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1 Promemorians huvudsakliga innehéll

Promemorian innehéller forslag om att reglera fondbolags anviandning av
ett s.k. likviditetsverktyg som pa engelska brukar bendmnas swing pricing.
Syftet med swing pricing ar att motverka att de befintliga eller kvarvarande
fondandelségarna paverkas negativt av transaktionskostnader som uppstar
for en virdepappersfond vid stora nettoinfloden eller nettoutfloden i
fonden. Ett annat syfte dr att gdora vérdepappersmarknaden mindre
storningskénslig och ddrmed bidra till att vérna den finansiella stabiliteten.
Forslaget innebér att Finansinspektionen ska f& ge tillstdnd att anvénda
swing pricing bara om
e den metod som fondbolaget tillimpar innebér att ett justerat fond-
andelsvarde berdknas och anvéinds,
o fondbolaget har den organisation, de system och den kompetens som
krévs for att tillimpa metoden, och
o det forfarande som fondbolaget tillimpar nér det anvander metoden
— ar forenligt med fondandelsdgarnas gemensamma intresse, och
— ger betryggande méjligheter till insyn och kontroll.

I fondbestdmmelserna ska det anges om justerat fondandelsvérde tillimpas
och, i sé fall, vilken metod som anvinds for berdkningen.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer ska fa med-
dela foreskrifter om utformningen och tillimpningen av metoder for
justerat fondandelsvirde och vilka krav ett fondbolag ska uppfylla nér det
anvinder en sddan metod.

Det som foreslas om fondbolag och véardepappersfonder ska gilla ocksa
for forvaltningsbolag nér de forvaltar viardepappersfonder och AIF-forval-
tare nar de forvaltar specialfonder.

I promemorian foreslas dven éndringar i kontoforingslagen och lagen
om vérdepappersmarknaden med anledning av EU:s forordning om en
pilotordning for distribuerad databasteknik. Férordningen borjar tillimpas
den 23 mars 2023. Forslagen innebir att Finansinspektionen ska fa ta ut
avgifter for provning av ansdkningar enligt forordningen. Forslagen inne-
bar ocksa att definitionen av finansiella instrument kompletteras sé att det
framgar att den inbegriper dven sddana instrument som emitteras genom
teknik for distribuerade liggare.

Lagéndringarna som géller fondforvaltare och fonder foreslas trida
i kraft den 1 april 2023. Det foreslas 6vergangsbestimmelser som innebér
att fondforvaltare far fortsdtta att tillimpa justerat forsdljnings- och
inlésenpris fram till den 31 december 2023 eller, om ansdkan om att fa
tillimpa justerat fondandelsvéirde dessforinnan har getts in, till dess att
ansokan har provats slutligt eller den senare tidpunkt som Finans-
inspektionen bestdimmer.

Lagéndringarna med anledning av EU:s férordning om en pilotordning
for distribuerad databasteknik foreslas trada i kraft den 23 mars 2023.



2 Lagforslag

2.1

Forslag till lag om dndring i lagen (1998:1479)

om véardepapperscentraler och kontoforing av
finansiella instrument

Harigenom foreskrivs att 9 kap. 27 § lagen (1998:1479) om viardepappers-
centraler och kontoforing av finansiella instrument!' ska ha foljande

lydelse.

Nuvarande lydelse Foéreslagen lydelse
9 kap.
27 §?

Finansinspektionen far ta ut av-
gifter for provning av ansdkningar
och anmilningar enligt forord-
ningen om virdepapperscentraler.

Finansinspektionen far ta ut av-
gifter for provning av ansékningar
och anmilningar enligt forord-
ningen om vérdepapperscentraler
och och

Europaparlamentets
rdadets forordning (EU) 2022/858
av den 30 maj 2022 om en pilot-
ordning  for  marknadsinfra-
strukturer som baseras pd teknik
for distribuerade liggare och om
dndring av forordningarna (EU) nr
600/2014 och (EU) nr 909/2014
samt direktiv 2014/65/EU.

Svenska virdepapperscentraler samt vérdepapperscentraler som &r
etablerade i ett annat land inom EES &n Sverige och virdepapperscentraler
frén tredjeland som har inrittat filial hér i landet ska med érliga avgifter
bekosta Finansinspektionens verksamhet samt Statistiska centralbyrins
verksamhet enligt lagen (2014:484) om en databas for 6vervakning av och
tillsyn 6ver finansmarknaderna.

Denna lag trader i kraft den 23 mars 2023.

! Senaste lydelse av lagens rubrik 2016:51.
2 Senaste lydelse 2016:51.



2.2

Forslag till lag om dndring i lagen (2004:46)

om vérdepappersfonder

Hirigenom foreskrivs i friga om lagen (2004:46) om virdepappersfonder!
dels att 4 kap. 8 och 10 §§, 12 kap. 1 aoch 10 §§ och 13 kap. 1 § ska ha

foljande lydelse,

dels att det ska inforas en ny paragraf, 4 kap. 10 b §, av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Féreslagen lydelse

4 kap.
8§
For varje viardepappersfond ska det finnas fondbestimmelser som upp-

rittas av fondbolaget.
Fondbestdmmelserna ska ange

1. namnet pa fonden, fondbolaget och forvaringsinstitutet,

2. grunderna for fondens placeringsinriktning och for placeringen av
fondmedlen, med sdrskild upplysning om huruvida medel ska placeras i
sadana derivatinstrument som anges i 5 kap. 12 §,

3. vilka andelsklasser som ska finnas och vilka villkor som &r férenade

med dem,

4. om utdelning ska ske och, i sé fall, grunderna och séttet for utdelning,
5. grunderna for berdkning av fondens och fondandelarnas virde, inklu-
sive de vérderingsprinciper som anvénds vid virderingen av onoterade till-
gangar och sddana derivatinstrument som anges i 5 kap. 12 § andra stycket,
6. grunderna for berdkning av forsdljnings- och inlosenpris for fond-

andelarna,

7.var och hur forsiljning och
inlésen av fondandelar ska ske,

8. grunderna for berdkning av
fondbolagets och  forvarings-
institutets erséttning fran fonden,

9. fondbolagets avgifter for for-
sdljning, forvaltning och inldsen av
andelar,

10. hur pantsittning av fond-
andelar ska ga till,

11. fondens rikenskapsar,

12. nér och var forséljnings- och
inlosenpriset for fondandelarna
samt fondens halvarsredogorelse
och drsberittelse ska offentlig-
goras, samt

! Senaste lydelse av lagens rubrik 2013:563.
2 Senaste lydelse 2013:563.

7. om justerat fondandelsvirde
tilldmpas enligt 10 b § och, i sa fall,
vilken metod som anvinds for
berdkningen,

8. var och hur forsiljning och
inlésen av fondandelar ska ske,

9. grunderna for berdkning av
fondbolagets och  forvarings-
institutets erséttning fran fonden,

10. fondbolagets avgifter for for-
séljning, forvaltning och inldsen av
andelar,

I1.hur pantsittning av fond-
andelar ska gé till,

12. fondens rikenskapsar,

13. nér och var forséljnings- och
inlosenpriset for fondandelarna
samt fondens halvarsredogorelse
och d&rsberittelse ska offentlig-
goras, samt



13.var éandringar av fond- 14.var éandringar av fond-
bestimmelserna ska tillkédnnages. bestdmmelserna ska tillkdnnages.

For fonder diar fondmedlen placeras enligt bestimmelserna i 5 kap. 8 §,
ska det dessutom anges de emittenter eller garanter som gett ut eller
garanterat sddana skuldforbindelser som fondmedlen till mer dn 35 pro-
cent av fondens virde avses att placeras i.

10 §*

Andelarna i en vardepappersfond ska vara lika stora och medfora lika
ratt till den egendom som ingér i fonden, om inte annat foljer av andra
stycket.

I en virdepappersfond far det finnas andelar av olika slag
(andelsklasser). Andelarna i en andelsklass ska vara lika stora och medféra
lika rétt till den egendom som ingar i fonden. Andelsklasser i en och

samma fond far vara forenade med
1. villkor for
a) utdelning,
b) avgifter,
c) lagsta teckningsbelopp,
d) distribution av andelar,
e) valutasdkring, och

f) i vilken valuta andelarna tecknas och inldses, och

2. villkor som framgér av fore-
skrifter som har meddelats med
stod av 13 kap. 1 § 10.

Virdet av en fondandel ér
fondens virde delat med antalet
fondandelar. Om det finns andels-
klasser ska virdet av en fondandel
dock bestimmas med beaktande av
de villkor som é&r forenade med
andelsklassen.

2. villkor som framgér av fore-
skrifter som har meddelats med
stod av 13 kap. 1 § 15.

Virdet av en fondandel ér
fondens virde delat med antalet
fondandelar. Om det finns andels-
klasser ska virdet av en fondandel
dock bestimmas med beaktande av
de villkor som &r forenade med
andelsklassen. Om fondbolaget har
tillstand som avses i 10b§ far
vdirdet av en fondandel justeras
enligt den paragrafen.

Fondens vérde berdknas enligt de grunder som anges i fondbestimmel-
serna. Den egendom som ingar i fonden ska varderas med ledning av

gillande marknadsvérde.

Fondbolaget ska fortlopande och minst en gang varje vecka berdkna och
pa lampligt sétt offentliggora fondandelsvérdet.

3 Senaste lydelse 2018:1790.

106§

Ett fondbolag far efter tillstand
av Finansinspektionen tillimpa en
metod for att motverka att de
befintliga eller kvarvarande fond-
andelsdgarna paverkas negativt av
transaktionskostnader som uppstdar



for en vdrdepappersfond vid stora
nettoinfloden eller nettoutfloden i
fonden. Tillstand far ges bara om

1. metoden innebdr att ett juste-
rat fondandelsvirde berdknas och
anvénds,

2. fondbolaget har den organisa-
tion, de system och den kompetens
som krdvs for att tillimpa metoden,
och

3. det forfarande som fond-
bolaget tillimpar ndr det anvinder
metoden

a) dr forenligt med fondandels-
dgarnas gemensamma intresse, och

b) ger betryggande mdjligheter
till insyn och kontroll.

12 kap.

l1ag
Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingéar i ett fondbolags
styrelse eller &r dess verkstdllande direktor, eller erséttare for ndgon av

dem, om fondbolaget

1. har fatt tillstdnd att driva fondverksamhet genom att ldimna falska
uppgifter eller pé annat otillborligt satt,

2. tillhandahaller diskretiondr portf6ljforvaltning i strid med 1 kap. 4 §,

3. pabdrjar marknadsforing av en av bolaget forvaltad vardepappersfond
i ett annat land inom EES innan en underrittelse om detta gjorts hos
Finansinspektionen i enlighet med 2 kap. 15 ¢ §,

4. inte uppfyller grundldggande krav pé organisation och drift av verk-
samheten enligt 2 kap. 17 eller 17 f § eller foreskrifter som har meddelats
med stod av 13 kap. 1 § 11 avseende dessa bestimmelser,

5. asidositter sina skyldigheter eller pa annat sétt dvertrdder det som
anges om uppdragsavtal i 4 kap. 4—6 §§ och 7 § forsta stycket,

6. paborjar forvaltning och marknadsforing av en virdepappersfond
utan att fondbestimmelserna godkénts enligt 4 kap. 9 §,

7.vid upprepade tillfillen later bli att upprétta eller tillhandahélla
informationsbroschyr, faktablad, arsberittelse och halvérsberittelse i

enlighet med 4 kap. 15-21 §§,

8. vid upprepade tillfdllen place-
rar medel i en virdepappersfond i
strid med det som anges i 5 kap. 1,
3-22, 24 eller 25 § eller foreskrifter
som har meddelats med stod av
13kap. 1 § 20, 21, 23 och 24
avseende dessa bestimmelser,

9. inte uppfyller kraven pé hante-
ring av risker i 5 kap. 2 § forsta eller

4 Senaste lydelse 2022:195.

8. vid upprepade tillfallen place-
rar medel i en virdepappersfond i
strid med det som anges i 5 kap. 1,
3-22, 24 eller 25 § eller foreskrifter
som har meddelats med stod av
13kap. 1 § 21, 22, 24 och 25
avseende dessa bestimmelser,

9. inte uppfyller kraven pé hante-
ring av risker i 5 kap. 2 § forsta eller



andra stycket eller i foreskrifter
som har meddelats med stod av
13kap. 1 § 22 avseende dessa
bestammelser,

andra stycket eller i foreskrifter
som har meddelats med stod av
13kap. 1 § 23 avseende dessa
bestammelser,

10. i strid med 11 kap. 5 § forsta stycket later bli att till Finansinspek-
tionen anmila sddana forvérv och avyttringar som avses dar,

11.1 strid med 11 kap. 5 § tredje stycket later bli att till Finansinspek-
tionen anméla namnen pd de dgare som har ett kvalificerat innehav av
aktier i bolaget samt storleken pa innehavet, eller

12. har befunnits ansvarigt for en allvarlig, upprepad eller systematisk
overtradelse av lagen (2017:630) om atgarder mot penningtvitt och finan-
siering av terrorism eller foreskrifter som har meddelats med stdd av den

lagen.

Om en sadan person som anges i forsta stycket omfattas av tillstands-
eller underrittelseskyldighet enligt 11 kap. 1 eller 4 § for forvarv eller
avyttring av aktier i bolaget, ska forsta stycket 10 och 11 inte gélla fér den

personen i fraga om dessa aktier.

Ett ingripande enligt forsta stycket far ske endast om bolagets dver-
tradelse dr allvarlig och personen i fraga uppsatligen eller av grov oakt-
sambhet har orsakat 6vertradelsen. Ingripande sker genom

1. beslut att personen i frdga under en viss tid, ligst tre och hdgst tio ar,
eller, for upprepade allvarliga Gvertriddelser, permanent inte fir vara
styrelseledamot eller verkstillande direktor i ett fondbolag, eller erséttare

for nadgon av dem, eller
2. beslut om sanktionsavgift.

10 §°

Om ett fondbolag inte i tid
lamnar de upplysningar som det dr
skyldigt att gora enligt foreskrifter
som har meddelats med stod av
13 kap. 1 § 31, far Finansinspek-
tionen besluta att bolaget ska betala

Om ett fondbolag inte i tid
lamnar de upplysningar som det ar
skyldigt att gora enligt foreskrifter
som har meddelats med stod av
13 kap. 1 § 32, far Finansinspek-
tionen besluta att bolaget ska betala

en forseningsavgift p& hogst en forseningsavgift pad hogst
100 000 kronor. 100 000 kronor.
Avgiften tillfaller staten.
13 kap.
1§°

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela

foreskrifter om

1. vilka atgérder ett fondbolag ska vidta om det tar emot medel med
redovisningsskyldighet enligt 1 kap. 4 § eller 7 kap. 1 §,

2. hur ett forvaltningsbolag eller fondforetag ska tillhandahalla informa-
tion om de uppgifter som avses i 1 kap. 6 ¢ § forsta stycket och 8 § forsta

stycket,

5 Senaste lydelse 2022:195.
¢ Senaste lydelse 2022:195.
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3. pé vilket sprék ett forvaltningsbolag eller fondforetag ska tillhanda-
hélla funktionerna i 1 kap. 6 c § forsta stycket och 8 § forsta stycket,

4. pa vilket sprak ett fondforetag ska tillhandahélla information enligt
1 kap. 9 § forsta stycket 1 och 2 och 9 a § forsta stycket,

5.hur ett fondforetag ska offentliggéra avsikten att upphéra med
marknadsforingen av andelar i foretaget enligt 1 kap. 9 § forsta stycket 2,

6. hur medel for distanskommunikation far anvéndas nér ett fondforetag
som har upphdrt med marknadsforing i Sverige av andelar i foretaget ska
tillhandahalla kvarvarande andelségare hir i landet information enligt

1 kap. 9 a § forsta stycket,

7. vilka poster som far rdknas in i startkapitalet enligt 2 kap. 4 §,
8. vilka poster som far riknas in i egna medel enligt 2 kap. 8-10 §§,
9. pé vilket sprak underrittelsen enligt 2 kap. 15 ¢ § forsta stycket ska

skrivas,

10. hur fondbolaget ska offentliggéra handlingarna enligt 2 kap. 15 ¢ §

fjarde stycket,

11. vad ett fondbolag ska iaktta for att uppfylla skyldigheterna i 2 kap.

17,17 coch 17 £ §§,

12. vilka atgarder ett fondbolag ska vidta for att uppfylla de krav som

foljer av 2 kap. 17 g §,

13. hur uppgifter enligt 2 kap. 20 § forsta stycket ska ldmnas,

14. vilken information som ska ldmnas i underréttelsen till andelségare
enligt 4 kap. 9 a § och pé vilket sétt underréttelsen ska ldmnas,

15. villkor som en andelsklass far vara forenad med enligt 4 kap. 10 §
andra stycket 2 och under vilka forutsittningar en andelsklass far vara

forenad med ett visst villkor,

16. tillhandahallande av informa-
tionsbroschyr och faktablad enligt
4 kap. 20 §,

17. pa vilket sprak informationen
enligt 4 kap. 20 § ska tillhanda-
héllas,

18. hur volatiliteten i skillnaden
mellan fondens avkastning och
jamforelseindexets avkastning
enligt 4 kap. 26 § ska berédknas,

19.hur informationen enligt
4 kap. 28 § ska presenteras,

20. kriterier for de finansiella till-
géngar som medel i en vérdepap-
persfond far placeras i enligt 5 kap.
1 § andra stycket forsta meningen,

21. vilka tekniker och instrument
ett fondbolag fir anvinda enligt
5 kap. 1 § tredje stycket samt vill-

16. utformningen och tillimp-
ningen av metoder for justerat
fondandelsvirde  enligt 4 kap.
10 b § och vilka krav ett fondbolag
ska uppfylla néir det anvinder en
sadan metod,

17. tillhandahéllande av informa-
tionsbroschyr och faktablad enligt
4 kap. 20 §,

18. pé vilket sprak informationen
enligt 4 kap. 20 § ska tillhanda-
hallas,

19. hur volatiliteten i skillnaden
mellan fondens avkastning och
jamforelseindexets avkastning
enligt 4 kap. 26 § ska berdknas,

20. hur informationen enligt
4 kap. 28 § ska presenteras,

21. kriterier for de finansiella
tillgdngar som medel i en véirdepap-
persfond far placeras i enligt 5 kap.
1 § andra stycket forsta meningen,

22. vilka tekniker och instrument
ett fondbolag far anvédnda enligt
5 kap. 1 § tredje stycket samt vill-



kor och gréanser for sddan anvénd-
ning,

22. det system for riskhantering
ett fondbolag ska ha enligt 5 kap.
2 § forsta och andra styckena,

23. kriterier for  indexfonder
enligt 5 kap. 7 §,

24. berdkning av exponeringar
enligt 5 kap. 13 och 14 §§,

25. pa vilket sétt underrittelsen
till andelsdgarna enligt 5 a kap. 7 §
ska ldmnas,

26.vilka fel och forsummelser
som ska rapporteras enligt 5 a kap.
18§,

27. forutsdttningar for overforing
av finansiella instrument och for-
valtning enligt 5 a kap. 37 och
46 88§,

28. vilka étgéirder ett fondbolag
ska vidta for att uppfylla de krav
som foljer av bestimmelserna i
7 kap. 3 §,

29.vad informationen enligt
8 kap. 8 § ska innehélla, hur den ska
utformas, pa vilket sitt den ska
tillhandahallas och vad som ska
bifogas informationen,

30. pa vilket sprak de handlingar
som ska ldmnas tillsammans med
ansokan enligt 8 kap. 19 § ska
uppriéttas,

31.vilka upplysningar fond-
bolag, forvaltningsbolag, fondfore-
tag samt forvaringsinstitut ska
lamna till  Finansinspektionen
enligt 10 kap. 2 § forsta stycket och
nér upplysningarna ska ldmnas, och

32. sadana avgifter som avses i
10 kap. 11 §.

kor och gréanser for sddan anvéind-
ning,

23. det system for riskhantering
ett fondbolag ska ha enligt 5 kap.
2 § forsta och andra styckena,

24. kriterier  for  indexfonder
enligt 5 kap. 7 §,

25. berdkning av exponeringar
enligt 5 kap. 13 och 14 §§,

26. pa vilket sétt underrattelsen
till andelsdgarna enligt 5 a kap. 7 §
ska lamnas,

27.vilka fel och forsummelser
som ska rapporteras enligt 5 a kap.
18§,

28. forutsdttningar for dverforing
av finansiella instrument och for-
valtning enligt 5 a kap. 37 och
46 88,

29. vilka atgirder ett fondbolag
ska vidta for att uppfylla de krav
som foljer av bestimmelserna i
7 kap. 3 §,

30.vad informationen enligt
8 kap. 8 § ska innehalla, hur den ska
utformas, pa vilket sdtt den ska
tillhandahallas och vad som ska
bifogas informationen,

31. pa vilket sprak de handlingar
som ska lamnas tillsammans med
ansdkan enligt 8 kap. 19 § ska
upprittas,

32.vilka upplysningar fond-
bolag, forvaltningsbolag, fond-
foretag samt forvaringsinstitut ska
lamna till  Finansinspektionen
enligt 10 kap. 2 § forsta stycket och
nér upplysningarna ska ldmnas, och

33. sédana avgifter som avses i
10 kap. 11 §.

1. Denna lag tréder i kraft den 1 april 2023.

2. Ett fondbolag eller ett forvaltningsbolag som forvaltar en virdepap-
persfond och som vid utgangen av mars 2023 far tillimpa justerat forsélj-
nings- och inldsenpris for fondandelarna ska fa fortsétta att gora det fram
till den 31 december 2023 eller, om en ansdkan om &ndring av fond-
bestimmelser som avser bestimmelserna i 4 kap. 8 § andra stycket 7 i den
nya lydelsen dessforinnan har getts in, till dess att ansdkan har provats
slutligt eller till den senare tidpunkt som Finansinspektionen bestimmer.

11
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23 Forslag till lag om dndring i lagen (2007:528)
om vérdepappersmarknaden

Hirigenom foreskrivs' att 1kap. 4 och 5§§ och 23 kap. 12 § lagen
(2007:528) om vérdepappersmarknaden ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse
1 kap.
4§
I denna lag betyder

certifikat: certifikat enligt definitionen i artikel 2.1.27 i férordningen om
marknader for finansiella instrument,

depdbevis: virdepapper som kan bli foremél for handel pa kapital-
marknaden i ett land och som representerar dganderitt till virdepapper
som &r utgivna eller utfirdade av en emittent som ar etablerad i ett annat
land samtidigt som de kan tas upp till handel pé en reglerad marknad och
handlas oberoende av de vardepapper som ar utgivna eller utfardade av
emittenten i det andra landet,

finansiella derivatinstrument: sddana derivatinstrument som kan hén-
foras till ndgon av foljande kategorier:

1. optioner, terminskontrakt (futures), swappar, rantesékringsavtal och
varje annat derivatkontrakt som avser vardepapper, valutor, rintor eller
avkastningar, utslédppsritter, eller andra derivatinstrument, finansiella
index eller finansiella matt som kan avvecklas fysiskt eller kontant,

2. optioner, terminskontrakt (futures och forwards), swappar och varje
annat derivatkontrakt som avser ravaror, som maste avvecklas kontant
eller kan avvecklas kontant pa en av parternas begiran, pa grund av ett
annat skil dn utebliven betalning eller ndgon annan hindelse som leder till
att kontraktet upphor,

3. optioner, terminskontrakt (futures), swappar och varje annat derivat-
kontrakt som avser ravaror som kan avvecklas fysiskt forutsatt att de
handlas pé en reglerad marknad eller en handelsplattform, med undantag
for grossistenergiprodukter som handlas pa en OTF-plattform och som
maste avvecklas fysiskt,

4. optioner, terminskontrakt (futures och forwards), swappar och varje
annat derivatkontrakt som

— avser ravaror,

— kan avvecklas fysiskt,

— inte omndmns i 3 och som inte dr for kommersiella &ndamal, och

—som anses ha egenskaper som andra derivat avseende finansiella
instrument,

5. derivatinstrument for 6verforing av kreditrisk,

6. finansiella kontrakt avseende prisdifferenser, och

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och av
direktiv 2011/61/EU, i lydelsen enligt Europaparlamentets och radets férordning (EU)
2022/858.

2 Senaste lydelse 2021:967.



7. optioner, terminskontrakt (futures), swappar, rantesékringsavtal och
varje annat derivatkontrakt som avser klimatvariationer, fraktavgifter eller
inflationstakten eller ndgon annan officiell ekonomisk statistik, som maste
avvecklas kontant eller kan avvecklas kontant pa en av parternas begéran,
pa grund av ett annat skdl @n utebliven betalning eller ndgon annan
héndelse som leder till att kontraktet upphor, samt varje annat derivat-
kontrakt som

— avser tillgangar, rittigheter, skyldigheter, index och atgérder som inte
tidigare omnamnts i denna punkt, och

—anses ha egenskaper som andra derivat avseende finansiella instru-
ment, med utgdngspunkt frén bland annat om det handlas pé en reglerad
marknad eller en handelsplattform,

finansiella instrument: overlat- finansiella instrument: &verlat-

bara vérdepapper, penningmark-
nadsinstrument, andelar i foretag
for kollektiva investeringar, finan-
siella derivatinstrument och ut-

bara vérdepapper, penningmark-
nadsinstrument, andelar i foretag
for kollektiva investeringar, finan-
siella derivatinstrument och ut-

sléppsritter, slappsratter, inbegripet sddana
instrument som emitteras genom
teknik for distribuerade liggare,

Jjordbruksrdavaruderivat: derivatkontrakt som avser

1. de produkter som fortecknas i bilaga I, delarna [-XX och XXIV/1, till
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1308/2013 av den
17 december 2013 om upprittande av en samlad marknadsordning for
jordbruksprodukter och om upphévande av radets forordningar (EEG) nr
922/72, (EEG) nr 234/79, (EG) nr 1037/2001 och (EG) nr 1234/2007, eller

2. de produkter som fortecknas i bilaga I till Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 1379/2013 av den 11 december 2013 om den
gemensamma marknadsordningen for fiskeri- och vattenbruksprodukter,
om é&ndring av radets forordningar (EG) nr 1184/2006 och (EG) nr
1224/2009 och om upphivande av radets forordning (EG) nr 104/2000,

penningmarknadsinstrument: statsskuldvixlar, inlaningsbevis, foretags-
certifikat och andra instrument som normalt omsétts pad penning-
marknaden, dock inte betalningsmedel,

ravaruderivat: detsamma som i artikel 2.1.30 i fOrordningen om
marknader for finansiella instrument,

statspapper: ett skuldinstrument som emitteras av en statlig emittent,

utsldppsrdtter: sadana utsldppsrétter som bestar av enheter som erkénts
med avseende pa kraven i Europaparlamentets och radets direktiv
2003/87/EG av den 13 oktober 2003 om ett system for handel med
utsléppsritter for vixthusgaser inom gemenskapen och om éndring av
radets direktiv 96/61/EG, i lydelsen enligt Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 421/2014,

overldtbara virdepapper: sddana vérdepapper utom betalningsmedel
som kan bli féremal for handel pé kapitalmarknaden, exempelvis

1. aktier i aktiebolag och motsvarande andelsritter i andra typer av fore-
tag samt depabevis for aktier,

2. obligationer och andra skuldférbindelser inklusive depébevis for
sadana vardepapper, och

3. andra virdepapper som ger rétt att overlata eller forvirva sadana 6ver-
latbara vardepapper som anges i 1 och 2, eller som resulterar i en kontant-
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avveckling som berdknas utifran kurser pd Overlatbara vérdepapper,
valutor, rantor eller avkastningar, ravaror eller andra index eller matt.

Ytterligare bestimmelser om vad som omfattas av definitionerna i forsta
stycket finns i kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 av
den 25 april 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets
direktiv 2014/65/EU vad géller organisatoriska krav och villkor for
verksamheten i viardepappersforetag, och definitioner for tillimpning av
det direktivet (den delegerade forordningen till MiFID II).

58°

I denna lag betyder

algoritmisk handel: handel med finansiella instrument dir en dator-
algoritm automatiskt bestimmer enskilda orderparametrar med begransat
eller inget ménskligt ingripande,

betydande filial: en filial som &r betydande enligt artikel 51.1 i Europa-
parlamentets och radets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om
behorighet att utdva verksamhet i kreditinstitut och om sérskild tillsyn av
kreditinstitut, om dndring av direktiv 2002/87/EG och om upphévande av
direktiven 2006/48/EG och 2006/49/EG, i lydelsen enligt Europaparla-
mentets och radets direktiv (EU) 2021/338,

blandat finansiellt holdingforetag: ett holdingforetag enligt arti-
kel 4.1.40 i vardepappersbolagsforordningen,

blandat finansiellt moderholdingforetag inom EES: ett inom EES etable-
rat blandat finansiellt holdingforetag som inte sjélvt ar ett dotterforetag till
ett

1. kreditinstitut, vardepappersbolag eller EES-institut, eller

2. annat blandat finansiellt holdingforetag eller ett finansiellt holding-
foretag som é&r etablerat i nagot annat land inom EES,

byte av finansiellt instrument: att sélja ett finansiellt instrument och kdpa
ett annat finansiellt instrument eller utdva en réttighet att géra en dndring
avseende ett befintligt finansiellt instrument,

borshandlad fond: en fond dir minst en andels- eller aktieklass handlas
hela dagen pa minst en handelsplats och med minst en marknadsgarant
som vidtar atgirder for att sidkerstilla att andels- eller aktiepriset pa
handelsplatsen inte i betydande grad skiljer sig fran dess nettotillgangs-
virde och, i tillimpliga fall, fran dess preliminira nettotillgdngsvérde,

direkt elektroniskt tilltrdde: ett handelsplatsarrangemang dar en del-
tagare pa en handelsplats ger en person tillatelse att anvénda deltagarens
handelskod sa att personen elektroniskt kan vidarebefordra order avseende
ett finansiellt instrument direkt till handelsplatsen,

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

EES-institut: ett utlandskt kreditinstitut eller ett utlindskt vardepappers-
foretag som dr hemmahdrande i nadgot annat land inom EES &n Sverige,

elektroniskt format: ett annat varaktigt medium &n papper,

filial: ett avdelningskontor med sjélvsténdig forvaltning, varvid dven ett
utldndskt vérdepappersforetags etablering av flera driftstédllen i Sverige
ska anses som en enda filial,

3 Senaste lydelse 2022:192.



finansiellt holdingforetag: ett holdingforetag enligt artikel 4.1.20 i till-
synsforordningen,

finansiellt institut: ett finansiellt institut enligt artikel 4.1.14 i vérde-
pappersbolagsférordningen,

finansiellt moderholdingforetag inom EES: ett inom EES etablerat
finansiellt holdingforetag som inte sjélvt dr ett dotterforetag till ett

1. kreditinstitut, virdepappersbolag eller EES-institut, eller

2. annat finansiellt holdingforetag eller ett blandat finansiellt holding-
foretag som é&r etablerat i ndgot land inom EES,

hemland: det land dir ett foretag har fatt tillstdnd att driva sddan verk-
samhet som avses i denna lag,

holdingforetag med blandad verksamhet: holdingforetag enligt artikel
4.1.22 i tillsynsforordningen,

kapitalbas:

1. for andra vardepappersbolag &n sddana som avses i 1 kap. 2 § forsta
stycket 7 c—g lagen (2014:968) om sérskild tillsyn 6ver kreditinstitut och
vardepappersbolag, detsamma som i artikel 9 i vérdepappersbolags-
forordningen,

2. for dvriga foretag, detsamma som i artikel 72 i tillsynsférordningen,

koncern:

1.18 a, 8 boch 25 b kap., detsamma som i 2 kap. 1 § lagen (2015:1016)
om resolution,

2. i 0vriga kapitel, detsamma som i 1 kap. 11 och 12 §§ aktiebolagslagen
(2005:551), varvid det som sidgs om moderbolag tillimpas &ven pé andra
juridiska personer én aktiebolag,

koncerndterhdmitningsplan: en plan som uppréttats av ett moderforetag
inom EES i syfte att identifiera atgérder som de foretag i en grupp som
omfattas av gruppbaserad tillsyn avser att vidta for att bevara eller
aterstélla koncernens eller ett i koncernen ingdende vardepappersbolags
eller utldndskt vardepappersforetags finansiella stillning och livskraft
efter en betydande forsdmring av den finansiella situationen,

kvalificerat innehav: ett direkt eller indirekt dgande i ett foretag, om
innehavet beréknat pé det sitt som anges i 5 a § representerar tio procent
eller mer av kapitalet eller av samtliga roster eller annars mojliggor ett
visentligt inflytande 6ver ledningen av foretaget,

likvid marknad: en marknad for ett finansiellt instrument eller en klass
av finansiella instrument, ddr det stdndigt finns beredda och villiga kdpare
och siljare, enligt en bedomning utifran

1. den genomsnittliga transaktionsfrekvensen och transaktionsvolymen
under ett antal marknadsvillkor,

2. antalet och typen av marknadsaktorer, och

3. den genomsnittliga storleken pa skillnader mellan k&p- och séljkurser
(spreadar),

make-whole-klausul: en klausul som syftar till att skydda investeraren
genom att sékerstélla att emittenten av en obligation, vid fortida inlsen av
obligationen, &r skyldig att till innehavaren betala ett belopp motsvarande
summan av

1. nettonuvérdet av aterstdende forvédntade kupongbetalningar fram till
forfallodagen, och

2. kapitalbeloppet for den obligation som ska 16sas in,

matchad principalhandel: en transaktion
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1. dir en mellanhand trdder in mellan kdpare och séljare pa ett sddant
sdtt att mellanhanden under transaktionens utférande aldrig exponeras for
marknadsrisk,

2. dér bada sidor av transaktionen genomfors samtidigt, och

3. som genomfors till ett pris som innebdr att mellanhanden inte gor
nagon vinst eller forlust, forutom tidigare tillkdnnagivna arvoden eller
avgifter for transaktionen,

moderforetag inom EES: ett moderinstitut inom EES, ett finansiellt
moderholdingforetag inom EES eller ett blandat finansiellt moderholding-
foretag inom EES,

moderinstitut inom EES: ett kreditinstitut, virdepappersbolag eller EES-
institut som &r ett moderforetag och som inte sjélvt ar ett dotterforetag till
ett

1. annat kreditinstitut, virdepappersbolag eller EES-institut, eller

2. finansiellt holdingforetag eller ett blandat finansiellt holdingforetag
som ér etablerat i ndgot land inom EES,

multilateralt system: ett system dér flera tredjeparters kop- och silj-
intressen 1 finansiella instrument kan interagera inom systemet,

samordnande tillsynsmyndighet: en behorig myndighet som ansvarar for
att utdva gruppbaserad tillsyn av moderinstitut inom EES och av virde-
pappersbolag och kreditinstitut som kontrolleras av finansiella moder-
holdingféretag inom EES eller blandade finansiella moderholdingforetag
inom EES,

smd och medelstora foretag: foretag som har ett genomsnittligt bors-
viarde som understeg 200 miljoner euro berdknat pa slutkurser for de
tre foregdende kalenderaren,

startkapital:

1. for andra vardepappersbolag én sddana som avses i 1 kap. 2 § forsta
stycket 7 ¢ och g lagen om sarskild tillsyn 6ver kreditinstitut och virde-
pappersbolag, det kapital som for vardepappersforetag avses i artikel
3.1.18 i viardepappersbolagsdirektivet,

2. for ovriga foretag, det kapital som avses i artikel 4.51 i tillsyns-
forordningen,

strukturerad insdttning: en inséttning enligt definitionen 1 2 § lagen
(1995:1571) om inséttningsgaranti, som maéste betalas helt pa forfallo-
dagen enligt villkor som innebér att eventuell rénta eller premie ska
berdknas utifran

1. ett index eller en kombination av index, med undantag for ranteindex,

2. ett finansiellt instrument eller en kombination av finansiella instru-
ment,

3. en ravara eller en kombination av ravaror eller andra icke-fungibla
tillgangar,

4. en valutakurs eller en kombination av valutakurser, eller

5. andra faktorer,

strukturerade finansiella produkter: detsamma som i artikel 2.1.28 i for-
ordningen om marknader for finansiella instrument,

teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel: en teknik for algoritmisk
handel som kénnetecknas av

1. att infrastrukturen ar avsedd att minimera fordrdjning (latens) genom
samlokalisering, nir vérdskap eller elektroniskt hoghastighetstilltrade,



2. att systemet beslutar nér en order ska initieras, genereras, styras eller
utforas utan minsklig medverkan for enskilda handelstransaktioner eller
enskilda order, och

3. stor midngd intradagsmeddelanden som utgdr order, bud eller annulle-
ringar,

teknik for distribuerade liggare:
sadan teknik som avses i artikel 2.1
i Europaparlamentets och rddets
forordning (EU) 2022/858 av den
30 maj 2022 om en pilotordning for
marknadsinfrastrukturer som
baseras pa teknik for distribuerade
liggare och om dndring av férord-
ningarna (EU) nr 600/2014 och
(EU) nr 909/2014 samt direktiv
2014/65/EU,

varaktigt medium: ett medel som

1. gor det mojligt for kunden att bevara information som riktas till denne
personligen pa ett sitt som ér tillgdngligt for anvdndning i framtiden och
under en tid som ar ldmplig med héinsyn till vad som ar avsikten med
informationen, och

2. mojliggor ofordndrad atergivning av den bevarade informationen, och

dterhdmtningsplan: en plan som upprittas av ett virdepappersbolag i
syfte att vidta &tgirder som bolaget avser att vidta for att bevara eller &ter-
stdlla sin finansiella stédllning och livskraft efter en betydande forsémring
av den finansiella situationen.

23 kap.
12 §*

Virdepappersinstitut, borser, leverantdrer av datarapporteringstjénster
som Finansinspektionen har tillsyn &ver, clearingorganisationer samt
sddana utlédndska foretag som har tillstdnd att driva en reglerad marknad
fran filial i Sverige ska med arliga avgifter bekosta Finansinspektionens
verksamhet samt Statistiska centralbyrans verksamhet enligt lagen
(2014:484) om en databas for 6vervakning av och tillsyn over finans-
marknaderna.

Finansinspektionen fér ta ut av-
gifter for provning av ansékningar,
anmilningar och underréittelser
enligt denna lag och forordningen
om marknader for finansiella
instrument.

Finansinspektionen fér ta ut av-
gifter for provning av ansdkningar,
anmilningar och underréittelser
enligt

1. denna lag,

2. forordningen om marknader
for finansiella instrument, och

3. Europaparlamentets och rd-

dets forordning (EU) 2022/858.

Denna lag triader i kraft den 23 mars 2023.

* Senaste lydelse 2020:1157.
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24 Forslag till lag om dndring i lagen (2013:561)
om fOrvaltare av alternativa investeringsfonder

Hirigenom foreskrivs att 15 kap. 2 § lagen (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse

15 kap.
2 §!

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela
foreskrifter om

1. vilka atgérder en AIF-forvaltare ska vidta for att uppfylla de krav som
foljer av 3 kap. 2 § tredje stycket,

2.vilka atgérder en AIF-forvaltare ska vidta om forvaltaren tar emot
medel med redovisningsskyldighet enligt 3 kap. 2 a §,

3.vad en AIF-forvaltare ska iaktta for att uppfylla skyldigheterna i
4 kap. 2 § forsta stycket 4 och 3 § andra stycket och 5 kap. 5 § tredje
stycket,

4. hur en AIF-forvaltare ska lamna uppgifter enligt 4 kap. 5 ¢ § och
6 kap. 2 ¢ § forsta stycket och hur den sonderande marknadsféringen ska
dokumenteras enligt 4 kap. 5 b § forsta stycket 3 och 6 kap. 2 b § forsta
stycket,

5. tillhandahéllande av information om de uppgifter som utfors genom
sddana funktioner som avses i 5 kap. 2 § andra stycket 4, 6 § forsta stycket
och 11 § forsta stycket 1,

6. pa vilket sprék en AIF-forvaltare ska tillhandahélla funktionerna i
5 kap. 2 § andra stycket 4, 6 § forsta stycket och 11 § forsta stycket 1,

7. hur en AIF-forvaltare ska offentliggéra avsikten att upphora med
marknadsforing enligt 5 kap. 7 a § forsta stycket 2,

8. hur medel for distanskommunikation far anvéndas nér en AIF-forval-
tare som efter en anmélan enligt 5 kap. 7 a § har upphort med marknads-
foring i Sverige av andelar eller aktier i en alternativ investeringsfond ska
tillhandahalla kvarvarande andels- eller aktiedgare i fonden hir i landet
information enligt 5 kap. 7 ¢ § forsta stycket,

9. vilka poster som fér réknas in i startkapitalet och kapitalbasen enligt
7 kap. 1-4 §§,

10. vilka atgdrder en AIF-forvaltare ska vidta for att uppfylla de krav
som foljer av 8 kap. 1 a §,

11. vilka uppgifter som ska ingé i en underréttelse enligt 8 kap. 14 § och
i en ansokan om godkénnande enligt 8 kap. 16 §, samt vilken information
och vilka handlingar som samtidigt ska ldmnas till Finansinspektionen,

12. en AIF-forvaltares ersittningssystem och vad forvaltaren ska iaktta
for att uppfylla villkoren enligt 8 kap. 22 §,

13. hur uppgifter enligt 8 kap. 25 § forsta stycket ska lamnas,

14. vilka uppgifter som ska inga i en informationsbroschyr enligt 10 kap.
1 § och 12 kap. 7 §,

! Senaste lydelse 2022:196.



