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Lagradsremissens huvudsakliga innehall

EU:s forordning om en pilotordning for distribuerad databasteknik ska
borja tillimpas den 23 mars 2023. Férordningen ska mojliggora utveckling
av kryptotillgdngar som klassificeras som finansiella instrument och
utveckling av teknik for distribuerade liggare (DLT) samtidigt som en hog
nivd av investerarskydd, marknadsintegritet, finansiell stabilitet och
transparens bibehélls och kryphal i regelverket undviks. I forordningen
faststills bl.a. krav pa specifikt tillstand fér DLT-marknadsinfrastrukturer
och deras operatorer i fraga om att driva handel med och avveckling av
transaktioner med kryptotillgdngar som klassificeras som finansiella
instrument. Med anledning av forordningen foreslds i lagradsremissen
andringar i kontoforingslagen och lagen om virdepappersmarknaden som
innebér att Finansinspektionen ska fi ta ut avgifter for provning av
ansokningar enligt forordningen. Forslagen innebér ocksé att definitionen
av finansiella instrument kompletteras sa att det framgar att den inbegriper
dven sadana instrument som emitteras genom teknik for distribuerade
liggare.
Lagéindringarna foreslas trida i kraft den 23 mars 2023.
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1 Beslut

Regeringen har beslutat att inhdmta Lagradets yttrande over forslag till
1. lag om é&ndring i lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och

kontoforing av finansiella instrument,
2. lag om éndring i lagen (2007:528) om véardepappersmarknaden.



2 Lagtext

Regeringen har foljande forslag till lagtext.

2.1

Forslag till lag om éndring 1 lagen (1998:1479)

om vardepapperscentraler och kontoforing av
finansiella instrument

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

lydelse.

Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse
9 kap.
27 §*

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

Finansinspektionen fér ta ut av-
gifter for provning av ansdkningar
och anmilningar enligt forord-
ningen om vérdepapperscentraler
och  Europaparlamentets  och

radets forordning (EU) 2022/858
av den 30 maj 2022 om en pilot-
ordning for marknadsinfrastruktu-
rer som baseras pd teknik for distri-
buerade 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 é&r
etablerade i ett annat land inom EES &n Sverige och virdepapperscentraler
fran tredjeland som har inréttat filial hir i landet ska med arliga avgifter
bekosta Finansinspektionens verksamhet samt Statistiska centralbyrans
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.
? Senaste lydelse 2016:51.



22 Forslag till lag om dndring i lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden

Hirigenom foreskrivs' att 1kap. 4 och 5§§ och 23 kap. 12 § lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden ska ha f6ljande 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 pd kapital-
marknaden i ett land och som representerar dganderitt till vardepapper
som 4r utgivna eller utfirdade av en emittent som ar etablerad i ett annat
land samtidigt som de kan tas upp till handel pa en reglerad marknad och
handlas oberoende av de virdepapper som ar utgivna eller utfardade av
emittenten i det andra landet,

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

1. optioner, terminskontrakt (futures), swappar, rantesékringsavtal och
varje annat derivatkontrakt som avser virdepapper, valutor, rantor eller
avkastningar, utslédppsritter, eller andra derivatinstrument, finansiella
index eller finansiella métt 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 begiran, pa grund av ett
annat skél dn utebliven betalning eller nagon 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 dndring 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, rintesikringsavtal 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 dn utebliven betalning eller ndgon annan
héndelse som leder till att kontraktet upphor, samt varje annat derivat-
kontrakt som

— avser tillgangar, réttigheter, skyldigheter, index och &tgérder som inte
tidigare omnédmnts i denna punkt, och

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

finansiella __instrument: overlat- finansiella __instrument: dverlat-

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

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

sldppsratter, inbegripet sddana
instrument som emitteras genom
teknik for distribuerade liggare,

Jjordbruksrdvaruderivat: 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 upphivande 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 é&ndring av radets forordningar (EG) nr 1184/2006 och (EG) nr
1224/2009 och om upphévande av radets forordning (EG) nr 104/2000,

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

ravaruderivat: detsamma som 1 artikel 2.1.30 i1 forordningen om
marknader for finansiella instrument,

statspapper: ett skuldinstrument som emitteras av en statlig emittent,

utsldppsrdtter: sadana utsldppsratter som bestar av enheter som erkénts
med avseende pd kraven i Europaparlamentets och radets direktiv
2003/87/EG av den 13 oktober 2003 om ett system for handel med
utslédppsritter for viaxthusgaser inom gemenskapen och om &andring av
radets direktiv 96/61/EG, i lydelsen enligt Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 421/2014,

overldtbara virdepapper: sadana virdepapper utom betalningsmedel
som kan bli féremal for handel pa kapitalmarknaden, exempelvis

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

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

3. andra virdepapper som ger ritt att 6verlata eller forvirva sadana over-
latbara virdepapper som anges i 1 och 2, eller som resulterar i en kontant-

sléppsritter,



avveckling som berdknas utifran kurser pd Overlatbara vérdepapper,
valutor, réntor 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 giller organisatoriska krav och villkor for
verksamheten i vardepappersforetag, och definitioner for tillimpning av
det direktivet (den delegerade forordningen till MiFID II).

5§

I denna lag betyder

algoritmisk handel: handel med finansiella instrument déar en dator-
algoritm automatiskt bestimmer enskilda orderparametrar med begrénsat
eller inget méanskligt 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
behdrighet att utdva verksamhet i kreditinstitut och om sérskild tillsyn av
kreditinstitut, om éndring av direktiv 2002/87/EG och om upphivande 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
etablerat blandat finansiellt holdingforetag som inte sjdlvt 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 rittighet att gora en dndring
avseende ett befintligt finansiellt instrument,

borshandlad fond: en fond dér minst en andels- eller aktieklass handlas
hela dagen pa minst en handelsplats och med minst en marknadsgarant
som vidtar atgirder for att sdkerstdlla att andels- eller aktiepriset pa
handelsplatsen inte i betydande grad skiljer sig fran dess nettotillgangs-
varde och, i tillimpliga fall, fran dess prelimindra nettotillgdngsvirde,

direkt elektroniskt tilltrdde: ett handelsplatsarrangemang dér 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 vérdepappers-
foretag som dr hemmahdrande i ndgot annat land inom EES 4n Sverige,

elektroniskt format: ett annat varaktigt medium &n papper,

filial: ett avdelningskontor med sjélvstindig forvaltning, varvid dven ett
utldndskt virdepappersforetags etablering av flera driftstidllen 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-
pappersbolagsforordningen,

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 dér ett foretag har fatt tillstand 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 vérdepappersbolag dn 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 tillsynsforordningen,

koncern:

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

2. 1 ovriga kapitel, detsamma somi 1 kap. 11 och 12 §§ aktiebolagslagen
(2005:551), varvid det som sidgs om moderbolag tillimpas dven pa andra
juridiska personer &n aktiebolag,

koncerndterhdmitningsplan: en plan som upprattats 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 ingaende vérdepappersbolags
eller utlandskt vardepappersforetags finansiella stdllning 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 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, dér det standigt finns beredda och villiga képare
och séljare, 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 kdp- och séljkurser
(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. nettonuvirdet av aterstaende forviantade kupongbetalningar fram till
forfallodagen, och

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

matchad principalhandel: en transaktion



1. dir en mellanhand trader in mellan kopare och séljare pé ett sddant
sétt 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 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
moderholdingféretag 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 &r ett dotterforetag till
ett

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

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

multilateralt system: ett system dér flera tredjeparters kop- och silj-
intressen 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 vérde-
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 &n sddana som avses i 1 kap. 2 § forsta
stycket 7 ¢ och g lagen om sarskild tillsyn 6ver kreditinstitut och vérde-
pappersbolag, det kapital som for virdepappersforetag avses i arti-
kel 3.1.18 i virdepappersbolagsdirektivet,

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

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

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

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 kdnnetecknas av

1. att infrastrukturen &r avsedd att minimera férdrdjning (latens) genom
samlokalisering, nér vardskap eller elektroniskt hoghastighetstilltriade,
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2. att systemet beslutar nir en order ska initieras, genereras, styras eller
utforas utan ménsklig medverkan for enskilda handelstransaktioner eller
enskilda order, och

3. stor médngd intradagsmeddelanden som utgor 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 forord-
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 sétt som ar tillgdngligt for anvandning i framtiden och
under en tid som &r lamplig med hinsyn till vad som &r avsikten med
informationen, och

2. mojliggdr oforandrad 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 ater-
stdlla sin finansiella stdllning och livskraft efter en betydande forsédmring
av den finansiella situationen.

23 kap.
12 §*

Virdepappersinstitut, borser, leverantorer av datarapporteringstjénster
som Finansinspektionen har tillsyn Over, 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 centralbyrdns verksamhet enligt lagen
(2014:484) om en databas for dvervakning av och tillsyn 6ver finans-
marknaderna.

Finansinspektionen far ta ut av-
gifter for provning av ansokningar,
anmilningar och underrittelser
enligt denna lag och forordningen
om marknader for finansiella
instrument.

Finansinspektionen fér ta ut av-
gifter for provning av ansokningar,
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 trader i kraft den 23 mars 2023.

4 Senaste lydelse 2020:1157.



3 Arendet och dess beredning

Europaparlamentet och radet utfirdade i maj 2022 férordning (EU)
2022/858 av den 30 maj 2022 om en pilotordning for marknadsinfra-
strukturer 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, kallad EU:s férordning om en pilotordning fér DLT, se
bilaga 1. Férordningen tradde i kraft den 22 juni 2022 och borjar tillimpas
den 23 mars 2023.

Under forhandlingarna om forordningen har en faktapromemoria
uppréttats och dverlamnats till riksdagen (2020/21:FPM15).

Finansdepartementet har dérefter tagit fram promemorian Ett likviditets-
verktyg for fonder och en pilotordning for distribuerad databasteknik.
I promemorian finns bl.a. forslag till kompletterande bestimmelser till
EU:s forordning om en pilotordning for DLT. En sammanfattning av
promemorian finns i bilaga 2. Promemorians lagforslag som ror en pilot-
ordning for distribuerad databasteknik finns i1 bilaga 3. Promemorian har
remissbehandlats. En forteckning ver remissinstanserna finns i bilaga 4.
Remissvaren finns tillgdngliga pa regeringens webbplats (regeringen.se)
och i Finansdepartementet (Fi2022/02099).

I denna lagrddsremiss behandlas promemorians forslag som ror en pilot-
ordning for distribuerad databasteknik.

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
inféorandet av teknik for distribuerade liggare, kallad DLT
(COM(2020) 594). Tekniken anvinds av finansiella marknadsinfrastruk-
turer for att tillhandahélla handels- och avvecklingstjinster eller en
kombination av sddana tjanster for kryptotillgangar som klassificeras som
finansiella instrument. Det &r enligt kommissionen viktigt att sdkerstélla
att lagstiftningen om finansiella tjdnster inom EU ér rustad for den digitala
tidsaldern och bidrar till en framtidssékrad ekonomi for medborgare, bl.a.
genom att mojliggdra anvindning av innovativ teknik.

EU:s forordning om en pilotordning for DLT trddde i kraft den 22 juni
2022 och borjar tilldimpas den 23 mars 2023. Enligt férordningen har nu-
varande EU-lagstiftning om finansiella tjénster inte utformats med teknik
for distribuerade liggare och kryptotillgangar i atanke, och innehéller
bestimmelser som potentiellt kan forhindra eller begransa anvéndningen
av teknik for distribuerade liggare vid emission, handel och avveckling av
kryptotillgdngar som klassificeras som finansiella instrument (skél 4). En
distribuerad liggare ar enligt forordningen ett informationsregister &ver
transaktioner som delas via, och &r synkroniserat mellan, ett antal DLT-
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nétverksnoder med hjélp av en konsensusmekanism (artikel 2.2). En DLT-
nétverksnod &r en enhet eller process som ingér i ett nitverk och som
innehaller en fullstindig eller partiell kopia av register dver alla transak-
tioner med en distribuerad liggare (artikel 2.4). Med konsensusmekanism
avses de regler och forfaranden genom vilka en verenskommelse nas
mellan DLT-nétverksnoder 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 hog nivd av investerarskydd, marknadsintegritet,
finansiell stabilitet och transparens bibehdlls och kryphél i regelverket
undviks, dr det enligt forordningen lampligt att inrdtta en pilotordning for
marknadsinfrastrukturer som baseras pa teknik for distribuerade liggare
for att testa sddana DLT-marknadsinfrastrukturer (skil 6).

Forordningen faststiller bl.a. krav pa specifikt tillstand for DLT-
marknadsinfrastrukturer och deras operatérer i fraga om att driva handel
med och avveckling av transaktioner med kryptotillgdngar som klassifi-
ceras som finansiella instrument. DLT-marknadsinfrastrukturer &r DLT-
baserade multilaterala handelsplattformar, DLT-avvecklingssystem eller
DLT-baserade handels- och avvecklingssystem (artiklarna 1 och 8—10).
Specifikt tillstdnd kan sdkas av juridiska personer som har auktoriserats
som vérdepapperscentraler enligt Europaparlamentets och radets forord-
ning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om forbéttrad virdepappers-
avveckling i Europeiska unionen och om virdepapperscentraler samt
dndring av direktiv 98/26/EG och 2014/65/EU och forordning (EU) nr
236/2012, kallad EU:s forordning om vardepapperscentraler, eller som har
tillstdind 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 éndring av direktiv
2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU, kallat direktivet om marknader
for finansiella instrument.

4.2 Hénvisningsteknik

Regeringens forslag: Hénvisningar till EU:s férordning om en pilot-
ordning for DLT i de lagidndringar som foreslds ska vara dynamiska,

dvs. avse forordningen i den vid varje tidpunkt géllande lydelsen.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det.

Skilen for regeringens forslag: Hénvisningar till EU-rattsakter kan
goras antingen statiska eller dynamiska. En statisk hdnvisning innebdir att
hianvisningen avser EU-réttsakten i en viss angiven lydelse. En dynamisk
hénvisning innebér att hanvisningen avser EU-réttsakten i den vid varje
tidpunkt géllande lydelsen. I flera av de lagédndringar som foreslas i denna
lagradsremiss krdvs hénvisningar till EU:s forordning om en pilotordning
for DLT. For att dndringar i forordningen ska f& 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 och
133 och prop. 2021/22:169 s. 46 och 47).

4.3 Behorig myndighet

Regeringens bedomning: Valmgjligheten att utse en sérskild behdrig
myndighet enligt EU:s férordning om en pilotordning for DLT bdr inte
utnyttjas.

Promemorians bedomning dverensstimmer med regeringens bedom-
ning.

Remissinstanserna tillstyrker bedomningen eller har inget att invéinda
mot den.

Skilen for regeringens bedéomning: 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 tillstdnd for att driva handel med och
avveckling av transaktioner med kryptotillgdngar som klassificeras som
finansiella instrument (artiklarna 1 och 8—10).

Enligt forordningen ska behdrig myndighet for en vardepapperscentral
som driver ett DLT-avvecklingssystem eller ett DLT-baserat handels- och
avvecklingssystem vara den behdriga myndighet som har utsetts enligt
EU:s forordning om vérdepapperscentraler (artiklarna 2.21 a och 12.3 i
EU:s forordning om en pilotordning for DLT och artikel 2.1.23 i
EU:s forordning om véardepapperscentraler). Behorig myndighet for ett
vardepappersforetag som driver en DLT-MTF-plattform eller ett DLT-
baserat handels- och avvecklingssystem ska vara den myndighet som har
utndmnts enligt direktivet om marknader for finansiella instrument
(artiklarna 2.21 b och 12.1 i EU:s forordning om en pilotordning fér DLT
och artikel 4.1.55 aii ochiii i direktivet om marknader for finansiella
instrument). Nar det géller juridiska personer som é&r auktoriserade att
driva reglerad marknad och som enligt EU:s forordning om en pilot-
ordning for DLT har specifikt tillstdnd att driva en DLT-MTF-plattform
eller ett DLT-baserat handels- och avvecklingssystem ska det vara den
myndighet som utsetts av den medlemsstat dar den marknadsoperatér som
driver DLT-MTF-plattformen eller det DLT-baserade handels- och
avvecklingssystemet har sitt registrerade séte eller, om marknadsopera-
téren i enlighet med den medlemsstatens ratt inte har nagot registrerat séte,
den medlemsstat dar den marknadsoperatoren har sitt huvudkontor (artikel
12.2). Enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden kan ett svenskt
aktiebolag fa tillstand att som bors driva en reglerad marknad och kan
omfattas av den nyssndmnda bestimmelsen i forordningen (12 kap. 1 §).

