de rapporter, som ESMA skal foreleegge Kommissionen,
yderligere mindske den administrative byrde som myndigheden palegges. ESMA vil ogsa
drage fordel af nogle af de foretrukne politiske lgsningsmodeller, som vil styrke
tilsynsmiljget, navnlig underretningsprocessen for CSD'er fra tredjelande.
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De opgaver, der foreslas udfart af ESMA, kraever derfor ikke yderligere stillinger og kan lgses
med de nuveaerende ressourcer. Det samme gar sig geeldende for EBA, der vil skulle udarbejde
én teknisk standard, som fastleegger den teerskel, under hvilken CSD'er kan anvende
kreditinstitutter til levering af bankmaessige accessoriske tjenesteydelser.

5. ANDRE FORHOLD

. Planer for gennemfgrelsen og foranstaltninger til overvagning, evaluering og
rapportering

Forslaget indeholder et krav om, at Kommissionen aflaeegger rapport til Europa-Parlamentet og
Radet om anvendelsen CSD-forordningen som helhed, idet den seatter fokus pa dens
virkningsfuldhed og effektivitet med hensyn til at nd dens mal (dvs. forbedre effektiviteten og
sikkerheden pa EU's afviklingsmarkeder). Nar Kommissionen aflegger rapport, bgr den
overveje alle aspekter af CSD-forordningen, herunder om der er andre vasentlige hindringer
for konkurrencen i forhold til de tjenesteydelser, som er omfattet af denne forordning, og som
ber afhjelpes, og det potentielle behov for yderligere foranstaltninger til at begraense
virkningerne for skatteyderne af CSD'ers manglende overholdelse.

| princippet bgr denne evaluering finde sted inden for fem ar efter disse @ndringers
ikrafttreeden. ESMA og de nationale myndigheder og centralbanker skal ogsa veere forpligtet
til at levere input. Statistiske data til analysen skal indhentes primert hos ESMA.

. Neaermere redeggrelse for de enkelte bestemmelser i forslaget
5.2.1 Definitioner

Artikel 1, nr. 1), indfgrer en definition af begrebet koncern i overensstemmelse med
definitionen i forordning (EU) 2019/2033.

5.2.2 Ordningen for afviklingsdisciplin
Artikel 1, nr. 2), indfarer endringer af ordningen for afviklingsdisciplin.

| litra a) fastsaettes det i andringerne af CSD-forordningens artikel 7, stk. 2, at i situationer,
hvor en afviklingsfejl skyldes faktorer, som ikke kan tilskrives deltagerne i transaktionen,
eller hvor en transaktion ikke involverer to handelsparter, bgr en sadan afviklingsfejl ikke
udlgse sanktionsmekanismen. Det praciserer ogsa, at bgder bgr beregnes enten indtil
afslutningen af daekningskabsproceduren, hvis Kommissionen har vedtaget den relevante
gennemfarelsesretsakt, eller indtil den faktiske afviklingsdato, afhaengigt af hvad der
indtraeffer forst.

| litra b) indferes et nyt stk. 2a, i henhold til hvilket Kommissionen kan vedtage en
gennemfarelsesretsakt efter undersggelsesproceduren i forordning (EU) nr. 182/2011, hvori
det besluttes at anvende obligatoriske deekningskeb pa visse finansielle instrumenter eller
transaktionskategorier. Kommissionen kan treffe denne beslutning, hvis den finder, at disse
foranstaltninger udger et forholdsmaessigt middel til at afhjeelpe omfanget af afviklingsfejl i
Unionen, og at visse betingelser, som er fastsat i denne bestemmelse, pa grundlag af antallet
0g mengden af afviklingsfejl er opfyldt.

| litra c) preeciseres det i endringen af CSD-forordningens artikel 7 stk. 3, hvornar
daekningskebsprocessen  skal indledes, hvis Kommissionen har vedtaget en
gennemfgarelsesretsakt i henhold til artikel 7, stk. 2a, og at forleengelsesperioden for finansielle
instrumenter, der handles pa et SMV-vakstmarked, beregnes pa grundlag af kalenderdage.
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| litra d) indferes et nyt stk. 3a i CSD-forordningens artikel 7 for at redegare for, hvordan
videregivelsesmekanismen vil fungere. En videregivelsesmekanisme vil forhindre en kaskade
af mislykkede afviklinger, som hver kraever en separat deekningskabsprocedure, idet den giver
hver deltager i transaktionskeeden mulighed for at videregive en daekningskebsunderretning til
den misligholdende deltager, saledes at kun ét deekningskeb er ngdvendigt for at afvikle hele
transaktionskaden. Denne videregivelsesmekanisme kan derefter gentages ved kontrakt
mellem deltagerne og deres kunder frem til de endelige kabere og s&lgere.

Litra e) endrer CSD-forordningens artikel 7, stk. 4, idet det fastseetter, at i situationer, hvor en
afviklingsfejl skyldes faktorer, som ikke kan tilskrives deltagerne i transaktionen, eller hvor
en transaktion ikke involverer to handelsparter, ber en sadan afviklingsfejl ikke udlgse den
obligatoriske deekningskgbsmekanisme.

Litra f) s&endrer CSD-forordningens artikel 7, stk. 6, ved at indfere symmetri i betalinger
mellem kgber og selger, i tilfelde hvor de gkonomiske vilkar for transaktionen ved
gennemfarelsen af dekningskabet afviger fra den oprindelige transaktion. Malet er at sikre, at
daekningskgbet genopretter den gkonomiske stilling for transaktionens parter, saledes at de
har den samme gkonomiske stilling, som hvis den oprindelige transaktion havde fundet sted.

Litra g) eendrer CSD-forordningens artikel 7, stk. 11, idet det praeciserer, at undtagelsen fra
kravene om afviklingsdisciplin for CCP'er kun finder anvendelse, nar CCP'en selv
intervenerer mellem modparterne. Det preciserer ogsa, at hvis CCP'er lider tab som fglge af
anvendelsen af obligatoriske daekningskeb, kan de i deres regler indfgre en mekanisme til
daekning af sadanne tab.

| litra h) indfares et nyt stk. 13a i CSD-forordningens artikel 7, som tillegger Kommissionen
befgjelse til at suspendere daekningskabsmekanismen for bestemte kategorier af finansielle
instrumenter, nar det er ngdvendigt for at undga eller imgdega en alvorlig trussel mod den
finansielle stabilitet og mod de finansielle markeders velordnede funktion i Unionen. Dette
nye stk. 13a fastseetter den procedure, som Kommissionen bgr fglge i forbindelse med en
sadan suspension, dvs. efter henstilling fra ESMA, efter at ESMA har hgrt ESCB og ESRB.
Det preeciserer ogsa, at en sadan suspension er gyldig i en periode pa hgjst seks maneder, som
kan forleenges med perioder pa tre maneder for en samlet periode pa hgjst 12 maneder fra
suspensionens begyndelse.

| litra i) preeciseres det i @ndringerne af CSD-forordningens artikel 7, stk. 14, at
Kommissionens delegerede retsakt om parametrene for beregning af et afskreekkende og
passende niveau for baderne skal tage hensyn til virkningerne af negative rentesatser.

| litra j) indfgres et nyt stk. 14a i CSD-forordningens artikel 7, som giver Kommissionen
befgjelse til at fastleegge de situationer, hvor en afviklingsfejl ber anses for at vere forarsaget
af faktorer, som ikke kan tilskrives deltagerne, og hvor en transaktion ikke involverer to
handelsparter, jf. de &ndringer, der indfares i artikel 7, stk. 2 og 4.

Litra k) eendrer CSD-forordningens artikel 7, stk. 15, ved at indfgre en ny dato, inden hvilken
ESMA skal foreleegge reguleringsmaessige tekniske standarder, som praciserer de aspekter af
ordningen for afviklingsdisciplin, som er angivet i samme stykke. Denne &ndring af datoen
bar give ESMA mulighed for at revidere de reguleringsmassige tekniske standarder, saledes
at den kan tage hgjde for de endringer, der foretages af CSD-forordningen efter denne
revision, og foretage eventuelle ngdvendige &ndringer med henblik pa at precisere kravene i
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en sadan reguleringsmaessig teknisk standard, f.eks. de betingelser, pa hvilke deltagerne kan
gennemfgre deres egne daekningskab.

5.2.3 Samarbejde mellem kompetente myndigheder og relevante myndigheder, revision og
evaluering samt strategier for genopretning og velordnet afvikling

Artikel 1, nr. 3), @ndrer CSD-forordningens artikel 12, litra b) og c), med henblik pa at
preecisere, at nar en CSD ikke udgver afviklingsvirksomhed inden proceduren for meddelelse
af tilladelse indledes, bgr de kriterier, som bestemmer hvilke relevante myndigheder der bar
inddrages i naevnte procedure, tage hgjde for den forventede afviklingsvirksomhed.

Artikel 1, nr. 4), litra b), @&ndrer CSD-forordningens artikel 17, stk. 4, om kompetente
myndigheders hgring af relevante myndigheder vedrgrende proceduren for meddelelse af
tilladelse til en CSD. I artikel 1, nr. 6), litra e), indfgres der tilsvarende andringer til CSD-
forordningens artikel 22, stk. 6, om kompetente myndigheders hgring af relevante
myndigheder vedrgrende proceduren for revision og evaluering. Andringerne i CSD-
forordningens artikel 17, stk. 4, og artikel 22, stk. 6, indfarer en procedure, hvorved de hgrte
myndigheder kan afgive en begrundet udtalelse inden for tre maneder efter den kompetente
myndigheds modtagelse af oplysningerne. 1 tilfeelde af en negativ udtalelse fra en af de
relevante hgrte myndigheder, behandler den kompetente myndighed en saddan negativ
udtalelse i en begrundet afgarelse, som igen kan gares til genstand for en negativ udtalelse fra
de hgrte myndigheder. Hvis den kompetente myndighed er uenig i denne negative udtalelse,
vil den underrette nevnte myndigheder om, at den ger indsigelse herimod, og sidstnaevnte
myndigheder kan indbringe sagen for ESMA. Hvis sagen ikke er lgst senest 30 dage efter en
sadan indbringelse, skal den kompetente myndighed treffe endelig afgerelse om revisionen
og evalueringen og foreleegge en udferlig skriftlig redegarelse for sin afgarelse for de
relevante myndigheder.

Ved artikel 1, nr. 4), litra c), indsettes et nyt stk. 7a i CSD-forordningens artikel 17 for at
indfgre nye krav til kompetente myndigheder om at udveksle oplysninger med andre
myndigheder, navnlig relevante myndigheder.

Artikel 1, nr. 5), @ndrer CSD-forordningens artikel 20, stk. 5, idet den praciserer, at de
procedurer, som CSD'en skal have indfgrt i tilfeelde af inddragelse af tilladelsen, skal omfatte
overfgrsel af udstedelseskonti og registre, der forvaltes og fares med henblik pa levering af de
kerneydelser, der er omhandlet i bilagets afsnit A, punkt 1 og 2.

Artikel 1, nr. 6), @ndrer CSD-forordningens artikel 22, stk. 1, 4 og 7, med henblik pa at &ndre
hyppigheden af proceduren for revision og evaluering fra én gang om éaret til hvert andet ar.
Endvidere &ndrer den stk. 2 og 3 i CSD-forordningens artikel 22 for nermere at beskrive,
hvordan CSD'er ber forberede sig pa scenarier, som potentielt kan forhindre dem i at kunne
levere deres kritiske operationer og tjenesteydelser som en going concern. Kravet om at
udarbejde afviklingsplaner udgar, da det anses for at veere uklart, og da der pa nuveerende
tidspunkt ikke findes nogen EU-afviklingsordning, som kan danne grundlag for en
afviklingsplan. | stedet kraeves det i det reviderede stk. 2, at CSD'er skal udarbejde passende
planer for deres genopretning eller velordnede afvikling og foreleegge dem for de kompetente
myndigheder. | det reviderede stk. 3 beskrives mindstekravene til indholdet af de i stk. 2
omhandlede planer samt hyppigheden af revisionen og ajourferingen af sadanne planer
(mindst hvert andet ar). Det beskriver ogsa, at der i sddanne planer skal tages hensyn til
starrelsen, den systemiske betydning, arten, omfanget og kompleksiteten af den bergrte CSD's
aktiviteter og til enhver relevant afviklingsplan, der udarbejdes i overensstemmelse med
BRRD. Andringerne af stk. 3 bergrer ikke kravet om, at kompetente myndigheder skal
underrette ESMA, nar der udarbejdes og opretholdes en afviklingsplan for en CSD. Dette kan
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veere tilfeeldet pa grund af national lovgivning eller kravet om at overholde andre EU-retsakter
sasom BRRD.

Artikel 1, nr. 6), litra c), @&ndrer CSD-forordningens artikel 22, stk. 11, ved at indfgre en ny
dato, inden hvilken ESMA skal foreleegge udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder
for Kommissionen med henblik pa at fastlegge standardformularer, standardmodeller og
standardprocedurer for revision og evaluering. Denne &ndring af datoen bgr gere det muligt
for ESMA, nar det er ngdvendigt, at tilpasse de reguleringsmassige tekniske standarder til de
@ndringer, der foretages af CSD-forordningen, som felge af dette initiativ.

Endelig andrer artikel 1, nr. 18), CSD-forordningens artikel 55 for at forleenge fristen, inden
for hvilken de relevante myndigheder og kompetente myndigheder kan afgive en begrundet
udtalelse om meddelelsen af tilladelse til at levere bankmaessige accessoriske tjenesteydelser,
fra én maned til to maneder. Fristen pa én maned er nemlig for kort til at afgive en sadan
udtalelse.

5.2.4 Pasordningen og selskabslovgivningen eller anden tilsvarende lovgivning i den
medlemsstat, hvor veerdipapirerne er oprettet

Artikel 1, nr. 15), @&ndrer andet afsnit i CSD-forordningens artikel 49, stk. 1, for at
tydeliggere, at selskabslovgivningen eller den tilsvarende lovgivning i den medlemsstat, hvor
veerdipapirerne er oprettet, og som fortsat finder anvendelse i forbindelse med
graenseoverskridende udstedelser af vaerdipapirer, omfatter bade: i) selskabslovgivningen eller
den tilsvarende lovgivning i den medlemsstat, hvor udstederen er etableret og, ii) safremt der
ikke er sammenfald, selskabslovgivningen eller den tilsvarende lovgivning, i henhold til
hvilken vardipapirerne er udstedt. Dette omfatter navnlig obligationer, udstedt af en udsteder,
som befinder sig i én medlemsstat, med som ved kontrakt er omfattet af lovgivningen i en
anden medlemsstat. Artikel 1, nr. 15), @ndrer ogsa tredje afsnit i CSD-forordningens
artikel 49, stk. 3, for at indfare et krav til medlemsstaterne om regelmeaessigt at ajourfaere listen
over relevante bestemmelser.

Artikel 1, nr. 7), @ndrer i CSD-forordningens artikel 23, for at precisere falgende aspekter af
proceduren under pasordningen.

For det farste tilpasser den krydshenvisningen i artikel 23, stk. 2 og 3, til artikel 49, stk. 1,
andet afsnit, saledes at en CSD, som gnsker at tilbyde registreringsydelser og centrale
forvaltningsydelser i tilknytning til finansielle instrumenter, der er oprettet i henhold til
lovgivningen i en anden medlemsstat, skal tage hensyn til bade lovgivningen i den
medlemsstat, hvor udstederen er etableret, og, safremt der ikke er sammenfald, den geeldende
selskabslovgivning eller tilsvarende lovgivning, i henhold til hvilken verdipapirerne er
oprettet.

For det andet andrer den CSD-forordningens artikel 23, stk. 2, for at give nye CSD'er
mulighed for at indgive en pasanmodning under pasordningen samtidig med en ansggning om
meddelelse af tilladelse, saledes at de kan pabegynde deres graenseoverskridende virksomhed
fra datoen for meddelelsen af tilladelse fra deres hjemlands kompetente myndighed, forudsat
at der er gaet mindst én maned fra datoen for underretningen om anmodningen under
pasordningen fra hjemlandets kompetente myndighed til vertslandets kompetente myndighed.

For det tredje a&ndrer den CSD-forordningens artikel 23, stk. 3, litra e), for at preecisere, at en
CSD, nar den anmoder om et pas, altid bar foreleegge en vurdering af de foranstaltninger, som
den agter at treeffe, for at dens brugere kan efterleve den nationale lovgivning, der er
omhandlet i artikel 49, stk. 1.
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For det fjerde @ndrer den CSD-forordningens artikel 23, stk. 4, for at afkorte det tidsrum,
inden for hvilket en kompetent myndighed i hjemlandet skal underrette veertslandets
kompetente myndighed om pasanmodningen under pasordningen.

For det femte @ndrer den artikel 23, stk. 6, ved at fjerne muligheden for, at en kompetent
myndighed i veertslandet kan afvise en pasanmodning under pasordningen. | henhold til den
reviderede bestemmelse kan CSD'en begynde at levere tjenesteydelser én maned efter datoen
for underretningen om pasanmodningen under pasordningen fra hjemlandets kompetente
myndighed til vertslandets kompetente myndighed eller tidligere, hvis det er aftalt med
vaertslandets kompetente myndighed.

5.2.5 Tilsynskollegier

Ved artikel 1, nr. 9), indferes en artikel 24a i CSD-forordningen som del af en ny afdeling 4a i
afsnit 111 om samarbejde mellem myndigheder gennem tilsynskollegier, som kraever, at der
operettes tilsynskollegier i to tilfeelde:

a)  naren CSD er omfattet af proceduren under pasordningen i artikel 23, stk. 3- 7,
dvs. det sdkaldte "tilsynskollegium under pasordningen”, eller

b)  naren CSD er del af en virksomhedskoncern bestaende af to eller flere CSD'er,
som er meddelt tilladelse i mindst to medlemsstater, dvs. det sakaldte
"tilsynskollegium pa koncernplan”.

Nar en CSD, der er omfattet af proceduren under pasordningen i artikel 23, stk. 3-7, ogsa er
del af en virksomhedskoncern, der bestar af mindst én anden CSD, bgr det veere muligt kun at
oprette ét tilsynskollegium for denne CSD, snarere end to serskilte tilsynskollegier (dvs. et
seerskilt tilsynskollegium under pasordningen og et serskilt tilsynskollegium pa koncernplan),
for at skabe synergier og undga at palegge de bergrte myndigheder en ungdvendigt stor
administrativ byrde.

Det bar ogsa vaere muligt at oprette blot ét tilsynskollegium, i tilfelde hvor de andre CSD'r i
koncernen er omfattet af proceduren under pasordningen, for at undga en situation, hvor der
er flere tilsynskollegier under pasordningen og et sarskilt tilsynskollegium péa koncernplan for
CSD'er, der er del af samme koncern, og som i mange tilfeelde har felles procedurer, deler
ressourcer, vurderinger af de foranstaltninger, de har truffet for at sikre overholdelse af
veertslandets lovgivning, hvis de leverer tjenesteydelser pa tveers af greenserne osv. Hvis disse
andre CSD'er i koncernen ogsa er omfattet af proceduren under pasordningen, er det ikke
desto mindre kun muligt at oprette blot ét tilsynskollegium for hele koncernen efter aftale med
naevnte CSD'ers kompetente myndigheder.

