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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL FORSLAGET
. Motiv och syfte med forslaget

Detta forslag ingar i ett atgardspaket for att ytterligare mojliggéra och stodja den digitala
finansieringens potential nar det géller innovation och konkurrens, samtidigt som riskerna
minskas. Det ligger i linje med kommissionens prioriteringar att rusta Europa for den digitala
tidsaldern och bygga upp en framtidssékrad ekonomi for manniskor. Paketet om digital
finansiering innehaller en ny strategi for digital finansiering for EU:s finanssektor® for att
sékerstélla att EU tar till sig den digitala revolutionen och driver den tillsammans med
innovativa europeiska spetsforetag, vilket gor fordelarna med digital finansiering tillganglig
for europeiska konsumenter och foretag. Utdver detta forslag innehdller paketet ocksa ett
forslag till forordning for att bygga upp marknader for kryptotillgéngar?, ett forslag om digital
operativ motstandskraft® och ett férslag om att fortydliga eller andra vissa relaterade EU-
regler om finansiella tjanster®.

Ett av strategins definierade prioriterade omraden &r att sakerstélla att EU:s regelverk for
finansiella tjanster ar innovationsvanligt och inte hindrar tillampningen av ny teknik. Detta
forslag, tillsammans med forslaget om en anpassad ordning for kryptovalutor, utgér de forsta
konkreta atgarderna pa detta omrade, som syftar till att tillhandahalla lampliga nivaer av
skydd for konsumenter och investerare, rattssakerhet for kryptotillgangar, géra det mojligt for
innovativa foretag att anvanda blockkedjor, teknik for distribuerade liggare och
kryptotillgdngar samt att sékerstalla finansiell stabilitet.

Kryptotillgangar ar en av de viktigaste tillampningarna nar det galler blockkedjeteknik inom
finanssektorn. Sedan kommissionens handlingsplan for fintech® offentliggjordes i mars 2018
har kommissionen undersokt de mojligheter och utmaningar som kryptotillgangarna ger
upphov till. 1 handlingsplanen for fintech fran 2018 gav kommissionen Europeiska
bankmyndigheten (EBA) och Europeiska véardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) i
uppdrag att bedoma det befintliga regelverket for finansiella tjansters tillamplighet och
lamplighet vad avser kryptotillgdngar. | rddgivningen®, som utfardades i januari 2019,
argumenterades det att &en om vissa kryptovalutor skulle kunna omfattas av EU-
lagstiftningen ar det inte alltid enkelt att tillimpa den pa dessa tillgangar. | radgivningen
noterades dessutom att bestdimmelser i den befintliga EU-lagstiftningen kan hindra

! Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska centralbanken, Europeiska

ekonomiska och sociala kommittén samt regionkommittén om en strategi for digitalisering av
finanssektorn i EU, (COM(2020) 591 final.

Forslag till Europaparlamentets och radets forordning om marknader for kryptotillgdngar och om
andring av direktiv (EU) 2019/1937 — COM(2020)593.

Forslag till Europaparlamentets och radets férordning om digital operativ motstandskraft for
finanssektorn och om &ndring av férordningarna (EG) nr 1060/2009, (EU) nr 648/2012, (EU) nr
600/2014 och (EU) nr 909/2014 — COM (2020) 595.

Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om andring av direktiven 2006/43/EG, 2009/65/EG,
2009/138/EU, 2011/61/EU, EU/2013/36, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 och EU/2016/2341 — COM
(2020) 596.

Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska centralbanken, Europeiska
ekonomiska och sociala kommittén samt regionkommittén Handlingsplanen for fintech - ett viktigt steg
mot en mer konkurrenskraftig europeisk finanssektor, COM/2018/109 final, 8.3.2018.

Esma, rddgivning om “Initial Coin Offerings and Crypto-Assets”, 2019. EBA:s rapport med radgivning
om kryptotillgangar, 2019.
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anvandningen av teknik for distribuerade liggare (nedan ocksa kallad DLT eller tekniken).
Samtidigt understrok EBA och Esma att de flesta kryptovalutor — utéver EU-lagstiftning som
syftar till att bekdmpa penningtvatt och finansiering av terrorism — inte omfattas av EU:s
lagstiftning om finansiella tjanster och darfor inte omfattas av, bland annat, bestimmelser om
konsument- och investerarskydd samt marknadsintegritet, dven om de ger upphov till dessa
risker. Dessutom har ett antal medlemsstater nyligen lagstiftat om aspekter som ror
kryptotillgangar som leder till marknadsfragmentering.

Mot bakgrund av denna utveckling och som en del av kommissionens bredare digitala agenda
betonade ordférande Ursula von der Leyen behovet av en gemensam strategi med
medlemsstaterna om kryptovalutor for att sakerstdlla att vi forstar hur vi kan dra storsta
méjliga nytta av de mojligheter de skapar och hantera de nya risker de kan utgéra’. Samtidigt
som kommissionen och radet erkanner de risker kryptovalutorna kan utgora forklarade de
ocksa gemensamt i december 2019 att de ar fast beslutna att inrétta ett regelverk som kommer
att utnyttja de potentiella mojligheter som kryptotillgangar kan erbjuda®. Europaparlamentet
haller pa att utarbeta ett betdnkande om digital finansiering, som séarskilt fokuserar pa
kryptotillgangar®.

For att svara pa alla dessa fragor och skapa ett EU-regelverk som bade majliggér marknader
for kryptotillgangar samt tokenisering av traditionella finansiella tillgangar och okad
anvéandning av teknik for distribuerade liggare inom finansiella tjanster kommer detta forslag
att atféljas av andra lagstiftningsforslag. Kommissionen foreslar ett fortydligande av att den
befintliga definitionen pa “finansiella instrument” — som definierar tillampningsomradet for
direktivet om marknader for finansiella instrument (MiFID 11)'° — omfattar finansiella
instrument som bygger pa teknik for distribuerade liggare* och en anpassad ordning for
kryptotlizllgéngar som inte omfattas av befintlig lagstiftning om finansiella tjanster samt e-
pengar--.

Detta forslag, som omfattar en pilotordning for marknadsinfrastrukturer med teknik for
distribuerade liggare i form av en forordning, har fyra allmanna och relaterade mal. Det forsta
malet ar att skapa rattssakerhet. For att sekundarmarknader for kryptotillgdngar som kan
betraktas som finansiella instrument ska utvecklas inom EU maste vi veta exakt var
regelverket inte langre ar andamalsenligt. Det andra malet ar att stddja innovation. Att
undanrdja hinder for tillampningen av ny teknik inom finanssektorn ligger till grund for
kommissionens strategi for digital finansiering. For att framja anvéndningen av teknik och
ansvarsfull innovation behovs en pilotordning for att sékerstélla att mer omfattande andringar
av den befintliga lagstiftningen om finansiella tjanster ar evidensbaserade. Det tredje malet ar
att skapa konsument- och investerarskydd samt marknadsintegritet och det fjarde malet ar att
sakerstalla finansiell stabilitet. Pilotordningen kommer att infora lampliga skyddsatgarder, till
exempel genom att begransa de typer av finansiella instrument som far handlas. Dessutom

! Tilltrddande ordforande Ursula Von der Leyens uppdragsbeskrivning till vice ordférande Valdis

Dombrovskis den 10 september 2019.

Gemensamt uttalande frdn Europeiska kommissionen och rédet om stablecoins av den 5 december
2019.

9 https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/ECON-PR-650539 EN.pdf.

10 Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader fér finansiella
instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU.

Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om andring av direktiven 2006/43/EG, 2009/65/EG,
2009/138/EU, 2011/61/EU, EU/2013/36, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 och EU/2016/2341 — COM
(2020) 596.

Forslag till Europaparlamentets och radets forordning om marknader for kryptotillgangar och om
&ndring av direktiv (EU) 2019/1937 — COM(2020)593.
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kommer bestdammelser som sdarskilt syftar till att sdkerstdlla finansiell stabilitet och
konsument- och investerarskydd inte att omfattas av de bestdmmelser som en
marknadsinfrastruktur med teknik for distribuerade liggare skulle kunna undantas fran.

. Forenlighet med befintliga bestammelser inom omradet

Detta forslag ingar i ett bredare regelverk for kryptotillgangar och teknik for distribuerade
liggare, eftersom det atfoljs av forslag som syftar till att sakerstalla att befintlig lagstiftning
inte utgor hinder for inforandet av ny teknik samtidigt som den uppnar sina mal samt ett
anpassat system for kryptotillgangar som inte omfattas av befintlig lagstiftning om finansiella
tjanster och e-pengartokens.

Som en del av handlingsplanen for fintech som antogs i mars 2018 gav kommissionen de
europeiska tillsynsmyndigheterna i uppdrag att utarbeta radgivning om EU:s befintliga
regelverk for finansiella tjansters tillamplighet och lamplighet vad avser kryptotillgangar.
Detta férslag tar hansyn till EBA:s och Esmas radgivning™. Det 4r ocksa anpassat till den
dvergripande ambitionen i strategin for digitala finanser att sdkerstélla att EU-regelverket ar
innovationsvanlig.

. Forenlighet med unionens politik inom andra omraden

Som ordférande Ursula von der Leyen anger i sina politiska riktlinjer’®, och som anges i
meddelandet "Att forma EU:s digitala framtid”®, ar det av avgérande betydelse fér Europa att
dra nytta av den digitala tidsalderns alla fordelar och att inom sakra och etiska granser starka
sin industri- och innovationskapacitet.

Forslaget ar ocksa forenligt med unionens politik som syftar till att skapa en
kapitalmarknadsunion. Det utgor i synnerhet ett svar pa hognivaforumets slutrapport, i vilken
kryptotillgangarnas underutnyttjade potential betonas och kommissionen uppmanas att 6ka
rattssakerheten och faststalla tydliga regler for anvandningen av kryptotillgdngar®’.

Slutligen ligger forslaget helt i linje med rekommendationen i strategin for EU:S
sakerhetsunion for utveckling av en lagstiftningsram for kryptotillgdngar med tanke pa den
nya teknikens 6kande effekt pa hur man utfardar, handlar med och far tilltrade till finansiella
tillgdngar®.

2. RATTSLIG GRUND, SUBSIDIARITETSPRINCIPEN OCH
PROPORTIONALITETSPRINCIPEN
. Rattslig grund

Forslaget grundar sig pa artikel 114 i EUF-fordraget, som ger EU-institutionerna befogenhet
att faststalla lampliga bestdammelser for tillndrmning av medlemsstaternas lagstiftning for den
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Europeiska kommissionen, Handlingsplan for fintech, COM/2018/109 final.

Esma, rddgivning om “Initial Coin Offerings and Crypto-Assets”, 2019. EBA:s rapport med radgivning om
kryptotillgangar, 2019.

Ordforande Ursula von der Leyen, Politiska riktlinjer for nésta Europeiska kommission, 2019-2024.
Meddelande frdn kommissionen till Europaparlamentet, rddet, Europeiska ekonomiska och sociala
kommittén samt Regionkommittén — Att forma EU:s digitala framtid, COM(2020) 67 final.
Rekommendation 7  fran  hognivaforumets  slutrapport  om  kapitalmarknadsunionen.
(https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/growth_and_investment/documents/200610-cmu-
high-level-forum-final-report_en.pdf).

Meddelande frdn kommissionen till Europaparlamentet, Europeiska radet, radet, Europeiska
ekonomiska och sociala kommittén samt regionkommittén — Strategi for EU:s sakerhetsunion,
COM/2020/605 final, 24.7.2020.
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inre marknadens upprattande och funktion. Forslaget syftar till att mojliggora experiment
genom undantag for anvéndning av teknik for distribuerade liggare vid och efter handel med
kryptotillgdngar som klassificeras som finansiella instrument, om befintlig lagstiftning hindrar
eller begrénsar anvandningen av dem.

| dag anvands teknik for distribuerade liggare i begransad utstrackning i finansiella tjanster,
sarskilt av  marknadsinfrastrukturer  (handelsplatser eller  vardepapperscentraler).
Regleringshinder och rattssdkerhet namns oftast som de framsta orsakerna till den begrénsade
anvandningen av denna potentiellt banbrytande teknik vad avser marknadsinfrastrukturer. EU
foljer principen om teknikneutralitet, men regler skapas fortfarande pa grundval av
marknadsforhallandena, och den befintliga lagstiftningen for tillnandahallande av finansiella
tjanster utformades inte med tanke pa teknik for distribuerade liggare och kryptotillgangar.
Detta innebdar att det finns bestammelser i lagstiftningen som ibland begrénsar och till och
med forhindrar anvandningen av tekniken. Avsaknaden av en sekundarmarknad som baseras
pa teknik for distribuerade liggare begransar effektivitetsvinsterna och den hallbara
utvecklingen av en primarmarknad fér finansiella instrument i form av kryptotillgangar.

Genom att inféra en gemensam EU-pilotordning for experiment med marknadsinfrastrukturer
med teknik for distribuerade liggare skulle foretag inom EU kunna utnyttja det befintliga
regelverkets hela potential, vilket skulle gora det mojligt for tillsynsmyndigheter och
lagstiftare att identifiera hinder i forordningen, samtidigt som tillsynsmyndigheterna och
foretagen sjalva far vardefull kunskap om tillampningen av tekniken. Detta skulle kunna
underlatta en mer tillforlitlig och séker sekundarmarknad for kryptotillgangar som
klassificeras som finansiella instrument. Det skulle ocksa gora det mojligt for foretag som
tillhandahaller finansiella tjanster inom EU att behalla sin globala konkurrenskraft, eftersom
andra jurisdiktioner redan har infort atgarder for att géra det mojligt att experimentera med
teknik for distribuerade liggare vid tillhandahallandet av finansiella tjanster. Slutligen skulle
pilotordningen mojliggora anvandning i verkliga situationer och bidra till att bygga upp den
erfarenhet och de bevis som skulle kunna ligga till grund for ett permanent EU-regelverk.

. Subsidiaritetsprincipen (for icke-exklusiv befogenhet)

De regler som styr finansiella tjnster och i synnerhet marknadsinfrastrukturen i hela unionen
ar i stort sett faststallda pd EU-niva. Darfor maste eventuella avsteg eller undantag fran
sarskilda bestammelser goras pa EU-niva.

Dessutom skulle atgarder pa EU-niva, sasom den foreslagna férordningen, sakerstalla
konsekvens och lika spelregler genom att ge Esma befogenhet att dvervaka och samordna
experiment nar medlemsstaternas behdriga myndigheter lamnar in utvarderade ansékningar
fran marknadsaktorer.

Slutligen kraver det langsiktiga malet att fa erfarenhet av tillampningen av och granserna for
den befintliga lagstiftningen om finansiella tjanster vad avser marknadsinfrastrukturer med
teknik for distribuerade liggare, att detta gors pa EU-niva. Esma kommer darfor att utvardera
resultaten varje ar och Esma kommer tillsammans med kommissionen att utvardera och
rapportera till radet och parlamentet om pilotordningen senast efter en femarsperiod.

. Proportionalitetsprincipen

Enligt proportionalitetsprincipen ska unionens atgarder till innehall och form inte ga utover
vad som &r nodvandigt for att uppna malen i fordragen. De foreslagna reglerna kommer inte
att ga utover vad som ar nodvandigt for att uppna forslagets mal. De kommer endast att
omfatta de aspekter som medlemsstaterna inte kan uppna pa egen hand och dar den
administrativa bordan och kostnaderna star i proportion till de specifika och allmanna mal
som ska uppnas.
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Den foreslagna pilotordningen kommer att sékerstdlla proportionalitet genom att ge
tillsynsmyndigheterna tillrackligt med flexibilitet for att avgora vilka bestdmmelser som man
ska bortse fran vid en marknadsaktors test, sa att olika sorters tester kan utforas.
Pilotordningen kommer att goéra det mojligt for tillsynsmyndigheterna att undanréja
regleringsbegransningar som kan hdmma utvecklingen av marknadsinfrastrukturer med teknik
for distribuerade liggare, vilket skulle kunna mojliggora Overgangen till tokeniserade
finansiella instrument och marknadsinfrastrukturer med tekniken och darmed mdjliggéra
innovation och sakerstélla EU:s globala konkurrenskraft.

Tillvagagangssattet med en pilotordning anses i detta skede vara det mest proportionerliga i
forhallande till malen, eftersom det for narvarande inte finns tillrackliga bevis for att stodja
mer betydande och omfattande permanenta andringar av det befintliga regelverket for
finansiella tjanster i syfte att mojliggora anvandning av tekniken. Detta beskrivs ocksa,
exempelvis i kapitlen 6 och 7, i den atfoljande konsekvensbedémningen®®.

. Val av instrument

Enligt artikel 114 i EUF-fordraget kan akter antas i form av en forordning eller ett direktiv.
For detta forslag valdes en forordning for att faststdlla en enda uppsattning omedelbart
tillampliga regler pa hela den inre marknaden.

| den foreslagna forordningen faststalls harmoniserade krav for marknadsaktérer som vill
ansoka om tillstand att inratta en marknadsinfrastruktur med teknik fér distribuerade liggare.
Sadana marknadsinfrastrukturer med teknik for distribuerade liggare far inte omfattas av
sérskilda nationella regler. Darfor &r en forordning lampligare &n ett direktiv.