15. vilka uppgifter som ska ingd i ett faktablad enligt 10 kap. 2 § och
12 kap. 8 §,

16. tillhandahéllande av informationsbroschyr och faktablad enligt
10 kap. 3 §,

17. hur volatiliteten i skillnaden mellan fondens avkastning och
jédmforelseindexets avkastning enligt 10 kap. 14 § ska berédknas,

18. hur informationen enligt 10 kap. 16 § ska presenteras,

19. vilka uppgifter som ska ingé i underréttelser enligt 11 kap. 4, 5 och
7 §§ samt vilken information och vilka handlingar som samtidigt ska
lamnas till Finansinspektionen,

20. vad AIF-forvaltaren ska iakt- 20. vad AIF-forvaltaren ska iakt-
ta for att uppfylla bestimmelsernai ta for att uppfylla bestimmelserna i
12 kap. 3 §, 12 kap. 3 och 5 §S,

21. innehall i arsberittelser och halvarsredogorelser enligt 12 kap. 10 §,

22. kriterier for de finansiella tillgdngar som medel i en specialfond far
placeras i, vilka tekniker och instrument en AIF-forvaltare far anvinda
samt villkor och grénser for sddan anvédndning, det system for riskhante-
ring som en AIF-forvaltare som forvaltar specialfonder ska ha och berak-
ning av exponeringar enligt 12 kap. 13 §,

23. pa vilket sitt underrittelse ska ldmnas, vilka fel och forsummelser
som ska rapporteras till Finansinspektionen samt forutséttningar for 6ver-
foring av finansiella instrument och forvaltning enligt 12 kap. 14 §,

24. hur berdkning och redovisning av en specialfonds riskniva ska ut-
foras enligt 12 kap. 15 §,

25. vilken information som ska ldmnas till andelsdgare, hur den ska ut-
formas, pa vilket sétt den ska tillhandahallas och vad som ska bifogas
informationen enligt 12 kap. 16 §,

26. vad som vid forvaltning av specialfonder ska iakttas for att uppfylla
skyldigheterna i 12 kap. 19 §,

27. vilka upplysningar AIF-forvaltare ska ldmna till Finansinspektionen
enligt 13 kap. 6 §,

28. avgifter enligt 13 kap. 15 §, samt

29. pa vilket sprak handlingar som avses i denna lag ska uppréttas.

Denna lag trader i kraft den 1 april 2023.
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2.5 Forslag till lag om dndring i lagen (2022:200)
om &andring 1 lagen (2021:109) om andring 1
lagen (2019:542) om édndring i lagen
(2018:545) om dndring 1 lagen (2017:1148) om
andring 1 lagen (2014:797) om andring 1 lagen
(2013:561) om forvaltare av alternativa
investeringsfonder

Harigenom foreskrivs att 15 kap. 2 § lagen (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder i stéllet for lydelsen enligt lagen (2022:200)
om dndring i lagen (2021:109) om andring i lagen (2019:542) om &ndring
i lagen (2018:1798) om &ndring i lagen (2018:545) om &andring i lagen
(2017:1148) om éandring i lagen (2014:797) om é&ndring i lagen om
forvaltare av alternativa investeringsfonder ska ha f6ljande lydelse.

Lydelse enligt SF'S 2022:200 Foreslagen lydelse

15 kap.
2§

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela
foreskrifter om

1. vilka atgérder en AIF-forvaltare ska vidta for att uppfylla de krav som
foljer av 3 kap. 2 § tredje stycket,

2.vilka atgérder en AIF-forvaltare ska vidta om forvaltaren tar emot
medel med redovisningsskyldighet enligt 3 kap. 2 a §,

3.vad en AIF-forvaltare ska iaktta for att uppfylla skyldigheterna i
4 kap. 2 § forsta stycket 4 och 8 § tredje stycket och 5 kap. 5 § tredje
stycket,

4. hur en AIF-forvaltare ska lamna uppgifter enligt 4 kap. 5 ¢ § och
6 kap. 2 ¢ § forsta stycket och hur den sonderande marknadsféringen ska
dokumenteras enligt 4 kap. 5 b § forsta stycket 3 och 6 kap. 2 b § forsta
stycket,

5. tillhandahéllande av information om de uppgifter som utférs genom
saddana funktioner som avses i 5 kap. 2 § andra stycket 4, 6 § forsta stycket
och 11 § forsta stycket 1,

6. pa vilket sprék en AIF-forvaltare ska tillhandahélla funktionerna i
5 kap. 2 § andra stycket 4, 6 § forsta stycket och 11 § forsta stycket 1,

7. hur en AIF-forvaltare ska offentliggéra avsikten att upphora med
marknadsforing enligt 5 kap. 7 a § forsta stycket 2,

8. hur medel for distanskommunikation far anvéndas nér en AIF-forval-
tare som efter en anméilan enligt 5 kap. 7 a § har upphort med marknads-
foring i Sverige av andelar eller aktier i en alternativ investeringsfond ska
tillhandahalla kvarvarande andels- eller aktiedgare i fonden hér i landet
information enligt 5 kap. 7 ¢ § forsta stycket,

9. vilka poster som fér rdknas in i startkapitalet och kapitalbasen enligt
7 kap. 1-4 §§,

10. vilka atgdrder en AIF-forvaltare ska vidta for att uppfylla de krav
som foljer av 8 kap. 1 a §,



11. vilka uppgifter som ska ingé i en underréttelse enligt 8 kap. 14 § och
i en ansdkan om godkénnande enligt 8 kap. 16 §, samt vilken information
och vilka handlingar som samtidigt ska ldmnas till Finansinspektionen,

12. en AlIF-forvaltares ersittningssystem och vad forvaltaren ska iaktta
for att uppfylla villkoren enligt 8 kap. 22 §,

13. hur uppgifter enligt 8 kap. 25 § forsta stycket ska lamnas,

14. vilka uppgifter som ska inga i en informationsbroschyr enligt 10 kap.
1 § och 12 kap. 7 §,

15. vilka uppgifter som ska ingd i ett faktablad enligt 10 kap. 2 § och
12 kap. 8 §,

16. tillhandahallande av informationsbroschyr och faktablad enligt
10 kap. 3 §,

17. hur volatiliteten i skillnaden mellan fondens avkastning och
jadmforelseindexets avkastning enligt 10 kap. 14 § ska beréknas,

18. hur informationen enligt 10 kap. 16 § ska presenteras,

19. vilka uppgifter som ska ingé i underrittelser enligt 11 kap. 4, 5 och
7 §§ samt vilken information och vilka handlingar som samtidigt ska
lamnas till Finansinspektionen,

20. vad AIF-forvaltaren ska iakt- 20. vad AIF-forvaltaren ska iakt-
ta for att uppfylla bestimmelsernai ta for att uppfylla bestimmelserna i
12 kap. 3 §, 12 kap. 3 och 5 §S,

21. innehall i arsberittelser och halvarsredogorelser enligt 12 kap. 10 §,

22. kriterier for de finansiella tillgdngar som medel i en specialfond far
placeras i, vilka tekniker och instrument en AIF-forvaltare far anvénda
samt villkor och grinser for sddan anvindning, det system for risk-
hantering som en AIF-forvaltare som forvaltar specialfonder ska ha och
berdkning av exponeringar enligt 12 kap. 13 §,

23. pa vilket sitt underrattelse ska lamnas, vilka fel och férsummelser
som ska rapporteras till Finansinspektionen samt forutsattningar for Gver-
foring av finansiella instrument och forvaltning enligt 12 kap. 14 §,

24. hur berdkning och redovisning av en specialfonds riskniva ska
utforas enligt 12 kap. 15 §,

25. vilken information som ska ldmnas till andelsdgare, hur den ska
utformas, pa vilket sétt den ska tillhandahallas och vad som ska bifogas
informationen enligt 12 kap. 16 §,

26. vad som vid forvaltning av specialfonder ska iakttas for att uppfylla
skyldigheterna i 12 kap. 19 §,

27. vilka upplysningar AIF-forvaltare ska ldmna till Finansinspektionen
enligt 13 kap. 6 §,

28. avgifter enligt 13 kap. 15 §, samt

29. pé vilket sprak handlingar som avses i denna lag ska upprittas.
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2.6 Forslag till lag om dndring i lagen (2022:201)
om &andring 1 lagen (2021:110) om &ndring 1
lagen (2019:543) om édndring i lagen
(2018:546) om dndring 1 lagen (2017:1149) om
andring 1 lagen (2014:798) om andring 1 lagen
(2013:561) om forvaltare av alternativa
investeringsfonder

Harigenom foreskrivs att 15 kap. 2 § lagen (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder i stillet for lydelsen enligt lagen (2022:201)
om andring i lagen (2021:110) om &ndring i lagen (2019:543) om &ndring
i lagen (2018:1799) om &ndring i lagen (2018:546) om &ndring i lagen
(2017:1149) om éandring i lagen (2014:798) om é&ndring i lagen om
forvaltare av alternativa investeringsfonder ska ha foljande lydelse.

Lydelse enligt SF'S 2022:201 Foreslagen lydelse

15 kap.
2§

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela
foreskrifter om

1. vilka atgérder en AIF-forvaltare ska vidta for att uppfylla de krav som
foljer av 3 kap. 2 § tredje stycket,

2.vilka atgérder en AIF-forvaltare ska vidta om forvaltaren tar emot
medel med redovisningsskyldighet enligt 3 kap. 2 a §,

3.vad en AIF-forvaltare ska iaktta for att uppfylla skyldigheterna i
4 kap. 2 § forsta stycket 4,

4. hur en AIF-forvaltare ska lamna uppgifter enligt 4 kap. 5 ¢ § och
6 kap. 2 ¢ § forsta stycket och hur den sonderande marknadsféringen ska
dokumenteras enligt 4 kap. 5 b § forsta stycket 3 och 6 kap. 2 b § forsta
stycket,

5. tillhandahéllande av information om de uppgifter som utférs genom
saddana funktioner som avses i 5 kap. 2 § andra stycket 4, 6 § forsta stycket
och 11 § forsta stycket 1,

6. pa vilket sprék en AIF-forvaltare ska tillhandahélla funktionerna i
5 kap. 2 § andra stycket 4, 6 § forsta stycket och 11 § forsta stycket 1,

7. hur en AIF-forvaltare ska offentliggéra avsikten att upphoéra med
marknadsforing enligt 5 kap. 7 a § forsta stycket 2,

8. hur medel for distanskommunikation far anvéndas nér en AIF-forval-
tare som efter en anméilan enligt 5 kap. 7 a § har upphort med marknads-
foring i Sverige av andelar eller aktier i en alternativ investeringsfond ska
tillhandahalla kvarvarande andels- eller aktiedgare i fonden hér i landet
information enligt 5 kap. 7 ¢ § forsta stycket,

9. vilka poster som fér rdknas in i startkapitalet och kapitalbasen enligt
7 kap. 1-4 §§,

10. vilka atgdrder en AIF-forvaltare ska vidta for att uppfylla de krav
som foljer av 8 kap. 1 a §,



11. vilka uppgifter som ska ingé i en underréttelse enligt 8 kap. 14 § och
i en ansdkan om godkénnande enligt 8 kap. 16 §, samt vilken information
och vilka handlingar som samtidigt ska ldmnas till Finansinspektionen,

12. en AlIF-forvaltares ersittningssystem och vad forvaltaren ska iaktta
for att uppfylla villkoren enligt 8 kap. 22 §,

13. hur uppgifter enligt 8 kap. 25 § forsta stycket ska lamnas,

14. vilka uppgifter som ska inga i en informationsbroschyr enligt 10 kap.
1 § och 12 kap. 7 §,

15. vilka uppgifter som ska ingd i ett faktablad enligt 10 kap. 2 § och
12 kap. 8 §,

16. tillhandahallande av informationsbroschyr och faktablad enligt
10 kap. 3 §,

17. hur volatiliteten i skillnaden mellan fondens avkastning och
jadmforelseindexets avkastning enligt 10 kap. 14 § ska beréknas,

18. hur informationen enligt 10 kap. 16 § ska presenteras,

19. vilka uppgifter som ska ingé i underrittelser enligt 11 kap. 4, 5 och
7 §§ samt vilken information och vilka handlingar som samtidigt ska
lamnas till Finansinspektionen,

20. vad AIF-forvaltaren ska iakt- 20. vad AIF-forvaltaren ska iakt-
ta for att uppfylla bestimmelsernai ta for att uppfylla bestimmelserna i
12 kap. 3 §, 12 kap. 3 och 5 §S,

21. innehall i arsberittelser och halvarsredogorelser enligt 12 kap. 10 §,

22. kriterier for de finansiella tillgdngar som medel i en specialfond far
placeras i, vilka tekniker och instrument en AIF-forvaltare far anvénda
samt villkor och grinser for sddan anvindning, det system for risk-
hantering som en AIF-forvaltare som forvaltar specialfonder ska ha och
berdkning av exponeringar enligt 12 kap. 13 §,

23. pa vilket sitt underrattelse ska lamnas, vilka fel och férsummelser
som ska rapporteras till Finansinspektionen samt forutséttningar for
overforing av finansiella instrument och forvaltning enligt 12 kap. 14 §,

24. hur berdkning och redovisning av en specialfonds riskniva ska
utforas enligt 12 kap. 15 §,

25. vilken information som ska ldmnas till andelsdgare, hur den ska
utformas, pa vilket sétt den ska tillhandahallas och vad som ska bifogas
informationen enligt 12 kap. 16 §,

26. vad som vid forvaltning av specialfonder ska iakttas for att uppfylla
skyldigheterna i 12 kap. 19 §,

27. vilka upplysningar AIF-forvaltare ska ldmna till Finansinspektionen
enligt 13 kap. 6 §,

28. avgifter enligt 13 kap. 15 §, samt

29. pé vilket sprak handlingar som avses i denna lag ska upprittas.
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3 Likviditetsverktyg 1 fondverksamhet

3.1 Inledning

Virdepappersfonder vander sig till allménheten och hushallens sparande i
sddana fonder ar stort. En vardepappersfond forvaltas av ett fondbolag,
och dgs gemensamt av dem som skjutit till medlen till fonden (fondandels-
dgarna). Grunden for fondsparandet dr alltsd att det &r en kollektiv
sparform. Forenklat beskrivet dger fondandelsigarna andelar i fonden i
proportion till hur stora medel var och en satt in i fonden.

De svenska virdepappersfonderna ér inte sjalvstindiga rittssubjekt utan
bildade pa kontraktsrittslig grund. En vérdepappersfond kan inte forvirva
rattigheter eller ta pa sig skyldigheter. Ett fondbolag som uteslutande ska
handla i andelsdgarnas gemensamma intresse ansvarar for forvaltningen
och foretrader andelsdgarna i alla fragor som rér fonden.

Fondandelsdgarna har rétt att pa begéran fa sina andelar inldsta i utbyte
mot kontanta medel. Det gor att fondandelar i vissa avseenden dr mer
likvida 4n de vardepapper som medlen i virdepappersfonden dr placerade
i. Fondandelségaren kan genom att f4 sina andelar inlosta fa tillgang till
sina medel utan att behdva ta hiansyn till likviditeten hos de vérdepapper
som medlen i fonden &r placerade i. Fondandelsdgarnas rétt att fa sina
andelar inlosta pa begiran innebér att fondforvaltaren maste ha beredskap
att hantera storre nettoutfloden i fonden dn normalt. Detta kan beskrivas
som att fondforvaltaren maste hantera den likviditetsrisk som finns i
fonden.

3.2 Vad ér likviditetsverktyg och varfor behdvs de?

Under inledningen av covid-19-pandemin i mars 2020 uppstod turbulens
pa fondmarknaden. Under en kort period 6kade utflodena kraftigt ur vissa
typer av fonder i Sverige och utomlands, framfor allt ur foretags-
obligationsfonder, samtidigt som likviditeten i obligationsmarknaden och
andra tillgdngsmarknader forsimrades. Detta medforde att vissa fondbolag
inte kunde avyttra tillgangar i fonder i den takt som kravdes for att kunna
16sa in fondandelar nér andelségare begirde det. Under denna period var
det ocksa svart for vissa fondforvaltare att ange ett tillforlitligt varde pa
fondandelarna. For att hantera den anstringda likviditeten valde flera
fondforvaltare att senareldgga forséljning och inlosen av andelar i ett antal
fonder. Handelsen visar pé vikten av att fondforvaltare hanterar likviditets-
risker i fondforvaltningen, men ocksa att de har tillgang till 1&mpliga
verktyg for att kunna gora det. Det finns flera sadana verktyg och for dem
brukar samlingsnamnet likviditetsverktyg anvéndas.

Med likviditetsrisk i en fond avses alltsa risken for att tillgdngar i fonden
inte kan omsittas till kontanta medel inom planerad tid till ett rimligt pris
for att fullgora skyldigheten att 16sa in andelar. Nér det uppstéar en sddan
situation kan det medfora att en fondandelsidgare inte kan lsa in sina
andelar eller att fondforvaltaren tvingas gora en snabb och omfattande
forsdljning av tillgdngar i fonden for att andelsdgaren ska kunna 16sa in
andelarna. Ju sdmre likviditet, desto hogre kan transaktionskostnaderna



bli. Att behdva gora stora utbetalningar till de fondandelségare som vill
16sa in sina andelar kan saledes bli kostsamt for fonden och dérmed for de
kvarvarande andelsdgarna. Det kan i sin tur paverka den finansiella
stabiliteten. Det &r inte bara stora utfloden som kan orsaka hoga kostnader
for fondandelsigarna utan dven stora infloden i fonden och andra
storningar pa marknaden. Aven om stora infldden till en fond kan leda till
hdga kostnader for fondandelsdgarna bor de dock normalt sett inte medfora
nagra storre likviditetsproblem.

For att hantera situationer dar kostnader uppstér till f6ljd av stora in-
eller utfloden ur en fond kan det finnas behov av likviditetsverktyg for att
omfordela dessa kostnader mellan fondandelségarna pa ett réttvist sétt som
ocksa virnar den finansiella stabiliteten. Ett exempel pé ett sddant verktyg
ar det som pé engelska bendmns swing pricing, som gar ut pa att 1ata de
fondandelsidgare som orsakar kostnaderna genom inldsen eller kop av
andelar bdra dessa kostnader. Det kan goéra vérdepappersmarknaden
mindre storningskdnslig och dédrmed bidra till att vdrna den finansiella
stabiliteten. Nagot etablerat svenskt uttryck for detta verktyg finns inte och
uttrycket swing pricing anvinds dérfor i denna promemoria.

Regeringen gav i regleringsbrevet for budgetaret 2021 Finansinspek-
tionen i uppdrag att utreda behovet av ytterligare verktyg for hantering av
likviditetsrisker, t.ex. s.k. justerat fondandelsvérde (swing pricing), pd den
svenska fondmarknaden (Fi2020/05114). Finansinspektionen skulle enligt
uppdraget dven utreda forutsittningarna for att infora sddana verktyg i
Sverige och ge forslag till hur en eventuell reglering av sddana verktyg bor
utformas. I juni 2021 redovisade Finansinspektionen uppdraget i rapporten
Likviditetsverktyg i vardepappersfonder och specialfonder (dnr 21-3338).
I rapporten redovisar Finansinspektionen en utredning av behovet av
ytterligare verktyg for hantering av likviditetsrisker och forutsittningarna
for att infora sddana verktyg i Sverige (se avsnitt 3.3 nedan).

I dag finns det inte ndgon EU-rittslig reglering av likviditetsverktyg i
fondverksamhet. I Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av
den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra forfattningar som avser
foretag for kollektiva investeringar i Overlatbara viardepapper (fond-
foretag), kallat UCITS-direktivet, finns bara en mdjlighet att i undantags-
fall tillfalligt senareldgga inlosen av andelar i en vardepappersfond nér
omsténdigheterna kraver det och da uppskovet ar berittigat med hénsyn
till andelsdgarnas intressen (artikel 84). Det finns alltsd ingen harmoni-
serad uppsittning av verktyg for likviditetshantering, utan det dr nagot som
regleras 1 medlemsstaternas nationella rétt.

Europeiska systemriskndmnden (ESRB) ldmnade i december 2017 en
rekommendation till Europeiska kommissionen att foresla ett gemensamt
ramverk for likviditetsverktyg for fonder hemmahdrande i EU (se
Europeiska systemriskndmndens rekommendation av den 7 december
2017 om likviditetsrisker och finansiella hivstangseffekter i investerings-
fonder (ESRB/2017/6)). Aven Europeiska virdepappers- och marknads-
myndigheten (Esma) har efterfrdgat ett harmoniserat regelverk for
likviditetsverktyg (se Esmas brev till Europeiska kommissionen Ref:
Review of the Alternative Investment Fund Managers Directive,
18 augusti 2020, ESMA34-32-550; se dven Esmas rapport Recommen-
dation of the European Systemic Risk Board (ESRB) on liquidity risk in
investment funds, ESMA34-39-1119, 2020).
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Kommissionen ldmnade i november 2021 forslag till vissa dndringar i
Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011
om fOrvaltare av alternativa investeringsfonder samt om é&ndring av
direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och forordningarna (EG) nr
1060/2009 och (EU) nr 1095/2010, kallat AIFM-direktivet, och UCITS-
direktivet (Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om &ndring
av direktiven 2011/61/EU och 2009/65/EG vad géller delegeringsarrange-
mang, hantering av likviditetsrisker, tillsynsrapportering, tillhanda-
hallande av forvarings- och depaforvaringstjanster samt ldneutgivning fran
alternativa investeringsfonder (COM(2021) 721 final)). Forslaget syftar
till att minska finansiella stabilitetsrisker, stirka skyddet for investerare
och ytterligare harmonisera de tvd regelverken och omfattar bl.a. regler
om olika typer av likviditetsverktyg, bl.a. swing pricing. Férhandlingar om
forslaget pagér for ndrvarande i Europaparlamentet och radet. I dagslaget
ar det darfor inte kint hur det nya regelverket kommer att se ut och nér det
ska borja tillimpas.

33 Reglering av likviditetsverktyg i svensk ratt

Fondforvaltare har enligt géllande svensk ritt begrinsad tillgang till
likviditetsverktyg. Ett fondbolag far senareldgga forsiljning och inldsen
av fondandelar, om det finns sérskilda skél for dtgdrden och den dr motive-
rad av hinsyn till andelségarnas intresse (4 kap. 13 a § forsta stycket lagen
[2004:46] om virdepappersfonder, se avsnitt 3.2 om artikel 84 i UCITS-
direktivet). Stora utfloden ur fonden ar ett exempel pa en siddan situation
som kan motivera en senareliggning av inlésen (prop. 2010/11:135
s. 259 f.). Utgéngspunkten &r dock att fondandelsdgare har rdtt att pa
begéran fa sina andelar omedelbart inldsta om det finns medel tillgdngliga
i fonden. Om medel for inlésen behover anskaffas genom forséljning av
egendom som ingér i fonden, ska forsiljning ske och inlosen verkstillas
s& snart som mdjligt (4 kap. 13 § forsta stycket lagen om vérdepappers-
fonder). Samma regler géller for forsdljning och inlésen av andelar i
specialfonder (12 kap. 5 § lagen [2013:561] om forvaltare av alternativa
investeringsfonder).

Finansinspektionen har identifierat tvd metoder for swing pricing. Den
ena metoden ar enligt Finansinspektionens beddmning maojlig att tillimpa
i virdepappersfonder och specialfonder enligt gillande svensk fond-
lagstiftning (se Finansinspektionens rapport Likviditetsverktyg i vérde-
pappersfonder och specialfonder, den 1 juni 2021, dnr 21-3338). Den inne-
bir att det gors en justering av forséljnings- och inlosenpriset for fond-
andelarna (justerat forséljnings- och inldsenpris, se Finansinspektionens
végledning Justerat forsédljnings- och inlésenpris (swing pricing), den
1 december 2021, dnr 21-31575).

I fondlagstiftningen anges inte hur forsdljnings- och inldsenpriset for
fondandelarna ska beréknas. Grunderna for berdkningen ska dock anges i
fondbestdmmelserna (4 kap. 8 § andra stycket 6 lagen om vérdepappers-
fonder). Forutsatt att det som anges om metoden i fondbestdmmelserna ar
skéligt, anser Finansinspektionen att varken det svenska fondregelverket



eller UCITS-direktivet innebdr nagot hinder mot att tillimpa justerat
forséljnings- och inlésenpris i1 vardepappersfonder och specialfonder.

Den andra metoden for swing pricing som Finansinspektionen har iden-
tifierat innebér att fondandelsvirdet justeras (justerat fondandelsvérde).
Den metoden ar dock enligt svensk rétt inte tilldten i vardepappersfonder
och specialfonder (se avsnitt 3.4).

I rapporten Likviditetsverktyg i vardepappersfonder och specialfonder
behandlar Finansinspektionen &ven andra likviditetsverktyg dn swing
pricing. Finansinspektionen gor t.ex. beddmningen att enligt den svenska
fondlagstiftningen &r det tillatet att ta ut avgifter for s.k. utspadningsskydd
i viardepappersfonder och specialfonder (se rapporten s. 25-28). Avgifter
for utspadningsskydd tas ut fran investerare vid forsédljning och inldsen av
fondandelar for att kompensera fonden for de kostnader som belastar den
till f6ljd av investerarnas teckning eller inldsen. Likviditetsverktyget
inlosenspérrar med brytgrinser dr ddremot enligt Finansinspektionens
bedémning inte tillatet i vérdepappersfonder och specialfonder enligt
géllande svensk fondlagstiftning (se rapporten s. 30). Inlosenspérrar med
brytgranser dr en form av senareldggning av inlosen av fondandelar. Kort-
fattat innebér den att om den totala inldsenbegéran vid en given tidpunkt
Overstiger en viss brytgréns, kan fondforvaltaren senareligga inldsen av
den Gverskjutande delen. Dessa likviditetsverktyg behandlas dock inte i
denna promemoria.

34 Sérskilt om swing pricing

Swing pricing ar ett likviditetsverktyg som anvinds for att omfordela
kostnader som uppstar for en fond nér tillgangar kops in till fonden eller
tillgéngar i fonden siljs. Det kan rora sig om exempelvis transaktions-
avgifter och skatter. Ocksa sddana effekter som uppstar for fonden genom
skillnaden mellan kdp- och siljkurs (spread) eller att priset pa tillgangar
som ingér i fonden &ndras genom den marknadspaverkan som uppstér vid
transaktioner med dem bor kunna betraktas som transaktionskostnader.
Med kostnader for marknadspéverkan avses att forvaltaren genom att
efterfraga eller erbjuda tillgangar i en stor volym kan paverka marknads-
priset for att forma andra aktorer att sidlja sddana tillgdngar som ska inga i
fonden eller kopa sddana tillgangar till fonden. Det &r denna priseffekt som
ibland betraktas som en kostnad i detta sammanhang, dven om det i strikt
mening inte dr ndgon kostnad. I det f6ljande bendmns dessa kostnader och
effekter gemensamt transaktionskostnader. Swing pricing kan anvéndas
under savél normala som anstringda marknadsforhallanden. Hér f6ljer ett
exempel. Om en fondfSrvaltare siljer tillgangar i en fond i ett stressat
marknadslidge for att andelsdgare som begér inlosen ska kunna fa ut sina
pengar, och det ror sig om tillgdngar med begrdnsad likviditet, kan
transaktionskostnaderna bli hogre 4n normalt. De transaktionskostnaderna
belastar fonden och medfor att fondens viarde minskar, och ddrmed dven
fondandelarnas vérde. Nar swing pricing anvénds omfordelas i stillet
transaktionskostnaderna till de andelsédgare som orsakar dem genom att
teckna eller 16sa in andelar i fonden. Detta sker genom att antingen
fondandelsvérdet justeras eller bara forsdljnings- och inldsenpriset for
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fondandelarna justeras (se avsnitt 3.3 och nedan). I praktiken justeras
vérdet eller priset uppat vid nettoinfldden och nedét vid nettoutfloden.
Justeringen resulterar i att andelsdgarna vid nettofloden in i fonden betalar
ett hogre forsdljningspris for fondandelarna 4dn vad de annars skulle gora,
och att de vid nettofloden ut ur fonden far ett ldgre inlésenpris dn vad de
annars skulle fa. .

Egendomen i en virdepappersfond ska véirderas med ledning av gillande
marknadsvirde (4 kap. 10 § fjarde stycket lagen om vérdepappersfonder).
Virdet av en fondandel ar fondens virde delat med antalet fondandelar
(4 kap. 10 § tredje stycket). Vid berdkning av fondandelsvirdet beaktas i
vanliga fall inte de transaktionskostnader som kan uppsté for fonden till
foljd av kop eller forséljning av tillgdngar. P4 motsvarande satt beaktas
inte heller de kostnaderna nér forsdljnings- och inldsenpris bestims.
Kostnaderna belastar fonden och minskar dirigenom fondens vérde. Det
innebér att transaktionskostnaderna i stor utstrackning birs av befintliga
eller kvarvarande andelsédgare i stillet for av de andelsdgare som orsakat
dem genom att teckna eller 16sa in andelar. Detta kan ge andelségare
incitament att 16sa in sina andelar fore andra andelsdgare i syfte att dra
fordel av ett hogre inldsenpris och leda till en risk for ett snabbt utflode ur
fonden. Ett syfte med swing pricing — oavsett om det &r justerat fond-
andelsvérde eller justerat forséljnings- och inldsenpris — &r att minska
sddana incitament och diarmed undvika snabba och omfattande forsilj-
ningar av fondandelar. Genom att undvika sddana snabba och omfattande
forsdljningar minskar riskerna for att fondverksamhet har en negativ
inverkan pé den finansiella stabiliteten.

Vid justering av fondandelsvérdet eller forséljnings- och inldsenpriset
anvander fondforvaltaren en justeringsfaktor som bestdms med beaktande
av sddana transaktionskostnader som ndmns ovan. Fondférvaltaren kan
antingen anvédnda en gemensam justeringsfaktor pa alla nettofloden, eller
flera justeringsfaktorer beroende pa hur stora nettoflddena é&r. I det senare
fallet uttrycks storleken pa nettoflodena i olika gransviarden och det
faststills olika justeringsfaktorer kopplade till respektive grinsvirde. Det
g0Ors for att ta hojd for att storre nettofloden kan orsaka procentuellt hogre
transaktionskostnader 4n mindre nettofloden. Syftet ar att 4stadkomma en
justering av fondandelsvirdet eller forsidljnings- och inldsenpriset som sa
langt som mdjligt kompenserar fonden for transaktionskostnaderna och
diarmed dven de kvarvarande andelsdgarna. Justeringen kan ske vid varje
nettoinflode eller nettoutflode (s.k. full justering, eng. full swing pricing)
eller bara nér nettoflodet overstiger ett troskelvirde (s.k. partiell justering,
eng. partial swing pricing).

I betdnkandet Fondverksamhet Over grinserna — genomfOrande av
UCITS IV-direktivet (SOU 2010:78) lamnade Investeringsfonds-
utredningen ett forslag om att inféra bestimmelser om justerat fondandels-
vérde for att kompensera fondandelségarna for de transaktionskostnader
som uppkommer vid stora in- och utfldden i en virdepappersfond
(SOU 2010:78 s. 359-366). Enligt utredningen hade ett betydande antal
av fondbolagen angett att de utsatts for stora in- och utfloden av kapital i
fonderna genererade av enskilda fondandelsdgare, framfor allt inom
Premiepensionssystemet, och att sddana in- och utfloden riskerar att vara
till men for 6vriga fondandelségare. Utredningen férordade ett system med
avgifter for att kompensera fondandelsdgarna. Som alternativ till en sddan



16sning redovisade utredningen ett system som bygger pa att fondbolaget
tillats att justera fondandelsvirdet med belopp motsvarande de berdknade
sirskilda kostnader som det stora flodet bedoms &asamka fonden.
Regeringen gjorde i det sammanhanget bedomning att det inte bor foreslas
nagra bestdmmelser om justerat fondandelsvdrde (prop. 2010/11:135
s. 268-270). Som skil for det anforde regeringen att frigan om anvénd-
ning av justerat fondandelsvirde &r komplicerad och dess forutsittningar
och konsekvenser behdver analyseras mer innan en lagéndring kan bli
aktuell. Det fanns dessutom andra tdnkbara mdjligheter att komma till ratta
med de negativa effekterna av massfondbyten inom ramen for Premie-
pensionssystemet. Pensionsmyndigheten hade da nyligen, pa uppdrag av
regeringen, lamnat flera sddana forslag. Regeringen ansag att i avvaktan
pa att de forslagen behandlades inom Regeringskansliet, bor det inte
foreslas négra bestimmelser om anvindning av justerat fondandelsvirde.
Pensionsmyndighetens forslag innefattade bl.a. att sdtta upp tekniska
hinder mot s.k. robotgenererade fondbyten (se Pensionsmyndighetens
rapport Angdende radgivnings-, visa- och forvaltningstjdnster inom
premiepensionssystemet, Dnr/Ref. VER 2010-440). 1 maj 2011 gav
regeringen Pensionsmyndigheten i uppdrag att vidta it-tekniska atgarder
for att stoppa massfondbyten via robot inom premiepensionssystemet.
Stoppet genomférdes i december samma &r genom att Pensions-
myndigheten inférde sédana &tgirder. Dérefter minskade antalet fond-
byten markant och likviditetsproblemen i fonderna som orsakades av
massbytena lostes ddrmed (se Pensionsmyndighetens PM Uppdrag i
regleringsbrevet 2012 — Effekter av massfondbytesstoppet, Dnr/Ref. VER
2012-257).

Finansinspektionen foreslar i rapporten Likviditetsverktyg i vérde-
pappersfonder och specialfonder att det ska inforas en reglering i lag av
swing pricing i virdepappersfonder och specialfonder och anser att detta
ar nagot som bor prioriteras bland de lagstiftningsétgarder som foreslés i
rapporten (se avsnitt 3.2).

I kommissionens forslag om att det ska inforas ett harmoniserat
regelverk for likviditetsverktyg i bdde AIFM-direktivet och UCITS-direk-
tivet ingdr swing pricing som ett av verktygen (se avsnitt 3.2). Eftersom
forhandlingar fortfarande pagér i Europaparlamentet och radet &r det for
nirvarande oklart vilken slutlig utformning de nya reglerna om swing
pricing i AIFM-direktivet och UCITS-direktivet kommer att fa.

3.5 En reglering i svensk rétt av swing pricing

Promemorians forslag: Ett fondbolag ska efter tillstdnd av Finans-
inspektionen fa tillimpa en metod for att motverka att de befintliga eller
kvarvarande fondandelsdgarna paverkas negativt av transaktions-
kostnader som uppstar for en vardepappersfond vid stora nettoinfléden
eller nettoutfloden i fonden. Tillstand ska fa ges bara om

1. metoden innebér att ett justerat fondandelsvéirde berdknas och
anvands,

2. fondbolaget har den organisation, de system och den kompetens
som krévs for att tillimpa metoden, och
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3. det forfarande som fondbolaget tillimpar nér det anvinder metoden

a) dr forenligt med fondandelséigarnas gemensamma intresse, och

b) ger betryggande mojligheter till insyn och kontroll.

I fondbestimmelserna ska det anges om justerat fondandelsvérde
tillimpas och, i sa fall, vilken metod som anvands for berdkningen.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer ska fa
meddela foreskrifter om utformningen och tillimpningen av metoder
for justerat fondandelsvérde och vilka krav ett fondbolag ska uppfylla
nér det anvénder en sddan metod.

Det som foreslds om fondbolag och vérdepappersfonder ska gélla
ocksa for forvaltningsbolag nir de forvaltar virdepappersfonder och
AlF-forvaltare nir de forvaltar specialfonder.

Skilen for promemorians forslag
Det bor inforas bestdmmelser om swing pricing

De problem som kan uppstd vid in- och utfléden ur fonder beskrivs i
avsnitt 3.2. Kortfattat innebdr det att in- eller utfloden kan medfora
transaktionskostnader och dven orsaka likviditetsproblem for fonderna.
Naér investerare tecknar eller 16ser in andelar i en fond kan fondférvaltaren
behova kopa in tillgéngar till fonden eller sdlja tillgdngar i fonden for att
tillm&tesga investerarnas begiran. Nar tillgadngar kops in eller séljs uppstar
alltsd séddana transaktionskostnader for fonden som nédmns i avsnitt 3.4.
Swing pricing kan anvindas for att omfordela alla transaktionskostnader
fran fonden till de fondandelségare som orsakar dem.

Som anges i avsnitt 3.3 har Finansinspektionen i rapporten Likviditets-
verktyg 1 virdepappersfonder och specialfonder identifierat tvd metoder
for swing pricing. Den ena metoden innebér att det gors en justering av
forsdljnings- och inldsenpriset och &r enligt myndighetens bedémning
mgjlig att tillimpa enligt gillande svensk ritt for viardepappersfonder och
specialfonder. Den andra metoden innebér att fondandelsvérdet justeras
och ér inte tillaten enligt gillande ratt. Enligt Finansinspektionens analys
blir dock resultatet i stort sett detsamma for den som kdper eller 16ser in
fondandelar, oavsett vilken av de bdda metoderna som anvénds. Finans-
inspektionen foreslar i rapporten att det ska inforas en reglering i lag av
swing pricing i vardepappersfonder och specialfonder och att lagstiftaren
ska ta stéllning till vilken eller vilka metoder for swing pricing som ska
vara tillatna: justerat fondandelsvérde eller justerat forsiljnings- och in-
16senpris, eller bada. Finansinspektionen foreslar vidare att myndigheten
ska fa meddela foreskrifter om utformningen och tillimpningen av
modeller for swing pricing samt andra krav som fondforvaltare behover
uppfylla nédr de anvinder det likviditetsverktyget. Finansinspektionen an-
ser att detta arbete bor prioriteras bland de lagstiftningsatgérder som myn-
digheten foreslar i rapporten. De Gvriga lagstiftningsatgarder som Finans-
inspektionen foreslar i rapporten behandlas inte i detta lagstiftningsérende.

Aven i Finansinspektionens Konsumentskyddsrapport 2022 (7 april
2022, dnr 21-33605) betonar myndigheten att det dr angelédget att fond-
forvaltare har tillgang till &ndamalsenliga likviditetsverktyg och anger
swing pricing som ett sddant verktyg.



Swing pricing anvénds for en del virdepappersfonder redan i dag. En
reglering skulle oka forutsdttningarna for en enhetlig syn pa detta
likviditetsverktyg och forutsebar tillimpning samt underldtta Finans-
inspektionens tillsyn &ver hur swing pricing anvinds. Det skulle ddrmed
ocksé vara till fordel for fondandelsdgarna. Sammantaget gors beddm-
ningen att det bor inforas bestimmelser om swing pricing i svensk rétt
redan innan det inférs EU-réttsliga regler om swing pricing och andra
likviditetsverktyg i fondverksamhet.

Swing pricing bor tillimpas genom en metod som innebdr att ett justerat
fondandelsvdirde berdknas och anvinds

Det finns flera fordelar med att fondbolag far anvénda likviditetsverktyget
swing pricing. En av de mest tydliga fordelarna &r att kunna hantera eller
forebygga oviéntat stora utfloden ur fonder, som skedde under inledningen
av covid-19-pandemin véren 2020. En annan fordel ar att swing pricing
anvinds for att omfordela de transaktionskostnader som uppstar for en
fond vid in- och utfldden till de andelsdgare som orsakar dessa kostnader.
Syftet med swing pricing kan alltsé sdgas vara att behandla fondandels-
dgarna rattvist genom att forhindra att befintliga eller kvarvarande andels-
dgare missgynnas av att nagon annan tecknar andelar i fonden eller av att
andra andelsdgare 16ser in sina andelar. Swing pricing bor pa sa sitt vara
forenligt med likabehandlingsprincipen, som &r en hornsten i fondlagstift-
ningen. Det kan ocksd minska incitamenten for andelségare att 16sa in
fondandelar fore andra andelsigare i syfte att dra fordel av hogre inlosen-
pris (s.k. first-mover advantage) samt gynna langsiktiga sparare. Ddrmed
kan dven risken for snabba utfloden minskas och verktyget kan verka
stabiliserande pa nettofléden i fonderna. Den stabiliserande verkan kan
bidra till lagre transaktionskostnader totalt sett. Verktyget kan dven skapa
incitament for investerare att agera pa ett kontracykliskt sitt, dvs. att
teckna andelar under en period med nettoutfloden, eftersom investerarna
kan dra fordel av att priset pa andelarna justerats ned. Swing pricing
anvénds dessutom redan i manga andra linder och det pagar for nér-
varande forhandlingar i Europaparlamentet och radet om att infora
harmoniserade regler pd EU-niva (se avsnitt 3.2).

Det finns dock vissa nackdelar med swing pricing. Det kan vara
komplicerat och kostsamt for fondfoérvaltaren genom att det stéller hoga
krav pa 16pande kontroll, uppfoljning och utvirdering samt information
till fondandelségarna. Det gor att det inte alltid dr 16nsamt for forvaltare av
sma vérdepappersfonder eller specialfonder att tillimpa verktyget. Vidare
finns det en risk for att andelsvérdet eller forsdljnings- och inldsenpriset
justeras i sddan utstrackning att fonden verkompenseras for de transak-
tionskostnader som beaktas i berdkningsmodellen. Denna eventuella 6ver-
kompensation ska dock stéllas mot nackdelen for de befintliga eller kvar-
varande fondandelsdgarna om det inte sker nagon kompensation. Eftersom
swing pricing tillimpas beroende pé nettoflédena i fonden beaktas inte den
enskilda andelsdgarens transaktion. Om en enskild andelsdgare gor stora
uttag, kommer dven andelségare som gor sma uttag att paverkas av det
justerade andelsvirdet eller forsiljnings- och inldsenpriset.

De fordelar som finns med swing pricing far anses dvervdga nack-
delarna. Verktyget gor det mojligt att fordela transaktionskostnader mer
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rattvist mellan andelsdgarna pa ett satt som ockséd vérnar den finansiella
stabiliteten. Fondbolag bor dérfor ha mojlighet att anvénda verktyget i sin
forvaltning av viardepappersfonder. Detsamma bor gélla forvaltningsbolag
nir de forvaltar viardepappersfonder och AIF-forvaltare nédr de forvaltar
specialfonder.