Direktivet om marknader for finansiella instrument genomfors i svensk
ritt i huvudsak i lagen om vérdepappersmarknaden. Enligt den lagen é&r
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 tillstind for borser och vérdepappersbolag
(3kap. 1§ och 12kap. 2§ och artikel 12.1 och 12.2). Enligt lagen
(1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoforing av finansiella inst-
rument, kallad kontoféringslagen, ar Finansinspektionen behorig myndig-
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het enligt EU:s forordning om véardepapperscentraler (1 kap. 5 §) och kan
saledes bevilja specifikt tillstand enligt EU:s forordning om en pilot-
ordning for DLT.

En behorig myndighet kan enligt EU:s forordning om en pilotordning
for DLT ocksa utses pa annat sitt av en medlemsstat for att dvervaka
tillimpningen av forordningen (artikel 2.21 c). Mot bakgrund av att
Finansinspektionen &r behdrig myndighet for svenska aktdrer som kan
soka specifikt tillstdnd enligt férordningen anser regeringen att valmojlig-
heten att utse en sérskild behorig myndighet inte bor utnyttjas.

4.4 Avgifter for Finansinspektionens verksamhet

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

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invdnda mot
det.

Skiilen for regeringens forslag: Finansinspektionen ska, i sin egenskap
av behorig myndighet, enligt EU:s férordning om en pilotordning for DLT
prova ansdkningar om specifikt tillstdnd for DLT-marknadsinfrastrukturer
och deras operatorer i frdga om att driva handel med och avveckling av
transaktioner med kryptotillgdngar som klassificeras som finansiella
instrument. Finansinspektionen ska enligt forordningen ocksé bevilja,
dndra och é&terkalla undantag som hinger samman med ett specifikt
tillstdnd samt stélla krav pa, dndra och aterkalla villkor som &ar knutna till
undantag och stélla krav pa, dndra och éterkalla kompensationséatgirder
eller korrigerande atgérder (artikel 1 a—c).

Bestimmelser om mojligheter for Finansinspektionen att ta ut avgifter
for provning av drenden och arliga avgifter finns bl.a. 1 kontoforingslagen
(9 kap. 27 §) och lagen om virdepappersmarknaden (23 kap. 12 §).

Finansinspektionens verksamhet som avser provning av ansdkningar
enligt EU:s forordning om en pilotordning for DLT bor pa samma sitt som
inspektionens verksamhet med prévning av andra drenden finansieras
genom avgifter. I bestimmelserna om avgifter for provning av drenden i
de nyss ndimnda lagarna bor det dérfor tas in hénvisningar till den foérord-
ningen. Foreskrifter om avgifter for provning av érenden finns i férord-
ningen (2001:911) om avgifter fér provning av drenden hos Finansinspek-
tionen. Finansinspektionen far 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 éarliga avgifter
for finansiering av Finansinspektionens verksamhet. Eftersom de foretag
som kommer att st under Finansinspektionens tillsyn enligt EU:s forord-
ning om en pilotordning for DLT é&r vardepappersbolag, borser och virde-
papperscentraler, betalar de redan arliga avgifter till Finansinspektionen
enligt lagen om vérdepappersmarknaden respektive kontoforingslagen.
Det kridvs alltsé inte ndgra lagstiftningsatgérder for att Finansinspektionen



ska fa ta ut arliga avgifter av sadana foretag for att finansiera sin verk-
samhet enligt EU-férordningen.

4.5 Finansiella instrument enligt direktivet om
marknader for finansiella instrument

Regeringens forslag: Definitionen av finansiella instrument i lagen om
vardepappersmarknaden ska kompletteras pd motsvarande sétt som
definitionen i direktivet om marknader for finansiella instrument s att
det framgér att den inbegriper dven sddana instrument som emitteras
genom teknik for distribuerade liggare.

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

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invinda mot det. Svenska Bankforeningen anfor att det i
promemorian saknas en analys av hur EU:s forordning om en pilotordning
for DLT forhaller sig till svensk lagstiftning. Féreningen anser att den fore-
slagna dndringen av definitionen av finansiella instrument bor kommen-
teras i ljuset av befintlig lagstiftning pé finansmarknadsomradet och pekar
pa den analys som ska goras av Utredningen om mer dndamaélsenliga
regler for kontoforing av finansiella instrument och avveckling. Aven
Svensk Virdepappersmarknad hénvisar till nimnda utredning och menar
att det sannolikt kommer krévas fler lagdndringar dn de som nu foreslas
innan DLT-tekniken kan bli praktiskt tillimpbar.

Skilen for regeringens forslag: Det regelverk som har inforts med
anledning av genomforandet 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 pa bl.a. viardepappers-
institut, reglerade marknader och andra handelsplatser och foretag fran
tredjeland som tillhandahéller investeringstjanster eller utfor investerings-
verksambhet i Europeiska unionen.

Direktivet om marknader for finansiella instrument innehéller ett stort
antal definitioner av olika finansiella instrument, aktoérer, tjdnster och
verksamheter m.m. (artikel 4). Genom den &ndring som har gjorts i direk-
tivet genom EU:s forordning om en pilotordning for DLT innefattar
definitionen av finansiella instrument uttryckligen &ven sadana 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 véardepappersmarknaden (1 kap. 4 §). Definitionen i
lagen bor med anledning av dndringen i direktivet kompletteras pa mot-
svarande sitt sa att det anges att den inbegriper sadana instrument som
emitteras genom teknik for distribuerade liggare. Det bor dven inforas en
definition av teknik for distribuerade liggare.
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Regeringen konstaterar, sdsom Svenska Bankforeningen och Svensk
Virdepappersmarknad papekar, att Utredningen om mer dndamalsenliga
regler for kontoforing av finansiella instrument och avveckling
(Fi2022:10) har fatt i uppdrag att géra en dversyn av reglerna om konto-
foring av finansiella instrument och anslutande regelverk i syfte att astad-
komma ett innovationsvénligt regelverk som mojliggor tillimpningen av
ny teknik (dir. 2022:59). Utredningen ska bl.a. analysera och kartldgga
vilka hinder som finns i svensk nationell lagstiftning mot att anvénda
finansiell infrastruktur som baseras pé ny teknik sdsom DLT samt under-
soka och dra lairdomar av hur motsvarande verksamheter regleras i andra
medlemsstater. Uppdraget ska redovisas senast den 15 december 2023.

Regeringen anser att man inte bor foregripa den analys som utredningen
ska genomfora i sin 6versyn av regelverket pa detta omrade. Det finns inte
heller utrymme for att inom ramen for detta lagstiftningsdrende gora en
sadan analys av hur EU:s forordning om en pilotordning for DLT forhéller
sig till svensk lagstiftning som Svenska Bankf6reningen efterfrigar.

5 Ikrafttradande

Regeringens forslag: Lagidndringarna ska trdda i kraft den 23 mars
2023.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det.

Skilen for regeringens forslag: EU:s forordning om en pilotordning
for DLT trddde i kraft den 22 juni 2022 och borjar, i de delar som ar
relevanta for foreslagna lagindringar, tillimpas den 23 mars 2023
(artikel 19). I fraga om dndringen av definitionen av finansiella instrument
i direktivet om marknader for finansiella instrument ska medlemsstaterna
senast den 23 mars 2023 anta och offentliggéra de bestimmelser som
genomfor dndringen samt underréitta kommissionen om det (artikel 18.2 i
forordningen och artikel 93.3 a forsta stycket i direktivet om marknader
for finansiella instrument). De féreslagna lagéndringarna bor darfor trada
i kraft den 23 mars 2023.

6 Forslagens konsekvenser

Regeringens bedémning: Forslagen forvintas inte medfora négra
beaktansvirda konsekvenser for Finansinspektionen eller det allménna.
Inte heller i 6vrigt kan forslagen forvintas medfora ndgra beaktansvirda
konsekvenser.

Promemorians bedomning dverensstimmer med regeringens beddm-
ning.



Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker bedomningen
eller har inget att invinda mot den. Regelrddet anser att konsekvensutred-
ningen uppfyller kraven i férordningen (2007:1244) om konsekvensutred-
ning vid regelgivning. Enligt Regelrddet &r beskrivningen av berdrda
foretag utifran antal och bransch tillrackligt tydlig men ddremot saknas en
storleksbeskrivning av berorda foretag, vilket medfor att konsekvensutred-
ningen ar ofullstdndig i denna del. Svenska Bankforeningen anfor att det i
promemorian saknas en analys av hur EU:s forordning om en pilotordning
for DLT forhéller sig till svensk lagstiftning. Féreningen anser att det, i
likhet med den analys som ska goras av Utredningen om mer dndamals-
enliga regler for kontoforing av finansiella instrument och avveckling, bor
analyseras om det finns frégor i forhallande till befintlig svensk lagstift-
ning som kan medfora konsekvenser for investerarskyddet eller berérda
foretag.

Skiilen for regeringens bedomning
Forslagens syfte och alternativa losningar

I denna lagraddsremiss finns forslag till lagéndringar som kompletterar
EU:s férordning om en pilotordning f6r DLT.

Forslagen om att Finansinspektionen ska fé ta ut avgifter for provning
av ansokningar enligt forordning innebér att samma ordning ska gélla for
finansiering av Finansinspektionens verksamhet med séddana drenden som
den som giller for drenden enligt andra forfattningar. Det saknas alter-
nativa 16sningar till att inféra en mojlighet for Finansinspektionen att ta ut
avgifter for provning av ansdkningar enligt forordningen.

Varje medlemsstat ska sédkerstilla att dndringen av definitionen av
finansiella instrument i direktivet om marknader for finansiella instrument
genomfors i nationell rétt. Att avstd fran att genomfora &ndringen i
direktivet utgor alltsa inte heller nagot alternativ.

Konsekvenserna for berdrda foretag och investerare

Forslagen om att Finansinspektionen ska fa ta ut avgifter for prévning av
ansokningar enligt EU:s forordning om en pilotordning for DLT innebér
en kostnad for de foretag som kommer att kunna anséka om specifikt
tillstand enligt forordningen. Tillstdind kommer att kunna sdkas av vérde-
pappersbolag, borser och viardepapperscentraler. Det gér i nuldget inte att
sdga hur manga foretag som kan komma att ansdka om tillstand, men en
mdjlighet att tillimpa regelverket kommer att finnas for de 96 vérde-
pappersbolag, de tva borser och den virdepapperscentral som i dag finns i
Sverige. Regelrddet anser att beskrivningen av berérda foretag utifrén antal
och bransch ér tillrdckligt tydlig men att en storleksbeskrivning av berérda
foretag saknas. Regeringen bedomer att endast ett mindre antal foretag
kommer att tillimpa DLT-forordningen. Med beaktande av férordningens
tillimpningsomrade &r det inte sannolikt att ndgra sma eller medelstora
foretag kommer att anséka om specifikt tillstind enligt forordningen.
Regeringen anser att det inte finns skél for att gdra nagon ndrmare
redovisning av foretagens storlek.

Som Svenska Bankféreningen anfor, och som ndmns 1 avsnitt 4.5, ska
Utredningen om mer dndamaélsenliga regler for kontoforing av finansiella
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instrument och avveckling gora en analys av befintlig lagstiftning pa
finansmarknadsomradet. Regeringen beddmer att fOrslagen i denna
lagradsremiss inte medfor nagra konsekvenser for enskilda och foretag
eller deras konkurrensférhallanden. En mer djupgéende analys av andra
fragor som i forhéllande till befintlig svensk lagstiftning kan medfora
konsekvenser for investerarskyddet eller berérda foretag som Svenska
Bankforeningen efterfradgar ryms inte inom ramen for detta lagstiftnings-
drende.

Konsekvenser for Finansinspektionen, domstolarna och det allmédnna

Forslagen i denna lagradsremiss bedoms inte leda till nagra effekter pa
samhiéllsekonomin. Forslagen bedéms inte medfora behov av nagra sér-
skilda informationsinsatser fran samhaéllets sida utdver den sedvanliga
informationen om nya regelverk som Finansinspektionen tillhandahéller.
Eventuella tillkommande kostnader kan darfor hanteras inom befintliga
ekonomiska ramar.

Forslagen beddms inte medfora nagra konsekvenser for domstolarna.

Ovriga konsekvenser

Forslagen i lagradsremissen bedoms inte fa effekter av betydelse for
foretags arbetsforutséttningar, konkurrensformaga eller villkor i Gvrigt och
inte heller for kommuner eller regioner. Det kan inte heller forutses att de
medfor ndgra konsekvenser for jamstélldheten mellan kvinnor och mén
eller for mojligheterna att né de integrationspolitiska malen. Forslagen be-
doms inte heller medféra ndgra 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 beddms vara forenliga med unionsrétten.

7 Forfattningskommentar

7.1 Forslaget till lagen om dndring i1 lagen
(1998:1479) om virdepapperscentraler och
kontoforing av finansiella instrument

9 kap.

27 § Finansinspektionen fér ta ut avgifter for provning av ansdkningar och anmal-
ningar enligt férordningen om virdepapperscentraler och 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 forordningarna (EU) nr 600/2014 och (EU) nr 909/2014 samt direktiv
2014/65/EU.

Svenska vérdepapperscentraler samt vérdepapperscentraler som ér etablerade i
ett annat land inom EES &n Sverige och virdepapperscentraler fran tredjeland som



har inréttat filial hér i landet ska med arliga avgifter bekosta Finansinspektionens
verksamhet samt Statistiska centralbyrans verksamhet enligt lagen (2014:484) om
en databas for 6vervakning av och tillsyn 6ver finansmarknaderna.

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

Andringen i forsta stycket innebir att Finansinspektionen fir ta ut
avgifter dven for provning av ansékningar om specifikt tillstdnd enligt
EU:s férordning om en pilotordning f6r DLT (artiklarna 1 och 8-10).

Héanvisningarna till EU-forordningarna dr utformade pa si sitt att de
avser forordningarna i den vid varje tidpunkt géllande lydelsen, s.k.
dynamiska hénvisningar.

7.2 Forslaget till lag om dndring 1 lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden

1 kap.

4 § I denna lag betyder

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

depabevis: virdepapper som kan bli foremél for handel pa kapitalmarknaden i
ett land och som representerar dganderétt till virdepapper som é&r utgivna eller
utfiardade av en emittent som &r etablerad i ett annat land samtidigt som de kan tas
upp till handel pé en reglerad marknad och handlas oberoende av de vérdepapper
som &r utgivna eller utfirdade av emittenten i det andra landet,

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

1. optioner, terminskontrakt (futures), swappar, réntesékringsavtal och varje
annat derivatkontrakt som avser virdepapper, valutor, rantor eller avkastningar,
utsldppsrétter, eller andra derivatinstrument, finansiella index eller finansiella métt
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 skél &n
utebliven betalning eller ndgon annan héndelse som leder till att kontraktet upphér,

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 ar for kommersiella &ndamaél, och

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

5. derivatinstrument for overforing av kreditrisk,

6. finansiella kontrakt avseende prisdifferenser, och

7. optioner, terminskontrakt (futures), swappar, rintesdkringsavtal och varje
annat derivatkontrakt som avser klimatvariationer, fraktavgifter eller inflations-
takten eller ndgon annan officiell ekonomisk statistik, som maéste avvecklas
kontant eller kan avvecklas kontant pd en av parternas begéran, pa grund av ett
annat skdl dn utebliven betalning eller ndgon annan héndelse som leder till att
kontraktet upphor, samt varje annat derivatkontrakt som
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— 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
utgéngspunkt frén bland annat om det handlas pa en reglerad marknad eller en
handelsplattform,

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

jordbruksrdvaruderivat: 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
upphédvande 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 &ndring av rédets
forordningar (EG) nr 1184/2006 och (EG) nr 1224/2009 och om upphivande av
radets forordning (EG) nr 104/2000,

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

ravaruderivat: detsamma som 1i artikel 2.1.30 i férordningen om marknader for
finansiella instrument,

statspapper: ett skuldinstrument som emitteras av en statlig emittent,

utsldappsrdtter: sadana utslédppsritter som bestér av enheter som erkdnts med
avseende pa kraven i Europaparlamentets och rddets 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: sadana vardepapper utom betalningsmedel som kan
bli foremal for handel pa kapitalmarknaden, exempelvis

1. aktier i aktiebolag och motsvarande andelsrétter i andra typer av foretag samt
depabevis for aktier,

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

3. andra vérdepapper som ger ritt att 6verlata eller forvérva sadana Gverlatbara
vardepapper som anges i 1 och 2, eller som resulterar i en kontantavveckling som
beréknas utifran kurser pa 6verlatbara vérdepapper, 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 forordningen 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 direktivet om marknader for finansiella instrument och
avsnitt C i bilaga I till samma direktiv. Paragrafen innehaller definitioner
av termen finansiella instrument och av olika typer av finansiella
instrument. Paragrafen omfattar de finansiella instrument som anges i
avsnitt C i bilaga I till direktivet. Overviigandena finns i avsnitt 4.5.



