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BEGRUNDELSE

1. BAGGRUND FOR FORSLAGET
. Forslagets begrundelse og formal

Dette forslag er en del af en pakke af foranstaltninger, der skal muliggere og understotte det
potentiale, der ligger i digital finans med hensyn til innovation og konkurrence, samtidig med
at risiciene reduceres. Det er 1 overensstemmelse med Kommissionens prioriteter om at gore
Europa klar til den digitale tidsalder og opbygge en fremtidssikret ekonomi, der tjener alle.
Pakken om digital finans indeholder en ny strategi for digital finans for EU's finansielle
sektor' med det formal at sikre, at EU tager den digitale revolution til sig og fremmer den med
innovative europaiske virksomheder i front, idet de europaiske forbrugere og virksomheder
far adgang til fordelene ved digital finans. Ud over dette forslag indeholder pakken ogsé et
forslag til en forordning om opbygning af markeder for kryptoaktiver?, et forslag om digital
operationel modstandsdygtighed® og et forslag om at tydeliggore eller &ndre visse relaterede
EU-regler for finansielle tjenesteydelser®.

Et af strategiens udpegede prioriterede omrader er at sikre, at EU's lovramme for finansielle
tjenesteydelser er innovationsvenlig og ikke laegger hindringer i vejen for anvendelsen af ny
teknologi. Dette forslag vil sammen med forslaget om en skraeddersyet ordning for
kryptoaktiver udgere de forste konkrete foranstaltninger pd dette omrdde, som tilstraeber at
tilvejebringe et passende niveau af forbruger- og investorbeskyttelse, retssikkerhed for
kryptoaktiver, gore det muligt for innovative virksomheder at gere brug af blockchain,
distributed ledger-teknologi (DLT) og kryptoaktiver og sikre finansiel stabilitet.

Kryptoaktiver er en af de vigtigste blockchainteknologi-applikationer inden for finans. Siden
offentliggerelsen af Kommissionens fintechhandlingsplan® i marts 2018 har Kommissionen
undersogt de muligheder og udfordringer, som kryptoaktiver giver anledning til. I
fintechhandlingsplanen fra 2018 gav Kommissionen Den Europaiske Banktilsynsmyndighed
(EBA) og Den Europ®iske Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) mandat til at
vurdere, om den eksisterende lovramme for finansielle tjenesteydelser er egnet til og kan
anvendes pa kryptoaktiver. I den radgivning®, der blev givet i januar 2019, blev det fremfort,
at selv om nogle kryptoaktiver kan falde ind under EU-lovgivningens anvendelsesomréade, er
det ikke altid ligetil at anvende den effektivt pa disse aktiver. Desuden blev det i radgivningen
bemerket, at bestemmelser 1 den geldende EU-lovgivning kan h@mme brugen af DLT.

Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Rédet, Den Europaiske Centralbank, Det
Europziske @Okonomiske og Sociale Udvalg og Regionsudvalget om en strategi for digital finans for
EU (COM(2020) 591).

Forslag til Europa-Parlamentets og Rédets forordning om markeder for kryptoaktiver og om @ndring af
direktiv (EU) 2019/1937 (COM(2020) 593).

Forslag til Europa-Parlamentets og Réadets forordning om digital operationel modstandsdygtighed i den
finansielle sektor og om @ndring af forordning (EF) nr. 1060/2009, (EU) nr. 648/2012, (EU) nr.
600/2014 og (EU) nr. 909/2014 (COM (2020) 595).

4 Forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om endring af direktiv 2006/43/EF, 2009/65/EF,
2009/138/EF, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 og (EU) 2016/2341
(COM(2020) 596).

Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Rédet, Den Europaiske Centralbank, Det
Europxiske Okonomiske og Sociale Udvalg og Regionsudvalget om en fintechhandlingsplan
(COM(2018) 109 final af 8.3.2018).

ESMA, radgivning om "Initial Coin Offerings and Crypto-Assets", 2019, EBA-rapport med radgivning
om kryptoaktiver, 2019.
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Samtidig understregede EBA og ESMA, at — undtagen for sa vidt angar EU-lovgivning, der
har til formal at bekempe hvidvaskning af penge og finansiering af terrorisme — falder de
fleste kryptoaktiver uden for anvendelsesomrddet for EU's lovgivning om finansielle
tjenesteydelser og er derfor ikke omfattet af bl.a. bestemmelser om forbruger- og
investorbeskyttelse og markedsintegritet, selv . om de medferer risici pd disse omréder.
Derudover har en raekke medlemsstater for nylig lovgivet om forhold i tilknytning til
kryptoaktiver, som forer til fragmentering af markedet.

I lyset af denne udvikling og som led i Kommissionens bredere digitale dagsorden
understregede Kommissionens formand Ursula von der Leyen behovet for "en feelles tilgang
med medlemsstaterne til kryptovalutaer for at sikre, at vi forstar, hvordan vi kan fd mest
muligt ud af de muligheder, de skaber, og hdndtere de nye risici, de kan udgore".
Kommissionen og Rédet anerkendte de risici, der kan vere forbundet med dem, men
erkleerede ogsa i faellesskab 1 december 2019, at de "er fast besluttet pa at skabe en ramme,
der kan udnytte de potentielle muligheder, som kryptoaktiver kan give™. Senest har Europa-
Parlamentet arbejdet pd en betenkning om digital finansiering, som har sarlig fokus pa

kryptoaktiver’.

Som reaktion pa disse problemstillinger og for at skabe en EU-ramme, der bade muligger
markeder for kryptoaktiver og tokenisering af traditionelle finansielle aktiver og bredere
anvendelse af DLT inden for finansielle tjenesteydelser, vil dette forslag blive ledsaget af
andre lovgivningsmassige forslag. Kommissionen foresldr en pracisering af, at den
eksisterende definition af "finansielle instrumenter" — der definerer anvendelsesomradet for
direktivet om markeder for finansielle instrumenter (MiFID II)!® — omfatter finansielle
instrumenter baseret pd DLT'!, og en skreddersyet ordning for kryptoaktiver, som ikke er
omfattet af den eksisterende lovgivning om finansielle tjenesteydelser samt e-pengetokens'2.

Dette forslag, der omfatter en pilotordning for DLT-markedsinfrastrukturer i form af en
forordning, har fire generelle og forbundne mal. Det forste mal drejer sig om retssikkerheden.
For at sekundere markeder for kryptoaktiver, der betragtes som finansielle instrumenter, kan
udvikles 1 EU, er det nedvendigt precist at vide, i hvilke tilfelde rammen ikke lengere er
egnet til formalet. Det andet mal er at stotte innovation. Fjernelse af hindringer for
anvendelsen af ny teknologi 1 den finansielle sektor ligger til grund for Kommissionens
strategi for digital finans. For at fremme anvendelsen af teknologi og ansvarlig innovation er
det nedvendigt med en pilotordning for at sikre, at mere vidtrekkende a@ndringer af den
geldende lovgivning om finansielle tjenesteydelser er evidensbaseret. Det tredje mél er at
fremme forbruger- og investorbeskyttelse og markedsintegritet, og det fjerde mél er at sikre
finansiel stabilitet. Pilotordningen vil indfere passende garantier f.eks. ved at begraense, hvilke
typer finansielle instrumenter der kan handles. Desuden vil bestemmelser, der specifikt har til
formal at sikre finansiel stabilitet og forbruger- og investorbeskyttelse, ikke veere omfattet af

Tiltreedende formand Ursula von der Leyens opgavebeskrivelse til nastformand Valdis Dombrovskis,

10. september 2019.

Feelles erklering fra Europa-Kommissionen og Radet om "stablecoins", 5. december 2019.

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

10 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter og om a&ndring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU.

1 Forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om endring af direktiv 2006/43/EF, 2009/65/EF,

2009/138/EF, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 og (EU) 2016/2341

(COM(2020) 596).

Forslag til Europa-Parlamentets og Rédets forordning om markeder for kryptoaktiver og om @ndring af

direktiv (EU) 2019/1937 (COM(2020) 593).
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anvendelsesomradet for de bestemmelser, som en DLT-markedsinfrastruktur kan vere fritaget
for.

. Sammenhaeng med de gaeldende regler pA samme omrade

Dette forslag er en del af en bredere ramme for kryptoaktiver og distributed ledger-teknologi
(DLT), da den ledsages af forslag, der skal sikre, at geldende lovgivning ikke indeholder
hindringer for anvendelsen af nye teknologier og samtidig nér sit méal, samt en skreeddersyet
ordning for kryptoaktiver, som ikke er omfattet af eksisterende lovgivning om finansielle
tjenesteydelser og e-pengetokens.

Som en del af fintechhandlingsplanen, der blev vedtaget i marts 2018'3, gav Kommissionen
ESA'erne mandat til at udarbejde radgivning om, hvorvidt EU's eksisterende
lovgivningsramme for finansielle tjenesteydelser kan anvendes pa og er egnet til
kryptoaktiver. Dette forslag tager hensyn til rddgivning fra EBA og ESMA!4. Det er ogsé i
overensstemmelse med den overordnede ambition i strategien for digital finans om at sikre, at
EU's rammer er innovationsvenlige.

. Sammenhzeng med Unionens politik pa andre omrader

Som Kommissionens formand, Ursula von der Leyen, erklerede i sine politiske
retningslinjer'> og som beskrevet i meddelelsen "Europas digitale fremtid i stobeskeen"!¢, er
det afgorende, at Europa hester alle fordelene ved den digitale tidsalder og styrker sin

industri- og innovationskapacitet inden for sikre og etiske grenser

Forslaget er ogsd 1 overensstemmelse med de EU-politikker, der har til formal at skabe en
kapitalmarkedsunion. Det er navnlig et svar pd Forummet pa Hejt Plans endelige rapport, som
understregede kryptoaktivernes underudnyttede potentiale og opfordrede Kommissionen til at
oge retssikkerheden og fastlagge klare regler for brugen af kryptoaktiver'”.

Endelig er forslaget i fuld overensstemmelse med henstillingen i strategien for EU's
sikkerhedsunion om udvikling af en lovramme for kryptoaktiver i lyset af denne nye
teknologis voksende konsekvenser for maden, hvorpa finansielle aktiver udstedes, udveksles,
deles og tilgas'®.

2. RETSGRUNDLAG, NARHEDSPRINCIPPET oG
PROPORTIONALITETSPRINCIPPET
. Retsgrundlag

Forslaget er baseret pa artikel 114 i TEUF, som giver EU-institutionerne kompetence til at
fastsatte passende bestemmelser med henblik pd indbyrdes tiln@rmelse af medlemsstaternes

13 Europa-Kommissionen, fintechhandlingsplan (COM(2018) 109 final).

ESMA, radgivning om "Initial Coin Offerings and Crypto-Assets", 2019, EBA-rapport med ridgivning om
kryptoaktiver, 2019.

Kommissionens formand Ursula von der Leyen, politiske retningslinjer for den neste Europa-
Kommission, 2019-2024.

Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Det Europaiske @konomiske og Sociale
Udvalg og Regionsudvalget: Europas digitale fremtid i stebeskeen (COM(2020) 67 final).

Henstilling 7 i den endelige rapport fra Forummet pad Hgjt Plan om Kapitalmarkedsunionen.
(https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business _economy_euro/growth and investment/documents/2

00610-cmu-high-level-forum-final-report_en.pdf).

Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Rédet, Det Europziske Jkonomiske og Sociale
Udvalg og Regionsudvalget om strategien for EU's sikkerhedsunion (COM(2020) 605 final af
24.7.2020).
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love, der vedrerer det indre markeds oprettelse og funktion. Forslaget har til formal at
muliggere eksperimentering ved hjelp af undtagelser med hensyn til anvendelsen af DLT 1
forbindelse med handel og efterhandel med kryptoaktiver, der betragtes som finansielle
instrumenter, 1 tilfeelde, hvor den gzldende lovgivning udelukker eller begrenser deres
anvendelse.

DLT anvendes i dag kun i begrenset omfang inden for finansielle tjenesteydelser, sarligt af
markedsinfrastrukturer (markedspladser eller verdipapircentraler). Lovgivningsmessige
hindringer og retssikkerhed navnes oftest som hovedarsagerne til den begrensede anvendelse
af denne potentielt transformative teknologi inden for markedsinfrastrukturer. EU folger
princippet om teknologisk neutralitet, men regler skabes fortsat pa grundlag af
markedsforholdene, og DLT og kryptoaktiver var ikke i tankerne, da den galdende
lovgivning om finansielle tjenesteydelser blev udformet. Dette betyder, at der er bestemmelser
i lovgivningen, som til tider begranser og endog forhindrer anvendelsen af DLT. Fravaret af
et DLT-baseret sekundert marked begraenser effektivitetsgevinsterne og den beredygtige
udvikling af et primert marked for finansielle instrumenter i form af kryptoaktiver.

Gennem indferelsen af en falles EU-pilotordning for eksperimentering med DLT-
markedsinfrastrukturer vil virksomheder i EU kunne udnytte det fulde potentiale i den
eksisterende ramme, hvilket giver tilsynsmyndighederne og lovgiverne mulighed for at
identificere hindringer i lovgivningen, mens reguleringsmyndighederne og virksomhederne
selv opnar vardifuld viden om anvendelsen af DLT. Dette kunne fremme et mere palideligt
og sikkert sekundeert marked for kryptoaktiver, der betragtes som finansielle instrumenter.
Dette vil ogsd gore det muligt for virksomheder 1 EU, der udbyder finansielle tjenesteydelser,
at bevare den globale konkurrenceevne, da andre jurisdiktioner allerede har gennemfort
foranstaltninger for at muliggere eksperimentering med DLT inden for finansielle
tjenesteydelser. Endelig vil pilotordningen &bne mulighed for faktiske brugstilfeelde (real use
cases) og bidrage til at opbygge den nedvendige erfaring og evidens, som kunne danne
grundlag for en permanent EU-reguleringsordning.

. Nerhedsprincippet (for omrader, der ikke er omfattet af enekompetence)

Reglerne vedrerende finansielle tjenesteydelser, og navnlig markedsinfrastrukturer, 1 hele
Unionen er i vid udstrekning fastsat pd EU-plan. Det er derfor, at undtagelser fra eller
fritagelser for specifikke bestemmelser, skal ske pa EU-plan.

Desuden vil en foranstaltning pa EU-plan, f.eks. den foresldede forordning, sikre
sammenhang og lige vilkédr ved at give ESMA befojelser til at fore tilsyn med og koordinere
eksperimenterne, efterhdnden som medlemsstaternes kompetente myndigheder indsender
evaluerede ansegninger fra markedsdeltagerne.

Endelig kraever det langsigtede mal om opndelse af erfaring med anvendelse af den galdende
lovgivning om finansielle tjenesteydelser pé& DLT-markedsinfrastrukturer og med
lovgivningens begraensninger, at dette gores pa EU-plan. ESMA vil siledes evaluere
resultaterne arligt og vil sammen med Kommissionen evaluere og afleegge rapport til Radet og
Parlamentet om pilotordningen senest efter en femarig periode.

. Proportionalitetsprincippet

I medfer af proportionalitetsprincippet ber indholdet og formen af EU's handling ikke gé
videre, end hvad der er nedvendigt for at nd mélene 1 traktaterne. De foresldede regler gér
ikke videre, end hvad der er nedvendigt for at né forslagets mal. Det vil kun omfatte aspekter,
som medlemsstaterne ikke kan opnd pa egen hind, og hvor den administrative byrde og
omkostningerne star i rimeligt forhold til de specifikke og generelle mél, der skal nas.
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Den foresldede pilotordning vil sikre proportionalitet ved at give tilsynsmyndighederne
tilstrekkelig fleksibilitet til at afgere, hvilke bestemmelser der skal ses bort fra i forbindelse
med en markedsdeltagers afprovning, siledes at der kan foretages forskellige afprevninger.
Pilotordningen vil gere det muligt for reguleringsmyndighederne at fjerne de
lovgivningsmassige  begraensninger, der kan hamme udviklingen af DLT-
markedsinfrastrukturer, hvilket kan muliggere overgangen til tokeniserede finansielle
instrumenter og DLT-markedsinfrastrukturer og dermed fremme innovation og sikre EU's
globale konkurrenceevne.

En tilgang med en pilotordning anses pa nuverende tidspunkt for at sta i et rimeligt forhold til
malene, da der i gjeblikket ikke er tilstreekkelig evidens for at stotte mere vasentlige og
omfattende permanente @ndringer af den eksisterende ramme for finansielle tjenesteydelser
for at give mulighed for anvendelse af DLT. Dette er ogsd beskrevet nermere i den
ledsagende konsekvensanalyse, f.eks. i kapitel 6 og 7%°.

