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BEGRUNDELSE

1. BAGGRUND FOR DEN DELEGEREDE RETSAKT

Med  forordning (EU) nr.  909/2014  ("CSD-forordningen")!  harmoniseres
vaerdipapirafviklingen i Unionen og bestemmelserne om vardipapircentraler (CSD'er). Et af
malene med CSD-forordningen er at tilskynde til en hej grad af afviklingseffektivitet i
forbindelse med vardipapirtransaktioner. Ved kapitel III 1 CSD-forordningen
("Afviklingsdisciplin") er der indfert foranstaltninger til at forebygge og héndtere
afviklingsfejl og tilskynde markedsdeltagerne til at afvikle transaktioner pd den planlagte
afviklingsdato. Disse foranstaltninger, der almindeligvis benavnes ordningen for
afviklingsdisciplin, er afgerende for at sikre finansiel stabilitet, konkurrenceevne pd EU's
kapitalmarked og dets tiltrekningskraft over for bade opsparere og investorer. En effektiv,
virkningsfuld og forholdsmassig ordning for afviklingsdisciplin er i overensstemmelse med
mélene for opsparings- og investeringsunionen?, som har til formal at forbedre den méde,
hvorpd EU's finansielle system kanaliserer opsparinger til produktive investeringer, hvilket
giver et bredere udvalg af effektive investerings- og finansieringsmuligheder for borgere og
virksomheder.

Ordningen for afviklingsdisciplin kombinerer foranstaltninger til forebyggelse (CSD-
forordningens artikel 6) og handtering af afviklingsfejl (CSD-forordningens artikel 7 og 7a).
De tekniske detaljer i ordningen for afviklingsdisciplin er fastsat i afledt ret, navnlig
Kommissionens delegerede forordning (EU) 2018/1229°.

Ved forordning (EU) 2023/2845* ("Refit af CSD-forordningen™), som tradte i kraft den 16.
januar 2024, ndredes CSD-forordningens artikel 6, stk. 5, og artikel 7, stk. 10, ved at indfere
to mandater for Den Europaiske Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) til 1 taet
samarbejde med medlemmerne af Det Europaziske System af Centralbanker (ESCB) at
udarbejde udkast til reguleringsmassige tekniske standarder (RTS). I henhold til artikel 6,
stk. 5, 1 CSD-forordningen skal ESMA specifikt pracisere foranstaltningerne til forebyggelse
af afviklingsfejl for at ege afviklingseffektiviteten, mens ESMA 1 henhold til artikel 7, stk. 10,
i CSD-forordningen bl.a. skal praecisere de naermere oplysninger om systemet til overvigning
af afviklingsfejl.

EU besluttede ogsa for nyligt at afkorte afviklingscyklussen for verdipapirtransaktioner til én
dag efter handelsdatoen (den sdkaldte T+1); den tilsvarende @ndring af CSD-forordningen
finder anvendelse fra den 11. oktober 2027°. Der er en sterk forbindelse mellem de
@ndringer, der er nedvendige for at muliggere overgangen til en T+1-afvikling, og
forbedringer af afviklingseffektiviteten. Gennemforelse af hurtigere afviklingscyklusser
krever storre effektivitet for at kunne gennemfore efterhandelsprocesser inden for et kortere

! Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 909/2014 af 23.juli 2014 om forbedring af
vaerdipapirafviklingen i Den Europaiske Union og om vaerdipapircentraler 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).
"Opsparings- og investeringsunionen — En strategi til fremme af borgernes velstand og ekonomisk
konkurrenceevne i EU" (COM(2025) 124 final).

Kommissionens delegerede forordning (EU) 2018/1229 for sa vidt angér reguleringsmassige tekniske

standarder vedrerende afviklingsdisciplin.

4 Forordning (EU) 2023/2845 om @ndring af forordning (EU) nr. 909/2014 for sa vidt angér
afviklingsdisciplin, graenseoverskridende levering af tjenesteydelser, tilsynssamarbejde, levering af
bankmaessige accessoriske tjenesteydelser og krav til tredjelandes verdipapircentraler.

5 Forordning (EU) 2025/2075 om @ndring af forordning (EU) nr. 909/2014 for sa vidt angér en kortere
afviklingscyklus i Unionen.
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tidsrum. Interessenterne® haevder, at en overgang fra den nuvaerende T+2-afvikling til T+1 kan
reducere den tilgengelige tid til efterhandelsprocessen til 2 timer inden for den almindelige
arbejdstid mellem afslutningen af handelsvinduet og begyndelsen af afviklingsvinduet.
Afkortningen af afviklingscyklussen gor det derfor nedvendigt at justere hele
efterhandelsprocessen ved at standardisere markedskonventioner og automatisere processer.
Dette vil geore det muligt at afvikle transaktioner med T+1 og undgd beder for mislykkede
transaktioner.

I sin rapport’ om fordele og ulemper ved en sidan overgang beskrev ESMA en rakke
nedvendige justeringer® for at muliggere T+1-afvikling. Ligeledes offentliggjorde T+1-
brancheudvalget , som er det brancheorgan, der forer tilsyn med markedsforberedelserne til
T+1-afvikling, en T+1-kereplan®. Denne kereplan, som tager de nuvaerende markedsordninger
1 betragtning, beskriver de vigtigste proces@ndringer og -forbedringer, der er nadvendige for
at gore T+1 til en vellykket realitet pA EU's kapitalmarked. ESMA har taget hensyn til
anbefalingerne i1 kereplanen fra T+1-brancheudvalget, men har valgt i sit udkast til
reguleringsmassige tekniske standarder kun at medtage de spergsmaél, der ikke kan loses ved
hjelp af branchetiltag, og som kraver lovgivningsmessig indgriben. ESMA har taget hensyn
til branchens anbefalinger vedrerende matchnings-, bekraftelses- og afviklingsprocesser, hvor
sikring af en konsekvent omstilling af branchen til elektronisk kommunikation og behandling
giver de storste fordele med hensyn til afviklingseffektivitet og en vellykket overgang til
kortere afvikling.