3. RESULTAT AV EFTERHANDSUTVARDERINGAR, SAMRAD MED
BERORDA PARTER OCH KONSEKVENSBEDOMNINGAR
. Samrad med berdrda parter

Kommissionen har samratt med berdrda parter under hela utarbetandet av detta forslag.
| synnerhet galler foljande:

) Kommissionen genomforde ett sarskilt oppet offentligt samrad (19
december 2019-19 mars 2020)%.

ii)  Kommissionen holl ett offentligt samrad vid en inledande
konsekvensbedémning (19 december 2019-16 januari 2020)%.

iii)  Kommissionens avdelningar har samratt med medlemsstaternas experter
i expertgruppen for bankverksamhet, betaltjanster och forsékring
(EGBPI) vid tva tillfallen (den 18 maj 2020 och den 16 juli 2020)%.

Syftet med det offentliga samradet var att informera kommissionen om utvecklingen av ett
potentiellt EU-regelverk for kryptotillgangar. Det innehdll fragor om kryptotillgangar som
inte omfattas av EU:s befintliga lagstiftning om finansiella tjanster, kryptotillgangar som

9 Konsekvensbedomning - foljedokument till forslaget till Europaparlamentets och radets forordning om

" marknader for kryptotillgadngar och om andring av direktiv (EU) 2019/1937, SWD(2020) 380.
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/2019
-crypto-assets-consultation-document_en.pdf

Konsekvensbeddmning - foljedokument till forslaget till Europaparlamentets och radets férordning om
marknader for kryptotillgangar och om andring av direktiv (EU) 2019/1937, SWD(2020) 380.
https://ec.europa.eu/info/publications/egbpi-meetings-2020_en
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omfattas av EU:s befintliga lagstiftning om finansiella tjanster (t.ex. klassificering som
overlatbara vardepapper eller elektroniska pengar), specifika fragor om sa kallade stablecoins
samt mer allmanna fragor om tillimpningen av tekniken for distribuerade liggare pa
finansiella tjanster.

Manga av de som svarade anser att tillampningen av tekniken for distribuerade liggare pa
finansiella tjanster i allmanhet skulle kunna leda till effektivitetsvinster och att den skulle
kunna paverka dagens finansmarknadsinfrastrukturer. Det radde ocksa allman enighet om att
nar kryptotillgangar ar finansiella instrument bor befintliga regler som styr finansiella
instrument tillampas. Slutligen radde det bred enighet om att tillampningen av befintliga
regler for kryptovalutor och affarsmodeller baserade pa teknik for distribuerade liggare kan ge
upphov till komplexa réttsliga fragor och tillsynsfragor.

Foretradare for medlemsstaterna uttryckte allmant stod for det tillvagagangssatt som valts for
att skapa en pilotordning for att gora det mojligt att experimentera med tillampningen av
teknik for distribuerade liggare inom finansiella tjanster. De framholl att det inte bor vara
alltfor restriktivt, men att det samtidigt inte kan leda till en fragmentering av marknaden eller
undergrava viktiga befintliga lagstadgade krav.

| forslaget ingar ocksa aterkoppling fran méten med berérda parter och myndigheter och
institutioner pa EU-niva.

. Insamling och anvéandning av sakkunnigutlatanden

Vid utarbetandet av detta forslag har kommissionen forlitat sig pa kvalitativa och kvantitativa
bevis som samlats in fran erkanda kallor, daribland rapporterna frdn EBA och Esma®. Detta
har kompletterats med konfidentiella synpunkter och offentligt tillgangliga rapporter fran
tillsynsmyndigheter, internationella standardiseringsorgan och ledande forskningsinstitut samt
kvantitativa och kvalitativa synpunkter fran berérda parter som identifierats inom hela den
globala finanssektorn.

. Konsekvensbedémning

Detta forslag atfoljs av en konsekvensbedémning som lades fram for namnden for
lagstiftningskontroll den 29 april 2020 och godkindes den 29 maj 2020%. Namnden
rekommenderade forbattringar pa vissa omraden i syfte att i) béttre anpassa initiativet till
pagaende lagstiftningsinsatser pa EU-niva och internationell niva, ii) fortydliga hur initiativet
kommer att minska riskerna for bedrdgeri, hackande och marknadsmissbruk och forklara
samstammigheten med den kommande dversynen av lagstiftningen mot penningtvatt, och iii)
battre forklara farhdgorna i samband med finansiell stabilitet nar det galler stablecoins och
ocksa klargora hur tillsynsorganen kommer att sakerstalla investerar- och konsumentskyddet.
Konsekvensbeddmningen har &ndrats i enlighet med detta, och &ven de mer detaljerade
kommentarerna fran namnden for lagstiftningskontroll har beaktats.

Kommissionen évervagde ett antal policyalternativ for kryptotillgangar som kan klassificeras
som finansiella instrument enligt direktivet om marknader for finansiella instrument (Mifid
11)%°, och sérskilt foljande:

2 Esma, rddgivning om “Initial Coin Offerings and Crypto-Assets”, 2019. EBA:s rapport med radgivning

om kryptotillgangar, 2019.

Konsekvensbedomning - féljedokument till forslaget till Europaparlamentets och radets férordning om
marknader for kryptotillgdngar och om andring av direktiv (EU) 2019/1937, SWD(2020) 380.
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella
instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU.
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—  Alternativ 1: Andra atgarder &n lagstiftning for att ge vagledning om
tillampningen av EU-regelverket for finansiella tjanster som avser
kryptotillgdngar som Klassificeras som finansiella instrument och teknik for
distribuerade liggare.

— Alternativ 2: Riktade andringar av EU-regelverket for finansiella tjanster.

— Alternativ 3: Pilotordning — inrdttande av en marknadsinfrastruktur med teknik
for distribuerade liggare.

Alternativ 1 skulle kunna klargora nar kryptotillgangar kan klassificeras som finansiella
instrument enligt Mifid 1. En végledning skulle ocksa kunna stédja primarmarknaden (t.ex.
genom att ytterligare klargéra hur prospektforordningen skulle kunna tillampas pa denna typ
av emissioner) och i viss utstrackning pa sekundarmarknaden (genom att specificera hur en
handelsplattform for kryptotillgdngar skulle kunna fungera enligt Mifid 11/Mifir®®) samt
utvecklingen av infrastrukturer for efterhandel av finansiella instrument i form av
kryptotillgangar. Andra atgéarder an lagstiftningsatgarder skulle enligt alternativ 1 dock ocksa
kunna fa en begransad effekt. Icke-bindande atgarder ar inte bindande och en medlemsstat
eller en nationell behérig myndighet kan besluta att inte tillampa vagledningen. Vagledningen
for vilka kryptotillgangar som utgor “finansiella instrument” enligt Mifid II, skulle kunna f&
begriansade effekter pa grund av skillnaderna i1 inforlivandet av begreppet “finansiella
instrument” 1 nationell lagstiftning.

Alternativ 2 skulle kunna ge marknadsaktorer och nationella behériga myndigheter en hog
grad av rattslig sékerhet om hur EU:s lagstiftning om finansiella tjanster ska tillampas pa
tjanster som ror emissioner, handel och avveckling av finansiella instrument i form av
kryptotillgdngar och anvandning av teknik for distribuerade liggare. I princip skulle riktade
andringar pd valdefinierade omréden (t.ex. prospektforordningen?’, férordningen om
vérdepapperscentraler?® och direktivet om slutgiltig avveckling®®) kunna vara andamalsenliga
och gora det mojligt for marknadsaktorer att anvanda teknik for distribuerade liggare. Dessa
riktade andringar betraktade separat skulle dock kunna fa en begransad effekt vad galler att
stodja anvandningen av finansiella instrument i form av kryptotillgdngar och teknik for
distribuerade liggare inom den finansiella sektorn. Enligt alternativ 2 skulle antalet &ndringar
av befintlig lagstiftning vara relativt begransade. Eftersom teknik for distribuerade liggare och
finansiella instrument i form av kryptotillgangar befinner sig i begynnande stadier ar det svart
att identifiera alla regleringshinder som skulle krava omedelbara lagstiftningsatgarder.

Slutligen skulle alternativ 3 kunna ge befintliga vardepappersforetag och marknadsaktorer
mojlighet att testa anvandningen av teknik for distribuerade liggare i storre skala genom att
samtidigt erbjuda handels- och avvecklingstjanster. Teknik for distribuerade liggare kan
mojliggora avveckling i ndra realtid och darmed minska motpartsrisken under
avvecklingsprocessen. Teknikens decentraliserade karaktar skulle ocksa kunna minska vissa
cyberrisker som centraliserade marknadsinfrastrukturer medfor, sasom single point of failure.

% Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for

finansiella instrument och om &ndring av férordning (EU) nr 648/2012.

Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska
offentliggdras nar vardepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad,
och om upphévande av direktiv 2003/71/EG.

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om forbattrad
vardepappersavveckling i Europeiska unionen och om vardepapperscentraler samt &ndring av direktiv
98/26/EG, direktiv 2014/65/EU och férordning (EU) nr 236/2012.

Europaparlamentets och radets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig avveckling i system
for dverforing av betalningar och vérdepapper.
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Anvéndningen av teknik for distribuerade liggare skulle kunna minska kostnaderna genom att
frigdra kapital genom minskat behov av att stélla sdkerheter och genom automatiserade
processer (med anvéndning av smarta kontrakt) som skulle kunna férenkla vissa backoffice-
processer (t.ex. avstamning).

De tre alternativen ansdgs vara foérenliga med den befintliga lagstiftningen och
kommissionens mal nar det géller en digital ekonomi, samtidigt som de inte ansags utesluta
varandra och ses som ett komplement till en gradvis regleringsstrategi som inleds med en
pilotordning.

. Grundlaggande rattigheter

EU har atagit sig att iaktta hoga standarder i fraga om skydd av grundldggande rattigheter och
har undertecknat en bred uppsattning konventioner om de manskliga rattigheterna. Detta
forslag kommer sannolikt inte att inverka direkt pa dessa rattigheter, sasom de fortecknas i de
viktigaste FN-konventionerna om manskliga réattigheter, Europeiska unionens stadga om de
grundldggande réattigheterna (integrerad i EU-fordragen) och Europakonventionen om de
manskliga rattigheterna.

4. BUDGETKONSEKVENSER

Detta forslag paverkar kostnaderna och den administrativa bérdan for de nationella behdriga
myndigheterna och Esma. Omfattningen och férdelningen av kostnaderna beror pa vilka
specifika krav som kommer att stdllas pa marknadsinfrastrukturer med teknik for
distribuerade liggare och de relaterade tillsyns- och évervakningsuppgifterna.

De uppskattade tillsynskostnaderna for varje medlemsstat (inklusive personal, utbildning, it-
infrastruktur) kan variera fran 150000 euro till 250000 euro per ar och per
marknadsinfrastruktur med teknik for distribuerade liggare. Detta skulle dock delvis kunna
kompenseras av de tillsynsavgifter som de nationella behdriga myndigheterna skulle kunna ta
ut for marknadsinfrastrukturer med teknik for distribuerade liggare.

For Esma beraknas kostnaderna for oversyn och samordning uppga till totalt 150 000—
300 000 euro, fast inte per marknadsinfrastruktur med teknik for distribuerade liggare,
eftersom den inte kommer att ha nagon direkt tillsyn. Dessa kostnader kommer att tackas av
Esmas driftsbudget, vilken kommer att 6kas. Esma forvéntas dessutom fora ett register Gver
marknadsinfrastrukturer med teknik for distribuerade liggare som é&r i drift och kostnaderna
for detta anses tackas av kostnaderna for att underhalla registret i enlighet med forslaget till
forordning om marknader for kryptotillgangar.

Alla budgetkonsekvenser av detta forslag beskrivs ndrmare i den finansieringsoversikt som
bifogas forslaget till forordning om marknaderna for kryptotillgangar.

5. OVRIGA INSLAG
. Ingaende redogorelse for de specifika bestimmelserna i forslaget

Detta forslag syftar till att skapa rattssékerhet och flexibilitet for marknadsaktérer som vill
driva en marknadsinfrastruktur med teknik for distribuerade liggare genom att faststalla
enhetliga krav for driften av denna. Tillstand som beviljas enligt denna férordning skulle gora
det mojligt for marknadsaktorer att driva en marknadsinfrastruktur med teknik for
distribuerade liggare och tillhandahalla sina tjanster i alla medlemsstater.

| artikel 1 definieras syfte och tillampningsomrade. | denna forordning faststélls i synnerhet
villkoren for driften av marknadsinfrastrukturer med teknik for distribuerade liggare, tillstand
att anvanda dem, samt tillsyn och samarbete mellan behoriga myndigheter och Esma.
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Forordningen ar tillamplig pa marknadsaktérer (antingen vérdepappersforetag,
marknadsaktorer eller vardepapperscentraler) som ar godkanda i enlighet med artikel 7 eller
artikel 8. 1 artikel 2 faststalls begrepp och definitioner, bland annat foljande:
”Marknadsinfrastruktur med teknik for distribuerade liggare”, “multilateral handelsplattform
med teknik for distribuerade liggare” eller "DLT MTF-plattform”,
“vardepappersavvecklingssystem med teknik for distribuerade liggare” och “Gverlatbara
virdepapper med teknik for distribuerade liggare”. I artikel 3 beskrivs begransningarna i fraga
om overlatbara vardepapper med teknik for distribuerade liggare som kan tas upp till handel
pa eller registreras av marknadsinfrastrukturer med teknik for distribuerade liggare. For aktier
bor borsvardet eller det prelimindra borsvardet for emittenten av vardepapper med teknik for
distribuerade liggare vara mindre &n 200 miljoner euro, for andra offentliga obligationer an
statsobligationer, sékerstéllda obligationer och foretagsobligationer ar gransen 500 miljoner
euro. Marknadsinfrastrukturer med teknik for distribuerade liggare bor inte tillata att
statsobligationer tas upp till handel eller registreras. Dessutom far det totala marknadsvardet
av Overforbara vardepapper med teknik for distribuerade liggare som registrerats av en
vardepapperscentral som driver ett vardepappersavvecklingssystem med teknik for
distribuerade liggare, eller av en DLT-MTF-plattform, om den har tillstand att registrera
sddana Overlatbara vardepapper med teknik for distribuerade liggare, inte Overstiga 2,5
miljarder euro.

| artikel 4 faststalls kraven for en DLT-MTF-plattform, som &r desamma som for en MTF-
plattform enligt direktiv 2014/65/EU, och anges de undantag som ar mdjliga enligt denna
forordning. 1 artikel 5 faststélls kraven for en véardepapperscentral som driver ett
avvecklingssystem for vardepapper, som ar desamma som for en vérdepapperscentral enligt
direktiv (EU) nr 909/2014, och anges de undantag som ar mojliga enligt denna forordning.
Artikel 4 och artikel 5 innehaller en begransad forteckning Over undantag som
marknadsinfrastrukturer med teknik for distribuerade liggare kan begéra och de villkor som ar
knutna till sddana undantag.

| artikel 6 faststalls de ytterligare krav som éar tillampliga pa marknadsinfrastrukturer med
teknik for distribuerade liggare for att hantera de nya former av risker som anvandningen av
tekniken medfér. Marknadsinfrastrukturer med teknik for distribuerade liggare maste ge alla
medlemmar, deltagare, kunder och investerare tydlig och otvetydig information om hur de
utfor sina funktioner, tjanster och verksamheter och hur dessa skiljer sig fran en traditionell
MTF-plattform eller vérdepapperscentral. Marknadsinfrastrukturer med teknik for
distribuerade liggare maste ocksa sakerstalla att de 6vergripande it- och cyberarrangemangen i
samband med anvéndningen av tekniken &r tillrdckliga. Om affarsmodellen for en
marknadsinfrastruktur med teknik for distribuerade liggare inbegriper forvaring av
kundtillgangar eller 6verforbara vardepapper med teknik for distribuerade liggare, eller medel
for att fa tilltrade till dessa, maste de ha lampliga arrangemang for att skydda sadana
tillgangar.

| artikel 7 och artikel 8 faststalls forfarandet for det sarskilda tillstandet att driva en DLT-
MTF-plattform respektive ett vardepappersavvecklingssystem med teknik for distribuerade
liggare, och det innehaller narmare uppgifter om den information som maste lamnas till den
behdriga myndigheten.

| artikel 9 definieras samarbetet mellan marknadsinfrastrukturer med teknik for distribuerade
liggare, behdriga myndigheter och Esma. Marknadsinfrastrukturer med teknik for
distribuerade liggare maste informera behdriga myndigheter och Esma om, till exempel,
foreslagna vasentliga andringar av deras affarsplan, inbegripet kritisk personal, bevis pa
hackande, bedrageri eller andra allvarliga misstankar om oriktigheter, vasentliga andringar av
informationen i den ursprungliga ansokan, tekniska stérningar eller driftsstorningar i samband