. Valg af retsakt

I henhold til artikel 114 i TEUF kan der vedtages retsakter i form af enten en forordning eller
et direktiv. For at fastsatte et falles s®t umiddelbart geldende regler for hele det indre
marked blev der til dette forslag valgt en forordning.

Den foresldede forordning fastsatter harmoniserede krav til markedsdeltagere, der ensker at
ansgge om tilladelse til at etablere en DLT-markedsinfrastruktur. S&danne DLT-
markedsinfrastrukturer méd ikke vare underlagt specifikke nationale regler. Derfor er en
forordning mere hensigtsmaessig end et direktiv.

3. RESULTATER AF EFTERFOLGENDE EVALUERINGER, HORINGER AF
INTERESSEREDE PARTER OG KONSEKVENSANALYSER

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

1) Kommissionen gennemferte en sarlig aben offentlig hering (19.

december 2019-19. marts 2020)>°

i1)  Kommissionen  herte  offentligheden @ om en  indledende
konsekvensanalyse (19. december 2019-16. januar 2020)?!

1i1) Kommissionens tjenestegrene herte eksperter fra medlemsstaterne 1
Ekspertgruppen om Bankvirksomhed, Betalinger og Forsikring (EGBPI)
to gange (den 18. maj 2020 og den 16. juli 2020)>2.

Konsekvensanalyse, der ledsager dokumentet om forslaget til Europa-Parlamentets og Rédets
forordning om markeder for kryptoaktiver og om andring af direktiv (EU) 2019/1937 (SWD(2020)
380).
20

https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and finance/docume
nts/2019-crypto-assets-consultation-document _en.pdf.
Konsekvensanalyse, der ledsager dokumentet om forslaget til Europa-Parlamentets og Radets
forordning om markeder for kryptoaktiver og om @ndring af direktiv(EU) 2019/1937 (SWD (2020)
380).
https://ec.europa.eu/info/publications/egbpi-meetings-2020 _en.

21
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Formélet med den offentlige hering var at oplyse Kommissionen om udviklingen af en
potentiel EU-ramme for kryptoaktiver. I heringen indgik spergsmal om kryptoaktiver, der
ikke er omfattet af den gaeldende EU-lovgivning om finansielle tjenesteydelser, kryptoaktiver,
der er omfattet af den geldende EU-lovgivning om finansielle tjenesteydelser (f.eks.
kryptoaktiver, der betragtes som veardipapirer eller elektroniske penge), specifikke sporgsmal
vedrerende sdkaldte "stablecoins" samt mere generelle spergsmal om anvendelsen af DLT
inden for finansielle tjenesteydelser.

Mange respondenter mener, at anvendelsen af DLT inden for finansielle tjenesteydelser
generelt kan fore til effektivitetsgevinster, og at dette kan have indvirkning pa de nuverende
finansielle markedsinfrastrukturer. Der var ogsa almindelig enighed om, at de eksisterende
regler for finansielle instrumenter ber finde anvendelse, ndr kryptoaktiver er finansielle
instrumenter. Endelig var der bred anerkendelse af, at anvendelsen af de eksisterende regler
pa kryptoaktiver og DLT-baserede forretningsmodeller kan give anledning til komplekse
juridiske og tilsynsmeessige sporgsmal.

Repraesentanter for medlemsstaterne gav udtryk for generel stotte til den valgte strategi om at
oprette en pilotordning for at muliggere eksperimentering med anvendelsen af DLT inden for
finansielle tjenesteydelser. De understregede, at strategien ikke ber vare for restriktiv, men at
den samtidig ikke mi fore til fragmentering af markedet eller underminere vigtige nuvarende
lovgivningsmaessige krav.

Forslaget integrerer ogsa feedback fra meder med interessenter og EU-myndigheder og -
institutioner.

. Indhentning og brug af ekspertbistand

Ved udarbejdelsen af dette forslag har Kommissionen baseret sig pd kvalitativ og kvantitativ
evidens fra anerkendte kilder, herunder rapporter fra EBA og ESMAZ. Dette er blevet
suppleret med fortrolige input og offentligt tilgeengelige rapporter fra tilsynsmyndigheder,
internationale standardiseringsorganer og forende forskningsinstitutter samt kvantitative og
kvalitative input fra identificerede interessenter 1 hele den globale finansielle sektor.

. Konsekvensanalyse

Dette forslag ledsages af en konsekvensanalyse, som blev forelagt Udvalget for
Forskriftskontrol den 29. april 2020 og godkendt den 29. maj 2020%. Udvalget anbefalede
forbedringer pa nogle omrader med henblik pa: 1) i hgjere grad at se initiativet i sammenhang
med igangvarende reguleringsbestrebelser pd EU-plan og internationalt, ii) at tydeliggore,
hvordan initiativet vil mindske risikoen for svig, hacking og markedsmisbrug, og ogsa
forklare sammenh@ngen med den kommende revision af lovgivningen om bekampelse af
hvidvaskning af penge og iii) bedre at forklare, hvilke betenkeligheder vedrerende den
finansielle stabilitet der knytter sig til stablecoins, og ogsd tydeliggere, hvordan
tilsynsorganerne vil sikre investor- og forbrugerbeskyttelsen. Konsekvensanalysen er blevet
@ndret 1 overensstemmelse hermed, og der er ogsé taget hensyn til de mere detaljerede
bemarkninger fra Udvalget for Forskriftskontrol.

z ESMA, radgivning om "Initial Coin Offerings and Crypto-Assets", 2019, EBA-rapport med radgivning

om kryptoaktiver, 2019.

Konsekvensanalyse, der ledsager dokumentet om forslaget til Europa-Parlamentets og Rédets
forordning om markeder for kryptoaktiver og om @ndring af direktiv(EU) 2019/1937 (SWD(2020)
380).
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Kommissionen har overvejet en rakke politiklesningsmodeller for kryptoaktiver, der
betragtes som finansielle instrumenter, i henhold til direktivet om markeder for finansielle
instrumenter (MiFID II)* og mere specifikt:

— Losning 1: Ikkelovgivningsmassige foranstaltninger for at vejlede om
anvendelsen af EU's ramme for finansielle tjenesteydelser pa kryptoaktiver, der
betragtes som finansielle instrumenter, og DLT

—  Losning 2: Mélrettede @ndringer af EU's ramme for finansielle tjenesteydelser
— Losning 3: Pilotordning — skabelse af en DLT-markedsinfrastruktur.

Losning 1 kan skabe klarhed om, hvornar kryptoaktiver kan betragtes som finansielle
instrumenter 1 henhold til MiFID II. Vejledning kan ogsa stette det primare marked (f.eks.
ved at skabe yderligere klarhed om, hvordan prospektforordningen kan finde anvendelse pa
denne type udstedelser) og i et vist omfang det sekundere marked (ved at specificere, hvordan
en handelsplatform for kryptoaktiver kan drives i henhold til MiFID II-/MiFIR?$-rammen)
samt udviklingen af efterhandelsinfrastrukturer for finansielle instrumenter i form af
kryptoaktiver. Ikkelovgivningsmaessige foranstaltninger under losning 1 kan dog ogsa have en
begranset virkning. Blede lovgivningsforanstaltninger er i sagens natur ikke bindende, og en
medlemsstat eller en national kompetent myndighed kan beslutte ikke at anvende
vejledningen. Vejledningen om, hvilke kryptoaktiver der udger "finansielle instrumenter" i
henhold til MiFID II, kan have begraensede virkninger som folge af forskelle i
gennemforelsen af begrebet "finansielle instrumenter" i de nationale lovgivninger.

Lesning 2 kan give markedsdeltagerne og de nationale kompetente myndigheder en hej grad
af retssikkerhed med hensyn til, hvordan EU's lovgivning om finansielle tjenesteydelser finder
anvendelse pé tjenesteydelser i forbindelse med udstedelse af, handel med og afvikling af
finansielle instrumenter 1 form af kryptoaktiver samt anvendelse af DLT. I princippet kan
mélrettede andringer pa veldefinerede omrader (f.eks. prospektforordningen®’, forordningen
om vardipapircentraler’® og direktivet om endelig afregning®) vaere effektive med hensyn til
at gore det muligt for markedsdeltagerne at anvende DLT. Disse malrettede @ndringer kan
isoleret set dog have en begranset virkning med hensyn til at stette anvendelsen af finansielle
instrumenter 1 form af kryptoaktiver og DLT 1 den finansielle sektor. Med lgsning 2 vil
antallet af @ndringer af geldende lovgivning vare relativt begraenset. Da DLT og finansielle
instrumenter 1 form af kryptoaktiver endnu er 1 deres vorden, er det vanskeligt at identificere
alle lovgivningsmaessige hindringer, der vil krave gjeblikkelige lovgivningsmeessige
foranstaltninger.

Endelig kan lesning 3 give eksisterende investeringsselskaber og markedsakterer mulighed
for at afpreve brugen af DLT i sterre skala ved at tilbyde handels- og afviklingstjenester pa
samme tid. DLT kan give mulighed for nasten realtidsafvikling og dermed mindske

2 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter og om a&ndring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU.

26 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for
finansielle instrumenter og om @ndring af forordning (EU) nr. 648/2012.

2 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/1129 af 14. juni 2017 om det prospekt, der skal

offentliggeres, nar verdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel péd et reguleret
marked, og om ophavelse af direktiv 2003/71/EF.
3 Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 909/2014 af 23.juli 2014 om forbedring af
vardipapirafviklingen i Den Europeaiske Union og om verdipapircentraler samt om @ndring af direktiv
98/26/EF og 2014/65/EU samt forordning (EU) nr. 236/2012
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 98/26/EF af 19. maj 1998 om endelig afregning i
betalingssystemer og vaerdipapirafviklingssystemer
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modpartsrisikoen under afviklingsprocessen. DLT's distribuerede natur kan ogsa mindske
visse cyberrisici, som centraliserede markedsinfrastrukturer medferer, sdsom et enkelt
fejlpunkt (single point of failure). Anvendelsen af DLT kan mindske omkostningerne ved at
frigore kapital gennem mindsket behov for sikkerhedsstillelse og gennem automatiserede
processer (med brug af intelligente kontrakter), der kan forenkle nogle back office-procedurer
(f.eks. afstemning).

De tre lgsninger blev anset for at vaere i overensstemmelse med den galdende lovgivning og
Kommissionens médl med hensyn til en digital gkonomi, og samtidig blev de ikke anset for at
udelukke hinanden, og de betragtes som et supplement til en tilgang med gradvis regulering,
der starter med en pilotordning.

. Grundlzeggende rettigheder

Unionen har forpligtet sig til et hgjt niveau af beskyttelse af de grundlaeggende rettigheder og
har undertegnet en lang reekke menneskerettighedskonventioner. Forslaget skulle ikke f& en
umiddelbar indvirkning pa disse rettigheder, som de er nedfzldet 1 de primare FN-
konventioner om menneskerettigheder, Den Europ@iske Unions charter om grundleggende
rettigheder, som er en integreret del af EU-traktaterne, og den europiske
menneskerettighedskonvention.

4. VIRKNINGER FOR BUDGETTET

Dette forslag indeberer virkninger i form af omkostninger og administrative byrder for
nationale kompetente myndigheder og ESMA. Sterrelsen og fordelingen af disse
omkostninger vil afthenge af de praecise krav, der palegges DLT-markedsinfrastruktur, og de
tilknyttede tilsyns- og overvagningsopgaver.

De ansldede tilsynsomkostninger for hver medlemsstat (herunder personale, uddannelse og
[T-infrastruktur) kan variere fra 150000 EUR til 250000 EUR pr. ar pr. DLT-
markedsinfrastruktur. Dette opvejes imidlertid delvist af de tilsynsgebyrer, som de nationale
kompetente myndigheder vil opkreve af DLT-markedsinfrastrukturer.

For ESMA anslas de skennede omkostninger i forbindelse med revision og koordinering til i
alt 150 000-300 000 EUR, ikke pr. DLT-markedsinfrastruktur, da der ikke vil vaere direkte
tilsyn med dem. Disse omkostninger vil blive dekket af ESMA's driftsbudget, som forhgjes.
ESMA forventes desuden at fore et register over DLT-markedsinfrastrukturer i1 drift, og
omkostningerne hertil anses for at vere dekket af omkostningerne 1 forbindelse med forelsen
af registret som omhandlet 1 forslaget til en forordning om markeder for kryptoaktiver.

Alle de budgetmassige virkninger af dette forslag er beskrevet narmere 1
finansieringsoversigten, der er vedlagt forslaget til forordning om markeder for kryptoaktiver.

5. ANDRE FORHOLD
. Narmere redegorelse for de enkelte bestemmelser i forslaget

Dette forslag har til formal at skabe retssikkerhed og fleksibilitet for markedsdeltagere, der
onsker at drive en DLT-markedsinfrastruktur, ved at fastsatte ensartede krav til driften af
disse. Tilladelser, der meddeles 1 henhold til denne forordning, vil gere det muligt for
markedsdeltagerne at drive en DLT-markedsinfrastruktur og levere deres tjenesteydelser i alle
medlemsstaterne.

I artikel 1 defineres genstanden og anvendelsesomradet. Navnlig fastsatter denne forordning
driftsbetingelserne for DLT-markedsinfrastrukturer, tilladelserne til at anvende dem, de
kompetente myndigheders og ESMA's tilsyn og samarbejdet mellem de kompetente
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myndigheder og ESMA. Forordningen finder anvendelse pa markedsdeltagere (enten
investeringsselskaber, markedsoperaterer eller vaerdipapircentraler (CSD'er)) med tilladelser 1
henhold til artikel 7 eller artikel 8. Artikel 2 indeholder termer og definitioner, bl.a.: "DLT-
markedsinfrastruktur”, "DLT-baseret multilateral handelsfacilitet" eller "DLT-MHF", "DLT-
vaerdipapirafviklingssystem" og "DLT-vardipapirer". I artikel 3 beskrives begransningerne
med hensyn til DLT-vardipapirer, der kan optages til handel i eller registreres af DLT-
markedsinfrastrukturer. For aktier ber markedsverdien eller den forelobige markedsvaerdi af
udstederen af DLT-vardipapirer vaere under 200 mio. EUR; for andre offentlige obligationer
end statsobligationer, dekkede obligationer og erhvervsobligationer er greensen pa 500 mio.
EUR. DLT-markedsinfrastrukturer ber ikke optage statsobligationer til handel eller registrere
dem. Desuden ma den samlede markedsvardi af DLT-verdipapirer, der er registreret af en
CSD, som driver et DLT-vaerdipapirafviklingssystem, eller af en DLT-MHF, som har
tilladelse til at registrere disse DLT-verdipapirer, ikke overstige 2,5 mia. EUR.

Artikel 4 fastsaetter kravene til en DLT-MHF, som er de samme som til en MHF i henhold til
direktiv 2014/65/EU, og fastsetter de fritagelser, der er mulige i henhold til denne forordning.
Artikel 5 fastsatter kravene til en CSD, der driver et vardipapirafviklingssystem, som er de
samme som til en CSD i henhold til forordning (EU) nr. 909/2014, og fastsatter de fritagelser,
der er mulige i henhold til narverende forordning. Artikel 4 og artikel 5 indeholder en
begraenset liste over fritagelser, som DLT-markedsinfrastrukturer kan anmode om, og de
betingelser, der er knyttet til sddanne fritagelser.

Artikel 6 fastsetter de yderligere krav, der galder for DLT-markedsinfrastrukturer, for at
handtere de nye former for risici, der er forbundet med anvendelsen af DLT. DLT-
markedsinfrastrukturer skal give alle medlemmer, deltagere, kunder og investorer klare og
utvetydige oplysninger om, hvordan de udferer deres funktioner, tjenesteydelser og
aktiviteter, og hvordan disse adskiller sig fra en traditionel MHF eller CSD. DLT-
markedsinfrastrukturer skal ogsé sikre, at de overordnede IT- og cyberordninger i forbindelse
med anvendelsen af DLT er hensigtsmessige. Hvis forretningsmodellen for en DLT-
markedsinfrastruktur omfatter opbevaringen af kunders midler eller DLT-vardipapirer eller
metoderne til at fa adgang til disse, skal den have passende ordninger til beskyttelse af
saddanne aktiver.

Artikel 7 og artikel 8 fastsatter proceduren for den specifikke tilladelse til at drive
henholdsvis en DLT-MHF og et DLT-vardipapirafviklingssystem og redeger nermere for de
oplysninger, der skal forlegges den kompetente myndighed.