I lyset af ovenstdende forelagde ESMA den 13. oktober 2025 Kommissionen et udkast til en
reguleringsmassig teknisk standard, hvori det foreslds at @ndre den -eksisterende
Kommissionens delegerede forordning (EU) 2018/1229'° ved at indfere foranstaltninger til
stotte for afviklingseffektiviteten i EU og samtidig bane vejen for en gnidningsles
gennemforelse af T+1-afvikling pd EU's kapitalmarked.

P& denne baggrund giver CSD-forordningen, som @ndret ved Refit af CSD-forordningen,
Kommissionen befojelse til efter ESMA's foreleggelse af et udkast til RTS, og 1
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010'" ("ESMA-
forordningen") at vedtage en delegeret forordning om afviklingsdisciplin.

2. HORINGER FORUD FOR RETSAKTENS VEDTAGELSE

ESMA gennemforte en offentlig horing!? fra den 13. februar 2025 til den 14. april 2025. Ud
over svarene!’ pid denne hering bygger de @ndringer, som ESMA har foresldet, pa dets

6 "T+1 settlement in Europe: Potential benefits and challenges", AFME, september 2022.

"ESMA assessment of the shortening of the settlement cycle in the European Union", Den Europziske
Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed, ESMA74-2119945925-1969, 18. november 2024.
Rapporten blev udarbejdet inden for rammerne af Refit af CSD-forordningen.

Ibid. Jf. kapitel 3.3 "Detailed outline of how to move to a shorter settlement cycle".

"High-level Roadmap to T+1 securities settlement in the EU, EU T+1 Industry Committee", 30. juni
2025.

"Final Report on amendments to the RTS on settlement discipline", Den Europaiske Verdipapir- og
Markedstilsynsmyndighed, ESMA74-2119945926-3430, 13. oktober 2025.

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af
en europisk tilsynsmyndighed (Den Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om
@ndring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af Kommissionens afgerelse 2009/77/EF (EUT
L 331 af 15.12.2010, s. 84).

"Consultation paper on the amendments to the RTS on settlement discipline”, Den Europeiske
Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed, ESMA74-2119945925-2117.
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seneste erfaringer med gennemforelsen af foranstaltninger vedrerende afviklingsdisciplin,
T+1-branchekereplanen og samarbejdet med ESCB's Komité for Markedsinfrastruktur og
Betalinger (MIPC). I deres skrivelse til ESMA bemearkede MIPC ESMA's konklusion om
ikke at kreeve anvendelse af en felles kommunikationsstandard pa omradet for tildelinger og
bekraftelser pa nuvarende tidspunkt. MIPC var imidlertid af den opfattelse, at dette ikke
burde aflede opmarksomheden fra yderligere standardiseringsbestraebelser. ESMA
anerkendte i teksten fordelene ved standardisering.

ESMA har sammen med udkastet til RTS og i henhold til ESMA-forordningens artikel 10,
stk. 1, tredje afsnit, forelagt en konsekvensanalyse, herunder en analyse'* af omkostningerne
og fordelene ved udkastet til reguleringsmaessige standarder.

3. JURIDISKE ASPEKTER AF DEN DELEGEREDE RETSAKT

Retten til at vedtage en delegeret kommissionsforordning er fastsat i CSD-forordningens
artikel 6, stk. 5, og artikel 7, stk. 10. I henhold til artikel 6, stk. 5, tillegges Kommissionen
befojelser til at vedtage RTS med henblik pa at precisere de foranstaltninger, der skal
forebygge afviklingsfejl med henblik pé at ege afviklingseffektiviteten. I henhold til artikel 7,
stk. 10, tilleegges Kommissionen befgjelser til at vedtage RTS med henblik pa at definere de
naermere bestemmelser om systemet til overvigning af afviklingsfejl og indberetningen af
afviklingsfejl. Opfyldelsen af disse mandater kraever @ndringer af Kommissionens delegerede
forordning (EU) 2018/1229 ("RTS-forordningen") ved hjelp af en delegeret
@ndringsforordning.

Ved den delegerede @ndringsforordning indferes folgende @ndringer af RTS:
J Ved artikel 1 fastsaettes folgende @ndringer af RTS-forordningen:

. Artikel 2 1 RTS-forordningen @ndres ved artikel 1, nr. 1. Den tilfojer buy/sell-
back-forretninger eller sell/buy-back-forretninger til listen over transaktioner, der
skal angives 1 tildelingsinstrukserne for verdipapirer eller kontanter, og udvider
listen over punkter, der er angivet i tildelinger, som professionelle kunder har
sendt til investeringsselskaber, for at bringe dem 1 overensstemmelse med
matchningsfelterne 1 afviklingsinstrukserne. ZEndringerne fastsatter ogsa
specifikke tekniske krav for at sikre gnidningsles kommunikation 1
afviklingsprocessen. ndringen af artikel 2, stk. 2, i RTS-forordningen praciserer
tidsplanen for skriftlige tildelingsbeskeder og skriftlige bekraftelser. Endelig
kreever @ndringen af artikel 2, stk. 3, i RTS-forordningen, at investeringsselskaber
sikrer, at deres professionelle kunder leverer afviklingsreferencedata 1 et
standardiseret, elektronisk maskinlaesbart format, og at disse oplysninger
ajourfores.

. Artikel 1, nr. 2), erstatter artikel 3 1 RTS-forordningen og praciserer, at
investeringsselskaber skal krave, at detailkunder sender dem alle relevante
afviklingsoplysninger senest kl. 23:00 CET pa den forretningsdag, hvor
transaktionen har fundet sted.