Endvidere fastseetter artikel 24a reglerne for udvelgelse af formanden, navnlig for
tilsynskollegier pa koncernplan, sammensatningen af tilsynskollegierne og deres opgaver
med henblik pa at sikre en sammenhzangende tilsynstilgang i hele EU. ESMA har befgjelse til
at udarbejde udkast til reguleringsmassige tekniske standarder, som praciserer de praktiske
ordninger for driften af tilsynskollegierne.

Endelig indfgres der @ndringer i hele forordningen for at sikre, at tilsynskollegierne
underrettes om vigtige beslutninger, der treffes vedrgrende CSD'er (dvs. @ndringer af CSD-
forordningens artikel 22, stk. 7, artikel 23, stk. 4, 5 og 7, artikel 24, stk. 1 og 5, og artikel 60,
stk. 1 og 2).
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5.2.6 Tredjelandes CSD'er og udlgbet af klausulen om overgangsbestemmelser

Artikel 1, nr. 10), endrer CSD-forordningens artikel 25, som fastseetter rammerne for
tredjelandes CSD'er. | litra a) indfgres et krav til CSD'er, som g@nsker at levere
afviklingstjenester i tilknytning til finansielle instrumenter, der er oprettet i henhold til en
medlemsstats lovgivning, til at indgive en underretning til ESMA og dermed afhjelpe
manglen pa oplysninger herom pa bade nationalt plan og EU-plan. Litra c) giver ESMA
befgjelse til at udarbejde udkast til reguleringsmeessige tekniske standarder for at preecisere de
oplysninger, som tredjelandets CSD skal foreleegge for ESMA i denne underretning,
praeciserer, at sadanne oplysninger skal begranses til, hvad der er strengt ngdvendigt, og
indeholder en liste med eksempler.

Ved artikel 1, nr. 10), litra b), &ndres femte afsnit i artikel 25, stk. 6, som praciserer, at
ESMA skal give tredjelandets CSD, som ansgger om anerkendelse med henblik pa at tilbyde
registreringsydelser og centrale forvaltningsydelser, skriftlig underretning med en behgrig
begrundelse for afgerelsen, uanset om anerkendelsen er meddelt eller nagtet, inden for seks
maneder fra sidstnevnte dato mellem indgivelsen af en fuldstendig ansggning og
Kommissionens vedtagelse af en afgarelse om akvivalens.

Artikel 1, nr. 23), &ndrer CSD-forordningens artikel 69, stk. 4, ved at indfgre en udlgbsdato
for klausulen om overgangsbestemmelser for bade EU's og tredjelandes CSD'er. Neaermere
bestemt &ndres artikel 69, stk. 4, ved litra a), som fastsatter at udlgbsdatoen for klausulen om
overgangsbestemmelser for CSD'er i EU, skal veare ét ar fra neerverende forordnings
ikrafttreeden. Ved litra b) indfares et nyt stk. 4a, som fastsetter en udlgbsdato for klausulen
om overgangsbestemmelser for tredjelandes CSD'er, som skal veere pa tre ar fra nzrvaerende
forordnings ikrafttreeden, pa grund af procedurerne for ekvivalens- og anerkendelse.
Derudover skal tredjelandes CSD'er, som tilgodeses af klausulen om overgangsbestemmelser,
indgive en underretning til ESMA, ndr de tilbyder registreringsydelser og centrale
forvaltningsydelser i tilknytning til finansielle instrumenter, der er oprettet i henhold til en
medlemsstats lovgivning, for at afhjelpe manglen pa oplysninger herom pa bade nationalt
plan og EU-plan. Litra b) giver ESMA befgjelse til at udarbejde udkast til reguleringsmaessige
tekniske standarder for at praecisere de oplysninger, som tredjelandets CSD skal foreleegge for
ESMA i denne underretning, og preciserer, at sadanne oplysninger skal begranses til, hvad
der er strengt ngdvendigt, og indeholder en liste med eksempler. P4 samme made indfares der
ogsa et underretningskrav for de tredjelandes CSD'er, som tilbad afviklingstjenester far denne
forordnings ikrafttraeden.

5.2.7 Bankmassige accessoriske tjenesteydelser

For det forste aendrer artikel 1, nr. 13), CSD-forordningens artikel 40, stk. 2, og artikel 1, nr.
17), litra a), endrer CSD-forordningens artikel 54, stk. 2, litra b), for at indfgre muligheden
for, at CSD'er, der er meddelt tilladelse til at levere bankmaessige accessoriske tjenesteydelser,
kan levere sadanne tjenesteydelser til CSD'er, som ikke er meddelt en sadan tilladelse, og som
derfor ikke kan afvikle i bestemte valutaer over bestemt belgb, hvis de ikke har adgang til den
relevante centralbank.

Artikel 1, nr. 17), litra b), endrer indledningen i stk. 4 og giver dermed CSD'er mulighed for
at ansgge om at til levere bankmaessige accessoriske tjenesteydelser, ikke kun fra udpegede
kreditinstitutter, men ogsa fra andre CSD'er, som er meddelt tilladelse til at levere sadanne
tjenesteydelser i henhold til artikel 54, stk. 3, uanset om disse CSD'er er del af den samme
virksomhedskoncern eller ej. | denne forbindelse udgar CSD-forordningens artikel 54, stk. 4,
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litra c), ved artikel 1, nr. 17), litra b), hvorved forbuddet mod, at udpegede kreditinstitutter
kan tilbyde CSD-kerneydelser, fjernes.

For det andet andrer artikel 1, nr. 17), litra ¢), CSD-forordningens artikel 54, stk. 5, som
fastsatte en specifik terskel i CSD-forordningen, under hvilken CSD'er kan anvende et
kreditinstitut til at levere banktjenesteydelser. For i tilstraekkeligt omfang at afstemme denne
teerskel og med henblik pa styring af finansielle risici indfgrer artikel 1, nr. 17), litra d), et
mandat til EBA, saledes at den i samarbejde med ESCB og ESMA kan udarbejde udkast til
reguleringsmaessige tekniske standarder, som skal vedtages af Kommissionen, og som
fastseetter en passende teerskel, under hvilken kreditinstitutter kan levere bankmaessige
accessoriske tjenesteydelser, herunder relevante risikostyrings- og tilsynsstandarder, som
afbader potentielle risici som felge af en &ndring af teersklen.

Endelig &ndrer artikel 1, nr. 19), CSD-forordningens artikel 59, stk. 4, for at sikre passende
tilsynsmaessige krav, som sikrer overensstemmelse med anden geldende lovgivning, eller
som gar visse krav mere eksplicitte for at sikre tilsynsmessig konsekvens eller for neermere at
beskrive en raeekke mindre spgrgsmal inden for risikostyring. Med henblik herpa vil litra a):

a)  endre artikel 59, stk. 4, litra c), idet det udtrykkeligt praeciseres, og der sikres
overensstemmelse med de eksisterende reguleringsmassige standarder, at der
for stressscenariet vedrgrende likviditet ber opretholdes kvalificerede likvide
ressourcer i stedet for likvide ressourcer, og at der i stressscenariet ber tages
hensyn til de to starste deltagere i stedet for kun den sterste deltager

b)  @ndre artikel 59, stk. 4 litra d), idet det preciseres, at der bgr opretholdes
kvalificerede likvide ressourcer for de relevante valutaer og ikke for alle
valutaer

c) endre artikel 59, stk. 4, litra e), idet det preeciseres, at hvis der anvendes forud
indgaede finansieringsaftaler, bar disse veere yderst palidelige. Det preeciseres
ogsa udtrykkeligt, at nar der anvendes ordninger, som ligner bekraftede
ordninger, bar de sattes i forhold til den samme standard som yderst palidelige
0g kun sattes i forhold til kreditveerdige kreditinstitutter

d) endre artikel 59, stk. 4, litra i), idet det preciseres, at en CSD kan konvertere
enhver sikkerhed stillet af den misligholdende kunde til kontanter i stedet for
"realisere” den, og at en CSD, nar der anvendes ikkebekraftede ordninger, bar
kunne fastsla, at eventuelle tilknyttede potentielle risici er blevet identificeret
og afbgdet. Malet er at tillade ikkebekreaftede ordninger, pa betingelse af at der
er indfart en fyldestggrende ramme

e) indsette en nyt litra k) i artikel 59, stk. 4, saledes at det udtrykkeligt
preeciseres, at CSD'er bgr dakke relevante risici i deres risikostyrings- og
tilsynsrammer, herunder relevante nettingaftaler. Dette ber sikre, at en korrekt
styring i CSD'erne af kredit- og likviditetsrisici i tilknytning til nettingaftaler.
Dette krav ber preeciseres yderligere i de eksisterende reguleringsmaessige
tekniske standarder, som EBA har udarbejdet i overensstemmelse med artikel
59, stk. 5.

5.2.8 Organisatoriske krav og forbindelser

Ved litra a) i artikel 1, nr. 4), indsettes et nyt afsnit i CSD-forordningens artikel 17, stk. 2,
sdledes at en kompetent myndighed, hvis en ansggende CSD ikke opfylder alle CSD-
forordningens krav pa tidspunktet for ansggningen, men det med rimelighed kan antages, at
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den vil opfylde disse, nar den reelt pabegynder sine aktiviteter, at meddele denne CSD
tilladelse, pa betingelse af at CSD'en har indfert alle de nedvendige foranstaltninger til at
overholde CSD-forordningen, nar den reelt pabegynder sine aktiviteter.

Ved artikel 1, nr. 11), indseettes et nyt stk. 3a i CSD-forordningens artikel 27 for at preecisere
betydningen af udtrykket "uafhaengigt medlem af ledelsesorganet" med henblik pa denne
artikel.

Artikel 1, nr. 12), @ndrer stk. 3 i CSD-forordningens artikel 28 for at precisere og sikre en
konsekvent fortolkning af begrebet "serviceniveau”, idet der tilfgjes en liste over eksempler
pa de emner, som det bar deekke.

Artikel 1, nr. 32), @ndrer CSD-forordningens artikel 36 med henblik pa at tydeliggere, at
CSD'er ikke blot ber reducere de risici, der er forbundet med opbevaring og afvikling af
transaktioner med veerdipapirer, men at de skal bestreebe sig pa at minimere dem. Termen
"reducere” &ndres derfor til "minimere".

Artikel 1, nr. 16), endrer CSD-forordningens artikel 52, stk. 1, for at sikre, at en modtagende
CSD ikke ungdigt forsinker driften af et link, der er meddelt tilladelse. Den modtagende CSD
bar derfor paleegges at gennemfare linket inden for 12 maneder.

5.2.9 ESMA's rapporter

Ved artikel 1, nr. 24), indferes der a&ndringer i CSD-forordningens artikel 74 for at sikre en
bedre tilpasning af hyppigheden af de rapporter, som ESMA skal foreleegge Kommissionen.
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2022/0074 (COD)
Forslag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS FORORDNING

om a&ndring af forordning (EU) nr. 909/2014 for sa vidt angar afviklingsdisciplin,
granseoverskridende levering af tjenesteydelser, tilsynssamarbejde, levering af
bankmaessige accessoriske tjenesteydelser og krav til tredjelandes veerdipapircentraler

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPAISKE UNION HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmade, sarlig artikel 114,
0g

under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmaessig retsakt til de nationale parlamenter,

under henvisning til udtalelse fra Den Europaiske Centralbank®,

under henvisning til udtalelse fra Det Europaiske @konomiske og Sociale Udvalg®®,

efter den almindelige lovgivningsprocedure, og

ud fra falgende betragtninger:

1) Europa-Parlamentets og Réadets Forordning (EU) nr. 909/2014%" blev offentliggjort i
Den Europaiske Unions Tidende den 28. august 2014 og tradte i kraft den 17.
september 2014. Den standardiserer kravene til afvikling af finansielle instrumenter i
Unionen og regler om verdipapircentralers (CSD'er) organisation og ledelse med
henblik pa at fremme sikker, effektiv og gnidningsfri afvikling. Naevnte forordning
indfarte kortere afviklingsperioder, foranstaltninger vedrgrende afviklingsdisciplin,
strenge organisatoriske krav, regler for god forretningsskik og tilsynsmassige krav til
CSD'er, skeerpede tilsynsmassige krav og tilsynsregler for CSD'er og andre institutter,
som leverer banktjenesteydelser, der understatter veerdipapirafvikling, og en ordning,
der giver CSD'er, som er meddelt tilladelse, mulighed for at levere deres
tjenesteydelser i hele Unionen.

(1)  En forenkling af kravene pa visse af de omrader, som er omfattet af forordning (EU)
nr. 909/2014, samt en mere forholdsmaessig tilgang til disse omrader er i
overensstemmelse med Kommissionens program for malrettet og effektiv regulering
(Refit), som understreger behovet for omkostningsreduktion og forenkling, saledes at
de politiske malsatninger i Unionen nas pa den mest omkostningseffektive made, og
sigter i seerdeleshed mod at reducere den lovgivningsmessige og administrative byrde.

3 EUT C[...]af[...],s. [...].
3 EUTC[...]af[...],s.[...]
87 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 909/2014 af 23. juli 2014 om forbedring af

veardipapirafviklingen i Den Europaiske Union og om vardipapircentraler samt om &ndring af direktiv
98/26/EF og 2014/65/EU samt forordning (EU) nr. 236/2012 (EUT L 257 af 28.8.2014, s. 1).
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Omkostningseffektive og robuste efterhandelsinfrastrukturer er veesentlige for en
velfungerende kapitalmarkedsunion og styrker indsatsen for at understatte
investeringer, vaekst og job i overensstemmelse med Kommissionens politiske
prioriteter. Derfor indeholdt Kommissionens handlingsplan for
kapitalmarkedsunionen, som blev vedtaget i 2020%, som én af sine
nggleforanstaltninger, revisionen af forordning (EU) nr. 909/2014.

| 2019 gennemfarte Kommissionen en malrettet hgring vedrgrende anvendelsen af
forordning (EU) nr. 909/2014.Kommissionen modtog ogsa input fra Den Europeiske
Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) og Det Europaiske System af
Centralbanker (ESCB). Det fremgik af hgringerne, at de interesserede parter bakker op
om og finder malene i navnte forordning relevant, dvs. at fremme sikker, effektiv og
gnidningslgs afvikling af finansielle instrumenter, og at der ikke er behov for stgrre
andringer. Den 1. juli 2021 vedtog Kommissionen en rapport om revision® i henhold
til artikel 75, i forordning (EU) nr. 909/2014. Selv om ikke alle bestemmelserne i
navnte forordning fuldt ud finder anvendelse endnu, pegede rapporten pd omrader,
hvor der er behov for en malrettet indsats for at sikre, at dens mal nas pa en mere
forholdsmaessig, virkningsfuld og effektiv made.

Ved forordning (EU) nr. 909/2014 er der indfart regler om afviklingsdisciplin for at
forebygge og afhjelpe fejl i afviklingen af veerdipapirtransaktioner og dermed sgrge
for, at afviklingen af transaktioner er sikker. Disse regler omfatter navnlig
indberetningskrav, en bgdeordning og obligatoriske deekningskeb. Pa trods af manglen
pa erfaring med anvendelsen af disse regler har udviklingen, har udviklingen og den
nermere beskrivelse af rammen i Kommissionens delegerede forordning (EU)
2018/1229% givet alle interesserede parter mulighed for bedre at forstd ordningen og
de udfordringer, som anvendelsen heraf kan give anledning til. | denne forbindelse ber
anvendelsesomradet for bader og obligatoriske daekningskagb som fastsat i artikel 7 i
forordning (EU) nr. 909/2014 praciseres, navnlig ved naermere at beskrive, hvilke
transaktionskategorier der undtages. Sadanne undtagelser ber navnlig omfatte
transaktioner, der mislykkedes af arsager, som ikke kan tilskrives deltagerne, og
transaktioner, der ikke involverer to handelsparter, for hvilke anvendelsen af bgder
eller obligatoriske daekningskegb ikke ville veere praktisk mulig eller kunne have
skadelige konsekvenser for markedet, f.eks. visse transaktioner fra det primere
marked, corporate actions, omlegninger, oprettelse og indlgsning af andele i
investeringsforeninger og justeringer. Kommissionen bgr tillegges befgjelse til at
vedtage supplerende regler til forordning (EU) nr. 909/2014 ved hjeelp af en delegeret
retsakt, hvori den yderligere preeciserer detaljerne ved sadanne undtagelser.

Det overordnede mal med ordningen for afviklingsdisciplin er at forbedre
afviklingseffektiviteten i Unionen. Markedsvolatiliteten i 2020 forsteerkede imidlertid
bekymringerne over de potentielle negative virkninger af regler om obligatoriske
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Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Det Europziske @konomiske og Sociale
Udvalg og Regionsudvalget om en kapitalmarkedsunion for mennesker og virksomheder — ny
handlingsplan (COM(2020) 590 final).

Rapport fra Kommissionen til Europa-Parlamentet om Radet i henhold til artikel 75 i Europa-
Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 909/2014 af 23. juli 2014 om forbedring af
veerdipapirafviklingen i Den Europziske Union og om vardipapircentraler samt om &ndring af direktiv
98/26/EF og 2014/65/EU samt forordning (EU) nr. 236/2012 (COM(2021) 348 final).

Kommissionens delegerede forordning (EU) 2018/1229 af 25. maj 2018 om supplerende regler til
Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 909/2014 for s& vidt angar reguleringsmaessige
tekniske standarder vedrgrende afviklingsdisciplin (EUT L 230 af 13.9.2018, s. 1).
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daekningskab, bade under normale og stressede markedsvilkar. Anvendelsen af disse
regler bar derfor veere underlagt en vurdering foretaget af Kommissionen for sa vidt
angar dens hensigtsmaessighed i lyset af udviklingen inden for afviklingseffektivitet i
Unionen. Bgder og indberetningskrav bgr dog fortsat finde anvendelse for at vurdere
deres indvirkning pa forbedringen af afviklingseffektiviteten i Unionen. | betragtning
af de potentielle virkninger af reglerne om obligatoriske dekningskeb ber sadanne
regler kun finde anvendelse, hvis visse betingelser er opfyldt, dvs. hvis anvendelsen af
beder ikke har fart til en langsigtet, labende reduktion af afviklingsfejl i Unionen, hvis
afviklingseffektiviteten i Unionen ikke er naet op pa et passende niveau i betragtning
af situationen pa kapitalmarkederne i tredjelande, der kan sammenlignes med
Unionens med hensyn til sterrelse, likviditet samt handlede instrumenter og de
transaktionstyper, der gennemfares pa sadanne markeder, eller hvis omfanget af
afviklingsfejl i Unionen har eller med sandsynlighed vil fa en negativ indvirkning pa
den finansielle stabilitet i Unionen. Hvis Kommissionen finder, af én af disse
betingelser er opfyldt, og at anvendelsen af obligatoriske dakningskeb er et
forholdsmaessigt middel til at afhjelpe omfanget af afviklingsfejl i Unionen, bar
Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage en gennemfarelsesretsakt, der
fastleegger, for hvilke finansielle instrumenter eller transaktionskategorier reglerne om
obligatoriske dakningskeb bgr begynde at finde anvendelse. De bgder, der er
omhandlet i artikel 7, stk. 2, tredje afsnit, i forordning (EU) nr. 909/2014, ber beregnes
dagligt for hver forretningsdag, en transaktion ikke afvikles, indtil afslutningen af
daekningskebsproceduren eller den faktiske afviklingsdato, afhangigt af hvad der
indtreeffer forst.