SV



SV

med verksamhet eller tillhandahallande av tjanster som omfattas av tillstandet och eventuella
risker for investerarskydd, marknadsintegritet eller finansiell stabilitet som kan ha uppkommit
och som inte hade kunnat forutses nar tillstdndet gavs. Nar en behdrig myndighet tagit del av
sadan information ska den begéra att marknadsinfrastrukturen med teknik for distribuerade
liggare anséker om ett nytt tillstand, undantag eller vidtar de eventuella korrigerande atgarder
den anser vara lampliga. Marknadsinfrastrukturen med teknik for distribuerade liggare ar
skyldig att 1amna all begérd information till den behdriga myndighet som beviljade tillstandet
och till Esma. Den behoriga myndigheten far, efter samrdd med Esma, rekommendera
korrigerande atgarder for marknadsinfrastrukturen med teknik for distribuerade liggare for att
sékerstélla investerarskydd, marknadsintegritet eller finansiell stabilitet.
Marknadsinfrastrukturen med teknik for distribuerade liggare maste ange hur dessa har
hanterats. Dessutom ska marknadsinfrastrukturen med teknik for distribuerade liggare
utarbeta och ld&mna in en rapport till den behtriga myndigheten och Esma med all den
information som namns ovan, inbegripet eventuella svarigheter vid tillampningen av EU:s
lagstiftning om tillhandahallande av finansiella tjanster. Esma ska regelbundet informera alla
behdriga myndigheter om ovannamnda rapporter fran marknadsinfrastrukturer med teknik for
distribuerade liggare och undantag som beviljats i enlighet med artikel 7 och artikel 8,
overvaka tillampningen av dessa undantag och lamna en arlig rapport till kommissionen om
hur de tillampas i praktiken.

| artikel 10 anges att Esma senast efter en femarsperiod kommer att utarbeta en detaljerad
rapport om pilotordningen till kommissionen. Pa grundval av Esmas bedémning kommer
kommissionen att utarbeta en rapport med en Iénsamhetsanalys om huruvida pilotordningen
bor behallas som det ar eller andras, huruvida det bor utvidgas till att omfatta nya kategorier
av finansiella instrument, huruvida riktade &ndringar av EU-lagstiftningen bor dvervagas for
att mojliggéra en utbredd anvéndning av teknik for distribuerade liggare och huruvida
pilotordningen bor avslutas.

| artikel 11 anges att forordningen ska borja tillampas 12 manader efter det att den har trétt i
kraft.
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2020/0267 (COD)
Forslag till
EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING

om en pilotordning for marknadsinfrastrukturer som baseras pa teknik for
distribuerade liggare

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT
DENNA FORORDNING

med beaktande av férdraget om Europeiska unionens funktionssatt, sarskilt artikel 114,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter 6versdndande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande®,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande®,

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet, och

av foljande skal:

@

@)

Europeiska kommissionens meddelande om en strategi for digital finansiering® syftar
till att sakerstalla att unionens lagstiftning om finansiella tjanster &r anpassad till den
digitala tidsaldern och bidrar till en framtidssakrad ekonomi for manniskor, bland
annat genom att mojliggora anvéndning av innovativ teknik. Unionen har ett politiskt
intresse av att utveckla och frdmja inférandet av banbrytande teknik inom
finanssektorn, sdsom blockkedjeteknik och teknik for distribuerade liggare (DLT).
Kryptotillgangar &r en av de viktigaste tillampningarna med teknik for distribuerade
liggare for finansiering.

Merparten av kryptotillgangarna omfattas inte av EU-lagstiftningen och medfor bland
annat utmaningar i fraga om investerarskydd, marknadsintegritet och finansiell
stabilitet. De kraver darfor en sarskild ordning pa unionsniva. Daremot klassificeras
andra kryptotillgangar som finansiella instrument i den mening som avses i
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU (direktivet om marknader for
finansiella instrument, Mifid 11)®. I den mén en kryptotillgdng klassificeras som ett

30
31
32

33

EUTC,,s..

EUTCI...],[...],s. [...].

Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska centralbanken, Europeiska
ekonomiska och sociala kommittén samt regionkommittén om en strategi for digitalisering av
finanssektorn i EU, (COM(2020) 591 final.

Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella
instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (EUT L 173,
12.6.2014, s. 349).
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3)

(4)

finansiellt instrument enligt det direktivet kan en fullstdndig uppsattning av EU:s
finansiella regler, inbegripet Europaparlamentets och radets forordning (EU)
2017/1129 (prospektforordningen)®,  Europaparlamentets och rédets direktiv
2013/50/EU  (insynsdirektivet)®®, Europaparlamentets och radets forordning nr
596/2014 (marknadsmissbruksférordningen)®®, Europaparlamentets och rédets
forordning (EU) nr 236/2012 (blankningsférordningen)®’, Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 909/2014 (CSD-férordningen)® och Europaparlamentets
och radets direktiv 98/26/EG (direktivet om slutgiltig avveckling)®® komma att
tillampas pa dess emittent och de foretag som utévar verksamhet i anslutning till det.
Den sa kallade tokeneringen av finansiella instrument, det vill séga deras omvandling
till kryptotillgdngar for att géra det mojligt att emittera, lagra och dverféra dem i en
distribuerad liggare, forvantas skapa mojligheter till effektivitetsforbattringar vid och
efter handel med kryptotillgangar.

Unionens lagstiftning om finansiella tjanster utformades inte med teknik for
distribuerade liggare och kryptotillgéngar i atanke®, och det finns bestammelser i
EU:s befintliga lagstiftning om finansiella tjanster som kan férhindra eller begransa
anvéandningen av teknik for distribuerade liggare vid emission, handel och avveckling
av kryptotillgangar som Klassificeras som finansiella instrument. Det rader for
narvarande ocksa brist pa marknadsinfrastrukturer som anvander teknik for
distribuerade liggare och som tillhandahaller handels- och avvecklingstjanster for
kryptotillgdngar som  klassificeras som finansiella instrument. Utan en
sekundarmarknad som kan tillhandahalla likviditet och gora det mojligt for investerare
att kopa och silja sadana tillgangar kommer primarmarknaden for kryptotillgangar
som klassificeras som finansiella instrument aldrig att utvidgas pa ett hallbart satt.

Samtidigt finns luckor i lagstiftningen pa grund av réttsliga, tekniska och operativa
sardrag i samband med anvandningen av teknik for distribuerade liggare och
kryptotillgdngar som klassificeras som finansiella instrument. Det finns till exempel
inga krav pa transparens, tillforlitlighet och sékerhet for de protokoll och smarta
kontrakt som ligger till grund for kryptotillgdngar och som Kklassificeras som

34
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Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska
offentliggodras nér vardepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad,
och om upphavande av direktiv 2003/71/EG (EUT L 168, 30.6.2017, s. 12).

Europaparlamentets och radets direktiv 2013/50/EU av den 22 oktober 2013 om &ndring av
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angaende
upplysningar om emittenter vars vardepapper &r upptagna till handel pa en reglerad marknad, av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG om de prospekt som skall offentliggéras nar
vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel och av kommissionens direktiv
2007/14/EG om tilldampningsforeskrifter for vissa bestdimmelser i direktiv 2004/109/EG (EUT L 294,
6.11.2013, s. 13).

Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och om upphévande av Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG
(EUT L 173 12.6.2014, s. 1).

Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 236/2012 av den 14 mars 2012 om blankning och
vissa aspekter av kreditswappar (EUT L 86, 24.3.2012, s. 1).

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om forbattrad
vardepappersavveckling i Europeiska unionen och om vérdepapperscentraler samt &ndring av direktiv
98/26/EG och 2014/65/EU och forordning (EU) nr 236/2012 (EUT L 257, 28.8.2014, s. 1).
Europaparlamentets och radets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig avveckling i system
for 6verforing av betalningar och vérdepapper (EGT L 166, 11.6.1998, s. 45).

Europeiska vardepappers- och marknadsmyndighetens rapport med radgivning om “Initial Coin
Offerings and Crypto-Assets” (ESMA50-157-1391).
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finansiella instrument. Den underliggande tekniken kan ocksa medféra vissa nya
former av cyberrisker som inte hanteras pa lampligt sétt i befintliga regler. Flera
ordningar for handel med och efterhandel med kryptotillgangar som kan klassificeras
som finansiella instrument har utvecklats i unionen, men fa ar redan i drift eller har
begransad omfattning. Med tanke pa denna begransade erfarenhet nar det galler handel
med och efterhandel med transaktioner med kryptovalutor som klassificeras som
finansiella instrument skulle det for nérvarande vara for tidigt att gora betydande
andringar av unionens lagstiftning om finansiella tjanster for att mdojliggora ett
fullstandigt inférande av sadana kryptovalutor och deras underliggande teknik.
Samtidigt begransas skapandet av finansmarknadsinfrastrukturer for kryptotillgangar
som Klassificeras som finansiella instrument av vissa krav i unionens lagstiftning om
finansiella tjanster som inte &ar helt anpassade till kryptotillgangar som kan
klassificeras som finansiella instrument och till anvandning av teknik for distribuerade
liggare. Exempelvis ger handelsplattformar for kryptotillgangar vanligtvis icke-
professionella investerare direkt tillgang, medan traditionella handelsplatser vanligtvis
ger tillgang via finansformedlare.

For att mojliggora utveckling av kryptotillgangar som klassificeras som finansiella
instrument och teknik for distribuerade liggare, samtidigt som en hog niva av
finansiell stabilitet, marknadsintegritet, transparens och investerarskydd bibehalls,
vore det lampligt att inrétta en pilotordning fér marknadsinfrastrukturer med teknik for
distribuerade liggare. En pilotordning for marknadsinfrastrukturer med teknik for
distribuerade liggare bor gora det mojligt att tillfalligt undanta sadana
marknadsinfrastrukturer med teknik for distribuerade liggare fran vissa sarskilda krav
enligt unionslagstiftningen om finansiella tjanster som annars skulle kunna hindra dem
fran att utveckla l6sningar for handel med och avveckling av transaktioner med
kryptotillgangar som klassificeras som finansiella instrument. Pilotordningen bor
ocksa gora det mojligt for Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten
(Esma) och de behdriga myndigheterna att fa erfarenhet av de mojligheter och
specifika risker som skapas genom kryptovalutor som klassificeras som finansiella
instrument och av deras underliggande teknik.

For att uppna detta mal bor en ny unionsstatus for marknadsinfrastrukturer med teknik
for distribuerade liggare skapas. Denna status for marknadsinfrastrukturer med teknik
for  distribuerade  liggare  bor  vara  frivillig och inte  hindra
finansmarknadsinfrastrukturer, sdsom handelsplatser, vardepapperscentraler och
centrala motparter fran att utveckla handels- och efterhandelstjanster och
handelsverksamhet for kryptotillgangar som klassificeras som finansiella instrument
eller som baseras pa teknik for distribuerade liggare, enligt unionens befintliga
lagstiftning om finansiella tjanster.

En marknadsinfrastruktur med teknik for distribuerade liggare bor antingen definieras
som en multilateral handelsplattform med teknik for distribuerade liggare (DLT MTF-
plattform) eller ett vardepappersavvecklingssystem med teknik for distribuerade
liggare.

En DLT-MTF-plattform bor vara en multilateral handelsplattform som drivs av ett
vardepappersforetag eller en marknadsaktér som driver verksamheten eller en reglerad
marknad och kanske sjalva den reglerade marknaden, auktoriserad enligt direktiv
2014/65/EU (direktivet om marknader for finansiella instrument, Mifid II), och som
har fatt ett sarskilt tillstand enligt denna forordning. En sadan DLT-MTF-plattform bor
omfattas av alla krav som ar tillampliga pa en multilateral handelsplattform inom
ramen for direktiv 2014/65/EU (direktivet om marknader for finansiella instrument,
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Mifid 1), Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 (férordningen
om marknader for finansiella instrument, Mifir)* eller annan EU-lagstiftning om
finansiella tjanster, utom om den har beviljats ett eller flera undantag av sin nationella
behoriga myndighet i enlighet med denna férordning och Europaparlamentets och
radets direktiv (EU).../... av den...*.

Anvandningen av teknik for distribuerade liggare, dar alla transaktioner registreras i en
decentraliserad liggare kan paskynda och nastan sla samman handel och avveckling i
realtid och skulle kunna mojliggbra en sammanslagning av handels- och
efterhandelsverksamhet. Enligt de nuvarande reglerna ska emellertid handels- och
avvecklingsverksamhet utféras av separata marknadsinfrastrukturer.  Enligt
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 909/2014 (férordningen om
vardepapperscentraler) ska finansiella instrument som tas upp till handel pa en
handelsplats i den mening som avses i direktiv 2014/65/EU (direktivet om marknader
for finansiella instrument, Mifid 1l) registreras hos en vérdepapperscentral (VPC),
medan en distribuerad liggare skulle kunna anvandas som en decentraliserad version
av en sadan central. Det skulle darfor vara motiverat att tillata en DLT-MTF-plattform
att utfora viss verksamhet som normalt utfors av en véardepapperscentral. Nar ett eller
flera relevanta undantag beviljas bor en DLT-MTF-plattform darfor tillatas att
sékerstélla den inledande registreringen av Overforbara vérdepapper med teknik for
distribuerade liggare, avvecklingen av transaktioner av 6verférbara vardepapper med
teknik for distribuerade liggare och forvaringen av 6verforbara vardepapper med
teknik for distribuerade liggare.

Ett vardepappersavvecklingssystem med teknik for distribuerade liggare bor vara ett
avvecklingssystem for vardepapper som drivs av en vérdepapperscentral som
auktoriserats  enligt  forordning  (EU)  nr909/2014  (férordningen  om
vardepapperscentraler) och som har fatt ett sarskilt tillstdnd enligt denna forordning.
Ett vardepappersavvecklingssystem med teknik for distribuerade liggare, och den
vardepapperscentral som driver det, bér omfattas av de relevanta kraven i férordning
(EU) nr 909/2014 (férordningen om vardepapperscentraler), utom nér den nationella
behoriga myndigheten, i enlighet med denna forordning, har beviljat den
vardepapperscentral som driver vérdepappersavvecklingssystemet med teknik for
distribuerade liggare ett eller flera undantag.

En DLT-MTF-plattform eller en vérdepapperscentral som driver ett
vardepappersavvecklingssystemet med teknik for distribuerade liggare bor endast ta
upp till handel eller registrera Gverforbara vérdepapper med tekniken i sina
distribuerade liggare. Overforbara vardepapper med teknik for distribuerade liggare
bor vara kryptotillgangar som klassificeras som ”overlatbara vérdepapper” i den
mening som avses i direktiv 2014/65/EU (direktivet om marknader for finansiella
instrument, Mifid I1) och som emitteras, 6verfors och lagras i en distribuerad liggare.

For att mojliggbra innovation och experiment i ett sunt regelverk samtidigt som den
finansiella stabiliteten bevaras bor den typ av dverlatbara vardepapper som tas upp till
handel pa en DLT-MTF-plattform eller registreras hos en vardepapperscentral som
driver ett vérdepappersavvecklingssystem med teknik for distribuerade liggare
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Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om andring av férordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, s. 84).
Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om andring av direktiven 2006/43/EG, 2009/65/EG,
2009/138/EU, 2011/61/EU, EU/2013/36, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 och EU/2016/2341 — COM
(2020) 596.
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(13)

(14)

(15)

(16)

begransas till vardepapper, sasom aktier och obligationer som inte &r likvida. For att
avgbra om en aktie eller obligation ar likvid eller inte bor det i denna forordning
faststallas vissa troskelvarden. For att undvika att det uppstar nagon risk for den
finansiella stabiliteten bor det totala marknadsvérdet for éverforbara vardepapper med
teknik for distribuerade liggare som registrerats av en vardepapperscentral som driver
ett vardepappersavvecklingssystem med teknik for distribuerade liggare eller som
tagits upp till handel av en DLT-MTF-plattform ocksd begransas.
Marknadsinfrastrukturer med teknik for distribuerade liggare bor ocksa hindras fran att
ta upp statsobligationer till handel eller registrera dem i distribuerade liggare. FOr att
kontrollera att de Overforbara vardepapper med teknik for distribuerade liggare som
handlas pa eller registreras av en marknadsinfrastruktur med teknik for distribuerade
liggare uppfyller villkoren i denna férordning bor de nationella behdriga
myndigheterna ha ratt att krdva att sadana marknadsinfrastrukturer med tekniken
lamnar in rapporter.

For att sakerstalla lika spelregler for dverlatbara vardepapper som tas upp till handel
pa en traditionell handelsplats i den mening som avses i direktiv 2014/65/EU
(direktivet om marknader for finansiella instrument, Mifid 11) och en hdg niva av
marknadsintegritet bor de Overforbara vardepapper med teknik for distribuerade
liggare som tas upp till handel pa en DLT-MTF-plattform alltid omfattas av
bestimmelserna om forbud mot marknadsmissbruk i férordning (EU) nr 596/2014
(marknadsmissbruksforordningen).