Et resumé af svarene fra den offentlige hering findes i "Annex I — Summary of the responses to the
consultation" i "Final Report on amendments to the RTS on settlement discipline", Den Europeiske
Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed, ESMA74-2119945926-3430, 13. oktober 2025.
Jf. bilag III. "Final Report on amendments to the RTS on settlement discipline”, Den Europeiske
Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed, ESMA74-2119945926-3430, 13. oktober 2025.
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Ved artikel 1, nr. 3), @ndres artikel 5, stk. 4, ved at tilfeje buy/sell-back-
forretninger og sell/buy-back-forretninger til listen over transaktionstyper, som
CSD-deltagere ber angive i1 deres afviklingsinstrukser. ZAndringen af artikel 5,
stk. 4, i RTS-forordningen kreever, at CSD-deltagerne i deres afviklingsinstrukser
angiver det handelssted, hvor den underliggende transaktion blev gennemfert. Ved
en ny artikel 5, stk. 5, i RTS-forordningen fastsettes tidsplanen for CSD-
deltagernes levering af afviklingsinstrukser.

Ved artikel 1, nr. 4), @ndres artikel 8, litra b), i RTS-forordningen for yderligere at
pracisere, at en afviklingsinstruks, der er stillet i bero, kan frigives helt eller
delvist.

Artikel 1, nr. 5), erstatter artikel 10 1 RTS-forordningen og indferer et krav om, at
CSD'er skal muliggere automatisk delvis afvikling og fastsatte betingelserne for
anvendelse heraf.

Ved artikel 1, nr. 6), @ndres artikel 11, stk. 4, i RTS-forordningen for at give
CSD'er mandat til at tilbyde deltagerne realtidsbruttoafvikling (RTGS) eller
mindst tre afviklingsblokke pr. forretningsdag.

Artikel 1, nr. 7), erstatter artikel 12 i RTS-forordningen med henblik pa at stille
krav om, at CSD'er skal lette deres deltageres adgang til kontante
intradagskreditter med sikkerhedsstillelse via en automatisk
sikkerhedsstillelsesfunktionalitet.

Ved artikel 1, nr. 8), @&ndres artikel 13, stk. 1, litra a), i RTS-forordningen og de
nermere bestemmelser om systemet til overvigning af afviklingsfejl for at
precisere, at arsagen til afviklingsfejl, ber baseres pa de oplysninger, der er
direkte tilgeengelige for CSD'en, eller som er blevet meddelt den af dens deltagere.
Med @ndringen af artikel 13, stk. 1, litra d), i RTS-forordningen tilfejes buy/sell-
back-forretninger og sell/buy-back-forretninger til de typer transaktioner, der er
berort af en afviklingsfejl. En ny artikel 13, stk. la, 1 RTS-forordningen
foreskriver, at CSD-deltagere indberetter de vigtigste arsager til afviklingsfejl
samt foranstaltninger til athjelpning heraf til CSD'en. Endelig foreskriver
@ndringen af artikel 13, stk. 2, i RTS-forordningen, at CSD'er og de deltagere,
som pavirker afviklingssystemet mest, ikke blot analyserer de vigtigste arsager til
afviklingsfejl (som det er tilfaeldet nu), men ogsd preciserer, hvordan disse vil
blive handteret.

Ved artikel 1, nr. 9, @ndres artikel 14 1 RTS-forordningen, navnlig a&ndres:

artikel 14, stk. 1, i RTS-forordningen med henblik pa at foreskrive, at CSD'er
skal meddele de kompetente og relevante myndigheder de oplysninger, der er
omhandlet i bilag I til RTS-forordningen, herunder foranstaltninger, der er
planlagt eller truffet af CSD'er og deres deltagere, for at forbedre
afviklingseffektiviteten

artikel 14, stk. 2, i RTS-forordningen med henblik pa at foreskrive, at CSD'er
skal overvage de foranstaltninger, som de eller deres deltagere har planlagt
eller truffet for at forbedre afviklingseffektiviteten

artikel 14, stk. 3, i RTS-forordningen med henblik pa at foreskrive, at CSD'er
skal indberette de 1 samme artikels stk. 1 omhandlede oplysninger til de
kompetente myndigheder i et standardiseret, elektronisk format — struktureret
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pa en sddan made, at softwareapplikationer let kan identificere, genkende og
udtraeekke specifikke data.

J Ved artikel 1, nr. 10, korrigeres en krydshenvisning i artikel 23, stk. 2, i RTS-
forordningen.

J Ved artikel 1, nr. 11), @ndres bilag I til RTS-forordningen, og det preciseres,
hvilke oplysninger om afviklingsfejl CSD'er skal indberette til de kompetente og
relevante myndigheder. Ved @ndringen af tabel 2 i bilag I til RTS-forordningen
tilfojes buy/sell-back-transaktioner og sell/buy-back-transaktioner og handelssted
for hver type finansielt instrument, der er opfert i nevnte tabel om data om
afviklingsfejl pa dagsbasis.

J Ved artikel 1, nr. 12), udgér bilag II til RTS-forordningen.

. Ved artikel 1, nr. 13), @ndres bilag III til RTS-forordningen for at udvide
omfanget af de data, der skal indberettes for forskellige typer finansielle
instrumenter, med hensyn til verdien og omfanget af afviklingsfejl, og for at
tilfoje et felt om de wvigtigste arsager til afviklingsfejl og foreslaede
foranstaltninger til athjelpning heraf.