For at undga flere dekningskeb for en transaktion vedrgrende det samme finansielle
instrument i en kede af modparter, hvilket kan udlgse ungdvendige
dobbeltomkostninger og pavirke det finansielle instruments likviditet, bar deltagerne i
sadanne transaktioner have adgang til en "videregivelsesmekanisme". Hver deltager,
der er involveret i transaktionskeden, bgr have mulighed for at videregive en
daekningskebsunderretning til den deltager, der forssmmer sine forpligtelser over for
disse, indtil den nar frem til den oprindelige misligholdende deltager.

Obligatoriske daekningskeb og procedurer for kontant kompensation tillader, at
selgeren kan betale forskellen mellem kgbsprisen og den oprindelige handelspris til
keberen, safremt prisen for daekningskebet eller referenceprisen for den kontante
kompensation er hgjere end den oprindelige handelspris. Denne asymmetri i
betalingen af forskellen kan give anledning til en uretfeerdig foranstaltning, som ville
veere til urimelig fordel for kaberen, i tilfelde af at kabsprisen eller referenceprisen er
lavere end den oprindelige handelspris. Betalingen af forskellen mellem kgbsprisen og
den oprindelige handelspris bgr derfor finde anvendelse begge veje for at sikre, at
handelsparterne igen omfattes af de samme gkonomiske vilkar, som hvis den
oprindelige transaktion var blevet gennemfart.

Ordningen for afviklingsdisciplin, jf. artikel 7 i forordning (EU) nr. 909/2014, ber ikke
finde anvendelse pa en misligholdende deltager, som er en central modpart ("CCP")
som defineret i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012*. For
transaktioner, som er indgaet af en CCP, hvor den ikke intervenerer mellem
modparter, f.eks. tilladt anvendelse af sikkerhedsstillelse til investeringsformal, ber

41

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater,
centrale modparter og transaktionsregistre (EUT L 201 af 27.7.2012, s. 1).
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CCP'en imidlertid som enhver anden deltager veere omfattet af ordningen for
afviklingsdisciplin.

Hvis obligatoriske deekningskeb finder anvendelse, bgr Kommissionen have mulighed
for midlertidigt at suspendere anvendelsen heraf i visse ekstraordinare situationer. En
sadan suspension bgr vaere mulig for bestemte kategorier af finansielle instrumenter,
nar det er ngdvendigt for at undga eller imgdega en alvorlig trussel mod den
finansielle stabilitet og mod de finansielle markeders velordnede funktion i Unionen.
En sadan suspension ber sta i et rimeligt forhold til disse mal.

Den delegerede retsakt bgr tage hensyn til negative rentesatser ved beregningen af
bader for at undga utilsigtede virkninger for den ikkemisligholdende deltager ved at
fjerne eventuelle negative incitamenter til misligholdelse, som kan opsta i et miljg med
lave eller negative rentesatser.

ESMA ber udarbejde udkast til reguleringsmassige tekniske standarder med henblik
pa at revidere de eksisterende reguleringsmassige tekniske standarder, saledes at der
tages hensyn til de andringer, der er foretaget i forordning (EU) nr. 909/2014, og at
Kommissionen kan foretage eventuelle ngdvendige @ndringer med henblik pa at
praecisere kravene i en sadan reguleringsmassig teknisk standard, f.eks. de betingelser,
pa hvilke deltagerne kan gennemfare deres egne daekningskab.

Nar en verdipapircentral (CSD) ikke udgver afviklingsvirksomhed inden proceduren
for meddelelse af tilladelse indledes, bar de kriterier, som bestemmer, hvilke relevante
myndigheder der ber inddrages i navnte procedure, tage hgjde for den forventede
afviklingsvirksomhed for at sikre, at der tages hensyn til holdningerne hos alle
elevante myndigheder, som potentielt er interesserede i den pageldende CSD's
aktiviteter.

Mens nationale tilsynsmyndigheder i henhold til forordning (EU) nr. 909/2014 skal
samarbejde med og inddrage relevante myndigheder, er nationale tilsynsmyndigheder
ikke forpligtet til at underrette naevnte relevante myndigheder, om og hvordan der er
taget hensyn til deres holdninger i forbindelse med resultatet af proceduren for
meddelelse af tilladelse, og om der er identificeret yderligere problemer i lgbet af de
arlige revisioner og evalueringer. De relevante myndigheder ber derfor kunne afgive
begrundede udtalelser om meddelelsen af tilladelse til CSD'er samt om proceduren for
revision og evaluering. De kompetente myndigheder ber tage hensyn til sadanne
udtalelser eller i en begrundet afgarelse redegere for, hvorfor sddanne udtalelser ikke
blev fulgt.

Regelmassige revisioner og evalueringer af CSD'er, som foretages af kompetente
myndigheder, er ngdvendige for at sikre, at CSD'er fortsat indfgrer passende
foranstaltninger, strategier, procedurer og mekanismer for at evaluere de risici, som
CSD'en udseettes for eller kan blive udsat for, eller som kan udgere en trussel mod
velfungerende veardipapirmarkeder. Erfaringen har imidlertid vist, at en arlig revision
og evaluering er uforholdsmassigt byrdefuld for bade CSD'er og kompetente
myndigheder, og at de har en begraenset merveerdi. Der ber derfor fastsettes en
hyppighed, der er afstemt pa mere passende vis, for at lette denne byrde og undga
overlapning af oplysninger fra den ene revision til den anden. De kompetente
myndigheders tilsynskapaciteter og malet om at beskytte den finansielle stabilitet bar
dog ikke undermineres.

En CSD bear veere forberedt pa at sta over for scenarier, som potentielt kan forhindre
denne i at kunne levere sine kritiske operationer og tjenesteydelser som en going
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concern og vurdere effektiviteten af en lang reekke muligheder for genopretning eller
velordnet afvikling. Med forordning (EU) nr. 909/2014 blev der indfert krav i denne
henseende, som navnlig fastsatter, at en kompetente myndighed skal paleegge CSD'en
at indgive en passende genopretningsplan og skal sikre, at der for hver CSD
udarbejdes og opretholdes en afviklingsplan. Pa nuverende tidspunkt findes der dog
ikke nogen harmoniseret afviklingsordning, som kan danne grundlag for en
afviklingsplan. Mens CSD'er, som er meddelt tilladelse til at levere bankmaessige
accessoriske tjenesteydelser, falder ind under anvendelsesomradet for Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2014/59/EU*, findes der ingen specifikke
bestemmelser for CSD'er, som ikke er meddelt tilladelse til at levere sadanne
tjenesteydelser, og de betragtes derfor ikke som kreditinstitutter i henhold til direktiv
2014/59/EU, som er forpligtede til at indfare genopretnings- og afviklingsplaner. Der
bar derfor indferes preeciseringer, som skal sikre en bedre tilpasning af de krav, som
finder anvendelse pa CSD'er, idet der tages hensyn til manglen pa et EU-regelsat for
genopretning og afvikling for alle CSD'er.

Hvis en ny CSD ansgger om at blive meddelt tilladelse og det ikke kan vurderes, om
bestemte krav er opfyldt, fordi CSD'en endnu ikke er operationel, bgr den kompetente
myndighed kunne meddele tilladelsen, pa betingelse af at navnte krav er opfyldt, nar
CSD'en reelt indleder sine aktiviteter.

Proceduren i artikel 23 i forordning (EU) nr. 909/2014, som vedrgrer CSD'ers levering
af registreringsydelser og centrale forvaltningsydelser i tilknytning til finansielle
instrumenter, der er oprettet i henhold til en medlemsstats lovgivning, som ikke er den,
i henhold til hvilken de er meddelt tilladelse, har vist sig at veere besveerlig, og nogle af
dens krav er uklare. Dette har resulteret i en uforholdsmessigt dyr og langvarig
procedure for CSD'er. Proceduren bgr derfor forenkles for bedre at fjerne hindringerne
for greenseoverskridende afvikling, saledes at CSD'er, som er meddelt tilladelse, fuldt
ud kan drage fordel af den frie adgang til levering af tjenesteydelser i Unionen.

| forordning (EU) nr. 909/2014 stilles der krav om samarbejde mellem myndigheder,
der er har interesse i operationerne i CSD'er, som tilbyder tjenesteydelser i forbindelse
med finansielle instrumenter, der er udstedt i henhold til lovgivningen i mere end én
medlemsstat. Ikke desto mindre er de tilsynsmassige rammer fortsat fragmenterede og
kan fare til forskelle i fordelingen og arten af tilsynsbefgjelser, afhaengigt af den
pageldende CSD. Dette skaber igen hindringer for greenseoverskridende levering af
CSD-tjenesteydelser i Unionen, fastholder den tilbagevaerende ineffektivitet pa
Unionens afviklingsmarked og har negative virkninger for stabiliteten pd Unionens
finansielle markeder. Pa trods af muligheden for at oprette tilsynskollegier i
overensstemmelse med ovennavnte forordnings artikel 24, stk. 4, er denne mulighed
er knap nok blevet anvendt. For at sikre en virkningsfuld og effektiv koordinering af
de kompetente myndigheders tilsyn ber kravet om oprettelse af obligatoriske
tilsynskollegier gelde i to tilfelde. For det forste for CSD'er, som tilbyder
registreringsydelser og centrale forvaltningsydelser i tilknytning til finansielle
instrumenter, som er udstedt i henhold til lovgivningen i mere end én medlemsstat
("tilsynskollegier under pasordningen™), og for det andet for CSD'er, som tilhgrer den
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Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2014/59/EU af 15. maj 2014 om et regelsat for genopretning
og afvikling af kreditinstitutter og investeringsselskaber og om andring af Radets direktiv 82/891/EQF
og Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/24/EF, 2002/47/EF, 2004/25/EF, 2005/56/EF,
2007/36/EF, 2011/35/EU, 2012/30/EU og 2013/36/EU samt forordning (EU) nr. 1093/2010 og (EU) nr.
648/2012 (EUT L 173 af 12.6.2014, s. 190).
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samme koncern ("tilsynskollegier pa koncernplan"). For at reducere den administrative
byrde for de myndigheder, der deltager i tilsynskollegier, hvor en CSD, der leverer
tjenesteydelser pa tveers af grenserne ogsa er del af en koncern af CSD'er, bar
formanden for tilsynskollegiet kunne beslutte, at der kun oprettes ét tilsynskollegium
for den pagxldende CSD. Hvis de andre CSD'er i koncernen ogsa leverer
grenseoverskridende tjenesteydelser, bgr formanden for tilsynskollegiet kun kunne
treeffe denne beslutning, hvis de kompetente myndigheder for disse andre CSD'er giver
samtykke hertil. 1 sa tilfeelde vil der kun veere ét tilsynskollegium for alle CSD'er i
koncernen, som skal varetage de opgaver, som tildeles tilsynskollegier under
pasordningen og pa koncernplan. Sadanne tilsynskollegier bar sikre, at der udveksles
oplysninger, som vedrgrer de pageldende CSD'er.

Af flere arsager rader ESMA og de kompetente myndigheder pa nuvarende tidspunkt
over begraensede oplysninger om de tjenesteydelser, som CSD'er etableret i et
tredjeland tilbyder i henhold til en medlemsstats lovgivning. For det farste skyldes det
forste pd grund af den udskudte anvendelse, som ikke har nogen slutdato, af
bestemmelser om anerkendelse for tredjelandes CSD'er, som allerede tilbgd centrale
forvaltningsydelser og registreringsydelser i Unionen, inden anvendelsesdatoen for
forordning (EU) nr. 909/2014 i henhold til naevnte forordnings artikel 69, stk. 4. For
det andet skyldes det det forhold, at et tredjelands CSD, nar den kun tilbyder denne
afviklingstjeneste, ikke er omfattet af bestemmelserne om anerkendelse. Endelig
skyldes det, at CSD'er, som er etableret i et tredjeland, i henhold til forordning (EU)
nr. 909/2014 ikke er forpligtet til at underrette EU-myndighederne om deres aktiviteter
i tilknytning til finansielle instrumenter, som er oprettet i henhold til en medlemsstats
lovgivning. Pa grund af denne mangel pa oplysninger ville hverken udstedere eller
offentlige myndigheder pa nationalt plan og EU-plan veere i stand til at vurdere disse
CSD'ers aktiviteter i Unionen, hvis det var ngdvendigt. Derfor bgr CSD'er, som er
etableret i et tredjeland, palegges at underrette EU-myndighederne om deres
aktiviteter tilknytning til finansielle instrumenter, som er oprettet i henhold til en
medlemsstats lovgivning.

I henhold til artikel 27, stk. 2, i forordning (EU) nr. 909/2014 skal CSD'er have et
ledelsesorgan, hvoraf mindst en tredjedel, dog ikke mindre end to, af medlemmerne er
uafhangige. Dette uafhaengighedsbegreb kan imidlertid fortolkes forskelligt og bar
derfor praeciseres i overensstemmelse med definitionen af "uafhangige medlemmer" i
artikel 2, nr. 28), i forordning (EU) nr. 648/2012.

For at sikre en ensartet fortolkning af de ngglebegreber, som brugerudvalg ber radgive
ledelsesorganet om, bgr det preciseres yderligere, hvilke elementer der indgar i
"serviceniveauet".

Da CSD'er spiller en central rolle for transaktioners sikkerhed, bgr de ikke blot
reducere de risici, der er forbundet med opbevaring og afvikling af transaktioner med
veerdipapirer, men de ber bestraebe sig pa at minimere disse risici.

Under visse omstendigheder kan der stilles sikkerhed i henhold til to forskellige
medlemsstaters selskabslovgivning eller tilsvarende lovgivning. Dette er navnlig
tilfeeldet for geeldsinstrumenter, hvor udstederen er etableret i en medlemsstat, og hvor
veerdipapirerne kan udstedes i henhold til en anden medlemsstat geeldende lovgivning.
| sa tilfeelde ber bade national selskabslovgivning eller lignende lovgivning fortsat
finde anvendelse.

For at sikre, at udstedere, som lader deres verdipapirer registrere i en CSD, der er
etableret i en anden medlemsstat, kan overholde de relevante bestemmelser i sddanne
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medlemsstaters selskabslovgivning eller lignende lovgivning, bgr medlemsstaterne
regelmassigt ajourfgre den liste over sadanne vigtige relevante bestemmelser, som
offentliggeres af ESMA.

For at undga afviklingsrisici som falge af afregningsfirmaets insolvens bgr en CSD,
nar det er praktisk muligt, afvikle kontantdelen af vaerdipapirtransaktionen via konti
abnet hos en centralbank. Hvis denne mulighed ikke er praktisk mulig og tilgengelig,
herunder hvis en CSD ikke opfylder betingelserne for at fa adgang til en anden
centralbank end hjemlandets centralbank, bgr nsevnte CSD kunne afvikle kontantdelen
af transaktioner i fremmed valuta via konti dbnet hos institutter, der er meddelt
tilladelse til at levere banktjenesteydelser, pa de betingelser, der er fastsat i forordning
(EU) nr. 909/2014. Afviklingsmarkedets effektivitet kan bedre styrkes med en
forbedring af CSD'ernes muligheder for at foretage afvikling i udenlandsk valuta ved
anvendelse af konti abnet hos institutter, der er meddelt tilladelse til at levere
banktjenesteydelser, inden for passende risikogrenser med henblik pa at udvide
kapitalmarkederne og fremme afvikling pa tveers af greenserne. Med henblik herpa ber
CSD'er, som er meddelt tilladelse til at levere bankmassige accessoriske
tjenesteydelser i overensstemmelse med forordning (EU) nr. 909/2014, og for hvilke
de relevante risici allerede overvages, kunne tilbyde sadanne tjenesteydelser til andre
CSD'er, som ikke er indehavere af en sadan licens, uanset om sidstnaevnte indgar i
samme virksomhedskoncern.

Inden for en passende fastsat risikograense bgr CSD'er, som ikke er meddelt tilladelse
til at levere bankmaessige accessoriske tjenesteydelser, kunne tilbyde et tilstreekkeligt
omfang af afvikling i fremmed valuta via konti abnet hos kreditinstitutter eller via
deres egen konto. Den teerskel, under hvilken en CSD kan udpege et kreditinstitut til at
levere bankmassige accessoriske tjenesteydelser fra en separat juridisk enhed, uden at
den er forpligtet til at opfylde betingelserne i afsnit IV i forordning (EU) nr. 909/2014,
ber justeres pa en made, der fremmer afviklingseffektiviteten og anvendelse af
bankmaessige accessoriske tjenesteydelser, samtidig med at den sikrer finansielle
stabilitet. Som et organ med specialiseret ekspertise inden for bank- og
kreditrisikospgrgsmal ber EBA have ansvar for udarbejdelsen af udkast il
reguleringsmaessige tekniske standarder, som skal fastsatte de passende teerskler og
om ngdvendigt eventuelle risikoreducerende krav. EBA bgr ogsa arbejde teet sammen
med medlemmerne af ESCB og ESMA. Kommissionen ber tilleegges befgjelse til at
vedtage reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 290 i
traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmade (TEUF) for s vidt angar de
detaljerede elementer i fastleeggelsen af levering bankmassige accessoriske
tjenesteydelser, de ledsagende detaljerede oplysninger om risikostyring og kapitalkrav
for CSD'er og de tilsynsmassige krav vedrgrende kredit- og likviditetsrisici for CSD'er
og udpegede kreditinstitutter, som er meddelt tilladelse til at levere bankmassige
accessoriske tjenesteydelser.

CSD'er, herunder dem, der er meddelt tilladelse til at levere bankmeaessige accessoriske
tjenesteydelser, og udpegede kreditinstitutter ber lade relevante risici omfatte af deres
risikostyrings- og tilsynsrammer, heriblandt relevante nettingaftaler. De veerktgjer,
som skal daekke disse risici, bgr omfatte opretholdelse af tilstreekkelige kvalificerede
likvide ressourcer i alle relevante valutaer og sikring af, at stressscenarierne er
tilstraekkeligt steerke. CSD'er bar ogsa sikre, at dertil svarende likviditetsrisici styres
og omfattes af yderst palidelige finansieringsaftaler med kreditveaerdige institutter,
uanset om disse ordninger er bekraftede eller har en tilsvarende palidelighed. EBA bar
forelegge udkast til reguleringsmassige tekniske standarder med henblik pa at
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(28)

(29)

(30)

(31)
(32)

(33)

revidere de eksisterende reguleringsmaessige tekniske standarder, saledes at der tages
hensyn til @&ndringerne af tilsynsmassige krav, og at Kommissionen kan foretage
eventuelle ngdvendige @ndringer med henblik pa at preecisere kravene i sadanne
reguleringsmaessig tekniske standarder, f.eks. de krav, som vedrgrer styringen af
potentielle likviditetsmangler.