En DLT-MTF-plattform b6r kunna ansdka om ett eller flera tillfalliga undantag, enligt
forteckningen i denna forordning, som ska beviljas av den behdriga myndigheten, om
den uppfyller de villkor som ar knutna till sddana undantag samt de ytterligare krav
som faststélls i denna forordning for att hantera nya former av risker som uppkommer
till foljd av anvandningen av teknik for distribuerade liggare. DLT-MTF-plattformen
bor ocksa folja eventuella kompensationsatgarder som den behdriga myndigheten
vidtar for att uppfylla de mal som efterstravas med den bestammelse for vilken ett
undantag har begérts.

Om ett finansiellt instrument tas upp till handel pa en MTF-plattform ska det
registreras hos en auktoriserad vardepapperscentral i enlighet med foérordning (EU)
nr 909/2014 (férordningen om vérdepapperscentraler). Aven om registrering av ett
overlatbart vardepapper och avveckling av relaterade transaktioner eventuellt skulle
kunna utféras i en distribuerad liggare, foreskrivs i férordning (EU) nr 909/2014 en
formedling genom en vardepapperscentral, vilket skulle leda till att man maste kopiera
registreringen i den distribuerade liggaren till vardepapperscentralsniva, vilket skulle
kunna medfora en funktionellt dverflodig dverlappning av livscykeln for handeln av
det finansiella instrument som hanteras av marknadsinfrastrukturer med teknik for
distribuerade liggare som omfattas av denna forordning. Darfoér bér en DLT-MTF-
plattform kunna begéra ett undantag fran kravet pa registrering i kontobaserad form
hos en vardepapperscentral enligt férordning (EU) nr 909/2014, om DLT-MTF-
plattformen uppfyller krav som dr likvardiga med dem som géller for en
vardepapperscentral.  DLT-MTF-plattformen  bor registrera de  Overlatbara
vardepapperen i sin distribuerade liggare, sékerstalla integriteten i emissionerna i den
distribuerade liggaren, inratta och uppratthalla forfaranden for att sékerstélla
forvaringen av de overforbara vardepappren med teknik for distribuerade liggare,
slutféra avvecklingen av transaktioner och forhindra utebliven avveckling.

Vid avveckling av transaktioner som omfattar verforbara vardepapper med teknik for
distribuerade liggare bor DLT-MTF-plattformen sédkerstédlla att betalningen for de
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overforbara vardepappren med tekniken fran koparen sker samtidigt som de
overforbara vardepappren med tekniken levereras fran séljaren (leverans mot betalning
). Om det &r praktiskt genomfdrbart och mojligt bor kontantbetalningarna avvecklas
via baspengar och, om detta inte ar praktiskt genomférbart eller mojligt, genom pengar
fran kommersiella banker. For att testa innovativa lésningar och gora det majligt att
gora kontantbetalningar i en distribuerad liggare bor man ocksa tilldta DLT-MTF-
plattformar att anvanda sa kallade avvecklingsmynt, dvs. pengar fran kommersiella
banker i tokeniserad form, eller e-pengartokens enligt definitionen i foérordning
2021/XX om marknader for kryptotillgdngar*®. Om pengar frén kommersiella banker
anvands for kontantbetalningar bor DLT-MTF-plattformen begransa motpartsrisken
genom att faststalla och Overvaka att de kreditinstitut som anvéands for avveckling av
kontantbetalningar foljer strikta kriterier, sasom reglering och tillsyn, kreditvardighet,
kapitalisering, tillgang till likviditet och tillforlitlighet under drift.

(17)  Enligt direktiv (EU).../...**, som &ndrar direktiv 2014/65/EU (direktivet om marknader
for finansiella instrument, Mifid I1), kan en DLT-MTF-plattform begéra ett undantag
fran formedlingsskyldigheten. Traditionella MTF-plattformar far som medlemmar
eller deltagare endast tillata vardepappersforetag, kreditinstitut och andra personer som
har tillracklig handelsférmaga, handelskompetens och lampliga organisatoriska
arrangemang och resurser. Daremot erbjuder manga handelsplattformar for
kryptotillgangar disintermedierad tillgang och direkt tillgang for icke-professionella
kunder. Ett potentiellt regleringshinder for utvecklingen av MTF-plattformar for
overforbara véardepapper med teknik for distribuerade liggare skulle kunna vara den
formedlingsskyldighet som ingar i direktiv 2014/65/EU (direktivet om marknader for
finansiella instrument, Mifid II). En DLT-MTF-plattform far begara ett tillfalligt
undantag fran en sadan formedlingsskyldighet och ge privata investerare tilltrade,
forutsatt att tillrackliga skyddsatgarder i fraga om investerarskydd finns och att sadana
privata investerare ar lampliga for att bek&mpa penningtvétt och finansiering av
terrorism.

(18) For att beviljas ett undantag enligt denna forordning bor DLT-MTF-plattformen visa
att undantaget ar proportionerligt och begréansat till anvandningen av teknik for
distribuerade liggare enligt beskrivningen i dess affarsplan och att det begdarda
undantaget ar begransat till DLT-MTF-plattformen och inte utvidgas till nagon annan
MTF-plattform som drivs av samma vardepappersforetag eller marknadsaktor.

(19) En vérdepapperscentral som driver ett vardepappersavvecklingssystem med teknik for
distribuerade liggare bor kunna ansdka om ett eller flera tillfalliga undantag, enligt
forteckningen i denna férordning, som ska beviljas av den relevanta behdriga
myndigheten, om den uppfyllde villkoren for dessa undantag samt ytterligare krav for
att hantera nya former av risker som uppkommer till f6ljd av anvandningen av teknik
for  distribuerade  liggare. En  vérdepapperscentral ~som  driver  ett
vardepappersavvecklingssystem med teknik for distribuerade liggare bor ocksa félja
eventuella kompensationsatgarder som den behdriga myndigheten vidtar for att

* Forslag till Europaparlamentets och rédets férordning om marknader fér kryptotillgangar och om andring av
direktiv (EU) 2019/1937 — COM(2020)593.
Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om andring av direktiv EU/2013/36, direktiv
2014/65/EG, direktiv (EU) 2015/2366, direktiv 2009/138/EU, direktiv EU/2016/2341, direktiv
2009/65/EU, direktiv 2011/61/EU och direktiv 2006/43/EU — COM(2020) 596.
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uppfylla de mal som efterstravas med den bestammelse for vilken ett undantag har
begérts.

En vérdepapperscentral som driver ett vardepappersavvecklingssystem bor ha rétt att
begara undantag fran olika bestammelser som sannolikt skapar regleringshinder for
utvecklingen av  avvecklingssystem  for  Overlatbara  vardepapper. En
vardepapperscentral bor till exempel kunna begéra ett undantag fran vissa definitioner
i forordning (EU) nr 909/2014 (férordningen om vérdepapperscentraler), sasom
begreppet “dematerialiserad form”, vardepapperskonto”, “overforingsuppdrag” samt
undantag fran bestammelser som héanvisar till begreppet “virdepapperskonto”, sisom
reglerna om registrering av vardepapper, emissionens integritet eller separering av
konton. Vérdepapperscentraler driver avvecklingssystem for vérdepapper genom att
kreditera och debitera sina deltagares vérdepapperskonton. Det &r dock inte alltid
mojligt att i ett system med teknik for distribuerade liggare ha dubbel bokfdring (eller
flera poster) av véardepapperskonton. Darfor bor en vardepapperscentral som driver ett
vardepappersavvecklingssystem med teknik for distribuerade liggare kunna begéra ett
undantag fran de regler som hédnvisar till begreppet “vérdepapperskonto” eller
“kontobaserad form” om det skulle vara nodvandigt att tilldta registrering av
overforbara vérdepapper med tekniken i en distribuerad liggare, for att sékerstélla
integriteten vid emission av Overforbara vardepapper med tekniken i den distribuerade
liggaren i fraga och separering av de 6verforbara vardepappren med tekniken och som
tillhor olika deltagare.

Enligt forordning (EU) nr 909/2014 (forordningen om vérdepapperscentraler) far en
vardepapperscentral endast utkontraktera en av sina huvudtjanster efter det att den
erhallit auktorisation fran den behdriga myndigheten. Vardepapperscentralen maste
ocksa uppfylla flera villkor, sa att utkontrakteringen inte leder till en delegering av
dess ansvar eller till en &ndring av vardepapperscentralens skyldigheter gentemot sina
deltagare eller emittenter. Beroende pa affarsplanen skulle en vardepapperscentral som
driver ett vardepappersavvecklingssystem med teknik for distribuerade liggare kunna
vara villig att dela ansvaret for att driva sin distribuerade liggare i vilken de
overlatbara vardepappren registreras med andra enheter, ocksd med sina deltagare.
Vardepappersavvecklingssystem med teknik for distribuerade liggare bor kunna
begara undantag fran utkontrakteringskraven for att utveckla sadana innovativa
affarsmodeller. | sadana fall bér de visa att bestimmelserna om utkontraktering &r
ofdrenliga med anvandningen av teknik for distribuerade liggare i enlighet med deras
affarsplan och de bor ocksa visa att vissa minimikrav for utkontraktering ar uppfyllda.

Formedlingsskyldigheten genom ett kreditinstitut eller ett vardepappersforetag, sa att
privata investerare inte kan fa direkt tilltrade till de avvecklings- och leveranssystem
som drivs av en vardepapperscentral, skulle kunna skapa ett regleringshinder for
utvecklingen av alternativa avvecklingsmodeller baserade pa teknik for distribuerade
liggare som mojliggor direkt tilltrade for privata kunder. Darfor bor den
vardepapperscentral som driver ett véardepappersavvecklingssystem med teknik for
distribuerade liggare ha réatt att begara ett undantag fran begreppet deltagare, i enlighet
med forordning (EU) nr909/2014 (férordningen om vardepapperscentraler). Vid
ansokan om undantag fran formedlingsskyldigheten enligt foérordning (EU)
nr 909/2014 (férordningen om vardepapperscentraler) bor den vérdepapperscentral
som driver ett avvecklingssystem for vardepapper sékerstdlla att dessa personer har
tillrackligt gott anseende och &r lampliga for bekdampning av penningtvétt och
finansiering av terrorism. Den vérdepapperscentral som driver avvecklingssystemet
for vardepapper bor ocksa sakerstéilla att dessa deltagare har tillracklig formaga,
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kompetens, erfarenhet och kunskap om efterhandel och drift av teknik for
distribuerade liggare.

(23) De enheter som far delta i en vardepapperscentral som omfattas av férordning (EU)
nr 909/2014 (férordningen om vérdepapperscentraler) ar baserade pa de enheter som
har rétt att delta i ett avvecklingssystem for vardepapper som har utsetts och anmélts i
enlighet med direktiv 98/26/EG (direktivet om slutgiltig avveckling) eftersom
forordning (EU) nr 909/2014 (férordningen om vardepapperscentraler) kraver att
avvecklingssystem for vardepapper som drivs av vérdepapperscentraler ska utses och
anmélas enligt direktiv 98/26/EG. Ett vardepappersavvecklingssystem med teknik for
distribuerade liggare som ansoker om undantag fran kraven for deltagande i
forordning (EU) nr 909/2014 (férordningen om vérdepapperscentraler) skulle inte
uppfylla kraven for deltagande i direktiv 98/26/EG. Foéljaktligen kan ett sadant
vardepappersavvecklingssystem med teknik for distribuerade liggare inte utses och
anmalas enligt det direktivet. Detta skulle dock inte hindra att ett
vardepappersavvecklingssystem med teknik for distribuerade liggare som uppfyller
alla krav i direktiv 98/26/EG utses och anméls.

(24) Forordning (EU) nr909/2014 (férordningen om vérdepapperscentraler) uppmuntrar
avveckling av transaktioner i baspengar. Om avvecklingen av kontantbetalningar i
baspengar inte ar tillganglig och praktiskt genomfdrbar kan avvecklingen ske med
pengar fran kommersiella banker. Denna bestammelse kan vara svar att tillampa for en
vardepapperscentral som driver ett véardepappersavvecklingssystem med teknik for
distribuerade liggare, eftersom en sadan vardepapperscentral skulle behéva genomfora
kontororelser samtidigt som vérdepapper levereras med teknik for distribuerade
liggare. En vérdepapperscentral som driver ett vardepappersavvecklingssystem med
teknik for distribuerade liggare bor ha ratt att begéra ett undantag fran bestammelserna
i forordning (EU) nr 909/2014 (férordningen om vérdepapperscentraler) om
kontantavveckling for att utveckla innovativa lésningar, sasom anvéndning av
avvecklingsmynt eller “e-pengartokens” enligt definitionen 1 forordning nr 2021/XX
om marknader for kryptotillgdngar®.

(25) Enligt forordning (EU) nr 909/2014 (férordningen om vérdepapperscentraler) kravs att
en vardepapperscentral ger tilltrade till en annan vérdepapperscentral eller till andra
marknadsinfrastrukturer. Tilltradet till en vardepapperscentral som driver ett
vardepappersavvecklingssystem med teknik for distribuerade liggare kan vara
betungande eller svart att uppna, eftersom driftskompatibiliteten mellan befintliga
system och med teknik for distribuerade liggare annu inte har testats. Ett
vardepappersavvecklingssystem med teknik for distribuerade liggare bor ocksa kunna
begéra ett undantag fran sadana bestammelser, om det kan visa att tillampningen av
sadana  bestammelser  inte  star i  proportion  till  storleken  pa
vardepappersavvecklingssystemet med teknik for distribuerade liggare.

(26) Oberoende av den bestammelse for vilken ett undantag begédrs bor en
vardepapperscentral som driver ett véardepappersavvecklingssystem med teknik for
distribuerade liggare visa att det begérda undantaget &r proportionerligt och motiverat
genom anvandning av tekniken. Undantaget bor ocksd begransas il
vardepappersavvecklingssystem med teknik for distribuerade liggare och inte omfatta
andra avvecklingssystem for vardepapper som drivs av samma vardepapperscentral.

* Forslag till Europaparlamentets och rédets férordning om marknader for kryptotillgdngar och om andring av
direktiv (EU) 2019/1937 — COM(2020)593.
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Marknadsinfrastrukturer med teknik for distribuerade liggare bor ocksa omfattas av
ytterligare krav, jamfort med traditionella marknadsinfrastrukturer. Dessa krav ar
nddvandiga for att undvika risker till foljd av anvandningen av teknik for distribuerade
liggare eller det nya satt pa vilket marknadsinfrastruktur med teknik for distribuerade
liggare ska bedriva sin verksamhet. Darfor bor marknadsinfrastruktur med teknik for
distribuerade liggare faststdlla en tydlig affarsplan dar det anges hur teknik for
distribuerade liggare ska anvéndas och vilka rattsliga arrangemang som ska inforas.

En vérdepapperscentral som driver ett vardepappersavvecklingssystem med teknik for
distribuerade liggare eller DLT MTF-plattform, dar de sjalva far avveckla
transaktionerna i Overforbara véardepapper med teknik i en distribuerad liggare, bor
faststélla regler for hur den teknik for en distribuerad liggare som de sjélva driver
fungerar, inbegripet regler for tilltrade till tekniken, regler fér deltagande noder och
regler for hantering av potentiella intressekonflikter samt riskhanteringsatgarder.

En marknadsinfrastruktur med teknik for distribuerade liggare bor vara skyldig att
informera medlemmar, deltagare, emittenter och kunder om hur de avser att bedriva
sin verksamhet och hur anvandningen av teknik for distribuerade liggare kommer att
skapa avvikelser jamfort med hur tjansten normalt tillhandahalls av en traditionell
MTF-plattform eller en vérdepapperscentral som driver ett avvecklingssystem for
vardepapper.

Marknadsinfrastrukturer med teknik for distribuerade liggare bor ocksa ha specifika
och robusta it- och cyberarrangemang i samband med anvéandningen av tekniken.
Dessa arrangemang bor sta i proportion till arten, omfattningen och komplexiteten i
marknadsinfrastrukturens affarsplan. Dessa arrangemang bor ocksa sakerstalla fortsatt
tillforlitlighet, kontinuitet och sékerhet for de tjanster som tillhandahalls, inbegripet
tillforlitligheten hos de smarta kontrakt som kan anvéndas. Marknadsinfrastrukturer
med teknik for distribuerade liggare bor ocksa sakerstdlla integritet, sakerhet,
konfidentialitet, tillgdng och tillganglighet for de uppgifter som lagras genom
tekniken. Den behdriga myndigheten for en marknadsinfrastruktur med teknik for
distribuerade liggare bor ha ratt att begéra en revision for att sékerstalla att de
évergripande it- och cyberarrangemangen ar andamalsenliga. Kostnaderna for en
sadan revision bor baras av marknadsinfrastrukturen med teknik for distribuerade
liggare.