Ved artikel 2 fastsettes datoen for ikrafttreedelse og anvendelsesdatoerne for de
forskellige foranstaltninger.
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KOMMISSIONENS DELEGEREDE FORORDNING (EU) .../...
af 6.7.2026

om gndring af de reguleringsmeaessige tekniske standarder, der er fastsat i

Kommissionens delegerede forordning (EU) 2018/1229 af 25. maj 2018 om supplerende
regler til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 909/2014 for sa vidt angar

reguleringsmaessige tekniske standarder vedrerende afviklingsdisciplin

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europ@iske Unions funktionsmade,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 909/2014 af 23. juli
2014 om forbedring af vardipapirafviklingen 1 Den Europ®iske Union og om
vaerdipapircentraler samt om endring af direktiv 98/26/EF og 2014/65/EU samt forordning
(EU) nr. 236/2012!, szrlig artikel 6, stk. 5, og artikel 7, stk. 10, og

ud fra folgende betragtninger:

(1)

2)

€)

(4)

Ved Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2025/20752 blev artikel 5, stk. 2,
i forordning (EU) nr. 909/2014 @ndret ved at fjerne buy/sell-back-forretninger og
sell/buy-back-forretninger fra denne bestemmelses anvendelsesomrade. Det er derfor
nedvendigt at ajourfore listen over transaktionstyper i artikel 2, stk. 1, i delegeret
forordning (EU) 2018/1229, der skal indberettes som en del af de skriftlige
tildelingsbeskeder.

De erfaringer, der er indhgstet siden anvendelsesdatoen for delegeret forordning (EU)
2018/1229, har understreget betydningen af 1 videst muligt omfang at tilpasse de
datafelter, der kreves til tildelinger og bekreftelser, til dem, der kraeves til
afviklingsinstrukser. Denne erfaring har ogsa vist, at afviklingsstedet ber meddeles sa
tidligt som muligt i afviklingsprocessen for at undgé justeringer i den sene fase, som er
serligt kritiske 1 forbindelse med en atkortet afviklingscyklus.

For at sikre, at transaktioner kan afvikles straks, ber investeringsselskaber kreve, at
deres professionelle kunder giver negjagtige og ajourforte statiske data eller
referencedata, herunder oplysninger om de konti, hvor finansielle instrumenter og
kontanter skal krediteres, det relevante afviklingssted eller -marked og de forvaltere
eller formidlere, hvorigennem kommunikationen skal sendes i tilstreekkelig god tid
inden den planlagte afviklingsdato. Af samme &rsag ber dette krav ogsd galde for
afviklingsoplysninger, der sendes af detailkunder.

For at opretholde en hegj  afviklingseffektivitet, efterhdnden  som
transaktionsmangderne stiger, og for at sikre rettidig afvikling af handler ber der

EUT L 257 af 28.8.2014, s. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/909/0j.

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2025/2075 af 8. oktober 2025 om endring af
forordning (EU) nr. 909/2014 for s& vidt angér en kortere afviklingscyklus i Unionen (EUT L,
2025/2075, 14.10.2025, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2025/2075/0j).
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)

(6)

(7)

(8)

)

sikres udbredt anvendelse af straight-through processing (STP) pa tvars af markedet.
Med henblik herpd ber bdde direkte og indirekte markedsdeltagere have indfert den
nedvendige interne automatisering for fuldt ud at kunne drage fordel af tilgengelige
STP-losninger. Det er derfor hensigtsmaessigt at erstatte professionelle kunders
nuverende mulighed for at sende skriftlige tildelingsbeskeder og skriftlige
bekraftelser elektronisk med et krav til investeringsselskaber om, at de skal sikre, at
sadanne beskeder sendes i et elektronisk og maskinlesbart format.

Desuden kan fordelene ved STP ikke udnyttes fuldt ud, hvis markedsdeltagerne fortsat
anvender proprietere eller nationale meddelelsesstandarder, mens veardipapircentraler
(CSD'er) opererer pa grundlag af internationale 4bne kommunikationsprocedurer og -
standarder. Med henblik pé at fremme interoperabilitet og effektivitet ber anvendelsen
af internationale dbne kommunikationsprocedurer og -standarder for meddelelser og
referencedata udvides til ogsd at omfatte overfersel af tildelinger og bekraftelser.

Overgangen til kortere afvikling ber ikke fore til en omfattende migration af afvikling
fra markedspladser til OTC-markeder. CSD'er og deres deltagere ber derfor anvende et
felt, der angiver handelsstedet, i deres afviklingsinstrukser til stotte for overvagning og
indberetning af afviklingsfejl.

Ved forordning (EU) 2025/2075 blev artikel 5, stk. 2, i forordning (EU) nr. 909/2014
@ndret ved at reducere afviklingsperioden fra to forretningsdage efter handelen har
fundet sted, til én forretningsdag. Denne @ndring nedvendigger justeringer i hele
efterhandelsprocessen, og navnlig for sd vidt angar den eksisterende mulighed 1
henhold til artikel 2, stk. 2, litra b), i Kommissionens delegerede forordning (EU)
2018/1229° for, at professionelle kunder kan indgive skriftlige tildelingsbeskeder og
skriftlige bekreftelser til investeringsselskaber senest kl. 12.00 CET pa
forretningsdagen efter den dag, hvor transaktionen har fundet sted. Rettidig indgivelse
af afviklingsinstrukser er afgerende for at satte CSD'er i stand til at forbedre den
operationelle effektivitet og maksimere netting med henblik pé overgangen til en T+1-
afviklingscyklus. I den forbindelse driver nogle CSD'er afviklingsfaser, 1 forbindelse
med hvilke der anvendes optimeringsalgoritmer til at afvikle s& mange transaktioner
som muligt. CSD'er ber opfordre deltagere, der gerne vil drage fordel af en sadan
optimering, til at indsende deres afviklingsinstrukser inden kl. 23:59 CET pa
handelsdatoen. Indgivelse af afviklingsinstrukser efter dette tidspunkt ber imidlertid
ikke forhindre CSD'er 1 at behandle disse afviklingsinstrukser eller give anledning til
paleggelse af bader, hvilket kun finder anvendelse, nér betingelserne i artikel 7, stk. 2,
1 forordning (EU) nr. 909/2014 er opfyldt.