En periode pa kun én maned for relevante myndigheder og kompetente myndigheder
til at afgive en begrundet udtalelse om tilladelsen til at levere bankmaessige
accessoriske tjenesteydelser har vist sig at veere for kort til, at disse myndigheder kan
foretage en underbygget analyse. Derfor begr der fastsettes en leengere periode pa to
maneder.

For at give CSD'er, der er etableret i Unionen eller i tredjelande, tilstreekkelig tid til at
ansgge om tilladelse og anerkendelse af deres aktiviteter blev datoen for anvendelse af
kravene om tilladelse og bestemmelserne om anerkendelse i forordning (EU) nr.
909/2014 oprindeligt udskudt, indtil der blev truffet en afgerelse om tilladelse og
anerkendelse i henhold til navnte forordning. Der er get tilstraekkeligt lang tid siden
nevnte forordnings ikrafttraeden. Disse krav bgr derfor nu begynde at finde anvendelse
for pa den ene side at sikre lige vilkar for alle CSD'er, som tilbyder tjenesteydelser i
tilknytning til finansielle instrumenter, som er oprettet i henhold til en medlemsstats
lovgivning, og pa den anden side, at myndighederne pa nationalt plan og EU-plan
rader over de ngdvendige oplysninger til at sikre investorbeskyttelse og overvage den
finansielle stabilitet.

I henhold til forordning (EU) nr. 909/2014 er ESMA pa nuverende tidspunkt
forpligtet til i samarbejde med nationale kompetente myndigheder og EBA at
udarbejde arlige rapporter om 12 emner og forelegge disse rapporter for
Kommissionen. Dette krav er uforholdsmeessigt i betragtning karakteren af visse
emner, for hvilke en arlig ajourfering er ungdvendig. Frekvensen og antallet af disse
rapporter bgr derfor afstemmes for at reducere byrden for ESMA og de kompetente
myndigheder, samtidig med at det sikres, at Kommissionen modtager de oplysninger,
som er ngdvendige, for at den kan revidere forordning (EU) nr. 909/2014

Forordning (EU) nr. 909/2014 bar derfor andres.

Befgjelsen til at vedtage retsakter i overensstemmelse med artikel 290 i TEUF ber
delegeres til Kommissionen for narmere at beskrive den virkning, som
misligholdelser kan have i forbindelse med negative rentesatser, for de bergrte
modparter i relation til beregningen af bgder eller deres negative incitamenter til
misligholdelse, de arsager, som forarsager afviklingsfejl, der ikke anses for at kunne
tilskrives deltagerne i transaktionen, og de transaktioner, som ikke anses for at
involvere to handelsparter, tilsynskollegiernes funktion, de oplysninger, som
tredjelandes CSD'er skal indgive, og det maksimumbelgb, under hvilket CSD'er kan
anvende et hvilket som helst kreditinstitut til at afvikle kontantbetalingerne.

For at sikre ensartede betingelser for gennemfarelsen af denne forordning, navnlig
med hensyn til anvendelsen og suspensionen af kravene om obligatorisk daekningskab,
hvis disse finder anvendelse, bar Kommissionen tilleegges gennemfarelsesbefajelser.
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(34)

(35)

Denne befgjelse bgr udgves i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 182/2011%.

Malene for denne forordning, nemlig at gge CSD'ers levering af graenseoverskridende
afvikling, reducere den administrative byrde og overensstemmelsesomkostningerne og
sikre, at myndighederne rader over tilstreekkelige oplysninger til at overvage risici, kan
ikke i tilstreekkelig grad opfyldes af medlemsstaterne, men kan pa grund af deres
reekkevidde og virkninger bedre nas pa EU-plan; Unionen kan derfor vedtage
foranstaltninger i overensstemmelse med naerhedsprincippet, jf. artikel 5 i traktaten om
Den Europaiske Union. | overensstemmelse med proportionalitetsprincippet, jf.
navnte artikel, gar denne forordning ikke ud over, hvad der er ngdvendigt for at na
disse mal.

Anvendelsen af det reviderede anvendelsesomrade for reglerne om bgder, de nye krav
vedrgrende oprettelse af tilsynskollegier, indgivelsen af en underretning fra
tredjelandes CSD'er om de kerneydelser, de leverer i tilknytning til finansielle
instrumenter, som er oprettet i henhold til en medlemsstats lovgivning, den reviderede
teerskel, under hvilken kreditinstitutter kan tilbyde at afvikle kontantbetalingerne for
en del af CSD'ens veardipapirafviklingssystem, og de reviderede tilsynsmassige krav,
som finder anvendelsen pa kreditinstitutter eller CSD'er, der er meddelt tilladelse til at
levere bankmaessige accessoriske tjenesteydelser i henhold til artikel 59 i forordning
(EU) nr. 909/2014, ber udskydes for at give tilstrekkelig tid til at vedtage de
ngdvendige delegerede retsakter, som yderligere preeciserer sadanne krav —

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

Artikel 1
Zndringer af forordning (EU) nr. 909/2014

| forordning (EU) nr. 909/2014 foretages fglgende sndringer:

1) I artikel 2 indseettes fglgende nr. 25a):

"25a) "koncern": koncern som defineret i artikel 2, nr. 11), i direktiv 2013/34/EU".

2) | artikel 7 foretages falgende a&ndringer:

a)  Stk. 2, tredje afsnit, affattes saledes:

"Sanktionsmekanismen omhandlet i farste afsnit skal omfatte bgder for deltagere, der
forarsager afviklingsfejl ("misligholdende deltagere”), undtagen nar disse
afviklingsfejl skyldes faktorer, som ikke kan tilskrives deltagerne i transaktionen,
eller for operationer, som ikke involverer to handelsparter. Baderne beregnes dagligt
for hver forretningsdag, en transaktion ikke afvikles efter den planlagte
afviklingsdato, indtil  afslutningen af den i stk. 3-8 omhandlede
daekningskagbsprocedure, som skal anvendes i henhold til stk. 2a, eller indtil den
faktiske afviklingsdato, afhangigt af hvad der indtreeffer farst. Baderne ma ikke
udformes som en indteegtskilde for CSD'er."”

b)  Som stk. 2a indszttes:

43

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 182/2011 af 16. februar 2011 om de generelle
regler og principper for, hvordan medlemsstaterne skal kontrollere Kommissionens udgvelse af
gennemfarelsesbefgjelser (EUT L 55 af 28.2.2011, s. 13).
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"2a. Uden at det bergrer sanktionsmekanismen omhandlet i naerveerende artikels stk.
2 og retten til bilateralt at annullere transaktionen, kan Kommissionen ved hjalp af
en gennemfarelsesretsakt beslutte, pa hvilket af de finansielle instrumenter i artikel 5,
stk. 1, eller pa hvilke af disse finansielle instrumenters transaktionskategorier, de
foranstaltninger vedrgrende afviklingsdisciplin, der er omhandlet i naerveaerende
artikels stk. 3-8, skal anvendes, hvis Kommissionen finder, at navnte
foranstaltninger udger et forholdsmaessigt middel til at afhjelpe omfanget af
afviklingsfejl i Unionen, og at fglgende betingelser er opfyldt pa grundlag af antallet
og omfanget af afviklingsfejl:

a) anvendelsen af sanktionsmekanismen i form af bader i stk. 2 har ikke resulteret i
en langsigtet og vedvarende reduktion af afviklingsfejl i Unionen

b) afviklingseffektiviteten i Unionen har ikke har naet et passende niveau i
betragtning af situationen pa tredjelandes kapitalmarkeder, som er sammenlignelige
med hensyn til starrelse, likviditet samt de instrumenter, der handles, og de
transaktionstyper, der gennemfgres pa sadanne markeder

c) omfanget af afviklingsfejl i Unionen har eller vil sandsynligvis have en negativ
indvirkning pa den finansielle stabilitet i Unionen.

Gennemfarelsesretsakten vedtages efter undersggelsesproceduren i artikel 68, stk. 2."

c)  Stk. 3 affattes saledes:

"3. Hvis Kommissionen har vedtaget en gennemfarelsesretsakt i henhold til stk. 2a,
og hvis den misligholdende deltager ikke har leveret de finansielle instrumenter, der
er omfattet af den pageldende gennemfarelsesretsakt, til den modtagende deltager
inden for en periode efter den planlagte afviklingsdato (“forlengelsesperioden™), som
svarer til fire forretningsdage, igangsettes der en daekningskebsprocedure, hvorved
de pagaldende instrumenter stilles til radighed for afvikling og leveres til den
modtagende deltager inden for en rimelig tidsfrist.

Nar transaktionen vedrgrer et finansielt instrument, der handles pa et SMV-
veekstmarked, er forlengelsesperioden 15 kalenderdage, medmindre SMV-
veekstmarkedet beslutter at anvende en kortere periode.”

d)  Som stk. 3a indsettes:

"3a. Hvis en modtagende deltager (den "mellemliggende modtagende deltager™) ikke
modtager de finansielle instrumenter senest pa datoen i stk. 3, hvilket farer til en
misligholdt videre levering af disse finansielle instrumenter til en anden modtagende
deltager (den "endelige modtagende deltager”), anses den mellemliggende
modtagende deltager for at opfylde forpligtelsen til at gennemfare et deekningskeb
over for den misligholdende deltager, hvis den endelige modtagende deltager
gennemfarer deekningskebet for disse finansielle instrumenter. P4 samme made kan
den mellemliggende modtagende deltager videregive sine forpligtelser over for den
endelige modtagende til den misligholdende deltager i henhold til stk. 6, 7, og 8."

e) Stk. 4 affattes saledes:
"4, Uden at det bergrer stk. 3a anvendes fglgende undtagelser pa kravet i stk. 3:

a) Baseret pa aktivtype og de bergrte finansielle instrumenters likviditet kan
forlengelsesperioden gges fra fire forretningsdage op til hgjst syv forretningsdage,
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safremt en kortere forleengelsesperiode ville pavirke de bergrte finansielle markeders
gnidningslgse og velordnede funktion.

b) For sa vidt angar operationer, der er sammensat af flere transaktioner, herunder
tilbagekgb af veerdipapirer eller aftaler om udlan, finder den i stk. 3 omhandlede
daekningskgbsprocedure ikke anvendelse, safremt tidsfristen for de pageldende
operationer er tilstreekkeligt kort og gar deekningskabsproceduren virkningsles.

¢) For afviklingsfejl, der opstar af arsager, som ikke kan tilskrives deltagerne, finder
deekningskgbsproceduren i stk. 3 ikke anvendelse.

d) For transaktioner, der ikke involverer to handelsparter, finder
daekningskabsproceduren i stk. 3 ikke anvendelse."

f)  Stk. 6 affattes saledes:

"6. Safremt prisen pa de finansielle instrumenter, som blev aftalt pa
handelstidspunktet, er forskellig fra den pris, der betales for gennemfarelsen af
deekningskabet, betaler den deltager, som drager fordel af en sadan prisforskel, den
tilsvarende forskel til den anden deltager senest pa den anden forretningsdag, efter at
de finansielle instrumenter er blevet leveret i tilslutning til deekningskebet, uden at
dette bergrer de i stk. 2 omhandlede sanktionsmekanismer."

g)  Stk. 11 affattes saledes:

"11. Stk. 2-9 finder ikke anvendelse pa misligholdende deltagere, som er CCP'er,
med undtagelse af transaktioner, som er indgaet af en CCP, hvor den ikke
intervenerer mellem modparter.

Hvis en CCP lider tab som fglge af anvendelsen artikel 7, stk. 2, tredje afsnit, kan
CCP'en i sine regler indfgre en mekanisme til deekning af sadanne tab."

h)  Som stk. 13a indsattes:

"13a. ESMA kan henstille til Kommissionen, at den pa forholdsmassig vis
suspenderer daekningskgbsmekanismen i stk. 3-8 for bestemte kategorier af
finansielle instrumenter, nar det er ngdvendigt for at undga eller imgdega en alvorlig
trussel mod den finansielle stabilitet eller mod de finansielle markeders velordnede
funktion i Unionen. En sadan henstilling skal ledsages af en fuldt ud begrundet
vurdering af dens ngdvendighed og offentliggares ikke.

Inden ESMA fremsetter henstillingen, skal den hgre ESRB og ESCB.

Pa baggrund af den begrundelse og dokumentation, som ESMA har fremlagt, skal
Kommissionen hurtigst muligt efter modtagelse af henstillingen enten suspendere
daekningskgbsmekanismen i stk. 3 for de specifikke kategorier af finansielle
instrumenter ved hjelp af en gennemfarelsesretsakt eller afvise henstillingen om
suspension. Hvis Kommissionen afviser anmodningen om suspension, giver den
ESMA en skriftlig begrundelse herfor. Disse oplysninger offentliggares ikke.

Gennemfarelsesretsakten vedtages efter proceduren i artikel 68, stk. 3.

Suspensionen af deekningskabsmekanismen meddeles ESMA og offentliggeres i Den
Europziske Unions Tidende og pa Kommissionens websted.

Suspensionen af daekningskebsmekanismen er gyldig i en indledende periode pa
hgjst seks maneder fra datoen for anvendelsen af naevnte suspension.

Hvis begrundelsen for suspensionen fortseetter med at geelde, kan Kommissionen ved
hjeelp af en gennemfarelsesretsakt forlenge suspensionen omhandlet i tredje afsnit
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med yderligere perioder pa hgjst tre maneder ad gangen, idet den samlede
suspensionsperiode ikke ma overstige 12 maneder. En forleengelse af suspensionen
offentliggares i overensstemmelse med femte afsnit.

Gennemforelsesretsakten vedtages efter proceduren i artikel 68, stk. 3. ESMA
afgiver i tilstreekkelig tid inden udlgbet af suspensionsperioden i sjette afsnit eller af
forleengelsesperioden i syvende afsnit en udtalelse til Kommissionen om, hvorvidt
begrundelsen for suspensionen fortsat geelder."”

i)  Stk. 14 affattes saledes:

"14. Kommissionen tilleegges befgjelse til at vedtage supplerende regler til denne
forordning ved at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 67,
som specificerer parametre til beregning af et afskreekkende og passende niveau for
baderne i nervaerende artikels stk. 2, tredje afsnit, pd grundlag af aktivtype, de
finansielle instrumenters likviditet, den pagaldende transaktionstype og den
indvirkning, som lave eller negative rentesatser kan have pa modparternes
incitamenter og pa fejl. Parametrene, som anvendes til beregning af bader, skal sikre
en hgj grad af afviklingsdisciplin og de bergrte finansielle markeders gnidningslgse
og velordnede funktion."

)i Som stk. 14a indsattes:

"14a. Kommissionen kan vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med
artikel 67 for at vedtage supplerende regler til denne forordning, som praciserer
arsagerne til afviklingsfejl, der skal anses for ikke at kunne tilskrives deltagerne i
transaktionen, og de transaktioner, der ikke skal anses for at involvere to
handelsparter i henhold til neerveaerende artikels stk. 2 og 4, litra ¢) og d)."

k)  Stk. 15, andet afsnit, affattes saledes:

"ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [Publikationskontoret: Her indsettes datoen = 1 ar efter
denne forordnings ikrafttraeden].

3) Artikel 12, stk. 1, litra b) og c), affattes saledes:

"b) de centralbanker i Unionen, der udsteder de mest relevante valutaer, og hvor
afvikling finder sted eller vil finde sted

c) hvis det er relevant, den centralbank i Unionen, over hvis regnskaber kontantdelen af
det veerdipapirafviklingssystem, som CSD'en driver, afvikles eller vil blive afviklet."

4) | artikel 17 foretages fglgende &ndringer:
a) |stk. 2 tilfgjes falgende afsnit:

"Hvis en ansggende CSD ikke opfylder alle kravene i denne forordning, men hvis det
med rimelighed kan antages, at den vil opfylde disse, nar den reelt pabegynder sine
aktiviteter, kan den kompetente myndighed, uanset farste afsnit, meddele denne CSD
tilladelse, pa betingelse af at CSD'en har indfart alle de ngdvendige foranstaltninger
til at overholde kravene i denne forordning, nar den reelt pabegynder sine
aktiviteter.”

b)  Stk. 4 affattes saledes:

"4, Nar ansggningen betragtes som fuldsteendig, videregiver den kompetente
myndighed alle oplysningerne i ansggningen til de relevante myndigheder og hgrer
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disse myndigheder om de naermere detaljer ved det veerdipapirafviklingssystem, som
den ansggende CSD driver.

Den enkelte relevante myndighed kan inden for tre maneder efter at have modtaget
oplysningerne fra den relevante myndighed afgive en begrundet udtalelse. Hvis en
relevant myndighed ikke afgiver udtalelse inden for dette tidsrum, anses den for at
have afgivet en positiv udtalelse.

Hvis mindst en af de relevante myndigheder afgiver en negativ begrundet udtalelse,
foreleegger den kompetente myndighed, der gnsker at meddele tilladelse, inden for 30
dage en begrundet afggrelse vedrgrende den negative udtalelse for de relevante
myndigheder.

Huvis en af de relevante myndigheder senest 30 kalenderdage, efter at den kompetente
myndighed har udstedt den begrundede afggrelse i tredje afsnit, afgiver en anden
negativ udtalelse og den kompetente myndighed er uenig heri, underretter den de
pageldende relevante myndigheder herom. Enhver af de myndigheder, der har
afgivet en negativ udtalelse, kan henvise sagen til ESMA med henblik pa bistand i
henhold til artikel 31, stk. 2, litra c), i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Hvis spgrgsmalet ikke er afgjort 30 kalenderdage efter henvisningen til ESMA,
treeffer den kompetente myndighed, der gnsker at meddele tilladelse, den endelige
afgarelse og giver de relevante myndigheder en naermere skriftlig redegerelse for sin
afgarelse.

Hvis den kompetente myndighed gnsker at afvise tilladelsen, henvises sagen ikke til
ESMA.

Negative udtalelser skal indeholde en skriftlig, fuldsteendig og udfarlig begrundelse
for, hvorfor de krav, der er fastsat i denne forordning eller i anden EU-ret, ikke er
opfyldt.”

c)  Som stk. 7a indseettes:

"7a. Den kompetente myndighed underretter straks de myndigheder, der er blevet
hart i henhold til stk. 4-7, om resultaterne af proceduren for meddelelse af tilladelse,
herunder eventuelle afhjelpende foranstaltninger.”

5) Artikel 20, stk. 5, affattes saledes:

"5. En CSD etablerer, gennemfarer og opretholder passende procedurer, der sikrer
rettidig og korrekt afvikling og overfarsel af kundernes og deltagernes aktiver til en
anden CSD i tilfeelde af inddragelse af den i stk. 1 omhandlede tilladelse. Sadanne
procedurer skal omfatte overfgrsel af udstedelseskonti og registre med tilknytning til
leveringen af de kerneydelser, der er omhandlet i bilagets afsnit A, punkt 1 og 2."