Artikel 9 definerer samarbejdet mellem DLT-markedsinfrastrukturen, de kompetente
myndigheder og ESMA. DLT-markedsinfrastrukturer skal oplyse de kompetente
myndigheder og ESMA om f.eks.: foresldede vaesentlige @ndringer af deres forretningsplan,
herunder kritisk personale, dokumentation for hacking, svig eller andre alvorlig
uregelmassigheder, veasentlige @ndringer 1 oplysningerne i1 den oprindelige ansegning,
tekniske eller operationelle vanskeligheder med at levere de aktiviteter eller tjenesteydelser,
der er omfattet af tilladelsen, og eventuelle risici for investorbeskyttelsen, markedsintegriteten
eller den finansielle stabilitet, der métte vere opstdet, og som ikke var forudset pd det
tidspunkt, hvor tilladelsen blev meddelt. Nar den kompetente myndighed underrettes om
sadanne oplysninger, kan den anmode DLT-markedsinfrastrukturen om at indgive en
ansegning om en anden tilladelse, en fritagelse eller om at treffe de korrigerende
foranstaltninger, den finder passende. DLT-markedsinfrastrukturen er forpligtet til at give den
kompetente myndighed, der meddelte tilladelsen, og ESMA alle de enskede oplysninger. Den
kompetente myndighed kan efter hering af ESMA anbefale korrigerende foranstaltninger
vedrerende DLT-markedsinfrastrukturen for at sikre investorbeskyttelsen, markedsintegriteten
eller den finansielle stabilitet. DLT-markedsinfrastrukturen skal detaljeret beskrive, hvordan
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der er taget hejde for disse. Desuden skal DLT-markedsinfrastrukturen udarbejde og
foreleegge en rapport for den kompetente myndighed og ESMA med narmere detaljer om alle
ovennaevnte oplysninger, herunder potentielle vanskeligheder med anvendelsen af EU's
lovgivning om finansielle tjenesteydelser. ESMA skal regelmessigt informere alle
kompetente = myndigheder ~om  ovennavnte rapporter udarbejdet af DLT-
markedsinfrastrukturer og fritagelser indrommet i overensstemmelse med artikel 7 og artikel
8, overvage anvendelsen af disse fritagelser og foreleegge Kommissionen en arlig rapport om,
hvordan de anvendes i praksis.

Artikel 10 indeholder na&rmere oplysninger om, at ESMA senest efter en periode péd fem ar
udarbejder en detaljeret rapport om pilotordningen til Kommissionen. Pa grundlag af ESMA's
vurdering vil Kommissionen udarbejde en rapport, der indeholder en cost-benefit-analyse af,
hvorvidt pilotordningen ber opretholdes, som den er, eller @ndres, om den ber udvides til at
omfatte nye kategorier af finansielle instrumenter, om malrettede @ndringer af EU-
lovgivningen ber overvejes for at muliggere en udbredt anvendelse af DLT, og om
forsegsordningen burde afsluttes.

I artikel 11 anferes det, at forordningen finder anvendelse fra 12 méaneder efter forordningens
ikrafttraeden.
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2020/0267 (COD)
Forslag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS FORORDNING
om en pilotordning for markedsinfrastrukturer baseret pa distributed ledger-teknologi

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPZAISKE UNION HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europaeiske Unions funktionsméde, seerlig artikel 114,
under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

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

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

under henvisning til udtalelse fra Den Europaiske Centralbank?!,
efter den almindelige lovgivningsprocedure, og

ud fra felgende betragtninger:

(1) Europa-Kommissionens meddelelse om en strategi for digital finans®? har til formal at
sikre, at Unionens lovgivning om finansielle tjenesteydelser er klar til den digitale
tidsalder og bidrager til en fremtidssikret ekonomi, der tjener alle, bl.a. ved at
muliggere anvendelse af innovative teknologier. Unionen har en politikinteresse 1 at
udvikle og fremme anvendelsen af transformative teknologier 1 den finansielle sektor,
som f.eks. blockchain og distributed ledger-teknologi ("DLT"). Kryptoaktiver en af de
vigtigste DLT-anvendelser i finanssammenhang.

(2)  De fleste kryptoaktiver falder uden for EU-lovgivningens anvendelsesomrade og giver
bl.a. anledning til udfordringer med hensyn til investorbeskyttelse, markedsintegritet
og finansiel stabilitet. De kraever derfor en sarlig ordning pd EU-plan. Derimod kan
andre kryptoaktiver betragtes som finansielle instrumenter i henhold til Europa-
Parlamentets og Rddets direktiv 2014/65/EU (direktivet om markeder for finansielle
instrumenter, MiFID II)*. Séfremt et kryptoaktiv betragtes som et finansielt
instrument i1 henhold til nevnte direktiv, kan et fuldsteendigt st af finansielle EU-
regler, herunder Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/1129

30 EUTC]...]af[...],s.[...].

31 EUTC]...]af[...],s.[...].

32 Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Den Europaiske Centralbank, Det
Europ@iske Okonomiske og Sociale Udvalg og Regionsudvalget om en strategi for digital finans for
EU(COM(2020) 591).

33 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter og om &ndring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT L 173 af 12.6.2014,
s. 349).
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€)

(4)

(prospektforordningen)®*, Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/50/EU
(gennemsigtighedsdirektivet)®>, Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr.
596/2014  (markedsmisbrugsforordningen)®®,  Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 236/2012 (short selling-forordningen)®’, Europa-Parlamentets og
Rédets forordning (EU) nr. 909/2014 (forordningen om verdipapircentraler)®® og
Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 98/26/EF (direktivet om endelig afregning)>’,
finde anvendelse pé dets udsteder og selskaber, der udever virksomhed i tilknytning til
det. Den sakaldte tokenisering af finansielle instrumenter, dvs. deres transformation til
kryptoaktiver, saledes at de kan udstedes, lagres og overfores i en distributed ledger,
forventes at abne for effektivitetsforbedringer pa hele handels- og
efterhandelsomradet.

EU-lovgivningen om finansielle tjenesteydelser er ikke udformet med DLT og
kryptoaktiver i tankerne*’, og der er bestemmelser i den galdende EU-lovgivning om
finansielle tjenesteydelser, som kan udelukke eller begrense brugen af DLT i
forbindelse med udstedelse af, handel med og afvikling af kryptoaktiver, der betragtes
som finansielle instrumenter. Der er 1 gojeblikket ogsd mangel pa
markedsinfrastrukturer, der anvender DLT og leverer handels- og
afviklingstjenesteydelser for kryptoaktiver, der betragtes som finansielle instrumenter.
Uden et sekundeert marked, der kan tilvejebringe likviditet og satte investorerne i
stand til at kebe og salge sddanne aktiver, vil det primere marked for kryptoaktiver,
der betragtes som finansielle instrumenter, aldrig blive udvidet pad en baredygtig
made.

Samtidig eksisterer der lovgivningsmaessige mangler pa grund af juridiske,
teknologiske og operationelle forhold i forbindelse med anvendelsen af DLT og
kryptoaktiver, der betragtes som finansielle instrumenter. For eksempel stilles der ikke
krav om gennemsigtighed, palidelighed og sikkerhed til de protokoller og intelligente
kontrakter, der ligger til grund for kryptoaktiver, der betragtes som finansielle
instrumenter. Den underliggende teknologi kan ogsa udgere nye former for cyberrisici,
som de eksisterende regler ikke tager beherigt hensyn til. Der er udviklet flere

34

35
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37
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39

40

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/1129 af 14. juni 2017 om det prospekt, der skal
offentliggeres, nar vardipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel péd et reguleret
marked, og om ophaevelse af direktiv 2003/71/EF (EUT L 168 af 30.6.2017, s. 12).
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/50/EU af 22. oktober 2013 om @ndring af Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF om harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse
med oplysninger om udstedere, hvis vardipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked, Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 2003/71/EF om det prospekt, der skal offentliggeres, nar vaerdipapirer
udbydes til offentligheden eller optages til handel, og Kommissionens direktiv 2007/14/EF om
gennemforelsesbestemmelser til visse bestemmelser i direktiv 2004/109/EF (EUT L 294 af 6.11.2013,
s. 13).

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug
(forordningen om markedsmisbrug) og om ophavelse af Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2003/6/EF og Kommissionens direktiv 2003/124/EF, 2003/125/EF og 2004/72/EF (EUT L 173 af
12.6.2014, s. 1).

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 236/2012 af 14. marts 2012 om short selling og
visse aspekter af credit default swaps (EUT L 86 af 24.3.2012, s. 1).

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 909/2014 af 23. juli 2014 om forbedring af
vaerdipapirafviklingen i Den Europeaiske Union og om vardipapircentraler samt om @ndring af direktiv
98/26/EF og 2014/65/EU samt forordning (EU) nr. 236/2012 (EUT L 257 af 28.8.2014, s. 1).
Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 98/26/EF af 19. maj 1998 om endelig afregning i
betalingssystemer og verdipapirafviklingssystemer (EFT L 166 af 11.6.1998, s. 45).

Den Europziske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndigheds rapport med radgivning om "Initial Coin
Offerings og Crypto-Assets" (ESMA50-157-1391).
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(6)

(7)

(8)

projekter vedrerende handel og efterhandel med kryptoaktiver, der betragtes som
finansielle instrumenter, i Unionen, men kun fi er allerede 1 drift, eller de har
begreenset omfang. I betragtning af denne begrensede erfaring med handel og
efterhandel med transaktioner 1 kryptoaktiver, der betragtes som finansielle
instrumenter, ville det 1 gjeblikket vere for tidligt at foretage veesentlige a@ndringer af
EU's lovgivning om finansielle tjenesteydelser for at muliggere en fuldstendig
anvendelse af disse kryptoaktiver og deres underliggende teknologi. Samtidig er
oprettelsen af finansielle markedsinfrastrukturer for kryptoaktiver, der betragtes som
finansielle instrumenter, pd nuverende tidspunkt begraenset af visse krav i Unionens
lovgivning om finansielle tjenesteydelser, som ikke er fuldt ud tilpasset til
kryptoaktiver, der betragtes som finansielle instrumenter, og til anvendelsen af DLT.
F.eks. giver handelsplatforme for kryptoaktiver normalt detailinvestorer direkte
adgang, mens traditionelle markedspladser som regel giver adgang via finansielle
formidlere.

For at gere det muligt at udvikle kryptoaktiver, der betragtes som finansielle
instrumenter, og DLT, og samtidig bevare et hejt niveau af finansiel stabilitet,
markedsintegritet, gennemsigtighed og investorbeskyttelse, vil det vare nyttigt at
indfere en pilotordning for DLT-markedsinfrastrukturer. En pilotordning for DLT-
markedsinfrastrukturer ber give mulighed for, at sddanne DLT-markedsinfrastrukturer
midlertidigt fritages for visse specifikke krav 1 Unionens lovgivning om finansielle
tjienesteydelser, som ellers kunne forhindre dem i at udvikle lgsninger til handel med
og afvikling af transaktioner i kryptoaktiver, der betragtes som finansielle
instrumenter. Pilotordningen ber ogsd gere det muligt for Den Europaiske
Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) og de kompetente myndigheder at
fa erfaring med de muligheder og sarlige risici, der er forbundet med kryptoaktiver,
der betragtes som finansielle instrumenter, og med deres underliggende teknologi.

For at nd dette méal ber der oprettes en ny EU-status for DLT-markedsinfrastrukturer.
Denne status for DLT-markedsinfrastruktur ber vere frivillig og ber ikke forhindre
finansielle markedsinfrastrukturer, sdsom markedspladser, vardipapircentraler og
centrale modparter, i at udvikle handels- og efterhandelstjenesteydelser og -aktiviteter
for kryptoaktiver, der betragtes som finansielle instrumenter eller er baseret pa DLT, i
henhold til den geldende EU-lovgivning om finansielle tjenesteydelser.

En DLT-markedsinfrastruktur ber defineres enten som en DLT-baseret multilateral
handelsfacilitet (DLT-MHF) eller et DLT-vardipapirafviklingssystem.

En DLT-MHF ber veere en multilateral handelsfacilitet, der drives af et
investeringsselskab eller en markedsoperator, som udever aktiviteter pd et reguleret
marked og kan vare selve det regulerede marked, som er meddelt tilladelse 1 henhold
til direktiv 2014/65/EU (direktivet om markeder for finansielle instrumenter, MiFID
II), og som har faet en specifik tilladelse 1 henhold til denne forordning. En sadan
DLT-MHF ber vare underlagt alle de krav, der galder for en multilateral
handelsfacilitet inden for rammerne af direktiv 2014/65/EU (direktivet om markeder
for finansielle instrumenter, MiFID II), Europa-Parlamentets og Rédets forordning
(EU) nr. 600/2014 (forordningen om markeder for finansielle instrumenter, MiFIR)*!
eller enhver anden EU-lovgivning om finansielle tjenesteydelser, undtagen hvis den er

41

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for
finansielle instrumenter og om andring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 173 af 12.6.2014, s.
84).
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)

(10)

(11)

(12)

blevet indrommet en eller flere fritagelser af sin nationale kompetente myndighed 1
overensstemmelse med narvarende forordning og Europa-Parlamentets og Radets
direktiv (EU).......*2.

Anvendelse af distributed ledger-teknologi, hvor alle transaktioner registreres i en
decentraliseret ledger, kan fremskynde og kondensere handel og afvikling til nasten
realtid og muliggere sammenlegning af handels- og efterhandelsaktiviteter. Ifelge de
nuverende regler skal handels- og afviklingsaktiviteter udferes af serskilte
markedsinfrastrukturer. I henhold til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
nr. 909/2014 (forordningen om veardipapircentraler) skal finansielle instrumenter, der
optages til handel pa en markedsplads som defineret 1 direktiv 2014/65/EU (direktivet
om markeder for finansielle instrumenter, MiFID 1I), registreres hos en
vardipapircentral ("CSD"), mens en distributed ledger potentielt kan anvendes som en
decentraliseret udgave af en sddan central. Det vil derfor vaere berettiget at tillade, at
en DLT-MHF'er udferer visse aktiviteter, der normalt udferes af en CSD. Nar en
DLT-MHF indremmer de(n) relevante fritagelse(r), ber den derfor kunne sikre den
forste registrering af DLT-verdipapirer, afvikling af transaktioner i DLT-vardipapirer
og opbevaring af DLT-vardipapirer.

Et DLT-verdipapirafviklingssystem ber vere et vardipapirafviklingssystem, der
drives af en CSD, som er meddelt tilladelse 1 henhold til forordning (EU) nr. 909/2014
(forordningen om verdipapircentraler), og som har fiet en specifik tilladelse i henhold
til nervaerende forordning. Et DLT-verdipapirafviklingssystem og den CSD, der
driver det, beor vare underlagt de relevante krav i1 forordning (EU) nr. 909/2014
(forordningen om verdipapircentraler), undtagen hvor den nationale kompetente
myndighed har meddelt den CSD, der driver DLT-vardipapirafviklingssystemet, en
eller flere fritagelser i overensstemmelse med narverende forordning.

En DLT-MHF eller en CSD, der driver et DLT-verdipapirafviklingssystem, ber kun
optage DLT-verdipapirer til handel eller registrere dem 1 deres distributed ledger.
DLT-verdipapirer ber vare kryptoaktiver, der betragtes som "vardipapirer" som
defineret 1 direktiv 2014/65/EU (direktivet om markeder for finansielle instrumenter,
MiFID II), og som udstedes, overfores og lagres i en distributed ledger.

For at muliggere innovation og eksperimentering i et sundt reguleringsmiljo, samtidig
med at den finansielle stabilitet bevares, ber typen af verdipapirer, der er optaget til
handel 1 en DLT-MHF eller registreret 1 en CSD, som driver et DLT-
vardipapirafviklingssystem, begrenses til vardipapirer sdsom aktier og obligationer,
der ikke er likvide. For at afgere, om en aktie eller obligation er likvid eller ej, bor
denne forordning fastsatte visse terskelvaerdier. For at undgd enhver risiko for den
finansielle stabilitet ber den samlede markedsvaerdi af DLT-vardipapirer, der er
registreret af en CSD, som driver et DLT-vardipapirafviklingssystem, eller som er
optaget til handel af en DLT-MHF, ogsd begrenses. DLT-markedsinfrastrukturer ber
ogsd forhindres i1 at optage statsobligationer til handel eller registrere dem i en
distributed ledger. For at verificere, at DLT-vardipapirer, der handles i eller
registreres af en DLT-markedsinfrastruktur, opfylder de betingelser, der pélegges i
henhold til denne forordning, ber de nationale kompetente myndigheder kunne krave,
at sddanne DLT-markedsinfrastrukturer foreleegger rapporter.
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Forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om andring af direktiv 2006/43/EF, 2009/65/EF,
2009/138/EF, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 og (EU) 2016/2341
(COM(2020) 596).

14

DA



DA

(13)

(14)

(15)

(16)

For at sikre lige vilkar i forhold til veardipapirer, der optages til handel pd en
traditionel markedsplads som defineret i direktiv 2014/65/EU (direktivet om markeder
for finansielle instrumenter, MiFID II), og en hej grad af markedsintegritet, ber DLT-
verdipapirer, der er optaget til handel i en DLT-MHF, altid vare omfattet af
bestemmelserne om forbud mod markedsmisbrug i forordning (EU) nr. 596/2014
(forordningen om markedsmisbrug).