For yderligere at stotte afviklingseffektiviteten og for at vere forenelig med den
acceleration og automatisering, der er nedvendig for en afkortet afviklingscyklus, ber
alle CSD'er tilbyde en funktionalitet, der muligger automatisk delvis afvikling. Da
denne funktionalitet imidlertid ikke er nedvendig 1 alle tilfelde, ber deltagerne i
transaktionerne have mulighed for at fravaelge denne funktionalitet.

Forskellige afviklingsmetoder giver sarlige fordele. Realtidsbruttoafvikling minimerer
modpartsrisikoen, og krediteksponering og likviditet kan forvaltes mere effektivt,
mens afviklingsblokke giver mulighed for at opnd operationel effektivitet gennem

Kommissionens delegerede forordning (EU) 2018/1229 af 25. maj 2018 om supplerende regler til
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 909/2014 for sa vidt angér reguleringsmaessige
tekniske  standarder  vedrerende  afviklingsdisciplin  (EUT L 230 af 13.9.2018, s.1,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2018/1229/0j).
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(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

netting. CSD'er ber derfor tilbyde en af folgende tre muligheder:
realtidsbruttoafvikling, mindst tre afviklingsblokke pr. forretningsdag eller en
kombination af begge.

CSD'er ber operere med solide og effektive systemfunktioner, politikker og
procedurer, som gor det muligt for dem at befordre og skabe incitamenter til afvikling
pa den planlagte afviklingsdato. Det effektive bidrag til afviklingseffektiviteten ved
automatisk delvis afvikling og ved "hold and release"-funktionerne er blevet tydeligt
siden anvendelsen af ordningen for afviklingsdisciplin. Undtagelsen fra visse
foranstaltninger til forebyggelse af afviklingsfejl, der er fastsat i artikel 12 1 delegeret
forordning (EU) 2018/1229, ber derfor fjernes.

Ydelse af kontante intradagskreditter med sikkerhedsstillelse 1 centralbankpenge eller
forretningsbankpenge tilforer betydelig likviditet til afvikling. Disse fordele kan vere
yderst vigtige 1 forbindelse med den indledende gennemforelse af en kortere afvikling.
Derfor ber CSD'er gore det lettere for deres deltagere at fa adgang til kontante
intradagskreditter med sikkerhedsstillelse via en automatisk
sikkerhedsstillelsesfunktionalitet. Dette krav ber ikke finde anvendelse p4 CSD'er, der
har en banklicens, som direkte giver deres deltagere kontante intradagskreditter med
sikkerhedsstillelse, snarere end blot letter adgangen til en sadan funktionalitet.

For at gere det muligt for CSD'er at identificere de grundleggende arsager til
afviklingsfejl ber CSD'er kraeve, at deltagerne oplyser dem om hovedérsagerne til
sddanne afviklingsfejl og om de foranstaltninger, der er truffet til forebyggelse af
sadanne afviklingsfejl. I lyset af de @ndringer, der blev indfert ved forordning (EU)
2025/2075, og som  pdlegger Den  Europ®iske  Veardipapir- og
Markedstilsynsmyndighed ("ESMA") ngje at overvage afviklingseffektiviteten af
vaerdipapirfinansieringstransaktioner, der handles pé eller uden for markedspladser, er
det desuden nedvendigt at tilfeje buy/sell-back-forretninger og sell/buy-back-
forretninger til listen over transaktioner, der skal omfattes af overvdgningen af
afviklingsfejl.

Med henblik pa at etablere operationelle ordninger med deltagere for at reducere
afviklingsfejl ber CSD vare 1 stand til at identificere deltagere, hvis afviklingsfejl kan
have en betydelig indvirkning. For at identificere sddanne deltagere ber en CSD tage
hensyn til andelen af en deltagers afviklingsfejl 1 den samlede maengde og verdi af
afviklingsinstrukser, der behandles pd det niveau i verdipapirafviklingssystemet, som
drives af CSD'en. Hvis ikke dette tages i betragtning, kan mindre deltagere med fa
transaktioner befinde sig pd listen over de mest misligholdende deltagere, hvis deres
afviklingsfejlrate betragtes 1 absolutte tal.

Overvagning og hdndtering af afviklingsfejl er en fazlles indsats, der involverer de
kompetente og relevante myndigheder, CSD'er og deres deltagere. CSD'er ber derfor
regelmassigt underrette den kompetente myndighed og de relevante myndigheder om
udviklingen 1 afviklingsfejl 1 det afviklingssystem, de driver, og om de
foranstaltninger, de har truffet for at afhjelpe disse afviklingsfejl. Af samme grund ber
CSD'er sikre, at deres deltagere gor en planlagt indsats for at forbedre
afviklingseffektiviteten.

For at muliggere en mere detaljeret overvagning af afviklingseffektiviteten ber CSD'er
indberette de mest misligholdende deltagere for sd vidt angdr mangden og vardien af
de behandlede afviklingsinstrukser. Af samme grund ber CSD'er indberette data om
afviklingsfejl under hensyntagen til mere detaljerede kategorier af transaktioner,
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(16)

(17)

(18)

(19)

(20)
21

(22)

uanset om transaktionerne gennemferes pa eller uden for markedspladser, samt
varigheden af afviklingsfejl efter type finansielt instrument.