6) | artikel 22 foretages fglgende &ndringer:
a)  Stk. 1-4 affattes saledes:

"1. Den kompetente myndighed foretager mindst hvert andet ar en revision af de
foranstaltninger, strategier, procedurer og mekanismer, som en CSD har indfert til
gennemfgarelse af denne forordning, samt evaluerer de risici, som CSD'en er eller kan
blive udsat for, eller som den skaber med henblik pa at sikre velfungerende
veerdipapirmarkeder eller stabilitet pa de finansielle markeder.

2. CSD'en skal udpege scenarier, som potentielt kan forhindre den i at kunne levere
sine Kritiske operationer og tjenesteydelser som en going concern og vurdere
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effektiviteten af en lang reekke muligheder for genopretning eller velordnet afvikling.
Disse scenarier skal tage hgjde for de forskellige uafhaengige og dermed forbundne
risici, som CSD'en er udsat for. Med udgangspunkt i naevnte analyse skal CSD'en
udarbejde passende planer for sin genopretning eller velordnede afvikling og
foreleegge dem for de kompetente myndigheder.

3. Planerne omhandlet i stk. 2 skal mindst indeholde fglgende elementer:

a) et uddybende resumé af de vigtigste strategier for genopretning og velordnet
afvikling

b) en beskrivelse af CSD'ens kritiske operationer og tjenesteydelser

c) passende procedurer, der sikrer rettidig og velordnet afvikling og overfersel af
kunders og deltageres aktiver til en anden CSD, i tilfelde hvor det bliver permanent
umuligt for CSD'en at genoprette sine kritiske operationer og tjenesteydelser

d) en beskrivelse af de foranstaltninger, der er ngdvendige for at gennemfare
ngglestrategierne.

CSD'en skal have kapacitet til at identificere og give tilknyttede enheder de
oplysninger, som er ngdvendige for at gennemfagre planerne pa rettidig vis i
forbindelse med stressscenarier.

CSD'en reviderer og ajourfarer planerne regelmassigt og mindst hvert andet ar. |
sadanne planer skal der tages hensyn til starrelsen, den systemiske betydning, arten,
omfanget og kompleksiteten af den bergrte CSD's aktiviteter og til enhver relevant
afviklingsplan, der udarbejdes i overensstemmelse med direktiv 2014/59/EU.

Hvis der udarbejdes og opretholdes en afviklingsplan for en CSD med henblik pa at
sikre dens kerneopgaver, underretter den kompetente myndighed ESMA herom.

4. Den kompetente myndighed fastsetter hyppigheden og omfanget af den revision
og evaluering, der er omhandlet i stk. 1, under hensyntagen til sterrelsen, den
systemiske betydning, arten, omfanget og kompleksiteten af den bergrte CSD's
aktiviteter. Der foretages revision og evaluering mindst hvert andet ar."

b)  Stk. 6 og 7 affattes saledes:

"6. Nar den kompetente myndighed foretager den revision og evaluering, der er
omhandlet i stk. 1, videregiver denne pa et tidligt tidspunkt ngdvendige oplysninger
til de relevante myndigheder og, hvor dette er relevant, til myndigheden i artikel 67 i
direktiv  2014/65/EU og hgrer dem navnlig om den made, som de
veerdipapirafviklingssystemer, CSD'en driver, fungerer pa.

De hgrte myndigheder kan inden for tre maneder efter at have modtaget
oplysningerne fra den kompetente myndighed afgive en begrundet udtalelse.

Hvis en myndighed ikke afgiver udtalelse inden for denne frist, anses den for at have
afgivet en positiv udtalelse.

Hvis mindst én af de relevante myndigheder afgiver en negativ begrundet udtalelse,
forelegger den kompetente myndighed inden for 30 dage en begrundet afgarelse
vedrgrende den negative udtalelse for de relevante myndigheder.

Hvis en af de relevante myndigheder senest 30 kalenderdage, efter at den begrundede
afgarelse i dette stykkes fjerde afsnit er blevet udstedt, afgiver en anden negativ
udtalelse og den kompetente myndighed er uenig heri, underretter den kompetente
myndighed den pageldende relevante myndighed herom. Enhver af de myndigheder,
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der har afgivet en negativ udtalelse, kan henvise sagen til ESMA med henblik pa
bistand i henhold til artikel 31, stk. 2, litra c), i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Hvis spgrgsmalet ikke er afgjort 30 kalenderdage efter henvisningen til ESMA,
treeffer den kompetente myndighed den endelige afgarelse om revision og evaluering
og giver de relevante myndigheder en naermere skriftlig redegarelse for sin afgerelse.

Negative udtalelser skal indeholde en skriftlig, fuldsteendig og udfarlig begrundelse
for, hvorfor de krav, der er fastsat i denne forordning eller i anden EU-ret, ikke er

opfyldt.

7. Den kompetente myndighed underretter regelmassigt og mindst hvert andet ar de
relevante myndigheder og, hvor dette er relevant, tilsynskollegierne i denne
forordnings artikel 24a og myndigheden i artikel 67 i direktiv 2014/65/EU om
resultaterne af revisionen og evalueringen i narvaerende artikels stk. 1, herunder
afhjelpende foranstaltninger eller sanktioner."

c)  Stk. 11, andet afsnit, affattes saledes:

"ESMA foreleegger disse udkast til gennemfarelsesmassige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [Publikationskontoret: Her indsettes datoen = 1 ar efter
denne forordnings ikrafttraeden]."

7) Artikel 23, stk. 2-7, affattes saledes:

"2. En CSD, som er meddelt tilladelse, eller en CSD, som har ansggt om at blive
meddelt tilladelse i henhold til artikel 17, og som har til hensigt at levere
kerneydelserne omhandlet i bilagets afsnit A, punkt 1 og 2, i forbindelse med
finansielle instrumenter, der er oprettet i henhold til en anden medlemsstats
lovgivning som omhandlet i artikel 49, stk. 1, andet afsnit, eller at oprette en filial i
en anden medlemsstat, er omfattet af proceduren i stk. 3-7. CSD'en kan farst levere
sddanne tjenesteydelser, efter at den er blevet meddelt tilladelse i henhold til
artikel 17, men ikke tidligere end den relevante gaeldende dato i henhold til stk. 6.

3. Enhver CSD, der for ferste gang gnsker at levere tjenesteydelserne omhandlet i
denne artikels i stk. 2 i tilknytning til finansielle instrumenter, der er oprettet i
henhold til en anden medlemsstats lovgivning som omhandlet i artikel 49, stk. 1,
andet afsnit, eller at ndre udvalget af de pagaldende udbudte tjenesteydelser, skal
videregive falgende oplysninger til den kompetente myndighed i hjemlandet:

a) veertslandet

b) en driftsplan, hvori det bl.a. angives, hvilke former for tjenesteydelser CSD'en har
til hensigt at levere

¢) hvilken eller hvilke valutaer CSD'en agter at behandle

d) nar der er en filial, filialens organisatoriske struktur og navnene pa de personer,
der er ansvarlige for filialens ledelse

e) en vurdering af de foranstaltninger, CSD'en har til hensigt at treeffe, saledes at
dens brugere kan overholde den nationale lovgivning som omhandlet i artikel 49, stk.
1.

4. Den kompetente myndighed i hjemlandet fremsender senest én maned efter
modtagelsen af oplysningerne i stk. 3 de pagaldende oplysninger til den kompetente
myndighed i vaertslandet, medmindre den under hensyn til leveringen af de pataenkte
tjenesteydelser har grund til at betvivle, at de administrative strukturer eller den
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finansielle situation i den CSD, der gnsker at levere tjenesteydelser i vertslandet, er
egnede eller tilstreekkelige. Hvis CSD'en allerede leverer tjenesteydelser til andre
veertslande, underretter den kompetente myndighed i hjemlandet ogsa tilsynskollegiet
under pasordningen omhandlet i artikel 24a.

Den kompetente myndighed i vertslandet informerer straks de relevante
myndigheder i den pageldende medlemsstat om eventuelle oplysninger, der
modtages i henhold til ferste afsnit.

5. Hvis den kompetente myndighed i hjemlandet i overensstemmelse med stk. 4
beslutter ikke at videresende alle oplysningerne i stk. 3 til den kompetente
myndighed i vertslandet, skal den begrunde dette afslag over for den bergrte CSD
senest tre maneder efter at have modtaget samtlige oplysninger og underrette den
kompetente myndighed i vertslandet og tilsynskollegiet under pasordningen
omhandlet i artikel 24a om sin beslutning.

6. CSD'en kan tidligst pabegynde levering af de i stk. 2 omhandlede tjenesteydelser i
veertslandet pa fglgende datoer:

a) én maned fra datoen for fremsendelse af meddelelsen omhandlet i stk. 4

b) sa snart der foreligger en meddelelse fra den kompetente myndighed i veertslandet
om godkendelse af levering af tjenesteydelser i veertslandet.

Den kompetente myndighed i hjemlandet underretter straks CSD'en om datoen for
fremsendelse af meddelelsen omhandlet i stk. 4.

7. Hvis der sker gndringer i oplysningerne i de dokumenter, der er videregivet i
overensstemmelse med denne artikels stk. 3, giver CSD'en, mindst en maned inden
de foretages, den kompetente myndighed i hjemlandet skriftlig meddelelse herom.
Den kompetente myndighed i hjemlandet underretter hurtigst muligt den kompetente
myndighed i veertslandet og tilsynskollegiet under pasordningen omhandlet i artikel
24a om sadanne @ndringer.

8) I artikel 24 foretages falgende &ndringer:

a) |stk. 1 tilfgjes falgende afsnit:

"Efter anmodning fra et medlem af tilsynskollegiet under pasordningen omhandlet i
artikel 24a kan den kompetente myndighed i hjemlandet opfordre invitere personale
fra veertslandets kompetente myndigheder og ESMA til at deltage i kontrolbesgg.

Den kompetente myndighed i hjemlandet kan fremsende alle oplysninger, som den
modtager fra CCP'er under eller i forbindelse med kontrolbeseg pa stedet, til
ESMA."

b)  Stk. 4 udgar.
c)  Stk. 5 affattes saledes:

"5. Hvis den kompetente myndighed i vartslandet har klare og paviselige grunde til
at tro, at en CSD, der leverer tjenesteydelser pa dens omrade i henhold til artikel 23,
har tilsidesat de forpligtelser, der faglger af bestemmelserne i denne forordning,
underretter den hjemlandets kompetente myndighed, ESMA og tilsynskollegiet under
pasordningen omhandlet i artikel 24a om disse konstateringer.

Hvis CSD'en pa trods af de forholdsregler, som hjemlandets kompetente myndighed
har truffet, fortsat tilsidesaetter de forpligtelser, der falger af bestemmelserne i denne
forordning, treeffer veertslandets kompetente myndighed, efter at den har underrettet
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hjemlandets kompetente myndighed herom, alle passende forholdsregler, som er
ngdvendige for at sikre, at bestemmelserne i denne forordning overholdes pa
veertslandets omrade. ESMA og tilsynskollegiet under pasordningen omhandlet i
artikel 24a underrettes hurtigst muligt om sadanne forholdsregler.

Den kompetente myndighed i hjemlandet og i veertslandet kan indbringe sagen for
ESMA, som kan handle inden for rammerne af de befgjelser, den er tillagt i henhold
til artikel 19 i forordning (EU) nr. 1095/2010."

d)  Stk. 7 og 8 udgar.

9) I afsnit I11 indseettes fglgende som afdeling 4a:

"Afdeling 4a
Samarbejde mellem myndigheder gennem tilsynskollegier
Artikel 24a

Tilsynskollegier for CSD'er, som leverer tjenesteydelser i en anden medlemsstat,
og for CSD'er, som er del af en koncern med to eller flere CSD'er

1. Der skal oprettes tilsynskollegier, som udfgrer opgaverne i stk. 6, i fglgende
tilfeelde:

a) nar en CSD er omfattet af proceduren i artikel 23, stk. 3- 7 (“tilsynskollegium
under pasordningen™)

b) nar en CSD er del af en koncern bestaende af to eller flere CSD'er, som er meddelt
tilladelse i mindst to medlemsstater (“tilsynskollegium pa koncernplan™).

| det tilfelde, der er navnt i farste afsnit, litra a), er det CSD'ens kompetente
myndighed i hjemlandet, der opretter, styrer og leder tilsynskollegiet under
pasordningen. Naevnte tilsynskollegium oprettes senest 1 maned efter datoen i
artikel 23, stk. 6. Nar en CSD indgiver efterfalgende underretninger i henhold til
artikel 23, stk. 3, inviterer den kompetente myndighed i hjemlandet de kompetente
myndigheder i de relevante vertslande til at deltage i tilsynskollegiet under
pasordningen inden for 1 maned fra datoen i artikel 23, stk. 6.

| det tilfeelde, der er naevnt i ferste afsnit, litra b), hvor moderselskabet er en CSD,
der er meddelt tilladelse i Unionen, er det den kompetente myndighed i hjemlandet
for denne CSD, der opretter, styrer og leder tilsynskollegiet pa koncernplan. Hvis
moderselskabet er en CSD, der ikke er meddelt tilladelse i Unionen, er det den
kompetente myndighed i hjemlandet for CSD'en med den sterste samlede
balancesum, der opretter, styrer og leder tilsynskollegiet pa koncernplan.

Uanset tredje afsnit kan de kompetente myndigheder, hvis anvendelse at kriterierne i
naevnte afsnit ville veere uhensigtsmassig, efter felles aftale undlade at anvende
naevnte Kkriterier og udpege en anden CSD's kompetente myndighed til at styre og
lede tilsynskollegiet, idet der tages hensyn til de pageldende CSD'er og den relative
betydning af deres aktiviteter i de relevante medlemsstater. | sadanne tilfeelde har
moder-CSD'en eller CSD'en med den stgrste samlede balancesum, alt efter hvad der
er relevant, ret til at blive hert, inden de kompetente myndigheder traeffer afgarelse.

De kompetente myndigheder underretter hurtigst muligt Kommissionen og ESMA
om enhver aftale, der er indgaet i henhold til fjerde afsnit.

2. Tilsynskollegiet i stk. 1 bestar af:
a) ESMA
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b) den kompetente myndighed i CSD'ens hjemland
c) de relevante myndigheder i artikel 12

d) hvis der er tale om et tilsynskollegium under pasordningen, den kompetente
myndighed i hjemlandet

e) hvis der er tale om et tilsynskollegium pa koncernplan, den kompetente
myndighed og de relevante myndigheder for hver CSD i koncernen

f) EBA, hvis en CSD er meddelt tilladelse i henhold til artikel 54, stk. 3.

3. Hvis en CSD, som er omfattet af proceduren i artikel 23, stk. 3-7, ogsa er del af en
koncern, der bestar af to eller flere CSD'er, og dens kompetente myndighed
ogsa leder kollegiet pa koncernplan, kan navnte kompetente myndighed
beslutte, at der for den pagaldende CSD kun skal oprettes ét tilsynskollegium
med henblik pa denne artikels stk. 1, litra a) og b). Hvis nogen af de andre
CSD'er i gruppen ogsa er omfattet af proceduren i artikel 23, stk. 3-7, kan den
myndighed, der leder tilsynskollegiet, kun treffe denne afggrelse efter aftale
med disse CSD'ers kompetente myndigheder.

Nar et tilsynskollegium, der er oprettet i henhold til farste afsnit:

a)  samles for at udfagre de opgaver, der er n@vnt i denne artikels stk. 6, litra a)-d),
skal myndighederne i denne artikels stk. 2, litra a)-f), med tilknytning til hver
CSD i koncernen deltage i tilsynskollegiets mgde

b)  samles for at udfare de opgaver, der er naevnt i denne artikels stk. 6, litra e), er
det kun myndighederne i denne artikels stk. 2, litra a), b), ¢) og €), og, hvis det
er relevant, litra f), der skal deltage i tilsynskollegiets made.

4. Den myndighed, der leder tilsynskollegiet, underretter ESMA om tilsynskollegiets
sammenseatning senest 30 kalenderdage efter kollegiets oprettelse og om
eventuelle &ndringer af dets sammensatning senest 30 kalenderdage efter den
pageldende @ndring. ESMA offentligger hurtigst muligt listen over
medlemmerne af det pagaldende tilsynskollegium pa sit websted og ajourfarer
denne liste.

5. Den kompetente myndighed i en medlemsstat, der ikke er medlem af kollegiet,
kan anmode tilsynskollegiet om alle oplysninger, der er relevante for
varetagelsen af dens tilsynsopgaver.

6. Tilsynskollegiet skal, uden at det bergrer kompetente myndigheders ansvar under
denne forordning, sikre:

a)  udveksling af oplysninger, herunder anmodninger om oplysninger i henhold til
artikel 13, 14 og 15, og oplysninger om proceduren for revision og evaluering i
henhold til artikel 22

b) mere effektivt tilsyn ved at undga ungdvendige overlappende
tilsynsforanstaltninger, f.eks. anmodninger om oplysninger

¢) enighed om frivillig tildeling af opgaver blandt kollegiets medlemmer

d)  hvis der er tale om et tilsynskollegium under pasordningen, samarbejde mellem
hjem- og veertslandet i henhold til artikel 24 og om de foranstaltninger, der er
naevnt i artikel 23, stk. 4, litra €), og om eventuelle problemer i forbindelse med
leveringen af tjenesteydelser i andre medlemsstater
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e) hvis der er tale om et tilsynskollegium pa koncernplan, udveksling af
oplysninger om delte ressourcer og ordninger vedrgrende outsourcing, der er
indfart i en koncern af CSD'er i henhold til artikel 19, om vesentlige endringer
af koncernens struktur og ejerskab og om @&ndringer i organisationen, den
gverste ledelse, procedurer eller ordninger, hvor sadanne andringer har en
vaesentlig indvirkning pa ledelsen eller risikostyringen for de CSD'er, der
indgar i koncernen.

Den myndighed, der leder tilsynskollegiet, indkalder til mgde i kollegiet mindst én
gang om aret.

For at gere det lettere at udfgre de opgaver, der er tildelt kollegierne i henhold til
dette stykkes farste afsnit, kan de medlemmer af tilsynskollegiet, der er naevnt i stk.
2, tilfgje punkter til dagsordenen for et made.

7. Tilsynskollegiet oprettes og drives pa grundlag af en skriftlig aftale mellem alle
dets medlemmer.

| denne aftale fastseettes de praktiske ordninger for tilsynskollegiets drift, herunder de
nermere bestemmelser for kommunikation mellem kollegiets medlemmer, og
eventuelt de opgaver, der kan tildeles CSD'ens kompetente myndighed eller et andet
medlem af tilsynskollegiet.

8. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for naermere
at preecisere de praktiske ordninger omhandlet i stk. 7.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [Publikationskontoret: Her indsattes datoen = 1 ar efter
denne forordnings ikrafttraeden].