Fragan ér i sa fall hur fondbolag bor fa tillimpa swing pricing. Det ar
enligt gillande svensk rétt mgjligt att tillimpa swing pricing genom
justerat forséljnings- och inlosenpris. Det dr diremot inte mojligt att
tillimpa swing pricing genom justerat fondandelsvirde. Enligt Finans-
inspektionen ar det dock justerat fondandelsvirde som verkar vara det som
forekommer mest i andra ldnder dér swing pricing anvinds (se Likviditets-
verktyg i virdepappersfonder och specialfonder s. 15). Fondandelsvérdet
overensstimmer vanligtvis med forséljnings- och inldsenpriset for en
fondandel. Det kan dérfor framstd som tydligt och transparent for fond-
andelsdgare om det ar fallet d&ven ndr swing pricing tillimpas. Justerat
fondandelsvarde bor ddrmed vara i linje med en av utgangspunkterna for
bestimmelserna i lagen om vérdepappersfonder, ndmligen att vérde-
pappersfonder dr en sparandeprodukt for konsumenter med stort skydds-
behov. Nidr det nu foreslés att det ska inforas bestimmelser om swing
pricing i svensk rétt talar dvervigande skil for att det bor vara justerat
fondandelsvirde som regleras. Nar syftet &r att motverka att de befintliga
eller kvarvarande fondandelsigarna péverkas negativt av transaktions-
kostnader som uppstar for en virdepappersfond vid nettoinfléden eller
nettoutfloden i fonden bor fondforvaltaren alltsé fa tillimpa swing pricing
i form av justerat fondandelsvirde. Den nuvarande mojligheten att i
samma syfte anvédnda justerat forsidljnings- och inldsenpris bor déarfor inte
fa anvéndas i fortsdttningen. I praktiken bor dock resultatet bli i stort sett
detsamma eftersom syftet med och foljden av att tillimpa likviditets-
verktyget dr desamma i bada fallen, dvs. att fonden kompenseras for
transaktionskostnaderna av de andelsdgare som har orsakat dem.
Skillnaden bor framst besta i hur detta framgér.

Finansinspektionen anger i sin rapport Likviditetsverktyg i virde-
pappersfonder och specialfonder att vissa ytterligare fragor behover ses
over sarskilt. En séddan fraga &r enligt myndigheten utifran vilket vérde —
det vanliga fondandelsvérdet eller det justerade — som avgifter sdsom
forvaltningsavgifter ska tas ut. I lagen om virdepappersfonder finns det
bestimmelser som ror avgifter (se bl.a. 4 kap. 8 § forsta stycket 8 och 9,
10 § andra stycket 1 b och 22 §). De bestimmelserna giller dock bara
information om avgifter, inte hur avgifterna ska beréknas eller hur stora de
far vara. Bestimmelser om avgifter finns &dven i Finansinspektionens fore-
skrifter (FFFS 2013:9) om virdepappersfonder (23 kap. 15 §). De bestdm-
melserna géller inte bara sadana avgifter som tas ut ur fonden, utan dven
sadana avgifter som i vissa fonder tas ut vid forséljning respektive inlosen
av andelar. Enligt dessa bestimmelser ska det i fondbestimmelserna anges
hur sddana avgifter berdknas. Avgifternas hogsta storlek ska anges i pro-
cent av fondandelarnas virde och det ska dven anges om avgifterna till-
faller fonden eller fondbolaget. Den omstdndigheten att det infors en
reglering av swing pricing utgor inte skal for att i lag reglera avgifter som
tas ut ur en virdepappersfond eller avgifter som i vissa fonder tas ut av en
fondandelségare vid forséljning respektive inlosen av andelar.



Det finns dven bestimmelser som géller en viardepappersfonds virde och
fondandelsvérdet. Fondens vérde berdknas enligt de grunder som anges i
fondbestdmmelserna och den egendom som ingér i fonden ska vérderas
med ledning av géllande marknadsvérde (4 kap. 10 § fjarde stycket lagen
om vérdepappersfonder). Virdet av en fondandel &r som huvudregel
fondens vérde delat med antalet fondandelar (4 kap. 10 § tredje stycket).
Vid tillampning av justerat fondandelsvérde &r det virdet pa fondandelen
som justeras. Det innebér alltsd inte ndgot avsteg fran principerna i
fondlagstiftningen for hur en fonds vérde berdknas och den egendom som
ingar i fonden ska vérderas (jfr SOU 2010:78 s. 364). Det bor darmed inte
heller paverka saddana avgifter sdsom forvaltningsavgifter som tas ut ur
fonden och som beréknas utifran fondens vérde (jfr 23 kap. 15 § andra
stycket Finansinspektionens foreskrifter om véardepappersfonder). Dér-
emot skulle det kunna paverka sadana avgifter som i vissa fonder tas ut av
fondandelsdgare vid forsdljning respektive inlésen av andelar, men det
beror i sé fall pa vad som anges i fondbestimmelserna om hur de avgifterna
berdknas (jfr 23 kap. 15 § forsta stycket samma foreskrifter).

Fondbolaget ska enligt lagen om vardepappersfonder fortldpande och
minst en gang varje vecka berdkna och pa lampligt sitt offentliggéra fond-
andelsvérdet (4 kap. 10 § femte stycket). Den bestimmelsen genomfor i
svensk rétt artikel 76 i UCITS-direktivet. Enligt artikelns ordalydelse ar
det som ska offentliggdras “emissions-, forsiljnings-, aterkdps- och
inldsenpriserna” (jfr den engelska sprakversionen av direktivet “the issue,
sale, repurchase or redemption price of its units”). Om justerat fond-
andelsvérde tillimpas vid den tidpunkt som det offentliggjorda fond-
andelsvérdet hanfor sig till framstar det som rimligt att det virde som
offentliggors ar det justerade fondandelsvérdet. Darmed bor det offentlig-
gjorda fondandelsvérdet verensstimma med forsédljnings- och inldsen-
priset for fondandelen vid samma tidpunkt. Det fondandelsvirde som
offentliggérs motsvarar i sa fall det pris som en fondandelsdgare fétt eller
fatt betala om denne vid den tidpunkten salt eller kdpt andelar i fonden.

Virdepappersfonder och specialfonder ar inte skattskyldiga for inkomst
av tillgdngar som ingar i fonden (6 kap. 5 och 13 §§ inkomstskattelagen
[1999:1229]). I stéllet ska den som vid ingéngen av ett kalenderar har dgt
andelar 1 sddana fonder ta upp en schablonintikt. Vid berdkning av
schablonintdkten ska kapitalunderlaget utgoras av virdet pa de andelar i
vardepappersfonden eller specialfonden som vid denna tidpunkt dgs av
den skattskyldige (42 kap. 43 och 44 §§). Vid avyttring av fondandelar
beriknas kapitalvinsten enligt huvudregeln som skillnaden mellan ersétt-
ningen for den avyttrade fondandelen eller fondandelarna minskad med
utgifterna for avyttringen och omkostnadsbeloppet (44 kap. 13 och 14 §3§).
Vid berdkningen av savil schablonintdkten som kapitalvinsten framstar
det darfor som att det ar det justerade fondandelsvardet som kommer att
utgora underlag for berdkningarna. Det ar det justerade fondandelsviardet
som motsvarar vad en fondandelségare faktiskt har betalat eller erhallit for
fondandelarna, dvs. det utgor det faktiska forséljnings- eller inldsenpriset,
och dr den kurs” for en marknadsnoterad fondandel som offentliggors vid
samma tidpunkt (se ovan).

Fondandelsvérdet har dven betydelse for berdkningen av formogenhet
vid provning av ritt till vissa socialforsdkrings- och studiestodsformaner
sasom bostadsbidrag, dldreforsorjningsstod, bostadstilligg for pensionérer
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m.fl. och studiehjélp. Vid berdkningen ska som tillgdng tas upp bl.a.
marknadsnoterad deldgarritt eller fordringsritt, dvs. aktier, fondandelar,
obligationer och liknande vérdepapper (4 § 3 lagen [2009:1053] om
formdgenhet vid berdkning av vissa formaner). Dessa ska tas upp till
80 procent av sitt marknadsvirde (9 §). Aven vid denna berikning bor det
aktuella justerade fondandelsvardet utgora underlag eftersom det ar det
vérdet som bor anses vara marknadsvérdet for en fondandel genom att det
motsvarar forsiljnings- eller inlosenpriset for andelen vid samma tidpunkt.

Swing pricing bér fa anvindas om nettoflodena passerar ett visst
troskelvirde

Swing pricing kan tillimpas pé olika sétt. Sa kallad full justering innebar
att justering av forséljnings- eller inldsenpris eller av fondandelsvarde gors
vid varje nettoinfldde eller nettoutflode, oavsett storleken pa flodena. Vid
s.k. partiell justering gors justering bara nér nettoflodet overstiger ett visst
forutbestdmt troskelvéirde, exempelvis en viss procent av fondférmdgen-
heten. En nackdel med partiell justering &r att det kan vara betungande for
fondbolagen att bevaka och berdkna troskelvirdena. Det kan ocksé vara
svart for investerare att forsta justeringsmodellen. En fordel med partiell
justering ar dock att det kan leda till lagre volatilitet dn vid full justering
eftersom justering sker bara nér troskelvardet 6verskrids. En annan fordel
ar att risken for att det gors en for stor eller for liten justering ar ldgre dn
vid full justering nér justering bara sker nér nettoflodet overstiger ett visst
troskelvérde. Dessutom bor mindre nettofldden kunna hanteras av fond-
bolaget med tillgdngliga likvida medel i fonden, vilket gor att det inte alltid
ar nodvéndigt att gora en justering vid varje nettoinflode eller nettoutflode.
Det framstar mot denna bakgrund som ldmpligt att forslaget i denna
promemoria innebér att justering bor ske bara vid stora nettoinfléden eller
nettoutfloden i fonden, s.k. partiell justering.

Forutsdttningar for tillstand

For att ett fondbolag ska fa tillimpa justerat fondandelsvérde for en varde-
pappersfond bor det krivas tillstdnd. Pa sa sétt kan Finansinspektionen
gora en provning av att fondbolaget uppfyller de krav som enligt férslagen
i denna promemoria ska gilla. I fondbestimmelserna bor det anges om
justerat fondandelsvirde tillimpas for virdepappersfonden och, i sé fall,
vilken metod som anvinds for berdkningen. Tillstind bor darfor ges
genom att fondbestimmelserna for fonden godkinns. En forutséttning for
tillstand bor vara att fondbolaget har den organisation, de system och den
kompetens som krdvs for att kunna tillimpa den metod for justerat
fondandelsvarde som bolaget avser att anvidnda. Av investerarskyddsskal
bor det ocksa krdvas att det forfarande som tillimpas niar metoden anvénds
ar forenligt med fondandelsdgarnas gemensamma intresse, och ger
betryggande mojligheter till insyn och kontroll.

Finansinspektionen bor fa meddela foreskrifter

For att 6ka forutséttningarna for en enhetlig syn pa och foérutsebar anvand-
ning av swing pricing, bor detaljerade bestimmelser inforas i foreskrifter
pa ldgre niva an lag. Det skulle ocksé underldtta Finansinspektionens
tillsyn. Det ar lampligt att utformningen och tillimpningen av metoder for



justerat fondandelsvérde och vilka krav ett fondbolag ska uppfylla nir det
anvénder en sddan metod regleras genom foreskrifter pa lagre niva &n lag.
Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer bor dérfor fa
meddela sadana foreskrifter.

For nirvarande pagér forhandlingar i Europaparlamentet och radet om
att infora harmoniserade regler om swing pricing pad EU-niva (se ovan och
avsnitt 3.2). Forskrifter som meddelas med stdd av det bemyndigande som
foreslas bor darfor sé langt mojligt utformas i linje med den regleringen.

Det dr dven viktigt att fondandelsdgare och de som avser att kopa andelar
i en vérdepappersfond fér tillrdcklig information om vad swing pricing
innebér och hur det kan péverka dem om justerat fondandelsvirde anvénds
for fonden. Informationen bor finnas i fondbestimmelser, informations-
broschyrer, &rsberédttelser och halvarsredogorelser. Detaljerade bestdm-
melser om innehallet i fondbestimmelser, informationsbroschyrer, érs-
berittelser och halvarsredogorelser finns i dag i Finansinspektionens fore-
skrifter om vardepappersfonder (23, 29 och 31 kap.). Det &r déarfor lamp-
ligt att det dven infors bestimmelser om information om swing pricing i
myndighetsforeskrifter. Sddana foreskrifter kan meddelas med stéd av
befintliga bemyndiganden (se 18 § 18, 21 och 23 forordningen [2013:588]
om vardepappersfonder).

Férvaltningsbolag och AIF-férvaltare bor ocksa fa tillimpa
bestimmelserna

For ett forvaltningsbolag som har fatt tillstind att forvalta en vérde-
pappersfond giller de flesta bestimmelser om virdepappersfonder i 4 kap.
lagen om virdepappersfonder for den forvaltningen (se 1 kap. 6 d §). Det
som i denna promemoria foreslas for fondbolag bor darfor gélla dven for
forvaltningsbolag nér de forvaltar en virdepappersfond. For att det ska
gélla krivs det inte nigra lagéndringar nir de nya bestimmelser som
foreslas infors i eller i anslutning till de bestammelser i 4 kap. lagen om
vardepappersfonder som géller dven for forvaltningsbolag.

Nir en AIF-forvaltare forvaltar en specialfond géller i stor utstrackning
samma regler som nér ett fondbolag forvaltar en vardepappersfond, t.ex.
i fraga om andelar och inldsen av andelar och om fondbestimmelser
(12 kap. 3 och 5 §§ lagen [2013:561] om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder). Det som foreslas for fondbolag och virdepappersfonder bor
darfor gilla dven for AIF-forvaltare och specialfonder.

4 En pilotordning for distribuerad
databasteknik

4.1 EU:s forordning om en pilotordning for DLT

Europeiska kommissionen foreslog i september 2020 en forordning for att
frimja inforandet av banbrytande teknik inom finanssektorn, inbegripet
inforandet av teknik for distribuerade liggare, kallad DLT
(COM(2020) 594). Tekniken anvénds av finansiella marknadsinfra-
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strukturer for att tillhandahélla handels- och avvecklingstjinster eller en
kombination av sadana tjénster for kryptotillgdngar som klassificeras som
finansiella instrument. Det &r enligt kommissionen viktigt att sdkerstélla
att lagstiftningen om finansiella tjanster inom EU é&r rustad for den digitala
tidsaldern och bidrar till en framtidssdkrad ekonomi for medborgare, bl.a.
genom att mojliggora anvindning av innovativ teknik.

Efter forhandlingar i Europaparlamentet och radet utfirdades Europa-
parlamentets och radets forordning (EU) 2022/858 av den 30 maj 2022 om
en pilotordning for marknadsinfrastrukturer som baseras pa teknik for
distribuerade liggare och om éndring av forordningarna (EU) nr 600/2014
och (EU) nr 909/2014 samt direktiv 2014/65/EU, kallad EU:s foérordning
om en pilotordning for DLT, se bilagan. Férordningen triader i kraft den
22 juni 2022 och borjar tillimpas den 23 mars 2023. Enligt forordningen
har nuvarande EU-lagstiftning om finansiella tjdnster inte utformats med
teknik for distribuerade liggare och kryptotillgdngar i &tanke, och
innehaller bestimmelser som potentiellt kan forhindra eller begriansa
anvéndningen av teknik for distribuerade liggare vid emission, handel och
avveckling av kryptotillgangar som klassificeras som finansiella instru-
ment (skél 4). Enligt férordningen ar en distribuerad liggare ett informa-
tionsregister over transaktioner som delas via, och ér synkroniserat mellan,
ett antal DLT-ndtverksnoder med hjilp av en konsensusmekanism
(artikel 2.2). En DLT-nétverksnod 4r en enhet eller process som ingér i ett
nitverk och som innehaller en fullstindig eller partiell kopia av register
over alla transaktioner med en distribuerad liggare (artikel 2.4). Med
konsensusmekanism avses de regler och forfaranden genom vilka en
overenskommelse nas mellan DLT-ndtverksnoder om att en transaktion &r
validerad (artikel 2.3). For att mojliggora utveckling av kryptotillgdngar
som klassificeras som finansiella instrument och utveckling av teknik for
distribuerade liggare, samtidigt som en hdg niva av investerarskydd, mark-
nadsintegritet, finansiell stabilitet och transparens bibehalls och regel-
arbitrage och kryphél undviks, anses det enligt forordningen lampligt att
inrdtta en pilotordning fér marknadsinfrastrukturer som baseras pa teknik
for distribuerade liggare for att testa sédana DLT-marknadsinfrastrukturer
(skél 6). EU-forordningen faststiller bl.a. krav pa specifikt tillstind for
DLT-marknadsinfrastrukturer och deras operatorer i friga om att driva
handel med och avveckling av transaktioner med kryptotillgdngar som
klassificeras som finansiella instrument. DLT-marknadsinfrastrukturer ar
DLT-baserade multilaterala handelsplattformar, DLT-avvecklingssystem
eller DLT-baserade handels- och avvecklingssystem (artiklarna 1 och
8-10). Specifikt tillstand kan sokas av juridiska personer som har auktori-
serats som vérdepapperscentralerenligt Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om forbéttrad vérde-
pappersavveckling i Europeiska unionen och om vérdepapperscentraler
samt dndring av direktiv 98/26/EG och 2014/65/EU och forordning (EU)
nr 236/2012, kallad EU:s forordning om vérdepapperscentraler, eller som
har tillstdnd som vérdepappersforetag eller for att driva reglerad marknad
enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj
2014 om marknader for finansiella instrument och om dndring av direktiv
2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU, kallat direktivet om marknader
for finansiella instrument.



4.2 Héanvisningsteknik

Promemorians forslag: Hanvisningar till EU:s forordning om en pilot-
ordning for DLT i de lagéndringar som foreslés ska vara dynamiska,
dvs. avse forordningen i den vid varje tidpunkt géllande lydelsen.

Skilen for promemorians forslag: Hanvisningar till EU-réttsakter kan
goras antingen statiska eller dynamiska. En statisk hdnvisning innebér att
hinvisningen avser EU-rdttsakten i en viss angiven lydelse. En dynamisk
hinvisning innebar att hdnvisningen avser EU-réttsakten i den vid varje
tidpunkt géllande lydelsen. I vissa av de lagéndringar som foreslas i denna
promemoria krévs hianvisningar till EU:s forordning om en pilotordning
for DLT. For att andringar 1 forordningen ska f4 omedelbart genomslag i
svensk rétt bor hdnvisningarna i samtliga fall vara dynamiska. Det dr ocksa
den hinvisningsteknik som regeringen har anvént i flera propositioner pa
senare tid (se t.ex. prop. 2018/19:38 s. 29, prop. 2020/21:173 s. 132 f. och
prop. 2021/22:169 s. 46 1.).

4.3 Behorig myndighet

Promemorians bedomning: Valmoéjligheten att utse en sérskild
behorig myndighet enligt EU:s forordning om en pilotordning fér DLT
bor inte utnyttjas.

Skilen for promemorians bedomning: Enligt EU:s forordning om en
pilotordning for DLT kan juridiska personer som &r virdepappersforetag,
ar auktoriserade att driva reglerad marknad eller har auktoriserats som
vardepapperscentraler soka specifikt tillstand for att driva handel med och
avveckling av transaktioner med kryptotillgdngar som klassificeras som
finansiella instrument (artiklarna 1 och 8—10).

Enligt forordningen ska behorig myndighet for en virdepapperscentral
som driver ett DLT-avvecklingssystem (DLT-SS-system) eller ett DLT-
baserat handels- och avvecklingssystem (DLT-TSS-system) vara den
behoriga myndighet som har utsetts enligt EU:s forordning om vérde-
papperscentraler (artiklarna 2.21 a och 12.3 1 EU:s férordning om en pilot-
ordning for DLT och artikel 2.1.23 i EU:s forordning om vardepappers-
centraler). Behorig myndighet for ett viardepappersforetag som driver en
DLT-MTF-plattform eller DLT-TSS-system ska vara den myndighet som
har utndmnts enligt direktivet om marknader for finansiella instrument
(artiklarna 2.21 b och 12.1 i EU:s férordning om en pilotordning for DLT
och artikel 4.1.55 aii ochiii i direktivet om marknader for finansiella
instrument). Nér det géller juridiska personer som é&r auktoriserade att
driva reglerad marknad och som enligt EU-forordningen har specifikt
tillstand att driva DLT-MTF-plattform eller ett DLT-TSS-system ska det
vara den myndighet som utsetts av den medlemsstat diar den marknads-
operatdr som driver DLT-MTF-plattformen eller DLT-TSS-systemet har
sitt registrerade séte eller, om marknadsoperatdren i enlighet med den
medlemsstatens ritt inte har nagot registrerat site, den medlemsstat dér
den marknadsoperatdr som driver DLT-MTF-plattformen eller DLT-TSS-
systemet har sitt huvudkontor (artikel 12.2). Enligt lagen (2007:528) om
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virdepappersmarknaden kan ett svenskt aktiebolag fa tillstdnd att som bors
driva en reglerad marknad och kan omfattas av den nyssndmnda bestdm-
melsen i férordningen (12 kap. 1 §).

Direktivet om marknader for finansiella instrument genomfors i1 svensk
ratt i huvudsak i lagen om vérdepappersmarknaden. Enligt den lagen ar
Finansinspektionen behorig myndighet (1 kap. 4 b §). Finansinspektionen
kan saledes enligt den lagen och enligt EU:s forordning om en pilotordning
for DLT bevilja specifikt tillstdind for borser och virdepappersbolag
(3kap. 1§ och 12 kap. 2 § och artikel 12.1 och 12.2). Enligt lagen
(1998:1479) om vérdepapperscentraler och kontofoéring av finansiella
instrument, kallad kontoforingslagen, dr Finansinspektionen behorig
myndighet enligt EU:s férordning om virdepapperscentraler (1 kap. 5 §)
och kan séledes bevilja specifikt tillstdnd enligt EU:s férordning om en
pilotordning for DLT.

En behorig myndighet kan enligt EU:s forordning om en pilotordning
for DLT ockséa utses pd annat sitt av en medlemsstat for att Gvervaka
tillimpningen av forordningen (artikel 2.21 ¢). Mot bakgrund av att
Finansinspektionen &r behdrig myndighet for svenska aktdrer som kan
soka specifikt tillstind enligt férordningen gdrs bedomningen att val-
mdjligheten att utse en sirskild behorig myndighet inte bor utnyttjas.

4.4 Avgifter for Finansinspektionens verksamhet

Promemorians forslag: Finansinspektionen ska fa ta ut avgifter for
provning av ansokningar enligt EU:s férordning om en pilotordning for
DLT.

Skiilen for promemorians forslag: Finansinspektionen ska, i sin egen-
skap av behorig myndighet, enligt EU:s férordning om en pilotordning for
DLT prova ansokningar om specifikt tillstind for DLT-marknadsinfra-
strukturer och deras operatorer i fraga om att driva handel med och avveck-
ling av transaktioner med kryptotillgdngar som klassificeras som finan-
siella instrument. Finansinspektionen ska enligt EU-forordningen ocksa
bevilja, dndra och aterkalla undantag som hinger samman med ett
specifikt tillstdnd samt stilla krav pa, dndra och aterkalla villkor som ar
knutna till undantag och stélla krav pa, dndra och aterkalla kompensations-
atgirder eller korrigerande atgérder (artikel 1 a—c).

Bestdmmelser om mojligheter for Finansinspektionen att ta ut avgifter
for provning av drenden och arliga avgifter finns bl.a. i kontoforingslagen
(9 kap. 27 §) och lagen om virdepappersmarknaden (23 kap. 12 §).

Finansinspektionens verksamhet som avser provning av ansOkningar
enligt EU:s férordning om en pilotordning f6r DLT bor pa samma sitt som
inspektionens verksamhet med provning av andra drenden finansieras
genom avgifter. I bestimmelserna om avgifter for provning av drenden i
de nyss ndmnda lagarna bor det darfor tas in hdnvisningar till den forord-
ningen. Foreskrifter om avgifter for provning av drenden finns i forord-
ningen (2001:911) om avgifter for provning av drenden hos Finansinspek-
tionen. Finansinspektionen fér disponera avgifterna, dvs. de redovisas inte
mot inkomsttitel pa statens budget.



De foretag som star under Finansinspektionens tillsyn betalar arliga av-
gifter till inspektionen enligt forordningen (2007:1135) om érliga avgifter
for finansiering av Finansinspektionens verksamhet. Eftersom de foretag
som kommer att st under Finansinspektionens tillsyn enligt EU:s forord-
ning om en pilotordning foér DLT é&r virdepappersbolag, borser och vérde-
papperscentraler, betalar de redan arliga avgifter till Finansinspektionen
enligt lagen om vérdepappersmarknaden respektive kontoforingslagen.
Det krévs alltsa inte nagra lagstiftningsétgéirder for att Finansinspektionen
ska fa ta ut &rliga avgifter av sddana foretag for att finansiera sin verk-
samhet enligt EU-forordningen.

4.5 Finansiella instrument enligt direktivet om
marknader for finansiella instrument

Promemorians forslag: Definitionen av finansiella instrument i lagen
om virdepappersmarknaden ska kompletteras pad motsvarande sitt som
definitionen i direktivet om marknader for finansiella instrument s att
det framgér att den inbegriper dven siddana instrument som emitteras
genom teknik for distribuerade liggare.

En definition av teknik for distribuerade liggare ska inforas i lagen.

Skilen for promemorians forslag: Det regelverk som har inforts med
anledning av genomf6randet av direktivet om marknader for finansiella
instrument borjade tillimpas den 3 januari 2018 (prop. 2016/17:162, bet.
2016/17:FiU35, rskr. 2016/17:353, SFS 2017:679). Regelverket utgor en
harmoniserad réttslig ram for de krav som tillimpas pé bl.a. virdepappers-
institut, reglerade marknader och andra handelsplatser och foretag fran
tredjeland som tillhandahéller investeringstjinster eller utfor investerings-
verksamhet i Europeiska unionen.

Direktivet om marknader for finansiella instrument innehaller ett stort
antal definitioner av olika finansiella instrument, aktoérer, tjdnster och
verksamheter m.m. (artikel 4). Genom den dndring som gors i direktivet
genom EU:s forordning om en pilotordning for DLT innefattar
definitionen av finansiella instrument uttryckligen dven sddana instrument
som emitteras genom teknik for distribuerade liggare (DLT), for att
sdkerstélla att dessa kan handlas pd marknaden enligt befintlig lagstiftning
(artikel 18.1 och skél 59 i forordningen).

Definitionen av finansiellt instrument i direktivet om marknader for
finansiella instrument har i svensk ritt genomforts i en motsvarande
definition i lagen om virdepappersmarknaden (1 kap. 4 §). Definitionen i
lagen bor med anledning av dndringen i direktivet kompletteras pd mot-
svarande sitt sd att det anges att den inbegriper sddana instrument som
emitteras genom teknik for distribuerade liggare. Det bor dven inforas en
definition av teknik for distribuerade liggare.
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5 Ikrafttradande- och
overgangsbestimmelser

Promemorians forslag: Andringarna i lagen om virdepappersfonder
och lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder ska tridda
i kraft den 1 april 2023.

Ett fondbolag, ett forvaltningsbolag som forvaltar en virdepappers-
fond eller en AIF-forvaltare som forvaltar en specialfond och som vid
utgangen av mars 2023 far tillimpa justerat forsdljnings- och inldsen-
pris for fondandelarna ska fa fortsdtta att gora det fram till den
31 december 2023 eller, om en ansdkan om dndring av fondbestim-
melser i frdga om tillimpningen av swing pricing dessforinnan har getts
in, till dess att ansokan har provats slutligt eller den senare tidpunkt som
Finansinspektionen bestimmer.

Andringarna i kontoforingslagen och lagen om virdepappersmark-
naden ska trida i kraft den 23 mars 2023.

Skillen for promemorians forslag: Forslagen i avsnitt 3.5 om att
reglera mdjligheten for fondbolag, forvaltningsbolag som forvaltar vérde-
pappersfonder och AIF-forvaltare som forvaltar specialfonder att tillimpa
swing pricing i lagen om vérdepappersfonder respektive lagen om for-
valtare av alternativa investeringsfonder innebér inférande av en nationell
reglering som ska tillimpas i avvaktan p4 att det infors regler pd EU-niva.
De lagéndringarna bor dérfor trdda i kraft sd snart som mdjligt, vilket
bedoms vara den 1 april 2023.

Fragan ar vad som bor gélla for de fondforvaltare som forvaltar fonder
dir det enligt fondbestimmelserna tillimpas swing pricing genom att
forsdljnings- och inlésenpriset justeras. Forslagen i promemorian innebér
att den mojligheten inte kommer att fa anvandas i fortsattningen utan att
det i stdllet &r justerat fondandelsviarde som ska berdknas och anvéndas.
I Sverige dr det i dag bara ett fondbolag som tillimpar swing pricing (i fyra
vardepappersfonder). Det dr mojligt att fler fondbolag kommer att anséka
om dndring i fondbestdimmelser som innebér att de far borja tillimpa swing
pricing innan den reglering som foreslas i promemorian trider i kraft. De
fondforvaltare som tillimpar swing pricing vid den tidpunkt nir det nya
regelverket trider i kraft bor fA mojlighet att anpassa sin verksamhet. Det
ar darfor lampligt med en dvergdngsbestimmelse som innebér att ett fond-
bolag, ett forvaltningsbolag som forvaltar en virdepappersfond eller en
AlF-forvaltare som forvaltar en specialfond och som vid ikrafttradandet
far tillimpa swing pricing genom att forséljnings- och inlsenpriset for
fondandelarna justeras ska fa fortsdtta att gora det fram till den
31 december 2023.

Vid godkannande av fondbestimmelser eller &ndringar i dem far Finans-
inspektionen besluta att fondbestimmelserna inte far tillimpas forrdn en
viss tid forflutit efter beslutet om godkidnnande (4 kap. 9 a § lagen om
vérdepappersfonder). Om en ansdkan om &ndring av fondbestdmmelser
har getts in fore den 31 december 2023, bor forvaltaren darfor fa fortsétta
att tillimpa swing pricing genom att forsiljnings- och inldsenpriset for
fondandelarna justeras till dess att ansdkan har provats slutligt eller den



senare tidpunkt som Finansinspektionen bestimmer vid godkédnnandet av
fondbestdmmelserna.

EU:s forordning om en pilotordning for DLT trader i kraft den 22 juni
2022 och borjar, i de delar som é&r relevanta for foreslagna lagéndringar,
tillimpas den 23 mars 2023 (artikel 19). 1 friga om &ndringen av
definitionen av finansiella instrument i direktivet om marknader for
finansiella instrument ska medlemsstaterna senast den 23 mars 2023 anta
och offentliggora de bestdimmelser som genomfor dndringen samt under-
ratta kommissionen om det (artikel 18.2 forsta stycket och artikel 93.3 a
forsta stycket i direktivet om marknader for finansiella instrument). De
medlemsstater som inte kan genomfora dndringen inom angiven tid pa
grund av att deras lagstiftningsforfaranden tar mer dn nio manader i
ansprak ska genomfora detta senast sex manader frdn och med den 23 mars
2023 under forutsittning att de meddelar kommissionen senast samma dag
att en forlangning dr nddvéndig (artikel 18.2 andra stycket i EU:s férord-
ning om en pilotordning for DLT och artikel 93.3 a andra stycket i
direktivet om marknader for finansiella instrument).

De dndringar i kontoforingslagen och lagen om vardepappersmarknaden
som foreslds med anledning av EU-forordningen bor dérfor trada i kraft
den 23 mars 2023.

6 Forslagens konsekvenser

Promemorians bedomning: Forslagen som géller reglering av s.k.
swing pricing forvintas ha positiva effekter for investerare, fondbolag,
forvaltningsbolag och AIF-forvaltare och den finansiella stabiliteten.
De innebir forbéttrade mojligheter att hantera likviditetsrisker i vérde-
pappersfonder och specialfonder och kan dérigenom gora vérde-
pappersmarknaden mindre storningskénslig och bidra till att virna den
finansiella stabiliteten. Forslagen forvintas inte medfora nagra beak-
tansvdrda konsekvenser for Finansinspektionen eller det allminna i
ovrigt.

Inte heller i 6vrigt kan forslagen forvéntas medfora nagra beaktans-
virda konsekvenser.

Skiilen for promemorians bedomning
Férslagens syfte och alternativa losningar

I denna promemoria finns forslag till lagéndringar som syftar till att ge
fondbolag en mojlighet att hantera likviditetsrisker i vardepappersfonder
genom en metod som innebér att fondandelsvérdet justeras. I dag har
fondforvaltare begriansad tillgang till likviditetsverktyg. Ett fondbolag far
senareldgga inlosen av fondandelar, om det finns sdrskilda skél for
atgdrden och den dr motiverad av hénsyn till andelségarnas intresse. Ett
fondbolag far ocksa ta ut avgifter for s.k. utspadningsskydd och tillimpa
en metod for swing pricing (justerat forsdljnings- och inldsenpris).
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I promemorian foreslds att det ska inforas en reglering av swing pricing
genom en metod for justerat fondandelsvirde.

Forslagen motiveras av att det dr angelédget, ur bade konsumentskydds-
och stabilitetsperspektiv, att fondforvaltare har tillgang till indamalsenliga
likviditetsverktyg. Swing pricing ar ett sddant verktyg som é&r vél etablerat
i manga andra lander. Det finns tdnkbara alternativa losningar. En sadan
ar att reglera swing pricing pa det sitt som é&r tillatet i dag, dvs. genom
justerat forsdljnings- och inldsenpris. Enligt Finansinspektionen ar det
dock justerat fondandelsvirde som verkar vara det som férekommer mest
i andra ldnder dir swing pricing anvinds och det framstér som tydligt och
transparent for fondandelsdgare. Ett alternativ vore att inte redan nu foresla
nagon reglering avseende likviditetsverktyg och i stillet invénta
kommande reglering pa EU-niva. I dagsldget saknas dock en reglering av
swing pricing som tillimpas for svenska fonder. En reglering av swing
pricing vintas dka forutsittningarna for en enhetlig syn pa detta likviditets-
verktyg och forutsebar tillimpning av det samt underlétta Finansinspek-
tionens tillsyn dver hur det anvénds. Det bor kunna underlatta tillimp-
ningen av likviditetsverktyget, vilket i forlangningen kan leda till att
anvandningen av verktyget okar. Det skulle ddrmed ocksa vara till fordel
for fondandelsdgarna och kan gora virdepappersmarknaden mindre
storningskénslig och bidra till att virna den finansiella stabiliteten. Det &r
darfor lamplig att nu infora en nationell reglering eftersom det sannolikt
kommer att ta flera ar innan en EU-réttslig reglering kan borja tillimpas.

Forslagen om att Finansinspektionen ska fa ta ut avgifter for prévning
av ansokningar enligt EU:s forordning om en pilotordning for DLT
kompletterar forordningen. Forslagen innebér att samma ordning ska gélla
for finansiering av Finansinspektionens verksamhet med sddana drenden
som den som géller for drenden enligt andra forfattningar. Det saknas
alternativa 16sningar till att inféra en mojlighet for Finansinspektionen att
ta ut avgifter for provning av ansdkningar enligt forordningen. Varje
medlemsstat ska sékerstélla att &ndringen av definitionen av finansiella
instrument i direktivet om marknader for finansiella instrument genomfors
i nationell ratt. Att avstd fran att genomfora dndringen i direktivet utgor
alltsa inte ndgot alternativ.

Konsekvenserna for berérda foretag och investerare

Vid utgangen av 2021 uppgick den samlade fondférmdgenheten i svenska
véardepappersfonder och specialfonder till ca 6 700 miljarder kronor enligt
Finansinspektionen. Av detta har svenska hushall ett direkt uppskattat
innehav om ca 1 250 miljarder kronor. Till den sistndmnda siffran kommer
svenska hushélls innehav av fondandelar knutna till fondforsékringar och
premiepensionssystemet samt vissa innehav genom vérdepappersdepaer
eller investeringssparkonton (ISK-konton). Innehaven fordelas pa
555 vardepappersfonder och specialfonder som forvaltas av 56 fondbolag.
Bland forvaltarna forekommer viss 6verlappning dér fondbolag &ven ar
ATF-forvaltare (dvs. dér bolag har tillstand for bade fondverksamhet enligt
lagen om virdepappersfonder och forvaltning av alternativa investerings-
fonder enligt lagen om fOrvaltare av alternativa investeringsfonder). Det
finns &ven nagot enstaka forvaltningsbolag som berdrs av promemorians
forslag. Finansinspektionen saknar uppgifter om antalet fondsparare.



I Sverige &r det enligt Finansinspektionen ett enda fondbolag som i dag
tillampar swing pricing i fyra vardepappersfonder.

Nir det géller konsekvenser for foretag bedoms forslagen i denna
promemoria f& positiva konsekvenser for fondbolag, forvaltningsbolag
och AIF-forvaltare pé sé sitt att det tydliggors vad som krévs for att de ska
fa tillimpa swing pricing for en vérdepappersfond eller specialfond. En
reglering av swing pricing innebér att det blir forutsebart for de foretag
som omfattas av forslagen om de anvédnder swing pricing eller avser att
gora det, vilket beddms gynna dem. Det fondbolag som i dag anvénder
swing pricing kommer att paverkas pé sa sitt att det efter en 6vergangs-
period inte lingre kommer att fa tillimpa justerat forsdljnings- och
inldsenpris pa det sétt som det gor i dag. Fondbolaget far i stillet mdjlighet
att ansoka om éndring av fondbestdmmelserna for att kunna tillimpa swing
pricing genom att fondandelsvérdet justeras, vilket i praktiken bor ge i
princip samma resultat eftersom syftet med och féljden av att tillimpa
likviditetsverktyget dr desamma i bada fallen (se avsnitt 3.5 ovan).
Avgiften for provning av ett drende om godkdnnande av fond-
bestdmmelser eller éndring av fondbestimmelser &r i dag 35 000 respek-
tive 15 000 kronor (se forordningen [2001:911] om avgifter for provning
av drenden hos Finansinspektionen). En ansdkan om &ndring av fond-
bestimmelser innebér dven en viss administrativ borda for ett fondbolag,
oavsett om bolaget redan tillimpar swing pricing eller om det avser att
borja gora det. Om fondbolaget tillimpar swing pricing i dag innebér det
att bolaget har fitt fondbestimmelser godkidnda av Finansinspektionen
som gor det mojligt att tillimpa justerat forséljnings- och inlésenpris for
en fond. Bolaget kan da antas ha tillgédng till merparten av de uppgifter
som kommer att krdvas i en ansdkan om att fa tillimpa swing pricing
genom att fondandelsvérdet justeras. Den administrativa bordan for att ta
fram en sddan ansdkan bedoms darfor bli begréansad. Den bérdan bedoms
dven uppvigas av forslagen genom att de skapar forutséttningar for en mer
enhetlig syn pa och forutsebar anviandning av swing pricing och tillsyn
over swing pricing samt ett 6kat investerarskydd. Om ett fondbolag avser
att borja tillimpa swing pricing krivs det dven enligt gillande rétt att
bolaget forst ansdoker om godkidnnande av fondbestimmelser eller 4ndring
av fondbestimmelser. Forslagen innebér att det kommer att tydliggoras
vad som krivs for att ett fondbolag ska fa tillimpa swing pricing. Det bor
underlitta for fondbolag nir de ska ta fram en ansdkan om godkinnande
av fondbestimmelser eller &ndring av fondbestimmelser. Forslagen
bedéms sammantaget inte paverka den administrativa bérdan i nagon
pataglig omfattning for fondbolag som i dag inte tillimpar swing pricing.

I fraga om att ta sarskild hdnsyn till sma foretag gors foéljande bedom-
ning. De krav som foreslas for att en fondforvaltare ska fa anvénda sig av
justerat fondandelsvérde i sin fondforvaltning ar viktiga for att sékerstélla
ett fullgott investerarskydd. Om det skulle stillas upp lidgre krav i detta
avseende beroende pé foretagets storlek skulle det innebdra att alla
investerare inte far samma skydd och att investerarskyddet urholkas. Det
bedoms darfor inte finnas skil att i detta avseende ta sérskild hansyn till
sma foretag vid utformning av forslagen. Forslagen innebdr dessutom en
mojlighet for fondforvaltare, inte nagon skyldighet.

Nir det giller konsekvenser for investerare gors foljande bedomning.
Ett syfte med swing pricing &r att behandla fondandelsdgarna réttvist,
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genom att forhindra att befintliga eller kvarvarande andelsigare miss-
gynnas nir andra koper eller séljer andelar i fonden. Forslagen innebér
dessutom att det ska vara en forutsittning for tillstdnd att forfarandet &r
forenligt med fondandelsédgarnas gemensamma intresse. Risken for att
fondandelségare paverkas negativt av likviditetsproblem i fonden bedoms
minska. Aven fondandelsigare bedéms dirfor gynnas av forslagen (se
avsnitten 3.4 och 3.5).

Forslagen om att Finansinspektionen ska fé ta ut avgifter for provning
av ansokningar enligt EU:s forordning om en pilotordning for DLT
innebér en kostnad for de foretag som kommer att kunna anséka om
specifikt tillstdnd enligt forordningen. Tillstdnd kommer att kunna sdkas
av vérdepappersbolag, borser och virdepapperscentraler. Det gér i nuléget
inte att siga hur manga foretag som kan komma att anséka om tillstand,
men en mojlighet att tillimpa regelverket kommer att finnas for de
121 vardepappersbolag, de tva borser och den vérdepapperscentral som
i dag finns i Sverige.

Forslagen i denna promemoria beddms i Ovrigt inte innebdra nédgra
konsekvenser for enskilda och foretag eller deras konkurrensforhallanden.