I lyset af princippet om forenkling og reduktion af byrder er det vigtigt at undgé
eventuelle overlapninger i indberetningskravene. Af denne arsag, og fordi
oplysningerne allerede er omfattet af de manedlige rapporter, som CSD'er skal
indgive, bar kravet om CSD'ers indgivelse af arlige rapporter om afviklingsfejl fjernes.
Om nedvendigt ber den kompetente myndighed kunne anmode CSD'en om hyppigere
indberetning og yderligere oplysninger om afviklingsfejl.

For at sikre en hgjere grad af gennemsigtighed ber CSD'er offentliggere data om
afviklingsfejl efter type finansielt instrument, hovedéarsagerne til afviklingsfejl og de
foreslaede foranstaltninger til athjeelpning heraf.

De strukturelle og organisatoriske justeringer, der kraves i1 forbindelse med
overgangen til en kortere afviklingscyklus, nedvendigger en differentieret tilgang til
anvendelsesdatoerne for de forskellige bestemmelser i denne delegerede forordning.
Mere specifikt ber anvendelsesdatoen udskydes for bestemmelser, der indeholder krav
vedrerende IT-udvikling, herunder CSD'ers funktionaliteter, der har til formal at ege
afviklingseffektiviteten. Samtidig ber bestemmelser, der indferer kortere tidsrammer
for processer forud for afvikling, der stetter overgangen til en T+1-afviklingscyklus,
begynde at finde anvendelse pa et tidligere tidspunkt, saledes at markedsdeltagerne har
tilstreekkelig tid til at teste i god tid inden overgangen til T+1.

Andre @ndringer, og specifikt dem, der vedrerer CSD'ers indberetning og
offentliggerelse af data om afviklingsfejl, ber begynde at finde anvendelse fa méneder
forud for overgangen til T+1 som fastsat 1 artikel 5, stk.2, i forordning (EU)
nr. 909/2014. Da ESMA skal aflegge rapport om afviklingseffektiviteten efter
anmodning fra Kommissionen, er det afgerende at have tilstreekkelige oplysninger om
afviklingsfejl for og efter overgangen til T+1. I den forbindelse ber CSD'er og
markedsdeltagere gives tilstraekkelig tid til at indberette data i overensstemmelse med
de yderligere parametre, der er fastsat i bilag I og II til denne delegerede forordning,
samtidig med at der fastsettes en tilstreekkelig lang observationsperiode til pa
meningsfuld vis at vurdere indvirkningen pa afviklingseffektiviteten forud for og efter
overgangen til kortere afvikling.

Kommissionens delegerede forordning (EU) 2018/1229 ber derfor @ndres.

Denne forordning er baseret pd de udkast til reguleringsmassige tekniske standarder,
som ESMA har forelagt Kommissionen.

ESMA har gennemfort dbne offentlige heringer om de udkast til reguleringsmaessige
tekniske standarder, som denne forordning er baseret pd, analyseret de potentielle
omkostninger og fordele herved som en del af heringsdokumentet samt anmodet om
rddgivning fra interessentgruppen for vardipapirer og markeder, som er nedsat i
henhold til artikel 37 1 Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU)
nr. 1095/2010%. 1 forbindelse med udarbejdelsen af sine henstillinger samarbejdede
ESMA desuden med Det Europ@iske System af Centralbankers (ESCB) Komité for

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af
en europisk tilsynsmyndighed (Den Europziske Veardipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om
@ndring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af Kommissionens afgerelse 2009/77/EF (EUT
L 331 af15.12.2010, s. 84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0}).
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Markedsinfrastruktur og Betalinger 1 overensstemmelse med artikel 10 i1 forordning
(EU) nr. 1095/2010 —

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

Artikel 1
Andring af delegeret forordning (EU) 2018/1229

I delegeret forordning (EU) 2018/1229 foretages folgende @ndringer:

1) I artikel 2 foretages folgende @ndringer:

a)
i)

I stk. 1 foretages folgende @ndringer:

I forste afsnit foretages folgende @ndringer:
1) Ilitra a) tilfejes folgende som nr. vi):
"vi) buy/sell-back-forretninger eller sell/buy-back-forretninger"
2)  Litrai)-k) udgér.
3) Foelgende indsattes som litra m) til p):
"m) samlet kontant afviklingsbeleb, der skal leveres eller modtages

n) identifikatoren for den deltager, der leverer de finansielle
instrumenter eller kontanterne

o) identifikatoren for den deltager, der modtager de finansielle
instrumenter eller kontanterne

p) afviklingsstedet ("PSET")."
Tredje og fjerde afsnit affattes saledes:

"Professionelle kunder skal sende deres skriftlige tildelingsbeskeder ved
hjelp af en elektronisk standardiseret kommunikationsmetode, der er
struktureret saledes, at softwareapplikationer let kan identificere, genkende
og udtrekke specifikke data, herunder individuelle oplysninger, og deres
interne struktur.

Investeringsselskaber, der har modtaget bekreftelse pa, at en
transaktionsordre er afgivet af en professionel kunde, skal gennem
kontraktlige ordninger sikre, at den professionelle kunde skriftligt bekraefter
sin accept af transaktionsvilkarene ved hjlp af en elektronisk standardiseret
kommunikationsmetode, der er struktureret saledes, at softwareapplikationer
let kan identificere, genkende og uddrage specifikke data, herunder
individuelle oplysninger, og deres interne struktur, inden for de tidsrammer,
der er fastsat i stk. 2. Den skriftlige bekraftelse kan ogsé vere indeholdt i
den skriftlige tildelingsbesked.