I forsta stycket dndras 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 forordningen). Andringen innebir att
definitionen i lagen kompletteras pa samma sitt 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 (skil 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 dér en datoralgoritm
automatiskt bestimmer enskilda orderparametrar med begrénsat eller inget mansk-
ligt ingripande,

betydande filial: en filial som é&r betydande enligt artikel 51.1 i Europaparla-
mentets och radets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behorighet att
utdva verksamhet i kreditinstitut och om sirskild 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
vardepappersbolagsforordningen,

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

1. kreditinstitut, vardepappersbolag eller EES-institut, eller

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

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

borshandlad fond: en fond diar minst en andels- eller aktieklass handlas hela
dagen pa minst en handelsplats och med minst en marknadsgarant som vidtar
atgirder for att sdkerstilla att andels- eller aktiepriset pa handelsplatsen inte i
betydande grad skiljer sig fran dess nettotillgdngsvirde och, i tillaimpliga fall, fran
dess preliminéra nettotillgangsvirde,

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

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

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

elektroniskt format: ett annat varaktigt medium &n papper,

filial: ett avdelningskontor med sjélvstindig forvaltning, varvid &ven ett
utlédndskt vardepappersforetags etablering av flera driftstéllen 1 Sverige ska anses
som en enda filial,

finansiellt holdingfiretag: 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 sjélvt &r ett dotterforetag till ett

1. kreditinstitut, vérdepappersbolag eller EES-institut, eller
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2. annat finansiellt holdingforetag eller ett blandat finansiellt holdingforetag
som 4r etablerat i ndgot land inom EES,

hemland: det land dér ett foretag har fatt tillstand att driva sédan verksamhet som
avses i denna lag,

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

kapitalbas:

1. fér andra virdepappersbolag &n sddana 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 dvriga foretag, detsamma som i artikel 72 i tillsynsforordningen,

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 1 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 ingéende virdepappersbolags eller utlandskt virdepappersforetags
finansiella stéllning och livskraft efter en betydande férsdmring av den finansiella
situationen,

kvalificerat innehav: ett direkt eller indirekt dgande i ett foretag, om innehavet
berédknat pa det sdtt som anges i 5 a § representerar tio procent eller mer av kapitalet
eller av samtliga roster eller annars mdjliggdr ett visentligt inflytande dver led-
ningen av foretaget,

likvid marknad: en marknad for ett finansiellt instrument eller en klass av
finansiella instrument, dir det stdndigt finns beredda och villiga kdpare och séljare,
enligt en bedomning 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 séljkurser
(spreadar),

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

1. nettonuvérdet av aterstidende forvantade 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 kdpare och séljare 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 ndgon 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 sjilvt &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 ndgot 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 moderholdingféretag inom EES
eller blandade finansiella moderholdingforetag inom EES,

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

startkapital:

1. for andra vidrdepappersbolag &n sddana som avses i 1 kap. 2 § forsta
stycket 7 ¢ och g lagen om sérskild tillsyn &ver kreditinstitut och vérdepappers-
bolag, det kapital som for védrdepappersforetag avses i artikel 3.1.18 i vérde-
pappersbolagsdirektivet,

2. for dvriga foretag, det kapital som avses i artikel 4.51 1 tillsynsforordningen,

strukturerad insdttning: en inséttning enligt definitioneni2 § lagen (1995:1571)
om inséttningsgaranti, som maste betalas helt pd forfallodagen enligt villkor som
innebdr att eventuell rinta eller premie ska berdknas utifran
. ett index eller en kombination av index, med undantag for rinteindex,

. 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 fordrdjning (latens) genom sam-
lokalisering, ndr vardskap eller elektroniskt hoghastighetstilltrade,

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

3. stor mingd 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 pd 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 pé ett sétt som é&r tillgéngligt for anvandning i framtiden och under en
tid som dr lamplig med hénsyn till vad som ar avsikten med informationen, och

2. mojliggdr ofdrandrad 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 aterstilla sin finan-
siella stdllning och livskraft efter en betydande forsamring av den finansiella
situationen.

DN AW =

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 44 ¢ §§. Overvigandena
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 férordning om en pilot-
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ordning for DLT, dvs. en teknik som mojliggdr drift och anvindning av
distribuerade liggare. En distribuerad liggare 4r 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 ar en enhet eller process som ingar i ett nidtverk och som
innehaller en fullstindig eller partiell kopia av register dver alla transak-
tioner med en distribuerad liggare (artikel 2.4). Med konsensusmekanism
avses de regler och forfaranden genom vilka en dverenskommelse nés
mellan DLT-ndtverksnoder om att en transaktion &r validerad (artikel 2.3).
Tekniken anvénds av finansiella marknadsinfrastrukturer for att tillhanda-
halla handels- och avvecklingstjénster eller en kombination av sédana
tjénster for kryptotillgadngar som klassificeras som finansiella instrument.
14 § finns en definition av finansiella instrument, se forfattningskommen-
taren till den paragrafen.

Hanvisningen till EU-forordningen &r utformad pa sa sitt att den avser
forordningen i den vid varje tidpunkt géllande lydelsen, s.k. dynamisk
hanvisning.

23 kap.

12 § Viérdepappersinstitut, borser, leverantdrer av datarapporteringstjanster som
Finansinspektionen har tillsyn 6ver, clearingorganisationer samt sadana utlandska
foretag som har tillstdnd att driva en reglerad marknad fran filial i Sverige ska med
arliga avgifter bekosta Finansinspektionens verksamhet samt Statistiska central-
byrans verksamhet enligt lagen (2014:484) om en databas for 6vervakning av och
tillsyn &ver finansmarknaderna.

Finansinspektionen fér ta ut avgifter for provning av ansoékningar, anméalningar
och underrittelser enligt

1. denna lag,

2. forordningen om marknader for finansiella instrument, och

3. Europaparlamentets och rddets forordning (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 ansdkningar om specifikt tillstand enligt
EU:s forordning om en pilotordning for DLT (artiklarna 1 och 8-10).
I stycket gbrs dven en redaktionell dndring pa sa sitt att det infors en
punktuppstillning.

Hénvisningarna till EU-forordningarna dr utformade pé sa sitt att de
avser forordningarna i den vid varje tidpunkt géllande lydelsen, s.k.
dynamiska hénvisningar.
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2.6.2022 Europeiska unionens officiella tidning L 151/1
I
(Lagstiftningsakter)

FORORDNINGAR

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 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, sirskilt artikel 114,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter oversindande 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 skil:

(1) Det ér viktigt att sikerstilla att unionens lagstiftning om finansiella tjanster ér rustad for den digitala tidsdldern och
bidrar till en framtidssikrad ekonomi for medborgare, bland annat genom att mojliggéra anvindning av innovativ
teknik. Unionen har ett politiskt intresse av att utforska, utveckla och frimja inférandet av banbrytande teknik inom
finanssektorn, inbegripet inforandet av teknik for distribuerade liggare (DLT). Kryptotillgangar ir en av de viktigaste
tillimpningarna nar det géller teknik for distribuerade liggare inom finanssektorn.

(2)  Merparten av kryptotillgingarna omfattas inte av unionslagstiftningen om finansiella tjanster och medfér
utmaningar bland annat i frdga om investerarskydd, marknadsintegritet, energiférbrukning och finansiell stabilitet.
Sadana kryptotillgngar kriver darfor ett sirskilt regelverk pd unionsnivd. Diremot klassificeras andra
kryptotillgdngar som finansiella instrument i den mening som avses i Europaparlamentets och rddets direktiv
2014/65/EU (*). I den mén en kryptotillgdng Klassificeras som ett finansiellt instrument enligt det direktivet dr en

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

() EUTC155,30.4.2021,s. 31.

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

() Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om 4ndring av
direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (EUT L 173, 12.6.2014, s. 349).
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fullstindig uppsattning unionslagstiftning pa finansomradet, inbegripet Europaparlamentets och rddets férordningar
(EU) nr 2362012 (), (EU) nr 596/2014 (%), (EU) nr 909/2014 () och (EU) 2017/1129 () samt direktiv 98/26/EG (’)
och 2013/50/EU () potentiellt tillimplig pd utgivarna av sddana kryptotillgdngar och pé foretag som utévar
verksamhet i anslutning till sidana kryptotillgdngar.

(3)  Den sa kallade tokeniseringen av finansiella instrument, det vill siga digital representation av finansiella instrument pd
distribuerade liggare eller emission av traditionella tillgingsklasser i tokeniserad form for att gora det méjligt att
emittera, lagra och dverfora dem i en distribuerad liggare, forvintas skapa mojligheter till effektivitetsforbéttringar
vid handels- och efterhandelsprocessen. Eftersom de grundliggande avvagningarna nar det galler kreditrisker och
likviditet kvarstdr i en tokeniserad vérld, kommer emellertid framgéngen for de tokenbaserade systemen att bero pa
hur vil 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 innehéller bestimmelser som potentiellt kan férhindra eller begrinsa anvindningen
av teknik for distribuerade liggare vid emission, handel och avveckling av kryptotillgingar som klassificeras som
finansiella instrument. For ndrvarande rdder det ocksé brist pd auktoriserade finansiella marknadsinfrastrukturer
som anvinder teknik for distribuerade liggare for att tillhandahélla handels- eller avvecklingstjinster eller en
kombination av sddana tjanster for kryptotillgdngar som klassificeras som finansiella instrument. Utvecklingen av
en sekundirmarknad for siddana kryptotillgdngar skulle kunna medféra ménga fordelar, sdsom forbattrad
effektivitet, transparens och konkurrens nir det giller handels- och avvecklingsverksamhet.

(5)  Samtidigt finns det regulatoriska luckor pd grund av rittsliga, tekniska och operativa sirdrag i samband med
anvandningen av teknik for distribuerade liggare och kryptotillgdngar som klassificeras som finansiella instrument.
Det finns till exempel inga krav pé transparens, tillforlitlighet eller sikerhet fr 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 pa limpligt sitt i de befintliga reglerna. Flera
ordningar for handel med kryptotillgingar som klassificeras som finansiella instrument och dirmed relaterade
tjanster och verksamheter for efterhandel har utvecklats i unionen, men f& ordningar dr redan i drift och de som ar i
drift har begrinsad omfattning. Sdsom har belysts av Europeiska centralbankens (ECB) rddgivningsgrupp om
marknadsinfrastrukturer for virdepapper och sikerheter och dess rddgivningsgrupp om marknadsinfrastrukturer
for betalningar skulle anvindningen av teknik for distribuerade liggare dessutom medf6ra utmaningar liknande dem
som konventionell teknik stdr infor, sisom problem med fragmentering och driftskompatibilitet, och potentiellt
dven skapa nya problem, t.ex. nir det giller tokens rittsliga giltighet. Med tanke pd den begriansade erfarenheten nir
det giller handel med kryptotillgingar som klassificeras som finansiella instrument och dirmed relaterade tjanster
och verksamheter for efterhandel dr det fér ndrvarande for tidigt att gora betydande dndringar av unionens
lagstiftning om finansiella tjanster for att mojliggora ett fullstindigt inférande 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 tjdnster
som inte dr vil anpassade till kryptotillgéngar som klassificeras som finansiella instrument eller till anvindningen av
teknik for distribuerade liggare. Exempelvis ger plattformar f6r handel med kryptotillgingar vanligtvis icke-
professionella investerare direkt tilltride, medan traditionella handelsplatser vanligtvis ger icke-professionella
investerare tilltride enbart via finansformedlare.

Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 236/2012 av den 14 mars 2012 om blankning och vissa aspekter av kreditswappar
(EUTL 86, 24.3.2012, 5. 1).

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

Europaparlamentets och rédets forordning (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 2014/65EU och férordning (EU) nr 236/2012 (EUT
L 257,28.8.2014,s.1).

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

Europaparlamentets och rddets direktiv 98/26/EG 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 éndring av Europaparlamentets och radets direktiv
2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars virdepapper dr upptagna till handel pd
en reglerad marknad, av Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/71/EG om de prospekt som skall offentliggoras nir
virdepapper erbjuds till allménheten 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,s. 13).
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For att mojliggora utveckling av kryptotillgdngar som klassificeras som finansiella instrument och utveckling av
teknik for distribuerade liggare, samtidigt som en hég nivd av investerarskydd, marknadsintegritet, finansiell
stabilitet och transparens bibehdlls och regelarbitrage och kryphdl undviks, vore det lampligt att inrdtta en
pilotordning fér marknadsinfrastrukturer som baseras pé teknik for distribuerade liggare for att testa sidana DLT-
marknadsinfrastrukturer (pilotordningen). Pilotordningen bér gora det méjligt for vissa DLT-marknadsinfrastrukturer
att tillfalligt undantas fran vissa sirskilda krav i unionslagstiftningen om finansiella tjanster som annars skulle kunna
hindra operatérer frdn att utveckla 16sningar f6r handel med och avveckling av transaktioner med kryptotillgingar
som klassificeras som finansiella instrument, utan att forsvaga ndgra befintliga krav eller skyddsétgirder som
tillimpas pé traditionella marknadsinfrastrukturer. DLT-marknadsinfrastrukturer och deras operatérer bor ha infort
tillfredsstallande skyddsdtgirder i samband med anvindningen av teknik for distribuerade liggare for att sakerstilla
ett effektivt skydd av investerare, inbegripet klart definierade ansvarskedjor gentemot kunder for férluster pa grund
av operativa fel. Pilotordningen bor ocksd gora det méjligt for den europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska
virdepappers- och marknadsmyndigheten), som inrittades genom Europaparlamentets och rédets forordning (EU)
nr 1095/2010 (") (Esma), och behériga myndigheter att dra lirdom av pilotordningen och fi erfarenhet av
mojligheterna och de specifika riskerna i samband med kryptotillgdngar som klassificeras som finansiella
instrument och av deras underliggande teknik. Erfarenheterna av pilotordningen bér bidra till att identifiera mojliga
praktiska forslag till ett limpligt regelverk for att gora riktade justeringar av unionsritt som rér emission, férvaring
och forvaltning av tillgangar, handel med och avveckling av DLT-baserade finansiella instrument.

For att uppnd pilotordningens mal bor en ny unionsstatus som DLT-marknadsinfrastruktur skapas for att sikerstalla
att unionen kan spela en ledande roll nar det giller finansiella instrument i tokeniserad form och for att bidra till
utvecklingen av en sekundirmarknad 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.

DLT-marknadsinfrastrukturer bér endast ta upp till handel eller registrera DLT-baserade finansiella instrument i en
distribuerad liggare. DLT-baserade finansiella instrument bor vara kryptotillgéngar som klassificeras som finansiella
instrument och som emitteras, 6verfors och lagras i en distribuerad liggare.

Unionslagstiftningen om finansiella tjdnster dr avsedd att vara neutral nir det giller anvindningen av en viss teknik i
forhéllande till en annan. Hinvisningar till en specifik typ av teknik for distribuerade liggare bor dérfor undvikas.
Operatdrer av DLT-marknadsinfrastrukturer bor sikerstilla att de kan uppfylla alla tillimpliga krav oavsett vilken
teknik som anvénds.

Vid tillimpningen av denna férordning bér 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 virna virdena transparens, rittvisa, stabilitet, investerarskydd,
ansvarsskyldighet och marknadsintegritet samt i syfte att sikerstilla skyddet av privatlivet och personuppgifter,
sdsom garanteras i artiklarna 7 och 8 i Europeiska unionens stadga om de grundliggande rattigheterna.