Om afféarsplanen for en DLT-marknadsinfrastruktur omfattar forvaring av kundmedel
sasom kontanter och likvida tillgangar, eller DLT-Overlatbara vérdepapper, eller
metoder for tilltrade till sddana DLT-6verlatbara vardepapper, bland annat i form av
krypteringsnycklar, bér DLT-marknadsinfrastrukturen ha lampliga arrangemang for att
skydda sina kunders tillgangar. De bor inte anvanda kundernas tillgangar fér egen
rakning, utom i det fall de i forvag erhallit sina kunders uttryckliga godkénnande till
detta. DLT-marknadsinfrastrukturen bor segregera sina kunders medel och DLT-
overlatbara vardepapper, eller metoderna for tilltrade till sadana tillgangar, fran sina
egna tillgangar och andra kunders tillgangar. DLT-marknadsinfrastrukturens
évergripande it- och cyberarrangemang bor garantera att kundernas tillgangar ar
skyddade mot bedragerier, cyberhot eller andra funktionsfel.

Vid tidpunkten for beviljandet av ett specifikt tillstand bor DLT-
marknadsinfrastrukturen dven ha en trovérdig uttradesstrategi for det fall att ordningen
for

DLT-marknadsinfrastrukturer skulle upphora eller att ett specifikt tillstand eller nagot
av de undantag som beviljats skulle aterkallas.
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Beviljandet av ett specifikt tillstand for en DLT-marknadsinfrastruktur bor folja
samma forfaranden som galler for traditionella multilaterala handelsplattformar (MTF)
eller for en vérdepapperscentral ndr den anstker om att driva ett nytt system for
vardepappersavveckling. Dock bor den ansdkande DLT-marknadsinfrastrukturen i sin
ansokan om tillstand ange vilka undantag den &mnar anséka om. Den behoriga
myndigheten ska samrada med Esma innan den beviljar tillstand for en DLT-
marknadsinfrastruktur. Esma bor avge ett icke bindande yttrande och Idmna
rekommendationer rérande ansokan eller de begédrda undantagen. Esma bor dven
samrada med de dvriga medlemsstaternas behdriga myndigheter. Nar Esma avger sitt
icke bindande yttrande bor den ha som mal att garantera finansiell stabilitet,
marknadsintegritet och investerarskydd. | syfte att garantera lika villkor och réttvis
konkurrens pa hela den inre marknaden bor Esmas icke bindande yttrande dven ha
som mal att garantera att de undantag som beviljas av de olika behoriga
myndigheterna inom hela unionen ar enhetliga och proportionella.

Den behoriga myndighet som kommer att préva en ansokan som inldmnats av en
framtida DLT-marknadsinfrastruktur bér ha mojlighet att avsla ansokan om det finns
skal att tro att denna DLT-marknadsinfrastruktur kommer att hota den finansiella
stabiliteten, investerarskyddet eller marknadsintegriteten eller att ansokan utgér ett
forsok att kringga gallande krav.

Det specifika tillstand som en behdrig myndighet beviljar en viss DLT-
marknadsinfrastruktur bor ange vilka undantag som beviljats denna DLT-
marknadsinfrastruktur. Tillstdndet bor vara giltigt inom unionen. Esma bor
offentliggdra forteckningen dver DLT-marknadsinfrastrukturerna och férteckningen
over de undantag som beviljats for var och en av dessa pa sin webbplats.

De specifika tillstand som beviljats av nationella behériga myndigheter bor vara
tillfalliga och beviljas for en period pa hogst sex ar raknat fran och med dagen for det
specifika tillstandet. Fem ar efter det att denna forordning borjat tillampas bér Esma
och kommissionen vara skyldiga att utvardera denna pilotordning for
marknadsinfrastrukturer som grundar sig pa teknik for digitala liggare. Den
ovannamnda sexarsperioden &r tillrackligt lang for att DLT-marknadsinfrastrukturerna
ska hinna anpassa sina affarsmodeller till alla eventuella andringar av denna ordning
och driva pilotordningen pa ett kommersiellt barkraftigt séitt. Detta ger Esma och
kommissionen mojlighet att samla in ett anvéndbart dataset som técker tiden kring de
tre kalenderar under vilka pilotordningen tillampas, fran det att det beviljats en kritisk
massa av specifika tillstand och darmed sammanhéngande undantag samt att
rapportera om detta. Detta ger &ven DLT-marknadsinfrastrukturerna tid att vidta de
atgarder som ar nodvandiga for att antingen avveckla sin verksamhet eller dverga till
en ny rattslig ram efter Esmas och kommissionens rapporter.

Utan att det paverkar tillampningen av de relevanta bestammelserna i direktiv
2014/65/EU (direktivet om marknader for finansiella instrument (Mifid 11)) och
forordning (EU) nr 909/2014 (férordningen om vérdepapperscentraler) bér de
behdriga myndigheterna ha befogenhet att aterkalla ett specifikt tillstand eller nagot av
de undantag som beviljats en DLT-marknadsinfrastruktur om det upptackts en brist i
den underliggande tekniken eller de tjanster eller den verksamhet som DLT-
marknadsinfrastrukturen tillhandahaller, under forutsattning att denna brist véger
tyngre an fordelarna som tjansten i fraga ger, eller om DLT-marknadsinfrastrukturen
har brutit mot nagot av de villkor som &r knutna till de undantag som den behdriga
myndigheten faststallde vid tidpunkten for beviljandet av det specifika tillstandet, eller
om DLT-marknadsinfrastrukturen har registrerat finansiella instrument som inte
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(38)

(39)

(40)

(41)

uppfyller villkoren for att anses vara DLT-Gverlatbara véardepapper enligt denna
forordning. En DLT-marknadsinfrastruktur boér inom ramen for sin verksamhet ha
mojlighet att begara ytterligare undantag utdéver dem som begarts vid tidpunkten for
tillstandet. | ett sddant fall bor de ytterligare undantag som begars av DLT-
marknadsinfrastrukturen vara féremal for ett specifikt tillstand fran de behoriga
myndigheterna, pa samma satt som for de som begarts vid tidpunkten for det
ursprungliga tillstandet for DLT-marknadsinfrastrukturen.

Eftersom DLT-marknadsinfrastrukturer kan beviljas tillfalliga undantag fran gallande
unionslagstiftning bor de ha ett nara samarbete med de behdriga myndigheterna och
Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) under giltighetstiden for
sina specifika tillstdnd. DLT-marknadsinfrastrukturerna bor underratta de behoriga
myndigheterna och Esma om alla vésentliga forandringar av sina affarsplaner och
kritiska personal, alla bevis for cyberhot eller attacker, bedragerier och oegentligheter,
alla forandringar av den information som lamnats vid tidpunkten for den ursprungliga
ansdkan om tillstand, alla tekniska problem, sarskilt sadana som é&r kopplade till
anvandningen av DLT, och om alla nya risker for investerarskyddet,
marknadsintegriteten och den finansiella stabiliteten som inte forutsetts vid tidpunkten
for beviljandet av det specifika tillstdndet. Nar en behorig myndighet underrattats om
en sadan vasentlig forandring ska den begdra att DLT-marknadsinfrastrukturen
ansOker om ett nytt tillstand eller undantag eller sa ska den vidta de korrigerande
atgarder den anser vara lampliga. DLT-marknadsinfrastrukturen bor dven lamna alla
relevanta uppgifter till de behoriga myndigheterna och Esma nar sadana uppgifter
begérs. FOr att garantera investerarskyddet, marknadsintegritet och finansiell stabilitet
bor den behdriga myndighet som beviljade DLT-marknadsinfrastrukturen det specifika
tillstandet ha mojlighet att rekommendera korrigerande atgarder efter samrad med
Esma.

DLT-marknadsinfrastrukturerna ska dven regelbundet avge rapporter till sina behoriga
myndigheter och Esma. Esma bor anordna diskussioner om dessa rapporter for att alla
behdriga myndigheter inom unionen ska fa kunskap om vilka verkningar
anvandningen av DLT har och om eventuella anpassningar av unionslagstiftningen om
finansiella tjanster som kan bli nddvéndiga for att mojliggéra anvandningen av DLT i
storre skala.

Fem ar efter denna forordnings ikrafttradande bér Esma rapportera till kommissionen
om denna pilotordning for DLT-marknadsinfrastrukturer, inbegripet om eventuella
fordelar kopplade till anvandningen av DLT, moéjliga risker och tekniska problem. Pa
grundval av Esmas rapporter bor kommissionen avlagga en rapport till radet och
Europaparlamentet. Denna rapport ska innehalla en beddmning av vilka kostnader
respektive fordelar som fas av att denna ordning for DLT-marknadsinfrastrukturer
forlangs 1 tiden, av att denna ordning utvidgas till att &ven omfatta nya typer av
finansiella instrument, av att denna ordning gors permanent, med eller utan andringar,
av att det gors andringar i unionslagstiftningen om finansiella tjanster och av att denna
ordning avslutas.

Vissa potentiella brister har identifieras i de géllande EU-reglerna rérande finansiella
tjanster vad galler dessa reglers tillampning pa kryptotillgangar som klassificeras som
finansiella instrument®. Framfor allt &r vissa tekniska standarder for tillsyn enligt
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Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndighetens rapport med rddgivning om “Initial Coin
Offerings and Crypto-Assets” (ESMAS50-157-1391).
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(42)

(43)

(44)

forordning EU nr 600/2014 (férordningen om marknader for finansiella instrument)
som ror vissa datarapporteringskrav och krav pa transparens fore och efter handel som
inte ar tillrackligt val anpassade till finansiella instrument som utfardas med hjalp av
teknik for distribuerade liggare. Sekundérmarknaderna for finansiella instrument som
utfardats med hjalp av teknik for distribuerade liggare eller liknande teknik &r &nnu i
sin borjan och de kan darfor uppvisa skillnader i forhallande till marknaderna for
finansiella instrument som anvénder traditionell teknik. De regler som anges i dessa
tekniska standarder for tillsyn bor kunna tillimpas pa alla finansiella instrument,
oavsett vilken teknik som anvénds. Esma bor darfor ges i uppdrag att genomfora en
overgripande beddmning av dessa tekniska standarder for tillsyn som antagits i
enlighet med forordning (EU) nr 600/2014 och foresla alla andringar som eventuellt ar
nodvandiga for att de regler som anges i dessa ska kunna tillampas pa finansiella
instrument som utfardats med hjalp av teknik for distribuerade liggare. Vid
genomforandet av denna bedémning boér Esma ta hédnsyn till sérdragen hos de
finansiella instrument som utfardats med hjalp av teknik for distribuerade liggare och
till huruvida dessa kraver anpassade standarder for att de ska kunna utvecklas, utan att
detta undergraver malen for reglerna i de tekniska standarderna for tillsyn som antagits
i enlighet med forordning (EU) nr 600/2014.

Om malen for denna férordning inte i tillracklig utstrackning kan uppnas av
medlemsstaterna sjalva, pa grund av det i unionslagstiftningen om finansiella tjanster
finns eventuella lagstiftningshinder for utvecklingen av DLT-marknadsinfrastrukturer
for sadana kryptotillgangar som klassificeras som finansiella instrument enligt direktiv
2014/65/EU (direktivet om marknader for finansiella instrument, Mifid I1), kan dessa
mal i stallet battre uppnas pa unionsniva. Darfor kan EU komma att vidta atgarder i
enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i fordraget om Europeiska unionen. |
enlighet med proportionalitetsprincipen i samma artikel gar denna forordning inte
utéver vad som dr nédvandigt for att uppna dessa mal.

For att unionen ska kunna halla jamna steg med innovationen &r det viktigt att
ordningen for DLT-marknadsinfrastrukturer trader i kraft sa snart som mojligt, efter
det att medlemsstaterna inforlivat Europaparlamentets och radets direktiv (EU) .../...*".

Samrad har skett med Europeiska datatillsynsmannen och Europeiska
dataskyddsstyrelsen i enlighet med artikel 42.1 i Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2018/1725* och dessa avgav sina yttranden ...[datum for
yttrandet/yttrandena].
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Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om andring av direktiven 2006/43/EG, 2009/65/EG,
2009/138/EU, 2011/61/EU, EU/2013/36, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 och EU/2016/2341 — COM
(2020) 596.

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2018/1725 av den 23 oktober 2018 om skydd for
fysiska personer med avseende pa behandling av personuppgifter som utférs av unionens institutioner,
organ och byréer och om det fria flddet av sddana uppgifter samt om upphavande av férordning (EG) nr
45/2001 och beslut nr 1247/2002/EG (EUT L 295, 21.11.2018, s. 39).
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HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

1)

@

Artikel 1

Syfte och tillampningsomrade

I denna forordning faststélls de krav som géller for multilaterala handelsplattformar
och avvecklingssystem for vardepapper som anvénder teknik for distribuerade
liggare, ”“DLT- marknadsinfrastrukturer”, vilka beviljas genom specifika
driftstillstand i enlighet med artiklarna 7 och 8.

| denna férordning faststalls kraven vad galler
(@) beviljande och aterkallande av detta slags specifika tillstand,
(b) beviljande, andring och aterkallande av darmed sammanhangande undantag,

(c) stallande av krav pa och andring och aterkallande av tillhérande villkor,
kompensationsatgarder och korrigerande atgarder,

(d) drift av detta slags DLT-marknadsinfrastrukturer,
(e) tillsyn 6ver detta slags DLT-marknadsinfrastrukturer, och

(f) samarbete mellan DLT-marknadsinfrastrukturer, de behoriga myndigheterna
och Esma.

Artikel 2

Definitioner

| denna forordning galler féljande definitioner:

1)
@)
(3)

(4)

()

SV

teknik for distribuerade liggare eller DLT: en typ av teknik som stddjer distribuerad
registrering av krypterade data.

DLT-marknadsinfrastruktur: antingen en DLT-multilateral handelsplattform eller ett
DLT-avvecklingssystem for vardepapper.

DLT-multilateral handelsplattform eller DLT-MTF-plattform: en multilateral
handelsplattform som drivs av ett vardepappersforetag eller en marknadsoperatér och
som endast handlar med DLT-6verlatbara vardepapper och som pa grundval av
transparenta, icke-diskretionara, enhetliga regler och forfaranden kan fa tillstand att

(a) sakerstalla den forsta registreringen av DLT-6verlatbara vardepapper,
(b) avveckla transaktioner i DLT-0verlatbara vardepapper mot betalning, och

(c) tillhandahalla forvaringstjanster for DLT-Overlatbara vérdepapper, eller i
tillampliga fall for ddrmed sammanh&ngande betalningar och sékerheter, som
tillhandahalls med hjalp av DLT-MTF-plattformar.

DLT-avvecklingssystem for vardepapper: ett avvecklingssystem for vardepapper som
drivs av en vardepapperscentral som avvecklar transaktioner i DLT-Gverlatbara
vardepapper mot betalning.

DLT-6verlatbara vardepapper: dverltbara virdepapper” i den mening som avses i
artikel 4.1.44 a och b i direktiv 2014/65/EU som utfardas, registreras, 6verlats och
lagras med hjélp av DLT.
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(6)
(7)
(8)
(9)

(10)
(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

multilateral handelsplattform (MTF-plattform): multilateral handelsplattform enligt
definitionen i artikel 4.1.22 i direktiv 2014/65/EU.

vardepapperscentral: en véardepapperscentral enligt definitionen 1 artikel 2.1 i
forordning (EU) nr 909/2014.

finansiellt instrument: ett finansiellt instrument enligt definitionen i artikel 4.1.15 i
direktiv 2014/65/EU.

avveckling: avveckling enligt definitionen i artikel 2.7 i férordning (EU) nr
909/2014.

bankdag: bankdag enligt definitionen i artikel 2.14 i forordning (EU) nr 909/2014.

leverans mot betalning: leverans mot betalning enligt definitionen i artikel 2.27 i
forordning (EU) nr 909/2014.

utebliven avveckling: utebliven avveckling enligt definitionen i artikel 2.1.15 i
forordning (EU) nr 909/2014.

statsobligation: ar en obligation som emitterats av en statlig emittent som antingen
ar

(@ unionen,

(b) en medlemsstat, inbegripet myndigheter, ett organ eller foretag for sarskilt
andamal i en medlemsstat, eller en annan suveran enhet,

(c) ensuveran enhet som inte omfattas av leden a och b.

annan offentlig obligation: en obligation som emitterats av nagon av féljande
offentliga emittenter:

(@) Naér det galler en federal medlemsstat, en medlem i den federationen.
(b) Ett foretag for sarskilt andamal for flera medlemsstater.

(c) En internationell finansiell institution som etablerats av minst tva
medlemsstater och vars mal &r att uppbada finansiering och tillhandahalla
finansiellt bistand till dess medlemmar i syfte att trygga stabiliteten i
euroomradet som helhet.

(d) Europeiska investeringsbanken.