Anvendelse af kommunikationsmetoder, der ikke er strukturerede og
dermed forhindrer softwareapplikationer 1 let at identificere, genkende og
udtreekke bade specifikke data, herunder individuelle oplysninger, og deres
interne struktur, er kun tilladt 1 tilfelde af midlertidig teknisk
utilgeengelighed  eller  driftsforstyrrelser,  forudsat at  sddanne
omstendigheder er beherigt dokumenteret og lost uden unedig forsinkelse.
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2)

3)
a)

b)

Investeringsselskaber kraever, at deres professionelle kunder sender den
skriftlige tildelingsbesked og den skriftlige bekreftelse ved brug af de
internationale abne kommunikationsprocedurer og -standarder som
omhandlet i artikel 2, stk. 1, nr. 34, i forordning (EU) nr. 909/2014.

Investeringsselskaber kreever, at deres professionelle kunder anvender de
tolerancetaerskler for kontanter, der er fastsat af den relevante CSD 1
overensstemmelse med artikel 6 1 denne forordning, 1 forbindelse med
indberetning af det samlede kontantbeleb, der skal leveres eller modtages, i
deres skriftlige tildelingsbeskeder."

Stk. 2 og 3 affattes sdledes:

"2. Professionelle kunder serger for, at investeringsselskabet modtager skriftlige
tildelingsbeskeder og skriftlige bekreftelser som omhandlet i stk. 1 hurtigst muligt
og senest kl. 23:00 CET pa den forretningsdag, hvor transaktionen har fundet sted.

Investeringsselskaber skal bekraefte modtagelse af den skriftlige tildelingsbesked
og den skriftlige bekreftelse senest to timer efter modtagelsen.
Investeringsselskaber, der modtager den skriftlige tildelingsbesked og den
skriftlige bekreftelse inden for under en time for deres arbejdstids opher skal
bekraefte modtagelsen af den skriftlige tildelingsbesked og den skriftlige
bekraftelse inden for en time efter arbejdstids begyndelse den folgende
forretningsdag.

3. Investeringsselskaber krever, at deres professionelle kunder fremlaegger alle de
referencedata, der er nedvendige for at afvikle en handel, i et standardiseret,
elektronisk format og struktureret pd en sddan made, at softwareapplikationer let
kan identificere, genkende og udtreekke specifikke data, herunder individuelle
oplysninger, og deres interne struktur. Investeringsselskaber skal stille krav om, at
deres professionelle kunder holder disse referencedata ajourfert 1 tilstrekkelig god
tid til at sikre rettidig afvikling af transaktioner. Investeringsselskaber, der
modtager de 1 stk. 1 omhandlede oplysninger, forud for den i stk. 2 omhandlede
tidsramme kan skriftlig aftale med deres professionelle kunder, at de pageldende
skriftlige tildelingsbeskeder og skriftlige bekraftelser ikke skal sendes."

Artikel 3 affattes saledes:

"Artikel 3

Foranstaltninger vedrerende detailkunder

Investeringsselskaber kraever, at deres detailkunder sender dem alle relevante
afviklingsinformationer vedrerende transaktioner omhandlet i artikel 5, stk. 1, i
forordning (EU) nr. 909/2014 hurtigst muligt og senest kl. 23:00 CET péa den
forretningsdag, hvor transaktionen har fundet sted, medmindre den pageldende kunde
besidder de relevante finansielle instrumenter og kontanter hos det samme
investeringsselskab."

I artikel 5 foretages folgende @ndringer:
Stk. 4 affattes saledes:

"4, Ud over de 1 stk. 3 naevnte felter palegger CSD'er deres deltagere at anvende
de folgende felter i deres afviklingsinstrukser:

et felt, der angiver transaktionstypen baseret pd grundlag af felgende
klassifikation:
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b)

4)

5)

6)

7)

b)

1) keb eller salg af vaerdipapirer

i1)  sikkerhedsstillelsesoperationer

i)  verdipapirudlans-/vaerdipapirindlansoperationer

iv)  genkebstransaktioner

v)  buy/sell-back-forretninger eller sell/buy-back-forretninger

vi) andre transaktioner (som kan identificeres ved hjaelp af ISO-koder pa
et mere detaljeret underinddelingsniveau, som oplyst af CSD'en)

et felt, der angiver handelsstedet, og som udfyldes med
markedsidentifikationskoden ("MIC") for den markedsplads, hvor den
underliggende transaktion blev gennemfort.

Med henblik pa litra b) anvender deltagerne, hvis MIC ikke finder anvendelse,
andre koder baseret pa de internationale abne kommunikationsprocedurer og -
standarder for meddelelser og referencedata, der er omhandlet i artikel 2, stk. 1,
nr. (34), i forordning (EU) nr. 909/2014, til at udfylde det pagaeldende felt."

Folgende indsattes som stk. 5:

"5. CSD'er kraver, at deltagerne sender afviklingsinstrukser hurtigst muligt og
hvis det er muligt senest kl. 23:59 CET pé den forretningsdag, hvor transaktionen

har fundet sted."
Artikel 8, litra b), affattes saledes:

"b) en 'release"-mekanisme, der geor det muligt for endnu ikke afviklede
afviklingsinstrukser, som den instruksgivende deltager har blokeret, at blive helt

eller delvist frigivet med henblik pa afvikling."
Artikel 10 affattes saledes:
"Artikel 10
Automatisk delvis afvikling

CSD'er skal have en funktionalitet, der muligger automatisk delvis afvikling af en
transaktion baseret pa tilgengeligheden af verdipapirer pa leveranderens konto,
uden at det kreever manuel indgriben. Matchede afviklingsinstrukser kan komme 1
betragtning til en sddan automatisk delvis afvikling, medmindre en af deltagerne
fraveelger delvis afvikling."

Artikel 11, stk. 4, affattes saledes:

"4, CSD'er tilbyder deltagere realtidsbruttoafvikling eller et minimum pé tre
afviklingsblokke pr. forretningsdag eller en kombination af begge.
Afviklingsblokkene fordeles hen over forretningsdagen i overensstemmelse med
markedsbehovene pa grundlag af anmodningen fra CSD'ens brugerudvalg."