Kommissionen tilleegges befgjelser til at vedtage supplerende regler til naerveerende
forordning ved at vedtage de reguleringsmessige tekniske standarder, der er naevnt i
fgrste afsnit, i overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr.
1095/2010."

10) | artikel 25 foretages fglgende endringer:

a)

b)

Som stk. 2a indsaettes:

"2a. En CSD i et tredjeland, som har til hensigt at levere den kerneydelse, der er
nevnt i bilagets afsnit A, punkt 3, i forbindelse med finansielle instrumenter, der er
oprettet i henhold til en medlemsstats lovgivning, jf. artikel 49, stk. 1, andet afsnit,
skal indgive en underretning til ESMA."

Stk. 6, femte afsnit, affattes saledes:

"Senest seks maneder efter indgivelsen af en fuldstendig ansggning, eller efter at
Kommissionen har truffet en afggrelse om akvivalens i henhold til stk. 9, afhaengigt
af hvad der indtraeffer sidst, meddeler ESMA skriftligt den ansggende CSD, hvorvidt
anerkendelsen er meddelt eller neagtet, og giver en behgrig begrundelse for
afgerelsen.”

Falgende tilfgjes som stk. 13:

"13. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for at
preecisere de oplysninger, som tredjelandets CSD skal foreleegge for ESMA i den
underretning, der er nevnt i stk. 2a. Sadanne oplysninger skal begranses til, hvad der
er strengt ngdvendigt, herunder, hvis det er relevant og tilgeengeligt, oplysninger om:
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a) antallet af EU-deltagere, til hvem CSD'en i tredjelandet leverer
tjenesteydelserne i stk. 2a

b) antallet og omfanget af transaktioner med finansielle instrumenter, som er
oprettet i henhold til en medlemsstats lovgivning i lgbet af det foregaende ar

c) antallet og omfanget af transaktioner, der er afviklet af EU-deltagere i lgbet af
det foregaende ar.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [Publikationskontoret: Her indsettes datoen = 1 ar efter
denne forordnings ikrafttraeden].

Kommissionen tilleegges befgjelser til at vedtage supplerende regler til naerveerende
forordning ved at vedtage de reguleringsmassige tekniske standarder, der er naevnt i
forste afsnit, i overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr.
1095/2010."

11) I artikel 27 indsattes folgende som stk. 3a:

"3a. Med henblik pa stk. 2 og 3 forstas ved "uafhangigt medlem af ledelsesorganet"
et medlem af ledelsesorganet, der ikke har nogen erhvervsmassige, familiemaessige
eller andre band, der skaber en interessekonflikt i forhold til CSD'en eller dens
kontrollerende kapitalejere, dens ledelse eller dens deltagere, og som ikke har haft et
sadant band i lgbet af de fem ar, der gar forud for medlemskabet af ledelsesorganet.”

12) Artikel 28, stk. 3, affattes saledes:

"3. Brugerudvalgene giver anbefaling til ledelsesorganet om veesentlige ordninger,
der pavirker deres medlemmer, som f.eks. kriterierne for accept af udstedere eller
deltagere i deres respektive veerdipapirafviklingssystemer samt pa serviceniveau,
hvilket omfatter valg af en clearing- og afviklingsordning, CSD'ens operationelle
struktur, omfanget af afviklede eller registrerede produkter og anvendelsen af
teknologi og procedurer for CSD'ens aktiviteter."

13) Artikel 36 affattes saledes:
"Artikel 36
Almindelige bestemmelser

CSD'er har for hvert af de veerdipapirafviklingssystemer, som de driver, passende
regler og procedurer, herunder solide regnskabsmetoder og kontroller, som skal
medvirke til at sikre verdipapiremissioners integritet samt minimere og styre de
risici, der er forbundet med opbevaring og afvikling af transaktioner med
veerdipapirer.”

14) Artikel 40, stk. 2, affattes saledes:

"2. Hvis det ikke er praktisk muligt at afvikle kontantbetalingerne over
centralbankkonti som foreskrevet i stk. 1, kan CSD'er tilbyde at afvikle dem for alle
eller en del af deres verdipapirafviklingssystemer over konti oprettet hos et
kreditinstitut, gennem en CSD, der er meddelt tilladelse til at levere de
tjenesteydelser, der er naevnt i bilagets afdeling C, hvad enten det er inden for den
samme virksomhedskoncern, der i sidste end kontrolleres af det samme
moderselskab, eller ej eller over dens egne konti. Hvis CSDer tilbyder at afvikle
kontantbetalinger over konti oprettet hos et kreditinstitut, over dens egne konti eller
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over en andens CSD's konti, gennemfgrer den afviklingen i overensstemmelse med
bestemmelserne i afsnit I1V."

15) Artikel 49, stk. 1, andet og tredje afsnit, affattes saledes:

"Uden at dette bergrer udstederes ret som omhandlet i forste afsnit, finder
selskabslovgivning eller anden tilsvarende lovgivning i den medlemsstat, hvor
veerdipapirerne er oprettet, fortsat anvendelse. Selskabslovgivningen eller anden
tilsvarende lovgivning i den medlemsstat, hvor veerdipapirerne er oprettet, omfatter:

a)  selskabslovgivningen eller den tilsvarende lovgivning i den medlemsstat,
hvor udstederen er etableret, og

b)  den geeldende selskabslovgivning eller tilsvarende lovgivning, i henhold
til hvilken veerdipapirerne er oprettet.

Medlemsstaterne opstiller en liste over centrale relevante bestemmelser i deres
lovgivning, jf. andet afsnit. De kompetente myndigheder meddeler ESMA denne liste
senest den 18. december 2014. ESMA offentligger denne liste senest den 18. januar
2015. Medlemsstaterne ajourfgrer denne liste regelmaessigt og mindst hvert andet ar.
De meddeler ESMA den ajourferte liste med regelmassige mellemrum. ESMA
offentligger den ajourfarte liste."

16) Artikel 52, stk. 1, affattes saledes:

"1. Nar CSD'er indgiver anmodning om adgang til en anden CSD i henhold til artikel
50 og 51, behandler den modtagende CSD en sadan anmodning omgaende og afgiver
svar til den anmodende CSD i lgbet af tre maneder. Hvis den modtagende CSD
accepterer anmodningen, gennemfares linket inden for en rimelig frist, dog hgjst 12
maneder."

17) I artikel 54 foretages fglgende a&ndringer:
a)  Stk. 2, litra b), affattes saledes:

"b) at udpege et eller flere kreditinstitutter, som er meddelt tilladelse, til dette formal
i henhold til artikel 8 i direktiv 2013/36/EU eller en CSD, som er meddelt tilladelse
til at levere bankmaessige accessoriske tjenesteydelser i henhold til denne artikels stk.
3"

b)  Stk. 4, farste afsnit, @ndres saledes:

i) Indledningen affattes saledes:

"Hvis en CSD gnsker at udpege et kreditinstitut eller at anvende en CSD, som er
meddelt tilladelse i henhold til stk. 3, til at levere bankmassige accessoriske
tjenesteydelser fra en separat juridisk enhed, som kan vere del af den samme
koncern, som den tidligere CSD tilhgrer, uanset om den i sidste ende kontrolleres af
det samme moderselskab, gives tilladelsen omhandlet i stk. 2 kun, hvis fglgende
betingelser er opfyldt:".

i) Litra c) udgar.
c) Stk. 5 affattes saledes:

"5. Stk. 4 finder ikke anvendelse pa de i stk. 2, litra b), omhandlede kreditinstitutter,
som tilbyder at afvikle kontantbetalinger for dele af CSD'ens
veerdipapirafviklingssystem, hvis den samlede verdi af denne kontantafvikling over
konti oprettet hos de pagealdende kreditinstitutter ikke overstiger et maksimumbelgb,
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der er beregnet over en etarig periode. Denne tarskel bestemmes i overensstemmelse
med stk. 9.

Den kompetente myndighed kontrollerer mindst én gang om aret, at den i ferste
afsnit fastsatte teerskel overholdes og indberetter sine resultater til ESMA, ESCB og
EBA. Safremt den kompetente myndighed finder, at taersklen er overskredet,
paleegger den den bergrte CSD at sgge om tilladelse i henhold til stk. 4. Den bergrte
CSD har en frist pa seks maneder til at indgive sin ansggning om tilladelse."

d)  Felgende tilfgjes som stk. 9:

"9. EBA udarbejder i teet samarbejde med ESMA og medlemmerne af ESCB udkast
til reguleringsmaessige tekniske standarder for at bestemme maksimumbelgbet i stk.
5, idet der tages hensyn til behovet for balance i kredit- og likviditetsrisiciene for
CSD'er, som falger af afviklingen af kontantbetalinger over konti, der er oprettet hos
kreditinstitutter, og behovet for at tillade CSD'er at afvikle i udenlandsk valuta over
konti, der er oprettet hos sadanne kreditinstitutter. Nar EBA udarbejder disse udkast
til reguleringsmaessige tekniske standarder, indferer den om ngdvendigt ligeledes
bestemmelser om eventuelle ledsagende passende krav vedrerende risikostyring og
krav vedrgrende afbgdning af tilsynsmeessige risici.

EBA forelegger disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [Publikationskontoret: Her indsettes datoen = 1 ar efter
denne forordnings ikrafttreeden].

Kommissionen tilleegges befgjelser til at vedtage supplerende regler til naerveerende
forordning ved at vedtage de reguleringsmaessige tekniske standarder, der er naevnt i
forste afsnit, i overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr.
1095/2010."

18) Artikel 55, stk. 5, farste afsnit, affattes saledes:

"De myndigheder, der er navnt i stk. 4, litra a)-e), afgiver en begrundet udtalelse om
tilladelsen senest 2 maneder efter modtagelsen af oplysningerne i nevnte stykke. Hvis en
myndighed ikke afgiver udtalelse inden for denne frist, anses den for at have afgivet en
positiv udtalelse."

19) | artikel 59 foretages fglgende &ndringer:
a) | stk. 4 foretages fglgende &ndringer:
i) Litra c), d) og e) affattes saledes:

"c) det skal opretholde tilstreekkelige likvide midler i alle relevante valutaer for at
sikre en rettidig levering af afregningstjenester under en lang reekke potentielle
stressscenarier, herunder den likviditetsrisiko, der opstar, hvis mindst to deltagere,
herunder dennes moderselskaber og datterselskaber, mod hvem det har den starste
eksponering, misligholder sin forpligtelse

d) det skal reducere de tilsvarende likviditetsrisici med kvalificerede likvide
ressourcer i hver relevant valuta som f.eks. kontanter hos den udstedende centralbank
og andre kreditveerdige finansieringsinstitutter, ved aftale bekreaeftede kreditlinjer
eller andre lignende ordninger samt hgjlikvid sikkerhedsstillelse og let tilgeengelige
investeringer, der let kan konverteres til kontanter med forud indgaede og sardeles
palidelige finansieringsaftaler, selv under ekstreme, men plausible markedsforhold.
Det skal indkredse, male og overvage sin likviditetsrisiko, der opstar i forbindelse
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med de forskellige finansieringsinstitutter, som det anvender til forvaltning af sine
likviditetsrisici

e) hvis der anvendes forud indgaede og seardeles palidelige finansieringsaftaler, ved
aftale bekraeftede kreditlinjer eller andre lignende ordninger, skal det udelukkende
vaelge kreditveerdige finansieringsinstitutter som likviditetsudbydere; det skal
fastseette og anvende passende koncentrationsgraenser for hver af de pagealdende
likviditetsudbydere, herunder for deres moder- og datterselskaber".

i) Litra i) affattes saledes:

"i)  det skal have forud indgdede og sardeles palidelige aftaler for at sikre, at det er
muligt i tide at realisere den sikkerhed, som den misligholdende kunde har stillet, til
kontanter, og hvis der anvende ikkebekraftede aftaler, fastsla, at eventuelle
tilknyttede potentielle risici er blevet identificeret og afbgdet™".

iii) Falgende tilfgjes som litra k):

"k) det skal overvage og styre eventuelle risici pa passende vis, herunder relevante
nettingaftaler i tilknytning til kontantdelen af deres anvendte afviklingsmodel."

b) Stk. 5, andet afsnit, affattes saledes:

"EBA forelegger disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [Publikationskontoret: Her indsettes datoen = 1 ar efter
denne forordnings ikrafttraeden]."

20) | artikel 60 foretages fglgende endringer:
(@) Stk. 1, tredje afsnit, affattes saledes:

"Den i farste afsnit omhandlede kompetente myndighed skal regelmassigt og mindst
en gang om aret vurdere, om det udpegede kreditinstitut eller den CSD, der er
meddelt tilladelse til at levere bankmassige accessoriske tjenesteydelser, overholder
artikel 59, og underretter den kompetente myndighed for CSD'en, der derpa
underretter myndighederne omhandlet i artikel 55, stk. 4, og, hvis det er relevant,
tilsynskollegierne omhandlet i artikel 24a om resultaterne, herunder eventuelle
afhjeelpende foranstaltninger eller sanktioner, af dens tilsyn i henhold til dette
stykke."

(b) Stk. 2, andet afsnit, affattes saledes:

"Den kompetente myndighed for CSD'en underretter regelmaessigt og mindst én gang
om aret de relevante myndigheder omhandlet i artikel 55, stk. 4, og, hvis det er
relevant, tilsynskollegierne omhandlet 1 artikel 24a om resultaterne af sin
undersggelse og vurdering i medfgr af dette stykke, herunder om afhjelpende
foranstaltninger eller sanktioner."”

21) | artikel 67 foretages falgende a&ndringer:
a)  Som stk. 2a indseettes:

"2a. Befgjelsen til at vedtage delegerede retsakter, der er omhandlet i artikel 7, stk.
14a, artikel 24a, stk. 8, artikel 25, stk. 13, og artikel 54, stk. 9, tillegges
Kommissionen for en ubegranset periode fra den [Publikationskontoret: Indsaet
venligst datoen for denne forordnings ikrafttreeden]."

b)  Stk. 3 affattes saledes:
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"3. Den i artikel 2, stk. 2, artikel 7, stk. 14, artikel 24, stk. 7, artikel 7, stk. 14a, artikel
244, stk. 8, artikel 25, stk. 13, og artikel 54, stk. 9, omhandlede delegation af
befgjelser kan til enhver tid tilbagekaldes af Europa-Parlamentet eller Radet. En
afgarelse om tilbagekaldelse bringer delegationen af de befgjelser, der er angivet i
den pageeldende afgerelse, til opher. Den far virkning dagen efter offentliggerelsen
af afgerelsen i Den Europaiske Unions Tidende eller pa et senere tidspunkt, der
angives i afgerelsen. Den bergrer ikke gyldigheden af delegerede retsakter, der
allerede er i kraft."

c)  Stk. 5 affattes saledes:

"5. En delegeret retsakt vedtaget i henhold til artikel 2, stk. 2, artikel 7, stk. 14,
artikel 24, stk. 7, artikel 7, stk. 14a, artikel 24a, stk. 8, artikel 25, stk. 13, og artikel
54, stk. 9, treeder kun i kraft, hvis hverken Europa-Parlamentet eller Radet har gjort
indsigelse inden for en frist pd tre maneder fra meddelelsen af den pagaldende
retsakt til Europa-Parlamentet og Radet, eller hvis Europa-Parlamentet og Radet
inden udlgbet af denne frist begge har informeret Kommissionen om, at de ikke agter
at gere indsigelse. Fristen forlenges med tre maneder pa Europa-Parlamentets eller
Radets initiativ."

22) | artikel 68 tilfgjes falgende som stk. 3:

"3. Nar der henvises til dette stykke, anvendes artikel 8 i forordning (EU)
nr. 182/2011 sammenholdt med samme forordnings artikel 5."

23) | artikel 69 foretages falgende a&ndringer:
a)  Stk. 4 affattes saledes:

"4. De nationale regler om meddelelse af tilladelse CSD'er finder fortsat anvendelse
indtil fglgende dato, afhaengigt af hvad der indtraeffer forst:

a) datoen, hvor der i henhold til denne forordning er truffet afgarelse om tilladelse til
CSD'er og til deres aktiviteter, herunder CSD-links, eller

b) den ... [Publikationskontoret: Indsat venligst datoen = 1 ar efter denne
forordnings ikrafttreeden].”

b)  Som stk. 4a, 4b og 4c indsattes falgende:

"4a. De nationale regler om anerkendelse af tredjelandes CSD'er finder fortsat
anvendelse indtil fglgende dato, afhaengigt af hvad der indtraeffer farst:

a) datoen, hvor der i henhold til denne forordning er truffet afgerelse om
anerkendelse af de respektive tredjelandes CSD'er og af deres aktiviteter, eller

b) den ... [Publikationskontoret: Indsat venligst datoen = 3 ar efter denne
forordnings ikrafttraeden].

Et tredjelands CSD, som leverer kerneydelserne i bilagets afsnit A, punkt 1 og 2, i
forbindelse med finansielle instrumenter, der er oprettet i henhold til en anden
medlemsstats lovgivning, jf. artikel 49, stk. 1, andet afsnit, efter de geeldende
nationale regler om anerkendelse af tredjelandes CSD'er, skal indgive en
underretning til ESMA senest to ar fra den ...[Publikationskontoret: Indset venligst
datoen for denne forordnings ikrafttreeden].

ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for at preecisere
de oplysninger, som tredjelandets CSD skal foreleegge ESMA i den underretning, der
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er naevnt i andet afsnit. Sadanne oplysninger skal begraenses til, hvad der er strengt
ngdvendigt, herunder, hvis det er relevant og tilgeengeligt, oplysninger om:

a)  antallet af deltagere, til hvem tredjelandets CSD leverer tjenesteydelserne
I andet afsnit

b) de Kkategorier af finansielle instrumenter, i tilknytning til hvilke
tredjelandets CSD leverer sadanne tjenesteydelser, og

c) densamlede mangde og veardi af sadanne finansielle instrumenter.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for
Kommissionen senest den ... [Publikationskontoret: Her indsattes datoen = 1 ar
efter denne forordnings ikrafttraeden].

Kommissionen tilleegges befgjelser til at vedtage supplerende regler til naerveerende
forordning ved at vedtage de i farste afsnit omhandlede reguleringsmaessige tekniske
standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

4b. Et tredjelands CSD, som har leveret kerneydelsen i bilagets afsnit A, punkt 3, i
forbindelse med finansielle instrumenter, der er oprettet i henhold til en anden
medlemsstats lovgivning, jf. artikel 49, stk. 1, andet afsnit, inden den ...
[Publikationskontoret: Indset venligst datoen for denne forordnings ikrafttreeden],
skal indgive en underretningen i artikel 25, stk. 2a, senest to ar fra den
...[Publikationskontoret: Indsat venligst datoen for denne forordnings ikrafttreeden].