Tilltrdde till pilotordningen bor inte begrinsas till redan etablerade aktorer, utan ocksd vara 6ppen for nya deltagare.
En enhet som inte dr auktoriserad enligt férordning (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 har forordningen. I sddana fall bor den behoriga myndigheten inte bedoma om en sddan enhet
uppfyller de krav i forordning (EU) nr 909/2014 eller direktiv 2014/65/EU frin vilka ett undantag har begirts enligt
den hir férordningen. Sidana enheter bor endast kunna driva DLT-marknadsinfrastrukturer i enlighet med den hir
forordningen, och deras auktorisation bor dterkallas nér deras specifika tillstdnd har 16pt ut, sdvida inte enheterna
limnar in en fullstindig ansokan om auktorisation enligt férordning (EU) nr 909/2014 eller enligt direktiv
2014/65[EU.

(") Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om é&ndring av beslut nr 716/2009/EG och om
upphivande av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).

27



Bilaga 1

L151/4

Europeiska unionens officiella tidning 2.6.2022

12

(14)

(15)

(16)

Konceptet med DLT-marknadsinfrastruktur omfattar DLT-baserade multilaterala handelsplattformar (DLT-MTEF-
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
losningar baserade pa teknik for distribuerade liggare for olika segment i virdekedjan for finansiella tjdnster.

En DLT-MTF-plattform bér vara en multilateral handelsplattform som drivs av ett virdepappersforetag eller en
marknadsaktor som ér auktoriserad enligt direktiv 2014/65/EU och som har fatt ett sirskilt tillstdnd enligt denna
forordning. Ett kreditinstitut som auktoriserats enligt direktiv 2013/36/EU och tillhandahéller investeringstjinster
eller utfor investeringsverksamheter bor endast ha ritt att driva en DLT-MTF-plattform nir det 4r auktoriserat som
ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator enligt direktiv 2014/65/EU. DLT-MTF-plattformar och deras
operatorer bor omfattas av alla krav som dr tillimpliga pd multilaterala handelsplattformar och deras operatorer
enligt Europaparlamentets och rddets 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 forordningen.

Anvindningen av teknik for distribuerade liggare, dar alla transaktioner registreras i en distribuerad liggare, kan
paskynda och kombinera handel och avveckling nistan i realtid och skulle kunna méjliggéra en kombination av
tjanster 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, pa grund av
policyval i samband med riskspecialisering och funktionsseparering i syfte att frimja konkurrens. Pilotordningen bor
inte vara prejudicerande for en genomgripande éversyn av separationen av verksamheter for handel och efterhandel
eller av landskapet for finansmarknadsinfrastrukturer. Med tanke pa de potentiella fordelarna med teknik for
distribuerade liggare nar det giller att kombinera handel och avveckling 4r det dock motiverat att tillhandahalla en
sarskild DLT-marknadsinfrastruktur i pilotordningen, némligen DLT-TSS-systemet, som kombinerar de
verksamheter som normalt utfrs av multilaterala handelsplattformar och avvecklingssystem for viirdepapper.

Ett DLT-TSS-system bor antingen vara en DLT-MTF-plattform som kombinerar de tjanster som tillhandahalls av en
DLT-MTEF-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 forordning, eller s bor det vara ett DLT-
SS-system som kombinerar de tjanster som tillhandahalls av en DLT-MTF-plattform och ett DLT-SS-system, och bor
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 néir det dr 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 p& en DLT-MTF-
plattform, och en virdepapperscentral som driver ett DLT-TSS-system bor omfattas av de krav som ér tillimpliga pa
ett DLT-SS-system. Eftersom ett DLT-TSS-system skulle gora det mojligt for ett vardepappersforetag eller en
marknadsoperator att ocksd tillhandahalla avvecklingstjanster och gora det mojligt for en virdepapperscentral att
ocksd tillhandahalla handelstjinster, dr det nodvandigt att virdepappersforetag eller marknadsoperatdrer dven
uppfyller de krav som ir tillimpliga pa ett DLT-SS-system och att virdepapperscentralen uppfyller de krav som ar
tillimpliga pa en DLT-MTF-plattform. Eftersom virdepapperscentraler inte omfattas av vissa auktorisationskrav och
organisatoriska krav enligt direktiv 2014/65/EU nir de tillhandahéller investeringstjanster eller investerings-
verksamhet i enlighet med forordning (EU) nr 909/2014, ar det limpligt att tillimpa en liknande strategi i
pilotordningen bade for virdepappersforetag och marknadsoperatérer och for vardepapperscentraler som driver ett
DLT-TSS-system. Ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator som driver ett DLT-TSS-system bor darfor
undantas frin en begrinsad uppsittning auktorisationskrav och organisatoriska krav enligt forordning (EU)
nr 909/2014, eftersom virdepappersforetaget eller marknadsoperatéren kommer att vara skyldig att uppfylla
auktorisationskraven och de organisatoriska kraven enligt direktiv 2014/65/EU. Omvint bér en virdepapperscentral
som driver ett DLT-TSS-system undantas frin 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 férordning (EU) nr 909/2014. Sddana undantag bor vara tillfilliga
och bér inte vara tillimpliga pd en DLT-marknadsinfrastruktur som drivs utanfor pilotordningen. Esma bér kunna
bedoma 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 marknadsoperatérer som driver ett
DLT-TSS-system.

Operatorer av DLT-TSS-system bor kunna begira samma undantag som dem som ir tillgingliga for operatorer av
DLT-MTEF-plattformar och DLT-SS-system, forutsatt att de uppfyller de villkor som &r knutna till undantagen och
eventuella kompensationsitgirder som krivs av de behériga myndigheterna. Overviganden liknande de som ar
tillimpliga pd DLT-MTF-plattformar och DLT-SS-system bér vara tillimpliga pd de undantag som ir tillgingliga for
DLT-TSS-system, pé eventuella villkor som 4r knutna till de undantagen och pd kompensationsdtgérder.

(") Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om
4dndring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, 5. 84).
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For att tillhandahélla ytterligare flexibilitet vid tillimpningen av vissa krav i forordning (EU) nr 909/2014 pa
virdepappersforetag eller marknadsoperatorer som driver ett DLT-TSS-system och samtidigt sikerstilla lika villkor i
forhallande till virdepapperscentraler som tillhandahéller avvecklingstjinster inom ramen for pilotordningen, bor
vissa undantag frin kraven i den forordningen nir det giller dtgirder for att forhindra och hantera utebliven
avveckling, fran kraven pé deltagande och transparens och fran kraven p4 att anviinda sirskilda kommunikationsfor-
faranden med deltagare och andra marknadsinfrastrukturer, vara tillgingliga for virdepapperscentraler 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 dr knutna till dem, inbegripet sirskilda
minimikrav, och eventuella kompensationsdtgirder som den behériga myndigheten kréver i syfte att uppfylla malen
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. Operatéren av ett DLT-TSS-system bor visa
att det begdrda undantaget dr proportionerligt och motiverat av anvindningen av teknik for distribuerade liggare.

Ett DLT-SS-system bor vara ett avvecklingssystem som drivs av en virdepapperscentral som auktoriserats enligt
forordning (EU) nr 909/2014 och som har fétt ett specifikt tillstdnd 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 fran vilka ett undantag har beviljats i enlighet med denna férordning.

Nir ECB och nationella centralbanker, eller andra institutioner som drivs av medlemsstater som utfér 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
behérig myndighet for att omfattas av ett undantag enligt denna forordning eftersom sidana enheter inte dr
skyldiga att rapportera till behoriga myndigheter eller folja deras instruktioner, och ér foremal for en begrinsad
uppsittning krav enligt forordning (EU) nr 909/2014.

Inrittandet 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 for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska
centralbanken, i syfte att frimja betalningssystemens smidiga funktionssitt och sikerstilla effektiva och sunda
avvecklings- och betalningssystem inom unionen och med tredjelidnder.

Den tilldelning av tillsynsansvar som foreskrivs i denna férordning motiveras av pilotordningens sirskilda sirdrag
och risker. Darfor bor pilotordningens tillsynsarkitektur inte tolkas som prejudicerande for framtida rittsakter
avseende unionslagstiftning om finansiella tjdnster.

Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer bor vara ansvariga vid forlust av medel, forlust av sikerheter eller forlust
av ett DLT-baserat finansiellt instrument. Det skadestindsansvar som operatoren av en DLT-marknadsinfrastruktur
har bor vara begrinsat till marknadsvirdet pd den forlorade tillgdngen vid den tidpunkt d& forlusten uppkom.
Operatoren av en DLT-marknadsinfrastruktur bor inte vara ansvarig for hindelser som inte kan tillskrivas
operatoren, sirskilt hindelser som operatoren visar har intriffat oberoende av dennes verksamhet, inbegripet
problem som uppstér till foljd av en extern hindelse utom operatérens rimliga kontroll.

For att mojliggora 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 utférande enligt direktiv 2014/65/EU. I denna forordning bor
det faststillas troskelvarden som skulle kunna sinkas i vissa situationer. For att sarskilt undvika att det uppstar
nagon 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 begrinsas.
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(24)  For att nirma sig lika villkor for finansiella instrument som tagits upp till handel pa traditionella handelsplatser i den
mening som avses i direktiv 2014/65/EU och for att sikerstilla hoga nivder 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 begiran av en operator av DLT-MTF-plattformar bor de behoriga myndigheterna ha ritt att bevilja ett eller flera
tillfilliga undantag hos sin behdriga myndighet om operatéren uppfyller de villkor som dr knutna till sddana
undantag samt eventuella ytterligare krav som faststalls 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-MTF-plattform
bor ocksa folja eventuella kompensationsdtgirder som den behoriga myndigheten kréver i syfte att uppfylla de mél
som efterstravas med den bestimmelse frén vilken ett undantag har begirts, eller i syfte att skydda investerarskyddet,
marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten.

(26) P4 begiran av en operatér av en DLT-MTF-plattform bor de behoriga myndigheterna ha ritt att bevilja ett undantag
frin formedlingsskyldigheten enligt direktiv. 2014/65/EU. 1 dagsliget har traditionella multilaterala
handelsplattformar endast ritt att som medlemmar eller deltagare godkénna virdepappersforetag, kreditinstitut och
andra personer som har tillricklig handelsformdga och handelskompetens och som uppritthdller limpliga
organisatoriska arrangemang och resurser. Diremot erbjuder manga plattformar fér handel med kryptotillgdngar
disintermedierat tilltrdde och ger direkt tilltride for icke-professionella investerare. Ett eventuellt regulatoriskt
hinder for att utveckla multilaterala handelsplattformar for DLT-baserade finansiella instrument skulle foljaktligen
kunna vara formedlingsskyldigheten enligt direktiv 2014/65/EU. P4 begiran av en operator av en DLT-MTF-
plattform bér den behériga myndigheten dérfor ha ritt att bevilja ett tillfilligt undantag frén denna formedlings-
skyldighet, i syfte att ge icke-professionella investerare direkt tilltride och gora det méjligt for dem att handla for
egen rikning, forutsatt att det finns limpliga skyddsdtgirder avseende investerarskydd, att sidana icke-
professionella investerare uppfyller vissa villkor samt att operatoren vidtar eventuella ytterligare atgirder for
investerarskydd som den behériga myndigheten kraver. Icke-professionella investerare som har direkt tilltrade till en
DLT-MTEF-plattform sisom medlemmar eller deltagare enligt ett undantag frin formedlingsskyldigheten bor inte
anses vara virdepappersforetag i den mening som avses i direktiv 2014/65/EU enbart pd grund av att de ar
medlemmar eller deltagare i en DLT-MTF-plattform.

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

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

(29) P4 begidran 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 4r knutna till sddana undantag samt
eventuella ytterligare krav som faststills i denna férordning 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
ocksé folja eventuella kompensationsatgirder som den behériga myndigheten kraver i syfte att uppfylla mélen med
den bestimmelse frin vilken undantaget begirdes, eller i syfte att skydda investerarskyddet, marknadsintegriteten
eller den finansiella stabiliteten.

(30) Det bor vara tilldtet att undanta virdepapperscentraler som driver ett DLT-SS-system frdn vissa bestimmelser i
férordning (EU) nr 909/2014 som sannolikt kommer att skapa regulatoriska hinder fér utvecklingen av DLT-SS-
system. Undantag bor till exempel vara méjliga i den man som de regler i den forordningen som ir tillimpliga pd
virdepapperscentraler och som hinvisar till begreppen dematerialiserad form, virdepapperskonto eller éverforingsuppdrag
inte ér tillimpliga pd virdepapperscentraler som driver ett DLT-SS-system, med undantag av kraven pa 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, ir 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 darfor dven
kunna beviljas ett undantag fran de regler i férordning (EU) nr 909/2014 som hinvisar till begreppet kontobaserad
form nir ett sidant undantag dr nodvandigt for att tillta registrering av DLT-baserade finansiella instrument i en
distribuerad liggare. En virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system bor dock fortfarande sakerstilla
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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(32

(33)

(34

(35)

En virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system bor fortsitta att omfattas av de bestimmelser i férordning
(EU) nr 909/2014 enligt vilka en viirdepapperscentral som utkontrakterar tjanster eller verksamhet till en tredje part
forblir fullt ansvarig for fullgorandet av alla sina skyldigheter enligt den férordningen och ir skyldig att sikerstilla att
ingen utkontraktering leder till delegering av virdepapperscentralens ansvar. Férordning (EU) nr 909/2014 tilldter
endast virdepapperscentraler som driver ett DLT-SS-system att utkontraktera en huvudtjinst eller huvudverksamhet
efter att ha erhallit auktorisation frin den behoriga myndigheten. En virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-
system bor dérfor kunna begira ett undantag frin detta auktorisationskrav om virdepapperscentralen visar att
kravet dr oforenligt med anvindningen av teknik for distribuerade liggare i enlighet med dess affirsplan.
Delegeringen av uppgifter som ror funktionen av ett DLT-SS-system eller anvindningen av teknik for distribuerade
liggare for att utfora avveckling bor inte betraktas som utkontraktering i den mening som avses i férordning (EU)
nr 909/2014.

Skyldigheten till formedling genom ett kreditinstitut eller ett virdepappersforetag for att hindra icke-professionella
investerare att fa direkt tilltrdde till de avvecklings- och leveranssystem som drivs av en virdepapperscentral skulle
kunna skapa ett regulatoriskt hinder for utvecklingen av alternativa avvecklingsmodeller baserade pd teknik for
distribuerade liggare som tilldter direkt tilltrde for icke-professionella investerare. Dirfor bér ett undantag tillitas
for virdepapperscentraler som driver ett DLT-SS-system i den meningen att begreppet deltagare i direktiv 98/26/EG
anses innefatta, pd vissa villkor, andra personer dn dem som avses i det direktivet. Vid ansékan om undantag frin
formedlingsskyldigheten i forordning (EU) nr 909/2014 bor den virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system
sikerstilla att de personer som ska tilldtas vara deltagare uppfyller vissa villkor. En vardepapperscentral som driver
ett DLT-SS-system bor sikerstilla att dess deltagare har tillricklig formaga, kompetens, erfarenhet och kunskap om
efterhandelsverksamhet och om hur teknik for distribuerade liggare fungerar.

Enheter som far delta i en virdepapperscentral enligt férordning (EU) nr 909/2014 motsvarar de enheter som har
ritt att delta i ett avvecklingssystem for virdepapper som har betecknats som ett system och anmiilts 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 anmilas enligt direktiv 98/26/EG. En operator av ett virdepappersavveck-
lingssystem som baseras pd teknik for distribuerade liggare och som begir undantag frin kraven for deltagande i
férordning (EU) nr 909/2014 skulle dirmed inte uppfylla kraven for deltagande i direktiv 98/26 EG. Foljaktligen
kan det virdepappersavvecklingssystemet inte betecknas som ett system och anmiilas enligt det direktivet och ddrfor
hinvisas det inte till det som ett "DLT-viirdepappersavvecklingssystem” 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 frin reglerna for slutgiltig avveckling i forordning (EU) nr 909/2014 bor vara tillgingligt, med
forbehall for vissa kompensationsatgarder, inbegripet specifika kompensationsatgarder for att minska risker till f6ljd
av insolvens, eftersom skyddsétgirder mot insolvens enligt direktiv 98/26EG inte ir 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.