En DLT-MHF ber kunne anmode om en eller flere midlertidige fritagelser, som anfort
1 denne forordning, som den kompetente myndighed skal indremme, hvis den opfylder
de betingelser, der er knyttet til sddanne fritagelser, samt de yderligere krav, der er
fastsat i denne forordning, med henblik pd at hidndtere nye former for risici, der er
forbundet med anvendelsen af DLT. DLT-MHF'en ber ogsd efterkomme enhver
kompenserende foranstaltning, der er palagt af den kompetente myndighed, for at
opfylde de mal, der forfolges med den bestemmelse, for hvilken der er anmodet om en
fritagelse.

Hvis et finansielt instrument optages til handel i en MHF, skal det registreres hos en
veerdipapircentral, der er meddelt tilladelse, i overensstemmelse med forordning (EU)
nr. 909/2014 (forordningen om vardipapircentraler). Selv om registrering af et
veerdipapir og afvikling af tilknyttede transaktioner potentielt kan finde sted i en
distributed ledger, palegger forordning (EU) nr. 909/2014 formidling gennem en
CSD, hvilket ville forpligte til at gentage registreringen 1 den pigaldende distributed
ledger pa CSD-niveau, og dermed eventuelt paleegge et funktionelt overfladigt overlay
til handelscyklussen for et finansielt instrument, der handteres ved hjelp af DLT-
markedsinfrastrukturer, der er omfattet af denne forordning. Derfor ber en DLT-MHF
kunne anmode om en fritagelse for kravet om elektronisk registrering og registrering i
en CSD, der er fastsat i forordning (EU) nr. 909/2014, hvis DLT-MHF'en opfylder
krav, der svarer til dem, som galder for en CSD. DLT-MHF'en ber registrere
veerdipapirer i sin distributed ledger, sikre integriteten af udstedelser i den pagaldende
distributed ledger, fastlegge og opretholde procedurer for at sikre opbevaringen af
DLT-vardipapirer, fuldfere afviklingen af transaktioner og forhindre afviklingsfejl.

I forbindelse med afviklingen af transaktioner i DLT-vardipapirer ber DLT-MHF'en
sikre, at kebers betaling for DLT-verdipapirer finder sted, samtidig med at DLT-
vardipapirer leveres af szlgeren (levering mod betaling). Hvis kontantbetalinger er
praktisk mulige og disponible, ber de afvikles ved hjelp af centralbankpenge og, hvis
de ikke er praktisk mulige eller disponible, ved hjelp af kommercielle bankpenge. For
at teste innovative lgsninger og muliggere kontantbetalinger i en distributed ledger ber
DLT-MHF'er ogsa kunne anvende sékaldte afviklingsmenter (settlement coins), dvs.
kommercielle bankpenge 1 tokeniseret form eller e-pengetokens som defineret 1
forordning (EU) 2021/XX om markeder for kryptoaktiver®’. Hvis der anvendes
kommercielle bankpenge til kontantbetalinger, ber DLT-MHF'en begraense
modpartsrisikoen ved at fastsatte strenge kriterier for de kreditinstitutter, der anvendes
til afvikling af kontantbetalinger, f.eks. deres regulering og tilsyn, kreditvaerdighed,
kapitalisering, adgang til likviditet og operationelle pélidelighed, og overvige, at de
pagaeldende kreditinstitutter overholde disse kriterier.
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Forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om markeder for kryptoaktiver og om andring af
direktiv (EU) 2019/1937 (COM(2020) 593).
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I henhold til direktiv (EU) .../...**, som @ndrer direktiv 2014/65/EU (direktivet om
markeder for finansielle instrumenter, MiFID II), kan en DLT-MHF anmode om en
fritagelse for forpligtelsen til formidling. Traditionelle MHF'er kan give
investeringsselskaber, kreditinstitutter og andre personer, som har et tilstrekkeligt
niveau af handelsevne og kompetence samt passende administrative organisatoriske
procedurer og ressourcer, adgang som medlemmer eller deltagere. Til gengeeld
tilbyder mange handelsplatforme for kryptoaktiver adgang uden formidling og giver
detailkunder direkte adgang. En potentiel lovgivningsmaessig hindring for udviklingen
af MHF'er for DLT-vardipapirer kan vare forpligtelsen til formidling i henhold til
direktiv 2014/65/EU (direktivet om markeder for finansielle instrumenter, MiFID II).
En DLT-MHF kan anmode om en midlertidig undtagelse fra en séddan forpligtelse til
formidling og give detailinvestorer adgang, forudsat at der er indfert passende
garantier med hensyn til investorbeskyttelse, og at sddanne detailinvestorer er egnede
og haderlige med hensyn til bekempelse af hvidvaskning af penge og finansiering af
terrorisme.

For at blive indremmet en fritagelse i henhold til denne forordning ber DLT-MHF'en
pavise, at fritagelsen er forholdsmaessig og begranset til anvendelsen af DLT som
beskrevet 1 dens forretningsplan, og at den fritagelse, der anmodes om, er begranset til
DLT-MHF'en og ikke wudvides til andre MHF'er, der drives af samme
investeringsselskab eller markedsoperator.

En CSD, der driver et DLT-vardipapirafviklingssystem, ber kunne anmode om en
eller flere midlertidige fritagelser, som anfert i denne forordning, som den relevante
kompetente myndighed skal indremme, hvis CSD'en opfylder de betingelser, der er
knyttet til sddanne fritagelser, samt yderligere krav med henblik pd at handtere nye
former for risici, der er forbundet med anvendelsen af DLT. Den CSD, der driver
DLT-verdipapirafviklingssystemet, ber efterkomme enhver kompenserende
foranstaltning, der er palagt af den kompetente myndighed, for at opfylde de mal, der
forfolges med den bestemmelse, for hvilken der er anmodet om en fritagelse.

En CSD, der driver et verdipapirafviklingssystem, ber have mulighed for at anmode
om fritagelser for forskellige bestemmelser, der sandsynligvis vil skabe
lovgivningsmassige hindringer for udviklingen af vardipapirafviklingssystemer. For
eksempel ber en CSD kunne anmode om en fritagelse for visse definitioner i
forordning (EU) nr. 909/2014 (forordningen om vardipapircentraler), saisom begrebet
"dematerialiseret form", "vardipapirkonto", "overferselsordrer" samt fritagelser for
bestemmelser, der vedrerer begrebet "veardipapirkonto", sdsom reglerne vedrerende
registreringen af verdipapirer, integriteten i en udstedelse eller adskillelsen af konti.
CSD'er driver verdipapirafviklingssystemet ved at kreditere og debitere deres
deltageres vardipapirkonti. Vardipapirkonti med dobbelt bogholderi (eller flerdobbelt
bogholderi) findes imidlertid maske ikke altid 1 et DLT-system. Derfor ber en CSD,
der driver et DLT-verdipapirafviklingssystem, kunne anmode om en fritagelse for de
regler, der vedrerer begrebet "vardipapirkonto" eller "elektronisk form", hvis det
skulle blive nedvendigt at muliggere registreringen af DLT-vardipapirer 1 en
distributed ledger, for at sikre integriteten i udstedelsen af DLT-vardipapirer 1 den
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Forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om @ndring af direktiv 2013/36/EU, direktiv
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pageldende distributed ledger og adskillelsen af DLT-vaerdipapirer, der tilherer
forskellige deltagere.

I henhold til forordning (EU) nr. 909/2014 (forordningen om vaerdipapircentraler) kan
en CSD kun outsource en af sine kerneaktiviteter efter at have modtaget en tilladelse
fra den kompetente myndighed. CSD'en skal ogsa opfylde flere betingelser, siledes at
outsourcing ikke medforer overdragelse af dens ansvar eller en @ndring af de
forpligtelser, som CSD'en har over for sine deltagere eller udstedere. En CSD, der
driver et DLT-vardipapirafviklingssystem, kan athengigt af sin forretningsplan vaere
villig til at dele ansvaret for driften af sin distributed ledger, i hvilken verdipapirerne
er registreret, med andre enheder, herunder med sine deltagere. DLT-
vardipapirafviklingssystemet ber kunne anmode om en fritagelse for kravene
vedrerende outsourcing for at udvikle sddanne innovative forretningsmodeller. 1 sé
fald ber de pavise, at bestemmelserne om outsourcing er uforenelige med anvendelsen
af DLT som forudset i deres forretningsplan, og de ber ogsd pavise, at visse
minimumskrav vedrerende outsourcing er opfyldt.

Forpligtelsen til formidling gennem et kreditinstitut eller et investeringsselskab,
sdledes at detailinvestorer ikke kan fa direkte adgang til afviklings- og
leveringssystemer, der drives af en CSD, kan potentielt skabe en lovgivningsmessig
hindring for udviklingen af alternative afviklingsmodeller baseret pd en DLT, der
giver detailkunder mulighed for direkte adgang. Derfor ber den CSD, der driver et
DLT-verdipapirafviklingssystem, kunne anmode om en fritagelser for begrebet
deltager, jf. forordning (EU) nr. 909/2014 (forordningen om veardipapircentraler).
Hvis CSD'en, der driver et verdipapirafviklingssystem, anmoder om fritagelse for
forpligtelsen til formidling i1 henhold til forordning (EU) nr. 909/2014 (forordningen
om verdipapircentraler), ber den sikre, at disse personer har et tilstreekkeligt godt
omdemme og er egnede og haderlige med hensyn til bekempelse af hvidvaskning af
penge og  finansiering  af  terrorisme. Den  CSD, der  driver
vaerdipapirafviklingssystemet, ber ogsa sikre, at disse deltagere har et tilstreekkeligt
niveau af evne, kompetence, erfaring og viden med hensyn til efterhandel og den
mdde, som DLT'er fungerer pa.

Enheder, der er berettiget til at deltage 1 en CSD, som er omfattet af forordning (EU)
nr. 909/2014 (forordningen om vardipapircentraler), baseres pa enheder, der er
berettiget til at deltage i et vaerdipapirafviklingssystem, der er betegnet og anmeldt i
overensstemmelse med direktiv 98/26/EF (direktivet om endelig afregning), fordi
forordning (EU) nr. 909/2014 (forordningen om verdipapircentraler) kraver, at
vardipapirafviklingssystemer, der drives af CSD'er, er betegnet og anmeldt i henhold
til direktiv 98/26/EF. Et DLT-verdipapirafviklingssystem, der anseger om at blive
fritaget fra deltagelseskravene i forordning (EU) nr. 909/2014 (forordningen om
verdipapircentraler), vil ikke opfylde deltagelseskravene i direktiv 98/26/EF. Derfor
kan et sddant DLT-vardipapirafviklingssystem ikke betegnes og anmeldes i henhold
til nevnte direktiv. Dette udelukker dog ikke, at et DLT-vardipapirafviklingssystem,
der opfylder alle kravene i direktiv 98/26/EF, betegnes og anmeldes.

Forordning (EU) nr. 909/2014 (forordningen om verdipapircentraler) tilskynder til
afvikling af transaktioner 1 centralbankpenge. Hvis det ikke er muligt eller
hensigtsmessigt at afvikle kontantbetalinger 1 centralbankpenge, kan afviklingen
foretages 1 kommercielle bankpenge. Denne bestemmelse kan vaere vanskelig at
anvende for en CSD, der driver et DLT-vardipapirafviklingssystem, da en saidan CSD
ville skulle foretage kassekontobevagelser samtidig med leveringen af verdipapirer i
DLT'en. En CSD, der driver et DLT-vardipapirafviklingssystem, ber kunne anmode
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om en fritagelse for reglerne i forordning (EU) nr. 909/2014 (forordningen om
vaerdipapircentraler) om kontantafvikling for at kunne udvikle innovative legsninger
som f.eks. anvendelse af afviklingsmenter eller e-pengetokens som defineret i
forordning (EU) 2021/XX om markeder for kryptoaktiver®.

I henhold til forordning (EU) nr. 909/2014 (forordningen om vardipapircentraler) skal
en CSD give adgang til en anden CSD eller til andre markedsinfrastrukturer. Det kan
vaere besvearligt eller vanskeligt at opnd adgang til en CSD, der driver et DLT-
vaerdipapirafviklingssystem, eftersom interoperabiliteten mellem nedarvede systemer
og DLT endnu ikke er blevet afprovet. Et DLT-verdipapirafviklingssystem ber ogsa
kunne anmode om en fritagelse for sadanne regler, hvis det kan pavises, at
anvendelsen af reglerne ikke stdr 1 et rimeligt forhold til DLT-
vaerdipapirafviklingssystemets storrelse.

Uanset den regel, som der anmodes om en fritagelse for, ber en CSD, der driver et
DLT-vardipapirafviklingssystem, pavise, at den fritagelse, der anmodes om, er
forholdsmaessig og begrundet i anvendelsen af DLT. Fritagelsen ber ogsd begranses
til DLT-vardipapirafviklingssystemet og ikke omfatte andre
vardipapirafviklingssystemer, som drives af den samme CSD.

DLT-markedsinfrastrukturer ber ogsa vere underlagt yderligere krav sammenlignet
med traditionelle markedsinfrastrukturer. Disse krav er nedvendige for at undga risici,
der opstdr som folge af anvendelsen af DLT eller af den nye mide, som DLT-
markedsinfrastrukturen vil udeve sine aktiviteter pd. Derfor ber DLT-
markedsinfrastrukturen fastleegge en klar forretningsplan, der beskriver, hvordan DLT
vil blive anvendt, og de retlige ordninger, der indferes.

En CSD, der driver et DLT-vardipapirafviklingssystem, eller en DLT-MHF, hvis den
har tilladelse til selv at afvikle transaktioner i DLT-verdipapirer, bor fastsatte regler
for, hvordan den proprietere DLT, som de driver, fungerer, herunder reglerne for
adgang til og optagelse 1 en DLT, reglerne for de deltagende knuder og reglerne for
héndtering af potentielle interessekonflikter samt risikostyringsforanstaltninger.

Det ber kraves, at en DLT-markedsinfrastruktur informerer medlemmer, deltagere,
udstedere og kunder om, hvordan den har til hensigt at udfere sine aktiviteter, og
hvordan anvendelsen af DLT vil skabe afvigelser i forhold til den méde, som
tjenesteydelsen normalt leveres pa af en traditionel MHF eller en CSD, der driver et
vaerdipapirafviklingssystem.

En DLT-markedsinfrastruktur ber have specifikke og robuste IT- og cyberordninger 1
forbindelse med anvendelsen af DLT. Disse ordninger ber st i et rimeligt forhold til
arten, omfanget og kompleksiteten af DLT-markedsinfrastrukturens forretningsplan.
Disse ordninger ber ogsa sikre den fortsatte palidelighed, kontinuitet og sikkerhed af
de leverede tjenester, herunder palideligheden af de intelligente kontrakter, der
potentielt anvendes. DLT-markedsinfrastrukturer ber ogsd sikre integriteten,
sikkerheden, fortroligheden og tilgaengeligheden af samt adgangen til data, der lagres i
DLT'en. En DLT-markedsinfrastrukturs kompetente myndighed ber have mulighed for
at anmode om en revision for at sikre, at de overordnede IT- og cyberordninger er
egnede til formalet. Omkostningerne ved en sddan revision ber atholdes af DLT-
markedsinfrastrukturen.
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Hvis en DLT-markedsinfrastrukturs forretningsplan omfatter opbevaring af kunders
midler, f.eks. likvide midler eller DLT-vaerdipapirer eller metoderne til at {4 adgang til
disse DLT-verdipapirer, herunder i form af krypteringsnegler, ber DLT-
markedsinfrastrukturen have indfert passende ordninger til at beskytte sine kunders
aktiver. De ber ikke anvende kundernes aktiver for egen regning, medmindre disse
forinden har givet deres udtrykkelige samtykke hertil. DLT-markedsinfrastrukturer ber
adskille kunders midler eller DLT-verdipapirer eller metoderne til at fa adgang til
sadanne aktiver fra egne aktiver eller andre kunders aktiver. DLT-
markedsinfrastrukturers overordnede IT-og cyberordninger ber sikre, at kundernes
aktiver beskyttes mod svig, cybertrusler eller andre funktionsforstyrrelser.

P4 det tidspunkt, hvor den specifikke tilladelse meddeles, ber DLT-
markedsinfrastrukturer ogsa have en troverdig exitstrategi, hvis ordningen for DLT-
markedsinfrastrukturer skulle ophere, eller den specifikke tilladelse eller nogle af de
indremmede fritagelser skulle blive inddraget.