Konsekvenser for Finansinspektionen, domstolarna och det allmédnna

Forslagen i denna promemoria bedoms inte leda till nagra effekter pa
samhillsekonomin. Forslagen bedoms inte medfora behov av nagra sér-
skilda informationsinsatser fran samhillets sida utdver den sedvanliga
informationen om nya regelverk som Finansinspektionen tillhandahaller.

Forslagen som géller swing pricing beddms inte medféra nagra
konsekvenser for domstolarna.

Forslaget att regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer
ska f4 meddela foreskrifter om swing pricing innebér att Finansinspek-
tionen kommer att behova ta fram saddana foreskrifter. Finansinspektionen
kan dven behdva se over och eventuellt gora mindre justeringar av sina
rutiner i tillsynen av tillimpningen av swing pricing och for att hantera
ansokningar om &ndring av fondbestimmelser. Ansokningar om bl.a.
dndring av fondbestdmmelserna finansieras genom avgifter som tas ut med
stod av forordningen om avgifter for provning av drenden hos Finans-
inspektionen. Eftersom det redan i dag ér tillatet for fondbolag att tillampa
en metod for swing pricing bedoms dessa konsekvenser vara begransade.
Forslagen kan inte forvdntas medfora nagon beaktansvidrd okning av
antalet drenden. Forslagen kan dérfor hanteras inom Finansinspektionens
befintliga ekonomiska ramar.

Inte heller forslagen om att Finansinspektionen ska fa ta ut avgifter for
provning av ansokningar enligt EU:s férordning om en pilotordning for
DLT bedoms medfora ndgra konsekvenser for Finansinspektionen, dom-
stolarna eller det allminna. Detsamma géller forslagen om &ndring av
definitionen av finansiella instrument och inforandet av en definition av
teknik for distribuerade liggare.

Ovriga konsekvenser

Forslagen i promemorian som géller reglering av swing pricing bedéms ha
positiva effekter pa den finansiella stabiliteten eftersom de kan bidra till
att fondforvaltare far battre forutsittningar for att hantera likviditets-



problem i véirdepappersfonder och specialfonder. Forslagen bedoms inte
fa effekter av betydelse for foretags arbetsforutsittningar, konkurrens-
formaga eller villkor i 6vrigt och inte heller for kommuner eller regioner.
Det kan inte heller forutses att de medfor nagra konsekvenser for
jamstdlldheten mellan kvinnor och mén eller for méjligheterna att né de
integrationspolitiska maélen. Forslagen bedoms inte heller medfora négra
konsekvenser ur ett hallbarhetsperspektiv.

I 6vrigt kan forslagen inte anses medfora nigra sddana konsekvenser
som behover redovisas enligt forordningen (2007:1244) om konsekvens-
utredning vid regelgivning.

Férenlighet med unionsrdtten

Forslagen bedoms vara forenliga med unionsrétten.

7 Forfattningskommentar
7.1 Forslaget till lagen om éndring 1 lagen

(1998:1479) om virdepapperscentraler och
kontoforing av finansiella instrument

9 kap.

27 § Finansinspektionen far ta ut avgifter for provning av ansdkningar och anmal-
ningar enligt férordningen om vérdepapperscentraler och Europaparlamentets och
radets forordning (EU) 2022/858 av den 30 maj 2022 om en pilotordning for
marknadsinfrastrukturer som baseras pd teknik for distribuerade liggare och om
dndring av forordningarna (EU) nr 600/2014 och (EU) nr 909/2014 samt direktiv
2014/65/EU.

Svenska vérdepapperscentraler samt viardepapperscentraler som ar etablerade i
ett annat land inom EES &n Sverige och vérdepapperscentraler fran tredjeland som
har inrédttat filial hér i landet ska med érliga avgifter bekosta Finansinspektionens
verksamhet samt Statistiska centralbyrdns verksamhet enligt lagen (2014:484) om
en databas for 6vervakning av och tillsyn dver finansmarknaderna.

Paragrafen innehaller bestimmelser om avgifter som Finansinspektionen
far ta ut. Overvigandena finns i avsnitt 4.4.

Andringen i forsta stycket innebir att Finansinspektionen fir ta ut
avgifter d&ven for provning av ansdkningar om specifikt tillstind enligt
EU:s férordning om en pilotordning for DLT (artiklarnal och 8—10).

Hanvisningarna till EU-férordningarna &r utformade pa sa sitt att de
avser forordningarna i den vid varje tidpunkt gillande lydelsen, s.k.
dynamiska hénvisningar.
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7.2 Forslaget till lag om dndring i lagen (2004:46)
om vérdepappersfonder

4 kap.

8 § For varje virdepappersfond ska det finnas fondbestdimmelser som uppréttas av
fondbolaget.

Fondbestimmelserna ska ange

1. namnet pé fonden, fondbolaget och forvaringsinstitutet,

2. grunderna for fondens placeringsinriktning och for placeringen av fond-
medlen, med sérskild upplysning om huruvida medel ska placeras i sddana derivat-
instrument som anges i 5 kap. 12 §,

3. vilka andelsklasser som ska finnas och vilka villkor som 4r forenade med dem,

4. om utdelning ska ske och, i sa fall, grunderna och séttet for utdelning,

5. grunderna for berdkning av fondens och fondandelarnas vérde, inklusive de
vérderingsprinciper som anvéinds vid vérderingen av onoterade tillgangar och
sddana derivatinstrument som anges i 5 kap. 12 § andra stycket,

6. grunderna for berdkning av forsdljnings- och inlésenpris for fondandelarna,

7. om justerat fondandelsvdrde tillimpas enligt 10 b § och, i sd fall, vilken metod
som anvdnds for berdkningen,

8. var och hur forsdljning och inldsen av fondandelar ska ske,

9. grunderna for berdkning av fondbolagets och forvaringsinstitutets ersattning
fran fonden,

10. fondbolagets avgifter for forséljning, forvaltning och inldsen av andelar,

11. hur pantséttning av fondandelar ska ga till,

12. fondens rakenskapsar,

13. nér och var forséljnings- och inlosenpriset for fondandelarna samt fondens
halvarsredogdrelse och arsberéttelse ska offentliggdras, samt

14. var dndringar av fondbestimmelserna ska tillkdnnages.

For fonder dér fondmedlen placeras enligt bestimmelserna i 5 kap. 8 §, ska det
dessutom anges de emittenter eller garanter som gett ut eller garanterat sddana
skuldforbindelser som fondmedlen till mer &n 35 procent av fondens vérde avses
att placeras i.

Paragrafen innehéller bestimmelser om fondbestammelser for en vérde-
pappersfond. Overvigandena finns i avsnitt 3.5.

I andra stycket infors en ny punkt 7, som innebér att det dven ska anges
i fondbestimmelserna om justerat fondandelsvérde tillimpas enligt 10 b §
och, i sé fall, vilken metod som anvinds for berdkningen. Se dven forfatt-
ningskommentaren till 10 b §.

Med anledning av den nya punkten &dndras numreringen av nuvarande
punkterna 7—13.

Paragrafen géller enligt 1 kap. 6 d § dven for ett forvaltningsbolag som
forvaltar en virdepappersfond. Paragrafen giller enligt 12 kap. 3 § lagen
(2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder ocksé for en
AIF-forvaltare som forvaltar en specialfond.

10 § Andelarna i en virdepappersfond ska vara lika stora och medfora lika rétt till
den egendom som ingér i fonden, om inte annat f6ljer av andra stycket.

I en virdepappersfond far det finnas andelar av olika slag (andelsklasser).
Andelarna i en andelsklass ska vara lika stora och medfora lika rétt till den egen-
dom som ingér i fonden. Andelsklasser i en och samma fond far vara forenade med

1. villkor for

a) utdelning,

b) avgifter,



c) lagsta teckningsbelopp,

d) distribution av andelar,

e) valutasikring, och

f) i vilken valuta andelarna tecknas och inldses, och

2.villkor som framgar av foreskrifter som har meddelats med stod av
13 kap. 1 § 15.

Virdet av en fondandel 4r fondens vérde delat med antalet fondandelar. Om det
finns andelsklasser ska virdet av en fondandel dock bestimmas med beaktande av
de villkor som &r férenade med andelsklassen. Om fondbolaget har tillstand som
avses i 10 b § far virdet av en fondandel justeras enligt den paragrafen.

Fondens virde beriknas enligt de grunder som anges i fondbestimmelserna. Den
egendom som ingér i fonden ska virderas med ledning av gillande marknadsvérde.

Fondbolaget ska fortldpande och minst en géng varje vecka berdkna och pa
lampligt sitt offentliggéra fondandelsvérdet.

Paragrafen innehéller bestimmelser om andelar i en vardepappersfond och
andelsklasser samt om berdkning av fondens och fondandelarnas vérde.
Overvigandena finns i avsnitt 3.5.

I andra stycket 2 gors en f6ljdandring i hanvisningen till 13 kap. 1 § med
anledning av att punkten i den paragrafen tidigare fatt ny numrering.

I tredje stycket infors en mdjlighet for fondbolag att justera fondandels-
virdet enligt 10 b §, se forfattningskommentaren till den paragrafen.
Justerat fondandelsvérde bor kunna tillimpas oavsett om det finns andels-
klasser i fonden eller inte. Om det finns andelsklasser i fonden bor det vara
mojligt att tillimpa justerat virde pa alla andelsklasser eller bara pé vissa
av dem, beroende pé hur det anges i fondbestimmelserna.

Fondens virde berdknas enligt fjdrde stycket enligt de grunder som
anges i fondbestammelserna. Om fondandelsvirdet justeras enligt tredje
stycket paverkar det inte den berdkningen.

Paragrafen géller enligt 1 kap. 6 d § dven for ett forvaltningsbolag som
forvaltar en vardepappersfond. Paragrafen géller enligt 12 kap. 5 § lagen
om forvaltare av alternativa investeringsfonder ocksa for en AIF-forval-
tare som forvaltar en specialfond.

10 b § Ett fondbolag far efter tillstand av Finansinspektionen tillimpa en metod
for att motverka att de befintliga eller kvarvarande fondandelsdgarna pdverkas
negativt av transaktionskostnader som uppstdr for en virdepappersfond vid stora
nettoinfloden eller nettoutfloden i fonden. Tillstand far ges bara om

1. metoden innebdr att ett justerat fondandelsvdrde berdknas och anvinds,

2. fondbolaget har den organisation, de system och den kompetens som krdvs
for att tillimpa metoden, och

3. det forfarande som fondbolaget tilldmpar ndr det anvinder metoden

a) dr forenligt med fondandelsdigarnas gemensamma intresse, och

b) ger betryggande mdjligheter till insyn och kontroll.

Paragrafen, som dr ny, innehaller bestimmelser om forutsittningarna for
ett fondbolag att fa tillimpa s.k. swing pricing for en virdepappersfond
genom att justera fondandelsvirdet. Overvigandena finns i avsnitt 3.5.

Det ska enligt 8 § andra stycket 7 anges i fondbestimmelserna om
justerat fondandelsvirde tillimpas for en vardepappersfond och, i sa fall,
vilken metod som anvinds for berdkningen. Tillstand enligt denna para-
graf ges genom att Finansinspektionen godkénner fondbestimmelserna for
fonden.
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For att fa tillampa metoden ska syftet vara att motverka att de befintliga
eller kvarvarande fondandelsigarna péaverkas negativt av transaktions-
kostnader som uppstar for en vardepappersfond vid stora nettofloden i
fonden. Transaktionskostnaderna kan utgoras av t.ex. transaktionsavgifter
och skatter eller orsakas av skillnaden mellan kdp- och séljkurs (s.k.
spread). Aven negativ paverkan pa fondens virde genom att t.ex. priset pa
tillgdngar som ingar i fonden dndras genom den marknadspaverkan som
uppstar vid transaktioner med dem bor kunna beaktas som transaktions-
kostnader i detta sammanhang, trots att det i strikt mening inte utgdr
kostnader.

Justeringen av fondandelsvérdet far goras bara vid stora nettoinfléden
eller nettoutfléden i fonden, s.k. partiell justering. Det innebér fondandels-
viardet justeras bara nir nettoflodet Overstiger ett visst, av fondbolaget
forutbestamt, troskelvarde.

For tillstand krévs enligt punkt 1 att metoden innebér att ett justerat
fondandelsvarde berdknas och anvénds. I fondbestimmelserna bor det
finnas en beskrivning av den metod som fondbolaget anvinder for
beriikningen. Aven nir justerat fondandelsvirde tillimpas beriiknas dock
fondens virde enligt 10 § fjarde stycket enligt de grunder som anges i
fondbestdmmelserna och fondens virde péaverkas alltsd inte nédr fond-
andelsvérdet justeras. Om det finns andelsklasser i en vardepappersfond
ska vérdet av en fondandel enligt 10 § tredje stycket bestimmas med
beaktande av de villkor som &r férenade med andelsklassen. Justerat fond-
andelsvirde bor ddrmed fA tillimpas pa alla andelsklasser i fonden eller
bara pa vissa av dem, beroende pa hur det anges i fondbestimmelserna. Se
dven forfattningskommentaren till 10 §.

I fondbestimmelserna bor det dven anges nér justerat fondandelsvarde
anvands. Nar justerat fondandelsvérde tillimpas bor det justerade virdet
anvindas framfor allt vid berdkningen av forséljnings- och inldsenpriset
for andelarna (8 § andra stycket 6) och nér det offentliggdrs (10 § femte
stycket).

Fondbolaget ska enligt punkt 2 ha den organisation, de system och den
kompetens som krévs for att tillimpa metoden. Kraven bor stillas i relation
till den metod fondbolaget anvénder for swing pricing och hur justerat
fondandelsvirde berdknas och anvinds i de beroérda fonderna.

Enligt punkt 3 krévs att det forfarande som fondbolaget tillimpar nér det
anvinder metoden &r forenligt med fondandeligarnas gemensamma
intresse, och ger betryggande mdojligheter till insyn och kontroll. For-
farandet ska dven vara transparent for t.ex. fondandelségarna och Finans-
inspektionen och mojligt att i efterhand f6lja upp och kontrollera.

Foreskrifter om utformningen och tillimpningen av metoder for justerat
fondandelsvarde och vilka krav ett fondbolag ska uppfylla nér det an-
vénder en sddan metod kan meddelas med stdd av bemyndigandet i 13 kap.
1 § 16, se forfattningskommentaren till den paragrafen

Paragrafen géller enligt 1 kap. 6 d § dven for forvaltningsbolag nér de
forvaltar en vardepappersfond. Paragrafen géller enligt 12 kap. 5 § lagen
om forvaltare av alternativa investeringsfonder ocksa for AIF-forvaltare
som forvaltar en specialfond.



12 kap.

1 a § Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingér i ett fondbolags
styrelse eller dr dess verkstéllande direktor, eller erséttare for ndgon av dem, om
fondbolaget

1. har fatt tillstdnd att driva fondverksamhet genom att lamna falska uppgifter
eller pa annat otillborligt sétt,

2. tillhandahéller diskretionér portfoljforvaltning i strid med 1 kap. 4 §,

3. paborjar marknadsforing av en av bolaget forvaltad vardepappersfond i ett
annat land inom EES innan en underrittelse om detta gjorts hos Finansinspek-
tionen i enlighet med 2 kap. 15 ¢ §,

4. inte uppfyller grundldggande krav pa organisation och drift av verksamheten
enligt 2 kap. 17 eller 17 £ § eller foreskrifter som har meddelats med stdd av 13 kap.
1 § 11 avseende dessa bestimmelser,

5. asidositter sina skyldigheter eller pa annat sitt dvertrdder det som anges om
uppdragsavtal i 4 kap. 4-6 §§ och 7 § forsta stycket,

6. paborjar forvaltning och marknadsforing av en virdepappersfond utan att
fondbestammelserna godkants enligt 4 kap. 9 §,

7. vid upprepade tillfallen later bli att uppritta eller tillhandahélla informations-
broschyr, faktablad, arsberittelse och halvarsberittelse i enlighet med 4 kap.
15-21 §§,

8. vid upprepade tillféllen placerar medel i en véardepappersfond i strid med det
som anges i 5 kap. 1, 3-22, 24 eller 25 § eller foreskrifter som har meddelats med
stod av 13 kap. 1 § 21, 22, 24 och 25 avseende dessa bestimmelser,

9. inte uppfyller kraven pa hantering av risker i 5 kap. 2 § forsta eller andra
stycket eller i1 foreskrifter som har meddelats med stod av 13 kap. 1 § 23 avseende
dessa bestimmelser,

10. 1 strid med 11 kap. 5 § forsta stycket later bli att till Finansinspektionen
anméla sadana forvérv och avyttringar som avses dér,

11.1 strid med 11 kap. 5 § tredje stycket later bli att till Finansinspektionen
anmila namnen pa de dgare som har ett kvalificerat innehav av aktier i bolaget
samt storleken pé innehavet, eller

12. har befunnits ansvarigt for en allvarlig, upprepad eller systematisk over-
tradelse av lagen (2017:630) om atgidrder mot penningtvétt och finansiering av
terrorism eller foreskrifter som har meddelats med stod av den lagen.

Om en sadan person som anges i forsta stycket omfattas av tillstdnds- eller
underréttelseskyldighet enligt 11 kap. 1 eller 4 § for forvérv eller avyttring av aktier
i bolaget, ska forsta stycket 10 och 11 inte gélla for den personen i friga om dessa
aktier.

Ett ingripande enligt forsta stycket far ske endast om bolagets dvertrddelse ar
allvarlig och personen i fraga uppsatligen eller av grov oaktsamhet har orsakat
overtradelsen. Ingripande sker genom

1. beslut att personen i fradga under en viss tid, ldgst tre och hogst tio ar, eller, for
upprepade allvarliga dvertrddelser, permanent inte far vara styrelseledamot eller
verkstéllande direktor i ett fondbolag, eller ersittare for nagon av dem, eller

2. beslut om sanktionsavgift.

Paragrafen innehéller bestimmelser om nir Finansinspektionen ska in-
gripa mot nagon som ingar i ett fondbolags styrelse eller &r dess verk-
stillande direktor, eller erséttare for ndgon av dem, om fondbolaget har
gjort sig skyldig till en 6vertradelse.

I forsta stycket 8 gors foljdéndringar i hanvisningarna till 13 kap. 1 §
med anledning av att punkterna i den paragrafen far ny numrering.

10 § Om ett fondbolag inte i tid ldmnar de upplysningar som det &r skyldigt att
gora enligt foreskrifter som har meddelats med stod av 13 kap. 1 § 32, far Finans-
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inspektionen besluta att bolaget ska betala en fOrseningsavgift pa hogst
100 000 kronor.
Avgiften tillfaller staten.

Paragrafen innehéller bestimmelser om forseningsavgift som Finans-
inspektionen fir besluta att ett fondbolag ska betala om bolaget inte i tid
lamnar de upplysningar som det ar skyldigt att gora.

1 forsta stycket gors en foljdandring i hdnvisningen till 13 kap. 1 § med
anledning av att punkten i den paragrafen far ny numrering.

13 kap.

1 § Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela fore-
skrifter om

1. vilka atgérder ett fondbolag ska vidta om det tar emot medel med redovis-
ningsskyldighet enligt 1 kap. 4 § eller 7 kap. 1 §,

2. hur ett forvaltningsbolag eller fondforetag ska tillhandahélla information om
de uppgifter som avses i 1 kap. 6 ¢ § forsta stycket och 8 § forsta stycket,

3. pé vilket sprék ett forvaltningsbolag eller fondforetag ska tillhandahalla funk-
tionerna i 1 kap. 6 ¢ § forsta stycket och 8 § forsta stycket,

4. pa vilket sprak ett fondforetag ska tillhandahélla information enligt 1 kap. 9 §
forsta stycket 1 och 2 och 9 a § forsta stycket,

5. hur ett fondforetag ska offentliggéra avsikten att upphdra med marknads-
foringen av andelar i foretaget enligt 1 kap. 9 § forsta stycket 2,

6. hur medel for distanskommunikation far anvéndas nér ett fondforetag som har
upphért med marknadsforing i Sverige av andelar i foretaget ska tillhandahalla
kvarvarande andelségare hér i landet information enligt 1 kap. 9 a § forsta stycket,

7. vilka poster som far réknas in i startkapitalet enligt 2 kap. 4 §,

8. vilka poster som fér rdknas in i egna medel enligt 2 kap. 8—10 §§,

9. pé vilket sprak underrittelsen enligt 2 kap. 15 ¢ § forsta stycket ska skrivas,

10. hur fondbolaget ska offentliggéra handlingarna enligt 2 kap. 15 ¢ § fjarde
stycket,

11. vad ett fondbolag ska iaktta for att uppfylla skyldigheterna i 2 kap. 17, 17 ¢
och 17 f§§,

12. vilka atgérder ett fondbolag ska vidta for att uppfylla de krav som foljer av
2kap. 17 g 8§,

13. hur uppgifter enligt 2 kap. 20 § forsta stycket ska lamnas,

14. vilken information som ska ldmnas i underrittelsen till andelségare enligt
4 kap. 9 a § och pa vilket sitt underrittelsen ska ldmnas,

15. villkor som en andelsklass far vara forenad med enligt 4 kap. 10 § andra
stycket 2 och under vilka forutséttningar en andelsklass far vara forenad med ett
visst villkor,

16. utformningen och tillimpningen av metoder for justerat fondandelsvirde
enligt 4 kap. 10 b § och vilka krav ett fondbolag ska uppfylla nér det anvinder en
sdadan metod,

17. tillhandahallande av informationsbroschyr och faktablad enligt 4 kap. 20 §,

18. pé vilket sprak informationen enligt 4 kap. 20 § ska tillhandahallas,

19. hur volatiliteten i skillnaden mellan fondens avkastning och jamforelse-
indexets avkastning enligt 4 kap. 26 § ska beréknas,

20. hur informationen enligt 4 kap. 28 § ska presenteras,

21. kriterier for de finansiella tillgdngar som medel i en vérdepappersfond far
placeras i enligt 5 kap. 1 § andra stycket forsta meningen,

22. vilka tekniker och instrument ett fondbolag far anvinda enligt 5 kap. 1 §
tredje stycket samt villkor och grinser for sédan anviandning,

23. det system for riskhantering ett fondbolag ska ha enligt 5 kap. 2 § forsta och
andra styckena,



24. kriterier for indexfonder enligt 5 kap. 7 §,

25. berdkning av exponeringar enligt 5 kap. 13 och 14 §§,

26. pa vilket sitt underrittelsen till andelsdgarna enligt 5 a kap. 7 § ska ldmnas,

27. vilka fel och féorsummelser som ska rapporteras enligt 5 a kap. 18 §,

28. forutséttningar for overforing av finansiella instrument och forvaltning
enligt 5 a kap. 37 och 46 §§,

29. vilka atgérder ett fondbolag ska vidta for att uppfylla de krav som foljer av
bestdmmelserna i 7 kap. 3 §,

30. vad informationen enligt 8 kap. 8 § ska innehalla, hur den ska utformas, pa
vilket sdtt den ska tillhandahallas och vad som ska bifogas informationen,

31. pa vilket sprak de handlingar som ska lamnas tillsammans med ansékan
enligt 8 kap. 19 § ska upprittas,

32. vilka upplysningar fondbolag, forvaltningsbolag, fondforetag samt forva-
ringsinstitut ska ldmna till Finansinspektionen enligt 10 kap. 2 § forsta stycket och
nér upplysningarna ska lamnas, och

33. sadana avgifter som avses i 10 kap. 11 §.

Paragrafen innehéller bemyndiganden for regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer att meddela foreskrifter. Overviigandena finns
i avsnitt 3.5.

I paragrafen infors en ny punkt 16 som gor det mojligt att meddela
foreskrifter d&ven om utformningen och tillimpningen av metoder for
justerat fondandelsvérde och om vilka krav ett fondbolag ska uppfylla nér
det anvénder en sddan metod, t.ex. om hur berdkningsmodeller for swing
pricing ska utformas och tillimpas.

Med anledning av den nya punkten &ndras numreringen av nuvarande
punkterna 16-32.

Ikrafttridande- och 6vergingsbestimmelser

1. Denna lag trader i kraft den 1 april 2023.

2. Ett fondbolag eller ett forvaltningsbolag som forvaltar en vardepappersfond
och som vid utgéngen av mars 2023 far tillimpa justerat forsiljnings- och inldsen-
pris for fondandelarna ska fé fortsitta att gora det fram till den 31 december 2023
eller, om en ansdkan om éndring av fondbestimmelser som avser bestimmelserna
i4 kap. 8 § andra stycket 7 i den nya lydelsen dessforinnan har getts in, till dess att
ansokan har provats slutligt eller till den senare tidpunkt som Finansinspektionen
bestdmmer.

Overvigandena finns i avsnitt 5.

I punkt I anges nér lagen tréder i kraft.

I punkt 2 finns en 6vergdngsbestimmelse som géller for fondforvaltare
som vid den tidpunkt nér lagen trader i kraft far tillimpa swing pricing for
en vardepappersfond genom att forsiljnings- och inlosenpriset for fond-
andelarna justeras. Fondforvaltaren fér i sa fall fortsétta att gora det for de
berorda fonderna fram till den 31 december 2023. Om forvaltaren dessfor-
innan har gett in en ansdkan om dndring av fondbestdmmelser som innebér
att forvaltaren ska tillimpa en metod for swing pricing enligt4 kap. 10 b §,
far forvaltaren fortsétta att tillimpa swing pricing genom att forséljnings-
och inlosenpriset for fondandelarna justeras till dess att ansokan har
provats slutligt eller till den senare tidpunkt som Finansinspektionen vid
godkénnandet av fondbestimmelserna bestimmer enligt 4 kap. 9 a §.
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7.3 Forslaget till lag om éndring i lagen (2007:528)
om vérdepappersmarknaden

1 kap.

4 § I denna lag betyder

certifikat: certifikat enligt definitionen 1 artikel 2.1.27 i forordningen om
marknader for finansiella instrument,

depdbevis: vardepapper som kan bli foremal for handel pa kapitalmarknaden i
ett land och som representerar dganderétt till virdepapper som &r utgivna eller
utfirdade av en emittent som dr etablerad i ett annat land samtidigt som de kan tas
upp till handel pé en reglerad marknad och handlas oberoende av de virdepapper
som ér utgivna eller utfdrdade av emittenten i det andra landet,

finansiella derivatinstrument: sddana derivatinstrument som kan hénforas till
ndgon av foljande kategorier:

1. optioner, terminskontrakt (futures), swappar, réntesékringsavtal och varje
annat derivatkontrakt som avser virdepapper, valutor, réntor eller avkastningar,
utsldppsritter, eller andra derivatinstrument, finansiella index eller finansiella matt
som kan avvecklas fysiskt eller kontant,

2. optioner, terminskontrakt (futures och forwards), swappar och varje annat
derivatkontrakt som avser ravaror, som maste avvecklas kontant eller kan
avvecklas kontant pd en av parternas begéran, pd grund av ett annat skil &n
utebliven betalning eller nagon annan hindelse som leder till att kontraktet upphor,

3. optioner, terminskontrakt (futures), swappar och varje annat derivatkontrakt
som avser ravaror som kan avvecklas fysiskt forutsatt att de handlas pé en reglerad
marknad eller en handelsplattform, med undantag for grossistenergiprodukter som
handlas pa en OTF-plattform och som maste avvecklas fysiskt,

4. optioner, terminskontrakt (futures och forwards), swappar och varje annat
derivatkontrakt som

— avser ravaror,

— kan avvecklas fysiskt,

— inte omndmns i 3 och som inte dr for kommersiella &ndamal, och

— som anses ha egenskaper som andra derivat avseende finansiella instrument,

5. derivatinstrument for 6verforing av kreditrisk,

6. finansiella kontrakt avseende prisdifferenser, och

7. optioner, terminskontrakt (futures), swappar, réntesékringsavtal och varje
annat derivatkontrakt som avser klimatvariationer, fraktavgifter eller inflations-
takten eller ndgon annan officiell ekonomisk statistik, som méste avvecklas
kontant eller kan avvecklas kontant pd en av parternas begéran, pa grund av ett
annat skél dn utebliven betalning eller nagon annan hindelse som leder till att
kontraktet upphor, samt varje annat derivatkontrakt som

— avser tillgangar, rittigheter, skyldigheter, index och atgérder som inte tidigare
omnamnts i denna punkt, och

— anses ha egenskaper som andra derivat avseende finansiella instrument, med
utgdngspunkt frén bland annat om det handlas pa en reglerad marknad eller en
handelsplattform,

finansiella instrument: &verlatbara virdepapper, penningmarknadsinstrument,
andelar i foretag for kollektiva investeringar, finansiella derivatinstrument och ut-
sldppsritter, inbegripet sddana instrument som emitteras genom teknik for
distribuerade liggare,

Jjordbruksrdvaruderivat: derivatkontrakt som avser

1. de produkter som fortecknas i bilaga I, delarna I-XX och XXIV/1, till Europa-
parlamentets och radets forordning (EU) nr 1308/2013 av den 17 december 2013
om upprittande av en samlad marknadsordning for jordbruksprodukter och om
upphévande av radets férordningar (EEG) nr 922/72, (EEG) nr 234/79, (EG) nr
1037/2001 och (EG) nr 1234/2007, eller



2. de produkter som fortecknas i bilaga I till Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 1379/2013 av den 11 december 2013 om den gemensamma
marknadsordningen for fiskeri- och vattenbruksprodukter, om andring av radets
forordningar (EG) nr 1184/2006 och (EG) nr 1224/2009 och om upphévande av
radets forordning (EG) nr 104/2000,

penningmarknadsinstrument: statsskuldvéxlar, inlaningsbevis, foretagscerti-
fikat och andra instrument som normalt omsétts pa penningmarknaden, dock inte
betalningsmedel,

rdavaruderivat: detsamma som i artikel 2.1.30 i forordningen om marknader for
finansiella instrument,

statspapper: ett skuldinstrument som emitteras av en statlig emittent,

utsldppsrdtter: sadana utslappsritter som bestar av enheter som erkédnts med
avseende pa kraven i Europaparlamentets och radets direktiv 2003/87/EG av den
13 oktober 2003 om ett system for handel med utslédppsritter for vixthusgaser inom
gemenskapen och om dndring av radets direktiv 96/61/EG, i lydelsen enligt
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 421/2014,

overldatbara virdepapper: sadana virdepapper utom betalningsmedel som kan
bli foremal for handel pa kapitalmarknaden, exempelvis

1. aktier i aktiebolag och motsvarande andelsritter i andra typer av foretag samt
depébevis for aktier,

2. obligationer och andra skuldforbindelser inklusive depabevis for sadana
vardepapper, och

3. andra virdepapper som ger ritt att Gverlata eller forvédrva sadana Gverlatbara
vardepapper som anges i 1 och 2, eller som resulterar i en kontantavveckling som
berdknas utifrdn kurser pa dverlatbara véardepapper, valutor, rintor eller avkast-
ningar, ravaror eller andra index eller matt.

Ytterligare bestimmelser om vad som omfattas av definitionerna i forsta stycket
finns i kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 av den 25 april 2016
om komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU vad
giller organisatoriska krav och villkor for verksamheten i vérdepappersforetag,
och definitioner for tillimpning av det direktivet (den delegerade férordningen till
MIFID II).

Paragrafen genomfor artikel 4.1.15,4.1.17, 4.1.44, 4.1.45, 4.1.47, 4.1.50,
4.1.59 och 4.1.61 i och avsnitt C i bilaga I till direktivet om marknader for
finansiella instrument. Paragrafen innehaller definitioner av termen finan-
siella instrument och av olika typer av finansiella instrument. Paragrafen
omfattar de finansiella instrument som anges i avsnitt C i bilaga I till
direktivet. Overvigandena finns i avsnitt 4.5.

1 forsta stycket andras definitionen av finansiella instrument. Defini-
tionen motsvarar i sak definitionen i artikel 4.1.15 i direktivet om mark-
nader for finansiella instrument, i lydelsen enligt EU:s férordning om en
pilotordning for DLT (artikel 18.1 i férordningen). Andringen innebir att
definitionen i lagen kompletteras pa samma sdtt som definitionen i direk-
tivet sd att det framgar att den inbegriper dven sddana instrument som
emitteras genom teknik for distribuerade liggare. Det innebér inte nagon
andring i sak av vilka instrument som omfattas av definitionen (skél 59 i
forordningen). En definition av teknik for distribuerade liggare inforsi5 §,
se forfattningskommentaren till den paragrafen.

5 § I denna lag betyder

algoritmisk handel: handel med finansiella instrument dir en datoralgoritm
automatiskt bestimmer enskilda orderparametrar med begrinsat eller inget mansk-
ligt ingripande,
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betydande filial: en filial som &r betydande enligt artikel 51.1 i Europaparla-
mentets och radets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behorighet att
utova verksamhet i kreditinstitut och om sérskild tillsyn av kreditinstitut, om
andring av direktiv 2002/87/EG och om upphévande av direktiven 2006/48/EG
och 2006/49/EG, i lydelsen enligt Europaparlamentets och radets direktiv (EU)
2021/338,

blandat finansiellt holdingforetag: ett holdingforetag enligt artikel 4.1.40 i
vérdepappersbolagsforordningen,

blandat finansiellt moderholdingforetag inom EES: ett inom EES etablerat
blandat finansiellt holdingforetag som inte sjdlvt &r ett dotterforetag till ett

1. kreditinstitut, viardepappersbolag eller EES-institut, eller

2. annat blandat finansiellt holdingforetag eller ett finansiellt holdingforetag
som 4r etablerat i nagot annat land inom EES,

byte av finansiellt instrument: att silja ett finansiellt instrument och kopa ett
annat finansiellt instrument eller utdva en rattighet att gora en dndring avseende ett
befintligt finansiellt instrument,

borshandlad fond: en fond dir minst en andels- eller aktieklass handlas hela
dagen pa minst en handelsplats och med minst en marknadsgarant som vidtar
atgérder for att sékerstdlla att andels- eller aktiepriset pd handelsplatsen inte i
betydande grad skiljer sig fran dess nettotillgdngsvérde och, i tillampliga fall, frén
dess preliminira nettotillgangsvirde,

direkt elektroniskt tilltrdde: ett handelsplatsarrangemang dér en deltagare pa en
handelsplats ger en person tillatelse att anvdnda deltagarens handelskod sa att
personen elektroniskt kan vidarebefordra order avseende ett finansiellt instrument
direkt till handelsplatsen,

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

EES-institut: ett utlindskt kreditinstitut eller ett utlindskt vérdepappersforetag
som dr hemmahorande i ndgot annat land inom EES &n Sverige,

elektroniskt format: ett annat varaktigt medium &n papper,

filial: ett avdelningskontor med sjélvstindig forvaltning, varvid &ven ett
utldndskt vardepappersforetags etablering av flera driftstéllen i Sverige ska anses
som en enda filial,

finansiellt holdingforetag: ett holdingforetag enligt artikel 4.1.20 i tillsynsfor-
ordningen,

finansiellt institut: ett finansiellt institut enligt artikel 4.1.14 i vdrdepappers-
bolagsforordningen,

finansiellt moderholdingforetag inom EES: ett inom EES etablerat finansiellt
holdingforetag som inte sjilvt &r ett dotterforetag till ett

1. kreditinstitut, virdepappersbolag eller EES-institut, eller

2. annat finansiellt holdingforetag eller ett blandat finansiellt holdingforetag
som &r etablerat i ndgot land inom EES,

hemland: det land dér ett foretag har fétt tillstdnd att driva sddan verksamhet som
avses i denna lag,

holdingféretag med blandad verksamhet: holdingforetag enligt artikel 4.1.22 i
tillsynsforordningen,

kapitalbas:

1. for andra virdepappersbolag &n sadana som avses i 1 kap. 2 § forsta
stycket 7 c—g lagen (2014:968) om sérskild tillsyn 6ver kreditinstitut och vérde-
pappersbolag, detsamma som i artikel 9 i virdepappersbolagsforordningen,

2. for ovriga foretag, detsamma som i artikel 72 i tillsynsférordningen,

koncern:

1.1 8 a, 8 b och 25 b kap., detsamma som i 2 kap. 1 § lagen (2015:1016) om
resolution,

2.1 Ovriga kapitel, detsamma som i 1 kap. 11 och 12 §§ aktiebolagslagen
(2005:551), varvid det som sdgs om moderbolag tillimpas dven pa andra juridiska
personer én aktiebolag,



koncerndterhdmtningsplan: en plan som upprittats av ett moderforetag inom
EES i syfte att identifiera atgdrder som de foretag i en grupp som omfattas av
gruppbaserad tillsyn avser att vidta for att bevara eller aterstélla koncernens eller
ett i koncernen ingéende vardepappersbolags eller utldndskt virdepappersforetags
finansiella stéllning och livskraft efter en betydande forsdmring av den finansiella
situationen,

kvalificerat innehav: ett direkt eller indirekt dgande i ett foretag, om innehavet
berdknat pa det sétt som anges i 5 a § representerar tio procent eller mer av kapitalet
eller av samtliga roster eller annars mojliggor ett vésentligt inflytande ver led-
ningen av foretaget,

likvid marknad: en marknad for ett finansiellt instrument eller en klass av
finansiella instrument, dar det stdndigt finns beredda och villiga kdpare och séljare,
enligt en beddmning utifran

1. den genomsnittliga transaktionsfrekvensen och transaktionsvolymen under ett
antal marknadsvillkor,

2. antalet och typen av marknadsaktdrer, och

3.den genomsnittliga storleken pa skillnader mellan kop- och siljkurser
(spreadar),

make-whole-klausul: en klausul som syftar till att skydda investeraren genom att
sékerstilla att emittenten av en obligation, vid fortida inldsen av obligationen, &r
skyldig att till innehavaren betala ett belopp motsvarande summan av

1. nettonuvérdet av aterstdende forvintade kupongbetalningar fram till forfallo-
dagen, och

2. kapitalbeloppet for den obligation som ska 16sas in,

matchad principalhandel: en transaktion

1. dér en mellanhand trdder in mellan kopare och sdljare pa ett sddant sitt att
mellanhanden under transaktionens utforande aldrig exponeras for marknadsrisk,

2. dér bada sidor av transaktionen genomfors samtidigt, och

3. som genomfors till ett pris som innebér att mellanhanden inte gor nagon vinst
eller forlust, forutom tidigare tillkdnnagivna arvoden eller avgifter for transak-
tionen,

moderforetag inom EES: ett moderinstitut inom EES, ett finansiellt moder-
holdingforetag inom EES eller ett blandat finansiellt moderholdingforetag inom
EES,

moderinstitut inom EES: ett kreditinstitut, virdepappersbolag eller EES-institut
som &r ett moderforetag och som inte sjalvt &r ett dotterforetag till ett

1. annat kreditinstitut, vardepappersbolag eller EES-institut, eller

2. finansiellt holdingforetag eller ett blandat finansiellt holdingforetag som &r
etablerat i nagot land inom EES,

multilateralt system: ett system dér flera tredjeparters kop- och siljintressen i
finansiella instrument kan interagera inom systemet,

samordnande tillsynsmyndighet: en behorig myndighet som ansvarar for att
utdva gruppbaserad tillsyn av moderinstitut inom EES och av vérdepappersbolag
och kreditinstitut som kontrolleras av finansiella moderholdingforetag inom EES
eller blandade finansiella moderholdingforetag inom EES,

smd och medelstora foretag: foretag som har ett genomsnittligt borsviarde som
understeg 200 miljoner euro berdknat pa slutkurser for de tre foregdende kalender-
aren,

startkapital:

1. for andra vérdepappersbolag dn siddana som avses i 1 kap. 2 § forsta
stycket 7 ¢ och g lagen om sérskild tillsyn 6ver kreditinstitut och vérdepappers-
bolag, det kapital som for virdepappersforetag avses i artikel 3.1.18 i vérde-
pappersbolagsdirektivet,

2. for dvriga foretag, det kapital som avses i artikel 4.51 i tillsynsfoérordningen,
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strukturerad insdttning: en inséttning enligt definitionen i2 § lagen (1995:1571)
om insédttningsgaranti, som maste betalas helt pa forfallodagen enligt villkor som
innebdr att eventuell rinta eller premie ska beréknas utifran

1. ett index eller en kombination av index, med undantag for ranteindex,

. ett finansiellt instrument eller en kombination av finansiella instrument,

. en ravara eller en kombination av ravaror eller andra icke-fungibla tillgangar,
. en valutakurs eller en kombination av valutakurser, eller

. andra faktorer,

strukturerade finansiella produkter: detsamma som i artikel 2.1.28 i forord-
ningen om marknader for finansiella instrument,

teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel: en teknik for algoritmisk handel som
kénnetecknas av

1. att infrastrukturen ar avsedd att minimera fordrojning (latens) genom sam-
lokalisering, nér vérdskap eller elektroniskt hdghastighetstilltrade,

2. att systemet beslutar nér en order ska initieras, genereras, styras eller utforas
utan ménsklig medverkan for enskilda handelstransaktioner eller enskilda order,
och

3. stor midngd intradagsmeddelanden som utgdr order, bud eller annulleringar,

teknik for distribuerade liggare: sadan teknik som avses i artikel 2.1 i Europa-
parlamentets och rddets forordning (EU) 2022/858 av den 30 maj 2022 om en
pilotordning for marknadsinfrastrukturer som baseras pa teknik for distribuerade
liggare och om dndring av forordningarna (EU) nr 600/2014 och (EU) nr
909/2014 samt direktiv 2014/65/EU,

varaktigt medium: ett medel som

1. gor det mojligt for kunden att bevara information som riktas till denne
personligen pa ett sitt som ér tillgéngligt for anvdndning i framtiden och under en
tid som dr lamplig med hénsyn till vad som é&r avsikten med informationen, och

2. mdjliggdr oforandrad atergivning av den bevarade informationen, och

dterhdmtningsplan: en plan som uppréttas av ett vardepappersbolag i syfte att
vidta atgédrder som bolaget avser att vidta for att bevara eller aterstélla sin finan-
siella stillning och livskraft efter en betydande forsamring av den finansiella
situationen.