Férordning (EU) nr 909/2014 uppmuntrar avveckling av transaktioner i centralbankspengar. Om avvecklingen av
kontantbetalningar i centralbankspengar inte dr praktiskt genomférbar och méjlig bor avvecklingen kunna ske via
virdepapperscentralens egna konton i enlighet med den forordningen eller via konton som 6ppnats hos ett
kreditinstitut (pengar frén kommersiella banker). Den regeln kan dock vara svér att tillimpa for en virdepapperscentral
som driver ett DLT-SS-system, eftersom virdepapperscentralen skulle behva 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 tilldtas frin bestimmelserna i den forordningen om kontantav-
veckling for att utveckla innovativa losningar inom ramen for pilotordningen genom att underlitta tillgdngen till
pengar fran kommersiella banker eller anvindningen av e-pengartokens. Det skulle kunna anses att avveckling i
centralbankspengar inte dr praktiskt genomforbar och méjlig om avveckling i centralbankspengar i en distribuerad
liggare inte dr majlig.

Forutom de krav som har visat sig vara praktiskt oméjliga i en miljé med teknik for distribuerade liggare forblir de
krav som ér kopplade till kontantavveckling enligt forordning (EU) nr 909/2014 tillimpliga utanfor pilotordningen.
Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer bor dirfor i sina affirsplaner beskriva hur de avser att folja avdelning IV
i forordning (EU) nr 909/2014 for den hindelse att de i slutindan limnar pilotordningen.
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(36)  Enligt forordning (EU) nr 909/2014 kravs att en virdepapperscentral ger tilltrade till en annan vardepapperscentral
eller till andra marknadsinfrastrukturer pé icke-diskriminerande och transparenta villkor. Att ge tilltrade 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 darfor ocksd vara mojligt att bevilja ett DLT-SS-system ett undantag fran 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 frén vilket ett undantag har begirts bor en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system
visa att det begirda undantaget dr 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 n traditionella marknadsinfra-
strukturer. De ytterligare kraven dr nodvindiga for att undvika risker i samband med anvindningen av teknik for
distribuerade liggare eller det sitt pd vilket DLT-marknadsinfrastrukturer skulle kunna fungera. Dirfor bor en
operatdr av en DLT-marknadsinfrastruktur faststilla en tydlig affirsplan dar det anges hur teknik for distribuerade
liggare ska anvindas och tillimpliga rattsliga villkor.

(39) Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer bér faststilla eller, i fsrekommande fall, dokumentera regler f6r hur den
teknik for distribuerade liggare som de anvinder fungerar, inbegripet regler for tilltride till, och upptagande till
handel p4, den distribuerade liggaren, regler for deltagande vad giller valideringsnoder och regler for hantering av
potentiella intressekonflikter samt riskhanteringsitgirder.

(40)  En operator av en DLT-marknadsinfrastruktur bor vara skyldig att tillhandahélla information till medlemmar,
deltagare, emittenter och kunder om hur operatéren avser att bedriva sin verksamhet och hur anvindningen av
teknik for distribuerade liggare avviker fran det sitt pa vilket tjanster normalt tillhandahdlls 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. Sidana arrangemang bor std i proportion till arten, omfattningen och
komplexiteten i operatéren av DLT-marknadsinfrastrukturens affirsplan. Dessa arrangemang bor ocksé sikerstilla
kontinuiteten och fortsatt transparens, tillginglighet, tillférlitlighet 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 ocksa sikerstilla integritet, sikerhet, konfidentialitet, tillgéinglighet och tilltride for de
uppgifter som lagras genom den distribuerade liggaren. Den behériga myndigheten fér en DLT-marknadsinfra-
struktur bor ha ritt att begira en revision for att sikerstilla att de 6vergripande it- och cyberarrangemangen for
DLT-marknadsinfrastrukturen 4r dndamalsenliga. Kostnaderna for revisionen bor béras av operatoren av DLT-
marknadsinfrastrukturen.

(42) Om en operator av en DLT-marknadsinfrastrukturs affirsplan omfattar forvaring av kundmedel sdsom kontanter
eller likvida tillgdngar, eller DLT-baserade finansiella instrument, eller metoder for tilltridde till sidana DLT-baserade
finansiella instrument, bland annat i form av krypteringsnycklar, bér DLT-marknadsinfrastrukturen ha limpliga
arrangemang for att skydda de tillgingarna. Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer bor inte anvinda
kundernas tillgdngar for de operatdrernas egen rikning sdvida de inte pa forhand erhllit sina kunders uttryckliga
skriftliga godkinnande. DLT-marknadsinfrastrukturer bor segregera sina kunders medel och DLT-baserade
finansiella instrument, liksom metoderna for tilltride till sidana tillgingar, frn sina egna eller andra kunders
tillgdngar. DLT-marknadsinfrastrukturernas Gvergripande it- och cyberarrangemang bor sikerstilla att kundernas
tillgdngar 4r skyddade mot bedrigerier, cyberattacker och andra allvarliga funktionsfel.

(43) Nir ett specifikt tillstdind beviljas bor operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer dven ha infort en trovirdig
uttridesstrategi for det fall att pilotordningen upphér, det specifika tillstandet eller vissa av de beviljade undantagen
aterkallas eller de troskelvarden som anges i denna forordning Gverskrids. Denna strategi bor omfatta en dvergang
eller dtergdng av deras verksamhet med teknik for distribuerade liggare till traditionella marknadsinfrastrukturer.
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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(44)

(46)

(47)

(48)

49)

traditionella marknadsinfrastrukturer. Detta dr sdrskilt viktigt for registreringen av DLT-baserade finansiella
instrument. Virdepapperscentraler bor darfor omfattas av vissa krav att infora sddana arrangemang. Dessutom bor
virdepapperscentraler ingd sddana arrangemang pa ett icke-diskriminerande sitt och de bér kunna ta ut en rimlig
kommersiell avgift baserad pé faktiska kostnader.

Beviljandet av ett specifikt tillstind for en operatér av DLT-marknadsinfrastruktur boér i stort folja samma
forfaranden som dem som giller for auktorisation enligt forordning (EU) nr 909/2014 eller direktiv 2014/65/EU. I
sin ansokan om ett specifikt tillstind enligt denna forordning bér den sokande dock ange vilka undantag den begir.
Den behériga myndigheten bor forse Esma med all relevant information innan den beviljar tillstind for en DLT-
marknadsinfrastruktur. Nér si dr nodvindigt bor Esma avge ett icke-bindande yttrande om de begirda undantagen
eller om limpligheten i tekniken f6r distribuerade liggare enligt denna forordning. Ett sddant icke-bindande yttrande
bor inte anses som ett yttrande i den mening som avses i forordning (EU) nr 1095/2010. Esma bor samrada med de
ovriga medlemsstaternas behoriga myndigheter ndr den utarbetar sitt yttrande. Esma bor med sitt icke-bindande
yttrande ha som mal att sikerstilla investerarskydd, marknadsintegritet och finansiell stabilitet. I syfte att sikerstilla
lika villkor och rittvis konkurrens pd hela den inre marknaden bor 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 lampligheten i de olika typer av teknik for distribuerade liggare som
anvands av operatorer enligt denna forordning.

Registrering av virdepapper, forvaltning av virdepapperskonton och férvaltning av avvecklingssystem ir
verksamheter som ocksd omfattas av icke-harmoniserade bestimmelser i nationell ritt, sisom bolags- och
virdepappersritt. Det r dérfor viktigt att operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer foljer alla tillimpliga regler
och gor det mojligt for anvindarna att gora detta.

Den behoriga myndighet som prévar en ansdkan som inlimnats av en DLT-marknadsinfrastrukturs operator bor ha
mojlighet att avsld ansokan om ett specifikt tillstdnd 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 skil att tro att DLT-marknadsinfrastrukturen skulle medfora en risk for
investerarskyddet, marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten, eller om ansokan utgor ett forsok att
kringga befintliga krav.

Ett specifikt tillstdind som en behérig myndighet beviljar en DLT-marknadsinfrastrukturs operatér bér 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 offentliggora en forteckning 6ver DLT-marknadsinfra-
strukturer och en forteckning dver de undantag som beviljats for var och en av dem.

Specifika tillstdnd och undantag bor vara tillfilliga och beviljas for en period pd hogst sex &r riknat frin och med
dagen dd det specifika tillstdndet beviljades och bér endast vara giltiga under tiden for pilotordningen. Den
sexdrsperioden bor ge DLT-marknadsinfrastrukturernas operatorer tillrickligt med tid for att anpassa sina
affirsmodeller till eventuella dndringar av pilotordningen och bedriva verksamhet inom ramen for pilotordningen
pd ett kommersiellt barkraftigt sitt. 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 tillstdnd och
dirmed sammanhingande undantag och att rapportera om detta. Slutligen skulle detta ocksa ge DLT-marknadsinfra-
strukturernas operatorer tid att vidta de tgérder som dr nodvindiga 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.

Utan att det paverkar tillimpningen av forordning (EU) nr 909/2014 och direktiv 2014/65/EU bor de behoriga
myndigheterna ha befogenhet att dterkalla ett specifikt tillstdnd eller nigot av de undantag som beviljats en DLT-
marknadsinfrastruktur om en brist har upptickts i den underliggande tekniken eller i de tjanster och verksamheter
som DLT-marknadsinfrastrukturens operator tillhandahaller, om denna brist viger tyngre dn fordelarna med
tjansten och verksamheterna i fraga, eller om DLT-marknadsinfrastrukturens operator har underlatit att uppfylla
skyldigheter som 4r 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 4r tillimpliga pd DLT-baserade finansiella
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instrument enligt denna forordning. En DLT-marknadsinfrastrukturs operat6r bor inom ramen for sin verksamhet
ha méojlighet att begira ytterligare undantag utdver dem som begirts vid tidpunkten for den ursprungliga ansékan
om tillstdnd. I ett sddant fall bor de ytterligare undantagen begiras frin den behoriga myndigheten, pd samma sitt
som for dem som begirts vid tidpunkten for den ursprungliga ansokan om tillstdnd fér DLT-marknadsinfra-
strukturen.

(50) Eftersom operatrer av DLT-marknadsinfrastrukturer enligt pilotordningen skulle kunna beviljas tillfilliga undantag
frdn vissa bestimmelser i befintlig unionslagstiftning, bor de samarbeta nira med de behériga myndigheterna och
Esma under den period som deras specifika tillstdnd dr giltigt. Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer bor
underritta behoriga myndigheter om alla visentliga férindringar av sina affirsplaner eller kritiska personal, alla
belidgg for cyberattacker eller andra cyberhot, bedrigerier eller allvarliga oegentligheter, alla forindringar av den
information som limnats vid tidpunkten for den ursprungliga ansokan 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 tillstindet, nir den underrittats om en
sddan visentlig forandring, kunna begira att DLT-marknadsinfrastrukturen ansoker om ett nytt specifikt tillstdnd
eller undantag eller vidta alla korrigerande dtgérder som den behdriga myndigheten anser vara limpliga. Operatorer
av DLT-marknadsinfrastrukturer bor ocksd pa begdran limna all relevant information till den behoriga myndigheten.
Behoriga myndigheter bor vidarebefordra den information som mottagits fran operatorer av DLT-marknadsinfra-
strukturer och information om korrigerande tgérder 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 behoriga myndigheter i unionen ska fi kunskap om
effekterna av teknik for distribuerade liggare och forstaelse for huruvida eventuella dndringar av unionslagstiftningen
om finansiella tjanster skulle kunna bli nédvindiga for att méjliggora anvandningen av teknik for distribuerade
liggare i storre skala.

(52)  Under pilotordningens 16ptid dr det viktigt att ramen och dess funktionssitt dr foremdl for regelbunden overvakning
och utvirdering i syfte att ge operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer s mycket information som mojligt. Esma
bor offentliggora arliga rapporter for att ge marknadsdeltagarna en bittre forstaelse av marknadernas funktion och
utveckling och for att klarldgga tillimpningen av pilotordningen. Dessa drsrapporter bor innehalla uppdateringar
om de viktigaste trenderna och riskerna. Dessa drsrapporter bor limnas in till Europaparlamentet, rddet och
kommissionen.

(53) Tre &r frén och med denna férordnings tillimpningsdatum bér Esma lidgga fram en rapport f6r kommissionen med
en bedémning av pilotordningen. P4 grundval av Esmas rapport bor kommissionen rapportera till Europapar-
lamentet och rddet. Den rapporten bor bedéma kostnaderna och fordelarna med att forlinga pilotordningen med
ytterligare en period, utvidga pilotordningen till andra typer av finansiclla instrument, pd annat sitt dndra
pilotordningen, gora pilotordningen permanent genom att foresld limpliga dndringar av unionslagstiftningen om
finansiella tjdnster eller avsluta pilotordningen. Det vore inte 6nskvirt att ha tvd parallella ordningar fér DLT-
baserade och icke DLT-baserade marknadsinfrastrukturer. Om pilotordningen blir framgangsrik skulle den kunna
goras permanent genom édndring av relevant unionslagstiftning om finansiella tjénster for att etablera en gemensam,
sammanhingande ram.

(54) Vissa potentiella luckor har identifierats i den befintliga unionslagstiftningen om finansiella tjanster vad galler dess
tillimpning pa kryptotillgdngar som klassificeras som finansiella instrument. Framfor allt 4r vissa tekniska
standarder for tillsyn enligt férordning (EU) nr 600/2014 som ror vissa datarapporteringskrav och krav pd
transparens fore och efter handel inte vil anpassade till finansiella instrument som emitteras med hjlp av teknik for
distribuerade liggare. Sekunddrmarknaderna for finansiella instrument som emitterats med hjilp av teknik for
distribuerade liggare eller liknande teknik befinner sig dnnu 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 pé alla finansiella instrument, oavsett vilken
teknik som anvands. I linje med befintliga mandat i forordning (EU) nr 600/2014 att utarbeta forslag till tekniska
standarder for tillsyn bor Esma dirfor gora en omfattande bedémning 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 genomfbrandet av den bedémningen bér Esma ta hinsyn till sirdragen hos
DLT-baserade finansiella instrument och till huruvida dessa kriver att standarder anpassas for att dessa finansiella
instrument ska kunna utvecklas utan att detta undergraver malen for reglerna i de tekniska standarder for tillsyn
som antagits enligt forordning (EU) nr 600/2014.
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(9

Eftersom malen for denna forordning inte i tillricklig 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 uppnds bittre pd unionsnivd, kan
unionen vidta dtgdrder i enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i fordraget om Europeiska unionen. I
enlighet med proportionalitetsprincipen i samma artikel gdr denna férordning inte lingre dn vad som r nédvindigt
for att uppnd dessa mal.

Denna forordning péverkar inte tillimpningen av Europaparlamentets och rédets direktiv (EU) 2019/1937 (**). Nér
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 2014/65/EU som faststills i det direktivet anvindas. Nar
det giller enheter som auktoriserats enligt férordning (EU) nr 909/2014 bér de mekanismer for rapportering av
overtridelser av den férordningen som faststills i den forordningen anvéndas.

Driften av DLT-marknadsinfrastrukturer skulle kunna inbegripa behandling av personuppgifter. Om det vid
tillimpningen av denna férordning 4r nodvindigt att behandla personuppgifter, bér denna behandling utforas i
enlighet med unionsritten om skydd av personuppgifter. Denna férordning péverkar inte tillimpningen av
Europaparlamentets och rddets foérordningar (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.

I férordning (EU) nr 600/2014 foreskrivs en 6vergingsperiod under vilken icke-diskriminerande tilltrdde till den
centrala motparten eller handelsplatsen enligt den forordningen inte ska tillimpas pa de centrala motparter eller
handelsplatser som hos sina behoriga myndigheter har ansokt om att fa utnyttja 6vergdngsarrangemangen for
borshandlade 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 borshandlade derivat 16pte ut den 3 juli
2020. Den okade osdkerheten och volatiliteten pd marknaderna paverkade de centrala motparternas och
handelsplatsernas operativa risker negativt, och darfor senarelades tillimpningsdatumet f6r den nya ordningen for
oppet tilltride for centrala motparter och handelsplatser som erbjuder handels- och avvecklingstjinster for
bérshandlade derivat med ett ar, till och med den 3 juli 2021, genom artikel 95 i Europaparlamentets och rddets
forordning (EU) 2021/23 (*%). Skélen till att senarelidgga tillimpningsdatumet for den nya ordningen for Gppet
tilltrade kvarstdr. Dessutom skulle systemet med &ppet tilltride kunna strida mot parallella politiska ml att frimja
handel och innovation inom unionen, eftersom det skulle kunna minska incitamenten for innovation i
borshandlade derivat genom att gora det mojligt for konkurrenter som har oppet tilltrade att forlita sig pd redan
etablerade aktorers infrastruktur och investeringar i syfte att erbjuda konkurrerande produkter med liga
initialkostnader. Att uppritthélla ett system dér derivat clearas och handlas i en vertikalt integrerad enhet 4r ocksd
konsekvent med lingvariga internationella trender. Tillimpningsdatumet for den nya ordningen for éppet tilltriide
bor dirfor skjutas upp med ytterligare tvé ar, till och med den 3 juli 2023.