Den specifikke tilladelse, der meddeles en DLT-markedsinfrastruktur, ber felge
samme procedurer som tilladelser til en traditionel MHF eller en CSD, hvis en sddan
CSD onsker at drive et nyt veardipapirafviklingssystem. Den ansegende DLT-
infrastruktur ber dog, ndr den anseger om tilladelse, angive de fritagelser, den vil soge
at opnd. For den kompetente myndighed meddeler en DLT-markedsinfrastruktur en
tilladelse, ber den here ESMA. ESMA ber afgive en ikkebindende udtalelse og
fremsatte eventuelle henstillinger vedrerende ansegningen eller de fritagelser, der
anmodes om. ESMA ber ogsd here de kompetente myndigheder 1 de andre
medlemsstater. ESMA ber, nir den afgiver sin ikkebindende udtalelse, sigte mod at
sikre finansiel stabilitet, markedsintegritet og investorbeskyttelse. For at sikre lige
konkurrencevilkdr og fair konkurrence i hele det indre marked ber ESMA's
ikkebindende udtalelse ogsa sigte mod at sikre sammenhang og proportionalitet med
hensyn til de fritagelser, der indremmes af forskellige kompetente myndigheder 1 hele
Unionen.

Den kompetente myndighed, der skal behandle ansggningen indgivet af en potentiel
DLT-markedsinfrastruktur, ber have mulighed for at afvise at meddele tilladelse, hvis
der er grund til at tro, at DLT-markedsinfrastrukturen vil udgere en trussel mod den
finansielle stabilitet, investorbeskyttelsen eller markedsintegriteten, eller hvis
ansggningen er et forsgg pa at omga de eksisterende krav.

En specifik tilladelse meddelt af en kompetent myndighed til en given DLT-
markedsinfrastruktur ber angive de fritagelser, der er indremmet den pageldende
DLT-markedsinfrastruktur. En sidan tilladelse ber gelde for Unionen. ESMA ber pa
sit websted offentliggere listen over DLT-markedsinfrastrukturer og listen over
fritagelser, som er indreommet hver enkelt af dem.

Den specifikke tilladelse og de fritagelser, der er meddelt eller indrommet af de
nationale kompetente myndigheder, ber meddeles eller indremmes midlertidigt i en
periode pa op til seks dr fra datoen for den specifikke tilladelse. Efter en periode pd
fem &r fra forordningens ikrafttreden skal ESMA og Kommissionen foretage en
vurdering af denne pilotordning for markedsinfrastrukturer baseret pa digital ledger-
teknologi. Ovennavnte periode pad seks ar giver DLT-markedsinfrastrukturer
tilstrekkelig tid til at tilpasse deres forretningsmodeller til eventuelle @ndringer af
denne ordning og operere under pilotordningen pd en kommercielt levedygtig made.
Det vil give ESMA og Kommissionen mulighed for at indsamle et brugbart datasat,
der omfatter ca. tre kalenderdr med pilotordningen i drift efter tildelingen af en kritisk
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masse af specifikke tilladelser og tilherende fritagelser, og for at rapportere herom.
Det vil ogsé give DLT-markedsinfrastrukturer tid til at tage de nedvendige skridt til
enten at afvikle deres aktiviteter eller overga til en ny lovgivningsmaessig ramme efter
ESMA's og Kommissionens rapporter.

Uden at det bererer de relevante bestemmelser i direktiv 2014/65/EU (direktivet om
markeder for finansielle instrumenter, MiFID II) eller forordning (EU) nr. 909/2014
(forordningen om vardipapircentraler), ber de kompetente myndigheder have
befojelse til at inddrage den specifikke tilladelse eller eventuelle fritagelser, der er
meddelt eller indreommet DLT-markedsinfrastrukturen, hvis der er konstateret en fejl
ved den underliggende teknologi eller de tjenester eller aktiviteter, der leveres af DLT-
markedsinfrastrukturen, og forudsat at denne fejl vejer tungere end fordelene ved den
pagaxldende tjenesteydelse, eller hvis DLT-markedsinfrastrukturen ikke har overholdt
eventuelle betingelser knyttet til de fritagelser, som den kompetente myndighed har
fastsat pa det tidspunkt, hvor den specifikke tilladelse blev meddelt, eller hvis DLT-
markedsinfrastrukturen har registreret finansielle instrumenter, der ikke opfylder
betingelserne for DLT-vaerdipapirer i henhold til nerverende forordning. En DLT-
markedsinfrastruktur ber i forbindelse med udevelsen af sine aktiviteter have
mulighed for at anmode om flere fritagelser end dem, der blev anmodet om pa
tidspunktet for tilladelsen. I sddanne tilfeelde ber disse yderligere fritagelser, som en
DLT-markedsinfrastruktur anmoder om, vaere omfattet af en specifik tilladelse fra de
kompetente myndigheder pa samme made som dem, der blev anmodet om pé
tidspunktet for den forste tilladelse til DLT-markedsinfrastrukturen.

Da DLT-markedsinfrastrukturer kan f& midlertidige fritagelser for geldende EU-
lovgivning, ber de samarbejde tet med de kompetente myndigheder og Den
Europaiske Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) i perioden for deres
specifikke tilladelse. DLT-markedsinfrastrukturer ber underrette de kompetente
myndigheder og ESMA om vasentlige @ndringer af deres forretningsplan og kritisk
personale, dokumentation for cybertrusler eller -angreb, svig eller alvorlige
uregelmaessigheder, @ndringer i de oplysninger, der blev givet pa tidspunktet for den
forste ansegning om tilladelse, tekniske vanskeligheder, navnlig dem, der er forbundet
med anvendelsen af DLT, og nye risici for investorbeskyttelsen, markedsintegriteten
og den finansielle stabilitet, som ikke var forudset pd det tidspunkt, hvor den
specifikke tilladelse blev meddelt. Nar den kompetente myndighed underrettes om
sddanne vasentlige @ndringer, bor den anmode DLT-markedsinfrastrukturen om at
indgive en ansggning om en ny tilladelse eller fritagelse, eller den ber treffe de
korrigerende foranstaltninger, den finder passende. DLT-markedsinfrastrukturer ber
ogsd fremlaegge relevante data for de kompetente myndigheder og ESMA, néar der
anmodes om sddanne data. For at sikre investorbeskyttelsen, markedsintegriteten og
den finansielle stabilitet ber den kompetente myndighed, der har meddelt DLT-
markedsinfrastrukturen den specifikke tilladelse, kunne anbefale eventuelle
korrigerende foranstaltninger efter horing af ESMA.

DLT-markedsinfrastrukturer ber ogsd regelmassigt aflegge rapport til deres
kompetente myndigheder og ESMA. ESMA ber tilrettelegge droftelser om disse
rapporter for at gere det muligt for alle kompetente myndigheder i Unionen at opna
erfaring med virkningen af anvendelsen af DLT og om eventuelle tilpasninger af
Unionens lovgivning om finansielle tjenesteydelser, som kan vare nedvendige for at
give mulighed for anvendelse af DLT 1 storre omfang.

Fem é&r efter at anvendelsen af denne forordning er begyndt, ber ESMA aflegge
rapport til Kommissionen om denne pilotordning for DLT-markedsinfrastrukturer,
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(41)

(42)

(43)

herunder om de potentielle fordele ved anvendelsen af DLT, de pipegede risici og de
tekniske vanskeligheder. Kommissionen ber pd grundlag af ESMA's rapport aflegge
rapport til Radet og Europa-Parlamentet. Denne rapport ber indeholde en vurdering af
omkostningerne og fordelene ved at udvide denne ordning til at omfatte DLT-
markedsinfrastrukturer i yderligere en periode, ved at udvide denne ordning til at
omfatte nye typer finansielle instrumenter, ved at gere denne ordning permanent med
eller uden @ndringer, ved at &ndre EU's lovgivning om finansielle tjenesteydelser eller
ved at afslutte denne ordning.

Der er konstateret visse potentielle mangler i de geldende EU-regler om finansielle
tjenesteydelser for sa vidt angar deres anvendelse pé kryptoaktiver, der betragtes som
finansielle instrumenter*®. Navnlig er visse reguleringsmassige tekniske standarder i
henhold til forordning (EU) nr. 600/2014 (forordningen om markeder for finansielle
instrumenter)  vedrerende  visse  datakrav og krav om  fer- og
efterhandelsgennemsigtighed ikke tilpasset til finansielle instrumenter udstedt pa basis
af en distributed ledger-teknologi. Sekundaere markeder for finansielle instrumenter
udstedt pa basis af en distributed ledger-teknologi eller lignende teknologi er stadig i
sin vorden, og deres egenskaber kan derfor afvige fra markeder for finansielle
instrumenter, der anvender traditionel teknologi. De regler, der er fastsat i disse
reguleringsmassige tekniske standarder, ber kunne anvendes effektivt pa alle
finansielle instrumenter, uanset hvilken teknologi der anvendes. ESMA ber derfor
have mandat til at foretage en omfattende vurdering af disse reguleringsmassige
tekniske standarder, der er vedtaget 1 henhold til forordning (EU) nr. 600/2014, og
foresla eventuelle nedvendige @ndringer for at sikre, at de regler, der er fastsat deri,
kan anvendes effektivt pa finansielle instrumenter, der udstedes pa basis af en
distributed ledger-teknologi. Ved gennemferelsen af denne vurdering ber ESMA tage
hensyn til de sarlige forhold, der gor sig gaeldende for de finansielle instrumenter, der
er udstedt pa basis af en distributed ledger-teknologi, og til, hvorvidt de kraver
tilpassede standarder, som vil muliggere deres udvikling uden at undergrave
malsatningerne i de reguleringsmaessige tekniske standarder, der vedtages i henhold
til forordning (EU) nr. 600/2014.

Hvis malene med denne forordning ikke i tilstreekkelig grad kan opfyldes af
medlemsstaterne, fordi der i lovgivningen om finansielle tjenesteydelser findes
eventuelle  lovgivningsmassige  hindringer  for  udviklingen af  DLT-
markedsinfrastrukturer for kryptoaktiver, der betragtes som finansielle instrumenter i
henhold til direktiv 2014/65/EU (direktivet om markeder for finansielle instrumenter,
MiFID II), kan sddanne mél bedre nds pa EU-plan. Unionen kan derfor vedtage
foranstaltninger i1 overensstemmelse med narhedsprincippet, jf. artikel 5 1 traktaten om
Den Europziske Union. I overensstemmelse med proportionalitetsprincippet, jf.
navnte artikel, gar denne forordning ikke videre, end hvad der er nedvendigt for at na
disse mal.

For at sikre, at Unionen kan holde trit med innovation, er det vigtigt, at ordningen med
DLT-markedsinfrastrukturer finder anvendelse snarest muligt efter medlemsstaternes
gennemforelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU).......+.

46

47

Den Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndigheds rapport med radgivning om "Initial Coin
Offerings og Crypto-Assets" (ESMA50-157-1391).

Forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om andring af direktiv 2006/43/EF, 2009/65/EF,
2009/138/EF, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 og (EU) 2016/2341
(COM(2020) 596).
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(44)

Den Europziske Tilsynsferende for Databeskyttelse og Det Europaziske
Databeskyttelsesrdd blev hert i overensstemmelse med artikel 42, stk. 1, i Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) 2018/1725* og afgav udtalelse den... [dato
for udtalelsen/udtalelserne] —

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

1)

2)

Artikel 1

Genstand og anvendelsesomrdde

Ved denne forordning fastsattes der krav til multilaterale handelsfaciliteter og
vaerdipapirafviklingssystemer, der anvender "DLT-markedsinfrastrukturer" baseret
pa distributed ledger-teknologi, som meddeles en specifik tilladelse til drift 1
overensstemmelse med artikel 7 og 8.

Ved denne forordning fastsattes der krav til:
a)  meddelelse og inddragelse af sddanne specifikke tilladelser
b) indremmelse, @ndring og inddragelse af tilherende fritagelser

c) krav om samt @ndring og inddragelse af tilknyttede Dbetingelser,
kompenserende eller korrigerende foranstaltninger

d)  drift af DLT-markedsinfrastrukturer
e) tilsyn med DLT-markedsinfrastrukturer og

f)  samarbejde mellem operaterer af DLT-markedsinfrastrukturer, kompetente
myndigheder og ESMA.

Artikel 2

Definitioner

I denne forordning forstés ved:

1)
2)

3)

"distributed ledger-teknologi" eller "DLT": en type teknologi, der understotter den
distribuerede registrering af krypterede data

"DLT-markedsinfrastruktur": enten "en DLT-baseret multilateral handelsfacilitet"
eller "et DLT-vardipapirafviklingssystem"

"DLT-baseret multilateral handelsfacilitet" eller "DLT-MHF": et "multilateralt
handelssystem", der drives af et investeringsselskab eller en markedsoperater, og
som kun optager DLT-vardipapirer til handel, og som péd grundlag af gennemsigtige,
ikkediskriminerende og ensartede regler og procedurer har tilladelse til at:

a)  sikre den forste registrering af DLT-vardipapirer

b) afvikle transaktioner 1 DLT-veardipapirer mod betaling og

48

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2018/1725 af 23. oktober 2018 om beskyttelse af
fysiske personer i forbindelse med behandling af personoplysninger i Unionens institutioner, organer,
kontorer og agenturer og om fri udveksling af sdidanne oplysninger og om ophavelse af forordning (EF)
nr. 45/2001 og afgerelse nr. 1247/2002/EF (EUT L 295 af 21.11.2018, s. 39).
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4)

5)

6)

7)

8)

9)

10)

11)

12)

13)

14)

15)

c) levere opbevaringstjenester i forbindelse med DLT-vardipapirer eller, hvis det
er relevant, 1 forbindelse med tilherende betalinger og sikkerhedsstillelse,
leveret ved hjelp af DLT-MHF'en

"DLT-vaerdipapirafviklingssystem": et verdipapirafviklingssystem drevet af en
"veerdipapircentral", som afvikler transaktioner i DLT-verdipapirer mod betaling

"n. n

"DLT-vaerdipapirer": "vaerdipapirer" som omhandlet 1 artikel 4, stk. 1, nr. 44), litra a)
og b), 1 direktiv 2014/65/EU, som udstedes, registreres, overfares og lagres ved hjelp
afen DLT

"multilateral handelsfacilitet": "multilateral handelsfacilitet" som defineret 1 artikel 4,
stk. 1, nr. 22), i direktiv 2014/65/EU

"veerdipapircentral" eller "CSD": en "vardipapircentral" som defineret i artikel 2, stk.
1, nr. 1), i forordning (EU) nr. 909/2014

"finansielle instrumenter": "finansielle instrumenter" som defineret i artikel 4, stk. 1,
nr. 15), 1 direktiv 2014/65/EU

"afvikling": "afvikling" som defineret i artikel 2, stk. 1, nr. 7), i forordning (EU) nr.
909/2014

"forretningsdag": "forretningsdag" som defineret i artikel 2, stk. 1, nr. 14), i
forordning (EU) nr. 909/2014

"levering mod betaling" eller "DvP": "levering mod betaling" som defineret i artikel
2, stk. 1, nr. 27), 1 forordning (EU) nr. 909/2014

"afviklingsfejl": "afviklingsfejl" som defineret i artikel 2, stk. 1, nr. 15), i forordning
(EU) nr. 909/2014

"statsobligation": en obligation, der er udstedt af en statslig udsteder, som enten er:
a)  Unionen

b) en medlemsstat, herunder en offentlig myndighed, et agentur eller et SPV-
selskab i en medlemsstat eller anden statslig enhed

c) en statslig enhed, der ikke er opfert under litra a) og b)

"anden offentlig obligation": en obligation, der er udstedt af en af folgende offentlige
udstedere:

a)  ndr der er tale om en medlemsstat, som er en forbundsstat, et medlem af denne
forbundsstat

b) et SPV-selskab for flere medlemsstater

c) en international finansiel institution oprettet af to eller flere medlemsstater,
som har til formdl at mobilisere kapital og stille finansiel bistand til radighed
for dens medlemmer for at sikre stabiliteten 1 euroomradet som helhed

d)  Den Europiske Investeringsbank

e) en offentlig enhed, som ikke er udsteder af en statsobligation som anfert i nr.
13)

"konvertibel obligation": et instrument, der bestdr af en obligation eller et
securitiseret gaeldsinstrument med et indbygget afledt finansielt instrument, som
f.eks. en option pa keb af det underliggende aktieinstrument
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16)

17)

18)

19)

20)

21)

22)

23)

"dekket obligation": obligation som omhandlet i artikel 52, stk. 4, i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF*

"erhvervsobligation": en obligation udstedt af et Societas Europaea, der er oprettet i
overensstemmelse med Rédets forordning (EF) nr. 2001/2157°°, eller af en
selskabstype, der er opfert i bilag I til Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2017/1132/EF°!, eller tilsvarende i tredjelande

"anden obligation": en obligation, der ikke tilherer en af de obligationstyper, der er
anfert i nr. 13) til 17)

", n;

"investeringsselska investeringsselskab" som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 1), 1

direktiv 2014/65/EU

"markedsoperater": "markedsoperater" som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 18), i
direktiv 2014/65/EU

"kompetent myndighed": en eller flere kompetente myndigheder, der er udpeget
enten 1 henhold til:

a) artikel 67 i direktiv 2014/65/EU for s& vidt angér investeringsselskaber
og markedsoperatorer, der driver en DLT-MHF

b) artikel 11 i forordning (EU) nr. 909/2014 for sa vidt angir en CSD, der
driver et DLT-vaerdipapirafviklingssystem, eller

¢)  paanden méde udpeget af medlemsstaterne med henblik pé at fore tilsyn
med anvendelsen af denne forordning

"hjemland":

a) for et investeringsselskab, der driver en DLT-MHF: den medlemsstat,
som er fastsat i henhold til artikel 4, stk. 1, nr. 55), litra a), punkt i) og
ii1), 1 direktiv 2014/65/EU

b)  for en markedsoperator, der driver en DLT MHF: den medlemsstat, hvor
DLT-MHF'ens markedsoperater har sit vedtaegtsmaessige hjemsted, eller,
hvis der ifelge denne medlemsstats nationale lovgivning ikke findes
noget vedtegtsmassigt hjemsted, den medlemsstat, hvor DLT-MHF'ens
markedsoperators hovedkontor er beliggende

c) for en CSD, der driver et DLT-vardipapirafviklingssystem: den
medlemsstat, der er fastsat i overensstemmelse med artikel 2, stk. 1, nr.
23), 1 forordning (EU) nr. 909/2014

"e-pengetokens": "e-pengetokens" som defineret 1 artikel XX 1 forordning (EU)
2021/XX om markeder i kryptoaktiver2.