(e) En offentlig enhet som inte & en emittent av sadana statsobligationer som
anges i punkt 13.

konvertibla obligationer: ett instrument som bestar av en obligation eller ett
vardepapperiserat skuldinstrument med inbaddat derivat, till exempel en képoption
for det underliggande vérdepapperet.

sakerstalld obligation: obligation som avses i artikel 52.4 i Europaparlamentets och
radets direktiv 2009/65/EG®.

foretagsobligation: en obligation som emitteras av ett SE-bolag som inréttats i
enlighet med radets férordning (EG) nr 2157/2001°° eller en typ av féretag som

49
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Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och
andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i Overlatbara véardepapper
(fondféretag) (EUT L 302, 17.11.20009, s. 32).

Radets forordning (EG) nr 2157/2001 av den 8 oktober 2001 om stadga for europabolag.
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(18)
(19)
(20)

(21)

(22)

(23)

fortecknas i bilaga | i Europaparlamentets och radets direktiv 2017/1132/EG** eller
motsvarande i tredjelander.

andra obligationer: obligationer som inte tillhér nagon av de obligationstyper som
anges i punkterna 13-17.

vardepappersforetag: ett vardepappersforetag enligt definitionen i artikel 4.1.1 i
direktiv 2014/65/EU.

marknadsoperator: marknadsoperator enligt definitionen i artikel 4.1.18 i direktiv
2014/65/EU.

behorig myndighet: en eller flera behtériga myndigheter som utsetts antingen i
enlighet med

(@) artikel 67 i direktiv 2014/65/EU nér det géller vardepappersforetag och
marknadsoperatorer som driver en DLT-MTF-plattform,

(b) artikel 11 i forordning (EU) nr 909/2014 ndr det galler
vardepapperscentraler som driver ett DLT-avvecklingssystem for
vardepapper, eller

(c) som pa annat sétt utsetts av medlemsstaterna for att utva tillsyn over
tillampningen av denna forordning.

hemmedlemsstat: betyder nér det galler

(@) ett vardepappersforetag som driver en DLT-MTF-plattform, den
medlemsstat som faststallts i enlighet med artikel 4.55 a ii och iii) i
direktiv 2014/65/EU,

(b) en marknadsoperator som driver en DLT-MTF-plattform, den
medlemsstat dar marknadsoperatéren som driver DLT-MTF-plattformen
ar registrerad eller, om den enligt den medlemsstatens rtt inte har nagot
sate, den medlemsstat d&r marknadsoperatéren for DLT-MTF-
plattformen har sitt huvudkontor,

(c) en véardepapperscentral som driver ett DLT-avvecklingssystem for
vardepapper, den medlemsstat som faststallts i enlighet med artikel 2.23 i
forordning (EU) nr 909/2014/EU.

e-pengartokens: e-pengartokens enligt definitionen i artikel XX i f6rordning
2021/XX om marknader for kryptotillgdngar®.
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EGT L 294, 10.11.2001, s. 1.

Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2017/1132 av den 14 juni 2017 om vissa aspekter av
bolagsréatt (EUT L 169, 30.6.2017, s. 46).

Forslag till Europaparlamentets och radets forordning om marknader for kryptotillgangar och om
&ndring av direktiv (EU) 2019/1937 — COM(2020)593.
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Artikel 3

Begransningar for 6verlatbara vardepapper som kan tas upp till handel pa eller avvecklas av

en DLT-marknadsinfrastruktur

Endast sadana DLT-Gverlatbara vardepapper som uppfyller foljande villkor kan tas
upp till handel pa en DLT-MTF-plattform och registreras i en distribuerad liggare av
en vardepapperscentral som driver ett DLT-avvecklingssystem for vardepapper.

(a) aktier, vars emittent har ett borsvarde eller ett preliminart borsvarde pa mindre
an 200 miljoner euro, eller

(b) konvertibla obligationer, sékerstallda obligationer, foretagsobligationer, andra
offentliga obligationer och andra obligationer, vars emissionsstorlek uppgar till
mindre &n 500 miljoner euro.

Ett vardepappersforetag eller marknadsoperatér som driver en DLT-MTF-plattform
far inte ta upp statsobligationer till handel i enlighet med denna forordning. En
vardepapperscentral som driver ett DLT-avvecklingssystem for vardepapper, eller ett
vardepappersforetag eller en marknadsoperatér som har tillstdnd att registrera DLT-
overlatbara vardepapper pa en DLT-MTF-plattform i enlighet med artikel 4.2 och 4.3
far inte registrera statsobligationer i enlighet med denna forordning.

Det totala marknadsvardet pd de DLT-Overlatbara vérdepapper som finns
registrerade hos en vardepapperscentral som driver ett DLT-avvecklingssystem for
vardepapper far inte overstiga 2,5 miljarder euro. Om en DLT-MTF-plattform
registrerar de DLT-Overlatbara vardepappren i stéallet for en vardepapperscentral i
dverensstammelse med artikel 4.2 och 4.3 far det totala marknadsvéardet pa de DLT-
overlatbara vardepapper som finns registrerade hos det vardepappersforetag eller den
marknadsoperator som driver DLT-MTF-plattformen inte Overstiga 2,5 miljarder
euro.

Vid faststallandet och Gvervakningen av det totala marknadsvéardet pa DLT-
overlatbara vardepapper enligt punkt 1 galler att det totala marknadsvérdet pa de
DLT-6verlatbara vardepappren

(@) ska faststallas dagligen, antingen av vérdepapperscentralen eller av
vardepappersforetaget eller marknadsoperatoren i fraga, och

(b) vara lika med summan av: dagens slutkurs for varje DLT-Overlatbart
vardepapper som tas upp till handel pa en DLT-MTF-plattform, multiplicerad
med antalet DLT-Gverlatbara vardepapper med samma ISIN som avvecklats i
DLT-vardepappersavvecklingssystemet eller DLT-MTF-plattformen i fraga
den dagen, oavsett om avvecklingen genomforts helt eller delvis.

Operatéren av DLT-marknadsinfrastrukturen ska till den behdriga myndighet som
beviljat det specifika tillstandet i enlighet med artikel 7 respektive artikel 8 lamna
manatliga rapporter av vilka det ska framga att alla DLT-6verlatbara vardepapper
som registrerats och avvecklats pa en DLT-MTF-plattform, som har tillstand till
detta i enlighet med artikel 4.2 och 4.3, eller av en vérdepapperscentral i ett DLT-
vardepappersavvecklingssystem, uppfyller villkoren i punkterna 1-3.

Nar det totala marknadsvardet for de DLT-Gverlatbara vardepapper som rapporterats
i enlighet med punkt 1 har natt 2,25 miljarder euro ska det vardepappersforetag eller
den marknadsoperator som driver DLT-MTF-plattformen i fraga, eller den
vardepapperscentral som driver DLT-vardepappersavvecklingssystemet i fraga,
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aktivera den Gvergangsstrategi som avses i artikel 6.6. De ska underrétta de behoriga
myndigheterna om att de aktiverat sin 6vergangsstrategi i sin manatliga rapport samt
dven ange tidshorisonten fér dvergangen.

De berérda behdriga myndigheterna kan tillata DLT-marknadsinfrastrukturen i fraga
att fortsatta sin verksamhet till dess att det totala marknadsvéardet pa de DLT-
overlatbara vardepapper som rapporterats i enlighet med punkt 1 uppnatt 2,75
miljarder euro, under forutsattning att operatéren av DLT-infrastrukturen i fraga
begar ett sadant extra utrymme och detta objektivt sett ar nodvandigt for att
overgangsstrategin ska kunna genomforas pa ett korrekt stt.

Forordning (EU) nr 596/2014 ska vara tillamplig pa DLT-0verlatbara vardepapper
som kan tas upp till handel pa en DLT-MTF-plattform.

Artikel 4

Krav och undantag vad galler DLT-multilaterala handelsplattformar

En DLT-MTF-plattform ska omfattas av alla de krav som ar tillampliga pa en
multilateral handelsplattform enligt direktiv 2014/65/EU och férordning (EU) nr
600/2014, utom i det fall det vardepappersforetag eller den marknadsoperator som
driver DLT-MTF-plattformen

(a) har begart ett undantag i enlighet med artikel 2 eller direktiv (EU) .../..°>% och
detta undantag har beviljats av den behdriga myndighet som beviljat det
specifika tillstandet i enlighet med artikel 7, och

(b) uppfyller villkoren i artikel 6, och

(¢) uppfyller villkoren i punkterna 2-4 samt eventuella ytterligare
kompensationsatgarder som den behoriga myndighet som beviljade det
specifika tillstandet anser kravs for att man ska kunna uppfylla malen for de
bestammelser fran vilka ett undantag begars eller garantera investerarskydd,
marknadsintegritet och/eller finansiell stabilitet.

Ett vérdepappersforetag eller en marknadsoperatér som driver en DLT-MTF-
plattform kan om den sa begér fa tillstand att ta upp DLT-6verlatbara vardepapper till
handel som inte ar registrerade hos en vérdepapperscentral i enlighet med artikel 3.2
i forordning (EU) 909/2014, utan i stallet &r registrerade i DLT-MTF-plattformens
distribuerade liggare.

Ett vardepappersforetag eller en marknadsoperator som begar ett undantag i enlighet
med punkt 1 ska foresla kompensationsatgarder for att uppfylla malen for de
bestammelser fran vilka ett undantag begars och sakerstalla atminstone foljande:

(a) Att de DLT-Gverlatbara vardepappren registreras i tekniken for digitala liggare.

(b) Att det antal DLT-Overlatbara vardepapper som finns registrerade pa DLT-
MTF-plattformen &r lika stort som det totala antalet av sadana DLT-6verlatbara
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vardepapper som finns i omlopp i tekniken for digitala liggare vid varje givet
tillfalle.

(c) Att DLT-MTF-plattformen for ett register som gor det mojligt for det
vardepappersforetag eller den marknadsoperatér som driver DLT-MTF-
plattformen att utan dréjsmal vid varje givet tillfalle segregera en medlems,
deltagares, emittents eller kunds DLT-6verlatbara vardepapper fran varje annan
medlems, deltagares, emittents och kunds DLT-6verlatbara vardepapper.

Om DLT-MTF-plattformen inte gjort nagon begdran om undantag i enlighet med
forsta stycket ska de DLT-Overlatbara vardepappren antingen registreras i
kontobaserad form hos en vardepapperscentral eller i tekniken for distribuerade
liggare hos en vardepapperscentral som driver ett DLT-
vardepappersavvecklingssystem.

Om det vardepappersforetag eller den DLT-MTF-plattform som begért ett undantag i
enlighet med punkt 2 ska det genom robusta forfaranden och arrangemang
sékerstallas att DLT-MTF-plattformen

(a) garanterar att antalet DLT-Gverlatbara vardepapper i en emission eller en del av
en emission, som tas upp till handel av det vérdepappersforetag eller den
marknadsoperator som driver DLT-MTF-plattformen, &r lika stort som det
totala antalet DLT-Gverlatbara vardepapper som utgér denna emission eller
denna del av emissionen, som é&r registrerade pa tekniken for distribuerade
liggare vid varje givet tillfalle,

(b) garanterar forvaringen av alla DLT-Gverlatbara vardepapper samt alla medel
for att betala for sadana vardepapper eller sékerheter som tillhandahalls for
sadana transaktioner med hjélp av DLT-MTF-plattformen,

(c) mojliggor tydlig, korrekt och snabb bekraftelse av detaljerna for alla
transaktioner i DLT-Overlatbara vardepapper, inbegripet alla betalningar i
samband med dessa, samt frislappande av och krav pa sikerhet for dessa
transaktioner,

(d) tillhandahaller tydlig, korrekt och snabb information angaende avvecklingen av
transaktioner, inbegripet om slutgiltig avveckling, genom att faststalla den
tidpunkt fran vilken Overforingsuppdrag eller andra i forvag faststallda
instruktioner inte langre kan aterkallas av en medlem, deltagare, emittent eller
kund,

(e) avvecklar transaktioner i DLT-0verlatbara vardepapper nara realtid eller under
handelsdagen och i alla handelser senast fore utgangen av den andra bankdagen
efter avslut,

¢  sékerstdller leverans mot betalning.

Avvecklingen av betalningar kan ske med hjalp av centralbankspengar nar sa
ar praktiskt mojligt och tillgangligt eller, nér sa inte &r praktiskt majligt eller
tillgangligt, med hjélp av pengar fran kommersiella banker, bland annat i
tokeniserad form, eller e-pengartokens.

Nar avvecklingen sker med hjélp av pengar fran en kommersiell bank eller e-
pengartokens ska det vardepappersforetag eller den marknadsoperatér som
driver DLT-MTF-plattformen identifiera, mata, Overvaka, hantera och
minimera de motpartsrisker som anvandningen av sadana pengar eventuellt ger
upphov till.

28



SV

(a)

(b)

(©)
(d)

(g) antingen forhindrar eller, om sa inte ar majligt, hanterar utebliven avveckling.

Né&r ett vardepappersforetag eller en marknadsoperatér som driver en DLT-MTF-
plattform begar ett undantag i enlighet med punkt 2 eller direktiv (EU) .../...>* ska det
under alla omstandigheter pavisa att det begarda undantaget ar

(@) proportionellt och motiverat vid av anvandningen av en teknik for distribuerade
liggare, och

(b) begransat till DLT-MTF-plattformen och inte omfattar nagon annan MTF-
plattform som drivs av véardepappersforetaget eller marknadsoperatoren i fraga.

Artikel 5

Krav och undantag vad galler DLT-avvecklingssystem for vardepapper

En vardepapperscentral som driver ett DLT-avvecklingssystem for vardepapper ska
omfattas av de krav som ar tillampliga pa en vardepapperscentral enligt forordning
(EU) nr 909/2014, utom i det fall vardepapperscentralen i fraga

(@) har begart ett undantag i enlighet med punkterna 2-6 och detta undantag har
beviljats av den behodriga myndighet som beviljat det specifika tillstandet i
enlighet med artikel 8,

(b) uppfyller villkoren i artikel 6, och

(¢) uppfyller villkoren i punkterna 2-7 samt eventuella ytterligare
kompensationsatgarder som den behoriga myndighet som beviljade det
specifika tillstandet anser kravs for att man ska kunna uppfylla malen for de
bestammelser fran vilka ett undantag begars eller garantera investerarskydd,
marknadsintegritet och/eller finansiell stabilitet.

En vardepapperscentral som driver ett DLT-avvecklingssystem for vardepapper kan
om den sa begar av den behdriga myndigheten beviljas undantag fran tillampningen
av artikel 2.4 om dematerialiserad form, artikel 2.9 om 6verforingsuppdrag, artikel
2.28 om véardepapperskonton, artikel 3 om registrering av vardepapper, artikel 37 om
emissioners integritet, artikel 38 om segregation av tillgangar i férordning (EU) nr
909/2014, under forutsattning att den vérdepapperscentral som driver DLT-
avvecklingssystemet for vardepapper

kan pavisa att anvandningen av ett vardepapperskonto enligt definitionen i artikel
2.28 i forordning (EU) nr 909/2014 eller anvandningen av kontobaserad form &r
ofdrenlig med anvéandningen av just dess teknik for distribuerade liggare,

foreslar kompensationsatgarder for att uppfylla malen for de bestammelser fran vilka
ett undantag begérs och sékerstaller atminstone foljande:

Att de DLT-6verlatbara vardepappren registreras i den distribuerade liggaren.

Att antalet DLT-Overlatbara vardepapper i en emission eller en del av en emission,
som tas upp till handel av den vérdepapperscentral som driver DLT-
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avvecklingssystemet for vérdepapper, ar lika stort som det totala antalet DLT-
overlatbara vardepapper som utgdér denna emission eller denna del av emissionen,
som dr registrerade i den distribuerade liggaren vid varje givet tillfalle.

Att vérdepapperscentralen for ett register som gor det mojligt foér den att utan
drojsmal vid varje givet tillfalle segregera en medlems, deltagares, emittents eller
kunds DLT-6verlatbara vardepapper fran varje annan medlems, deltagares, emittents
och kunds DLT-6verlathara vardepapper.

En vardepapperscentral som driver ett DLT-avvecklingssystem for vardepapper kan
om den sa begar av den behdriga myndigheten beviljas undantag fran tillampningen
av artiklarna 19 och 30 i férordning (EU) nr 909/2014, under forutsattning att

(1) dessa bestammelser ar oftrenliga med anvandningen av en teknik for
distribuerade liggare som planeras av den specifika DLT som drivs av
vardepapperscentralen i fraga, och

(2) den vardepapperscentral som driver DLT-avvecklingssystemet for
vardepapper sakerstaller att villkoren i artikel 30.1 c—i och artikel 30.2 i
forordning (EU) nr 909/2014 &r uppfyllda.

En vardepapperscentral som driver ett DLT-avvecklingssystem for vardepapper kan
om den sa begar av den behdriga myndigheten beviljas undantag fran tillimpningen
av artikel 2.19 i forordning (EU) nr 909/2014 om deltagare och kan fa tillstand att
godkanna andra fysiska och juridiska personer an dem som avses i artikel 2.19 som
deltagare, under forutsattning att dessa personer

(1) har tillrackligt god vandel och ar lampliga, och

(2) har tillracklig formaga, kompetens, erfarenhet och kunskap om
efterhandel och drift av teknik for distribuerade liggare.