Artikel 12 affattes saledes:
"Artikel 12
Automatisk sikkerhedsstillelsesfunktionalitet

CSD'er skal gere det lettere for deres deltagere at f& adgang til kontante
intradagskreditter med sikkerhedsstillelse via en automatisk
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8)

9

sikkerhedsstillelsesfunktionalitet. CSD'er, der har en banklicens, kan selv direkte
yde intradagskreditter via en automatisk sikkerhedsstillelsesfunktionalitet."

I artikel 13 foretages folgende @ndringer:
a) Istk. I foretages folgende @ndringer:
1) Litra a) affattes saledes:

"a) éarsagen til afviklingsfejlen, baseret pa de oplysninger, der er direkte
tilgengelige for CSD'en, eller som er blevet meddelt den af dens
deltagere.

i1)  [Ilitra d) tilfejes folgende som nr. vi):
"vi) buy/sell-back-forretninger eller sell/buy-back-forretninger"
b)  Folgende inds@ttes som stk. 1a:

"la. CSD'er kraever, at de deltagere, der er omhandlet i felt 17 og 18 i tabel
1 1 bilag I, indberetter hovedérsagerne til afviklingsfejl og foranstaltningerne
til athjeelpning af sddanne afviklingsfejl til dem en gang om méneden."

c)  Stk. 2 affattes sdledes:

"2. CSD'er etablerer operationelle ordninger med de i bilag I, tabel 1, felt 17-18,
angivne deltagere, som pavirker deres vardipapirafviklingssystemer mest, samt
eventuelt med relevante CCP'er og markedspladser, med det formal at analysere
og athjelpe de vasentligste arsager til afviklingsfejlene 1 videst muligt omfang.

Artikel 14 affattes saledes:
"Artikel 14
Indberetning af afviklingsfejl

1. CSD'er meddeler den kompetente myndighed og de relevante myndigheder
oplysningerne 1 bilag I, herunder de foranstaltninger, som disse CSD'er og deres
deltagere har truffet eller agter at treffe med henblik pa forbedring af
afviklingseffektiviteten 1 det verdipapirafviklingssystem, de driver. De meddeler disse
oplysninger en gang om méneden og senest ved arbejdstids opher den femte
forretningsdag i den felgende maned.

De oplysninger, der er omhandlet i1 forste afsnit, skal omfatte de relevante vardier i
EUR. Enhver vardiomregning til EUR foretages ved anvendelse af ECB's officielle
valutakurs pa den sidste dag i indberetningsperioden, hvis denne valutakurs foreligger.

CSD'er indberetter hyppigere og fremlaegger supplerende oplysninger om afviklingsfejl,
hvis den kompetente myndighed anmoder herom.

2. CSD'er overvédger lobende anvendelsen af de foranstaltninger, som de og deres
deltagere planlagde eller traf med henblik pa at forbedre afviklingseffektiviteten i det
verdipapirafviklingssystem, de driver, og meddeler efter anmodning herom den
kompetente myndighed og de relevante myndigheder alle relevante resultater af denne
overvagning.

3. CSD'er fremlaegger de i stk. 1 omhandlede oplysninger pd en made, der er
struktureret sdledes, at softwareapplikationer let kan identificere, genkende og udtraekke
specifikke data, herunder individuelle oplysninger, og deres interne struktur.

4. Verdien af afviklingsinstrukser omhandlet 1 bilag I og III beregnes som folger:
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10)

11)

12)
13)

a) hvis der er tale om afviklingsinstrukser "mod betaling", kontantdelens
afviklingsbelob

b)  hvis der er tale om afviklingsinstrukser "uden betaling" (FoP), de finansielle
instrumenters markedsveerdi, jf. artikel 32, stk. 3, eller, hvis denne ikke er
tilgeengelig, de finansielle instrumenters nominelle verdi."

Artikel 23 affattes saledes:
"Artikel 23
Anvendelse af delvis afvikling

1. Hvis nogle af de relevante finansielle instrumenter er til radighed til levering til
den modtagende deltager pa den sidste forretningsdag i den i artikel 7, stk. 3, i
forordning (EU) nr. 909/2014 omhandlede forlengelsesperiode, afvikler de
modtagende og misligholdende clearingmedlemmer, markedspladsmedlemmer eller
handelspartnere, alt efter hvad der er relevant, delvist den oprindelige
afviklingsinstruks.

2. Stk. 1 finder ikke anvendelse, hvis den pagaldende afviklingsinstruks er stillet i
bero i overensstemmelse med artikel 8."

Bilag I til delegeret forordning (EU) 2018/1229 @ndres som angivet i bilag I til
narvaerende forordning.

Bilag II til delegeret forordning (EU) 2018/1229 udgér.

Bilag III til delegeret forordning (EU) 2018/1229 @ndres som angivet i bilag II til
narvaerende forordning.

Artikel 2

Ikrafttraeden og anvendelse

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

Den finder anvendelse fra den 7. december 2026. Artikel 1, nr. 3), litra a) for s& vidt angér
@ndringen af artikel 5, stk. 4, litra b), 1 delegeret forordning (EU) 2018/1229, artikel 1, nr. 8,
litra a), nr. 1), artikel 1, nr. 8, litra b)-c), artikel 1, nr. 9 og artikel 1, nr. 11-13 finder imidlertid
anvendelse fra den 1. juli 2027. Artikel 1, nr. 3), litra b), artikel 1, nr. 4)-7) og nr. 10) finder
anvendelse fra den 11. oktober 2027.

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og geelder umiddelbart i hver medlemsstat.
Udfardiget 1 Bruxelles, den 6.7.2026.

Pa Kommissionens vegne
Formand
Ursula VON DER LEYEN
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