49

50

51

52

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og
administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i vardipapirer
(investeringsinstitutter) (EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32).

Rédets forordning (EF) nr. 2157/2001 af 8. oktober 2001 om statut for det europziske selskab (SE)
(EFT L 294 af 10.11.2001, s. 1.)

Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2017/1132 af 14. juni 2017 om visse aspekter af
selskabsretten (EUT L 169 af 30.6.2017, s. 46).

Forslag til Europa-Parlamentets og Rédets forordning om markeder for kryptoaktiver og om &ndring af
direktiv (EU) 2019/1937 (COM(2020) 593).
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Artikel 3

Begreensninger for veerdipapirer, der optages til handel i eller afvikles af en DLT-

markedsinfrastruktur

Kun DLT-vardipapirer, der opfylder folgende betingelser, kan optages til handel 1 en
DLT-MHF og registreres i en distributed ledger af en CSD, der driver et DLT-
vardipapirafviklingssystem

a)  aktier, hvis udsteder har en markedsverdi eller en forelebig markedsverdi pé
under 200 mio. EUR, eller

b)  konvertible obligationer, dekkede obligationer, erhvervsobligationer, andre
offentlige obligationer og andre obligationer, hvis udstedelsesstorrelse er under
500 mio. EUR.

Et investeringsselskab eller en markedsoperater, der driver en DLT-MHF, mé ikke
optage statsobligationer til handel i henhold til denne forordning. En CSD, der driver
et DLT-vardipapirafviklingssystem, eller et investeringsselskab eller en
markedsoperater, der har tilladelse til at registrere DLT-vaerdipapirer i en DLT-MHF
1 overensstemmelse med artikel 4, stk. 2 og 3, ma ikke registrere statsobligationer i
henhold til denne forordning.

Den samlede markedsverdi af DLT-vardipapirer, der er registreret i en CSD, som
driver et DLT-verdipapirafviklingssystem, ma ikke overstige 2,5 mia. EUR. Hvis en
DLT-MHF registrerer DLT-veardipapirerne i stedet for en CSD 1 overensstemmelse
med artikel 4, stk. 2 og 3, ma den samlede markedsvardi af DLT-vardipapirerne, der
er registreret af investeringsselskabet eller markedsoperatoren, der driver DLT-
MHF'en, ikke overstige 2,5 mia. EUR.

Med henblik pé bestemmelse og overvdgning af den samlede markedsvardi af DLT-
verdipapirer 1 henhold til stk. 1, skal den samlede markedsvardi af DLT-
vaerdipapirerne:

a) Dbestemmes dagligt af enten CSD'en eller investeringsselskabet eller
markedsoperateren og

b) svare til summen af: den daglige slutkurs for hvert DLT-verdipapir, der
optages til handel i en DLT-MHF, ganget med antallet af DLT-vardipapirer
med samme ISIN, som afvikles 1 DLT-verdipapirafviklingssystemet eller
DLT-MHF'en den pégaeldende dag enten helt eller delvist.

Operatoren af en DLT-markedsinfrastruktur foreleegger den kompetente myndighed,
som meddelte den specifikke tilladelse i overensstemmelse med artikel 7 eller artikel
8, manedlige rapporter, der viser, at alle de DLT-vardipapirer, der er registreret og
afviklet i en DLT-MHF, som har tilladelse hertil, i overensstemmelse med artikel 4,
stk. 2 og 3, eller af en CSD 1 et DLT-vardipapirafviklingssystem, opfylder
betingelserne 1 stk. 1-3.

Hvis den samlede markedsvardi af DLT-verdipapirerne, der er indberettet i henhold
til stk. 1, er ndet op pd 2,25 mia. EUR, skal investeringsselskabet eller
markedsoperateren, der driver den pageldende DLT-MHF, eller CSD'en, der driver
det pdgeldende DLT-verdipapirafviklingssystem, aktivere den overgangsstrategi,
der er omhandlet 1 artikel 6, stk. 6. De underretter den kompetente myndighed om
aktiveringen af deres overgangsstrategi i den manedlige rapport og om tidshorisonten
for en sddan overgang.
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Den pdgaldende kompetente myndighed kan tillade, at DLT-markedsinfrastrukturen
kan fortsette sine aktiviteter, indtil den samlede markedsvaerdi af DLT-
vaerdipapirerne, der er indberettet i henhold til stk. 1, er niet op pa 2,75 mia. EUR,
forudsat at operateren af den pdgaeldende DLT-markedsinfrastruktur anmoder om et

sadant spillerum, og at det er objektivt nedvendigt for en velordnet gennemforelse af

overgangsstrategien.

Forordning (EU) nr. 596/2014 finder anvendelse pa DLT-vaerdipapirer, der optages
til handel i en DLT-MHF.

Artikel 4

Krav og fritagelser vedrorende DLT-baserede multilaterale handelsfaciliteter

En DLT-MHF er underlagt alle de krav, der gelder for en MHF i henhold til direktiv
2014/65/EU og forordning (EU) nr. 600/2014, medmindre investeringsselskabet eller
markedsoperateren, der driver DLT-MHF'en:

a)  har anmodet om en fritagelse som anfort i stk. 2 eller 1 henhold til direktiv
(EU).../...>% og er blevet indremmet en sidan fritagelse af den kompetente
myndighed, der har meddelt den specifikke tilladelse i overensstemmelse med
artikel 7, og

b)  opfylder de krav, der er fastsat i artikel 6, og

c) opfylder de betingelser, der er fastsat i stk. 2-4, og overholder eventuelle
yderligere kompenserende foranstaltninger, som den kompetente myndighed,
der har meddelt den specifikke tilladelse, matte finde hensigtsmaessige med
henblik pd at nd de mal, der forfolges med de bestemmelser, som der anmodes
om fritagelse for, eller for at sikre investorbeskyttelsen, markedsintegriteten
og/eller den finansielle stabilitet.

Et investeringsselskab eller en markedsoperater, der driver en DLT-MHF, kan, nar
de anmoder herom, f4 tilladelse til at optage DLT-vaerdipapirer til handel, der ikke er
registreret 1 en CSD 1 overensstemmelse med artikel 3, stk. 2, 1 forordning (EU) nr.
909/2014, men som i stedet er registreret i DLT-MHF'ens distributed ledger.

Et investeringsselskab eller en markedsoperater, der anmoder om en fritagelse 1
henhold til stk. 1, skal foresld kompenserende foranstaltninger for at opfylde de mal,
der forfolges med de bestemmelser, som der anmodes om fritagelse for, og sikrer
som minimum:

a)  registrering af DLT-vaerdipapirer i distributed ledger-teknologien

b)  at antallet af DLT-vardipapirer, der er registreret i DLT-MHF'en, svarer til det
samlede antal af sddanne DLT-vardipapirer, der er i omleb i distributed ledger-
teknologien pa et givet tidspunkt

c) at DLT-MHF'en har fortegnelser, som satter investeringsselskabet eller
markedsoperateren, der driver DLT-MHF'en, 1 stand til pd et givet tidspunkt

53

Forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om andring af direktiv 2006/43/EF, 2009/65/EF,
2009/138/EF, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 og (EU) 2016/2341
(COM(2020) 596).
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omgéende at adskille et medlems, en deltagers, en udsteders eller en kundes
DLT-verdipapirer fra et andet medlems, en anden deltagers, en anden
udsteders eller en anden kundes DLT-vaerdipapirer.

Hvis DLT-MHF'en ikke har anmodet om en fritagelse i overensstemmelse med forste
afsnit, registreres DLT-verdipapirerne enten i elektronisk form i en CSD eller i
DLT'en i den CSD, der driver et DLT-vardipapirafviklingssystem.

3. Hvis et investeringsselskab eller en markedsoperater, der driver en DLT-MHF, har
anmodet om en fritagelse 1 henhold til stk. 2, skal vedkommende ved hjelp af solide
procedurer og ordninger sikre, at DLT-MHF'en:

a)

b)

g)

garanterer, at antallet af DLT-verdipapirer 1 en udstedelse eller en del af en
udstedelse, som er optaget til handel af investeringsselskabet -eller
markedsoperateren, der driver DLT-MHF'en, er lig med summen af DLT-
vaerdipapirer, der udger en sadan udstedelse eller del af en udstedelse, og som
er registreret 1 DLT'en pé et givet tidspunkt

garanterer opbevaringen af DLT-verdipapirer samt midler til at foretage
betalinger for sddanne vardipapirer eller eventuel sikkerhedsstillelse 1
forbindelse med sddanne transaktioner ved hjelp af DLT-MHF'en

giver mulighed for klar, nejagtig og rettidig bekraftelse af transaktioner 1 DLT-
vardipapirer, herunder betalinger, der er foretaget i forbindelse hermed, samt
frigivelse af eller krav om sikkerhedsstillelse med hensyn til samme

giver klare, ngjagtige og rettidige oplysninger i forbindelse med afviklingen af
transaktioner, herunder endelig afregning, ved at fastsette det tidspunkt, hvor
overforselsordrer eller andre pd forhdnd fastlagte instrukser ikke kan
tilbagekaldes af et medlem, en deltager, en udsteder eller en kunde

foretager nesten realtidsafvikling eller intradagsafvikling af transaktioner 1
DLT-verdipapirer og under alle omstendigheder senest pd den anden
forretningsdag efter handelens afslutning

sikrer levering mod betaling.

Afviklingen af betalinger kan ske ved hjelp af centralbankpenge, hvis det er
praktisk muligt og disponibelt, eller, hvis det ikke er praktisk muligt eller
disponibelt, ved hjelp af kommercielle bankpenge, herunder kommercielle
bankpenge i1 en tokenbaseret form eller 1 e-pengetokens.

Hvis afviklingen sker ved hjelp af kommercielle bankpenge eller e-
pengetokens, skal investeringsselskabet eller markedsoperateren, der driver
DLT-MHF'en, identificere, male, overvage, forvalte og minimere eventuelle
modpartsrisici som folge af anvendelsen af disse penge og

enten forebygge eller, hvis det ikke er muligt, afthjelpe afviklingsfejl.

4, Hvis et investeringsselskab eller en markedsoperater, der driver en DLT-MHF,

54

anmoder om en fritagelse 1 overensstemmelse med stk. 2 eller direktiv (EU).../...°" ,

4 Forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om andring af direktiv 2006/43/EF, 2009/65/EF,
2009/138/EF, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 og (EU) 2016/2341
(COM(2020) 596).
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skal vedkommende under alle omstaendigheder pavise, at den fritagelse, der anmodes
om:

a)  star i rimeligt forhold til og er begrundet i anvendelsen af en DLT og

b) er begrenset til DLT-MHF'en og ikke omfatter andre MHF'er, der drives af det
pageldende investeringsselskab eller den pageldende markedsoperator.

Artikel 5

Krav og fritagelser vedraorende DLT-veerdipapirafviklingssystemer

En CSD, der driver et DLT-vardipapirafviklingssystem, er omfattet af de krav, der
gaelder for en CSD i henhold til forordning (EU) nr. 909/2014, undtagen hvis en
saddan CSD:

a)  har anmodet om fritagelser som anfert i stk. 2-6 og er blevet indremmet
sddanne fritagelser af den kompetente myndighed, der har meddelt den
specifikke tilladelse i overensstemmelse med artikel 8

b)  opfylder de krav, der er fastsat i artikel 6, og

c) opfylder de betingelser, der er fastsat i stk. 2-7, og overholder eventuelle
yderligere kompenserende foranstaltninger, som den kompetente myndighed,
der har meddelt den specifikke tilladelse, matte finde hensigtsmaessige med
henblik pé at nd de mal, der forfelges med de bestemmelser, som der anmodes
om fritagelse for, eller for at sikre investorbeskyttelsen, markedsintegriteten
og/eller den finansielle stabilitet.

En CSD, der driver et DLT-verdipapirafviklingssystem, kan, nar den anmoder
herom, af den kompetente myndighed fritages for anvendelsen af artikel 2, stk. 1, nr.
4), om dematerialiseret form, artikel 2, stk. 1, nr. 9), om overforselsordrer, artikel 2,
stk. 1, nr. 28), om verdipapirkonti, artikel 3 om registrering af vardipapirer, artikel
37 om emissioners integritet og artikel 38 om adskillelse af aktiver 1 forordning (EU)
nr. 909/2014, forudsat at den CSD, der driver DLT-vardipapirafviklingssystemet:

a)  paviser, at anvendelsen af en "vardipapirkonto", jf. artikel 2, stk. 1, nr. 28), i
forordning (EU) nr. 909/2014, eller anvendelsen af elektronisk form er
uforenelig med anvendelsen af dens s&rlige DLT

b)  foreslar kompenserende foranstaltninger for at opfylde de mal, der forfolges
med de bestemmelser, som der anmodes om fritagelse for, og som minimum
sikrer:

c) registrering af DLT-vardipapirerne 1 den relevante distributed ledger

d) at antallet af DLT-vardipapirer i en udstedelse eller en del af en udstedelse,
som er optaget til handel af CSD'en, der driver DLT-MHF'en, er lig med
summen af DLT-verdipapirer, der udger en sddan udstedelse eller del af en
udstedelse, og som er registreret i den pageldende distributed ledger pa et givet
tidspunkt, og

e) at den har fortegnelser, som satter CSD'en 1 stand til pa et givet tidspunkt
omgéende at adskille et medlems, en deltagers, en udsteders eller en kundes
DLT-vardipapirer fra et andet medlems, en anden deltagers, en anden
udsteders eller en anden kundes DLT-vardipapirer.
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En CSD, der driver et DLT-vardipapirafviklingssystem, kan, nar den anmoder
herom, af den kompetente myndighed fritages for anvendelsen af artikel 19 og artikel
30 i forordning (EU) nr. 909/2014, forudsat at:

1) disse bestemmelser er uforenelige med anvendelsen af en DLT som
patenkt af den specifikke DLT, der drives af den pagaeldende CSD, og

2) den CSD, der driver DLT-vardipapirafviklingssystemet, sikrer
opfyldelsen af betingelserne i artikel 30, stk. 1, litra ¢)-i), og 1 artikel 30,
stk. 2, 1 forordning (EU) nr. 909/2014.

En CSD, der driver et DLT-vardipapirafviklingssystem, kan, nar den anmoder
herom, af den kompetente myndighed fritages for anvendelsen af artikel 2, stk. 1, nr.
19), i forordning (EU) nr. 909/2014 om deltagere og kan fi tilladelse til at give andre
fysiske eller juridiske personer end dem, der er omhandlet i artikel 2, stk. 1, nr. 19),
adgang som deltagere, forudsat at sidanne personer:

1)  har et tilstreekkeligt godt omdemme og er egnede og hederlige og

2)  har et tilstreekkeligt niveau af evne, kompetence, erfaring og viden med
hensyn til efterhandel og den méde, en DLT fungerer pa.