[ I SRV I )

Paragrafen genomfor artikel 4.1.8a, 4.1.13, 4.1.19, 4.1.25, 4.1.30, 4.1.31,
4.1.34, 4.1.38-4.1.41, 4.1.43, 4.1.44a, 4.1.46, 4.1.48, 4.1.55, 4.1.62 och
4.1.62a i direktivet om marknader for finansiella instrument. I paragrafen
samlas de definitioner i lagen som inte finns i 4—4 ¢ §§. Overviigandena
finns i avsnitt 4.5.

I paragrafen infors en definition av teknik for distribuerade liggare som
i sak motsvarar definitionen i artikel 2.1 i EU:s forordning om en pilot-
ordning for DLT, dvs. en teknik som mojliggér drift och anvidndning av
distribuerade liggare. En distribuerad liggare dr ett informationsregister
over transaktioner som delas via, och &r synkroniserat mellan, ett antal
DLT-nitverksnoder med hjélp av en konsensusmekanism (artikel 2.2). En
DLT-nétverksnod &r en enhet eller process som ingér i ett ndtverk och som
innehéller en fullstandig eller partiell kopia av register Gver alla transak-
tioner med en distribuerad liggare (artikel 2.4). Med konsensusmekanism
avses de regler och forfaranden genom vilka en dverenskommelse nas
mellan DLT-ndtverksnoder om att en transaktion &r validerad (artikel 2.3).
Tekniken anvinds av finansiella marknadsinfrastrukturer for att tillhanda-
hélla handels- och avvecklingstjénster eller en kombination av siddana
tjanster for kryptotillgangar som klassificeras som finansiella instrument.
14 § finns en definition av finansiella instrument, se forfattningskommen-
taren till den paragrafen.



Héanvisningen till EU-foérordningen ar utformad pa sé sétt att den avser
forordningen i den vid varje tidpunkt géllande lydelsen, s.k. dynamisk
hanvisning.

23 kap.

12 § Virdepappersinstitut, borser, leverantorer av datarapporteringstjénster som
Finansinspektionen har tillsyn 6ver, clearingorganisationer samt sadana utlindska
foretag som har tillstand att driva en reglerad marknad fran filial i Sverige ska med
arliga avgifter bekosta Finansinspektionens verksamhet samt Statistiska central-
byréans verksamhet enligt lagen (2014:484) om en databas for 6vervakning av och
tillsyn 6ver finansmarknaderna.

Finansinspektionen far ta ut avgifter for provning av ansékningar, anmélningar
och underréttelser enligt

1. denna lag,

2. forordningen om marknader for finansiella instrument, och

3. Europaparlamentets och rddets férordning (EU) 2022/858.

Paragrafen innehaller bestimmelser om avgifter som Finansinspektionen
far ta ut. Overvigandena finns i avsnitt 4.4.

Andringen i andra stycket innebir att Finansinspektionen fir ta ut
avgifter dven for provning av ansokningar om specifikt tillstind enligt
EU:s forordning om en pilotordning for DLT (artiklarna 1 och 8-10).
I stycket gors dven en redaktionell dndring.

Héanvisningarna till EU-férordningarna ér utformade pé sa sitt att de
avser forordningarna i den vid varje tidpunkt gédllande lydelsen, s.k.
dynamiska hénvisningar.

7.4 Forslaget till lag om &ndring i lagen (2013:561)
om fOrvaltare av alternativa investeringsfonder

15 kap.

2 § Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela fore-
skrifter om

1. vilka atgérder en AIF-forvaltare ska vidta for att uppfylla de krav som fo6ljer
av 3 kap. 2 § tredje stycket,

2. vilka atgdrder en AIF-forvaltare ska vidta om forvaltaren tar emot medel med
redovisningsskyldighet enligt 3 kap. 2 a §,

3. vad en AIF-forvaltare ska iaktta for att uppfylla skyldigheterna i 4 kap. 2 §
forsta stycket 4 och 3 § andra stycket och 5 kap. 5 § tredje stycket,

4. hur en AIF-forvaltare ska lamna uppgifter enligt 4 kap. 5 ¢ § och 6 kap. 2 ¢ §
forsta stycket och hur den sonderande marknadsforingen ska dokumenteras enligt
4 kap. 5 b § forsta stycket 3 och 6 kap. 2 b § forsta stycket,

5. tillhandahéllande av information om de uppgifter som utférs genom sadana
funktioner som avses i 5 kap. 2 § andra stycket 4, 6 § forsta stycket och 11 § forsta
stycket 1,

6. pa vilket sprak en AIF-forvaltare ska tillhandahélla funktionerna i 5 kap. 2 §
andra stycket 4, 6 § forsta stycket och 11 § forsta stycket 1,

7. hur en AIF-forvaltare ska offentliggdra avsikten att upphdra med marknads-
foring enligt 5 kap. 7 a § forsta stycket 2,

8. hur medel for distanskommunikation far anviandas nér en AIF-forvaltare som
efter en anmélan enligt 5 kap. 7 a § har upphort med marknadsforing i Sverige av
andelar eller aktier i en alternativ investeringsfond ska tillhandahalla kvarvarande
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andels- eller aktiedgare i fonden hér i landet information enligt 5 kap. 7 ¢ § forsta
stycket,

9. vilka poster som far rdknas in i startkapitalet och kapitalbasen enligt 7 kap.
1-4§§,

10. vilka atgérder en AIF-forvaltare ska vidta for att uppfylla de krav som foljer
av8kap.lag,

11. vilka uppgifter som ska ingé i en underrittelse enligt 8 kap. 14 § och i en
ansOkan om godkéinnande enligt 8 kap. 16 §, samt vilken information och vilka
handlingar som samtidigt ska ldmnas till Finansinspektionen,

12. en AIF-forvaltares ersittningssystem och vad forvaltaren ska iaktta for att
uppfylla villkoren enligt 8 kap. 22 §,

13. hur uppgifter enligt 8 kap. 25 § forsta stycket ska lamnas,

14. vilka uppgifter som ska ingé i en informationsbroschyr enligt 10 kap. 1 § och
12 kap. 7 §,

15. vilka uppgifter som ska inga i ett faktablad enligt 10 kap. 2 § och 12 kap. 8 §,

16. tillhandahallande av informationsbroschyr och faktablad enligt 10 kap. 3 §,

17. hur volatiliteten i skillnaden mellan fondens avkastning och jimforelse-
indexets avkastning enligt 10 kap. 14 § ska berdknas,

18. hur informationen enligt 10 kap. 16 § ska presenteras,

19. vilka uppgifter som ska ingé i underréttelser enligt 11 kap. 4, 5 och 7 §§ samt
vilken information och vilka handlingar som samtidigt ska ldmnas till Finans-
inspektionen,

20. vad AIF-forvaltaren ska iaktta for att uppfylla bestimmelserna i 12 kap.
3 och 58S,

21. innehall i &rsberéttelser och halvarsredogdrelser enligt 12 kap. 10 §,

22. kriterier for de finansiella tillgangar som medel i en specialfond fér placeras
1, vilka tekniker och instrument en AIF-férvaltare far anvianda samt villkor och
granser for sddan anvéndning, det system for riskhantering som en AIF-forvaltare
som forvaltar specialfonder ska ha och berékning av exponeringar enligt 12 kap.
13§,

23. pa vilket sdtt underrattelse ska ldmnas, vilka fel och forsummelser som ska
rapporteras till Finansinspektionen samt forutséttningar for verfoéring av finan-
siella instrument och forvaltning enligt 12 kap. 14 §,

24. hur berdkning och redovisning av en specialfonds riskniva ska utforas enligt
12 kap. 15 §,

25. vilken information som ska ldmnas till andelségare, hur den ska utformas,
pa vilket sétt den ska tillhandahallas och vad som ska bifogas informationen enligt
12 kap. 16 §,

26. vad som vid forvaltning av specialfonder ska iakttas for att uppfylla skyldig-
heterna i 12 kap. 19 §,

27. vilka upplysningar AIF-forvaltare ska lamna till Finansinspektionen enligt
13 kap. 6 §,

28. avgifter enligt 13 kap. 15 §, samt

29. pa vilket sprék handlingar som avses i denna lag ska uppréttas.

Paragrafen innehaller bemyndiganden for regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer att meddela foreskrifter. Overvigandena finns
iavsnitt 3.5.

I punkt 20 infors en hénvisning till 12 kap. 5 §. Det innebdr att det dr
mojligt att meddela foreskrifter &ven om utformningen och tillimpningen
av metoder for justerat fondandelsvirde och om vilka krav en AIF-forval-
tare ska uppfylla nir den anvénder en sdédan metod for en specialfond, t.ex.
om hur berdkningsmodeller for swing pricing ska utformas och tillimpas.
For andelar i en specialfond och inlésen av sddana andelar géiller enligt
12 kap. 5 § att 4 kap. 10-14 §§ lagen (2004:46) om vérdepappersfonder



ska tillimpas. Det innebér att &ven de nya bestimmelserna i 4 kap. 10 och
10 b §§ den lagen tillimpas for specialfonder, se forfattningskommen-
tarerna till de paragraferna i avsnitt 7.2. Med stdd av bemyndigandet i
denna punkt kan motsvarande foreskrifter meddelas som dem som med-
delas med stod av bemyndigandet i 13 kap. 1 § 16 lagen om vérde-
pappersfonder.

7.5 Forslaget till lag om dndring 1 lagen (2022:200)
om dndring 1 lagen (2021:109) om dndring 1
lagen (2019:542) om éndring 1 lagen
(2018:545) om andring i lagen (2017:1148) om
andring 1 lagen (2014:797) om 4dndring 1 lagen
(2013:561) om forvaltare av alternativa
investeringsfonder

15 kap.

2 § Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela fore-
skrifter om

1. vilka atgérder en AIF-forvaltare ska vidta for att uppfylla de krav som f6ljer
av 3 kap. 2 § tredje stycket,

2. vilka atgirder en AIF-forvaltare ska vidta om forvaltaren tar emot medel med
redovisningsskyldighet enligt 3 kap. 2 a §,

3. vad en AIF-forvaltare ska iaktta for att uppfylla skyldigheterna i 4 kap. 2 §
forsta stycket 4 och 8 § tredje stycket och 5 kap. 5 § tredje stycket,

4. hur en AIF-forvaltare ska lamna uppgifter enligt 4 kap. 5 ¢ § och 6 kap. 2 ¢ §
forsta stycket och hur den sonderande marknadsforingen ska dokumenteras enligt
4 kap. 5 b § forsta stycket 3 och 6 kap. 2 b § forsta stycket,

5. tillhandahallande av information om de uppgifter som utférs genom sadana
funktioner som avses i 5 kap. 2 § andra stycket 4, 6 § forsta stycket och 11 § forsta
stycket 1,

6. pa vilket sprék en AIF-forvaltare ska tillhandahalla funktionerna i 5 kap. 2 §
andra stycket 4, 6 § forsta stycket och 11 § forsta stycket 1,

7. hur en AIF-forvaltare ska offentliggdra avsikten att upphdra med marknads-
foring enligt 5 kap. 7 a § forsta stycket 2,

8. hur medel for distanskommunikation far anvidndas nir en AIF-forvaltare som
efter en anmélan enligt 5 kap. 7 a § har upphort med marknadsforing i Sverige av
andelar eller aktier i en alternativ investeringsfond ska tillhandahalla kvarvarande
andels- eller aktiedgare i fonden hér i landet information enligt 5 kap. 7 ¢ § forsta
stycket,

9. vilka poster som far réknas in i startkapitalet och kapitalbasen enligt 7 kap.
1-4 88,

10. vilka atgérder en AIF-forvaltare ska vidta for att uppfylla de krav som f6ljer
av8kap.1ag,

11. vilka uppgifter som ska ingé i en underrittelse enligt 8 kap. 14 § och i en
ansokan om godkinnande enligt 8 kap. 16 §, samt vilken information och vilka
handlingar som samtidigt ska limnas till Finansinspektionen,

12. en AIF-forvaltares erséttningssystem och vad forvaltaren ska iaktta for att
uppfylla villkoren enligt 8 kap. 22 §,

13. hur uppgifter enligt 8 kap. 25 § forsta stycket ska ldmnas,

14. vilka uppgifter som ska ingé i en informationsbroschyr enligt 10 kap. 1 § och
12 kap. 7 §,
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15. vilka uppgifter som ska ingé i ett faktablad enligt 10 kap. 2 § och 12 kap.
88,

16. tillhandahallande av informationsbroschyr och faktablad enligt 10 kap. 3 §,

17. hur volatiliteten i skillnaden mellan fondens avkastning och jamforelse-
indexets avkastning enligt 10 kap. 14 § ska berdknas,

18. hur informationen enligt 10 kap. 16 § ska presenteras,

19. vilka uppgifter som ska inga i underrittelser enligt 11 kap. 4, 5 och 7 §§ samt
vilken information och vilka handlingar som samtidigt ska ldmnas till Finans-
inspektionen,

20. vad AIF-forvaltaren ska iaktta for att uppfylla bestimmelserna i 12 kap.
3och54§S,

21. innehéll i &rsberittelser och halvarsredogdrelser enligt 12 kap. 10 §,

22. kriterier for de finansiella tillgdngar som medel i en specialfond far placeras
i, vilka tekniker och instrument en AIF-forvaltare far anvdnda samt villkor och
granser for sadan anvédndning, det system for riskhantering som en AIF-forvaltare
som forvaltar specialfonder ska ha och berékning av exponeringar enligt 12 kap.
13§,

23. pa vilket sétt underrittelse ska ldmnas, vilka fel och forsummelser som ska
rapporteras till Finansinspektionen samt forutséttningar for verforing av finan-
siella instrument och forvaltning enligt 12 kap. 14 §,

24. hur berdkning och redovisning av en specialfonds risknivé ska utforas enligt
12 kap. 15§,

25. vilken information som ska lamnas till andelsédgare, hur den ska utformas,
pa vilket sétt den ska tillhandahallas och vad som ska bifogas informationen enligt
12 kap. 16 §,

26. vad som vid forvaltning av specialfonder ska iakttas for att uppfylla skyldig-
heterna i 12 kap. 19 §,

27. vilka upplysningar AIF-forvaltare ska ldmna till Finansinspektionen enligt
13 kap. 6 §,

28. avgifter enligt 13 kap. 15 §, samt

29. pa vilket sprék handlingar som avses i denna lag ska upprittas.

Paragrafen innehaller bemyndiganden for regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer att meddela foreskrifter. Overviigandena finns
1 avsnitt 3.5.

I paragrafen gors en foljdandring i punkt 20 med anledning av den
dndring i den punkten som gors genom forslaget i avsnitt 2.4, se forfatt-
ningskommentaren till paragrafen i avsnitt 7.4.

7.6 Forslaget till lag om dndring i lagen (2022:201)
om dndring 1 lagen (2021:110) om dndring 1
lagen (2019:543) om édndring i lagen
(2018:546) om édndring 1 lagen (2017:1149) om
dndring i lagen (2014:798) om @ndring i lagen
(2013:561) om forvaltare av alternativa
investeringsfonder

15 kap.

2 § Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela fore-
skrifter om



1. vilka atgérder en AIF-forvaltare ska vidta for att uppfylla de krav som foljer
av 3 kap. 2 § tredje stycket,

2. vilka atgirder en AIF-forvaltare ska vidta om forvaltaren tar emot medel med
redovisningsskyldighet enligt 3 kap. 2 a §,

3. vad en AIF-forvaltare ska iaktta for att uppfylla skyldigheterna i 4 kap. 2 §
forsta stycket 4,

4. hur en AIF-forvaltare ska lamna uppgifter enligt 4 kap. 5 ¢ § och 6 kap. 2 ¢ §
forsta stycket och hur den sonderande marknadsforingen ska dokumenteras enligt
4 kap. 5 b § forsta stycket 3 och 6 kap. 2 b § forsta stycket,

5. tillhandahallande av information om de uppgifter som utfors genom sédana
funktioner som avses i 5 kap. 2 § andra stycket 4, 6 § forsta stycket och 11 § forsta
stycket 1,

6. pa vilket sprak en AIF-forvaltare ska tillhandahalla funktionerna i 5 kap. 2 §
andra stycket 4, 6 § forsta stycket och 11 § forsta stycket 1,

7. hur en AIF-forvaltare ska offentliggdra avsikten att upphdra med marknads-
foring enligt 5 kap. 7 a § forsta stycket 2,

8. hur medel for distanskommunikation far anvéndas nir en AIF-forvaltare som
efter en anmalan enligt 5 kap. 7 a § har upphort med marknadsforing i Sverige av
andelar eller aktier i en alternativ investeringsfond ska tillhandahalla kvarvarande
andels- eller aktiedigare i fonden hir i landet information enligt 5 kap. 7 ¢ § forsta
stycket,

9. vilka poster som far réknas in i startkapitalet och kapitalbasen enligt 7 kap.
148§,

10. vilka atgdrder en AIF-forvaltare ska vidta for att uppfylla de krav som foljer
av8kap.1las§,

11. vilka uppgifter som ska ingé i en underrittelse enligt 8 kap. 14 § och i en
ansdkan om godkinnande enligt 8 kap. 16 §, samt vilken information och vilka
handlingar som samtidigt ska lamnas till Finansinspektionen,

12. en AIF-forvaltares erséttningssystem och vad forvaltaren ska iaktta for att
uppfylla villkoren enligt 8 kap. 22 §,

13. hur uppgifter enligt 8 kap. 25 § forsta stycket ska lamnas,

14. vilka uppgifter som ska ingé i en informationsbroschyr enligt 10 kap. 1 § och
12 kap. 7 §,

15. vilka uppgifter som ska ingé i ett faktablad enligt 10 kap. 2 § och 12 kap.
8§,

16. tillhandahallande av informationsbroschyr och faktablad enligt 10 kap. 3 §,

17. hur volatiliteten i skillnaden mellan fondens avkastning och jamforelse-
indexets avkastning enligt 10 kap. 14 § ska berdknas,

18. hur informationen enligt 10 kap. 16 § ska presenteras,

19. vilka uppgifter som ska ingé i underrittelser enligt 11 kap. 4, 5 och 7 §§ samt
vilken information och vilka handlingar som samtidigt ska ldmnas till Finans-
inspektionen,

20. vad AIF-forvaltaren ska iaktta for att uppfylla bestimmelserna i 12 kap.
3och 58S,

21. innehall i arsberéttelser och halvarsredogorelser enligt 12 kap. 10 §,

22. kriterier for de finansiella tillgangar som medel i en specialfond fér placeras
i, vilka tekniker och instrument en AIF-forvaltare far anvdnda samt villkor och
granser for sddan anvindning, det system for riskhantering som en AIF-forvaltare
som forvaltar specialfonder ska ha och berékning av exponeringar enligt 12 kap.
13§,

23. pa vilket sétt underrittelse ska ldmnas, vilka fel och forsummelser som ska
rapporteras till Finansinspektionen samt forutséttningar for dverforing av finan-
siella instrument och forvaltning enligt 12 kap. 14 §,

24. hur berdkning och redovisning av en specialfonds riskniva ska utforas enligt
12 kap. 15 §,
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25. vilken information som ska ldmnas till andelsdgare, hur den ska utformas,
pa vilket sétt den ska tillhandahallas och vad som ska bifogas informationen enligt
12 kap. 16 §,

26. vad som vid forvaltning av specialfonder ska iakttas for att uppfylla skyldig-
heterna i 12 kap. 19 §,

27. vilka upplysningar AIF-forvaltare ska ldmna till Finansinspektionen enligt
13 kap. 6 §,

28. avgifter enligt 13 kap. 15 §, samt

29. pa vilket sprék handlingar som avses i denna lag ska upprittas.

Paragrafen innehéller bemyndiganden for regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer att meddela foreskrifter. Overvigandena finns
iavsnitt 3.5.

I paragrafen gors en foljdéndring i punkt 20 med anledning av den
dndring 1 den punkten som gors genom forslaget i avsnitt 2.4, se forfatt-
ningskommentaren till paragrafen i avsnitt 7.4.
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2.6.2022 Europeiska unionens officiella tidning L 151/1
[
(Lagstiftningsakter)

FORORDNINGAR

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING (EU) 2022/858
av den 30 maj 2022

om en pilotordning for marknadsinfrastrukturer som baseras pa teknik for distribuerade liggare och
om indring av férordningarna (EU) nr 600/2014 och (EU) nr 909/2014 samt direktiv 2014/65/EU

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT DENNA FORORDNING
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sarskilt artikel 114,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

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

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande ('),

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande (3),

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (), och

av foljande skal:

(1)  Det ar viktigt att sakerstilla att unionens lagstiftning om finansiella tjanster ar rustad for den digitala tidséldern och
bidrar till en framtidssikrad ekonomi for medborgare, bland annat genom att méjliggéra anvindning av innovativ
teknik. Unionen har ett politiskt intresse av att utforska, utveckla och frimja inforandet av banbrytande teknik inom
finanssektorn, inbegripet inférandet av teknik for distribuerade liggare (DLT). Kryptotillgdngar r en av de viktigaste
tillimpningarna nér det géller teknik for distribuerade liggare inom finanssektorn.

(2)  Merparten av kryptotillgdngarna omfattas inte av unionslagstiftningen om finansiella tjanster och medfor
utmaningar bland annat i friga om investerarskydd, marknadsintegritet, energiférbrukning och finansiell stabilitet.
Sddana kryptotillgdngar kraver darfor ett sirskilt regelverk p& unionsnivd. Diremot Kklassificeras andra
kryptotillgdngar som finansiella instrument i den mening som avses i Europaparlamentets och rddets direktiv
2014/65[EU (*). I den mén en kryptotillgng klassificeras som ett finansiellt instrument enligt det direktivet ar en

(') EUT C 244, 22.6.2021, s. 4.

() EUT C155,30.4.2021,s. 31.

() Europaparlamentets stindpunkt av den 24 mars 2022 (dnnu inte offentliggjord i EUT) och radets beslut av den 12 april 2022.

(*) Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om dndring av
direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (EUT L 173, 12.6.2014, s. 349).
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L 151)2 Europeiska unionens officiella tidning 2.6.2022

tullstindig uppsittning unionslagstiftning pa finansomradet, inbegripet Europaparlamentets och radets forordningar
(EU) nr 236/2012 (), (EU) nr 596/2014 (9, (EU) nr 909/2014 () och (EU) 20171129 () samt direktiv 98/26[EG ()
och 2013/50/EU () potentiellt tillimplig pd utgivarna av sddana kryptotillgdngar och pé foretag som utdvar
verksambhet i anslutning till sddana kryptotillgdngar.

(3)  Den sa kallade tokeniseringen av finansiella instrument, det vill siga digital representation av finansiella instrument pd
distribuerade liggare eller emission av traditionella tillgdngsklasser i tokeniserad form for att gora det mojligt att
emittera, lagra och overfora dem i en distribuerad liggare, férvintas skapa mojligheter till effektivitetsforbattringar
vid handels- och efterhandelsprocessen. Eftersom de grundliggande avvigningarna nir det giller kreditrisker och
likviditet kvarstér i en tokeniserad varld, kommer emellertid framgdngen for de tokenbaserade systemen att bero pd
hur vl de samverkar med traditionella kontobaserade system, dtminstone tills vidare.

(4)  Unionens lagstiftning om finansiella tjanster utformades inte med teknik for distribuerade liggare och
kryptotillgdngar i dtanke, och innehaller bestimmelser som potentiellt kan forhindra eller begrinsa anvandningen
av teknik for distribuerade liggare vid emission, handel och avveckling av kryptotillgdngar som klassificeras som
finansiella instrument. For ndrvarande rader det ocksd brist pd auktoriserade finansiella marknadsinfrastrukturer
som anvinder teknik for distribuerade liggare for att tillhandahalla handels- eller avvecklingstjanster eller en
kombination av sddana tjdnster for kryptotillgdngar som klassificeras som finansiella instrument. Utvecklingen av
en sekundirmarknad for sidana kryptotillgdngar skulle kunna medfora manga fordelar, sdsom forbattrad
effektivitet, transparens och konkurrens nér det giller handels- och avvecklingsverksamhet.

(5)  Samtidigt finns det regulatoriska luckor pd grund av rittsliga, tekniska och operativa sirdrag i samband med
anvindningen av teknik for distribuerade liggare och kryptotillgdngar som klassificeras som finansiella instrument.
Det finns till exempel inga krav pa transparens, tillforlitlighet eller sikerhet for de protokoll och smarta kontrakt som
ligger till grund for kryptotillgdngar som klassificeras som finansiella instrument. Den underliggande tekniken skulle
ocksd kunna medfora vissa nya former av risker som inte hanteras pd lampligt sitt i de befintliga reglerna. Flera
ordningar for handel med kryptotillgdngar som klassificeras som finansiella instrument och dirmed relaterade
tjdnster och verksamheter for efterhandel har utvecklats i unionen, men fé ordningar ar redan i drift och de som ér i
drift har begrinsad omfattning. Ssom har belysts av Europeiska centralbankens (ECB) rddgivningsgrupp om
marknadsinfrastrukturer for virdepapper och sikerheter och dess radgivningsgrupp om marknadsinfrastrukturer
for betalningar skulle anvidndningen av teknik for distribuerade liggare dessutom medféra utmaningar liknande dem
som konventionell teknik stir infor, sdsom problem med fragmentering och driftskompatibilitet, och potentiellt
dven skapa nya problem, t.ex. nir det giller tokens rittsliga giltighet. Med tanke pé den begrinsade erfarenheten ndr
det giller handel med kryptotillgdngar som klassificeras som finansiella instrument och dirmed relaterade tjanster
och verksamheter for efterhandel dr det for ndrvarande for tidigt att gora betydande dndringar av unionens
lagstiftning om finansiella tjanster for att mojliggora ett fullstindigt inforande av sddana kryptotillgdngar och deras
underliggande teknik. Samtidigt begrinsas for nirvarande skapandet av finansmarknadsinfrastrukturer for
kryptotillgdngar som klassificeras som finansiella instrument av krav i unionslagstiftning om finansiella tjanster
som inte dr vl anpassade till kryptotillgdngar som klassificeras som finansiella instrument eller till anvindningen av
teknik for distribuerade liggare. Exempelvis ger plattformar for handel med kryptotillgdngar vanligtvis icke-
professionella investerare direkt tilltrdde, medan traditionella handelsplatser vanligtvis ger icke-professionella
investerare tilltrdde enbart via finansférmedlare.

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

() Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruks-
forordning) och om upphivande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72[EG (EUTL 173, 12.6.2014, s. 1).

() Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om forbittrad virdepappersavveckling i Europeiska
unionen och om virdepapperscentraler samt dndring av direktiv 98/26/EG och 2014/65/EU och forordning (EU) nr 236/2012 (EUT
L 257,28.8.2014,s. 1).

() Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska offentliggoras nir virdepapper
erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pd en reglerad marknad, och om upphévande av direktiv 2003/71/EG (EUT L 168,
30.6.2017,s. 12).

() Europaparlamentets och radets direktiv 98/26EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig avveckling i system for 6verforing av betalningar
och virdepapper (EGT L 166, 11.6.1998, s. 45).

(") Europaparlamentets och rddets direktiv 2013/50/EU av den 22 oktober 2013 om &dndring av Europaparlamentets och ridets direktiv
2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars virdepapper dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad, av Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/71/EG om de prospekt som skall offentliggoras nir
virdepapper erbjuds till allméinheten eller tas upp till handel och av kommissionens direktiv 2007/14/EG om tillimpningsforeskrifter
for vissa bestimmelser i direktiv 2004/109/EG (EUT L 294, 6.11.2013, 5. 13).
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(6)  For att mojliggora utveckling av kryptotillgdngar som klassificeras som finansiella instrument och utveckling av
teknik for distribuerade liggare, samtidigt som en hog nivd av investerarskydd, marknadsintegritet, finansiell
stabilitet och transparens bibehdlls och regelarbitrage och kryphdl undviks, vore det lampligt att inritta en
pilotordning for marknadsinfrastrukturer som baseras pd teknik for distribuerade liggare for att testa sddana DLT-
marknadsinfrastrukturer (pilotordningen). Pilotordningen bor géra det méjligt for vissa DLT-marknadsinfrastrukturer
att tillfalligt undantas fran vissa sarskilda krav i unionslagstiftningen om finansiella tjanster som annars skulle kunna
hindra operatérer fran att utveckla losningar for handel med och avveckling av transaktioner med kryptotillgdngar
som Kklassificeras som finansiella instrument, utan att forsvaga ndgra befintliga krav eller skyddsdtgirder som
tillimpas pa traditionella marknadsinfrastrukturer. DLT-marknadsinfrastrukturer och deras operatorer bor ha infort
tillfredsstallande skyddsdtgirder i samband med anvandningen av teknik for distribuerade liggare for att sakerstilla
ett effektivt skydd av investerare, inbegripet klart definierade ansvarskedjor gentemot kunder f6r forluster pa grund
av operativa fel. Pilotordningen bor ocksd gora det mojligt for den europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska
virdepappers- och marknadsmyndigheten), som inréttades genom Europaparlamentets och radets forordning (EU)
nr 1095/2010 (") (Esma), och behoriga myndigheter att dra lirdom av pilotordningen och fa erfarenhet av
mojligheterna och de specifika riskerna i samband med kryptotillgdngar som Kklassificeras som finansiella
instrument och av deras underliggande teknik. Erfarenheterna av pilotordningen bor bidra till att identifiera mojliga
praktiska forslag till ett lampligt regelverk for att gora riktade justeringar av unionsritt som rér emission, férvaring
och forvaltning av tillgdngar, handel med och avveckling av DLT-baserade finansiella instrument.

(7)  For att uppna pilotordningens mél bor en ny unionsstatus som DLT-marknadsinfrastruktur skapas for att sakerstilla
att unionen kan spela en ledande roll nir det giller finansiella instrument i tokeniserad form och for att bidra till
utvecklingen av en sekunddrmarknad for sidana tillgdngar. Statusen som DLT-marknadsinfrastruktur bor vara
frivillig och inte hindra finansmarknadsinfrastrukturer, sisom handelsplatser, virdepapperscentraler och centrala
motparter, frdn att utveckla tjdnster och verksamheter for handel och efterhandel for kryptotillgdngar som
klassificeras som finansiella instrument, eller baseras pd teknik for distribuerade liggare, enligt unionens befintliga
lagstiftning om finansiella tjanster.

(8)  DLT-marknadsinfrastrukturer bor endast ta upp till handel eller registrera DLT-baserade finansiella instrument i en
distribuerad liggare. DLT-baserade finansiella instrument bor vara kryptotillgdngar som klassificeras som finansiella
instrument och som emitteras, overfors och lagras i en distribuerad liggare.

(9)  Unionslagstiftningen om finansiella tjdnster ar avsedd att vara neutral nir det géller anvindningen av en viss teknik i
forhallande till en annan. Hanvisningar till en specifik typ av teknik for distribuerade liggare bor darfor undvikas.
Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer bor sikerstalla att de kan uppfylla alla tillimpliga krav oavsett vilken
teknik som anvénds.

(10) Vid tillimpningen av denna forordning bor principerna om teknikneutralitet, proportionalitet, lika villkor och
"samma verksamhet, samma risker, samma regler” beaktas for att sikerstilla att marknadsaktorerna har
regulatoriskt utrymme for innovation, i syfte att vdrna virdena transparens, rittvisa, stabilitet, investerarskydd,
ansvarsskyldighet och marknadsintegritet samt i syfte att sakerstdlla skyddet av privatlivet och personuppgifter,
sdsom garanteras i artiklarna 7 och 8 i Europeiska unionens stadga om de grundlaggande rittigheterna.

(11) Tilltrade till pilotordningen bor inte begransas till redan etablerade aktorer, utan ockséd vara 6ppen for nya deltagare.
En enhet som inte 4r auktoriserad enligt forordning (EU) nr 909/2014 eller direktiv 2014/65/EU skulle kunna
ansoka om auktorisation enligt den forordningen respektive det direktivet och samtidigt ansoka om ett specifikt
tillstdnd enligt den hér férordningen. I sddana fall bor den behériga myndigheten inte bedéma om en sddan enhet
uppfyller de krav i forordning (EU) nr 909/2014 eller direktiv 2014/65/EU fran vilka ett undantag har begirts enligt
den har forordningen. Sddana enheter bor endast kunna driva DLT-marknadsinfrastrukturer i enlighet med den har
forordningen, och deras auktorisation bor dterkallas nir deras specifika tillstdnd har 16pt ut, sdvida inte enheterna
limnar in en fullstindig ansokan om auktorisation enligt foérordning (EU) nr 909/2014 eller enligt direktiv
2014/65[EU.

(") Europaparlamentets och rédets férordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om &4ndring av beslut nr 716/2009/EG och om
upphavande av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).
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(12) Konceptet med DLT-marknadsinfrastruktur omfattar DLT-baserade multilaterala handelsplattformar (DLT-MTE-
plattformar), DLT-avvecklingssystem (DLT-SS-system) och DLT-baserade handels- och avvecklingssystem (DLT-TSS-
system). DLT-marknadsinfrastrukturer bor kunna samarbeta med andra marknadsdeltagare for att testa innovativa
16sningar baserade pa teknik for distribuerade liggare for olika segment i virdekedjan for finansiella tjanster.

(13) En DLT-MTEF-plattform bor vara en multilateral handelsplattform som drivs av ett virdepappersforetag eller en
marknadsaktor som dr auktoriserad enligt direktiv 2014/65/EU och som har fatt ett sdrskilt tillstdnd enligt denna
forordning. Ett kreditinstitut som auktoriserats enligt direktiv 2013/36/EU och tillhandahaller investeringstjanster
eller utfor investeringsverksamheter bor endast ha ritt att driva en DLT-MTF-plattform nir det ar auktoriserat som
ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator enligt direktiv 2014/65/EU. DLT-MTF-plattformar och deras
operatorer bor omfattas av alla krav som 4r tillimpliga pd multilaterala handelsplattformar och deras operatorer
enligt Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 ('), direktiv 2014/65/EU eller enligt annan
tillimplig unionslagstiftning om finansiella tjdnster, utom de krav frdn vilka ett undantag har beviljats av den
behoriga myndigheten i enlighet med den hir férordningen.

(14) Anvindningen av teknik for distribuerade liggare, ddr alla transaktioner registreras i en distribuerad liggare, kan
paskynda och kombinera handel och avveckling nistan i realtid och skulle kunna méjliggora en kombination av
tjdnster och verksamheter for handel och efterhandel. Kombinationen av verksamheter for handel och efterhandel
inom en enda enhet har dock inte forutsetts i de befintliga reglerna, oavsett vilken teknik som anvinds, pd grund av
policyval i samband med riskspecialisering och funktionsseparering i syfte att frimja konkurrens. Pilotordningen bor
inte vara prejudicerande for en genomgripande 6versyn av separationen av verksamheter for handel och efterhandel
eller av landskapet for finansmarknadsinfrastrukturer. Med tanke pd de potentiella fordelarna med teknik for
distribuerade liggare nir det giller att kombinera handel och avveckling ir det dock motiverat att tillhandahalla en
sirskild DLT-marknadsinfrastruktur i pilotordningen, ndmligen DLT-TSS-systemet, som kombinerar de
verksamheter som normalt utfors av multilaterala handelsplattformar och avvecklingssystem for virdepapper.

(15) Ett DLT-TSS-system bor antingen vara en DLT-MTEF-plattform som kombinerar de tjinster som tillhandahalls av en
DLT-MTF-plattform och ett DLT-SS-system, och bor drivas av ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator
som har fatt ett specifikt tillstdnd att driva ett DLT-TSS-system enligt denna férordning, eller sd bor det vara ett DLT-
SS-system som kombinerar de tjinster som tillhandahalls av en DLT-MTF-plattform och ett DLT-SS-system, och bér
drivas av en virdepapperscentral som har fatt ett specifikt tillstdnd att driva ett DLT-TSS-system enligt denna
forordning. Ett kreditinstitut som auktoriserats enligt direktiv 2013/36/EU och tillhandahaller investeringstjanster
eller utfor investeringsverksamheter bor endast ha ritt att driva ett DLT-TSS-system nir det 4r auktoriserat som ett
virdepappersforetag eller en marknadsoperator enligt direktiv 2014/65/EU. Ett virdepappersforetag eller en
marknadsoperator som driver ett DLT-TSS-system bor omfattas av de krav som ér tillimpliga pd en DLT-MTF-
plattform, och en vdrdepapperscentral som driver ett DLT-TSS-system bor omfattas av de krav som 4r tillimpliga pa
ett DLT-SS-system. Eftersom ett DLT-TSS-system skulle gora det mojligt for ett virdepappersforetag eller en
marknadsoperator att ocksa tillhandahalla avvecklingstjanster och gora det mojligt for en virdepapperscentral att
ocksé tillhandahalla handelstjanster, 4r det nodvindigt att vdrdepappersforetag eller marknadsoperatorer dven
uppfyller de krav som dr tillimpliga pé ett DLT-SS-system och att virdepapperscentralen uppfyller de krav som ar
tillimpliga pd en DLT-MTF-plattform. Eftersom virdepapperscentraler inte omfattas av vissa auktorisationskrav och
organisatoriska krav enligt direktiv 2014/65/EU nir de tillhandahéller investeringstjinster eller investerings-
verksamhet i enlighet med férordning (EU) nr 909/2014, ar det lampligt att tillimpa en liknande strategi i
pilotordningen béde for virdepappersforetag och marknadsoperatorer och for virdepapperscentraler som driver ett
DLT-TSS-system. Ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator som driver ett DLT-TSS-system bor ddrfor
undantas frdn en begrinsad uppsittning auktorisationskrav och organisatoriska krav enligt forordning (EU)
nr 909/2014, eftersom virdepappersforetaget eller marknadsoperatoren kommer att vara skyldig att uppfylla
auktorisationskraven och de organisatoriska kraven enligt direktiv 2014/65/EU. Omvint bor en virdepapperscentral
som driver ett DLT-TSS-system undantas fran en begrinsad uppsittning auktorisationskrav och organisatoriska krav
enligt direktiv 2014/65[EU, eftersom virdepapperscentralen kommer att vara skyldig att uppfylla auktorisa-
tionskraven och de organisatoriska kraven enligt forordning (EU) nr 909/2014. Sddana undantag bor vara tillfilliga
och bor inte vara tillimpliga pa en DLT-marknadsinfrastruktur som drivs utanfor pilotordningen. Esma bor kunna
bedéma tekniska standarder for registerforing och operativa risker som antagits enligt forordning (EU) nr 909/2014
for att sikerstilla att de tillimpas proportionerligt pa virdepappersforetag eller marknadsoperatorer som driver ett
DLT-TSS-system.

(16) Operatorer av DLT-TSS-system bor kunna begira samma undantag som dem som dr tillgangliga for operatorer av
DLT-MTF-plattformar och DLT-SS-system, forutsatt att de uppfyller de villkor som &r knutna till undantagen och
eventuella kompensationsdtgirder som krivs av de behoriga myndigheterna. Overviganden liknande de som &r
tillimpliga pd DLT-MTF-plattformar och DLT-SS-system bor vara tillimpliga pd de undantag som 4r tillgingliga for
DLT-TSS-system, pa eventuella villkor som dr knutna till de undantagen och pa kompensationsatgirder.

(") Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om
andring av férordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, s. 84).
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(17) For att tillhandahdlla ytterligare flexibilitet vid tillimpningen av vissa krav i férordning (EU) nr 909/2014 pd
virdepappersforetag eller marknadsoperatorer som driver ett DLT-TSS-system och samtidigt sikerstilla lika villkor i
forhallande till viardepapperscentraler som tillhandahaller avvecklingstjanster inom ramen for pilotordningen, bor
vissa undantag fran kraven i den forordningen nir det giller dtgirder for att forhindra och hantera utebliven
avveckling, frén kraven pd deltagande och transparens och fran kraven pa att anvinda sirskilda kommunikationsfor-
faranden med deltagare och andra marknadsinfrastrukturer, vara tillgdngliga for viardepapperscentraler som driver
ett DLT-SS-system eller ett DLT-TSS-system, och for virdepappersforetag eller marknadsoperatorer som driver ett
DLT-TSS-system. De undantagen bor vara understillda villkor som 4r knutna till dem, inbegripet sirskilda
minimikrav, och eventuella kompensationstgarder som den behoriga myndigheten kraver i syfte att uppfylla mélen
i de bestimmelser i forordning (EU) nr 909/2014 fran vilka ett undantag begirs eller, i syfte att skydda
investerarskyddet, marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten. Operatoren av ett DLT-TSS-system bor visa
att det begdrda undantaget dr proportionerligt och motiverat av anvindningen av teknik for distribuerade liggare.

(18) Ett DLT-SS-system bor vara ett avvecklingssystem som drivs av en virdepapperscentral som auktoriserats enligt
forordning (EU) nr 909/2014 och som har fitt ett specifikt tillstind att driva ett DLT-SS-system enligt denna
forordning. Ett DLT-SS-system och den virdepapperscentral som driver det bor omfattas av alla relevanta krav
enligt forordning (EU) nr 909/2014 och annan eventuell tillimplig unionslagstiftning om finansiella tjanster, utom
krav frdn vilka ett undantag har beviljats i enlighet med denna forordning.

(19) Nir ECB och nationella centralbanker, eller andra institutioner som drivs av medlemsstater som utfor liknande
funktioner, eller andra offentliga organ som har fatt i uppdrag att forvalta eller ingriper i forvaltningen av offentlig
skuld i unionen, driver ett DLT-SS-system bor de inte vara skyldiga att ansoka om ett specifikt tillstdnd fran en
behorig myndighet for att omfattas av ett undantag enligt denna forordning eftersom sddana enheter inte ir
skyldiga att rapportera till behoriga myndigheter eller folja deras instruktioner, och ar foremdl for en begransad
uppsittning krav enligt forordning (EU) nr 909/2014.