Definitionen av finansiellt instrument i direktiv 2014/65/EU omfattar for ndrvarande inte uttryckligen finansiella
instrument som emitterats med hjilp av ett slags teknik som stoder distribuerad registrering av krypterade data,
nidmligen teknik for distribuerade liggare. Definitionen av finansiella instrument i direktiv 2014/65/EU bér dndras
s att den innefattar sddana finansiella instrument, for att sikerstilla att dessa kan handlas pa marknaden enligt det
befintliga regelverket.

Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/1937 av den 23 oktober 2019 om skydd for personer som rapporterar om
overtridelser av unionsritten (EUT L 305, 26.11.2019, 5. 17).

Europaparlamentets och rddets forordning (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 sidana uppgifter och om upphivande av direktiv 95/46/EG (allmin
dataskyddsforordning) (EUT L 119, 4.5.2016, s. 1).

Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2018/1725 av den 23 oktober 2018 om skydd for fysiska personer med avseende pd
behandling av personuppgifter som utférs av unionens institutioner, organ och byrder och om det fria flodet av sidana uppgifter samt

om upphivande av frordning (EG) nr 45/2001 och beslut nr 1247/2002/EG (EUT L 295, 21.11.2018, s. 39).

Europaparlamentets och rddets férordning (EU) 2021/23 av den 16 december 2020 om en ram for dterhimtning och resolution av
centrala motparter och om édndring av férordningarna (EU) nr 1095/2010, (EU) nr 648/2012, (EU) nr 600/2014, (EU) nr 806/2014
och (EU) 2015/2365 samt direktiven 2002/47/EG, 2004/25[EG, 2007/36/EG, 2014/59/EU och (EU) 2017/1132 (EUT L 22,

22.1.2021,s. 1).
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(60) Denna forordning faststiller regleringsramen for DLT-marknadsinfrastrukturer, inbegripet sidana som
tillhandahaller avvecklingstjdnster, medan den allménna 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 frin och med den
1 februari 2022. Aktorer har dock lagt fram beligg for att obligatoriska ersittningskop skulle kunna 6ka likviditets-
pafrestningarna och kostnaderna for virdepapper som riskerar att bli foremal 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 forordning (EU) nr 909/2014 kunna fa en negativ inverkan pa
effektiviteten och konkurrenskraften pd kapitalmarknaderna i unionen. Denna inverkan skulle i sin tur kunna leda
till storre spreadar mellan kop- och siljkurser, minskad marknadseffektivitet och firre incitament att ldna ut
virdepapper pd marknaderna for virdepappersldn och repor och att avveckla transaktioner med vérdepappers-
centraler som &r etablerade i unionen. Kostnaderna for att tillimpa reglerna om obligatoriska ersittningskop
forvantas darfor uppviga de potentiella fordelarna. Med beaktande av dessa potentiella negativa effekter bor
férordning (EU) nr 909/2014 édndras for att mojliggora olika tillimpningsdatum for varje avvecklingsdisciplindtgird,
sd att tillimpningsdatumet for reglerna om obligatoriska ersittningskop kan senareliggas 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, sarskilt reglerna om
obligatoriska ersittningskop, bor dndras for att ta hinsyn till och ta itu med ovannimnda frigor. Sidan
senareliggning skulle dessutom sikerstilla att marknadsaktorerna, inbegripet de DLT-marknadsinfrastrukturer som
skulle omfattas av ordningen for avvecklingsdisciplin, inte adrar sig genomforandekostnader tvd ginger om dessa
regler dndras till foljd av 6versynen av forordning (EU) nr 909/2014.

(61)  Driften av en DLT-marknadsinfrastruktur bor inte undergriava medlemsstaternas klimatpolitik. Det 4r darfor viktigt
att ytterligare frimja utvecklingen av och investeringar i teknik for distribuerade liggare med ldga eller inga utslapp.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Innehéll och tilla ingsomride

5

I denna férordning faststills kraven med avseende pd DLT-marknadsinfrastrukturer och deras operatorer nir det géller
a) att bevilja och aterkalla specifika tillstind att driva DLT-marknadsinfrastrukturer i enlighet med denna forordning,

b

att bevilja, dndra och dterkalla undantag som hinger samman med specifika tillstnd,

C

att stilla krav pd, dndra och dterkalla de villkor som ar knutna till undantag och nir det giller att stilla krav pa, dndra
och aterkalla kompensationsitgarder eller korrigerande dtgirder,

=3

drift av DLT-marknadsinfrastrukturer,

&

tillsyn 6ver DLT-marknadsinfrastrukturer, och

f) samarbete mellan operatérer av DLT-marknadsinfrastrukturer, behoriga myndigheter och Europeiska tillsynsmyn-
digheten (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), inrittad genom f6rordning (EU) nr 1095/2010
(Esma).

Artikel 2

Definitioner

I denna férordning 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 6ver transaktioner som delas via, och dr synkroniserat mellan, ett antal
DLT-nitverksnoder 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-nitverksnod: en enhet eller process som ingdr i ett nitverk 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 tilldter
handel med DLT-baserade finansiella instrument.

7. DLT-awecklingssystem 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
anmilts i enlighet med direktiv 98/26/EG, och som tilldter inledande registrering av DLT-baserade finansiella
instrument eller tillhandahallande av férvaringstjanster 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 tjinster som tillhandahélls av en DLT-MTF-plattform och ett DLT-SS-system.

11.

—_

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

_.
g

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

—
w

. 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 forordning (EU) nr 909/2014.

—_
~

. leverans mot betalning: leverans mot betalning enligt definitionen i artikel 2.1.27 i férordning (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. virdepappersforetag: ett virdepappersforetag enligt definitionen i artikel 4.1.1 i direktiv 2014/65/EU.
20. marknadsoperatir: marknadsoperatér 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 pa annat sitt utsetts av en medlemsstat for att Gvervaka tillimpningen av den har forordningen.

Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och om dndring
av forordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 176, 27.6.2013, s. 1).
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Artikel 3
Begrinsningar avseende fi iella instrument som tas upp till handel pi eller registreras i en DLT-

marknadsinfrastruktur

1. DLT-baserade finansiella instrument far endast tas upp till handel pd 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 r

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

b) obligationer, andra former av virdepapperiserad skuld, inbegripet depdbevis for sidana virdepapper, eller
penningmarknadsinstrument, med en emissionsstorlek pd mindre d4n 1 miljard EUR, med undantag for de som
innefattar ett derivat eller har en struktur som gor det svart for kunden att forsta den darmed 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 forvaltade tillgdngarna understiger 500 miljoner EUR.

Foretagsobligationer som emitterats av emittenter vars borsvirde inte 6versteg 200 miljoner EUR vid tidpunkten for
emissionen ska undantas frdn berdkningen 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 6verstiga 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 nar 6 miljarder EUR, fr 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 pd en
DLT-marknadsinfrastruktur eller som registreras i en DLT-marknadsinfrastruktur har natt 9 miljarder EUR ska operatoren
av DLT-marknadsinfrastrukturen aktivera den 6vergdngsstrategi som avses i artikel 7.7. Operatoren av DLT-marknadsinfra-
strukturen ska underrdtta den behoriga myndigheten om aktiveringen av sin overgéngsstrategi och om tidsplanen for
6vergdngen i den manadsrapport som foreskrivs i punkt 5.

4. Operatoren av en DLT-marknadsinfrastruktur ska berdkna det ménatliga genomsnittliga aggregerade marknadsvirdet
for DLT-baserade finansiella instrument som handlas p4 eller registreras i den DLT-marknadsinfrastrukturen. Det ménatliga
genomsnittet ska beridknas 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.

Operatoren 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 pafoljande manad skulle leda till att det aggregerade marknadsvirdet for DLT-baserade finansiella instrument ndr
det troskelvdrde som avses i punkt 2 i denna artikel, och

b) nir den beslutar om de ska aktivera den Gvergdngsstrategi 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 pé eller registreras i DLT-marknadsinfrastrukturen inte
overskrider de troskelvirden som anges i punkterna 2 och 3.

6. En behorig myndighet far faststilla ligre troskelvirden én de virden som anges i punkterna 1 och 2. Om en behérig
myndighet sinker det troskelvdrde som anges i punkt 2 ska det troskelvdrde 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 pd
handelsplattformar i de medlemsstater dir tjinsterna 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 ar tillimplig pa DLT-baserade finansiella instrument som tas upp till handel pd 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 ar tillimpliga pd en multilateral handelsplattform enligt
forordning (EU) nr 600/2014 och direktiv 2014/65/EU.

Forsta stycket ar inte tillimpligt med avseende pd de krav frdn 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

o) eventuella kompensationsatgirder som den behoriga myndigheten anser lampliga i syfte att uppfylla mélen for de
bestammelser frdn vilka ett undantag har begirts eller i syfte att sikerstilla investerarskydd, marknadsintegritet eller
finansiell stabilitet.

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

a

b

De har tillréckligt gott anseende.

De har tillricklig formaga, kompetens och erfarenhet nér det giller handel, inklusive kunskap om hur teknik for
distribuerad liggare fungerar.

o

De dr inte marknadsgaranter pd DLT-MTF-plattformen.

k=2

De anvinder inte en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel pd DLT-MTF-plattformen.

&

De ger inte andra personer direkt elektroniskt tilltrédde till DLT-MTF-plattformen.
f) De handlar inte for egen rikning nir de utfor kundorder pd DLT-marknadsinfrastrukturen.

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

L

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

3. Pdbegiran av en operator av en DLT-MTF-plattform fir den behériga myndigheten undanta den operatéren eller dess
medlemmar eller deltagare fran artikel 26 i forordning (EU) nr 600/2014.

Om den behériga 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 innehélla alla de uppgifter som anges i
artikel 26.3 i forordning (EU) nr 600/2014 som ér relevanta med hénsyn till det system som anvidnds av DLT-MTEF-
plattformen och den medlem eller deltagare som genomfér transaktionen. DLT-MTF-plattformen ska ocksa sikerstilla att
de behoriga myndigheter som har ritt att ta emot uppgifterna direkt fran den multilaterala handelsplattformen i enlighet
med artikel 26 i den forordningen har direkt och omedelbar dtkomst till dessa uppgifter. I syfte att mojliggora atkomst till
de registren ska en sidan behorig myndighet ges tilltrade till DLT-MTF-plattformen sdsom regulatorisk deltagare i
egenskap av observator.
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Den behoriga myndigheten ska utan on6digt drojsmal ge Esma tillgang till all information som den har fatt atkomst 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) stdr i proportion till och 4r motiverat av anvindningen av teknik for distribuerade liggare, och

b) dr begrinsat till DLT-MTF-plattformen och inte ocksd omfattar ndgon annan multilateral handelsplattform som drivs av

den operatéren.

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 for de kompensationsétgarder som avses i punkt 1 andra stycket c.

Artikel 5
Krav och undantag vad giller DLT-SS-system

1. En vardepapperscentral som driver ett DLT-SS-system ska omfattas av de krav som dar tillimpliga pd en
virdepapperscentral som driver ett avvecklingssystem for virdepapper enligt forordning (EU) nr 909/2014.

Forsta stycket ér inte tillimpligt med avseende pa de krav fran vilka den virdepapperscentral som driver DLT-SS-systemet
har undantagits enligt punkterna 2-9 i denna artikel, forutsatt att viirdepapperscentralen uppfyller

a) artikel 7,

b) punkterna 2-10 i den hir artikeln, och

o) eventuella kompensationsatgirder som den behoriga 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. Pd begiran av en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system fir den behériga myndigheten undanta den
virdepapperscentralen frdn artikel 2.1.4, 2.1.9 eller 2.1.28 eller artikel 3, 37 eller 38 i forordning (EU) nr 909/2014, under
forutsittning att virdepapperscentralen

a,

visar att anvindningen av ett vardepapperskonto enligt definitionen i artikel 2.1.28 i den forordningen eller anvindningen
av kontobaserad form enligt artikel 3 i den férordningen ar oférenlig med anvindningen av den berdrda tekniken for
distribuerade liggare,

=

foreslar kompensationsdtgarder for att uppfylla malen f6r de bestimmelser frén vilka ett undantag har begirts och
sakerstaller 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, ar lika stort som det totala antalet DLT-baserade finansiella
instrument som utgdr en sidan emission eller del av en emission som ér registrerade i den distribuerade liggaren
vid varje givet tillfille,

den for ett register som gor det méjligt fér den virdepapperscentral som driver DLT-SS-systemet att utan drojsmal
vid varje givet tillfille segregera en medlems, deltagares, emittents eller kunds DLT-baserade finansiella instrument
frén varje annan medlems, deltagares, emittents eller kunds instrument, och

ii

den inte tilliter Gvertrassering av virdepapper, debetsaldon eller orittmitigt skapande eller strykande av
virdepapper.

=

3. Pé begiran av en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system fir den behériga myndigheten undanta den
virdepapperscentralen fran artikel 6 eller 7 i férordning (EU) nr 909/2014, under forutsittning att den vardepappers-
centralen genom robusta forfaranden och arrangemang sikerstaller 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 sikerhet eller krav
pé sikerhet for DLT-baserade finansiella instrument, och
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b) antingen forhindrar utebliven avveckling eller dtgirdar utebliven avveckling om det inte dr mojligt att forhindra en
sadan.

4. P4 begdran av en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system far den behériga myndigheten undanta den
virdepapperscentralen fran artikel 19 i forordning (EU) nr 909/2014 endast nir det giller utkontraktering av en
huvudtjénst till en tredje part, forutsatt att tillimpningen av den artikeln ér oférenlig med den anviindning av teknik for
distribuerade liggare som planeras av det DLT-SS-system som drivs av den virdepapperscentralen.

5. Pi begiran av en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system fir den behoriga myndigheten tillita den
virdepapperscentralen att godkinna fysiska och juridiska personer utéver 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 formédga, 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 dr
tillrédckligt informerade om dess experimentella natur och de potentiella risker som ar forknippade med den.

6. P4 begiran av en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system far den behériga myndigheten undanta den
virdepapperscentralen fran artikel 33, 34 eller 35 i forordning (EU) nr 909/2014, forutsatt att den virdepapperscentralen
foreslar kompensationsétgirder for att uppfylla mélen for de artiklarna och sikerstaller &tminstone att

a) DLT-SS-systemet offentliggor kriterier for deltagande som mojliggor rittvist och 6ppet tilltrade for alla personer som
avser att bli deltagare, och att de kriterierna ér transparenta, objektiva och icke-diskriminerande, och

b) DLT-SS-systemet offentliggér priser och avgifter for de avvecklingstjanster som det tillhandahaller.

7. P begiran av en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system fir den behériga myndigheten undanta den
virdepapperscentralen frdn artikel 39 i férordning (EU) nr 909/2014, under forutsittning att den virdepapperscentralen
foreslar kompensationsétgarder for att uppfylla malen for den artikeln och, genom robusta férfaranden och arrangemang,
sakerstaller dtminstone att

a) DLT-SS-systemet avvecklar transaktioner i DLT-baserade finansiella instrument i nira realtid eller under handelsdagen
och i alla hiindelser senast den andra bankdagen efter avslutad handel,

b) DLT-SS-systemet offentliggdr 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 nir det galler insolvensforfaranden.

Vid drift av ett DLT-SS-system ska definitionen av en virdepapperscentral i forordning (EU) nr 909/2014 sisom en juridisk
person som driver ett avvecklingssystem for virdepapper inte medfora att medlemsstaterna ar skyldiga att beteckna och
anmila ett DLT-SS-system sdsom ett avvecklingssystem for virdepapper enligt direktiv 98/26/EG. Medlemsstaterna ska
dock inte vara forhindrade att beteckna och anmila 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 foresla kompensationsétgirder for att minska risker till f6ljd av
insolvens.