En CSD, der driver et DLT-verdipapirafviklingssystem, kan, nar den anmoder
herom, af den kompetente myndighed fritages for anvendelsen af artikel 40 i
forordning (EU) nr. 909/2014 om kontantafvikling, forudsat at CSD'en sikrer
levering mod betaling.

Afviklingen af betalinger kan ske ved hjelp af centralbankpenge, hvis det er praktisk
muligt og disponibelt, eller, hvis det ikke er praktisk muligt eller disponibelt, ved
hjelp af kommercielle bankpenge, herunder kommercielle bankpenge i en
tokenbaseret form eller i e-pengetokens.

Hvis afviklingen sker ved hjelp af kommercielle bankpenge eller e-pengetokens,
skal investeringsselskabet eller markedsoperateren, der driver DLT-MHF'en,
identificere, méle, overvage, forvalte og minimere eventuelle modpartsrisici som
folge af anvendelsen af disse penge

En CSD, der driver et DLT-veardipapirafviklingssystem, kan, nar den anmoder
herom, af den kompetente myndighed fritages for anvendelsen af artikel 50 og/eller
artikel 53 om standardiseret linkadgang og adgang mellem en CSD og en anden
markedsinfrastruktur 1 forordning (EU) nr. 909/2014, forudsat at den paviser, at
anvendelsen af en DLT er uforenelig med nedarvede systemer 1 andre CSD'er eller
andre markedsinfrastrukturer, eller at indrommelse af en sddan adgang til en anden
CSD eller en anden markedsinfrastruktur, der anvender nedarvede systemer, vil
medfore  uforholdsmessigt  store  omkostninger pd grund af DLT-
vaerdipapirafviklingssystemets storrelse.

Hvis en CSD, der driver et DLT-vardipapirafviklingssystem, har anmodet om en
fritagelse 1 overensstemmelse med forste afsnit, skal den give andre CSD'er, der
driver et DLT-vardipapirafviklingssystem, eller DLT-MHF'er adgang.

Hvis en CSD, der driver et DLT-verdipapirafviklingssystem, anmoder om en
fritagelse 1 overensstemmelse med stk. 2-6, skal den under alle omstaendigheder
pavise:

a)  at den fritagelse, der anmodes om, stér i et rimeligt forhold til og er begrundet i
anvendelsen af dens DLT, og
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b) at den fritagelse, der anmodes om, er Dbegrenset til DLT-
vardipapirafviklingssystemet og ikke omfatter andre
vaerdipapirafviklingssystemer, jf. artikel 2, stk. 1, nr. 10), i forordning (EU) nr.
909/2014, som drives af den samme CSD.

Hvis en CSD har anmodet om og er blevet indremmet en fritagelse i henhold til stk.
3, finder kravet i artikel 39, stk. 1, i forordning (EU) nr. 909/2014 om, at
medlemsstaterne skal betegne og anmelde vardipapirafviklingssystemer drevet af
CSD'er i overensstemmelse med direktiv 98/26/EF, ikke anvendelse pa DLT-
vardipapirafviklingssystemet. Ovenstdende udelukker ikke medlemsstater fra at
betegne og anmelde et DLT-verdipapirafviklingssystem i overensstemmelse med
direktiv 98/26/EF, hvis DLT-verdipapirafviklingssystemet opfylder alle kravene i
navnte direktiv.

Artikel 6

Yderligere krav til DLT-markedsinfrastrukturer

Operateorer af DLT-markedsinfrastrukturer skal udarbejde en klar og detaljeret
forretningsplan, der beskriver, hvordan de har til hensigt at udfere deres
tjienesteydelser og aktiviteter, herunder en beskrivelse af kritisk personale, tekniske
aspekter, anvendelse af DLT og de oplysninger, der kraves 1 henhold til stk. 3.

De skal ogsa have ajourfert, klar og detaljeret skriftlig dokumentation, der er
offentligt tilgengelig og kan stilles til rddighed elektronisk, og som fastsetter de
regler, i henhold til hvilke DLT-markedsinfrastrukturen skal operere, herunder de
forbundne aftalte retlige vilkdr, der definerer de rettigheder, forpligtelser,
ansvarsomrader og ansvar, der pahviler operateren af DLT-markedsinfrastrukturen
samt de medlemmer, deltagere, udstedere og/eller kunder, der anvender den
pageldende DLT-markedsinfrastruktur. Sadanne retlige ordninger skal specificere
det lovvalg, der finder anvendelse, den forretlige tvistbileggelsesmekanisme og
jurisdiktion til at anlegge sag.

En CSD, der driver et DLT-vardipapirafviklingssystem, og et investeringsselskab
eller en markedsoperator, der driver en DLT-MHF, som anmoder om en fritagelse
for artikel 3, stk. 2, i forordning (EU) nr. 909/2014, skal fastsette regler for
funktionsmaden for den DLT, de driver, herunder regler for adgang til distributed
ledger-teknologien, deltagelse 1 valideringsknuderne, héndtering af potentielle
interessekonflikter ~ og  risikostyring,  herunder  eventuelle  begrensende
foranstaltninger.

Operatorerne af DLT-markedsinfrastrukturer skal pad deres websted give deres
medlemmer, deltagere, udstedere og kunder klare og utvetydige oplysninger om,
hvordan de udferer deres funktioner, tjenesteydelser og aktiviteter, og hvordan denne
varetagelse af funktioner, tjenesteydelser og aktiviteter afviger fra en MHF eller et
vaerdipapirafviklingssystem. Disse oplysninger skal omfatte den anvendte DLT-type.

Operatorerne af DLT-markedsinfrastrukturer sikrer, at de overordnede IT- og
cyberordninger i forbindelse med anvendelsen af deres DLT star i et rimeligt forhold
til arten, omfanget og kompleksiteten af deres forretninger. Disse ordninger skal
sikre den fortsatte gennemsigtighed, tilgengelighed, pélidelighed og sikkerhed af
deres tjenesteydelser og aktiviteter, herunder pélideligheden af de intelligente
kontrakter, der anvendes 1 DLT'en. Disse ordninger skal ogsd sikre integriteten,
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sikkerheden og fortroligheden af alle lagrede data og tilgengeligheden af og
adgangen til saidanne data.

Operatorerne af DLT-markedsinfrastrukturer skal have en specifik operationel
risikoprocedure for de risici, der er forbundet med brugen af en DLT og
kryptoaktiver, og en procedure for, hvordan disse risici vil blive hindteret, hvis de
bliver reelle.

For at vurdere pélideligheden af en DLT-markedsinfrastrukturs overordnede IT- og
cyberordninger kan den kompetente myndighed kraeve en revision. Den kompetente
myndighed udpeger en uathangig revisor til at udfere revisionen. DLT-
markedsinfrastrukturen barer omkostningerne ved en sddan revision.

Hvis operateren af en DLT-markedsinfrastruktur sikrer opbevaringen af deltageres,
medlemmers, udstedere eller kunders midler, sikkerhedsstillelse og DLT-
vaerdipapirer, samt metoderne til at fa adgang til disse DLT-vardipapirer, herunder i
form af kryptografiske negler, skal operatorerne af sddanne DLT-
markedsinfrastrukturer have passende ordninger til at forhindre anvendelsen for egen
regning af nevnte midler, sikkerhedsstillelse eller DLT-vardipapirer, medmindre de
berarte deltagere, medlemmer, udstedere eller kunder har givet deres udtrykkelige
samtykke hertil med skriftlig bekraftelse, som kan ske elektronisk.

Operatoren af en DLT-markedsinfrastruktur opretholder sikre, nejagtige, pélidelige
og tilgengelige fortegnelser over midler, sikkerhedsstillelse og DLT-vardipapirer,
der opbevares af dens DLT-markedsinfrastruktur for medlemmer, deltagere,
udstedere eller kunder, samt over metoderne til at fa adgang til sddanne aktiver.

Operatoren af en DLT-markedsinfrastruktur adskiller midler, sikkerhedsstillelse og
DLT-verdipapirer samt metoder til at f& adgang til sddanne aktiver vedrerende de
medlemmer, deltagere, udstedere eller kunder, der anvender DLT-
markedsinfrastrukturen, fra egne aktiver samt fra andre medlemmers, deltageres,
udstederes eller kunders aktiver.

De overordnede IT- og cyberordninger, der er omhandlet i stk. 4, skal sikre, at
naevnte midler, sikkerhedsstillelse og DLT-vardipapirer samt metoder til at fa
adgang til sddanne aktiver beskyttes mod risici for vautoriseret adgang, hacking,
forringelse, tab, cyberangreb eller tyveri.

Operatoren af en DLT-markedsinfrastruktur fastlegger en klar, detaljeret og
offentligt tilgengelig strategi for overgangen fra eller afviklingen af en specifik
DLT-markedsinfrastruktur (i det folgende benavnt "overgangsstrategien"), der er
klar til at blive taget 1 brug 1 tide, 1 tilfelde af at tilladelsen eller nogle af de
fritagelser, der er indrommet i overensstemmelse med artikel 4 eller artikel 5,
inddrages eller pa anden méade ophaves, eller i tilfelde af frivilligt eller ufrivilligt
opher af DLT-MHF'ens eller DLT-vardipapirafviklingssystemets virksomhed. I
overgangsstrategien fastsettes det, hvordan medlemmer, deltagere, udstedere og
kunder skal behandles i tilfelde af tilbagetrekning, ophaevelse eller opher.
Overgangsstrategien ajourferes lobende med forbehold af forudgédende samtykke fra
den kompetente myndighed, som meddelte tilladelsen til drift og tilherende
fritagelser 1 henhold til artikel 4 og artikel 5.
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Artikel 7

Specifik tilladelse til at drive en multilateral DLT-handelsfacilitet

En juridisk person, der er blevet meddelt tilladelse som enten et investeringsselskab
eller til at drive et reguleret marked 1 henhold til direktiv 2014/65/EU, kan ansgge om
en specifik tilladelse til at drive en DLT-MHF 1 henhold til denne forordning.

Anseggninger om specifik tilladelse til at drive en DLT-MHF i henhold til denne
forordning skal ledsages af folgende oplysninger:

a)  de oplysninger, der kraeves 1 henhold til artikel 7, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU

b)  forretningsplanen, DLT-MHF'ens regler og forbundne retlige ordninger, jf.
artikel 6, stk. 1, samt oplysninger om, hvordan DLT-MHF'en fungerer, og om
dens tjenesteydelser og aktiviteter, jf. artikel 6, stk. 3

c) hvis det er relevant, den méde, som dens proprietere DLT fungerer pa, jf.
artikel 6, stk. 2

d) dens overordnede IT- og cyberordninger, jf. artikel 6, stk. 4

e) hvis det er relevant, en beskrivelse af opbevaringsordningerne for kunders
DLT-vardipapirer, jf. artikel 6, stk. 5

f)  dens overgangsstrategi, jf. artikel 6, stk. 6, og

g) de fritagelser, den anmoder om i henhold til artikel 4, begrundelsen for hver
anmodning om  fritagelse, eventuelle foresldiede = kompenserende
foranstaltninger samt de péatenkte midler til at opfylde de betingelser, der er
knyttet til sddanne fritagelser i henhold til artikel 4.

For den kompetente myndighed i1 hjemlandet traeffer afgerelse om en ansegning om
en specifik tilladelse til at drive en DLT-MHF 1 henhold til denne forordning,
underretter den ESMA herom og fremsender alle relevante oplysninger om DLT-
MHF'en til ESMA, en redegorelse for de fritagelser, der anmodes om,
begrundelserne herfor og eventuelle kompenserende foranstaltninger foresldet af
ansggeren eller krevet af den kompetente myndighed.

Senest tre mdneder efter modtagelsen af underretningen afgiver ESMA en
ikkebindende udtalelse om ansggningen til den kompetente myndighed og fremsetter
eventuelle henstillinger vedrerende de fritagelser, som ansegeren anmoder om, og
som er nedvendige for at sikre investorbeskyttelsen, markedsintegriteten og den
finansielle stabilitet. ESMA skal ogsa fremme sammenhangen og proportionaliteten
med hensyn til de fritagelser, som de kompetente myndigheder indremmer
investeringsselskaber eller markedsoperaterer, der driver DLT-MHF'er, 1 hele
Unionen. Med henblik herpd herer ESMA rettidigt de ovrige medlemsstaters
kompetente myndigheder og tager storst muligt hensyn til deres synspunkter i sin
udtalelse.

Den kompetente myndighed afviser at meddele ansegeren tilladelse til at drive en
DLT-MHF 1 henhold til denne forordning, jf. dog artikel 7 og artikel 44 1 direktiv
2014/65/EU, hvis der er objektive grunde til at antage folgende:

a) veasentlige risici for investorbeskyttelsen, markedsintegriteten eller den
finansielle stabilitet bliver ikke tilstreekkeligt imedegdet og athjulpet af
ansggeren, eller
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b) den specifikke tilladelse til at drive en DLT-MHF i henhold til denne
forordning og de fritagelser, der anmodes om, har til formal at omga retlige
og/eller reguleringsmessige krav.

Den specifikke tilladelse, der meddeles enten et investeringsselskab eller en
markedsoperater til at drive en DLT-MHF, er gyldig i hele Unionen 1 op til seks ér
fra datoen for den specifikke tilladelse. Den skal specificere, hvilke fritagelser der
indremmes i overensstemmelse med artikel 4.

ESMA offentligger pa sit websted listen over DLT-markedsinfrastrukturer, deres
specifikke fritagelsers start- og slutdato og listen over fritagelser, som er indremmet
hver enkelt af dem.

Den kompetente myndighed, der har meddelt en specifik tilladelse i henhold til
denne forordning, inddrager en sédan tilladelse eller en eller flere af de indremmede
fritagelser efter at have hert ESMA i overensstemmelse med stk. 3, jf. dog artikel 8
og artikel 44 1 direktiv 2014/65/EU, hvis et eller flere af folgende forhold ger sig
geldende:

a) der er blevet konstateret en fejl ved DLT'ens funktion eller ved de
tjienesteydelser og aktiviteter, der leveres af operateren af DLT-MHF'en, som
udger en risiko for investorbeskyttelsen, markedsintegriteten eller den
finansielle stabilitet, som vejer tungere end fordelene ved de tjenesteydelser og
aktiviteter, der eksperimenteres med

b)  investeringsselskabet eller markedsoperateren, der driver DLT-MHF'en, har
overtrddt de betingelser, der er knyttet til de fritagelser, som den kompetente
myndighed har indremmet

c) investeringsselskabet eller markedsoperateren, der driver en DLT-MHF, har
optaget finansielle instrumenter til handel, som ikke opfylder betingelserne 1
artikel 3, stk. 1, og artikel 3, stk. 2

d) investeringsselskabet eller markedsoperateren, der driver en DLT-MHF, og
som har anmodet om en fritagelse for artikel 3, stk. 2, i forordning (EU) nr.
909/2014, har registreret verdipapirer, som ikke opfylder betingelserne 1
artikel 3, stk. 1, og artikel 3, stk. 2

e) investeringsselskabet eller markedsoperateren, der driver en DLT-MHF, og
som har anmodet om specifik tilladelse til at blive fritaget fra artikel 3, stk. 2, i
forordning (EU) nr. 909/2014, har overskredet de tarskler, der er omhandlet 1
artikel 3, stk. 3, eller i artikel 3, stk. 5, tredje afsnit, eller

f)  den kompetente myndighed bliver opmarksom pa, at investeringsselskabet
eller markedsoperateren, der anmodede om en specifik tilladelse til at drive en
DLT-MHF, opnéede en sadan tilladelse eller tilherende fritagelser pa grundlag
af vildledende oplysninger, herunder en eventuel vesentlig udeladelse.

Hvis et investeringsselskab eller en markedsoperater, der driver en DLT-MHEF, 1
forbindelse med udevelsen af deres aktiviteter foreslar at indfere en vesentlig
@ndring af, hvordan DLT'en fungerer, eller af deres tjenesteydelser eller aktiviteter,
som kraver en ny tilladelse, en ny fritagelse eller &ndring af en eller flere af deres
eksisterende fritagelser eller af tilknyttede betingelser, skal de anmode om en sadan
tilladelse, fritagelse eller @ndring i overensstemmelse med artikel 4. En sédan
tilladelse, fritagelse eller @ndring behandles af den kompetente myndighed i
overensstemmelse med stk. 2-5.
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Hvis et investeringsselskab eller en markedsoperater, der driver en DLT-MHF, i
forbindelse med udevelsen af deres aktiviteter anmoder om en ny tilladelse eller
fritagelse, skal dette ske i overensstemmelse med artikel 4. En sadan tilladelse eller
fritagelse behandles af den kompetente myndighed i overensstemmelse med stk. 2-5.