4c. Nar en CSD har indgivet en fuldstendig ansggning om anerkendelse i
overensstemmelse med artikel 25, stk. 4, 5 og 6, inden den ...[Publikationskontoret:
Indseet venligst datoen for denne forordnings ikrafttreeden], men ESMA ikke har
truffet en afgarelse i overensstemmelse med 25, stk. 6, inden denne dato, finder de
nationale regler om anerkendelse af CSD'er fortsat anvendelse, indtil ESMA's har
truffet afgarelse.”

c) Folgende tilfgjes som stk. 6:

"6. Hjemlandets kompetente myndigheder opretter og styrer tilsynskollegier i
henhold til artikel 24a for alle CSD'er, som leverer deres tjenesteydelser i forbindelse
med finansielle instrumenter, der er oprettet i henhold til en anden medlemsstats
lovgivning, jf. artikel 23, stk. 2, inden den ...[Publikationskontoret: Indset venligst
datoen for denne forordnings ikrafttreeden], eller for CSD'er, som tilhgrer en
koncern, der bestar af andre CSD'er, inden den ... [Publikationskontoret: Indset
venligst datoen = 4 maneder efter denne forordnings ikrafttraeden]."

24) | artikel 74 foretages fglgende &ndringer:
a) |stk. 1 foretages fglgende &ndringer:
i) Indledningen affattes saledes:

"I samarbejde med EBA og de kompetente myndigheder og de relevante
myndigheder udarbejder ESMA rapporter, som foreleegges for Kommissionen, og
som indeholder vurderinger af udviklingstendenser, potentielle risici og sarbare
elementer og om ngdvendigt anbefalinger angaende forebyggende eller afhjelpende
foranstaltninger pa markederne for de tjenesteydelser, som er omfattet af denne
forordning. Sadanne rapporter skal indeholde en vurdering af falgende:".

ii) Litra a) affattes saledes:
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"a) afviklingseffektiviteten for indenlandske og grenseoverskridende aktiviteter for
hver medlemsstat baseret pa antallet og omfanget af afviklingsfejl og pa udviklingen
inden for disse, herunder en analyse af indvirkningen af bgder pa afviklingsfejl pa
tveers af instrumenter, varigheden af og hovedarsagerne til afviklingsfejl,
kategorierne af finansielle instrumenter og markeder, hvor de hgjeste
afviklingsfejlrater ~ observeres, og en international sammenligning af
afviklingsfejlrater, heriblandt en wvurdering af antallet af afviklingsfejl som
omhandlet i artikel 7, stk. 2, og, hvis det er relevant, antallet og omfanget af
daekningskeb som omhandlet i artikel 7, stk. 3 og 4, samt alle andre relevante
kriterier".

iii) Falgende tilfgjes som litra I):
"l) behandlingen af underretninger, der indgives i overensstemmelse med artikel 25,
stk. 2a".
b)  Som stk. 1a indseettes:
"la. Rapporterne i stk. 1 skal indgives til Kommissionen som fglger:

a)  mindst hvert andet ar fra den ... [Publikationskontoret: Indsat venligst datoen
for denne forordnings ikrafttreeden] for den rapport, der er naevnt i stk. 1, litra

a),

b)  hvert andet ar for de rapporter, der er navnt i stk. 1, litra b) og c)

c)  éngang om aret indtil den .... [Publikationskontoret: Indsat venligst datoen = 1
ar efter denne forordnings ikrafttreden] og hvert tredje &r fra den ...
[Publikationskontoret: Indsat venligst datoen = 1 ar efter denne forordnings
ikrafttraeden] for de rapporter, der er nevnt i stik. 1, litra d) og f)

d) efter anmodning fra Kommissionen for de rapporter, der er nevnt i stk. 1, litra
e), h), j) og k)

e)  éngang om aret indtil den .... [Publikationskontoret: Indset venligst datoen = 1
ar efter denne forordnings ikrafttreden] og hvert andet ar fra den ...
[Publikationskontoret: Indsat venligst datoen = 1 ar efter denne forordnings
ikrafttraeden] for de rapporter, der er nevnt i stk. 1, litra i) og I)."

c)  Stk. 2 affattes saledes:

"2. Rapporterne omhandlet i stk. 1 skal sendes til Kommissionen senest den 30. april i
det relevante ar som fastlagt i overensstemmelse med den hyppighed, der er fastsat i
stk. 1a."

25) Artikel 75 affattes saledes:
"Artikel 75
Revision

Senest den ... [Publikationskontoret: Indsat venligst datoen = 5 ar efter denne
forordnings ikrafttreeden] reviderer og udarbejder Kommissionen en generel rapport
om denne forordning. Denne rapport skal navnlig vurdere spargsmalene i artikel 74,
stk. 1, litra a)-l), fastsla, om der er vasentlige hindringer for konkurrencen i forhold
til de tjenesteydelser, som er omfattet af denne forordning, og som behandles i
utilstreekkelig grad, og bestemme det potentielle behov for yderligere
foranstaltninger til at:

a) forbedre afviklingseffektiviteten
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b) begranse virkningerne for skatteyderne af CSD'ers manglende overholdelse
c¢) minimere hindringerne for greenseoverskridende afvikling

d) sikre passende befgjelser og oplysninger med henblik pa myndigheders
overvagning af risici.

Kommissionen fremsender rapporten til Europa-Parlamentet og Radet sammen med
eventuelle forslag."

Artikel 2
Ikrafttraeden og anvendelse

Denne forordning treeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggarelsen i Den Europaiske
Unions Tidende.

Artikel 1, nr. 2), litra a), nr. 9), nr. 10), litra a), nr. 17), litra c), litra 19), litra a), og nr. 23),
litra b), andet afsnit, finder dog anvendelse fra den ... [Publikationskontoret: Indset venligst
datoen = 24 maneder efter denne forordnings ikrafttraeden].

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og geelder umiddelbart i hver medlemsstat.
Udfeerdiget i Bruxelles, den[...].

Pa Europa-Parlamentets vegne Pa Radets vegne
Formand Formand
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FINANSIERINGSOVERSIGT

FORSLAGETS/INITIATIVETS RAMME

1.1. Forslagets/initiativets betegnelse

1.2. Bergrt(e) politikomrade(r)

1.3. Forslaget/initiativet vedrgrer:

1.4. Mal

1.4.1. Generelt/generelle mal

1.4.2. Specifikt/specifikke mal

1.4.3. Forventet/forventede resultat(er) og virkning(er)
1.4.4. Resultatindikatorer

1.5. Begrundelse for forslaget/initiativet

1.5.1. Behov, der skal opfyldes pa kort eller lang sigt, herunder en detaljeret tidsplan
for iveerkseettelsen af initiativet

1.5.2. Merveerdien ved et EU-tiltag (f.eks. som fglge af koordineringsfordele,
retssikkerhed, sterre effekt eller komplementaritet). Ved "merverdien ved et EU-
tiltag" forstds her mervaerdien af EU's intervention i forhold til den veerdi, som
medlemsstaterne ville have skabt enkeltvis

1.5.3. Erfaringer fra tidligere foranstaltninger af lignende art

1.5.4. Forenelighed med den flerarige finansielle ramme og mulige synergivirkninger
med andre relevante instrumenter

1.5.5. Vurdering af de forskellige finansieringsmuligheder, der er til radighed,
herunder muligheden for omfordeling

1.6. Forslagets/initiativets varighed og finansielle virkninger
1.7. Planlagt(e) forvaltningsmetode(r)

2.  FORVALTNINGSFORANSTALTNINGER
2.1. Bestemmelser om overvagning og rapportering
2.2. Forvaltnings- og kontrolsystem(er)

2.2.1. Begrundelse for den/de foreslaede forvaltningsmetode(r),
finansieringsmekanisme(r), betalingsvilkar og kontrolstrategi

2.2.2. Oplysninger om de konstaterede risici og det/de interne kontrolsystem(er), der
etableres for at afbgde dem

2.2.3.Vurdering af  og begrundelse ~ for  kontrolforanstaltningernes
omkostningseffektivitet (forholdet mellem kontrolomkostningerne og verdien af de
forvaltede midler) samt vurdering af den forventede risiko for fejl (ved betaling og
ved afslutning)

2.3. Foranstaltninger til forebyggelse af svig og uregelmaessigheder
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FORSLAGETS/INITIATIVETS ANSLAEDE FINANSIELLE VIRKNINGER

3.1. Bergrt(e) udgiftsomrade(r) i den flerarige finansielle ramme og
udgiftspost(er) pa budgettet

3.2. Forslagets anslaede finansielle virkninger for bevillingerne

3.2.1. Sammenfatning af de anslaede virkninger for aktionsbevillingerne

3.2.2. Anslaede resultater finansieret med aktionsbevillinger

3.2.3. Sammenfatning af de anslaede virkninger for administrationsbevillingerne
3.2.4. Forenelighed med indevearende flerarige finansielle ramme

3.2.5. Bidrag fra tredjemand

3.3.  Anslaede virkninger for indtaegterne
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1.2.

1.3.

1.4.
1.4.1.

1.4.2.

FINANSIERINGSOVERSIGT

FORSLAGETS/INITIATIVETS RAMME
Forslagets/initiativets betegnelse

Forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om endring af (EU) nr.
909/2014 om forbedring af veerdipapirafviklingen i Den Europeaeiske Union og om
veerdipapircentraler samt om andring af direktiv 98/26/EF og 2014/65/EU samt

forordning (EU) nr. 236/2012.

Bergrt(e) politikomrade(r)

Det indre marked — finansielle markeder

Forslaget/initiativet vedrgrer:
en ny foranstaltning

O en ny foranstaltning som opfalgning pa et pilotprojekt/en forberedende
foranstaltning*

O en forlaengelse af en eksisterende foranstaltning

O en sammenlagning eller en omlaegning af en eller flere foranstaltninger til en
anden/en ny foranstaltning

Mal
Generelt/generelle mal

Bidrage til et mere udbygget og retfeerdigt indre marked — skabe et mere effektivt
og stabilt afviklingsmarked i EU.

Specifikt/specifikke mal

Specifikt mal nr.

Dette forslag har fglgende specifikke mal med henblik pa at nd de generelle mal for
EU's indre marked for CSD-tjenesteydelser:

- mindske den administrative byrde og overholdelsesomkostningerne uden at
bringe den finansielle stabilitet i fare

- minimere hindringerne for greenseoverskridende afvikling

- sikre passende befgjelser og oplysninger med henblik pa overvagning af risici.

Forventet/forventede resultat(er) og virkning(er)

Angiv, hvilke virkninger forslaget/initiativet forventes at fa for modtagerne/malgrupperne.

Med forslaget tilstreebes der mere forholdsmassigt afpassede regler vedrerende
pasordningen,  afviklingsdisciplin ~ samt  banktjenesteydelser, saledes at
markedsaktgrerne kan drage fordel af gget grenseoverskridende levering af
tjenesteydelser, f.eks. inden for afvikling i fremmed valuta, og et mere
forholdsmaessigt tilsyn, f.eks. tilsynskollegier, tilsyn med tredjelande og
tilsynssamarbejde.
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1.4.3.

1.5.
1.5.1.

Resultatindikatorer

Angiv indikatorerne til overvagning af fremskridt og resultater.

For hvert specifikt mal er der fastsat falgende resultatindikatorer:
Mindske den administrative byrde og overholdelsesomkostningerne (ESMA's

ansvar):
- rater for afviklingseffektiviteten i EU

- gennemsnitlig varighed (antal dage) af afviklingsfejl

- antal CSD'er, der leverer grenseoverskridende tjenesteydelser, og som har
adgang til banktjenesteydelser; antal CSD'er, der tilbyder afvikling i fremmed valuta,
0g som er i stand til at anvende undtagelsen under tersklen

- antal lande, i hvilke CSD'er leverer graenseoverskridende tjenesteydelser

Minimere hindringerne for graenseoverskridende afvikling (ESMA's, ESCB's oqg
CSD'ers ansvar):

- antal CSD'er, der leverer grenseoverskridende tjenesteydelser, og som har
adgang til banktjenesteydelser; antal CSD'er, der tilbyder afvikling i fremmed valuta,
0g som er i stand til at anvende undtagelsen under taersklen

- antal lande, i hvilke CSD'er leverer graenseoverskridende tjenesteydelser
- veekst inden for afvikling i fremmed valuta

Sikre passende befgjelser og oplysninger med henblik pd overvagning af risici
(ESMA's ansvar):

- antal CSDer i tredjelande, der har ansggt om anerkendelse

- antal tilsynskollegier, der er oprettet af CSD'er i EU.

Begrundelse for forslaget/initiativet

Behov, der skal opfyldes pa kort eller lang sigt, herunder en detaljeret tidsplan for
iveerksaettelsen af initiativet

Evalueringen af CSD-forordningen ca. 5 ar efter dens indfarelse i 2014 har vist, at
mens der er sket en vesentlig stigning inden for afviklingen i EU, er der sket en
forholdsmaessigt langsommere veekst inden for grenseoverskridende afvikling,
primart pa grund af suboptimal afvikling i fremmed valuta og pd anden made
restriktive krav. Dertil kommer, at tilsynsvaerktajer og -muligheder ber holde trit med
risiciene pd EU's marked, f.eks. i tilknytning til CSD'er i tredjelande, der hidtil har
draget fordel af klausulen om overgangsbestemmelser i bestemmelserne om
anerkendelse.

Med gennemfgrelsen af dette forslag, herunder den potentielle videreudvikling heraf
pa niveau 2, forventes det, at bade tilsynsmyndigheder og markedet tager de primaert
mere forholdsmassigt afpassede krav til sig ca. ét ar efter, at medlovgiverne er naet
til enighed om aftalen, og at den er tradt i kraft.
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1.5.2.

1.5.3.

1.54.

DA

Merveerdien ved et EU-tiltag (f.eks. som fglge af koordineringsfordele, retssikkerhed,
starre effekt eller komplementaritet). Ved "merverdien ved et EU-tiltag" forstas her
merveerdien af EU's intervention i forhold til den veerdi, som medlemsstaterne ville
have skabt enkeltvis

Begrundelse for en indsats pa EU-plan (forudgaende)

EU's afviklingsmarked er en uadskillelig del af EU's finansielle marked. Som sadan
bgr EU's indsats sikre, CSD-forordningens reguleringsmessige krav er mere
virkningsfulde, effektive og forholdsmaessigt afpassede, at de anvendes ensartet og
garanterer en sund og konsekvent lovramme for verdipapirafvikling EU og CSD'ers
aktiviteter. EU's afviklingsmarked er sammen med EU's finansielle marked en vigtig
grundsten i udviklingen af kapitalmarkedsunionen samt for at sikre et sikkert og
effektivt indre marked for finansielle tjenesteydelser.

Forventet merveaerdi pa EU-plan (efterfglgende)

Malene med CSD-forordningen, navnlig at fastleegge ensartede krav til afvikling af
finansielle instrumenter i EU og regler om CSD'ers organisation og adfeerd, at
fremme sikker, effektiv og gnidningslgs afvikling, er vigtige byggesten for et
velfungerende indre finansielt marked i EU, ligeledes i betragtning af den
grenseoverskridende  komponent.  Medlemsstaterne og  de  nationale
tilsynsmyndigheder kan ikke pa egen hand finde svar pa spergsmalene om at fremme
eller lette greenseoverskridende afvikling, for slet ikke at tale om rammen for CSD'er
i tredjelande. 1 handlingsplanen fra 2020 vedrgrende kapitalmarkedsunionen
anerkendes det udtrykkeligt, at en e&ndring af CSD-forordningen kan bidrage til at
udvikle et mere integreret efterhandelsmiljg i EU og dermed bidrage til udviklingen
af kapitalmarkedsunionen.

Erfaringer fra tidligere foranstaltninger af lignende art

Dette forslag tager hensyn til erfaringerne fra andre lignende lovgivningspakker, som
vedrgrer finansielle tjenesteydelser. F.eks. er pasordningen et velkendt og afprevet
emne inden for andre omrader af finansielle tjenesteydelser. P4 samme made er der
ogsa indfert ordninger for tredjelande inden for andre omrader af finansielle
tjenesteydelser, ligesom der er oprettet tilsynskollegier. Der tages hgjde for disse
tidligere erfaringer ved udformningen af de nye foreslaede krav.

Forenelighed med den flerarige finansielle ramme og mulige synergivirkninger med
andre relevante instrumenter

Dette forslag og dets specifikke krav er i overensstemmelse med de nuvarende
ordninger for finansielle tjenesteydelser inden for FFR og stemmer overens med
standardpraksis, som bestar i at benytte EU's budget, og med den nuvarende praksis
i GD FISMA for planlaegning af og budgettering med henblik pa nye forslag.

Endvidere er malene med initiativet i trad med en rekke andre EU-politikker og
igangvaerende initiativer, som har til formal at i) udvikle kapitalmarkedsunionen og
i) gare tilsynskoordineringen pa EU-plan mere virkningsfuld og effektiv, bade inden
for og uden for EU.

For det farste er det i trad med Kommissionens igangverende indsats for yderligere
at udvikle kapitalmarkedsunionen. Yderligere tilsynsmaessig konvergens af
afviklingsmarkederne kan understgtte udviklingen af mere uddybede og integrerede
kapitalmarkeder, da mere effektive og modstandsdygtige CSD'er er afgagrende for en
velfungerende kapitalmarkedsunion. Det understreges i handlingsplanen vedrgrende
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1.5.5.

kapitalmarkedsunionen fra september 2020, at yderligere udvikling og integrering af
EU's kapitalmarkeder er en hasteopgave. Omvendt vil det, at der skabes stgrre og
mere likvide finansielle markeder i forbindelse med kapitalmarkedsunionen, resultere
I, at endnu flere transaktioner afvikles gennem CSD'er, og at CSD'ernes systemiske
betydning @ges. Da der findes potentiale til ggede mengder, er yderligere
forbedringer af tilsynsrammen ngdvendige for at sikre en sterk og stabil
kapitalmarkedsunion.

For det andet er det i overensstemmelse med foranstaltning nr. 16 i handlingsplanen
fra 2020 vedrgrende kapitalmarkedsunionen, som understreger, at Kommissionen vil
arbejde hen imod et styrket felles regelsat for kapitalmarkederne ved at vurdere
behovet for yderligere harmonisering af EU's regler og overvage fremskridtene hen
imod tilsynsmaessig konvergens, idet den bemaerker, at Kommissionen vil overveje at
foresla bl.a. foranstaltninger til styrket tilsynskoordinering, som skal foretages af de
europeiske tilsynsmyndigheder.

For det tredje er det i trad med Kommissionens akvivalenspolitik i forhold til ikke-
EU-lande, som er fastsat i Kommissionens meddelelse fra 2019 om a&kvivalens inden
for finansielle tjenesteydelser. .

Vurdering af de forskellige finansieringsmuligheder, der er til radighed, herunder
muligheden for omfordeling

Ikke relevant
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1.6.

1.7.

Forslagets/initiativets varighed og finansielle virkninger
[] Begranset varighed
— O geeldende fra [DD/MM]AAAA til [DD/IMM]AAAA

— O finansielle virkninger fra AAAA til AAAA for forpligtelsesbevillinger og fra
AAAA til AAAA for betalingsbevillinger

Ubegreaenset varighed

— Ivaerksattelse med en indkaringsperiode fra AAAA til AAAA

— derefter gennemfarelse i fuldt omfang.