En vardepapperscentral som driver ett DLT-avvecklingssystem for vardepapper kan
om den sa begar av den behdriga myndigheten beviljas undantag fran tillampningen
av artikel 40 i forordning (EU) nr 909/2014 om kontantavveckling, under
forutsattning att vardepapperscentralen kan sakerstalla leverans mot betalning.

Avvecklingen av betalningar kan ske med hjalp av centralbankspengar nar sa ar
praktiskt majligt och tillgangligt eller, nar s& inte ar praktiskt mojligt eller
tillgangligt, med hjélp av pengar fran kommersiella banker, bland annat i tokeniserad
form, eller e-pengartokens.

Nar avvecklingen sker med hjélp av pengar fran en kommersiell bank eller e-
pengartokens ska det vardepappersforetag eller den marknadsoperatér som driver
DLT-MTF-plattformen identifiera, mata, Overvaka, hantera och minimera de
motpartsrisker som anvandningen av sadana pengar eventuellt ger upphov till.

En vardepapperscentral som driver ett DLT-avvecklingssystem for vardepapper kan
om den sa begar av den behdriga myndigheten beviljas undantag fran tillampningen
av artikel 50 och/eller artikel 53 om tilltrade genom standardiserad lank och om
tilltrade mellan en véardepapperscentral och en annan marknadsinfrastruktur i
forordning (EU) nr 909/2014, under forutsattning att den pavisa att anvandningen av
en teknik for distribuerade liggare ar oférenlig med andra vardepapperscentralers
eller marknadssinfrastrukturers befintliga system eller att beviljandet av tilltrade till
en annan vardepapperscentral eller en annan marknadsinfrastruktur, som anvénder
befintliga system, skulle leda till orimliga kostnader med tanke pa DLT-
vardepappersavvecklingssystemets storlek.
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Om en vérdepapperscentral som driver ett DLT-avvecklingssystem for vardepapper
har begart ett undantag i enlighet med forsta stycket ska den bevilja tilltrade for
andra vardepapperscentraler som driver ett DLT-vardepappersavvecklingssystem och
DLT-MTF-plattformar.

Om en vardepapperscentral som driver ett DLT-vardepappersavvecklingssystem
begér ett undantag i enlighet med punkterna 2—6 ska det under alla omstandigheter
pavisa att

(@) det begérda undantaget &ar proportionellt och motiverat vid av anvandningen av
en teknik for distribuerade liggare,

(b) det begédrda undantaget begrénsat till DLT-vérdepappersavvecklingssystemet
och inte omfattar ndgra andra avvecklingssystem for véardepapper enligt
definitionen i artikel 2.10 i foérordning (EU) nr 909/2014 som drivs av samma
vérdepapperscentral.

Om en vardepapperscentral begért och beviljats ett undantag i enlighet med punkt 3
ska kravet i artikel 39.1 i forordning (EU) nr 909/2014 pa att medlemsstaterna ska
utse och anmala de avvecklingssystem for vardepapper som drivs av
vardepapperscentraler i enlighet med direktiv 98/26/EG inte vara tillampligt pa DLT-
avvecklingssystemet for vardepapper. Foregaende ska inte hindra medlemsstaterna
fran att utse och anmala ett DLT-avvecklingssystem for vardepapper i enlighet med
direktiv 98/26/EG om ett DLT-avvecklingssystem for vardepapper uppfyller alla
krav i det direktivet.

Artikel 6

Ytterligare krav vad galler DLT-marknadsinfrastrukturer

Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer ska uppratta en tydlig och detaljerad
affarsplan som beskriver hur de &mnar utGva sina tjanster och sin verksamhet,
inbegripet en beskrivning av kritisk personal, tekniska aspekter, anvandningen av
teknik for distribuerade liggare och den information som krévs i enlighet med punkt
3.

De ska dven ha en aktuell, tydlig och detaljerad skriftlig dokumentation som &r
offentligt tillganglig, vilken kan goras tillganglig med elektroniska medel, och som
faststéller reglerna for DLT-marknadsinfrastrukturens verksamhet, bland annat de
darmed sammanhangande rattsliga villkoren som definierar de rattigheter,
skyldigheter, ansvar och forpliktelser som géller for operatéren av DLT-
marknadsinfrastrukturen samt foér de medlemmar, deltagare, emittenter och/eller
kunder som anvander DLT-marknadsinfrastrukturen i fraga. Dessa rattsliga
arrangemang ska ange tillamplig lag, administrativ tvistlésningsmekanism och
jurisdiktion for att vécka talan.

En vérdepapperscentral som driver ett DLT-avvecklingssystem for vardepapper och
ett vardepappersforetag eller en marknadsoperatér som driver en DLT-MTF-
plattform som begér ett undantag fran artikel 3.2 i forordning (EU) nr 909/2014 ska
faststélla reglerna for hur den DLT de driver ska fungera, inbegripet regler for
tilltrade till tekniken for distribuerade liggare, deltagande vad géller
valideringsnoder, hantering av eventuella intressekonflikter och riskhantering (&ven
riskreducerande atgarder).
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Operatérer av DLT-marknadsinfrastrukturer ska pa sin webbplats tillhandahalla
tydlig och otvetydig information till sina medlemmar, deltagare, emittenter och
kunder om hur de utfor sina funktioner, tjanster och verksamheter och om hur detta
utforande av funktioner, tjanster och verksamheter skiljer sig fran en MTF-plattform
eller ett avvecklingssystem for vérdepapper. Denna information ska &ven omfatta
vilken typ av teknik for distribuerade liggare som anvands.

Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer ska se till att de Gvergripande it- och
cyberarrangemangen i samband med anvéndningen av deras teknik for distribuerade
liggare star i proportion till arten och omfattningen av och komplexiteten i deras
verksamhet. Dessa arrangemang ska sakerstalla fortsatt transparens, tillganglighet,
tillforlitlighet och sé&kerhet for deras tjanster och verksamheter, inbegripet
tillforlitligheten hos de smarta kontrakt som anvands i tekniken for distribuerade
liggare. Dessa arrangemang ska dven sékerstalla integritet, sakerhet och
konfidentialitet for de lagrade uppgifterna samt tillgangen och tilltradet till dessa
uppgifter.

Operatérer av DLT-marknadsinfrastrukturer ska ha ett sarskilt forfarande for
operativa risker att tillampa pa de risker som sammanhanger med anvandandet av en
teknik for distribuerade liggare och kryptotillgdngar samt ett forfarande for att
hantera dessa risker om de verkligen intraffar.

For att den behoriga myndigheten ska kunna bedéma tillforlitligheten hos en DLT-
marknadsinfrastrukturs dvergripande it- och cyberarrangemang kan den begara en
revision. Den behdriga myndigheten ska utse en oberoende revisor som ska
genomfora revisionen. DLT-marknadsinfrastrukturen ska bédra kostnaderna for detta
slags revision.

Om en operator av en DLT-marknadsinfrastruktur sakerstéaller forvaringen av
deltagarnas, medlemmarnas, emittenternas och kundernas medel, sékerheter och
DLT-6verlathara vardepapper samt metoder for tilltrade till sddana DLT-6verlatbara
vardepapper, inbegripet i form av krypteringsnycklar, ska operatéren av DLT-
marknadsinfrastrukturen ha lampliga arrangemang for att forhindra anvandning for
egen rakning av dessa medel, sakerheter och DLT-6verlatbara véardepapper, utom i
det fall den erhallit ett uttryckligt godkannande i skriftlig form, vilket dven kan
lamnas med elektroniska medel, fran deltagaren, medlemmen, emittenten eller
kunden i fraga.

Operatdren av en DLT-marknadsinfrastruktur ska fora ett sakert, korrekt, tillforlitligt
och tillgangligt register 6ver de medel, sékerheter och DLT-6verlatbara vardepapper
som innehas av dess DLT-marknadsinfrastruktur for medlemmars, deltagares,
emittenters och kunders rékning samt Over metoderna for tilltrade till dessa
tillgangar.

Operatdren av en DLT-marknadsinfrastruktur ska segregera de medel, sdkerheter och
DLT-6verlatbara vardepapper, samt metoder for tilltrade till sadana tillgangar, som
tillndr de medlemmar, deltagare, emittenter och kunder som anvander dess DLT-
marknadsinfrastruktur fran bade sina egna tillgangar och de tillgangar som tillhor
andra medlemmar, deltagare, emittenter och kunder.

De Overgripande it- och cyberarrangemang som avses i punkt 4 ska sakerstélla att de
berérda medlen, sékerheterna och DLT-Gverlatbara véardepappren, samt metoderna
for tilltrade till dessa tillgdngar, ar skyddade fran risker for obehorigt tilltrade,
hackande, foérsamring, forlust, cyberattacker och stéld.
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(@)
(b)

(©)

(d)
(€)

(f)
(@)

Operatoren av en DLT-marknadsinfrastruktur ska faststélla en tydlig, detaljerad och
offentligt tillganglig strategi for dvergang eller avveckling av en specifik DLT-
marknadsinfrastruktur (nedan kallad 6vergangsstrategin) som snabbt kan tas i bruk i
det fall tillstandet eller nagot av de undantag som beviljats i enlighet med artiklarna 4
och 5 aterkallas eller pa annat satt upphor, eller i det fall DLT-MTF-plattformen eller
DLT-vardepappersavvecklingssystemet frivilligt eller ofrivilligt upphér med sin
verksamhet. Overgangsstrategin  ska ange hur medlemmarna, deltagarna,
emittenterna och kunderna ska behandlas vid ett sadant aterkallande, upphorande
eller upphérande av verksamhet. Overgangsstrategin ska kontinuerligt uppdateras,
forutsatt att den behdriga myndighet som beviljat tillstandet till drift och de darmed
sammanhangande undantagen i enlighet med artiklarna 4 och 5 pa forhand gett sitt
godkannande.

Artikel 7

Specifikt tillstand att driva en DLT-multilateral handelsplattform

En juridisk person som antingen auktoriserats som vardepappersforetag eller att driva
en reglerad marknad i enlighet med direktiv 2014/65/EU kan ansdka om ett specifikt
tillstand att driva en DLT-multilateral handelsplattform i enlighet med denna
forordning.

En anstkan om ett specifikt tillstand att driva en DLT-MTF-plattform enligt denna
forordning ska atféljas av féljande information:

Den information som krévs i enlighet med artikel 7.4 i direktiv 2014/65/EU.

Den affarsplan, de regler for DLT-MTF-plattformen och de darmed
sammanhangande rattsliga arrangemangen som det hénvisas till i artikel 6.1 samt den
information om DLT-MTF-plattformens funktioner, tjanster och verksamheter som
det hanvisas till i artikel 6.3.

I tillampliga fall, hur dess proprietara DLT fungerar i enlighet med vad som anges i
artikel 6.2.

Dess 6vergripande it- och cyberarrangemang som det hanvisas till i artikel 6.4.

I tillampliga fall, en beskrivning av de forvaringsarrangemang for kundernas DLT-
overlatbara vardepapper som det hanvisas till i artikel 6.5.

Dess 6vergangsstrategi som det hanvisas till i artikel 6.6.

De undantag som begérs i enlighet med artikel 4, motiveringen for varje begéart
undantag, eventuella foreslagna kompensationsatgarder och de planerade metoderna
for att uppfylla de villkor som ar knutna till undantag enligt artikel 4.

Innan hemmedlemsstatens behdriga myndighet fattar beslut om en ansékan om ett
specifikt tillstand att driva en DLT-MTF-plattform i enlighet med denna forordning
ska den underrédtta Esma om detta och lamna all relevant information om DLT-MTF-
plattformen till Esma, jamte en redogorelse for de begdrda undantagen och
motiveringen for dessa och eventuella kompensationsatgarder som foreslagits av
sOkanden eller som kravs av den behériga myndigheten.

Inom tre manader efter mottagandet av denna underrattelse ska Esma avge ett icke-
bindande yttrande om ansokan till den behtriga myndigheten och l&mna eventuella
rekommendationer rérande de undantag som begarts av sokanden och som é&r
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nodvandiga for att garantera investerarskydd, marknadsintegritet och finansiell
stabilitet. Esma ska dven se till att de undantag som beviljas av de olika behdriga
myndigheterna inom hela unionen till vardepappersforetag och marknadsoperatorer
som driver DLT-MTF-plattformar ar enhetliga och proportionella. For detta andamal
ska Esma sa snabbt som mojligt samrada med de andra medlemsstaternas behoriga
myndigheter och ta stor hansyn till deras synpunkter i sitt yttrande.

Utan att det paverkar tillampningen av artiklarna 7 och 44 i direktiv 2014/65/EU ska
de behdriga myndigheterna avsla sékandens ansokan om tillstand att driva en DLT-
MTF-plattform i enlighet med denna férordning om det finns objektiva skal for att
anta nagot av det foljande:

(@) Det finns betydande risker for investerarskyddet, marknadsintegriteten eller
den finansiella stabiliteten som inte hanteras eller reduceras pa lampligt satt av
sOkanden.

(b) Det specifika tillstandet att driva en DLT-MTF-plattform i enlighet med denna
forordning och de begarda undantagen har ansokts om i syfte att kringga
rattsliga och/eller regleringsméssiga krav.

Ett specifikt tillstdind som beviljas antingen ett vardepappersforetag eller en
marknadsoperator till att driva en DLT-MTF-plattform ska vara giltigt inom hela
unionen under hogst sex ar raknat fran dagen for det specifika tillstandet. Tillstandet
ska ange vilka undantag som beviljats i enlighet med artikel 4.

Esma ska pa sin webbplats offentliggéra forteckningen o6ver DLT-MTF-
plattformarna, forsta och sista giltighetsdag for deras specifika tillstand och
forteckningen 6ver de undantag som beviljats for var och en av dessa.

Utan att det paverkar tillampningen av artiklarna 8 och 44 i direktiv 2014/65/EU ska
den behdriga myndighet som beviljat ett specifikt tillstand i enlighet med denna
forordning aterkalla detta tillstdnd eller ndgot av de beviljade undantagen, efter
samrad med Esma i enlighet med punkt 3, om nagot av féljande har intraffat:

(@) Det har upptéckts en brist i hur tekniken for distribuerade liggare fungerar eller
i de tjanster och verksamheter som tillhandahalls av operatéren av DLT-MTF-
plattformen som utgdr en risk for investerarskyddet, marknadsintegriteten eller
den finansiella stabiliteten, vilken vager tyngre &n fordelarna med de tjanster
och verksamheter som det experimenteras med.

(b) Det vérdepappersforetag eller den marknadsoperatér som driver DLT-MTF-
plattformen har brutit mot de villkor som &r knutna till de undantag som
beviljats av den behdriga myndigheten.

(c) Det vérdepappersforetag eller den marknadsoperatér som driver DLT-MTF-
plattformen har tagit upp finansiella instrument som inte uppfyller de villkor
som anges i artikel 3.1 och 3.2 till handel.

(d) Det vérdepappersforetag eller den marknadsoperatér som driver DLT-MTF-
plattformen och som begart ett undantag fran artikel 3.2 i férordning (EU) nr
909/2014 har registrerat DLT-6verlatbara vardepapper som inte uppfyller de
villkor som anges i artikel 3.1 och 3.2.

(e) Det vérdepappersforetag eller den marknadsoperatér som driver DLT-MTF-
plattformen och som har begart ett specifikt tillstand om undantag fran artikel
3.2 i forordning (EU) nr 909/2014 har 6verskridit de troskelvarden som anges i
artikel 3.3 eller 3.5 tredje stycket.
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(f)  De behdriga myndigheterna blir uppméarksamma pa att det vardepappersforetag
eller den marknadsoperator som ansokt om ett specifikt tillstand att driva en
DLT-MTF-plattform har erhallit ett sadant tillstdnd eller darmed
sammanhangande undantag pa grundval av vilseledande information,
inbegripet eventuella vésentliga utelamnanden.

Om ett vardepappersforetag eller en marknadsoperatér som driver en DLT-MTF-
plattform inom ramen for sin verksamhet foreslar inférandet av en vasentlig
forandring av hur tekniken for distribuerade liggare fungerar, eller av sina tjanster
och verksamheter, som kraver ett nytt tillstand, ett nytt undantag eller en andring av
en eller flera av dess befintliga undantag eller darmed sammanhéngande villkor ska
det begara ett sadant tillstdnd, undantag eller férandring i enlighet med artikel 4.
Sadana tillstand, undantag eller andringar ska behandlas av den behoriga
myndigheten i enlighet med punkterna 2-5.

Om ett vardepappersforetag eller en marknadsoperatér som driver en DLT-MTF-
plattform inom ramen for sin verksamhet begar ett nytt tillstand eller undantag ska
den gora detta i enlighet med artikel 4. Sadana tillstand eller undantag ska behandlas
av den behdriga myndigheten i enlighet med punkterna 2-5.