Artikel 8

Specifik tilladelse til at drive et DLT-veerdipapirafviklingssystem

En juridisk person, der er meddelt tilladelse til at drive virksomhed som en CSD i
henhold til forordning (EU) nr. 909/2014, kan ansege om en specifik tilladelse til at
drive et DLT-vaerdipapirafviklingssystem i henhold til nervarende forordning.

Ansggninger om specifik tilladelse til at drive et DLT-verdipapirafviklingssystem i
henhold til nerverende forordning skal ledsages af folgende oplysninger:

a)  de oplysninger, der kraeves 1 henhold til artikel 7, stk. 9, i forordning (EU) nr.
909/2014

b)  forretningsplanen, DLT-vaerdipapirafviklingssystemets regler og forbundne
retlige ordninger, jf. artikel 6, stk. 1, samt oplysninger om, hvordan DLT-
vaerdipapirafviklingssystemet fungerer, og om dets tjenesteydelser og
aktiviteter, jf. artikel 6, stk. 3

c) hvis det er relevant, den méde, som dets proprietere DLT fungerer pa, jf.
artikel 6, stk. 2

d)  dets overordnede IT- og cyberordninger, jf. artikel 6, stk. 4
e)  opbevaringsordningerne, jf. artikel 6, stk. 5
f)  overgangsstrategien, jf. artikel 6, stk. 6

g) de fritagelser, det anmoder om i henhold til artikel 5, begrundelserne for hver
anmodning om  fritagelse, eventuelle foresldede = kompenserende
foranstaltninger samt de pataenkte foranstaltninger til at opfylde de betingelser,
der er knyttet til sddanne fritagelser i henhold til artikel 5.

For den kompetente myndighed treffer afgerelse om en ansegning om en specifik
tilladelse til at drive en DLT-MHF 1 henhold til denne forordning, underretter den
ESMA herom og fremsender alle relevante oplysninger om DLT-
vardipapirafviklingssystemet til ESMA, en redegorelse for de fritagelser, der
anmodes om, begrundelsen herfor og eventuelle kompenserende foranstaltninger
foresléet af ansggeren eller kraevet af den kompetente myndighed.

Senest tre maéneder efter modtagelsen af underretningen afgiver ESMA en
ikkebindende udtalelse om ansggningen til den kompetente myndighed og fremsetter
eventuelle henstillinger vedrerende de fritagelser, som ansegeren anmoder om, og
som er nodvendige for at sikre investorbeskyttelsen, markedsintegriteten og den
finansielle stabilitet. ESMA skal ogsé fremme sammenhangen og proportionaliteten
med hensyn til de fritagelser, som de kompetente myndigheder indremmer CSD'er,
der driver DLT-verdipapirafviklingssystemer, 1 hele Unionen. Med henblik herpa
heorer ESMA rettidigt de ovrige medlemsstaters kompetente myndigheder og tager
starst muligt hensyn til deres synspunkter 1 sin udtalelse.
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En kompetent myndighed afviser at meddele ansegeren en specifik tilladelse i
henhold til denne forordning, jf. dog artikel 17 i direktiv 909/2014/EU, hvis der er
grunde til at antage felgende:

a) veasentlige risici for investorbeskyttelsen, markedsintegriteten eller den
finansielle stabilitet bliver ikke tilstreekkeligt imedegiet og athjulpet af
ansegeren, eller

b) den specifikke tilladelse til at drive et DLT-vardipapirafviklingssystem i
henhold til denne forordning og de fritagelser, der anmodes om, har til formal
at omga retlige og/eller reguleringsmaessige krav.

Den specifikke tilladelse, der meddeles til at drive et DLT-
vaerdipapirafviklingssystem, er gyldig i hele Unionen i op til seks ar fra datoen for
den specifikke tilladelse. Den skal specificere, hvilke fritagelser der indremmes i
overensstemmelse med artikel 5.

ESMA offentligger pd sit websted listen over DLT-vardipapirafviklingssystemer,
deres specifikke fritagelsers start- og slutdato og listen over fritagelser, som er
indremmet hvert enkelt af dem.

Den kompetente myndighed, der har meddelt den specifikke tilladelse i henhold til
nerverende forordning, inddrager en sadan tilladelse eller en eller flere af de
indrommede fritagelser efter at have hert ESMA i overensstemmelse med stk. 3, jf.
dog artikel 20 1 forordning (EU) nr. 909/2014, hvis et eller flere af folgende forhold
gor sig geeldende:

a) der er blevet konstateret en fejl ved DLT'ens funktion eller ved de
tjenesteydelser og aktiviteter, der leveres af CSD'en, der driver et DLT-
vaerdipapirafviklingssystem, som udger en risiko for markedsintegriteten,
investorbeskyttelsen eller den finansielle stabilitet, som vejer tungere end
fordelene ved de tjenesteydelser og aktiviteter, der eksperimenteres med, eller

b) den CSD, der driver DLT-verdipapirafviklingssystemet, har overtradt de
betingelser, der er knyttet til de fritagelser, som den kompetente myndighed har
indremmet, eller

c) den CSD, der driver DLT-verdipapirafviklingssystemet har registreret
finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne i artikel 3, stk. 1 og 2,
eller

d) den CSD, der driver DLT-vardipapirafviklingssystemet, har overskredet de
teerskler, der er omhandlet 1 artikel 3, stk. 3, og 1 artikel 3, stk. 5, tredje afsnit,
eller

e) den kompetente myndighed bliver opmarksom pa, at den CSD, der driver
DLT-vardipapirafviklingssystemet, og som anmodede om en specifik tilladelse
til at drive et DLT-verdipapirafviklingssystem, opndede en sadan tilladelse
eller tilherende fritagelser pd grundlag af vildledende oplysninger, herunder en
eventuel vasentlig udeladelse.

Hvis en CSD, der driver et DLT-vardipapirafviklingssystem, i forbindelse med
udovelsen af sine aktiviteter foreslar at indfere en vasentlig @ndring af, hvordan
DLT'en fungerer, eller af sine tjenesteydelser eller aktiviteter, som kraver en ny
tilladelse, en ny fritagelse eller @ndring af en eller flere af dens eksisterende
fritagelser eller af tilknyttede betingelser, skal den anmode om en sédan tilladelse,
fritagelse eller @ndring i1 overensstemmelse med artikel 5. En sadan tilladelse,
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fritagelse eller @ndring behandles af den kompetente myndighed i overensstemmelse
med stk. 2-5.

Hvis en CSD, der driver et DLT-vardipapirafviklingssystem, i forbindelse med
udovelsen af sine aktiviteter anmoder om en ny tilladelse eller fritagelse, skal den
anmode om en sddan tilladelse eller fritagelse i overensstemmelse med artikel 5. En
sadan tilladelse, fritagelse eller @ndring behandles af den kompetente myndighed 1
overensstemmelse med stk. 2-5.

Artikel 9

Samarbejde mellem operatorer af DLT-markedsinfrastrukturer, kompetente myndigheder og

ESMA.

Uden at det bergrer anvendelsen af relevante bestemmelser i1 direktiv 2014/65/EU og
forordning (EU) nr. 909/2014, samarbejder operatererne af DLT-
markedsinfrastrukturer med de kompetente myndigheder, som har befgjelse til at
meddele specifikke tilladelser i henhold til nervaerende forordning, og med ESMA.

Navnlig underretter operatererne af DLT-markedsinfrastrukturer, nir de bliver
bekendt med de forhold, der er anfort nedenfor, straks de kompetente myndigheder
og ESMA herom. Sédanne forhold omfatter uden begraensning:

a) foresldede vasentlige @ndringer af deres forretningsplan, herunder kritisk
personale, DLT-markedsinfrastrukturens regler og forbundne retlige ordninger,
mindst fire méneder for @ndringen planlegges, uanset om den foresléede
vasentlige @ndring kraever en andring i den specifikke tilladelse eller
tilherende fritagelser eller hertil knyttede betingelser i overensstemmelse med
artikel 7 eller artikel 8

b)  dokumentation for uautoriseret adgang, vesentlige funktionsforstyrrelser, tab,
cyberangreb eller andre cybertrusler, svig, tyveri eller andre alvorlige
uregelmassigheder, som DLT-markedsinfrastrukturen har varet udsat for

c) veasentlige @ndringer 1 de oplysninger, der gives til den kompetente
myndighed, som meddelte den specifikke tilladelse

d) tekniske eller operationelle vanskeligheder med at levere de aktiviteter eller
tjenesteydelser, der er omfattet af den specifikke tilladelse, herunder
vanskeligheder 1 forbindelse med udviklingen eller anvendelsen af DLT og
DLT-verdipapirer, eller

e) risici for investorbeskyttelsen, markedsintegriteten eller den finansielle
stabilitet, der er opstdet og ikke var forudset i ansegningen om specifik
tilladelse eller pé det tidspunkt, hvor den specifikke tilladelse blev indremmet.

Nér den kompetente myndighed underrettes om sddanne oplysninger, kan den krave,
at den pdgeldende DLT-markedsinfrastruktur indgiver en ansegning i henhold til
artikel 7, stk. 7, eller artikel 8, stk. 7, og/eller den kan treeffe kraeevede korrigerende
foranstaltninger, jf. stk. 3.

Operatorerne af DLT-markedsinfrastrukturer giver den kompetente myndighed, som
har meddelt den specifikke tilladelse, og ESMA alle relevante oplysninger, de métte
kreve.
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Den kompetente myndighed, der meddelte den specifikke tilladelse, kan kreve
eventuelle korrigerende foranstaltninger vedrerende forretningsplanen, DLT-
markedsinfrastrukturens regler og forbundne retlige ordninger for at sikre
investorbeskyttelsen, markedsintegriteten eller den finansielle stabilitet. Inden den
kompetente myndighed kraever korrigerende foranstaltninger, herer den ESMA i
overensstemmelse med artikel 7, stk. 3, eller artikel 8, stk. 3. DLT-
markedsinfrastrukturen rapporterer om de foranstaltninger, der er truffet for at
gennemfore eventuelle korrigerende foranstaltninger, som den kompetente
myndighed har kraevet, i de rapporter, der er omhandlet i stk. 4.

Hver sjette méned fra datoen for den serlige tilladelse foreleegger operatoren af en
DLT-markedsinfrastruktur en rapport for den kompetente myndighed og ESMA.
Rapporten omfatter uden begrensning:

a) etresumé af de oplysninger, der er anfort i stk. 1, andet afsnit

b) antallet og vaerdien af de DLT-vardipapirer, der er optaget til handel i DLT-
MHF'en, antallet og vaerdien af de DLT-verdipapirer, der er registreret af en
CSD, der driver DLT-vardipapirafviklingssystemer, og, hvis det er relevant,
antallet og vardien af de verdipapirer, der er registreret af et
investeringsselskab eller en markedsoperater, der driver virksomhed i en DLT-
MHF

c) antallet og verdien af de transaktioner, der handles i en DLT-MHF, og som
afvikles af enten en CSD, der driver et DLT-vardipapirafviklingssystem, eller,
hvis det er relevant, af et investeringsselskab eller en markedsoperator, der
driver en DLT-MHF

d) en begrundet vurdering af eventuelle vanskeligheder i1 forbindelse med
anvendelsen af Unionens lovgivning om finansielle tjenesteydelser eller
national lovgivning og

e) de foranstaltninger, der er truffet for at gennemfore eventuelle kompenserende
eller korrigerende foranstaltninger, som den kompetente myndighed har
kreevet, eller betingelser, som den kompetente myndighed har palagt.

ESMA udfylder en koordinerende rolle mellem de kompetente myndigheder med
henblik pé at opbygge en falles forstaelse af distributed ledger-teknologi og DLT-
markedsinfrastrukturer samt en felles tilsynskultur og konvergerende
tilsynspraksisser, der sikrer konsekvente tilgange og konvergens 1 tilsynsresultaterne.

ESMA underretter regelmaessigt alle kompetente myndigheder om:
a)  de rapporter, der foreleegges 1 overensstemmelse med stk. 4

b) de specifikke tilladelser og fritagelser i overensstemmelse med artikel 7 og
artikel 8 samt de hertil knyttede betingelser

c) en kompetent myndigheds eventuelle afvisning med hensyn til at meddele en
specifik tilladelse eller indremme eventuelle fritagelser 1 overensstemmelse
med artikel 7 og artikel 8, inddragelse af en séddan specifik tilladelse eller af
fritagelser og en DLT-markedsinfrastrukturs opher af aktiviteterne.

ESMA overvédger anvendelsen af de specifikke tilladelser, tilherende fritagelser og
hertil knyttede betingelser, som er meddelt eller indremmet i1 overensstemmelse med
artikel 7 og artikel 8, samt eventuelle kompenserende eller korrigerende
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foranstaltninger, der er kravet, og forelegger Kommissionen en arlig rapport om,
hvordan de anvendes i praksis.

Artikel 10

Rapport og revision

Senest fem ar efter denne forordnings ikrafttreeden forelegger ESMA Kommissionen
en rapport om:

a)
b)

g)

h)

)

k)

)

hvordan DLT-markedsinfrastrukturer i hele Unionen fungerer

antallet af DLT-MHF'er og CSD'er, der driver et DLT-
vardipapirafviklingssystem, som er meddelt en specifik tilladelse 1 henhold til
denne forordning

typer fritagelser, som DLT-markedsinfrastrukturer har anmodet om, og typer
fritagelser, som de kompetente myndigheder har indremmet

antallet og verdien af de DLT-vardipapirer, der er optaget til handel 1 DLT-
MHF'er, antallet og veardien af de DLT-verdipapirer, der er registreret af
CSD'er, der driver DLT-verdipapirafviklingssystemer, og, hvis det er relevant,
antallet og vaerdien af vaerdipapirer, der er registreret af DLT-MHF'er

antallet og vardien af de transaktioner, der handles i DLT-MHF'er, og som
afvikles af CSD'er, der driver et DLT-vardipapirafviklingssystem, eller, hvis
det er relevant, af DLT-MHF'er

den anvendte DLT-type og tekniske spergsmal i forbindelse med anvendelsen
af DLT, herunder de forhold, der er omhandlet i artikel 9, stk. 1, andet afsnit,
litra b)

de procedurer, der er indfert af DLT-MHF'er i overensstemmelse med artikel 4,
stk. 3, litra g)

risici 1 forbindelse med anvendelsen af en DLT

interoperabilitetsproblemer mellem DLT-markedsinfrastrukturer og andre
infrastrukturer, der anvender nedarvede systemer

de fordele, der folger af anvendelsen af DLT, i1 form af eventuelle
effektivitetsforbedringer og  risikoreduktioner 1 hele handels- og
efterhandelskaden, herunder uden begraensning med hensyn til registrering og
opbevaring af DLT-verdipapirer, transaktioners sporbarhed,
selskabshendelser, rapportering og tilsynsfunktioner pa niveauet for DLT-
markedsinfrastrukturen

en kompetent myndigheds eventuelle afvisning med hensyn til at meddele
specifikke tilladelser eller indromme fritagelser i overensstemmelse med artikel
7 og artikel 8, @ndringer eller inddragelser af sddanne specifikke tilladelse eller
af fritagelser samt af eventuelle kompenserende eller korrigerende
foranstaltninger og

en DLT-markedsinfrastrukturs eventuelle opher af aktiviteterne og arsagerne
hertil.
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2. Pé grundlag af den i stk. 1 omhandlede rapport foreleegger Kommissionen en rapport
for Europa-Parlamentet og Radet, herunder en cost-benefit-analyse af, hvorvidt
ordningen for DLT-markedsinfrastrukturer i henhold til denne forordning ber:

a)  forlenges med endnu en periode

b)  udvides til andre typer finansielle instrumenter, der kan udstedes, registreres,
overfores eller lagres i en DLT

c¢)  andres
d)  geres permanent med eller uden @ndringer eller
e)  afsluttes.

Kommissionen kan i sin rapport foresla passende @ndringer af EU-rammen for
lovgivning om finansielle tjenesteydelser eller harmonisering af nationale love, der
vil lette anvendelsen af distributed ledger-teknologi i den finansielle sektor, samt
foranstaltninger, der er nedvendige for at forbedre DLT-markedsinfrastrukturers
overgang fra pilotordningen.

Artikel 11

Ikrafttreeden og anvendelse

Denne forordning treeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europceiske
Unions Tidende.

Den anvendes fra den [Indscet datoen 12 maneder efter denne forordnings ikrafttreeden].

Senest tre méneder efter denne forordnings ikrafttreden underretter medlemsstaterne ESMA
og Kommissionen om deres kompetente myndigheder 1 den 1 artikel 2, nr. 21), litra c),
anvendte betydning, hvis det er relevant. ESMA offentligger en liste over disse kompetente
myndigheder pa sit websted.

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og geelder umiddelbart i hver medlemsstat.

Udfardiget 1 Bruxelles, den .

Pa Europa-Parlamentets vegne Pa Radets vegne
Formand Formand
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