8. P4 begdran av en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system fir den behériga myndigheten undanta den
virdepapperscentralen frdn artikel 40 i forordning (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 si ar praktiskt
genomfdrbart och majligt eller, néir sd inte dr praktiskt genomférbart och majligt, via virdepapperscentralens konto i
enlighet med avdelning IV i férordning (EU) nr 909/2014 eller genom pengar fran kommersiella banker, inbegripet i
tokeniserad form, i enlighet med den avdelningen, eller med anvindning av e-pengartokens.
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Med avvikelse frdn 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 frin kommersiella banker till en DLT-marknadsinfra-
struktur som registrerar DLT-baserade finansiella instrument vars aggregerade marknadsvirde vid tidpunkten for den
ursprungliga registreringen av ett nytt DLT-baserat finansiellt instrument inte Gverstiger 6 miljarder EUR, berdknat i
enlighet med artikel 3.4 i den hir férordningen.

Nir avvecklingen sker med anviindning av pengar frin en kommersiell bank som tillhandahalls av ett kreditinstitut pd vilket
avdelning IV i forordning (EU) nr 909/2014 inte ér tillimplig enligt tredje stycket i denna punk, eller om avvecklingen av
betalningar sker med anvindning av e-pengartokens, ska den virdepapperscentral som driver DLT-SS-systemet identifiera,
mita, dvervaka, hantera och minimera de risker som anvindningen av sddana medel eventuellt ger upphov till.

Tjinster kopplade till e-pengartokens som dr likvirdiga med de tjénster som fortecknas i avsnitt C leden b och ¢ i bilagan till
férordning (EU) nr 909/2014, ska tillhandahallas 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 begdran av en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system undanta den
virdepapperscentralen fran artikel 50, 51 eller 53 i forordning (EU) nr 909/2014, under forutsittning att den
virdepapperscentralen visar att anvindningen av teknik for distribuerade liggare dr oférenlig med andra virdepappers-
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 pd 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 operatdrer av DLT-SS-system eller andra operatdrer av DLT-TSS-system tilltréde till sitt DLT-SS-system. Den
virdepapperscentral som driver DLT-SS-systemet ska informera den behériga myndigheten om sin avsikt att ge sadant
tilltride. Den behoriga myndigheten fir forbjuda sddant tilltride i den mén sddant tilltrade skulle skada stabiliteten i
unionens finansiella system eller den berérda medlemsstatens finansiella system.

10.  Om en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system begir ett undantag enligt punkterna 2-9 ska den visa att
det begirda undantaget

a) stdr i proportion till och 4r motiverat av anvindningen av teknik for distribuerade liggare, och

b) dr begransat 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 viirdepappersforetag eller marknadsoperatérer som
driver ett DLT-TSS-system i enlighet med artikel 6.1.

12.  Esma ska utarbeta riktlinjer for de kompensationsatgarder som avses i punkt 1 andra stycket ¢ i denna artikel.

Artikel 6

Krav och undantag avseende DLT-TSS-system

1. Ett virdepappersforetag 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 dr tillimpliga pa 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 ar 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 marknadsoperatéren uppfyller

a) artikel 7,

b) artikel 4.2, 4.3 och 4.4 samt artikel 5.2-5.10, och
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o) eventuella kompensationsatgirder som den behoriga myndigheten anser lampliga i syfte att uppfylla mélen for de
bestimmelser frdn 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 ir tillimpliga pd en virdepapperscentral enligt férordning (EU) nr 909/2014, och

b) i tillimpliga delar, de krav som ir tillimpliga pd en multilateral handelsplattform enligt férordning (EU) nr 600/2014
och direktiv 2014/65/EU, med undantag av artiklarna 5-13 i det direktivet.

Forsta stycket ar inte tillimpligt med avseende pa de krav frén vilka den vardepapperscentral 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

o

eventuella kompensationsdtgirder som den behériga myndigheten anser limpliga i syfte att uppfylla mélen for de
bestaimmelser frdn 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 utova 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 kriévs 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 verksamhet,
inbegripet de rittsliga villkor som definierar de rittigheter, skyldigheter, ansvar och forpliktelser som giller f6r operatorer
av DLT-marknadsinfrastrukturer, samt for de medlemmar, deltagare, emittenter och kunder som anvinder deras DLT-
marknadsinfrastruktur. Sidana rittsliga villkor ska ange tillimplig lag, eventuella administrativa tvistlosningsmekanismer,
eventuella skyddsatgarder mot insolvens enligt direktiv 98/26 /EG och i vilka jurisdiktioner talan kan vickas. Operatérer av
DLT-marknadsinfrastrukturer fir gora sin skriftliga dokumentation tillganglig med elektroniska medel.

2. Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer ska faststilla eller dokumentera, beroende pd vad som ér lampligt, regler
for hur den teknik for distribuerade liggare som de anvinder fungerar, inbegripet regler for tilltride till den distribuerade
liggaren, for deltagande vad giller valideringsnoder, for hantering av potentiella intressekonflikter, och fér riskhantering
inbegripet riskreducerande atgirder for att sikerstilla investerarskydd, marknadsintegritet och finansiell stabilitet.

3. Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer ska pa sin webbplats tillhandahilla tydlig och otvetydig information till
sina medlemmar, deltagare, emittenter och kunder om hur operatérerna utfor sina funktioner, tjdnster och verksamheter
och om hur deras utforande av dessa funktioner, tjinster och verksamheter skiljer sig frin dem som utférs av en
multilateral handelsplattform eller ett avvecklingssystem for virdepapper som inte baseras pd teknik for distribuerade
liggare. Den informationen ska inkludera vilken typ av teknik for distribuerade liggare som anvénds.

4. Operatérer av DLT-marknadsinfrastrukturer ska sikerstilla att de overgripande it- och cyberarrangemangen i
samband med anvindningen av deras teknik for distribuerade liggare star i proportion till arten och omfattningen av och
komplexiteten i deras verksamheter. De arrangemangen ska sikerstilla kontinuitet och fortsatt transparens, tillginglighet,
tillforlitlighet och sikerhet for deras tjanster och verksamheter, inbegripet tillforlitligheten hos de smarta kontrakt som
anvinds i DLT-marknadsinfrastrukturen. Arrangemangen ska dven sikerstilla integritet, sikerhet och konfidentialitet f6r
uppgifter som lagras av de operatorerna och sikerstilla att de uppgifterna ir tillgingliga och dtkomliga.

Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer ska ha sirskilda forfaranden for hantering av operativa risker att tillimpa pd 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 tillforlitligheten hos en DLT-marknadsinfrastrukturs overgripande it-
och cyberarrangemang kan den begira en revision av dessa arrangemang. Om den behoriga myndigheten kriver en
revision ska den utse en oberoende revisor som ska genomféra den. DLT-marknadsinfrastrukturen ska sta for kostnaderna
for revisionen.

5. Om en operator av en DLT-marknadsinfrastruktur sikerstiller forvaringen av medlemmars, deltagares, emittenters
eller kunders medel, sikerheter eller DLT-baserade finansiella instrument samt sikerstiller metoderna for tilltrade till
sddana tillgdngar, inbegripet i form av krypteringsnycklar, ska den operatoren ha limpliga arrangemang for att forhindra
att dessa tillgingar anvinds for operatorens egen rikning utan uttryckligt forhandsgodkinnande i skriftlig form fran den
berérda medlemmen, deltagaren, emittenten eller kunden, vilket éven kan limnas med elektroniska medel.

Operatérer av en DLT-marknadsinfrastruktur ska fora ett sakert, korrekt, tillforlitligt och tillgingligt register Gver de medel,
sikerheter och DLT-baserade finansiella instrument som deras DLT-marknadsinfrastruktur innehar fér medlemmars,
deltagares, emittenters eller kunders rikning samt 6ver metoderna for tilltride 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 sidana tillgingar, frin sina egna tillgdngar och frin sidana tillgéngar som tillhér andra
medlemmar, deltagare, emittenter och kunder.

De 6vergripande it- och cyberarrangemang som avses i punkt 4 ska sikerstilla att de medel, sikerheter och DLT-baserade
finansiella instrument som innehas av en DLT-marknadsinfrastruktur for sina medlemmars, deltagares, emittenters eller
kunders rikning, samt metoderna for tilltride till dem, dr skyddade fran risker for obehorigt tilltride, 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 operatéren av en
DLT-marknadsinfrastruktur som forlorat medlen, sikerheterna eller det DLT-baserade finansiella instrumentet vara
skadestdndsskyldig for forlusten upp till den forlorade tillgdngens marknadsvirde. Operatoren av DLT-marknadsinfra-
strukturen ska inte vara skadestandsskyldig for forlusten om den bevisar att forlusten har uppstatt till foljd av en extern
hindelse som ligger utom operatorens rimliga kontroll och vars konsekvenser var oundvikliga trots alla rimliga
anstrangningar.

Operatorer av en DLT-marknadsinfrastruktur ska faststdlla transparenta och limpliga arrangemang for att sakerstilla
investerarskydd, och de ska faststilla mekanismer for hantering av klagomél frdn kunder och forfaranden for
kompensation eller gottgorelse i hindelse av forluster for investerare till f6ljd av nigon av de omstindigheter som avses i
forsta stycket i denna punkt eller till foljd av upphorande av verksamheten pd grund av ndgon av de omstindigheter som
avses i artiklarna 8.13, 9.11 och 10.10.

En behorig myndighet fir fran fall till fall besluta att kriva ytterligare skyddsdtgirder fran operatoren av en DLT-
marknadsinfrastruktur i form av kapitalbas eller en forsikring, om den behdriga myndigheten konstaterar att potentiell
skadesténdsskyldighet for skador som kunder till operatoren av DLT-marknadsinfrastrukturen lidit till f5ljd av ndgon av de
omstandigheter som avses i forsta stycket i denna punkt, inte i tillrdcklig utstrickning ticks av tillsynskraven i forordning
(EU) nr 909/2014, Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2019/2033 (*¥), direktiv 2014/65/EU eller Europapar-
lamentets och ridets direktiv (EU) 2019/2034 (), i syfte att sikerstilla investerarskyddet.

7. En operatér av en DLT-marknadsinfrastruktur ska faststilla och offentliggéra en tydlig och detaljerad strategi for
reducering av verksamheten i en specifik DLT-marknadsinfrastruktur eller for overgdng frén eller driftsupphorande av en
specifik DLT-marknadsinfrastruktur (Gvergdngsstrategi), inbegripet en Gvergdng eller dtergdng av dess verksamhet med
teknik for distribuerade liggare till traditionella marknadsinfrastrukturer, for det fall

a) det troskelvirde som anges i artikel 3.3 har 6verskridits,

(**) Europaparlamentets och rddets férordning (EU) 2019/2033 av den 27 november 2019 om tillsynskrav for virdepappersforetag och
om dndring 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 rddets direktiv (EU) 2019/2034 av den 27 november 2019 om tillsyn av virdepappersforetag och om
iindring 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).

(v
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b) ett specifikt tillstind eller ett undantag som beviljats enligt denna forordning ska dterkallas eller pa annat sitt upphora,
inbegripet nar det specifika tillstdndet eller undantaget upphor till f6ljd av de hindelser som anges i artikel 14.2, eller

¢) DLT-marknadsinfrastrukturens verksamhet upphér frivilligt eller ofrivilligt.
Overgéngsstrategin ska snabbt kunna tas i bruk.

Overgangsstrategin ska ange hur medlemmar, deltagare, emittenter och kunder ska behandlas vid ett aterkallande eller
upphérande av ett specifikt tillstind eller upphérande av verksamheten enligt forsta stycket i denna punkt. Overgéngs-
strategin ska ange hur kunder, sarskilt icke-professionella investerare, ska skyddas frdn oproportionerliga konsekvenser av
ett dterkallande eller upphorande av ett specifikt tillstdnd eller upphdrande av verksamheten. Overgdngsstrategin ska
uppdateras fortlopande efter fsrhandsgodkinnande fran den behériga myndigheten.

Overgangsstrategin ska ange vad som ska géras om det troskelvirde som anges i artikel 3.3 dverskrids.

8.  Virdepappersforetag eller marknadsoperatorer 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 over deras verksamhet, och ska ange dessa arrangemang i sina
Gvergangsstrategier.

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 6vergdngsstrategier inte anger att de avser att ansoka om tillstind att driva ett
avvecklingssystem for viirdepapper enligt forordning (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 6ver deras verksamhet, och ska ange dessa arrangemang i sina
Gvergdngsstrategier.

Virdepapperscentraler som driver ett avvecklingssystem for virdepapper och som mottar en begiran om att ingd de
arrangemang som avses i forsta stycket i denna punkt ska svara inom tre ménader frén dagen for mottagandet av begiran.
Den virdepapperscentral som driver avvecklingssystemet for virdepapper ska ingd arrangemangen pa ett icke-
diskriminerande sitt och far ta ut en rimlig kommersiell avgift baserad péd de faktiska kostnaderna. Den far avsld en sidan
begiran endast om den anser att arrangemangen skulle paverka finansmarknadernas smidiga och ordnade funktion eller
medfora systemrisk. Den fir inte avsld en begiran pd grund av forlust av marknadsandelar. Om den avsldr en begiran ska
den skriftligen informera den operator av DLT-marknadsinfrastrukturen som limnat in begiran om skilen till avslaget.

10.  De arrangemang som avses i punkterna 8 och 9 ska ha ingdtts senast fem &r efter den dag da det specifika tillstindet
beviljades, eller vid en tidigare tidpunkt om den behériga myndigheten sd kréver i syfte att hantera en eventuell risk for att
det specifika tillstindet avslutas i fortid.

Artikel 8

Specifikt tillstind att driva en DLT-MTF-plattform

1. En juridisk person som dr auktoriserad som virdepappersforetag eller auktoriserad att driva en reglerad marknad
enligt direktiv 2014/65/EU far ansoka om ett specifikt tillstind 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 2014/65/EU och, samtidigt, ansoker om ett specifikt tillstind enligt denna artikel, enbart i
syfte att driva en DLT-MTF-plattform, ska den behériga myndigheten inte beddma 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 krivs enligt artikel 7 i direktiv 2014/65/EU, med undantag for information som dr
nodvindig for att visa att de krav fran vilka s6kanden har begirt undantag i enlighet med artikel 4 i denna férordning ar
uppfyllda.

4. En ansokan om ett specifikt tillstind att driva en DLT-MTF-plattform enligt denna férordning ska innehélla foljande
information:

a,

Sokandens affarsplan, reglerna for DLT-MTF-plattformen och eventuella rattsliga villkor enligt vad som avses i
artikel 7.1 samt den information om DLT-MTF-plattformens funktioner, tjénster och verksamheter som avses i
artikel 7.3.

=

En beskrivning av hur den teknik for distribuerad liggare som anvinds fungerar i enlighet med vad som anges i
artikel 7.2.

o

En beskrivning av sokandens overgripande it- och cyberarrangemang, i enlighet med vad som anges i artikel 7.4.

&

Beldgg for att sokanden har infort tillrickliga skyddsatgarder for att kunna uppfylla sin skadestindsskyldighet och
kompensera sina kunder, enligt artikel 7.6 tredje stycket.

&

I tillimpliga fall, en beskrivning av de férvaringsarrangemang 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.

Sokandens 6vergdngsstrategi.

«

h) De undantag som sokanden begir enligt artikel 4, motiveringen for varje begirt undantag och eventuella foreslagna
kompensationsdtgirder och hur sokanden avser uppfylla de villkor som ar knutna till de undantagen.

5. Senast den 23 mars 2023 ska Esma utarbeta riktlinjer for att faststdlla standardformulir, format och mallar for
tillimpningen av punkt 4.

6. Inom 30 arbetsdagar efter mottagandet av en ansokan om ett specifikt tillstdnd att driva en DLT-MTF-plattform ska
den behoriga myndigheten bedoma om ansokan ir fullstindig. Om ansokan inte ér 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 ér fullstandig ska den meddela sokanden.

Sa snart den behoriga myndigheten anser att ansokan ar fullstindig ska den skicka en kopia av den ansokan till Esma.

7. Om det dr nodvindigt for att frimja undantags enhetlighet och proportionalitet, eller om det dr nodvindigt for att
sakerstdlla investerarskydd, marknadsintegritet och finansiell stabilitet, ska Esma inom 30 kalenderdagar frin 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 forordning.

Innan den avger ett icke-bindande yttrande ska Esma samrada med de andra medlemsstaternas behériga myndigheter och ta
storsta mojliga hansyn till deras synpunkter i sitt yttrande.

Om Esma avger ett icke-bindande yttrande ska den behoriga myndigheten ta vederbérlig hansyn till detta yttrande och pa
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

&

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

=

utnyttjandet av den méjlighet som foreskrivs i artikel 3.6.
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Dessa riktlinjer ska sikerstalla investerarskydd, marknadsintegritet och finansiell stabilitet.
Esma ska regelbundet uppdatera riktlinjerna.