(20) Inrattandet av pilotordningen bor ske utan att det paverkar uppgifterna och ansvarsomrddena for ECB och de
nationella centralbankerna i det Europeiska centralbankssystemet, vilka foreskrivs i fordraget om Europeiska
unionens funktionssitt och i protokoll nr 4 om stadgarna fér Europeiska centralbankssystemet och Europeiska
centralbanken, i syfte att frimja betalningssystemens smidiga funktionssitt och sikerstilla effektiva och sunda
avvecklings- och betalningssystem inom unionen och med tredjelinder.

(21) Den tilldelning av tillsynsansvar som foreskrivs i denna forordning motiveras av pilotordningens sirskilda sirdrag
och risker. Darfor bor pilotordningens tillsynsarkitektur inte tolkas som prejudicerande for framtida rattsakter
avseende unionslagstiftning om finansiella tjanster.

(22)  Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer bor vara ansvariga vid forlust av medel, forlust av sikerheter eller forlust
av ett DLT-baserat finansiellt instrument. Det skadestdndsansvar som operatoren av en DLT-marknadsinfrastruktur
har bor vara begrinsat till marknadsvirdet pd den forlorade tillgdngen vid den tidpunkt déd forlusten uppkom.
Operatoren av en DLT-marknadsinfrastruktur bor inte vara ansvarig for hiandelser som inte kan tillskrivas
operatdren, sdrskilt handelser som operatoren visar har intriffat oberoende av dennes verksamhet, inbegripet
problem som uppstar till {5ljd av en extern hidndelse utom operatérens rimliga kontroll.

(23) For att mojliggéra innovation och experiment i ett sunt regelverk, samtidigt som investerarskyddet, marknadsin-
tegriteten och den finansiella stabiliteten bevaras, bor de typer av finansiella instrument som tas upp till handel pa
eller registreras i en DLT-marknadsinfrastruktur begransas till aktier, obligationer och andelar i foretag for kollektiva
investeringar som omfattas av undantaget for enbart utforande enligt direktiv 2014/65/EU. I denna forordning bor
det faststdllas troskelvdrden som skulle kunna sinkas i vissa situationer. For att sdrskilt undvika att det uppstar
ndgon risk for den finansiella stabiliteten bor det aggregerade marknadsvirdet for DLT-baserade finansiella
instrument som tas upp till handel p4 eller registreras i en DLT-marknadsinfrastruktur begransas.
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(24) For att ndrma sig lika villkor for finansiella instrument som tagits upp till handel p4 traditionella handelsplatser i den
mening som avses i direktiv 2014/65/EU och for att sikerstilla hoga nivaer av investerarskydd, marknadsintegritet
och finansiell stabilitet bor DLT-baserade finansiella instrument som tas som tas upp till handel pd en DLT-MTF-
plattform eller i ett DLT-TSS-system omfattas av bestimmelserna om forbud mot marknadsmissbruk i forordning
(EU) nr 596/2014.

(25) P4 begdran av en operator av DLT-MTF-plattformar bor de behoriga myndigheterna ha ritt att bevilja ett eller flera
tillfalliga undantag hos sin behoériga myndighet om operatoren uppfyller de villkor som é4r knutna till sddana
undantag samt eventuella ytterligare krav som faststlls i denna forordning for att hantera nya former av risker som
uppkommer till foljd av anvindningen av teknik for distribuerade liggare. En operator av en DLT-MTE-plattform
bor ocksa folja eventuella kompensationsdtgarder som den behoriga myndigheten kraver i syfte att uppfylla de mal
som efterstrivas med den bestimmelse fran vilken ett undantag har begirts, eller i syfte att skydda investerarskyddet,
marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten.

(26) P4 begdran av en operator av en DLT-MTF-plattform bor de behoriga myndigheterna ha ritt att bevilja ett undantag
fran formedlingsskyldigheten enligt direktiv 2014/65/EU. 1 dagsliget har traditionella multilaterala
handelsplattformar endast ritt att som medlemmar eller deltagare godkdnna virdepappersforetag, kreditinstitut och
andra personer som har tillricklig handelsformdga och handelskompetens och som uppritthdller limpliga
organisatoriska arrangemang och resurser. Diaremot erbjuder manga plattformar f6r handel med kryptotillgdngar
disintermedierat tilltride och ger direkt tilltrdde for icke-professionella investerare. Ett eventuellt regulatoriskt
hinder for att utveckla multilaterala handelsplattformar for DLT-baserade finansiella instrument skulle foljaktligen
kunna vara férmedlingsskyldigheten enligt direktiv 2014/65/EU. P& begiran av en operator av en DLT-MTE-
plattform bor den behoriga myndigheten darfor ha ritt att bevilja ett tillfalligt undantag frin denna formedlings-
skyldighet, i syfte att ge icke-professionella investerare direkt tilltride och gora det mojligt for dem att handla for
egen rdkning, forutsatt att det finns limpliga skyddsdtgdrder avseende investerarskydd, att sddana icke-
professionella investerare uppfyller vissa villkor samt att operatoren vidtar eventuella ytterligare atgirder for
investerarskydd som den behoriga myndigheten kraver. Icke-professionella investerare som har direkt tilltrade till en
DLT-MTF-plattform sdsom medlemmar eller deltagare enligt ett undantag fran formedlingsskyldigheten bor inte
anses vara virdepappersforetag i den mening som avses i direktiv 2014/65/EU enbart pd grund av att de dr
medlemmar eller deltagare i en DLT-MTF-plattform.

(27) P4 begidran av en operator av en DLT-MTF-plattform bor de behoriga myndigheterna ocksd ha ritt att bevilja ett
undantag fran rapporteringskraven for transaktioner enligt forordning (EU) nr 600/2014, forutsatt att DLT-MTE-
plattformen uppfyller vissa villkor.

(28) For att beviljas ett undantag enligt denna forordning bér en operator av en DLT-MTF-plattform visa att det begérda
undantaget dr proportionerligt och begrinsat till anvidndningen av teknik for distribuerade liggare enligt
beskrivningen i dess affirsplan och att det begdrda undantaget dr begrinsat till DLT-MTF-plattformen och inte ocksd
omfattar ndgon annan multilateral handelsplattform som drivs av samma virdepappersforetag eller marknadsaktor.

(29) Pabegiran av en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system bor det vara tilldtet for behoriga myndigheter att
bevilja ett eller flera tillfilliga undantag om det uppfyller de villkor som ér knutna till sidana undantag samt
eventuella ytterligare krav som faststills i denna forordning for att hantera nya former av risker som uppkommer till
foljd av anvindningen av teknik for distribuerade liggare. Den virdepapperscentral som driver DLT-SS-systemet bor
ocksi folja eventuella kompensationsétgirder som den behoriga myndigheten kréver i syfte att uppfylla malen med
den bestimmelse fran vilken undantaget begirdes, eller i syfte att skydda investerarskyddet, marknadsintegriteten
eller den finansiella stabiliteten.

(30) Det bor vara tilldtet att undanta viardepapperscentraler som driver ett DLT-SS-system frdn vissa bestimmelser i
forordning (EU) nr 909/2014 som sannolikt kommer att skapa regulatoriska hinder for utvecklingen av DLT-SS-
system. Undantag bor till exempel vara mojliga i den mén som de regler i den forordningen som 4r tillimpliga pa
virdepapperscentraler och som hinvisar till begreppen dematerialiserad form, vardepapperskonto eller éverforingsuppdrag
inte ar tillimpliga pé virdepapperscentraler som driver ett DLT-SS-system, med undantag av kraven pd linkar mellan
virdepapperscentraler, som bor gilla i tillimpliga delar. Vad géller begreppet virdepapperskonto skulle undantaget
omfatta reglerna om registrering av virdepapper, emissionens integritet och segregering av konton. Medan
virdepapperscentraler driver avvecklingssystem for virdepapper genom att kreditera och debitera sina deltagares
virdepapperskonton, dr det kanske inte alltid mojligt att ha dubbel bokforing eller flera poster av
virdepapperskonton i ett DLT-SS-system. En virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system bor dirfor dven
kunna beviljas ett undantag fran de regler i férordning (EU) nr 909/2014 som hénvisar till begreppet kontobaserad
form nir ett sddant undantag dr nodvandigt for att tilldta registrering av DLT-baserade finansiella instrument i en
distribuerad liggare. En virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system bor dock fortfarande sikerstilla
integriteten vid emission av DLT-baserade finansiella instrument i den distribuerade liggaren och segregering av
DLT-baserade finansiella instrument som tillhor de olika deltagarna.
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(31) En virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system bor fortsdtta att omfattas av de bestimmelser i forordning
(EU) nr 909/2014 enligt vilka en vdrdepapperscentral som utkontrakterar tjdnster eller verksamhet till en tredje part
forblir fullt ansvarig for fullgorandet av alla sina skyldigheter enligt den férordningen och ar skyldig att sdkerstalla att
ingen utkontraktering leder till delegering av virdepapperscentralens ansvar. Forordning (EU) nr 909/2014 tillater
endast viardepapperscentraler som driver ett DLT-SS-system att utkontraktera en huvudtjanst eller huvudverksamhet
efter att ha erhdllit auktorisation fran den behodriga myndigheten. En virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-
system bor darfor kunna begira ett undantag fran detta auktorisationskrav om virdepapperscentralen visar att
kravet dar oférenligt med anvindningen av teknik for distribuerade liggare i enlighet med dess affirsplan.
Delegeringen av uppgifter som ror funktionen av ett DLT-SS-system eller anvidndningen av teknik for distribuerade
liggare for att utfora avveckling bor inte betraktas som utkontraktering i den mening som avses i forordning (EU)
nr 909/2014.

(32)  Skyldigheten till fsrmedling genom ett kreditinstitut eller ett virdepappersforetag for att hindra icke-professionella
investerare att fa direkt tilltrade till de avvecklings- och leveranssystem som drivs av en virdepapperscentral skulle
kunna skapa ett regulatoriskt hinder for utvecklingen av alternativa avvecklingsmodeller baserade pé teknik for
distribuerade liggare som tillater direkt tilltrade for icke-professionella investerare. Darfor bor ett undantag tilltas
for virdepapperscentraler som driver ett DLT-SS-system i den meningen att begreppet deltagare i direktiv 98/26/EG
anses innefatta, pa vissa villkor, andra personer dn dem som avses i det direktivet. Vid ansokan om undantag fran
formedlingsskyldigheten i forordning (EU) nr 909/2014 bor den virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system
sikerstilla att de personer som ska tillatas vara deltagare uppfyller vissa villkor. En virdepapperscentral som driver
ett DLT-SS-system bor sikerstalla att dess deltagare har tillracklig forméga, kompetens, erfarenhet och kunskap om
efterhandelsverksamhet och om hur teknik for distribuerade liggare fungerar.

(33) Enheter som far delta i en virdepapperscentral enligt forordning (EU) nr 909/2014 motsvarar de enheter som har
ritt att delta i ett avvecklingssystem for vardepapper som har betecknats som ett system och anmalts i enlighet med
direktiv 98/26[EG eftersom forordning (EU) nr 909/2014 kréver att avvecklingssystem for virdepapper som drivs av
virdepapperscentraler ska betecknas och anmalas enligt direktiv 98/26/EG. En operat6r av ett virdepappersavveck-
lingssystem som baseras pa teknik for distribuerade liggare och som begir undantag fran kraven for deltagande i
forordning (EU) nr 909/2014 skulle dirmed inte uppfylla kraven for deltagande i direktiv 98/26EG. Foljaktligen
kan det virdepappersavvecklingssystemet inte betecknas som ett system och anmiilas enligt det direktivet och darfor
hinvisas det inte till det som ett "DLT-virdepappersavvecklingssystem” i denna forordning, utan snarare som ett
DLT-SS-system. Denna forordning bor tillita en virdepapperscentral att driva ett DLT-SS-system som inte
klassificeras som ett avvecklingssystem for virdepapper som betecknas som ett system enligt direktiv 98/26/EG,
och ett undantag frdn reglerna for slutgiltig avveckling i férordning (EU) nr 909/2014 bor vara tillgingligt, med
forbehdll for vissa kompensationsétgarder, inbegripet specifika kompensationsatgirder for att minska risker till foljd
av insolvens, eftersom skyddsatgirder mot insolvens enligt direktiv 98/26/EG inte ar tillimpliga. Ett sddant undantag
skulle dock inte hindra att ett DLT-SS-system som uppfyller alla krav i direktiv 98/26/EG betecknas och anmils som
ett avvecklingssystem for virdepapper i enlighet med det direktivet.

(34) Forordning (EU) nr 909/2014 uppmuntrar avveckling av transaktioner i centralbankspengar. Om avvecklingen av
kontantbetalningar i centralbankspengar inte dr praktiskt genomforbar och mojlig bor avvecklingen kunna ske via
vardepapperscentralens egna konton i enlighet med den forordningen eller via konton som oOppnats hos ett
kreditinstitut (pengar frin kommersiella banker). Den regeln kan dock vara svér att tillimpa for en virdepapperscentral
som driver ett DLT-SS-system, eftersom virdepapperscentralen skulle behova genomfora kontororelser samtidigt
som virdepapper som ir registrerade i den distribuerade liggaren levereras. For virdepapperscentraler som driver
ett DLT-SS-system bor darfor ett tillfalligt undantag tillatas frdn bestimmelserna i den férordningen om kontantav-
veckling for att utveckla innovativa losningar inom ramen for pilotordningen genom att underlétta tillgdngen till
pengar fran kommersiella banker eller anvindningen av e-pengartokens. Det skulle kunna anses att avveckling i
centralbankspengar inte dr praktiskt genomforbar och mojlig om avveckling i centralbankspengar i en distribuerad
liggare inte 4r mojlig.

(35) Forutom de krav som har visat sig vara praktiskt omojliga i en miljo med teknik for distribuerade liggare forblir de
krav som ir kopplade till kontantavveckling enligt forordning (EU) nr 909/2014 tillimpliga utanfér pilotordningen.
Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer bor darfor i sina affirsplaner beskriva hur de avser att f6lja avdelning IV
i forordning (EU) nr 909/2014 for den hindelse att de i slutdndan limnar pilotordningen.
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(36) Enligt férordning (EU) nr 909/2014 kravs att en virdepapperscentral ger tilltrade till en annan virdepapperscentral
eller till andra marknadsinfrastrukturer pé icke-diskriminerande och transparenta villkor. Att ge tilltrdde till en
virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system kan vara tekniskt mer utmanande, betungande eller svart att
uppnd, eftersom driftskompatibiliteten mellan traditionella system och teknik for distribuerade liggare dnnu inte har
testats. Det bor diarfor ocksd vara mojligt att bevilja ett DLT-SS-system ett undantag frdn det kravet, om det visar att
tillimpningen av kravet inte stdr i proportion till omfattningen av DLT-SS-systemets verksamheter.

(37) Oberoende av det krav fran vilket ett undantag har begirts bér en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system
visa att det begirda undantaget ar proportionerligt och motiverat av anvindningen av teknik for distribuerade
liggare. Undantaget bor begrinsas till DLT-SS-systemet och inte omfatta andra avvecklingssystem som drivs av
samma virdepapperscentral.

(38) DLT-marknadsinfrastrukturer och deras operatorer bor omfattas av fler krav dn traditionella marknadsinfra-
strukturer. De ytterligare kraven dr nodvandiga for att undvika risker i samband med anvindningen av teknik for
distribuerade liggare eller det sitt pd vilket DLT-marknadsinfrastrukturer skulle kunna fungera. Darfor bor en
operatdr av en DLT-marknadsinfrastruktur faststilla en tydlig affarsplan dir det anges hur teknik for distribuerade
liggare ska anvindas och tillimpliga rattsliga villkor.

(39) Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer bor faststilla eller, i forekommande fall, dokumentera regler for hur den
teknik for distribuerade liggare som de anvinder fungerar, inbegripet regler for tilltrdde till, och upptagande till
handel pd, den distribuerade liggaren, regler for deltagande vad giller valideringsnoder och regler for hantering av
potentiella intressekonflikter samt riskhanteringsdtgarder.

(40) En operator av en DLT-marknadsinfrastruktur bor vara skyldig att tillhandahalla information till medlemmar,
deltagare, emittenter och kunder om hur operatdren avser att bedriva sin verksamhet och hur anvindningen av
teknik for distribuerade liggare avviker fran det sitt pd vilket tjanster normalt tillhandahélls av en traditionell
multilateral handelsplattform eller av en virdepapperscentral som driver ett avvecklingssystem for virdepapper.

(41) DLT-marknadsinfrastrukturer bor ha specifika och robusta it- och cyberarrangemang i samband med anvindningen
av teknik for distribuerade liggare. Sddana arrangemang bor std i proportion till arten, omfattningen och
komplexiteten i operatoren av DLT-marknadsinfrastrukturens affirsplan. Dessa arrangemang bor ocksa sakerstilla
kontinuiteten och fortsatt transparens, tillgianglighet, tillforlitlighet och sikerhet for de tjanster som tillhandahalls,
inbegripet tillforlitligheten hos de eventuella smarta kontrakt som anvinds, oavsett om dessa smarta kontrakt
skapas av DLT-marknadsinfrastrukturen sjilv eller av en tredje part efter forfaranden for utkontraktering. DLT-
marknadsinfrastrukturer bor ocksé sikerstilla integritet, sdkerhet, konfidentialitet, tillganglighet och tilltride for de
uppgifter som lagras genom den distribuerade liggaren. Den behoriga myndigheten for en DLT-marknadsinfra-
struktur bor ha ritt att begdra en revision for att sikerstilla att de overgripande it- och cyberarrangemangen for
DLT-marknadsinfrastrukturen dr dndamaélsenliga. Kostnaderna for revisionen bér bdras av operatdren av DLT-
marknadsinfrastrukturen.

(42) Om en operator av en DLT-marknadsinfrastrukturs affirsplan omfattar forvaring av kundmedel sdsom kontanter
eller likvida tillgangar, eller DLT-baserade finansiella instrument, eller metoder for tilltrade till sddana DLT-baserade
finansiella instrument, bland annat i form av krypteringsnycklar, bor DLT-marknadsinfrastrukturen ha limpliga
arrangemang for att skydda de tillgdngarna. Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer bor inte anvinda
kundernas tillgdngar for de operatorernas egen rakning sévida de inte pa forhand erhillit sina kunders uttryckliga
skriftliga godkdnnande. DLT-marknadsinfrastrukturer bor segregera sina kunders medel och DLT-baserade
finansiella instrument, liksom metoderna for tilltrade till sidana tillgingar, frén sina egna eller andra kunders
tillgdngar. DLT-marknadsinfrastrukturernas 6vergripande it- och cyberarrangemang bor sikerstilla att kundernas
tillgdngar 4r skyddade mot bedrégerier, cyberattacker och andra allvarliga funktionsfel.

(43) Nar ett specifikt tillstind beviljas bor operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer dven ha infért en trovirdig
uttradesstrategi for det fall att pilotordningen upphor, det specifika tillstdndet eller vissa av de beviljade undantagen
aterkallas eller de troskelvirden som anges i denna forordning 6verskrids. Denna strategi bor omfatta en Gvergdng
eller dtergdng av deras verksamhet med teknik for distribuerade liggare till traditionella marknadsinfrastrukturer. I
det syftet bor nya aktorer eller operatorer av DLT-TSS-system som inte driver en traditionell marknadsinfrastruktur
till vilken de kan overféra DLT-baserade finansiella instrument striva efter att ingd avtal med operatorer av
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traditionella marknadsinfrastrukturer. Detta adr sidrskilt viktigt for registreringen av DLT-baserade finansiella
instrument. Vardepapperscentraler bor drfor omfattas av vissa krav att infora sidana arrangemang. Dessutom bor
virdepapperscentraler ingd sddana arrangemang p ett icke-diskriminerande sitt och de bor kunna ta ut en rimlig
kommersiell avgift baserad pa faktiska kostnader.

(44) Beviljandet av ett specifikt tillstind for en operator av DLT-marknadsinfrastruktur bor i stort folja samma
forfaranden som dem som géller for auktorisation enligt férordning (EU) nr 909/2014 eller direktiv 2014/65/EU. I
sin ans6kan om ett specifikt tillstdnd enligt denna férordning bor den sokande dock ange vilka undantag den begir.
Den behoriga myndigheten bor forse Esma med all relevant information innan den beviljar tillstind for en DLT-
marknadsinfrastruktur. Ndr sd dr noédvandigt bor Esma avge ett icke-bindande yttrande om de begdrda undantagen
eller om lampligheten i tekniken for distribuerade liggare enligt denna forordning. Ett sddant icke-bindande yttrande
bor inte anses som ett yttrande i den mening som avses i férordning (EU) nr 1095/2010. Esma bor samrada med de
ovriga medlemsstaternas behoriga myndigheter nir den utarbetar sitt yttrande. Esma bor med sitt icke-bindande
yttrande ha som madl att sakerstilla investerarskydd, marknadsintegritet och finansiell stabilitet. I syfte att sikerstélla
lika villkor och rittvis konkurrens pé hela den inre marknaden bér Esmas icke-bindande yttrande och riktlinjer ha
som mdl att sikerstilla enhetlighet och proportionalitet i de undantag som beviljas av olika behoriga myndigheter i
unionen, inbegripet vid utvirderingen av limpligheten i de olika typer av teknik for distribuerade liggare som
anvinds av operatorer enligt denna forordning.

(45) Registrering av virdepapper, forvaltning av virdepapperskonton och forvaltning av avvecklingssystem &r
verksamheter som ocksd omfattas av icke-harmoniserade bestimmelser i nationell ritt, sdsom bolags- och
vardepappersritt. Det dr darfor viktigt att operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer foljer alla tillimpliga regler
och gor det mojligt for anvindarna att gora detta.

(46) Den behoriga myndighet som provar en ansokan som inldmnats av en DLT-marknadsinfrastrukturs operator bor ha
mojlighet att avsla ansokan om ett specifikt tillstind om det finns skal att tro att DLT-marknadsinfrastrukturen inte
kommer att kunna f6lja tillimpliga bestimmelser i unionsritten eller bestimmelser i nationell ritt som inte
omfattas av unionsritten, om det finns skal att tro att DLT-marknadsinfrastrukturen skulle medféra en risk for
investerarskyddet, marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten, eller om ansokan utgor ett forsok att
kringgd befintliga krav.

(47) Ett specifikt tillstdind som en behorig myndighet beviljar en DLT-marknadsinfrastrukturs operator bor ange vilka
undantag som beviljats denna DLT-marknadsinfrastruktur. Det bor vara giltigt inom hela unionen men endast
under tiden for pilotordningen. Esma bor pa sin webbplats offentliggéra en forteckning 6ver DLT-marknadsinfra-
strukturer och en forteckning 6ver de undantag som beviljats for var och en av dem.

(48) Specifika tillstind och undantag bor vara tillfilliga och beviljas for en period pé hogst sex dr riknat frin och med
dagen dd det specifika tillstdndet beviljades och bor endast vara giltiga under tiden for pilotordningen. Den
sexdrsperioden bor ge DLT-marknadsinfrastrukturernas operatorer tillrackligt med tid for att anpassa sina
affirsmodeller till eventuella dndringar av pilotordningen och bedriva verksamhet inom ramen for pilotordningen
pa ett kommersiellt bérkraftigt sdtt. Detta skulle ocksd ge Esma och kommissionen méjlighet att samla in ett
anvindbart dataset om pilotordningens tillimpning efter beviljandet av en kritisk massa av specifika tillstind och
dirmed sammanhingande undantag och att rapportera om detta. Slutligen skulle detta ocksd ge DLT-marknadsinfra-
strukturernas operatdrer tid att vidta de dtgirder som 4r nédvindiga for att antingen ligga ned sin verksamhet eller
overgd till en ny regulatorisk ram till foljd av de rapporter som ska utfirdas av Esma och kommissionen.

(49) Utan att det paverkar tillimpningen av forordning (EU) nr 909/2014 och direktiv 2014/65/EU bér de behoriga
myndigheterna ha befogenhet att dterkalla ett specifikt tillstdnd eller ndgot av de undantag som beviljats en DLT-
marknadsinfrastruktur om en brist har upptackts i den underliggande tekniken eller i de tjdnster och verksamheter
som DLT-marknadsinfrastrukturens operator tillhandahdller, om denna brist viger tyngre dn fordelarna med
tjdnsten och verksamheterna i fraga, eller om DLT-marknadsinfrastrukturens operator har underlétit att uppfylla
skyldigheter som ér knutna till de tillstdnd eller undantag som beviljats av den behoriga myndigheten, eller om DLT-
marknadsinfrastrukturens operator har registrerat finansiella instrument som overskrider de troskelvirden som
anges i denna forordning eller som inte uppfyller andra villkor som &r tillimpliga pd DLT-baserade finansiella
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instrument enligt denna forordning. En DLT-marknadsinfrastrukturs operator bor inom ramen for sin verksamhet
ha mojlighet att begira ytterligare undantag utéver dem som begirts vid tidpunkten for den ursprungliga ansokan
om tillstdnd. I ett sddant fall bor de ytterligare undantagen begiras frin den behoriga myndigheten, pd samma stt
som for dem som begirts vid tidpunkten for den ursprungliga ansékan om tillstdnd for DLT-marknadsinfra-
strukturen.

(50) Eftersom operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer enligt pilotordningen skulle kunna beviljas tillfalliga undantag
frdn vissa bestimmelser i befintlig unionslagstiftning, bor de samarbeta nira med de behoriga myndigheterna och
Esma under den period som deras specifika tillstdnd dr giltigt. Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer bor
underritta behoriga myndigheter om alla visentliga fordndringar av sina affarsplaner eller kritiska personal, alla
beldgg for cyberattacker eller andra cyberhot, bedrigerier eller allvarliga oegentligheter, alla forindringar av den
information som limnats vid tidpunkten f6r den ursprungliga ansékan om det specifika tillstdndet, alla tekniska
eller operativa problem, sirskilt sddana som ar kopplade till anvindningen av teknik for distribuerad liggare, och
om alla risker for investerarskyddet, marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten som inte forutsetts vid
tidpunkten for beviljandet av det specifika tillstdndet. For att sikerstilla investerarskydd, marknadsintegritet och
finansiell stabilitet bor den behoriga myndighet som beviljade det specifika tillstdndet, nir den underrittats om en
sddan visentlig forandring, kunna begdra att DLT-marknadsinfrastrukturen ansoker om ett nytt specifikt tillstand
eller undantag eller vidta alla korrigerande dtgarder som den behoriga myndigheten anser vara lampliga. Operatorer
av DLT-marknadsinfrastrukturer bor ocksa péa begiran limna all relevant information till den behériga myndigheten.
Behoriga myndigheter bor vidarebefordra den information som mottagits frin operatorer av DLT-marknadsinfra-
strukturer och information om korrigerande dtgarder till Esma.

(51) Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer bor regelbundet avge rapporter till sina behoriga myndigheter. Esma
bor anordna diskussioner om dessa rapporter for att alla behériga myndigheter i unionen ska f kunskap om
effekterna av teknik for distribuerade liggare och forstelse for huruvida eventuella dndringar av unionslagstiftningen
om finansiella tjanster skulle kunna bli nodvindiga for att mojliggora anviandningen av teknik for distribuerade
liggare i storre skala.

(52) Under pilotordningens loptid ar det viktigt att ramen och dess funktionssitt dr foremal for regelbunden 6vervakning
och utvirdering i syfte att ge operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer s mycket information som majligt. Esma
bor offentliggora drliga rapporter for att ge marknadsdeltagarna en bittre forstdelse av marknadernas funktion och
utveckling och for att klarligga tillimpningen av pilotordningen. Dessa drsrapporter bor innehdlla uppdateringar
om de viktigaste trenderna och riskerna. Dessa arsrapporter bor ldmnas in till Europaparlamentet, rddet och
kommissionen.

(53) Tre ar fran och med denna forordnings tillimpningsdatum bor Esma ldgga fram en rapport for kommissionen med
en bedémning av pilotordningen. P4 grundval av Esmas rapport bor kommissionen rapportera till Europapar-
lamentet och rddet. Den rapporten bor bedoma kostnaderna och fordelarna med att forlinga pilotordningen med
ytterligare en period, utvidga pilotordningen till andra typer av finansiella instrument, pd annat sitt dndra
pilotordningen, gora pilotordningen permanent genom att foresld limpliga 4dndringar av unionslagstiftningen om
finansiella tjdnster eller avsluta pilotordningen. Det vore inte onskvért att ha tvd parallella ordningar fér DLT-
baserade och icke DLT-baserade marknadsinfrastrukturer. Om pilotordningen blir framgéngsrik skulle den kunna
goras permanent genom dndring av relevant unionslagstiftning om finansiella tjinster for att etablera en gemensam,
sammanhingande ram.

(54) Vissa potentiella luckor har identifierats i den befintliga unionslagstiftningen om finansiella tjdnster vad géller dess
tillimpning pd kryptotillgdngar som klassificeras som finansiella instrument. Framfor allt dr vissa tekniska
standarder for tillsyn enligt férordning (EU) nr 600/2014 som ror vissa datarapporteringskrav och krav pé
transparens fore och efter handel inte vil anpassade till finansiella instrument som emitteras med hjalp av teknik for
distribuerade liggare. Sekunddrmarknaderna for finansiella instrument som emitterats med hjilp av teknik for
distribuerade liggare eller liknande teknik befinner sig d4nnu i sin linda och deras egenskaper skiljer sig darfor
potentiellt frin egenskaperna hos marknader for finansiella instrument som anvinder traditionell teknik. De regler
som anges i de tekniska standarderna for tillsyn bor vara tillimpliga pa alla finansiella instrument, oavsett vilken
teknik som anvinds. I linje med befintliga mandat i forordning (EU) nr 600/2014 att utarbeta forslag till tekniska
standarder for tillsyn bor Esma dérfor gora en omfattande bedomning av de tekniska standarderna for tillsyn och
foresld nodvindiga dndringar for att sikerstilla att de regler som anges i dessa kan tillimpas effektivt pd DLT-
baserade finansiella instrument. Vid genomférandet av den bedomningen bor Esma ta hinsyn till sirdragen hos
DLT-baserade finansiella instrument och till huruvida dessa kréaver att standarder anpassas for att dessa finansiella
instrument ska kunna utvecklas utan att detta undergriaver malen for reglerna i de tekniska standarder for tillsyn
som antagits enligt férordning (EU) nr 600/2014.
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(55) Eftersom madlen for denna forordning inte i tillrdcklig utstrickning kan uppnds av medlemsstaterna, utan snarare, pa
grund av regulatoriska hinder, i unionslagstiftning om finansiella tjanster, for utvecklingen av DLT-marknadsinfra-
strukturer for kryptotillgdngar som klassificeras som finansiella instrument, kan uppnés bittre pa unionsnivd, kan
unionen vidta dtgirder i enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i fordraget om Europeiska unionen. I
enlighet med proportionalitetsprincipen i samma artikel gdr denna forordning inte lingre 4n vad som 4r nodvandigt
for att uppnd dessa mal.

(56) Denna forordning péverkar inte tillimpningen av Europaparlamentets och rddets direktiv (EU) 2019/1937 (**). Nar
det giller enheter som auktoriserats enligt direktiv 2014/65/EU bor samtidigt de mekanismer for rapportering av
overtradelser av forordning (EU) nr 600/2014 eller direktiv 2014/6 5/EU som faststills i det direktivet anvindas. Nar
det giller enheter som auktoriserats enligt férordning (EU) nr 909/2014 bor de mekanismer for rapportering av
overtradelser av den forordningen som faststills i den forordningen anvindas.

(57) Driften av DLT-marknadsinfrastrukturer skulle kunna inbegripa behandling av personuppgifter. Om det vid
tillimpningen av denna forordning 4r nodvindigt att behandla personuppgifter, bor denna behandling utforas i
enlighet med unionsritten om skydd av personuppgifter. Denna forordning paverkar inte tillimpningen av
Europaparlamentets och rddets forordningar (EU) 2016/679 () och (EU) 2018/1725 (*¥). Europeiska
datatillsynsmannen har horts i enlighet med artikel 42.1 i forordning (EU) 2018/1725 och avgav sitt yttrande den
23 april 2021.

(58) I forordning (EU) nr 600/2014 foreskrivs en overgdngsperiod under vilken icke-diskriminerande tilltrdde till den
centrala motparten eller handelsplatsen enligt den férordningen inte ska tillimpas pa de centrala motparter eller
handelsplatser som hos sina behoriga myndigheter har ansokt om att fi utnyttja overgdngsarrangemangen for
bérshandlade derivat. Den period under vilken en central motpart eller en handelsplats av sin behériga myndighet
skulle kunna undantas fran reglerna om icke-diskriminerande tilltrade for bérshandlade derivat 16pte ut den 3 juli
2020. Den okade osdkerheten och volatiliteten pd marknaderna péverkade de centrala motparternas och
handelsplatsernas operativa risker negativt, och darfor senarelades tillimpningsdatumet for den nya ordningen f6r
oppet tilltrade for centrala motparter och handelsplatser som erbjuder handels- och avvecklingstjinster for
borshandlade derivat med ett r, till och med den 3 juli 2021, genom artikel 95 i Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2021/23 (*). Skilen till att senareldgga tillimpningsdatumet fér den nya ordningen for 6ppet
tilltrade kvarstar. Dessutom skulle systemet med 6ppet tilltrade kunna strida mot parallella politiska mal att frimja
handel och innovation inom unionen, eftersom det skulle kunna minska incitamenten fér innovation i
borshandlade derivat genom att gora det mojligt f6r konkurrenter som har 6ppet tilltrade att forlita sig pa redan
etablerade aktorers infrastruktur och investeringar i syfte att erbjuda konkurrerande produkter med ldga
initialkostnader. Att uppritthalla ett system dir derivat clearas och handlas i en vertikalt integrerad enhet dr ocksa
konsekvent med langvariga internationella trender. Tillimpningsdatumet for den nya ordningen for 6ppet tilltride
bor dirfor skjutas upp med ytterligare tva dr, till och med den 3 juli 2023.

(59) Definitionen av finansiellt instrument i direktiv 2014/65/EU omfattar for nirvarande inte uttryckligen finansiella
instrument som emitterats med hjilp av ett slags teknik som stoder distribuerad registrering av krypterade data,
nimligen teknik for distribuerade liggare. Definitionen av finansiella instrument i direktiv 2014/65/EU bor dndras
sd att den innefattar sddana finansiella instrument, for att sikerstilla att dessa kan handlas pd marknaden enligt det
befintliga regelverket.

(") Europaparlamentets och rddets direktiv (EU) 2019/1937 av den 23 oktober 2019 om skydd for personer som rapporterar om
overtradelser av unionsritten (EUT L 305, 26.11.2019, s. 17).

(*) Europaparlamentets och rddets férordning (EU) 2016/679 av den 27 april 2016 om skydd for fysiska personer med avseende pé
behandling av personuppgifter och om det fria flodet av sddana uppgifter och om upphivande av direktiv 95/46/EG (allmin
dataskyddsforordning) (EUT L 119, 4.5.2016, s. 1).

(") Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2018/1725 av den 23 oktober 2018 om skydd for fysiska personer med avseende pd
behandling av personuppgifter som utfors av unionens institutioner, organ och byrder och om det fria flodet av sadana uppgifter samt
om upphivande av férordning (EG) nr 45/2001 och beslut nr 1247/2002/EG (EUT L 295, 21.11.2018, s. 39).

(") Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2021/23 av den 16 december 2020 om en ram for dterhamtning och resolution av
centrala motparter och om dndring av forordningarna (EU) nr 1095/2010, (EU) nr 648/2012, (EU) nr 600/2014, (EU) nr 8062014
och (EU) 2015/2365 samt direktiven 2002/47EG, 2004/25/EG, 2007/36/EG, 2014/59/EU och (EU) 2017/1132 (EUT L 22,
22.1.2021, 5. 1).
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(60) Denna forordning faststiller regleringsramen for DLT-marknadsinfrastrukturer, inbegripet sddana som
tillhandahéller avvecklingstjanster, medan den allminna regleringsramen for virdepappersavvecklingssystem som
drivs av virdepapperscentraler finns i forordning (EU) nr 909/2014, som innehéller bestimmelser om avvecklings-
disciplin. Ordningen for avvecklingsdisciplin omfattar regler for rapportering av utebliven avveckling, insamling
och fordelning av sanktionsavgifter och obligatoriska ersittningskop. Enligt tekniska standarder for tillsyn antagna
enligt férordning (EU) nr 909/2014 ir bestimmelserna om avvecklingsdisciplin tillimpliga frdn och med den
1 februari 2022. Aktorer har dock lagt fram beldgg for att obligatoriska ersittningskop skulle kunna oka likviditets-
péfrestningarna och kostnaderna for virdepapper som riskerar att bli foremél for ersittningskop. Sddana effekter
skulle kunna forvirras ytterligare i fall av marknadsvolatilitet. Mot denna bakgrund skulle tillimpningen av de regler
om obligatoriska ersittningskop som faststills i férordning (EU) nr 909/2014 kunna fd en negativ inverkan pa
effektiviteten och konkurrenskraften pa kapitalmarknaderna i unionen. Denna inverkan skulle i sin tur kunna leda
till storre spreadar mellan kop- och siljkurser, minskad marknadseffektivitet och firre incitament att lana ut
virdepapper pd marknaderna for virdepappersldn och repor och att avveckla transaktioner med virdepappers-
centraler som 4r etablerade i unionen. Kostnaderna for att tillimpa reglerna om obligatoriska ersittningskop
forvintas darfor uppviga de potentiella fordelarna. Med beaktande av dessa potentiella negativa effekter bor
forordning (EU) nr 909/2014 dndras for att mojliggora olika tillimpningsdatum for varje avvecklingsdisciplindtgérd,
sd att tillimpningsdatumet for reglerna om obligatoriska ersittningskop kan senareldggas ytterligare. Den
senareldggningen skulle gora det mojligt for kommissionen att, i samband med det kommande lagstiftningsforslaget
om oversyn av forordning (EU) nr 909/2014, bedéma hur ramen for avvecklingsdisciplin, sirskilt reglerna om
obligatoriska ersittningskop, bor dndras for att ta hiansyn till och ta itu med ovannimnda frigor. Sddan
senareldggning skulle dessutom sékerstilla att marknadsaktorerna, inbegripet de DLT-marknadsinfrastrukturer som
skulle omfattas av ordningen for avvecklingsdisciplin, inte ddrar sig genomforandekostnader tvd gdnger om dessa
regler dndras till foljd av 6versynen av forordning (EU) nr 909/2014.

(61) Driften av en DLT-marknadsinfrastruktur bor inte undergriva medlemsstaternas klimatpolitik. Det ar darfor viktigt
att ytterligare fraimja utvecklingen av och investeringar i teknik for distribuerade liggare med laga eller inga utsldpp.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Innehall och tillimpningsomride

I denna forordning faststills kraven med avseende pd DLT-marknadsinfrastrukturer och deras operatorer nar det galler
a) att bevilja och aterkalla specifika tillstdnd att driva DLT-marknadsinfrastrukturer i enlighet med denna férordning,
b) att bevilja, indra och aterkalla undantag som hinger samman med specifika tillstdnd,

c) att stdlla krav pa, dndra och dterkalla de villkor som &r knutna till undantag och nar det giller att stilla krav pd, dndra
och 4terkalla kompensationsdtgirder eller korrigerande atgirder,

d) drift av DLT-marknadsinfrastrukturer,
e) tillsyn over DLT-marknadsinfrastrukturer, och

f) samarbete mellan operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer, behoriga myndigheter och Europeiska tillsynsmyn-
digheten (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), inrittad genom férordning (EU) nr 1095/2010
(Esma).

Artikel 2

Definitioner

I denna forordning giller foljande definitioner:
1.  teknik for distribuerade liggare eller DLT: en teknik som mojliggér drift och anvindning av distribuerade liggare.

2. distribuerad liggare: ett informationsregister over transaktioner som delas via, och dr synkroniserat mellan, ett antal
DLT-nédtverksnoder med hjilp av en konsensusmekanism.
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3. konsensusmekanism: de regler och forfaranden genom vilka en 6verenskommelse nds mellan DLT-nétverksnoder om att
en transaktion dr validerad.

4. DLT-ndtverksnod: en enhet eller process som ingér i ett ndtverk och som innehaller en fullstindig eller partiell kopia av
register over alla transaktioner med en distribuerad liggare.

5. DLT-marknadsinfrastruktur: en DLT-baserad multilateral handelsplattform, ett DLT-avvecklingssystem eller ett DLT-
baserat handels- och avvecklingssystem.

6. DLT-baserad multilateral handelsplattform eller DLT-MTF-plattform: en multilateral handelsplattform som endast tillater
handel med DLT-baserade finansiella instrument.

7. DLT-awvecklingssystem eller DLT-SS-system: ett avvecklingssystem som avvecklar transaktioner med DLT-baserade
finansiella instrument mot betalning eller leverans, oavsett om avvecklingssystemet har betecknats som ett system och
anmalts i enlighet med direktiv 98/26/EG, och som tilldter inledande registrering av DLT-baserade finansiella
instrument eller tillhandahéllande av forvaringstjinster avseende DLT-baserade finansiella instrument.

8. avveckling: avveckling enligt definitionen i artikel 2.1.7 i forordning (EU) nr 909/2014.
9. utebliven avveckling: utebliven avveckling enligt definitionen i artikel 2.1.15 i férordning (EU) nr 909/2014.

10. DLT-baserat handels- och avvecklingssystem eller DLT-TSS-system: en DLT-MTF-plattform eller ett DLT-SS-system som
kombinerar tjanster som tillhandahélls av en DLT-MTE-plattform och ett DLT-SS-system.