Planlagt(e) forvaltningsmetode(r)*°

O Direkte forvaltning ved Kommissionen

— [ i dens tjenestegrene, herunder ved dens personale i EU's delegationer
— [ i forvaltningsorganerne

[ Delt forvaltning i samarbejde med medlemsstaterne

Indirekte forvaltning ved at overlade budgetgennemfgrelsesopgaver til:
— [ tredjelande eller organer, som tredjelande har udpeget

— [ internationale organisationer og deres agenturer (angives narmere)

— [ Den Europeziske Investeringsbank og Den Europeaiske Investeringsfond
— [x] de organer, der er omhandlet i finansforordningens artikel 70 og 71

— [ offentligretlige organer

— O privatretlige organer, der har faet overdraget offentlige tjenesteydelsesopgaver,
i det omfang de har faet stillet tilstreekkelige finansielle garantier

— [ privatretlige organer, undergivet lovgivningen i en medlemsstat, som har faet
overdraget gennemfarelsen af et offentlig-privat partnerskab, og som har faet
stillet tilstreekkelige finansielle garantier

— [ personer, der har faet overdraget gennemfgrelsen af specifikke aktioner i den
feelles udenrigs- og sikkerhedspolitik i henhold til afsnit V i traktaten om Den
Europaiske Union, og som er anfart i den relevante basisretsakt

— Huvis der angives flere forvaltningsmetoder, gives der en nermere forklaring i afsnittet *Bemaerkninger".

Bemaerkninger

Ikke relevant

45

Forklaringer vedrgrende forvaltningsmetoder og henvisninger til finansforordningen findes pa
webstedet BudgWeb:
https://myintracomm.ec.europa.eu/budgweb/EN/man/budgmanag/Pages/budgmanag.aspx
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2.2.
2.2.1.

2.2.2.

2.2.3.

2.3.

FORVALTNINGSFORANSTALTNINGER

Bestemmelser om overvagning og rapportering
Angiv hyppighed og betingelser.

Som under allerede eksisterende ordninger udarbejder ESMA regelmassige
rapporter om sine aktiviteter (herunder intern rapportering til ledelsen, rapportering
til styrelsesudvalget, halvarlig aktivitetsrapport til tilsynsradet og udarbejdelse af
arsrapport), og Revisionsretten og den interne revisionstjeneste reviderer ESMA's
ressourceanvendelse. Den overvagning og rapportering, der fglger af dette forslag, er
i trad med de tilsvarende, allerede eksisterende krav.

Forvaltnings- og kontrolsystem(er)

Begrundelse for den/de foreslaede forvaltningsmetode(r), finansieringsmekanisme(r),
betalingsvilkar og kontrolstrategi

For sa vidt angar den retmaessige, gkonomisk forsvarlige og effektive anvendelse af
de bevillinger, der fglger af forslaget, forventes det ikke, at forslaget vil indebere
nye risici, der ikke allerede er omfattet af eksisterende rammer for intern kontrol.

Oplysninger om de konstaterede risici og det/de interne kontrolsystem(er), der
etableres for at afbgde dem

Der er allerede indfgrt forvaltnings- og kontrolsystemer i overensstemmelse med
ESMA-forordningen. ESMA arbejder teet sammen med Kommissionens interne
revisionstjeneste for at sikre, at man fglger de relevante standarder inden for alle
omrader vedrgrende intern kontrol. Disse ordninger vil ogsd galde vedrgrende
ESMA's rolle i henhold til nzrverende forslag. De arlige rapporter om intern
revision sendes til Kommissionen, Parlamentet og Réadet.

Vurdering af og begrundelse for kontrolforanstaltningernes omkostningseffektivitet
(forholdet mellem kontrolomkostningerne og verdien af de forvaltede midler) samt
vurdering af den forventede risiko for fejl (ved betaling og ved afslutning)

Ikke relevant

Foranstaltninger til forebyggelse af svig og uregelmaessigheder

Angiv eksisterende eller pataenkte forebyggelses- og beskyttelsesforanstaltninger, f.eks. fra strategien
til bekeempelse af svig.

Med henblik pa bekaempelse af svig, bestikkelse og anden ulovlig aktivitet finder
bestemmelserne i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 1073/1999 af
25. maj 1999 om undersggelser, der foretages af Det Europaiske Kontor for
Bekampelse af Svig (OLAF), ubegraenset anvendelse pa ESMA.

Myndigheden tiltreeder den interinstitutionelle aftale af 25. maj 1999 mellem Europa-
Parlamentet, Radet for Den Europaiske Union og Kommissionen for De Europaiske
Feellesskaber om de interne undersggelser, der foretages af Det Europziske Kontor
for Bekaempelse af Svig (OLAF), og vedtager omgaende de ngdvendige
bestemmelser, som geelder for hele myndighedens personale.

Det fastsaettes udtrykkeligt i finansieringsafgerelserne og de dertil knyttede aftaler og
gennemfgrelsesinstrumenter, at Revisionsretten og OLAF om ngdvendigt kan
foretage kontrol pa stedet hos modtagerne af midler udbetalt af ESMA og hos det
personale, der er ansvarligt for tildelingen af disse midler.
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FORSLAGETS/INITIATIVETS ANSLAEDE FINANSIELLE VIRKNINGER

3.1 Bergrt(e) udgiftsomrade(r) i den flerarige finansielle ramme og udgiftspost(er)
pa budgettet
e Eksisterende budgetposter
| samme rakkefglge som udgiftsomraderne i den flerarige finansielle ramme og
budgetposterne.
Udgiftens .
Udgiftsomr Budgetpost art Bidrag
ade i den
flerérige Nummer fra ) dffgl | fra iht.
finansielle EFTA- andidatlan - finansforordningen
ramme OB/I0B* lande*” de*s tredjeland s artikel 21, stk. 2,
e litra b)
[XX.YY.YY.YY]
OB/IOB | JAINEJ | JA/NEJ | JA/NEJ JAINEJ
e Nye budgetposter, som der anmodes om
| samme rakkefglge som udgiftsomraderne i den flerarige finansielle ramme og
budgetposterne.
Udgiftens .
Udgiftsomr Budgetpost gart Bidrag
ade i den
flerarige fra fra fra _ iht.
finansielle | Nummer OB/10B EFTA- kandidatlan | tredjeland fma?_ls(folrgrldmtﬂggn
ramme lande de e S Artice! 2 S &
litra b)
[XX.YY.YY.YY]
JAINEJ | JA/NEJ | JA/NEJ JAINEJ

46
47
48

DA

OB = opdelte bevillinger/IOB = ikke-opdelte bevillinger.
EFTA: Den Europeaiske Frihandelssammenslutning.
Kandidatlande og, hvis det er relevant, potentielle kandidater pd Vestbalkan.
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3.2. Forslagets anslaede finansielle virkninger for bevillingerne
3.2.1. Sammenfatning af de anslaede virkninger for aktionsbevillingerne
- Forslaget/initiativet medfarer ikke anvendelse af aktionsbevillinger
— [ Forslaget/initiativet medfgrer anvendelse af aktionsbevillinger som anfgrt herunder:

i mio. EUR (tre decimaler)

Udgiftsomrade i den flerarige finansielle Nummer
ramme
A A A A Indszt s mange ar som
. r r r r ngdvendigt for at vise
GD: <....... > n4 n+1 n+2 n+3 virkningernes varighed (jf. punkt FALT
1.6)
* Aktionsbevillinger
Forpligtelser (1a)
Budgetpost® P _g
Betalinger (22)
Forpligtelser (1b)
Budgetpost P _g
Betalinger (2b)
Administrationsbevillinger finansieret over bevillingsrammen for
serprogrammer®!
Budgetpost ®3)
. =la+lb
Bevillinger | ALT Forpligtelser 43
49 Ar n er det ar, hvor gennemfarelsen af forslaget/initiativet pdbegyndes. Erstat "n" med det forventede farste gennemfarelsesar (f.eks.: 2021). Dette gaelder ogsa for de efterfalgende ar.
50 Ifglge den officielle budgetkontoplan.
51 Teknisk og/eller administrativ bistand og udgifter til stgtte for gennemfarelsen af EU's programmer og/eller foranstaltninger (tidligere BA-poster), indirekte forskning, direkte
forskning.
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tilGD<....... > =2a+2b
Betalinger
+3
. o Forpligtelser 4
 Aktionsbevillinger | ALT -
Betalinger ®)
. Administrationsbevillinger finansieret over
- (6)
bevillingsrammen for serprogrammer | ALT
Bevillinger I ALT under Forpligtelser =4+ 6
UDGIFTSOMRADE
Seeer> Betalinger =5+6

i den flerarige finansielle ramme

Hvis flere aktionsrelaterede udgiftsomrader bergres af forslaget/initiativet, indsattes der et tilsvarende afsnit for hvert udgiftsomréde

e Aktionsbevillinger | ALT (alle | Forpligtelser @
aktionsrelaterede udgiftsomrader) Betalinger (5)
Administrationsbevillinger finansieret over
bevillingsrammen for serprogrammer | ALT (alle
aktionsrelaterede udgiftsomrader) Q]
Bevillinger | ALT Forpligtelser =4+6

under UDGIFTSOMRADE 1-6
i den flerarige finansielle ramme

Betalinger =5+ 6
(referencebelgb)
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Udgiftsomrade i den flerarige finansielle
ramme

"Administrationsudgifter"

Dette afsnit skal udfyldes ved hjeelp af arket vedrgrende administrative budgetoplysninger, der farst skal indfares i bilaget til
finansieringsoversigten (bilag V til de interne regler), som uploades til DECIDE med henblik pa hgring af andre tjenestegrene.

i mio. EUR (tre decimaler)

Indseet s& mange &r som

Ar Ar Ar Ar nedvendigt for at vise |ALT
n n+1 n+2 n+3 virkningernes varighed (jf. punkt
1.6)
GD: <....... >
* Menneskelige ressourcer
* Andre administrationsudgifter
IALT GD <....... > Bevillinger
Bevillinger | ALT Foroliatelser
under UDGIFTSOMRADE 7 et i)
i den flerarige finansielle ramme
i mio. EUR (tre decimaler)
Indseet s& mange &r som
Ar Ar Ar Ar nedvendigt for at vise |ALT
n° n+1 n+2 n+3 virkningernes varighed (jf. punkt

1.6)

Bevillinger I ALT Forpligtelser
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Ar n er det ar, hvor gennemfarelsen af forslaget/initiativet pAbegyndes. Erstat "n" med det forventede farste gennemfarelsesar (f.eks.: 2021). Dette geelder ogsa for de efterfalgende ar.


https://myintracomm.ec.europa.eu/budgweb/EN/leg/internal/Documents/2016-5-legislative-financial-statement-ann-en.docx
https://myintracomm.ec.europa.eu/budgweb/EN/leg/internal/Documents/2016-5-legislative-financial-statement-ann-en.docx

under UDGIFTSOMRADE 1-7

i den flerérige finansielle ramme Betalinger

3.2.2.  Anslaede resultater finansieret med aktionsbevillinger
Forpligtelsesbevillinger i mio. EUR (tre decimaler)

Ar Ar Ar Ar Indseet s& mange &r som ngdvendigt for at vise | ALT
n n+1 n+2 n+3 virkningernes varighed (jf. punkt 1.6)
Angiv mal og
resultater RESULTATER
Type®? Ggsnr:fl — | Oom- — | om- — | Om- - om- - I?C)r:t _| Oom- | om- r':‘snutﬁ:i Omkost-
0 P e | | et | F | et | F ket | F st | F ) | F| ket | F ) kot | SR | ningerd
ninger ninger ninger ninger ninger ; ninger ninger alt alt
SPECIFIKT MAL NR. 1% ...
- Resultat
- Resultat
- Resultat
Subtotal for specifikt mal nr. 1
SPECIFIKT MAL NR. 2
- Resultat
Subtotal for specifikt mél nr. 2
I ALT
53 Resultater er de produkter og tjenesteydelser, der skal leveres (f.eks.: antal finansierede studenterudvekslinger, antal km bygget vej osv.).
54 Som beskrevet i punkt 1.4.2 "Specifikt/specifikke mal".
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3.2.3. Sammenfatning af de anslaede virkninger for administrationsbevillingerne
— Forslaget/initiativet medfarer ikke anvendelse af administrationsbevillinger

— [ Forslaget/initiativet medfgrer anvendelse af administrationsbevillinger som

anfart herunder:

i mio. EUR (tre decimaler)

Ar Ar Ar Ar Indszet s& mange &r som ngdvendigt for at vise
n% n+1 n+2 n+3 virkningernes varighed (jf. punkt 1.6)

IALT

UDGIFTSOMRADE 7
i den flerarige finansielle
ramme

Menneskelige ressourcer

Andre
administrationsudgifter

Subtotal
UDGIFTSOMRADE 7
i den flerarige finansielle
ramme

Uden for
UDGIFTSOMR
~ ADE 7%

i den flerarige
finansielle
ramme

Menneskelige ressourcer

Andre, |
administrationsu
dgifter

Subtotal
UDGIFTSOMRADE 7
i den flerarige finansielle
ramme

I ALT

Bevillingerne til menneskelige ressourcer og andre administrationsudgifter vil blive daekket ved hjalp af de bevillinger, som
generaldirektoratet allerede har afsat til forvaltning af foranstaltningen, og/eller ved intern omfordeling i generaldirektoratet,
eventuelt suppleret med yderligere bevillinger, som tildeles det ansvarlige generaldirektorat i forbindelse med den arlige
tildelingsprocedure under hensyntagen til de budgetmassige begraensninger.

55 Ar n er det &r, hvor gennemfarelsen af forslaget/initiativet pabegyndes. Erstat "n" med det forventede farste

gennemfarelsesar (f.eks.: 2021). Dette gaelder ogsa for de efterfalgende &r.
Teknisk og/eller administrativ bistand og udgifter til stgtte for gennemfarelsen af EU's programmer
og/eller foranstaltninger (tidligere BA-poster), indirekte forskning, direkte forskning. KA:
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3.2.3.1. Anslaet behov for menneskelige ressourcer
- Forslaget/initiativet medfarer ikke anvendelse af menneskelige ressourcer

— [ Forslaget/initiativet medferer anvendelse af menneskelige ressourcer som
anfart herunder:

Overslag angives i arsvaerk

Indszt s4 mange ar som
Ar Ar ngdvendigt for at vise

n n+1 Arn+2 | Arn+3 virkningernes varighed (jf.
punkt 1.6)

« Stillinger i stillingsfortegnelsen (tjenestemand og midlertidigt ansatte)

20 01 02 01 (i Kommissionens hovedsade og
repraesentationskontorer)

20 01 02 03 (i delegationerne)

01 01 01 01 (indirekte forskning)
01 01 01 11 (direkte forskning)

Andre budgetposter (angiv nermere)

« Eksternt personale (i arsveerk) FTE)Y’

2002 01 (KA, UNE, V under den samlede bevillingsramme)
2002 03 (KA, LA, UNE, V og JMD i delegationerne)

XX 0L X yy 22 - i hovedsadet

- i delegationerne

01 01 01 02 (KA, UNE, V — indirekte forskning)
0101 01 12 (KA, UNE, V - direkte forskning)

Andre budgetposter (angiv naermere)

I ALT

XX angiver det bergrte politikomrade eller budgetafsnit.

Personalebehovet vil blive daekket ved hjelp af det personale, som generaldirektoratet allerede har afsat til
forvaltning af foranstaltningen, og/eller ved interne rokader i generaldirektoratet, eventuelt suppleret med
yderligere bevillinger, som tildeles det ansvarlige generaldirektorat i forbindelse med den Aarlige
tildelingsprocedure under hensyntagen til de budgetmassige begraensninger.

Opgavebeskrivelse:

Tjenestemend og midlertidigt ansatte

Eksternt personale

57 KA: kontraktansatte, LA: lokalt ansatte, UNE: udstationerede nationale eksperter, V: vikarer, JMD:
juniormedarbejdere i delegationerne.
58 Delloft for eksternt personale under aktionsbevillingerne (tidligere BA-poster).
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3.2.4. Forenelighed med indevarende flerarige finansielle ramme
Forslaget/initiativet:

- kan finansieres fuldt ud gennem omfordeling inden for det relevante
udgiftsomrade i den flerdrige finansielle ramme (FFR)

Gaor rede for omlaegningen med angivelse af de bergrte budgetposter og de belgb, der er tale om. |
tilfeelde af omfattende omlaegning gives oplysningerne i form af en exceltabel.

— [ kreever anvendelse af den uudnyttede margen under det relevante
udgiftsomrade i FFR og/eller anvendelse af sarlige instrumenter som fastlagt i
FFR-forordningen

Gar rede for behovet med angivelse af de bergrte udgiftsomrader og budgetposter, de belgb, der er tale
om, og de instrumenter, der foreslas anvendt.

— 0O kraever en revision af FFR

Gar rede for behovet med angivelse af de bergrte udgiftsomrader og budgetposter og de belgb, der er
tale om.

3.2.5. Bidrag fra tredjemand
Forslaget/initiativet:
- indeholder ikke bestemmelser om samfinansiering med tredjemand
— [ indeholder bestemmelser om samfinansiering med tredjemand, jf. falgende

overslag:
Bevillinger i mio. EUR (tre decimaler)
Indseet s& mange ar som
Ar Ar Ar Ar ngdvendigt for at vise | alt
n% n+1 n+2 n+3 virkningernes varighed (jf. punkt
1.6)
Angiv det organ, der
deltager i
samfinansieringen
Samfinansierede
bevillinger | ALT
59 Ar n er det &r, hvor gennemfarelsen af forslaget/initiativet pAbegyndes. Erstat "n" med det forventede

farste gennemfarelsesar (f.eks.: 2021). Dette geelder ogsa for de efterfalgende ar.
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3.3. Anslaede virkninger for indtegterne

— Forslaget/initiativet har ingen finansielle virkninger for indtseegterne

— [ Forslaget/initiativet har falgende finansielle virkninger:

O
O

for egne indteegter
for andre indtaegter
Angiv, om indtegterne er formalshestemte [

i mio. EUR (tre decimaler)

Indtaegtspost pa budgettet

Bevillinger til
radighed i
indeveerende
regnskabsar

Forslagets/initiativets virkningert®

Ar

Ar
n+1

Ar
n+2

Ar

n+3

Indszt s3 mange ar som ngdvendigt for at
vise virkningernes varighed (jf. punkt

1.6)

Artikel ...

For indtzegter, der er formalsbestemte, angives det, hvilke af budgettets udgiftsposter der bergres.

Andre bemarkninger (f.eks. om hvilken metode, der er benyttet til at beregne virkningerne for

indtaegterne).

60 Med hensyn til EU's traditionelle egne indtegter (told og sukkerafgifter) opgives belgbene netto, dvs.
bruttobelagb, hvorfra der er trukket opkraevningsomkostninger pa 20 %.
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