Artikel 8

Specifikt tillstand att driva ett DLT-avvecklingssystem for vardepapper

En juridisk person som auktoriserats som vardepapperscentral i enlighet med
forordning (EU) nr 909/2014 kan ansdka om ett specifikt tillstand att driva ett DLT-
avvecklingssystem for vardepapper i enlighet med denna férordning.

En ansokan om ett specifikt tillstdnd att driva ett DLT-avvecklingssystem for
vardepapper enligt denna forordning ska atfoljas av foljande information:

(@ Den information som kravs i enlighet med artikel 7.9 i férordning (EU) nr
909/2014.

(b) Den afféarsplan, de regler for DLT-avvecklingssystem for vardepapper och de
darmed sammanhangande rattsliga arrangemangen som det hanvisas till i
artikel 6.1 samt den information om DLT-vardepappersavvecklingssystemets
funktioner, tjnster och verksamheter som det hénvisas till i artikel 6.3.

(c) Hur dess proprietara DLT fungerar i enlighet med vad som anges i artikel 6.2.
(d) Dess overgripande it- och cyberarrangemang som det hanvisas till i artikel 6.4.
(e) De forvaringsarrangemang som det hanvisas till i artikel 6.5.

(f)  Den dvergangsstrategi som det hanvisas till i artikel 6.6.

() De undantag som begérs i enlighet med artikel 5, motiveringen for varje begéart
undantag, eventuella foreslagna kompensationsatgarder och de planerade
atgarderna for att uppfylla de villkor som ar knutna till undantag enligt artikel
5.

Innan den behdriga myndighet fattar beslut om en ansékan om ett specifikt tillstand
att driva en DLT-MTF-plattform i enlighet med denna férordning ska den underratta
Esma om detta och lamna all relevant information om DLT-avvecklingssystemet for
vardepapper till Esma, jamte en redogorelse for de begdrda undantagen och
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motiveringen for dessa och eventuella kompensationsatgarder som foreslagits av
sokanden eller som kravs av den behériga myndigheten.

Inom tre manader efter mottagandet av denna underrattelse ska Esma avge ett icke-
bindande yttrande om ansokan till den behériga myndigheten och lamna eventuella
rekommendationer rorande de undantag som begérts av sOkanden och som é&r
nddvéandiga for att garantera investerarskydd, marknadsintegritet och finansiell
stabilitet. Esma ska dven se till att de undantag som beviljas av de olika behdriga
myndigheterna inom hela unionen till
vardepapperscentraler som driver DLT-avvecklingssystem for vérdepapper &r
enhetliga och proportionella. For detta andamal ska Esma sa snabbt som mojligt
samrada med de andra medlemsstaternas behériga myndigheter och ta stor hansyn till
deras synpunkter i sitt yttrande.

Utan att det paverkar tillampningen av artikel 17 i forordning (EU) nr 909/2014 ska
de behdriga myndigheterna avsla en ansokan om ett specifikt tillstand i enlighet med
denna forordning om det finns skal for att anta nagot av féljande:

(@) Det finns betydande risker for investerarskyddet, marknadsintegriteten eller
den finansiella stabiliteten som inte hanteras eller reduceras pa lampligt satt av
sOkanden.

(b) Det specifika tillstindet att driva ett DLT-avvecklingssystem for vardepapper
och de begarda undantagen har ansokts om i syfte att kringga rattsliga och/eller
regleringsmassiga krav.

Ett specifikt tillstand som beviljas till att driva ett DLT-avvecklingssystem for
vardepapper ska vara giltigt inom hela unionen under hogst sex ar raknat fran dagen
for det specifika tillstandet. Tillstdndet ska ange vilka undantag som beviljats i
enlighet med artikel 5.

Esma ska pa sin webbplats offentliggora forteckningen Gver DLT-
avvecklingssystemen for vardepapper, forsta och sista giltighetsdag for deras
specifika tillstand och forteckningen 6ver de undantag som beviljats for var och en
av dessa.

Utan att det paverkar tillampningen av artikel 20 i férordning (EU) nr 909/2014 ska
den behdriga myndighet som beviljat ett specifikt tillstand i enlighet med denna
forordning aterkalla detta tillstdnd eller nagot av de beviljade undantagen, efter
samrad med Esma i enlighet med punkt 3, om nagot av féljande har intraffat:

(@) Det har upptéckts en brist i hur tekniken for distribuerade liggare
fungerar eller i de tjanster och verksamheter som tillhandahalls av den
vardepapperscentral som  driver  DLT-avvecklingssystemet  for
vardepapper som  utgdbr en risk  for  investerarskyddet,
marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten, vilken véger tyngre
an fordelarna med de tjanster och verksamheter som det experimenteras
med.

(b) Den vardepapperscentral som driver DLT-avvecklingssystemet for
vardepapper har brutit mot de villkor som ar knutna till de undantag som
beviljats av den behdriga myndigheten.

(c) Den vardepapperscentral som driver DLT-avvecklingssystemet for
vardepapper har registrerat finansiella instrument som inte uppfyller de villkor
som anges i artikel 3.1 och 3.2.
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(d) Den véardepapperscentral som driver DLT-avvecklingssystemet for
vardepapper har Overskridit d troskelvarden som anges i artikel 3.3 och 3.5
tredje stycket.

(e) De behoriga myndigheterna blir uppmérksamma pa att den vardepapperscentral
som driver DLT-avvecklingssystemet for vardepapper och som ansokt om ett
specifikt tillstdnd att driva ett DLT-avvecklingssystem for vardepapper har
erhallit ett sadant tillstand eller darmed sammanhdngande undantag pa
grundval av Vvilseledande information, inbegripet eventuella vasentliga
utelamnanden.

Om en vardepapperscentral som driver ett DLT-avvecklingssystem for vardepapper
inom ramen for sin verksamhet foreslar inforandet av en vasentlig forandring av hur
tekniken for distribuerade liggare fungerar, eller av sina tjanster och verksamheter,
som kraver ett nytt tillstdnd, ett nytt undantag eller en andring av en eller flera av
dess befintliga undantag eller darmed sammanhéngande villkor ska den begéra ett
sadant tillstand, undantag eller férandring i enlighet med artikel 5. Sadana tillstand,
undantag eller andringar ska behandlas av den behdriga myndigheten i enlighet med
punkterna 2-5.

Om en vardepapperscentral som driver ett DLT-avvecklingssystem inom ramen for
sin verksamhet begar ett nytt tillstand eller undantag ska den begara ett sadant
tillstand eller undantag i enlighet med artikel 5. Sadana tillstdnd, undantag eller
andringar ska behandlas av den behdriga myndigheten i enlighet med punkterna 2-5.

Artikel 9

Samarbete mellan operatdrer av DLT-marknadsinfrastrukturer, behériga myndigheter och

Esma

Utan att det paverkar tillimpningen av de relevanta bestammelserna i direktiv
2014/65/EU och forordning (EU) nr 909/2014 ska operatérerna av DLT-
marknadsinfrastrukturer samarbeta med de behdriga myndigheter som fatt i uppdrag
att bevilja specifika tillstand i enlighet med denna forordning samt med Esma.

Operatérer av DLT-marknadsinfrastrukturer ska sa snart de blivit medvetna om
nagon av de faktorer som anges nedan omedelbart underratta de behoriga
myndigheterna och Esma om dessa. Dessa faktorer omfattar, utan begrénsningar,
foljande:

(@ Alla foreslagna vésentliga forandringar av deras affarsplan, inbegripet kritisk
personal, reglerna for DLT-marknadsinfrastrukturen och de dérmed
sammanhangande rattsliga arrangemangen minst fyra manader innan
forandringen planeras &ga rum, oavsett om den foreslagna vdasentliga
forandringen kraver en andring av det specifika tillstandet eller de darmed
sammanhdngande undantagen eller de villkor som &r knutna till dessa, i
enlighet med artiklarna 7 och 8.

(b) Alla bevis for obehorigt tilltrade, vasentliga funktionsfel, forlust, cyberattacker
eller andra cyberhot, bedrageri, stold eller andra allvarliga oegentligheter som
drabbat DLT-marknadsinfrastrukturen.

(c) Alla vasentliga forandringar i den information som lamnats till den behériga
myndighet som beviljat det specifika tillstandet.
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(d) Alla tekniska och driftsmassiga problem i samband med tillhandahallandet av
de verksamheter och tjanster som omfattas av det specifika tillstandet,
inbegripet problem kopplade till utvecklingen eller anvandningen av tekniken
for distribuerade liggare och DLT-Gverlatbara vardepapper.

(e) Alla risker for investerarskyddet, marknadsintegriteten och den finansiella
stabiliteten som uppstatt men som inte forutsetts i ansokan om det specifika
tillstandet eller vid tidpunkten for beviljandet av det specifika tillstandet.

Né&r den behdriga myndigheten underréttas om detta slags information kan den krava
att den berdrda DLT-marknadsinfrastrukturen inkommer med en ansokan i enlighet
med artikel 7.7 eller artikel 8.7 och/eller vidta de korrigerande atgarder som kravs i
enlighet med punkt 3.

Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer ska forse den behdriga myndighet som
beviljats det specifika tillstandet och Esma med all relevant information dessa kan
kréva.

Den behdriga myndighet som beviljat det specifika tillstandet kan kréava korrigerande
atgarder av affarsplanen, reglerna for DLT-marknadsinfrastrukturen och de darmed
sammanhangande réttsliga arrangemangen for att garantera investerarskyddet,
marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten. Innan den begar nagra
korrigerande atgarder ska den behdriga myndigheten samrada med Esma i enlighet
med artikel 7.3 eller artikel 8.3. DLT-marknadsinfrastrukturen ska rapportera om de
atgarder som vidtagits for att genomfara sadana korrigerande atgarder som begarts av
den behdriga myndigheten i de rapporter som avses i punkt 4.

Var sjatte manad raknat fran dagen for det specifika tillstandet ska operatoren av en
DLT-marknadsinfrastruktur lamna en rapport till den behériga myndigheten och
Esma. Denna rapport ska omfatta féljande utan begrénsningar:

(@ Ensammanfattning av all information som anges i punkt 1 andra stycket.

(b) Antalet och vérdet pa de DLT-6verlatbara vardepapper som &r upptagna till
handel pd DLT-MTF-plattformen, antalet och vérdet pd de DLT-6verlatbara
vardepapper som registrerats av en vardepapperscentral som driver ett DLT-
avvecklingssystem for vardepapper och, i tillampliga fall, antalet och vardet pa
de Overlatbara vardepapper som registrerats av ett vardepappersforetag eller en
marknadsoperator som driver en DLT-MTF-plattform.

(c) Antalet och vardet pa de transaktioner som handlas pa en DLT-MTF-plattform
och avvecklas antingen av en vérdepapperscentral som driver ett DLT-

avvecklingssystem for vardepapper eller, i tillampliga fall, av ett
vardepappersforetag eller en marknadsoperator som driver en DLT-MTF-
plattform.

(d) En motiverad bedomning av alla eventuella svarigheter i samband med
tillampningen av lagstiftningen om finansiella tjanster eller nationell ratt.

(e) De atgarder som vidtagits for att genomfora eventuella kompensationsatgarder
eller korrigerande atgarder som begérts av den behdriga myndigheten eller
villkor som inforts av den behdriga myndigheten.

Esma ska svara for samordningen mellan de behdriga myndigheterna i syfte att
bygga upp en samsyn pa tekniken for distribuerade liggare och DLT-
marknadsinfrastrukturer samt en gemensam tillsynskultur och samstammighet i
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tillsynspraxis for att sakerstélla enhetliga tillvagagangssatt och samstammighet i
tillsynsresultaten.

Esma ska regelbundet underrétta alla behdriga myndigheter om
(@) de rapporter som lamnas i enlighet med punkt 4,

(b) de specifika tillstdind och undantag som beviljats i enlighet med artiklarna 7
och 8 samt de villkor som ar knutna till dessa,

(c) allaeventuella avslag fran en behdrig myndighet av en ansékan om ett specifikt
tillstand eller ett undantag i enlighet med artiklarna 7 och 8, alla aterkallanden
av sadana specifika tillstand eller undantag och alla upphéranden av en DLT-
infrastrukturs verksamhet.

Esma ska 6vervaka tillampningen av de specifika tillstand, darmed sammanhangande
undantag och de villkor som &r knutna till dessa, vilka beviljats i enlighet med
artiklarna 7 och 8, och alla eventuella kompensationsatgarder eller korrigerande
atgarder som begarts samt lamna en arlig rapport till kommissionen om hur dessa
tillampas i praktiken.

Artikel 10

Rapportering och Gversyn

Senast fem ar efter denna forordnings ikrafttradande ska Esma lamna en rapport till
kommissionen om

(@ hur DLT-marknadsinfrastrukturerna inom hela unionen fungerat,

(b) hur manga DLT-MTF-plattformar och vardepapperscentraler som driver ett
DLT-avvecklingssystem for vardepapper som beviljats ett specifikt tillstand i
enlighet med denna férordning,

(c) vilken typ av undantag som begarts av DLT-marknadsinfrastrukturerna och
vilken typ av undantag som beviljats av de behériga myndigheterna,

(d) antalet och vérdet pa de DLT-Overlatbara vardepapper som &r upptagna till
handel pa en DLT-MTF-plattform, antalet och vérdet pa de DLT-6verlatbara
vardepapper som registrerats av en vérdepapperscentral som driver ett DLT-
avvecklingssystem for vardepapper och, i tillampliga fall, antalet och vérdet pa
de dverlatbara vardepapper som registrerats av en DLT-MTF-plattform,

(e) antalet och vardet pa de transaktioner som handlas pa en DLT-MTF-plattform
och avvecklas av en vardepapperscentral som driver ett DLT-
avvecklingssystem for vardepapper eller, i tillampliga fall, av en DLT-MTF-
plattform,

() vilken typ av teknik for distribuerade liggare som anvéands och tekniska
problem i samband med anvandningen av denna teknik, bland annat de faktorer
som anges i artikel 9.1 andra stycket led b,

(g) Vvilka atgarder som vidtagits av DLT-MTF-plattformar i enlighet med artikel
4.3 09,

(h) allarisker som anvandningen av en teknik for distribuerade liggare medfor,
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(i) alla problem med driftskompabiliteten mellan DLT-marknadsinfrastrukturer
och andra infrastrukturer som anvander befintliga system,

() de fordelar som foljer av anvandningen av en teknik for distribuerade liggare i
form av eventuella effektivitetsvinster, och riskreducering i hela handels- och
efterhandelskedjan, inbegripet utan begransningar, vad géller registrering och
forvaring av DLT-oGverlatbara vardepapper, transaktioners sparbarhet,
bolagshandelser, rapporterings- och tillsynsfunktioner pa nivan for DLT-
marknadsinfrastrukturen,

(k) alla eventuella avslag fran en behorig myndighet av ansokningar om ett
specifikt tillstand eller ett undantag i enlighet med artiklarna 7 och 8, alla
andringar och aterkallanden av sadana specifika tillstand eller undantag samt
alla kompensationsatgarder och korrigerande atgarder, och

(I)  vilka DLT-infrastrukturer som upphort med sin verksamhet och skélen till
detta.

2. Pa grundval av den rapport som aves i punkt 1 ska kommissionen ldgga fram en
rapport for Europaparlamentet och radet, vilken ska innehdlla en lonsamhetsanalys
av huruvida ordningen for DLT-marknadsinfrastrukturer enligt denna férordning bor

(@) forlangas med ytterligare en period,

(b) utvidgas till att omfatta andra typer av finansiella instrument som kan utféardas,
registreras, dverlatas eller lagras med hjélp av teknik for distribuerade liggare,

(c) é&ndras,
(d) goras permanent med eller utan nagra andringar, eller
(e) avslutas.

Kommissionen kan i sin rapport foresla andringar av unionslagstiftningen om
finansiella tjanster eller harmonisering av nationell rétt i syfte att underlétta
anvandningen av tekniken for distribuerade liggare inom finanssektorn samt alla
atgarder som behovs for att éverbrygga DLT-marknadsinfrastrukturernas évergang
fran denna pilotordning.

Artikel 11

Ikrafttradande och tillampning

Denna forordning trader i kraft den tjugonde dagen efter det att den har offentliggjorts i
Europeiska unionens officiella tidning.

Den ska tillampas fran och med den [for in den dag som infaller tolv manader efter det att
denna forordning trader i kraft].

Medlemsstaterna ska inom tre manader efter denna forordnings ikrafttradande anmala sina
behoriga myndigheter i den mening som avses i artikel 2.21 ¢, om sa ar relevant, till Esma och
kommissionen. Esma ska offentliggora en forteckning over dessa offentliga myndigheter pa
sin webbplats.
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Denna forordning éar till alla delar bindande och direkt tillamplig i alla medlemsstater.
Utféardad i Bryssel den

P& Europaparlamentets vagnar Pa radets vagnar
Ordférande Ordférande
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