11. DLT-baserat finansiellt instrument: ett finansiellt instrument som emitteras, registreras, 6verfors och lagras med hjilp av
teknik for distribuerade liggare.

12. finansiellt instrument: ett finansiellt instrument enligt definitionen i artikel 4.1.15 i direktiv 2014/65/EU.
13. multilateral handelsplattform: multilateral handelsplattform enligt definitionen i artikel 4.1.22 i direktiv 2014/65/EU.
14. virdepapperscentral: en virdepapperscentral enligt definitionen i artikel 2.1.1 i férordning (EU) nr 909/2014.

15. avvecklingssystem for virdepapper: ett avvecklingssystem for virdepapper enligt definitionen i artikel 2.1.10 i férordning
(EU) nr 909/2014.

16. bankdag: bankdag enligt definitionen i artikel 2.1.14 i férordning (EU) nr 909/2014.
17. leverans mot betalning: leverans mot betalning enligt definitionen i artikel 2.1.27 i forordning (EU) nr 909/2014.

18. kreditinstitut: ett kreditinstitut enligt definitionen i artikel 4.1.1 i Europaparlamentets och rddets forordning (EU)
nr 575/2013 (V).

19. vdrdepappersforetag: ett virdepappersforetag enligt definitionen i artikel 4.1.1 i direktiv 2014/65/EU.
20. marknadsoperator: marknadsoperator enligt definitionen i artikel 4.1.18 i direktiv 2014/65/EU.
21. behorig myndighet: en eller flera behoriga myndigheter som

a) utsetts i enlighet med artikel 67 i direktiv 2014/65/EU,

b) utsetts i enlighet med artikel 11 i férordning (EU) nr 909/2014, eller

¢) som pd annat sitt utsetts av en medlemsstat for att overvaka tillimpningen av den hir forordningen.

(") Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och om 4ndring
av forordning (EU) nr 648/2012 (EUTL 176, 27.6.2013, 5. 1).
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Artikel 3

Begrinsningar avseende finansiella instrument som tas upp till handel pa eller registreras i en DLT-
marknadsinfrastruktur

1. DLT-baserade finansiella instrument far endast tas upp till handel p& en DLT-marknadsinfrastruktur eller registreras i
en DLT-marknadsinfrastruktur om de DLT-baserade finansiella instrumenten vid tidpunkten for upptagandet till handel pa
eller registreringen i en distribuerad liggare dr

a) aktier, vars emittent har ett borsvirde eller ett prelimindrt borsvirde pd mindre dn 500 miljoner EUR,

b) obligationer, andra former av virdepapperiserad skuld, inbegripet depdbevis for sddana virdepapper, eller
penningmarknadsinstrument, med en emissionsstorlek pd mindre dn 1 miljard EUR, med undantag f6r de som
innefattar ett derivat eller har en struktur som gor det svart for kunden att forstd den ddrmed forbundna risken, eller

¢) andelar i foretag for kollektiva investeringar som omfattas av artikel 25.4 a iv i direktiv 2014/65/EU, vars
marknadsvirde for de frvaltade tillgdngarna understiger 500 miljoner EUR.

Foretagsobligationer som emitterats av emittenter vars borsvirde inte oversteg 200 miljoner EUR vid tidpunkten for
emissionen ska undantas fran berikningen av det troskelvirde som foreskrivs i forsta stycket b.

2. Det aggregerade marknadsvirdet for alla DLT-baserade finansiella instrument som tas upp till handel pa en DLT-
marknadsinfrastruktur eller som registreras i en DLT-marknadsinfrastruktur fir inte overstiga 6 miljarder EUR vid
tidpunkten for upptagandet till handel eller den inledande registreringen av ett nytt DLT-baserat finansiellt instrument.

Om upptagande till handel eller inledande registrering av ett nytt DLT-baserat finansiellt instrument skulle leda till att det
aggregerade marknadsvirde som avses i forsta stycket ndr 6 miljarder EUR, far DLT-marknadsinfrastrukturen inte ta upp
det DLT-baserade finansiella instrumentet till handel eller registrera det.

3. Om det aggregerade marknadsvirdet for alla de DLT-baserade finansiella instrument som tas upp till handel pé en
DLT-marknadsinfrastruktur eller som registreras i en DLT-marknadsinfrastruktur har nitt 9 miljarder EUR ska operatoren
av DLT-marknadsinfrastrukturen aktivera den overgdngsstrategi som avses i artikel 7.7. Operatéren av DLT-marknadsinfra-
strukturen ska underritta den behoriga myndigheten om aktiveringen av sin overgdngsstrategi och om tidsplanen for
overgdngen i den ménadsrapport som foreskrivs i punkt 5.

4. Operatéren av en DLT-marknadsinfrastruktur ska berdkna det manatliga genomsnittliga aggregerade marknadsvardet
for DLT-baserade finansiella instrument som handlas pa eller registreras i den DLT-marknadsinfrastrukturen. Det ménatliga
genomsnittet ska berdknas som genomsnittet av de dagliga slutkurserna for varje DLT-baserat finansiellt instrument,
multiplicerat med det antal DLT-baserade finansiella instrument som handlas pa eller registreras i den DLT-marknadsinfra-
strukturen med samma internationella standardnummer for virdepapper.

Operatéren av DLT-marknadsinfrastrukturen ska anvinda detta manatliga genomsnitt

a) vid bedomningen av huruvida upptagandet till handel eller registreringen av ett nytt DLT-baserat finansiellt instrument
under péfoljande ménad skulle leda till att det aggregerade marknadsvirdet for DLT-baserade finansiella instrument nar
det troskelvirde som avses i punkt 2 i denna artikel, och

b) nir den beslutar om de ska aktivera den 6vergdngsstrategi som avses i artikel 7.7.

5. Operatoren av en DLT-marknadsinfrastruktur ska limna ménadsrapporter till sin behoriga myndighet som visar att

alla DLT-baserade finansiella instrument som upptas till handel pa eller registreras i DLT-marknadsinfrastrukturen inte
overskrider de troskelvirden som anges i punkterna 2 och 3.

6.  En behorig myndighet far faststilla ligre troskelvirden dn de virden som anges i punkterna 1 och 2. Om en behorig
myndighet sinker det troskelvirde som anges i punkt 2 ska det troskelvirde som anges i punkt 3 anses ha sinkts i
motsvarande grad.
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Vid tillimpningen av forsta stycket i denna punkt ska den behoriga myndigheten beakta marknadsstorleken och det
genomsnittliga borsvirdet av DLT-baserade finansiella instrument av en viss typ som har tagits upp till handel pa
handelsplattformar i de medlemsstater dir tjdnsterna och verksamheterna kommer att utforas och ska beakta de risker
som dr forknippade med emittenterna, den typ av teknik for distribuerade liggare som anvinds och tjansterna och
verksamheterna i DLT-marknadsinfrastrukturen.

7. Forordning (EU) nr 596/2014 ir tillimplig pd DLT-baserade finansiella instrument som tas upp till handel p& en DLT-
MTE-plattform eller i ett DLT-TSS-system.

Artikel 4

Krav och undantag vad giller DLT-MTF-plattformar

1. En DLT-MTF-plattform ska omfattas av de krav som ir tillimpliga pd en multilateral handelsplattform enligt
forordning (EU) nr 600/2014 och direktiv 2014/65/EU.

Forsta stycket dr inte tillimpligt med avseende péd de krav frén vilka det virdepappersforetag eller den marknadsoperator
som driver DLT-MTF-plattformen har undantagits enligt punkterna 2 och 3 i denna artikel, forutsatt att virdepappers-
foretaget eller marknadsoperatoren uppfyller

a) artikel 7,
b) punkterna 2, 3 och 4 i den hir artikeln, och

c) eventuella kompensationsdtgarder som den behériga myndigheten anser limpliga i syfte att uppfylla mélen for de
bestimmelser frén vilka ett undantag har begirts eller i syfte att sikerstilla investerarskydd, marknadsintegritet eller
finansiell stabilitet.

2. Utover de personer som anges i artikel 53.3 i direktiv 2014/65/EU far den behoriga myndigheten pé begiran av en
operator av en DLT-MTF-plattform tillita den operatéren att godkdnna att fysiska och juridiska personer handlar for egen
riakning som medlemmar eller deltagare, forutsatt att dessa personer uppfyller foljande krav:

a) De har tillrdckligt gott anseende.

b) De har tillricklig formdga, kompetens och erfarenhet nir det giller handel, inklusive kunskap om hur teknik for
distribuerad liggare fungerar.

¢) De dr inte marknadsgaranter pd DLT-MTF-plattformen.

d) De anvander inte en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel pd DLT-MTE-plattformen.
e) De ger inte andra personer direkt elektroniskt tilltrade till DLT-MTF-plattformen.

f) De handlar inte for egen rikning nér de utfér kundorder pd DLT-marknadsinfrastrukturen.

g) De har gett informerat samtycke till handel pd DLT-MTF-plattformen som medlemmar eller deltagare och har
informerats av DLT-MTF-plattformen om de potentiella riskerna med att anvinda dess system for att handla med DLT-
baserade finansiella instrument.

Om den behoriga myndigheten beviljar det undantag som avses i forsta stycket i denna punkt fir den krava ytterligare
atgirder for skyddet av fysiska personer som godkinns som medlemmar av eller deltagare i DLT-MTF-plattformen. Sddana
atgdrder ska std i proportion till dessa medlemmars eller deltagares riskprofil.

3. Pd begdran av en operator av en DLT-MTF-plattform fr den behoriga myndigheten undanta den operatoren eller dess
medlemmar eller deltagare frn artikel 26 i férordning (EU) nr 600/2014.

Om den behoriga myndigheten beviljar ett undantag enligt forsta stycket i denna punkt ska DLT-MTF-plattformen fora
register over alla transaktioner som utfors genom dess system. De registren ska innehdlla alla de uppgifter som anges i
artikel 26.3 i forordning (EU) nr 600/2014 som ir relevanta med hinsyn till det system som anvinds av DLT-MTF-
plattformen och den medlem eller deltagare som genomf6r transaktionen. DLT-MTF-plattformen ska ocksa sikerstilla att
de behoriga myndigheter som har ratt att ta emot uppgifterna direkt frdn den multilaterala handelsplattformen i enlighet
med artikel 26 i den forordningen har direkt och omedelbar atkomst till dessa uppgifter. I syfte att mojliggora atkomst till
de registren ska en sddan behorig myndighet ges tilltrdde till DLT-MTF-plattformen sdsom regulatorisk deltagare i
egenskap av observator.
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Den behoriga myndigheten ska utan onodigt drojsmal ge Esma tillgang till all information som den har fatt dtkomst till i
enlighet med denna artikel.

4. Nir en operator av en DLT-MTF-plattform begir ett undantag enligt punkt 2 eller 3 ska den visa att det begirda
undantaget

a) star i proportion till och 4r motiverat av anvindningen av teknik for distribuerade liggare, och

b) dr begransat till DLT-MTF-plattformen och inte ocksd omfattar ndgon annan multilateral handelsplattform som drivs av

den operatoren.

5. Punkterna 2, 3 och 4 i denna artikel giller i tillimpliga delar for en virdepapperscentral som driver ett DLT-TSS-system i
enlighet med artikel 6.2.

6.  Esma ska utarbeta riktlinjer f6r de kompensationsatgirder som avses i punkt 1 andra stycket c.

Artikel 5

Krav och undantag vad giller DLT-SS-system

1. En virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system ska omfattas av de krav som ir tillimpliga pd en
virdepapperscentral som driver ett avvecklingssystem for vardepapper enligt forordning (EU) nr 909/2014.

Forsta stycket 4r inte tillimpligt med avseende pa de krav frén vilka den virdepapperscentral som driver DLT-SS-systemet
har undantagits enligt punkterna 2-9 i denna artikel, forutsatt att viardepapperscentralen uppfyller

a) artikel 7,
b) punkterna 2-10 i den hir artikeln, och

c) eventuella kompensationsdtgarder som den behériga myndigheten anser limpliga i syfte att uppfylla mélen f6r de
bestimmelser frén vilka ett undantag har begirts eller i syfte att sikerstilla investerarskydd, marknadsintegritet eller
finansiell stabilitet.

2. Pa begdran av en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system far den behoriga myndigheten undanta den
vardepapperscentralen frin artikel 2.1.4, 2.1.9 eller 2.1.28 eller artikel 3, 37 eller 38 i férordning (EU) nr 909/2014, under
forutsittning att virdepapperscentralen

a) visar att anvindningen av ett vardepapperskonto enligt definitionen i artikel 2.1.28 i den férordningen eller anvindningen
av kontobaserad form enligt artikel 3 i den forordningen ér of6renlig med anvindningen av den berorda tekniken for
distribuerade liggare,

b) foreslar kompensationsétgirder for att uppfylla mélen for de bestimmelser fran vilka ett undantag har begirts och
sakerstiller dtminstone att

i) de DLT-baserade finansiella instrumenten registreras i den distribuerade liggaren,

ii) antalet DLT-baserade finansiella instrument i en emission eller en del av en emission som registreras av den
virdepapperscentral som driver DLT-SS-systemet, dr lika stort som det totala antalet DLT-baserade finansiella
instrument som utg6r en sddan emission eller del av en emission som ér registrerade i den distribuerade liggaren
vid varje givet tillfalle,

i) den for ett register som gor det mojligt for den vardepapperscentral som driver DLT-SS-systemet att utan drojsmal
vid varje givet tillfille segregera en medlems, deltagares, emittents eller kunds DLT-baserade finansiella instrument
fran varje annan medlems, deltagares, emittents eller kunds instrument, och

iv) den inte tilliter Overtrassering av virdepapper, debetsaldon eller ordttmitigt skapande eller strykande av

virdepapper.

3. P4 begiran av en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system fir den behériga myndigheten undanta den
vardepapperscentralen fran artikel 6 eller 7 i forordning (EU) nr 909/2014, under forutsittning att den vardepappers-
centralen genom robusta forfaranden och arrangemang sikerstiller dtminstone att DLT-SS-systemet

a) mojliggor tydlig, korrekt och snabb bekriftelse av detaljerna for transaktioner i DLT-baserade finansiella instrument,
inbegripet alla betalningar i samband med DLT-baserade finansiella instrument, samt frislippande av sidkerhet eller krav
pa sikerhet for DLT-baserade finansiella instrument, och
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b) antingen forhindrar utebliven avveckling eller dtgardar utebliven avveckling om det inte dr mojligt att forhindra en
sadan.

4. Pd begiran av en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system fir den behoriga myndigheten undanta den
virdepapperscentralen fran artikel 19 i forordning (EU) nr 909/2014 endast ndr det giller utkontraktering av en
huvudtjinst till en tredje part, forutsatt att tillimpningen av den artikeln 4r oforenlig med den anvindning av teknik for
distribuerade liggare som planeras av det DLT-SS-system som drivs av den virdepapperscentralen.

5. P4 begiran av en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system fdr den behoriga myndigheten tillita den
virdepapperscentralen att godkénna fysiska och juridiska personer utover dem som ar fortecknade i artikel 2 f i direktiv
98/26/EG som deltagare i DLT-SS-systemet, under forutsittning att dessa personer

a) har tillrackligt gott anseende,

b) har tillricklig formaga, kompetens, erfarenhet och kunskap om avveckling, om hur teknik for distribuerade liggare
fungerar och om riskbedémning, och

¢) har gett sitt informerade samtycke till att omfattas av den pilotordning som foreskrivs i denna forordning och ar
tillrackligt informerade om dess experimentella natur och de potentiella risker som ér forknippade med den.

6.  Pd begidran av en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system fir den behoriga myndigheten undanta den
virdepapperscentralen fran artikel 33, 34 eller 35 i forordning (EU) nr 909/2014, forutsatt att den virdepapperscentralen
foresldr kompensationsétgarder for att uppfylla malen for de artiklarna och sikerstiller dtminstone att

a) DLT-SS-systemet offentliggor kriterier for deltagande som mojliggor réttvist och oppet tilltrade for alla personer som
avser att bli deltagare, och att de kriterierna ar transparenta, objektiva och icke-diskriminerande, och

b) DLT-SS-systemet offentliggor priser och avgifter for de avvecklingstjanster som det tillhandahéller.

7. Pa begdran av en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system far den behoriga myndigheten undanta den
virdepapperscentralen frin artikel 39 i forordning (EU) nr 909/2014, under forutsittning att den virdepapperscentralen
foresldr kompensationsatgirder for att uppfylla mélen for den artikeln och, genom robusta forfaranden och arrangemang,
sakerstiller dtminstone att

a) DLT-SS-systemet avvecklar transaktioner i DLT-baserade finansiella instrument i nira realtid eller under handelsdagen
och i alla hindelser senast den andra bankdagen efter avslutad handel,

b) DLT-SS-systemet offentliggor reglerna for avvecklingssystemet, och

¢) DLT-SS-systemet minskar eventuella risker till foljd av att DLT-SS-systemet inte betecknas som ett system i den mening
som avses i direktiv 98/26/EG, sarskilt nar det giller insolvensforfaranden.

Vid drift av ett DLT-SS-system ska definitionen av en virdepapperscentral i forordning (EU) nr 909/2014 sdsom en juridisk
person som driver ett avvecklingssystem for virdepapper inte medfora att medlemsstaterna ar skyldiga att beteckna och
anmala ett DLT-SS-system sdsom ett avvecklingssystem f6r vdrdepapper enligt direktiv 98/26/EG. Medlemsstaterna ska
dock inte vara forhindrade att beteckna och anmala ett DLT-SS-system sdsom ett avvecklingssystem for virdepapper enligt
direktiv 98/26/EG om DLT-SS-systemet uppfyller kraven i det direktivet.

Om ett DLT-SS-system inte betecknas och anmils som ett avvecklingssystem for virdepapper enligt direktiv 98/26/EG ska
den virdepapperscentral som driver det DLT-SS-systemet foresld kompensationsdtgarder for att minska risker till f6ljd av
insolvens.

8. P4 begiran av en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system fir den behoriga myndigheten undanta den
virdepapperscentralen frdn artikel 40 i férordning (EU) nr 909/2014, under forutsittning att den virdepapperscentralen
avvecklar enligt principen leverans mot betalning.

Avvecklingen av betalningar ska ske genom centralbankspengar, inbegripet i tokeniserad form, ndr sd ar praktiskt
genomforbart och majligt eller, ndr sd inte ar praktiskt genomforbart och mojligt, via virdepapperscentralens konto i
enlighet med avdelning IV i férordning (EU) nr 909/2014 eller genom pengar frin kommersiella banker, inbegripet i
tokeniserad form, i enlighet med den avdelningen, eller med anvindning av e-pengartokens.
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Med avvikelse frin andra stycket i denna punkt ska avdelning IV i férordning (EU) nr 909/2014 inte tillimpas pa ett
kreditinstitut nir det avvecklar betalningar med anvindning av pengar fran kommersiella banker till en DLT-marknadsinfra-
struktur som registrerar DLT-baserade finansiella instrument vars aggregerade marknadsvirde vid tidpunkten f6r den
ursprungliga registreringen av ett nytt DLT-baserat finansiellt instrument inte Gverstiger 6 miljarder EUR, beriknat i
enlighet med artikel 3.4 i den hir férordningen.

Nir avvecklingen sker med anvindning av pengar frdn en kommersiell bank som tillhandahélls av ett kreditinstitut pa vilket
avdelning IV i férordning (EU) nr 909/2014 inte 4r tillimplig enligt tredje stycket i denna punkt, eller om avvecklingen av
betalningar sker med anvindning av e-pengartokens, ska den virdepapperscentral som driver DLT-SS-systemet identifiera,
mata, 6vervaka, hantera och minimera de risker som anvindningen av sidana medel eventuellt ger upphov till.

Tjanster kopplade till e-pengartokens som ar likvirdiga med de tjanster som fortecknas i avsnitt C leden b och ¢ i bilagan till
forordning (EU) nr 909/2014, ska tillhandahéllas av den virdepapperscentral som driver DLT-SS-systemet i enlighet med
avdelning IV i forordning (EU) nr 909/2014 eller av ett kreditinstitut.

9.  Den behoriga myndigheten fir pd begidran av en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system undanta den
virdepapperscentralen frin artikel 50, 51 eller 53 i forordning (EU) nr 909/2014, under forutsittning att den
virdepapperscentralen visar att anvandningen av teknik for distribuerade liggare dr oférenlig med andra vardepappers-
centralers eller andra marknadsinfrastrukturers traditionella system eller att beviljande av tilltride for en annan
virdepapperscentral eller en annan marknadsinfrastruktur, som anvinder traditionella system, skulle leda till
oproportionerliga kostnader med tanke pa omfattningen av DLT-SS-systemets verksamheter.

Om en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system har undantagits i enlighet med forsta stycket i denna punkt ska
den ge andra operatérer av DLT-SS-system eller andra operatorer av DLT-TSS-system tilltrade till sitt DLT-SS-system. Den
virdepapperscentral som driver DLT-SS-systemet ska informera den behoriga myndigheten om sin avsikt att ge sddant
tilltrdde. Den behoriga myndigheten fir forbjuda sddant tilltrdde i den man sddant tilltrdde skulle skada stabiliteten i
unionens finansiella system eller den berdrda medlemsstatens finansiella system.

10.  Om en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system begdr ett undantag enligt punkterna 2-9 ska den visa att
det begirda undantaget

a) stdr i proportion till och dr motiverat av anvindningen av teknik for distribuerade liggare, och

b) dr begrinsat till DLT-SS-systemet och inte ocksd omfattar ndgot avvecklingssystem for virdepapper som drivs av samma
virdepapperscentral.

11.  Punkterna 2-10 i denna artikel giller i tillimpliga delar for virdepappersforetag eller marknadsoperatorer som
driver ett DLT-TSS-system i enlighet med artikel 6.1.

12.  Esma ska utarbeta riktlinjer f6r de kompensationsatgirder som avses i punkt 1 andra stycket ¢ i denna artikel.

Artikel 6

Krav och undantag avseende DLT-TSS-system

1. Ett vdrdepappersforetag eller en marknadsoperator som driver ett DLT-TSS-system ska omfattas av

a) de krav som ir tillimpliga pd en multilateral handelsplattform enligt férordning (EU) nr 600/2014 och direktiv
2014/65[EU, och

b) i tillimpliga delar, de krav som d&r tillimpliga pd en virdepapperscentral enligt forordning (EU) nr 909/2014, med
undantag for artiklarna 9, 16, 17, 18, 20, 26, 27, 28, 31, 42, 43, 44, 46 och 47 i den forordningen.

Forsta stycket 4r inte tillimpligt med avseende pd de krav frdn vilka det virdepappersforetag eller den marknadsoperator
som driver DLT-TSS-systemet har undantagits enligt artikel 4.2 och 4.3 samt artikel 5.2-5.9, under forutsittning att det
virdepappersforetaget eller den marknadsoperatoren uppfyller

a) artikel 7,

b) artikel 4.2, 4.3 och 4.4 samt artikel 5.2-5.10, och
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¢) eventuella kompensationsatgirder som den behoriga myndigheten anser lampliga i syfte att uppfylla mélen for de
bestimmelser fran vilka ett undantag har begirts eller i syfte att sikerstilla investerarskydd, marknadsintegritet eller
finansiell stabilitet.

2. Envirdepapperscentral som driver ett DLT-TSS-system ska omfattas av
a) de krav som dr tillimpliga pa en virdepapperscentral enligt forordning (EU) nr 909/2014, och

b) i tillimpliga delar, de krav som dr tillimpliga p& en multilateral handelsplattform enligt férordning (EU) nr 600/2014
och direktiv 2014/6 5/EU, med undantag av artiklarna 5-13 i det direktivet.

Forsta stycket ar inte tillimpligt med avseende pé de krav frdn vilka den virdepapperscentral som driver DLT-TSS-systemet
har undantagits enligt artikel 4.2 och 4.3 samt artikel 5.2-5.9, under forutsittning att den virdepapperscentralen uppfyller

a) artikel 7,
b) artikel 4.2, 4.3 och 4.4 samt artikel 5.2-5.10, och

) eventuella kompensationsatgirder som den behodriga myndigheten anser lampliga i syfte att uppfylla mélen for de
bestimmelser fran vilka ett undantag har begirts eller i syfte att sikerstilla investerarskydd, marknadsintegritet eller
finansiell stabilitet.

Artikel 7

Ytterligare krav for DLT-marknadsinfrastrukturer

1. Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer ska uppritta tydliga och detaljerade affirsplaner som beskriver hur de
dmnar utdva sina tjdnster och sin verksamhet, som ska innehalla en beskrivning av kritisk personal, de tekniska aspekterna
och anvindningen av tekniken for distribuerade liggare, samt den information som kravs enligt punkt 3.

Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer ska dven offentliggora aktuell, tydlig och detaljerad skriftlig dokumentation
som faststiller de regler enligt vilka DLT-marknadsinfrastrukturers och deras operatorer ska bedriva sin verksambhet,
inbegripet de rittsliga villkor som definierar de rittigheter, skyldigheter, ansvar och forpliktelser som giller {6r operatorer
av DLT-marknadsinfrastrukturer, samt for de medlemmar, deltagare, emittenter och kunder som anvinder deras DLT-
marknadsinfrastruktur. Sddana rttsliga villkor ska ange tillimplig lag, eventuella administrativa tvistlosningsmekanismer,
eventuella skyddsédtgarder mot insolvens enligt direktiv 98/26 [EG och i vilka jurisdiktioner talan kan vickas. Operatérer av
DLT-marknadsinfrastrukturer fir gora sin skriftliga dokumentation tillginglig med elektroniska medel.

2. Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer ska faststilla eller dokumentera, beroende pa vad som ar lampligt, regler
for hur den teknik for distribuerade liggare som de anvinder fungerar, inbegripet regler for tilltrade till den distribuerade
liggaren, for deltagande vad galler valideringsnoder, for hantering av potentiella intressekonflikter, och for riskhantering
inbegripet riskreducerande dtgarder for att sikerstilla investerarskydd, marknadsintegritet och finansiell stabilitet.

3. Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer ska pa sin webbplats tillhandahélla tydlig och otvetydig information till
sina medlemmar, deltagare, emittenter och kunder om hur operatorerna utfor sina funktioner, tjanster och verksamheter
och om hur deras utforande av dessa funktioner, tjanster och verksamheter skiljer sig frin dem som utfors av en
multilateral handelsplattform eller ett avvecklingssystem for virdepapper som inte baseras pa teknik for distribuerade
liggare. Den informationen ska inkludera vilken typ av teknik for distribuerade liggare som anvinds.

4. Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer ska sikerstilla att de overgripande it- och cyberarrangemangen i
samband med anvindningen av deras teknik for distribuerade liggare stdr i proportion till arten och omfattningen av och
komplexiteten i deras verksamheter. De arrangemangen ska sikerstilla kontinuitet och fortsatt transparens, tillgdnglighet,
tillforlitlighet och sdkerhet for deras tjanster och verksamheter, inbegripet tillforlitligheten hos de smarta kontrakt som
anvinds i DLT-marknadsinfrastrukturen. Arrangemangen ska dven sikerstilla integritet, sikerhet och konfidentialitet for
uppgifter som lagras av de operatorerna och sikerstilla att de uppgifterna ar tillgdngliga och dtkomliga.

Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer ska ha sirskilda forfaranden for hantering av operativa risker att tillimpa pé de
risker som anvindningen av teknik for distribuerade liggare och kryptotillgdngar medfor, samt for hur dessa risker ska
hanteras om de forverkligas.
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For att den behoriga myndigheten ska kunna bedoma tillf6rlitligheten hos en DLT-marknadsinfrastrukturs dvergripande it-
och cyberarrangemang kan den begira en revision av dessa arrangemang. Om den behoriga myndigheten kraver en
revision ska den utse en oberoende revisor som ska genomfora den. DLT-marknadsinfrastrukturen ska std for kostnaderna
for revisionen.

5. Om en operatdr av en DLT-marknadsinfrastruktur sikerstiller férvaringen av medlemmars, deltagares, emittenters
eller kunders medel, sidkerheter eller DLT-baserade finansiella instrument samt sikerstiller metoderna for tilltrade till
sddana tillgangar, inbegripet i form av krypteringsnycklar, ska den operatoren ha limpliga arrangemang for att férhindra
att dessa tillgdngar anvinds for operatorens egen rakning utan uttryckligt forhandsgodkinnande i skriftlig form frén den
berorda medlemmen, deltagaren, emittenten eller kunden, vilket dven kan limnas med elektroniska medel.

Operatorer av en DLT-marknadsinfrastruktur ska fora ett sikert, korrekt, tillforlitligt och tillgingligt register 6ver de medel,
sikerheter och DLT-baserade finansiella instrument som deras DLT-marknadsinfrastruktur innehar for medlemmars,
deltagares, emittenters eller kunders rakning samt 6ver metoderna for tilltrade till dessa medel, sikerheter och DLT-
baserade finansiella instrument.

Operatorer av en DLT-marknadsinfrastruktur ska segregera medel, sikerheter och DLT-baserade finansiella instrument
tillhérande de medlemmar, deltagare, emittenter eller kunder som anvinder DLT-marknadsinfrastrukturen, samt
metoderna for tilltrade till sddana tillgdngar, fran sina egna tillgdngar och fran sddana tillgdngar som tillhér andra
medlemmar, deltagare, emittenter och kunder.

De 6vergripande it- och cyberarrangemang som avses i punkt 4 ska sikerstdlla att de medel, sikerheter och DLT-baserade
finansiella instrument som innehas av en DLT-marknadsinfrastruktur for sina medlemmars, deltagares, emittenters eller
kunders rakning, samt metoderna for tilltrdde till dem, dr skyddade fran risker for obehorigt tilltrade, hackande,
forsimring, forlust, cyberattacker, stold, bedrageri, forsummelse och andra allvarliga funktionsfel.

6.  Vid forlust av medel, forlust av sikerheter eller forlust av ett DLT-baserat finansiellt instrument ska operatoren av en
DLT-marknadsinfrastruktur som forlorat medlen, sikerheterna eller det DLT-baserade finansiella instrumentet vara
skadestandsskyldig for forlusten upp till den forlorade tillgdngens marknadsvirde. Operatoren av DLT-marknadsinfra-
strukturen ska inte vara skadestndsskyldig for forlusten om den bevisar att forlusten har uppstatt till f6ljd av en extern
hiandelse som ligger utom operatorens rimliga kontroll och vars konsekvenser var oundvikliga trots alla rimliga
anstrangningar.

Operatorer av en DLT-marknadsinfrastruktur ska faststilla transparenta och limpliga arrangemang for att sakerstilla
investerarskydd, och de ska faststilla mekanismer for hantering av klagomdl frin kunder och forfaranden for
kompensation eller gottgorelse i hdndelse av forluster for investerare till f6ljd av ndgon av de omstindigheter som avses i
forsta stycket i denna punkt eller till foljd av upphorande av verksamheten pé grund av ndgon av de omstindigheter som
avses i artiklarna 8.13, 9.11 och 10.10.

En behorig myndighet far fran fall till fall besluta att kriva ytterligare skyddsdtgirder fran operatoren av en DLT-
marknadsinfrastruktur i form av kapitalbas eller en forsikring, om den behoriga myndigheten konstaterar att potentiell
skadestandsskyldighet for skador som kunder till operatéren av DLT-marknadsinfrastrukturen lidit till {6ljd av ndgon av de
omstindigheter som avses i forsta stycket i denna punkt, inte i tillricklig utstrickning ticks av tillsynskraven i férordning
(EU) nr 909/2014, Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2019/2033 (*%), direktiv 2014/65/EU eller Europapar-
lamentets och radets direktiv (EU) 2019/2034 (*), i syfte att sdkerstdlla investerarskyddet.

7. En operator av en DLT-marknadsinfrastruktur ska faststilla och offentliggora en tydlig och detaljerad strategi for
reducering av verksambheten i en specifik DLT-marknadsinfrastruktur eller f6r vergéng frén eller driftsupphérande av en
specifik DLT-marknadsinfrastruktur (évergdngsstrategi), inbegripet en overgdng eller tergdng av dess verksamhet med
teknik for distribuerade liggare till traditionella marknadsinfrastrukturer, for det fall

a) det troskelvdrde som anges i artikel 3.3 har overskridits,

(**) Europaparlamentets och rédets forordning (EU) 2019/2033 av den 27 november 2019 om tillsynskrav for virdepappersforetag och
om éndring av forordningarna (EU) nr 1093/2010, (EU) nr 575/2013, (EU) nr 600/2014 och (EU) nr 806/2014 (EUT L 314,
5.12.2019, 5. 1).

(") Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2019/2034 av den 27 november 2019 om tillsyn av virdepappersforetag och om
dndring av direktiven 2002/87[EG, 2009/65/EG, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU och 2014/65/EU (EUT L 314, 5.12.2019,
s. 64).
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b) ett specifikt tillstdnd eller ett undantag som beviljats enligt denna férordning ska dterkallas eller pa annat sitt upphora,
inbegripet nir det specifika tillstdndet eller undantaget upphor till foljd av de hindelser som anges i artikel 14.2, eller

¢) DLT-marknadsinfrastrukturens verksamhet upphor frivilligt eller ofrivilligt.
Overgangsstrategin ska snabbt kunna tas i bruk.

Overgangsstrategin ska ange hur medlemmar, deltagare, emittenter och kunder ska behandlas vid ett dterkallande eller
upphorande av ett specifikt tillstdnd eller upphérande av verksamheten enligt forsta stycket i denna punkt. Overgéngs-
strategin ska ange hur kunder, sirskilt icke-professionella investerare, ska skyddas frin oproportionerliga konsekvenser av
ett 4terkallande eller upphorande av ett specifikt tillstdnd eller upphérande av verksamheten. Overgdngsstrategin ska
uppdateras fortlopande efter forhandsgodkinnande fran den behoriga myndigheten.

Overgéngsstrategin ska ange vad som ska goras om det troskelvirde som anges i artikel 3.3 dverskrids.

8.  Virdepappersforetag eller marknadsoperatérer som endast har tillstdnd att driva en DLT-MTF-plattform enligt
artikel 8.2 i denna forordning och som i sina 6vergdngsstrategier inte anger att de avser att ansoka om tillstdnd att driva en
multilateral handelsplattform enligt direktiv 2014/65/EU, samt virdepapperscentraler som driver ett DLT-TSS-system, ska
gora sitt yttersta for att ingd arrangemang med virdepappersforetag eller marknadsoperatorer som driver en multilateral
handelsplattform enligt direktiv 2014/65/EU for att ta Gver deras verksamhet, och ska ange dessa arrangemang i sina
Overgangsstrategier.

9.  Virdepapperscentraler som driver ett DLT-SS-system och som endast har tillstdnd att driva ett DLT-SS-system enligt
artikel 9.2 i denna férordning och som i sina 6vergangsstrategier inte anger att de avser att ansoka om tillstdnd att driva ett
avvecklingssystem for vardepapper enligt férordning (EU) nr 909/2014, och virdepappersforetag eller marknadsoperatorer
som driver ett DLT-TSS-system, ska gora sitt yttersta for att ingd arrangemang med virdepapperscentraler som driver ett
avvecklingssystem for virdepapper for att de ska ta over deras verksamhet, och ska ange dessa arrangemang i sina
overgdngsstrategier.

Virdepapperscentraler som driver ett avvecklingssystem for virdepapper och som mottar en begdran om att ingd de
arrangemang som avses i forsta stycket i denna punkt ska svara inom tre manader frén dagen for mottagandet av begéran.
Den virdepapperscentral som driver avvecklingssystemet for virdepapper ska ingd arrangemangen péd ett icke-
diskriminerande sitt och fir ta ut en rimlig kommersiell avgift baserad pé de faktiska kostnaderna. Den far avsld en sddan
begiran endast om den anser att arrangemangen skulle paverka finansmarknadernas smidiga och ordnade funktion eller
medfora systemrisk. Den far inte avsld en begdran pd grund av forlust av marknadsandelar. Om den avsldr en begdran ska
den skriftligen informera den operator av DLT-marknadsinfrastrukturen som limnat in begdran om skilen till avslaget.

10.  De arrangemang som avses i punkterna 8 och 9 ska ha ingdtts senast fem dr efter den dag da det specifika tillstindet
beviljades, eller vid en tidigare tidpunkt om den behériga myndigheten sé kriver i syfte att hantera en eventuell risk for att
det specifika tillstdndet avslutas i fortid.

Artikel 8

Specifikt tillstind att driva en DLT-MTF-plattform

1. En juridisk person som ér auktoriserad som virdepappersforetag eller auktoriserad att driva en reglerad marknad
enligt direktiv 2014/65/EU far ansoka om ett specifikt tillstdnd att driva en DLT-MTF-plattform enligt denna férordning.

2. Om en juridisk person ansoker om auktorisation som virdepappersforetag eller om auktorisation att driva en
reglerad marknad enligt direktiv 20146 5/EU och, samtidigt, ansoker om ett specifikt tillstdnd enligt denna artikel, enbart i
syfte att driva en DLT-MTF-plattform, ska den behériga myndigheten inte bedoma om sokanden uppfyller de krav i direktiv
2014/65/EU fran vilka sokanden har begirt undantag i enlighet med artikel 4 i denna férordning.
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3. Om en juridisk person i enlighet med punkt 2 i denna artikel samtidigt ansoker om auktorisation som
virdepappersforetag, eller om auktorisation att driva en reglerad marknad, och om ett specifikt tillstind, ska den i sin
ansokan limna den information som krévs enligt artikel 7 i direktiv 2014/65/EU, med undantag f6r information som ar
nodvindig for att visa att de krav frén vilka s6kanden har begirt undantag i enlighet med artikel 4 i denna f6rordning ar
uppfyllda.

4. En ansokan om ett specifikt tillstdnd att driva en DLT-MTE-plattform enligt denna forordning ska innehalla foljande
information:

a) Sokandens affirsplan, reglerna for DLT-MTF-plattformen och eventuella rittsliga villkor enligt vad som avses i
artikel 7.1 samt den information om DLT-MTF-plattformens funktioner, tjanster och verksamheter som avses i
artikel 7.3.

b) En beskrivning av hur den teknik for distribuerad liggare som anvinds fungerar i enlighet med vad som anges i
artikel 7.2.

¢) En beskrivning av sokandens 6vergripande it- och cyberarrangemang, i enlighet med vad som anges i artikel 7.4.

d) Beldgg for att sokanden har infort tillrickliga skyddsatgarder for att kunna uppfylla sin skadestdndsskyldighet och
kompensera sina kunder, enligt artikel 7.6 tredje stycket.

e) Itillimpliga fall, en beskrivning av de forvaringsarrangemang for kundernas DLT-baserade finansiella instrument som
avses i artikel 7.5.

f) En beskrivning av arrangemangen for att sikerstilla investerarskyddet och en beskrivning av mekanismerna for att
hantera klagomal frdn kunder och gottgorelse, i enlighet med vad som anges i artikel 7.6 andra stycket.

g) Sokandens Gvergdngsstrategi.

h) De undantag som sokanden begir enligt artikel 4, motiveringen for varje begirt undantag och eventuella féreslagna
kompensationsatgirder och hur sokanden avser uppfylla de villkor som dr knutna till de undantagen.

5. Senast den 23 mars 2023 ska Esma utarbeta riktlinjer for att faststilla standardformuldr, format och mallar for
tillimpningen av punkt 4.

6. Inom 30 arbetsdagar efter mottagandet av en ans6kan om ett specifikt tillstdnd att driva en DLT-MTF-plattform ska
den behoriga myndigheten bedoma om ansokan ar fullstindig. Om ansokan inte dr fullstindig ska den behoriga
myndigheten faststilla en tidsfrist inom vilken sokanden ska limna den information som saknas eller eventuell
kompletterande information. Nar den behoriga myndigheten anser att ansokan ar fullstindig ska den meddela sokanden.

Sé snart den behoriga myndigheten anser att ansokan ér fullstindig ska den skicka en kopia av den ansokan till Esma.

7. Om det dr nédvindigt for att frimja undantags enhetlighet och proportionalitet, eller om det 4r nodvindigt for att
sakerstalla investerarskydd, marknadsintegritet och finansiell stabilitet, ska Esma inom 30 kalenderdagar frdn mottagandet
av kopian av ansokan avge ett icke-bindande yttrande till den behériga myndigheten om de begirda undantagen eller om
lampligheten i den typ av teknik for distribuerade liggare som anvinds enligt denna férordning.

Innan den avger ett icke-bindande yttrande ska Esma samrdda med de andra medlemsstaternas behoriga myndigheter och ta
storsta mojliga hinsyn till deras synpunkter i sitt yttrande.

Om Esma avger ett icke-bindande yttrande ska den behoriga myndigheten ta vederborlig hinsyn till detta yttrande och pé
begiran av Esma limna en redogorelse for eventuella betydande avvikelser frén detta yttrande. Esmas yttrande och den
behoriga myndighetens redogorelse ska inte offentliggoras.

8.  Senast den 24 mars 2025 ska Esma utarbeta riktlinjer for att frimja enhetlighet och proportionalitet i

a) undantag som beviljas operatorer av DLT-MTF-plattformar i hela unionen, inbegripet i samband med utvirdering av
lampligheten i de olika typer av teknik for distribuerade liggare som anvinds av operatorer av DLT-MTF-plattformar
inom ramen for denna forordning, och

b) utnyttjandet av den mojlighet som foreskrivs i artikel 3.6.
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Dessa riktlinjer ska sikerstilla investerarskydd, marknadsintegritet och finansiell stabilitet.
Esma ska regelbundet uppdatera riktlinjerna.

9. Inom 90 arbetsdagar frin mottagandet av en fullstindig ansdkan om ett specifikt tillstdnd att driva en DLT-MTF-
plattform ska den behoriga myndigheten bedéma ansokan och besluta huruvida det specifika tillstdndet ska beviljas. Om
en sokande samtidigt ansoker om auktorisation enligt direktiv 2014/65/EU och om ett specifikt tillstdnd enligt denna
forordning, far bedémningsperioden forlingas med ytterligare en period, dock hogst med den period som anges i
artikel 7.3 i direktiv 2014/65/EU.

10.  Utan att det paverkar tillimpningen av artiklarna 7 och 44 i direktiv 2014/65/EU ska den behoriga myndigheten
avsld en ansokan om specifikt tillstdnd att driva en DLT-MTEF-plattform om det finns skal att anta att

a) det finns betydande risker for investerarskyddet, marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten som inte hanteras
och reduceras pa lampligt sitt av sokanden,

b) syftet med det specifika tillstdndet att driva en DLT-MTF-plattform och de begirda undantagen ar att kringgd rattsliga
eller regulatoriska krav, eller

) operatoren av DLT-MTF-plattformen inte kommer att kunna folja, eller inte kommer att gora det mojligt for sina

anvindare att f6lja, tillimpliga bestimmelser i unionsritten eller i nationell ritt som inte omfattas av unionsritten.

11.  Ett specifikt tillstdind ska vara giltigt i hela unionen under en period pd hogst sex ar riknat frdn och med
utfirdandedagen. Det specifika tillstindet ska ange vilka undantag som beviljats i enlighet med artikel 4, eventuella
kompensationsétgirder och eventuella lagre troskelvirden som faststillts av den behoriga myndigheten i enlighet med
artikel 3.6.

Den behoriga myndigheten ska utan drojsmél underritta Esma om den har beviljat, avslagit eller dterkallat ett specifikt
tillstdnd enligt denna artikel, inbegripet eventuell information som angetts i forsta stycket i denna punkt.

Esma ska pa sin webbplats offentliggora
a) forteckningen 6ver DLT-MTF-plattformarna, forsta och sista giltighetsdag for deras specifika tillstdnd, forteckningen
over de undantag som beviljats var och en av dem, och eventuella ligre troskelvirden som behoriga myndigheter

faststillt for var och en av dem, och

b) det totala antalet begdranden om undantag som har gjorts enligt artikel 4, med angivande av det antal och de typer av
undantag som beviljats eller avslagits, tillsammans med motiveringarna till eventuella avslag.

Den information som avses i tredje stycket b ska offentliggoras pd anonym grund.

12.  Utan att det paverkar tillimpningen av artiklarna 8 och 44 i direktiv 2014/65/EU ska den behoriga myndigheten

aterkalla ett specifikt tillstdnd eller eventuella dirmed sammanhingande undantag nir

a) det har upptdckts en brist i hur den teknik for distribuerade liggare som anvinds fungerar, eller i de tjanster och
verksamheter som tillhandahélls av operatéren av DLT-MTF-plattformen, som utgér en risk for investerarskyddet,
marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten, och risken viger tyngre dn fordelarna med de tjinster och
verksamheter som det experimenteras med,

b) operatéren av DLT-MTEF-plattformen har brutit mot de villkor som ér knutna till undantagen,

¢) operatoren av DLT-MTEF-plattformen har tagit upp till handel finansiella instrument som inte uppfyller de villkor som
faststalls i artikel 3.1,

d) operatoren av DLT-MTF-plattformen har 6verskridit det troskelvirde som faststills i artikel 3.2,

e) operatoren av DLT-MTF-plattformen har overskridit de troskelvirden som anges i artikel 3.3 och har inte aktiverat
overgdngsstrategin, eller

f) operatoren av DLT-MTF-plattformen har erhallit det specifika tillstandet eller dirmed sammanhingande undantag pa
grundval av vilseledande information eller ett visentligt utelimnande.

85



Bilaga

L 151/24 Europeiska unionens officiella tidning 2.6.2022

13.  Om en operator av en DLT-MTF-plattform avser att infora en vésentlig forandring av hur den teknik for
distribuerade liggare som anvinds fungerar eller av sina tjinster eller verksamheter och denna visentliga forindring kréver
ett nytt specifikt tillstdnd, ett nytt undantag eller en dndring av en eller flera av operatorens befintliga undantag eller av
eventuella villkor knutna till ett undantag ska operatoren av DLT-MTF-plattformen begira ett nytt specifikt tillstand, ett
nytt undantag eller en 4dndring.

Om en operator av en DLT-MTF-plattform begir ett nytt specifikt tillstdnd, ett nytt undantag eller en dndring ska
forfarandet i artikel 4 tillimpas. Den begiran ska behandlas av den beh6riga myndigheten i enlighet med den hir artikeln.

Artikel 9

Specifikt tillstind att driva ett DLT-SS-system

1. Enjuridisk person som auktoriserats som vardepapperscentral enligt forordning (EU) nr 909/2014 far ansoka om ett
specifikt tillstdnd att driva ett DLT-SS-system enligt den hir forordningen.

2. Om en juridisk person ans6ker om auktorisation som virdepapperscentral enligt férordning (EU) nr 909/2014 och
samtidigt ansoker om ett specifikt tillstdnd enligt denna artikel enbart i syfte att driva ett DLT-SS-system, ska den behoriga
myndigheten inte bedéma om s6kanden uppfyller de krav i férordning (EU) nr 909/2014 fran vilka s6kanden har begart
undantag i enlighet med artikel 5 i den hér forordningen.

3. Om en juridisk person i enlighet med punkt 2 i denna artikel samtidigt ansoker om auktorisation som
vardepapperscentral och om ett specifikt tillstdnd, ska den vara skyldig att i sin ansokan ldmna den information som avses
i artikel 17.2 i forordning (EU) nr 909/2014, med undantag for information som ar nédvandig for att visa att de krav fran
vilka sokanden har begirt undantag i enlighet med artikel 5 i den hér forordningen 4r uppfyllda.

4. En ansokan om ett specifikt tillstdnd att driva ett DLT-SS-system enligt denna férordning ska innehélla foljande
information:

a) Sokandens affirsplan, reglerna for DLT-SS-systemet och eventuella rittsliga villkor i enlighet med vad som anges i
artikel 7.1 samt den information om DLT-SS-systemets funktioner, tjanster och verksamheter som avses i artikel 7.3.

b) En beskrivning av hur den teknik for distribuerade liggare som anvinds fungerar i enlighet med vad som anges i
artikel 7.2.

¢) En beskrivning av sokandens 6vergripande it- och cyberarrangemang, i enlighet med vad som anges i artikel 7.4.

d) Beldgg for att sokanden har infort tillrickliga skyddsatgarder for att kunna uppfylla sin skadestandsskyldighet och
kompensera sina kunder, enligt artikel 7.6 tredje stycket.

e) Itillimpliga fall, en beskrivning av de forvaringsarrangemang for kundernas DLT-baserade finansiella instrument som
avses i artikel 7.5.

f) En beskrivning av arrangemangen for att sikerstilla investerarskyddet och en beskrivning av mekanismerna for att
hantera klagomal frdn kunder och gottgérelse, i enlighet med vad som anges i artikel 7.6 andra stycket.

g) Sokandens overgdngsstrategi.

h) De undantag som sokanden begir enligt artikel 5, motiveringen for varje begirt undantag och eventuella foreslagna
kompensationsatgirder samt hur sokanden avser uppfylla de villkor som &r knutna till de undantagen.

5. Senast den 23 mars 2023 ska Esma utarbeta riktlinjer for att faststilla standardformuldr, format och mallar for
tillimpningen av punkt 4.
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6. Inom 30 arbetsdagar efter mottagandet av en ans6kan om ett specifikt tillstdnd att driva ett DLT-SS-system ska den
behoriga myndigheten bedoma om ansokan ar fullstindig. Om ansokan inte ar fullstindig ska den behériga myndigheten
faststilla en tidsfrist inom vilken sokanden ska limna den information som saknas eller eventuell kompletterande
information. Nar den behoriga myndigheten anser att ansokan ar fullstindig ska den meddela sokanden.

Sé snart den behdriga myndigheten anser att ansokan ér fullstindig ska den skicka en kopia av den ansokan till

a) Esma, och

b) de relevanta myndigheter som anges i artikel 12 i férordning (EU) nr 909/2014.

7. Om det dr nédvindigt for att frimja undantags enhetlighet och proportionalitet, eller om det 4r nodvindigt for att
sakerstilla investerarskydd, marknadsintegritet och finansiell stabilitet, ska Esma inom 30 kalenderdagar frdn mottagandet

av kopian av ansokan avge ett icke-bindande yttrande till den behoriga myndigheten om de begirda undantagen eller om
lampligheten i den typ av teknik for distribuerade liggare som anvinds enligt denna férordning.

Innan den avger ett icke-bindande yttrande ska Esma samrdda med de andra medlemsstaternas behoriga myndigheter och ta
storsta mojliga hinsyn till deras synpunkter i sitt yttrande.

Om Esma avger ett icke-bindande yttrande ska den behoriga myndigheten ta vederborlig hinsyn till detta yttrande och pa
begiran av Esma limna en redogorelse for eventuella betydande avvikelser frin detta yttrande. Esmas yttrande och den
behoriga myndighetens redogorelse ska inte offentliggoras.

De relevanta myndigheter som anges i artikel 12 i forordning (EU) nr 909/2014 ska inom 30 kalenderdagar fran
mottagandet av en kopia av ansokan avge ett icke-bindande yttrande till den behoriga myndigheten om egenskaperna hos
det DLT-SS-system som drivs av sokanden.

8. Senast den 24 mars 2025 ska Esma utarbeta riktlinjer for att fraimja enhetlighet och proportionalitet i
a) undantag som beviljas virdepapperscentraler som driver DLT-SS-system i hela unionen, inbegripet i samband med
utvirdering av ldmpligheten i de olika typer av teknik for distribuerade liggare som anvinds av marknadsoperatorer

enligt denna forordning, och

b) utnyttjandet av den mojlighet som foreskrivs i artikel 3.6.

Dessa riktlinjer ska sikerstilla investerarskydd, marknadsintegritet och finansiell stabilitet.

Esma ska regelbundet uppdatera riktlinjerna.

9.  Inom 90 arbetsdagar frdn dagen for mottagandet av en fullstindig ansdkan om ett specifikt tillstdnd att driva ett DLT-
SS-system ska den behoriga myndigheten bedoma ansokan och besluta huruvida det specifika tillstdndet ska beviljas. Om
sokanden samtidigt ansoker om auktorisation som virdepapperscentral enligt férordning (EU) nr 909/2014 och om ett
specifikt tillstdnd enligt den hir forordningen, fir bedémningsperioden forlingas med ytterligare en period, dock hogst
med den period som anges i artikel 17.8 i forordning (EU) nr 909/2014.

10.  Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 17 i forordning (EU) nr 909/2014 ska den behoriga myndigheten
avsld ansokan om ett specifikt tillstdnd att driva ett DLT-SS-system om det finns skl att anta att

a) det finns betydande risker for investerarskyddet, marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten som inte hanteras
och reduceras pa lampligt sitt av sokanden,

b) syftet med det specifika tillstdndet att driva ett DLT-SS-system och de begirda undantagen ar att kringga rittsliga eller
regulatoriska krav, eller

¢) virdepapperscentralen inte kommer att kunna folja, eller inte kommer att gora det mojligt for sina anvandare att folja,
tillimpliga bestimmelser i unionsritten eller bestimmelser i nationell ritt som inte omfattas av unionsratten.
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11.  Ett specifikt tillstdind ska vara giltigt i hela unionen under en period pé hogst sex ar riknat frdn och med
utfirdandedagen. Det specifika tillstindet ska ange vilka undantag som beviljats i enlighet med artikel 5, eventuella
kompensationsétgarder och eventuella ldgre troskelvirden som faststillts av den behoriga myndigheten i enlighet med
artikel 3.6.

Den behériga myndigheten ska utan dréjsmél underritta Esma och de relevanta myndigheter som anges i punkt 7 i denna
artikel om den har beviljat, avslagit eller terkallat ett specifikt tillstind enligt denna artikel, inbegripet eventuell
information som angetts enligt forsta stycket i den hér punkten.

Esma ska pa sin webbplats offentliggora

a) forteckningen over DLT-SS-system, forsta och sista giltighetsdag for deras specifika tillstdnd, forteckningen over de
undantag som beviljats for vart och ett av dem, och eventuella ligre troskelvirden som de behériga myndigheterna
faststallt for vart och ett av dem, och

b) det totala antalet begdranden om undantag som har gjorts enligt artikel 5, med angivande av det antal och de typer av
undantag som beviljats eller avslagits, tillsammans med motiveringarna till eventuella avslag.

Den information som avses i tredje stycket b ska offentliggoras pd anonym grund.

12.  Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 20 i forordning (EU) nr 909/2014 ska den behoriga myndigheten
aterkalla ett specifikt tillstdnd eller eventuella dirmed sammanhingande undantagen nir

a) det har upptickts en brist i hur den teknik for distribuerade liggare som anvinds fungerar, eller i de tjanster och
verksamheter som tillhandahélls av den virdepapperscentral som driver DLT-SS-systemet, som utgor en risk for
investerarskyddet, marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten, och risken viger tyngre dn fordelarna med de
tjdnster och verksamheter som det experimenteras med,

b) den virdepapperscentral som driver DLT-SS-systemet har brutit mot de villkor som ér knutna till undantagen,

¢) den virdepapperscentral som driver DLT-SS-systemet har tagit upp till handel finansiella instrument som inte uppfyller
de villkor som anges i artikel 3.1,

d) virdepapperscentralen som driver DLT-SS-systemet har dverskridit det troskelvirde som anges i artikel 3.2,

e) den virdepapperscentral som driver DLT-SS-systemet har 6verskridit de troskelvarden som anges i artikel 3.3 och har
inte aktiverat Gvergdngsstrategin, eller

f) den virdepapperscentral som driver DLT-SS-systemet har erhdllit det specifika tillstindet eller didrmed
sammanhingande undantag pa grundval av vilseledande information eller ett vasentligt utelimnande.

13.  Om en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system avser att infora en vasentlig f6randring av hur den teknik
for distribuerade liggare som anvinds fungerar, eller av sina tjinster eller verksamheter, och denna visentliga f6rindring
kraver ett nytt specifikt tillstdnd, ett nytt undantag eller en dndring av en eller flera av virdepapperscentralens befintliga
undantag eller av eventuella villkor knutna till ett undantag ska virdepapperscentralen begira ett nytt specifikt tillstand, ett
nytt undantag eller en 4ndring.

Om en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system begir ett nytt specifikt tillstdnd, ett nytt undantag eller en
andring ska det forfarande som anges i artikel 5 tillimpas. Den begiran ska behandlas av den behoriga myndigheten i
enlighet med den hér artikeln.

Artikel 10

Specifikt tillstdnd att driva ett DLT-TSS-system

1. En juridisk person som auktoriserats som virdepappersforetag, eller auktoriserats att driva en reglerad marknad,
enligt direktiv 2014/65/EU eller auktoriserats som virdepapperscentral enligt férordning (EU) nr 909/2014 far ans6ka om
ett specifikt tillstdnd att driva ett DLT-TSS-system enligt den hir forordningen.

2. Om en juridisk person ansoker om auktorisation som ett virdepappersforetag eller om auktorisation att driva en
reglerad marknad enligt direktiv 2014/65/EU eller som virdepapperscentral enligt forordning (EU) nr 909/2014, och
samtidigt ansoker om ett specifikt tillstdind enligt denna artikel enbart i syfte att driva ett DLT-TSS-system, ska den
behoriga myndigheten inte bedoma om s6kanden uppfyller de krav i direktiv 2014/65/EU, eller de krav i f6rordning (EU)
nr 909/2014, fran vilka s6kanden har begirt undantag i enlighet med artikel 6 i den hir férordningen.
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3. Om en juridisk person i enlighet med punkt 2 i denna artikel samtidigt ansoker om auktorisation som
virdepappersforetag, eller om auktorisation att driva en reglerad marknad, eller om auktorisation som virdepapperscentral,
och om ett specifikt tillstind, ska den i sin ansokan limna den information som kravs enligt artikel 7 i direktiv 2014/65/EU
respektive artikel 17 i férordning (EU) nr 909/2014, med undantag f6r information som r nodvindig for att visa att de
krav frén vilka sokanden har begart undantag enligt artikel 6 i den hér forordningen 4r uppfyllda.

4. En ansokan om ett specifikt tillstdnd att driva ett DLT-TSS-system enligt denna forordning ska innehélla f6ljande
information:

a) Sokandens affdrsplan, reglerna fér DLT-TSS-systemet och eventuella rittsliga villkor, i enlighet med vad som anges i
artikel 7.1, samt den information om DLT-TSS-systemets funktioner, tjanster och verksamheter som avses i artikel 7.3.

b) En beskrivning av hur den teknik for distribuerade liggare som anvinds fungerar i enlighet med vad som anges i
artikel 7.2.

¢) En beskrivning av sékandens 6vergripande it- och cyberarrangemang enligt artikel 7.4.

d) Beldgg for att sokanden har infort tillrickliga skyddsatgarder for att kunna uppfylla sin skadestandsskyldighet och
kompensera sina kunder, enligt artikel 7.6 tredje stycket.

e) Itillimpliga fall, en beskrivning av de forvaringsarrangemang for kundernas DLT-baserade finansiella instrument som
avses i artikel 7.5.

f) En beskrivning av arrangemangen for att sikerstilla investerarskyddet och en beskrivning av mekanismerna for att
hantera klagomal fran kunder och gottgorelse, enligt artikel 7.6 andra stycket.

g) Sokandens overgdngsstrategi.

h) De undantag som sokanden begir enligt artikel 6, motiveringen for varje begirt undantag och eventuella foreslagna
kompensationsatgirder och hur sokanden avser uppfylla de villkor som 4r knutna till de undantagen.

5. Utover den information som avses i punkt 4 i denna artikel ska en sékande som avser att driva ett DLT-TSS-system
som virdepappersforetag eller marknadsoperator limna information om hur sokanden avser att uppfylla de tillimpliga
krav i férordning (EU) nr 909/2014 som avses i artikel 6.1 i den hir férordningen, med undantag fér information som ar
nodvindig for att visa att krav fran vilka sokanden har begirt undantag i enlighet med den artikeln dr uppfyllda.

Utover den information som avses i punkt 4 i denna artikel ska en sokande som avser att driva ett DLT-TSS-system som
vardepapperscentral limna information om hur sokanden avser att uppfylla de tillimpliga krav i direktiv 2014/6 5/EU som
avses i artikel 6.2 i den hér forordningen, med undantag fér information som 4r nédvindig for att visa att krav frin vilka
sokanden har begirt undantag i enlighet med den artikeln ar uppfyllda.

6.  Senast den 23 mars 2023 ska Esma utarbeta riktlinjer for att faststilla standardformulir, format och mallar for
tillimpningen av punkt 4.

7. Inom 30 arbetsdagar frin dagen fér mottagandet av en ansokan om ett specifikt tillstdnd att driva ett DLT-TSS-system
ska den behoriga myndigheten bedéma om ansokan ér fullstindig. Om ansokan inte ér fullstindig ska den behoriga
myndigheten faststdlla en tidsfrist inom vilken sokanden ska limna den information som saknas eller eventuell
kompletterande information. Nar den behoriga myndigheten anser att ansokan ar fullstindig ska den meddela sdkanden.

Sé snart den behoriga myndigheten anser att ansokan ér fullstindig ska den skicka en kopia av den ansokan till
a) Esma, och

b) de relevanta myndigheter som anges i artikel 12 i forordning (EU) nr 909/2014.
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8. Om det dr nodvandigt for att frimja undantags enhetlighet och proportionalitet, eller om det dr nddvindigt for att
sikerstilla investerarskydd, marknadsintegritet och finansiell stabilitet, ska Esma inom 30 kalenderdagar fran mottagandet
av kopian av ansokan avge ett icke-bindande yttrande till den behoriga myndigheten om de begirda undantagen eller om
lampligheten i den typ av teknik for distribuerade liggare som anvinds enligt denna férordning.

Innan den avger ett icke-bindande yttrande ska Esma samrdda med de andra medlemsstaternas behoriga myndigheter och ta
storsta mojliga hansyn till deras synpunkter i sitt yttrande.

Om Esma avger ett icke-bindande yttrande ska den behoriga myndigheten ta vederborlig hiansyn till det yttrandet och pa
begdran av Esma ldmna en redogorelse for eventuella betydande avvikelser frdn det yttrandet. Esmas yttrande och den
behoriga myndighetens redogorelse ska inte offentliggoras.

De relevanta myndigheter som anges i artikel 12 i forordning (EU) nr 909/2014 ska inom 30 kalenderdagar fran
mottagandet av en kopia av ansokan avge ett icke-bindande yttrande till den behoriga myndigheten angdende
egenskaperna hos det DLT-TSS-system som drivs av sokanden.

9.  Inom 90 arbetsdagar frdn dagen fér mottagandet av en fullstindig ansdkan om ett specifikt tillstdnd att driva ett DLT-
TSS-system ska den behoriga myndigheten bedoma ansokan och besluta om det specifika tillstandet ska beviljas. Om
sokanden samtidigt ansdker om auktorisation enligt direktiv 2014/65/EU eller enligt férordning (EU) nr 909/2014 och
om ett specifikt tillstdnd enligt denna artikel, fir beddmningsperioden forlingas med ytterligare en period, dock hogst med
den period som anges i artikel 7.3 i direktiv 2014/65/EU respektive artikel 17.8 i forordning (EU) nr 909/2014.

10.  Utan att det paverkar tillimpningen av artiklarna 7 och 44 i direktiv 2014/65/EU och artikel 17 i forordning (EU)
nr 909/2014 ska den behoriga myndigheten avsld en ansokan om specifikt tillstind att driva ett DLT-TSS-system om det
finns skal att anta att

a) det finns betydande risker for investerarskyddet, marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten som inte hanteras
och reduceras pa lampligt sitt av sokanden,

b) syftet med det specifika tillstandet att driva ett DLT-TSS-system och de begirda undantagen ar att kringga rittsliga eller
regulatoriska krav, eller

) operatoren av DLT-TSS-systemet inte kommer att kunna f6lja, eller inte kommer att géra det mojligt for sina anvindare
att folja, tillimpliga bestimmelser i unionsritten eller bestimmelser i nationell ritt som inte omfattas av unionsritten.

11.  Ett specifikt tillstdind ska vara giltigt i hela unionen under en period pé hogst sex ar riknat frdn och med
utfirdandedagen. Det specifika tillstindet ska ange vilka undantag som beviljats i enlighet med artikel 6, eventuella
kompensationsatgirder och eventuella lagre troskelvirden som faststillts av den behoriga myndigheten i enlighet med
artikel 3.6.

Den behoriga myndigheten ska utan drojsmél underritta Esma och de relevanta myndigheter som anges i artikel 12 i
forordning (EU) nr 909/2014 om den har beviljat, avslagit eller dterkallat ett specifikt tillstdnd enligt den hir artikeln,
inbegripet eventuell information som angetts enligt forsta stycket i denna punkt.

Esma ska pa sin webbplats offentliggora

a) forteckningen dver DLT-SS-systemen, forsta och sista giltighetsdag for deras specifika tillstdnd, forteckningen over de
undantag som beviljats for vart och ett av dem, och eventuella lagre troskelvirden som faststillts for vart och ett av
dem, och

b) det totala antalet begdranden om undantag som har gjorts enligt artikel 6, med angivande av det antal och de typer av
undantag som beviljats eller avslagits, tillsammans med motiveringarna till eventuella avslag.

Den information som avses i tredje stycket b ska offentliggoras pd anonym grund.
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12.  Utan att det paverkar tillimpningen av artiklarna 8 och 44 i direktiv 2014/65/EU och artikel 20 i forordning (EU)
nr 909/2014 ska den behoriga myndigheten 4terkalla ett specifikt tillstind eller eventuella dirmed sammanhingande
undantag om

a) det har upptickts en brist i hur den teknik for distribuerade liggare som anvinds fungerar, eller i de tjanster och
verksamheter som tillhandahdlls av operatéren av ett DLT-TSS-system, som utgdr en risk for investerarskyddet,
marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten, och risken viger tyngre dn fordelarna med de tjinster och
verksamheter som det experimenteras med,

b) operatoren av DLT-TSS-systemet har brutit mot de villkor som ar knutna till undantagen,

) operatoren av DLT-TSS-systemet har tagit upp till handel eller registrerat finansiella instrument som inte uppfyller de
villkor som anges i artikel 3.1,

d) operatoren av DLT-TSS-systemet har dverskridit det troskelvirde som anges i artikel 3.2,

e) operatoren av DLT-TSS-systemet har Overskridit det troskelvdarde som anges i artikel 3.3 och har inte aktiverat
overgdngsstrategin, eller

f) operatoren av DLT-TSS-systemet har erhdllit det specifika tillstindet eller dirmed sammanhingande undantag pa
grundval av vilseledande information eller ett visentligt utelimnande.

13.  Om en operatdr av ett DLT-TSS-system avser att infora en visentlig forindring av hur den teknik for distribuerade
liggare som anvinds fungerar, eller av sina tjdnster eller verksamheter, och denna visentliga férindring kraver ett nytt
specifikt tillstdnd, ett nytt undantag eller en dndring av en eller flera av operatorens befintliga undantag eller av eventuella
villkor knutna till ett undantag ska operatéren av DLT-TSS-systemet begira ett nytt specifikt tillstdnd, ett nytt undantag
eller en dndring.

Om en operator av ett DLT-TSS-system begir ett nytt specifikt tillstdnd, ett nytt undantag eller en dndring ska det forfarande
som anges i artikel 6 tillimpas. En sddan begiran ska behandlas av den behoriga myndigheten i enlighet med den hir
artikeln.

Artikel 11

Samarbete mellan operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer, behériga myndigheter och Esma

1. Utan att det paverkar tillimpningen av férordning (EU) nr 909/2014 och direktiv 2014/65/EU ska operatérerna av
DLT-marknadsinfrastrukturer samarbeta med de behériga myndigheterna.

I synnerhet ska operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer utan dr6jsmal underritta sina behoriga myndigheter nir de far
kinnedom om négot av foljande:

a) Foreslagna visentliga dndringar av deras affirsplan, inbegripet dndringar i friga om kritisk personal, reglerna for DLT-
marknadsinfrastrukturen och de rittsliga villkoren.

b) Beldgg for obehorigt tilltrade, visentliga funktionsfel, forlust, cyberattacker eller andra cyberhot, bedrigeri, stold eller
andra allvarliga oegentligheter som drabbat operatoren av DLT-marknadsinfrastrukturen.

c) Visentliga forandringar i den information som limnats till den behoriga myndigheten.

d) Tekniska eller driftsmissiga svérigheter i samband med bedrivandet av de verksamheter eller tillhandahéllandet av de
tjanster som omfattas av det specifika tillstindet, inbegripet svérigheter kopplade till utvecklingen eller anvindningen
av tekniken for distribuerade liggare och DLT-baserade finansiella instrument.

e) Risker som paverkar investerarskyddet, marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten som uppstétt och som inte
forutsetts i ansokan om det specifika tillstdndet eller som inte forutsetts vid tidpunkten for beviljandet av det specifika
tillstandet.

Underrittelse om dndringar som avses i andra stycket a ska ske minst fyra méinader fore den planerade dndringen, oavsett
om den foreslagna visentliga dndringen kraver en dndring av det specifika tillstindet eller dirmed sammanhingande
undantag eller villkor som ar knutna till dessa undantag i enlighet med artikel 8, 9 eller 10.
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Nir den behoriga myndigheten underrittas om nagot av det som fortecknas i andra stycket a—e far den kréva att operatoren
av DLT-marknadsinfrastrukturen inkommer med en ansokan i enlighet med artikel 8.13, 9.13 eller 10.13, eller att
operatoren av DLT-marknadsinfrastrukturen vidtar korrigerande atgédrder enligt punkt 3 i den hir artikeln.

2. Operatoren av DLT-marknadsinfrastrukturen ska forse den behoriga myndigheten med all relevant information den
begir.

3. Den behoriga myndigheten far krava korrigerande dtgarder betriffande operatoren av DLT-marknadsinfrastrukturens
affarsplan, reglerna for DLT-marknadsinfrastrukturen och de rattsliga villkoren for att sikerstilla investerarskyddet,
marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten. Operatoren av DLT-marknadsinfrastrukturen ska rapportera om
genomforandet av eventuella korrigerande atgirder som den behoriga myndigheten begirt i de rapporter som avses i
punkt 4.

4. Var sjitte méinad raknat fran och med dagen for det specifika tillstindet ska operatoren av en DLT-marknadsinfra-
struktur limna en rapport till den behoriga myndigheten. Rapporten ska innehélla

a) en sammanfattning av den information som anges i punkt 1 andra stycket,

b) antalet och virdet av de DLT-baserade finansiella instrument som &r upptagna till handel pd DLT-MTF-plattformen eller
i DLT-TSS-systemet och antalet och virdet av de DLT-baserade finansiella instrument som registrerats av operatoren av
DLT-SS-systemet eller DLT-TSS-systemet,

c) antalet och virdet av transaktioner som handlas pd DLT-MTEF-plattformen eller i DLT-TSS-systemet och avvecklas av
operatoren av DLT-SS-systemet eller DLT-TSS-systemet,

d) en motiverad bedomning av alla eventuella svérigheter i samband med tillimpningen av unionslagstiftningen om
finansiella tjanster eller nationell ritt, och

e) datgdrder som vidtagits for att genomfora de villkor som &r knutna till undantagen eller for att genomfora
kompensationsatgirder eller korrigerande dtgarder som den behériga myndigheten har kravt.

5. Esma ska ha en samordnande roll i forhallande till de behoriga myndigheterna i syfte att bygga upp en samsyn pé
teknik for distribuerade liggare och DLT-marknadsinfrastrukturer, en gemensam tillsynskultur och samstimmighet i
tillsynspraxis, och i syfte att sikerstilla enhetliga tillvigagdngssitt och samstdimmighet i tillsynsresultaten.

De behoriga myndigheterna ska vidarebefordra den information och de rapporter de mottagit frén operatorer av DLT-
marknadsinfrastrukturer enligt punkterna 1, 2 och 4 i denna artikel till Esma med erforderlig skyndsamhet och informera
Esma om eventuella dtgirder som vidtagits enligt punkt 3 i denna artikel.

Esma ska regelbundet underritta de behoriga myndigheterna om
a) rapporter som limnas enligt punkt 4 i denna artikel,
b) specifika tillstdnd och undantag som beviljats enligt denna forordning samt de villkor som ér knutna till de undantagen,

¢) en behorig myndighets avslag pd en ansokan om ett specifikt tillstdnd eller ett undantag, aterkallelser av ett specifikt
tillstdnd eller ett undantag och upphdranden av en DLT-marknadsinfrastrukturs verksambhet.

6.  Esma ska overvaka tillimpningen av specifika tillstind och ddrmed sammanhingande undantag och villkor som ar
knutna till undantagen, samt eventuella kompenserande eller korrigerande &tgirder som de behoriga myndigheterna
kraver. Esma ska limna en arlig rapport till kommissionen om hur sddana specifika tillstind, undantag, villkor och
kompenserande eller korrigerande atgarder tillimpas i praktiken.

Artikel 12

Utseende av behoriga myndigheter

1. Den behoriga myndigheten for ett virdepappersforetag som driver en DLT-MTF-plattform eller ett DLT-TSS-system
ska vara den behoriga myndighet som utsetts av den medlemsstat som faststllts i enlighet med artikel 4.1.55 a ii och iii i
direktiv 2014/65/EU.
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2. Den behoriga myndigheten f6r en marknadsoperator som driver en DLT-MTF-plattform eller ett DLT-TSS-system ska
vara den behoriga myndighet som utsetts av den medlemsstat dir den marknadsoperator som driver DLT-MTF-plattformen
eller DLT-TSS-systemet har sitt registrerade site eller, om marknadsoperatoren i enlighet med den medlemsstatens ritt inte
har ndgot registrerat site, den medlemsstat dir den marknadsoperator som driver DLT-MTF-plattformen eller DLT-TSS-
systemet har sitt huvudkontor.

3. Den behoriga myndigheten for en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system eller ett DLT-TSS-system ska
vara den behoriga myndighet som utsetts av den medlemsstat som faststillts i enlighet med artikel 2.1.23 i férordning (EU)
nr 909/2014.

Artikel 13

Anmilan av behériga myndigheter

Medlemsstaterna ska till Esma och kommissionen anmila behoriga myndigheter i den mening som avses i artikel 2.21 c.
Esma ska offentliggora en forteckning 6ver dessa behoriga myndigheter pé sin webbplats.

Artikel 14

Rapportering och dversyn

1. Senast den 24 mars 2026 ska Esma ldimna en rapport till kommissionen om

a) hur DLT-marknadsinfrastrukturerna inom hela unionen fungerat,

b) antalet DLT-marknadsinfrastrukturer,

c) vilka typer av undantag som begirts av DLT-marknadsinfrastrukturerna och vilka typer av undantag som beviljats,

d) antalet och virdet av DLT-baserade finansiella instrument som ar upptagna till handel p& och som r registrerade i DLT-
marknadsinfrastrukturer,

e) antalet och virdet av transaktioner som handlas pa eller avvecklas i DLT-marknadsinfrastrukturer,

f) wvilka typer av teknik for distribuerade liggare som anvinds och tekniska problem i samband med anvidndningen av
teknik for distribuerade liggare, inbegripet de faktorer som fortecknas i artikel 11.1 andra stycket b, och hur
anvindningen av teknik for distribuerade liggare inverkat pd unionens klimatpolitiska mal,

g) de forfaranden som operatorer av DLT-SS-system eller DLT-TSS-system inrittat i enlighet med artikel 5.3 b,

h) risker, sarbarheter eller ineffektiviteter som anvindningen av teknik for distribuerade liggare medfor for
investerarskyddet, marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten, inbegripet nya typer av rittsliga, systemiska
och operativa risker, som inte hanteras i tillricklig utstrickning i unionslagstiftning om finansiella tjanster, och andra
oavsiktliga effekter pd likviditet, volatilitet, investerarskydd, marknadsintegritet eller finansiell stabilitet,

i) risker for regelarbitrage eller problem som péaverkar de lika villkoren mellan DLT-marknadsinfrastrukturer inom ramen
for den pilotordning som foreskrivs i den hir férordningen och mellan DLT-marknadsinfrastrukturer och andra
marknadsinfrastrukturer som anvinder traditionella system,

j)  problem relaterade till driftskompabiliteten mellan DLT-marknadsinfrastrukturer och andra infrastrukturer som
anvinder traditionella system,

k) fordelar och kostnader till foljd av anvindningen av en teknik for distribuerade liggare, i form av ytterligare likviditet
och finansiering for startup-foretag och sma och medelstora foretag, forbattringar av sikerhet och effektivitet,
energiforbrukning och riskreducering i hela handels- och efterhandelskedjan, inbegripet vad giller registrering och
forvaring av DLT-baserade finansiella instrument, transaktioners sparbarhet och oOkad efterlevnad av krav pd
kundkinnedom och forfaranden f6r bekdmpning av penningtvitt, bolagshindelser och direkt utovande av investerar-
rattigheter genom smarta kontrakt samt rapporterings- och tillsynsfunktioner pa nivén for DLT-marknadsinfra-
strukturen,

1) avslag pd ansokningar om specifika tillstdnd eller undantag, dndringar eller aterkallelser av sidana specifika tillstdnd
eller undantag samt kompensationsatgarder eller korrigerande dtgirder,

93



Bilaga

L 151/32 Europeiska unionens officiella tidning 2.6.2022

m) vilka DLT-marknadsinfrastrukturer som upphort med sin verksamhet och skalen till detta,

n) lampligheten av de troskelvirden som anges i artiklarna 3 och 5.8, inbegripet de potentiella konsekvenserna av en
hojning av dessa troskelvirden, sirskilt med beaktande av systemiska 6verviganden och olika typer av teknik for
distribuerade liggare, och

o) en overgripande bedomning av kostnader och fordelar med den pilotordning som foreskrivs i denna férordning och en
rekommendation om huruvida, och i sa fall pé vilka villkor, denna pilotordning ska fortstta.

2. Pagrundval av den rapport som avses i punkt 1 ska kommissionen inom tre ménader efter mottagandet av rapporten
lagga fram en rapport for Europaparlamentet och rédet. Den rapporten ska innehélla en kostnads-nyttoanalys avseende
huruvida den pilotordning som foreskrivs i denna foérordning bor

a) forlingas med ytterligare en period pd hogst tre dr,

b) utvidgas till att omfatta andra typer av finansiella instrument som kan emitteras, registreras, overlatas eller lagras med
anvindning av teknik for distribuerade liggare,

¢) dndras,
d) goras permanent genom limpliga dndringar av relevant unionslagstiftning om finansiella tjanster, eller

e) avslutas, inbegripet alla specifika tillstdind som beviljats enligt denna férordning.

Kommissionen fir i sin rapport foresld limpliga dndringar av unionslagstiftningen om finansiella tjdnster eller
harmonisering av nationell ritt som skulle underlitta anvindningen av teknik for distribuerade liggare inom finanssektorn
liksom eventuella dtgarder som behovs f6r DLT-marknadsinfrastrukturernas 6vergdng frén den pilotordning som foreskrivs
i denna forordning.

Om denna pilotordning forlings med ytterligare en period sdsom foreskrivs i forsta stycket a i denna punkt ska
kommissionen be Esma att limna in ytterligare en rapport i enlighet med punkt 1 senast tre manader fore utgdngen av
forlangningsperioden. Efter mottagandet av rapporten ska kommissionen lagga fram ytterligare en rapport f6r Europapar-
lamentet och radet i enlighet med den hir punkten.

Artikel 15

Interimsrapporter

Esma ska offentliggora drliga interimsrapporter for att forse marknadsaktérerna med information om hur marknaderna
fungerar, for att dtgdrda inkorrekta beteenden som operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer uppvisat, for att
tillhandahalla klargoranden angdende tillimpningen av denna forordning och for att uppdatera tidigare indikationer pa
grundval av utvecklingen av tekniken for distribuerade liggare. Dessa rapporter ska dven ge en overgripande beskrivning av
tillimpningen av den pilotordning som foreskrivs i denna forordning med fokus pa trender och nya risker, och ska limnas
till Europaparlamentet, rddet och kommissionen. Den forsta av dessa rapporter ska offentliggoras senast den 24 mars 2024.

Artikel 16

Andring av forordning (EU) nr 600/2014

I artikel 54.2 i férordning (EU) nr 600/2014 ska forsta stycket ersittas med foljande:

"Om kommissionen kommer fram till att inte finns ndgot behov av att utesluta borshandlade derivat frdn
tillimpningsomradet for artiklarna 35 och 36 i enlighet med artikel 52.12 fir en central motpart eller en handelsplats, fore
den 22 juni 2022 ansoka hos sin behoriga myndighet om tillstdnd att anvinda sig av 6vergdngsarrangemang. Den behoriga
myndigheten fir, med beaktande av de risker som tillimpningen av ratten till tilltrdde enligt artikel 35 eller 36 nir det giller
borshandlade derivat medfor for den centrala motpartens eller handelsplatsens korrekta funktionssitt, besluta att artikel 35
eller 36 under en 6vergdngsperiod till och med den 3 juli 2023 inte ska tillimpas pd den berorda centrala motparten
respektive handelsplatsen ndr det giller borshandlade derivat. Nar den behoriga myndigheten beslutar att godkinna en
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sddan overgangsperiod far den centrala motparten eller handelsplatsen under 6vergdngsperioden inte utnyttja ritten till
tilltrade enligt artikel 35 eller 36 ndr det giller borshandlade derivat. Den behériga myndigheten ska meddela Esma och —
ndr det giller centrala motparter — den centrala motpartens kollegium av behoriga myndigheter nirhelst den godkinner en
overgangsperiod.”

Artikel 17
Andring av forordning (EU) nr 909/2014

Lartikel 76.5 i forordning (EU) nr 909/2014 ska forsta stycket ersittas med foljande:

"Varje avvecklingsdisciplindtgird som avses i artikel 7.1-7.13 ska tillimpas frén och med det tillimpningsdatum som
faststillts for varje avvecklingsdisciplindtgard i den delegerade akt som antagits av kommissionen enligt artikel 7.15.”

Artikel 18
Andringar av direktiv 2014/65/EU

Direktiv 2014/65/EU ska dndras pa foljande sitt:
1. Tartikel 4.1 ska led 15 ersittas med foljande:

"15. finansiellt instrument: sddana instrument som anges i avsnitt C i bilaga I, inbegripet sddana instrument som
emitteras genom teknik for distribuerade liggare.”

2. Tartikel 93 ska foljande punkt inforas:

"3a.  Senast den 23 mars 2023 ska medlemsstaterna anta och offentliggora de bestimmelser som dr nodvindiga for att
folja artikel 4.1.15 och underritta kommissionen om dessa. De ska tillimpa de bestimmelserna frdn och med den 23 mars
2023.

Medlemsstater som inte kan anta de bestimmelser som dr nodvindiga for att folja artikel 4.1.15 senast den 23 mars
2023, pé grund av att deras lagstiftningsforfaranden tar mer 4n nio mdnader, ska genom undantag frdn forsta stycket

beviljas en forlingning pa hogst sex manader frin och med den 23 mars 2023, under forutsittning att de underrittar
kommissionen om att de behover anvinda sig av forlingningen senast den 23 mars 2023.”

Artikel 19

Ikrafttridande och tillimpning

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

2. Den ska tillimpas frdn och med den 23 mars 2023, med undantag av

a) artiklarna 8.5, 9.5, 10.6 och 17, som ska tillimpas frén och med den 22 juni 2022, och
b) artikel 16, som ska tillimpas fran och med den 4 juli 2021.

Denna forordning ar till alla delar bindande och direkt tillimplig i alla medlemsstater.

Utfirdad i Bryssel den 30 maj 2022.

Pé Europaparlamentets vignar Pa rddets vignar
R. METSOLA B. LE MAIRE
Ordforande Ordforande
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