9. Inom 90 arbetsdagar frin mottagandet av en fullstindig ansékan 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, fir bedomningsperioden 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 behériga myndigheten
avsld en ansokan om specifikt tillstind att driva en DLT-MTF-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 pd lampligt sitt av sokanden,

£

syftet med det specifika tillstdndet att driva en DLT-MTF-plattform och de begirda undantagen ir att kringg rittsliga
eller regulatoriska krav, eller

operatoren av DLT-MTF-plattformen inte kommer att kunna folja, eller inte kommer att gora det majligt for sina
anvandare att f6lja, tillimpliga bestimmelser i unionsrétten eller i nationell ritt som inte omfattas av unionsratten.

o

11.  Ett specifikt tillstdnd ska vara giltigt i hela unionen under en period pd hogst sex ar riknat frin och med
utfirdandedagen. Det specifika tillstdindet ska ange vilka undantag som beviljats i enlighet med artikel 4, eventuella
kompensationsdtgirder och eventuella ligre troskelvirden som faststillts av den behoriga myndigheten i enlighet med
artikel 3.6.

Den behériga myndigheten ska utan dréjsmdl underritta Esma om den har beviljat, avslagit eller aterkallat ett specifikt

tillstand enligt denna artikel, inbegripet eventuell information som angetts i forsta stycket i denna punkt.

Esma ska pd sin webbplats offentliggora

a) forteckningen 6ver DLT-MTF-plattformarna, forsta och sista giltighetsdag for deras specifika tillstand, férteckningen
over de undantag som beviljats var och en av dem, och eventuella ligre troskelvirden som behériga myndigheter

faststillt for var och en av dem, och

b) det totala antalet begidranden 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 offentliggéras p& anonym grund.

12.  Utan att det paverkar tillimpningen av artiklarna 8 och 44 i direktiv 2014/65/EU ska den behériga myndigheten
aterkalla ett specifikt tillstdnd eller eventuella dirmed sammanhingande undantag nar

a,

det har upptickts en brist i hur den teknik for distribuerade liggare som anvinds fungerar, eller i de tjanster och
verksamheter som tillhandahalls av operatoren av DLT-MTF-plattformen, som utgér en risk for investerarskyddet,
marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten, och risken viger tyngre én fordelarna med de tjanster och
verksamheter som det experimenteras med,

=

operatoren av DLT-MTF-plattformen har brutit mot de villkor som ar knutna till undantagen,

operatoren av DLT-MTF-plattformen har tagit upp till handel finansiella instrument som inte uppfyller de villkor som
faststills i artikel 3.1,

o

=3

operatoren av DLT-MTF-plattformen har overskridit det troskelvirde som faststalls i artikel 3.2,

operatoren av DLT-MTF-plattformen har 6verskridit de troskelviirden som anges i artikel 3.3 och har inte aktiverat
overgdngsstrategin, eller

o

f) operatoren av DLT-MTF-plattformen har erhallit det specifika tillstindet eller dirmed sammanhingande undantag pa
grundval av vilseledande information eller ett visentligt utelimnande.
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13.  Om en operator av en DLT-MTF-plattform avser att infora en visentlig forandring av hur den teknik for
distribuerade liggare som anvinds fungerar eller av sina tjinster eller verksamheter och denna visentliga forandring kraver
ett nytt specifikt tillstdnd, ett nytt undantag eller en dndring av en eller flera av operatdrens befintliga undantag eller av
eventuella villkor knutna till ett undantag ska operatoren av DLT-MTF-plattformen begira ett nytt specifikt tillstdnd, ett
nytt undantag eller en dndring.

Om en operatér av en DLT-MTF-plattform begir ett nytt specifikt tillstdnd, ett nytt undantag eller en dndring ska
forfarandet i artikel 4 tillimpas. Den begéran ska behandlas av den behériga 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 har forordningen.

2. Om en juridisk person ansdker om auktorisation som virdepapperscentral enligt férordning (EU) nr 909/2014 och
samtidigt ansoker om ett specifikt tillstind enligt denna artikel enbart i syfte att driva ett DLT-SS-system, ska den behoriga
myndigheten inte beddma om sokanden uppfyller de krav i forordning (EU) nr 909/2014 frin vilka sokanden har begirt
undantag i enlighet med artikel 5 i den hir férordningen.

3. Om en juridisk person i enlighet med punkt 2 i denna artikel samtidigt ansoker om auktorisation som
virdepapperscentral och om ett specifikt tillstdnd, ska den vara skyldig att i sin ansékan limna den information som avses
i artikel 17.2 i férordning (EU) nr 909/2014, med undantag for information som ar nodvéndig for att visa att de krav frn
vilka sokanden har begirt undantag i enlighet med artikel 5 i den hir férordningen ér uppfyllda.

4. En ansokan om ett specifikt tillstdnd att driva ett DLT-SS-system enligt denna forordning ska innehélla foljande
information:

&

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, tjinster och verksamheter som avses i artikel 7.3.

=

En beskrivning av hur den teknik for distribuerade liggare som anviinds fungerar i enlighet med vad som anges i
artikel 7.2.

¢) En beskrivning av sokandens overgripande it- och cyberarrangemang, i enlighet med vad som anges i artikel 7.4.

&

Beldgg for att sokanden har infort tillrickliga skyddsatgarder for att kunna uppfylla sin skadestdndsskyldighet och
kompensera sina kunder, enligt artikel 7.6 tredje stycket.

°

I tillimpliga 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 frén kunder och gottgorelse, i enlighet med vad som anges i artikel 7.6 andra stycket.

g) Sokandens 6vergdngsstrategi.

=

De undantag som sokanden begir enligt artikel 5, motiveringen for varje begirt undantag och eventuella foreslagna
kompensationsdtgirder samt hur s6kanden avser uppfylla de villkor som ar knutna till de undantagen.

5. Senast den 23 mars 2023 ska Esma utarbeta riktlinjer for att faststdlla standardformulir, format och mallar for
tillimpningen av punkt 4.
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6. Inom 30 arbetsdagar efter mottagandet av en ansokan om ett specifikt tillstind att driva ett DLT-SS-system ska den
behoriga myndigheten bedéma om ansokan ér fullstindig. Om ansokan inte ér fullstindig ska den behériga myndigheten
faststdlla en tidsfrist inom vilken sokanden ska limna den information som saknas eller eventuell kompletterande
information. Nir den behériga myndigheten anser att ansokan ar fullstindig ska den meddela s6kanden.

Sé snart den behoriga myndigheten anser att ansokan 4r 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 nodvindigt for att frimja undantags enhetlighet och proportionalitet, eller om det dr nédvindigt for att
sakerstlla investerarskydd, marknadsintegritet och finansiell stabilitet, ska Esma inom 30 kalenderdagar frin 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 forordning.

Innan den avger ett icke-bindande yttrande ska Esma samrdda med de andra medlemsstaternas behériga myndigheter och ta
storsta mojliga hinsyn till deras synpunkter i sitt yttrande.

Om Esma avger ett icke-bindande yttrande ska den behoriga myndigheten ta vederbérlig hinsyn till detta yttrande och pa
begiran av Esma limna en redogorelse for eventuella betydande avvikelser frén detta yttrande. Esmas yttrande och den
behoriga myndighetens redogérelse 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 behériga myndigheten om egenskaperna hos
det DLT-SS-system som drivs av sokanden.

8. Senast den 24 mars 2025 ska Esma utarbeta riktlinjer for att frimja enhetlighet och proportionalitet i

&

undantag som beviljas virdepapperscentraler som driver DLT-SS-system i hela unionen, inbegripet i samband med
utvirdering av limpligheten i de olika typer av teknik for distribuerade liggare som anvinds av marknadsoperatorer
enligt denna férordning, och

=

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 frin dagen for mottagandet av en fullstindig ansokan om ett specifikt tillstand att driva ett DLT-
SS-system ska den behoriga myndigheten bedéma ansokan och besluta huruvida det specifika tillstindet ska beviljas. Om
sokanden samtidigt ansoker om auktorisation som vérdepapperscentral enligt forordning (EU) nr 909/2014 och om ett
specifikt tillstind enligt den hér forordningen, fir beddmningsperioden 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 férordning (EU) nr 909/2014 ska den behoriga myndigheten
avsld ansokan om ett specifikt tillstdnd att driva ett DLT-SS-system om det finns skil att anta att

a) det finns betydande risker for investerarskyddet, marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten som inte hanteras
och reduceras pd lampligt sitt av sokanden,

b) syftet med det specifika tillstdndet att driva ett DLT-SS-system och de begirda undantagen ér att kringga rattsliga eller
regulatoriska krav, eller

¢) virdepapperscentralen inte kommer att kunna f6lja, eller inte kommer att gora det mojligt for sina anvindare att folja,
tillimpliga bestimmelser i unionsritten eller bestimmelser i nationell ritt som inte omfattas av unionsritten.
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11.  Ett specifikt tillstdind ska vara giltigt i hela unionen under en period pa hogst sex dr riknat fran och med
utfirdandedagen. Det specifika tillstdndet ska ange vilka undantag som beviljats i enlighet med artikel 5, eventuella
kompensationsatgirder och eventuella ligre troskelvirden som faststillts av den behériga myndigheten i enlighet med
artikel 3.6.

Den behériga myndigheten ska utan drojsmél underritta Esma och de relevanta myndigheter som anges i punkt 7 i denna
artikel om den har beviljat, avslagit eller aterkallat ett specifikt tillstind enligt denna artikel, inbegripet eventuell
information som angetts enligt forsta stycket i den hir punkten.

Esma ska pd sin webbplats offentliggora

a) forteckningen Gver DLT-SS-system, forsta och sista giltighetsdag for deras specifika tillstand, forteckningen 6ver de
undantag som beviljats for vart och ett av dem, och eventuella ligre troskelvirden som de behériga myndigheterna
faststillt for vart och ett av dem, och

b) det totala antalet begidranden 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 offentliggéras p& anonym grund.

12.  Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 20 i férordning (EU) nr 909/2014 ska den behoriga myndigheten
dterkalla ett specifikt tillstand 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 tillhandahdlls av den virdepapperscentral som driver DLT-SS-systemet, som utgor en risk for
investerarskyddet, marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten, och risken viiger tyngre dn fordelarna med de
tjanster och verksamheter som det experimenteras med,

=

den virdepapperscentral som driver DLT-SS-systemet har brutit mot de villkor som ér knutna till undantagen,

Ks B

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,

&

virdepapperscentralen som driver DLT-SS-systemet har 6verskridit det troskelvirde som anges i artikel 3.2,

Koi

den virdepapperscentral som driver DLT-SS-systemet har éverskridit de troskelvirden som anges i artikel 3.3 och har
inte aktiverat dvergdngsstrategin, eller

f) den virdepapperscentral som driver DLT-SS-systemet har erhéllit det specifika tillstindet eller ddrmed
sammanhingande undantag pa grundval av vilseledande information eller ett visentligt utelimnande.

13.  Om en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system avser att infora en visentlig fordndring 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 4ndring av en eller flera av virdepapperscentralens befintliga
undantag eller av eventuella villkor knutna till ett undantag ska virdepapperscentralen begira ett nytt specifikt tillstind, ett
nytt undantag eller en dndring.

Om en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system begir ett nytt specifikt tillstdnd, ett nytt undantag eller en
dndring ska det forfarande som anges i artikel 5 tillimpas. Den begiran ska behandlas av den behoriga myndigheten i
enlighet med den hir artikeln.

Atikel 10
Specifike tillstind 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 fir ans6ka om
ett specifikt tillstdnd att driva ett DLT-TSS-system enligt den hir férordningen.

2. Om en juridisk person ansdker om auktorisation som ett virdepappersforetag eller om auktorisation att driva en
reglerad marknad enligt direktiv 2014/65/EU eller 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-TSS-system, ska den
behoriga myndigheten inte beddma om sokanden uppfyller de krav i direktiv 2014/65/EU, eller de krav i forordning (EU)
nr 909/2014, frén vilka sokanden 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 tillstdnd, ska den i sin ansékan limna den information som krévs enligt artikel 7 i direktiv 2014/65/EU
respektive artikel 17 i forordning (EU) nr 909/2014, med undantag for information som ér nodvindig for att visa att de
krav fran vilka sokanden har begirt undantag enligt artikel 6 i den hir férordningen ér uppfyllda.

4. En ansokan om ett specifikt tillstdnd att driva ett DLT-TSS-system enligt denna férordning ska innehélla foljande
information:

&

Sokandens affarsplan, reglerna for 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.

=

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 overgripande it- och cyberarrangemang enligt artikel 7.4.

d) Beldgg for att sokanden har infort tillrickliga skyddsatgarder for att kunna uppfylla sin skadestindsskyldighet och
kompensera sina kunder, enligt artikel 7.6 tredje stycket.

o

[ tillimpliga 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, enligt artikel 7.6 andra stycket.

g) Sokandens 6vergdngsstrategi.

=

De undantag som sokanden begir enligt artikel 6, motiveringen for varje begirt undantag och eventuella foreslagna
kompensationsdtgirder och hur sokanden avser uppfylla de villkor som ar knutna till de undantagen.

5. Utdver den information som avses i punkt 4 i denna artikel ska en sokande som avser att driva ett DLT-TSS-system
som virdepappersforetag eller marknadsoperator limna information om hur sokanden avser att uppfylla de tillimpliga
krav i forordning (EU) nr 909/2014 som avses i artikel 6.1 i den hir férordningen, med undantag for information som ar
nodvindig for att visa att krav fran vilka sokanden har begirt undantag i enlighet med den artikeln r uppfyllda.

Utdver den information som avses i punkt 4 i denna artikel ska en sokande som avser att driva ett DLT-TSS-system som
virdepapperscentral limna information om hur sékanden avser att uppfylla de tillimpliga krav i direktiv 2014/65/EU som
avses i artikel 6.2 i den hir férordningen, med undantag for information som &r nodvandig for att visa att krav frén vilka
sokanden har begart undantag i enlighet med den artikeln ar uppfyllda.

6.  Senast den 23 mars 2023 ska Esma utarbeta riktlinjer for att faststilla standardformuldr, format och mallar for
tillimpningen av punkt 4.

7. Inom 30 arbetsdagar frin dagen f6r mottagandet av en ansékan om ett specifikt tillstind att driva ett DLT-TSS-system
ska den behoriga myndigheten bedéma om ansokan ar fullstindig. Om ans6kan inte 4r fullstindig ska den behoriga
myndigheten faststilla en tidsfrist inom vilken sokanden ska limna den information som saknas eller eventuell
kompletterande information. Nér den behoriga myndigheten anser att ansokan ar fullstindig ska den meddela sokanden.

Sa snart den behoriga myndigheten anser att ansokan ar 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.
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8. Om det 4r nodvandigt for att frimja undantags enhetlighet och proportionalitet, eller om det 4r nodvandigt for att
sakerstalla investerarskydd, marknadsintegritet och finansiell stabilitet, ska Esma inom 30 kalenderdagar frin 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 behériga myndigheten ta vederborlig hansyn till det yttrandet och pa
begiran av Esma limna en redogorelse for eventuella betydande avvikelser fran det yttrandet. Esmas yttrande och den
behoriga myndighetens redogérelse ska inte offentliggoras.

De relevanta myndigheter som anges i artikel 12 i forordning (EU) nr 909/2014 ska inom 30 kalenderdagar frin
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 frin dagen for mottagandet av en fullstindig ansokan om ett specifikt tillstdnd att driva ett DLT-
TSS-system ska den behoriga myndigheten bedéma ansokan och besluta om det specifika tillstindet ska beviljas. Om
sokanden samtidigt ansoker om auktorisation enligt direktiv 2014/65/EU eller enligt forordning (EU) nr 909/2014 och
om ett specifikt tillstdnd enligt denna artikel, fir bedomningsperioden 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 skl att anta att

&

det finns betydande risker for investerarskyddet, marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten som inte hanteras
och reduceras pé lampligt sitt av sokanden,

=

syftet med det specifika tillstdndet att driva ett DLT-TSS-system och de begirda undantagen ar att kringga rattsliga eller
regulatoriska krav, eller

o

operatoren av DLT-TSS-systemet inte kommer att kunna folja, eller inte kommer att gora det mojligt for sina anvindare
att folja, tillimpliga bestimmelser i unionsritten eller bestimmelser i nationell ritt som inte omfattas av unionsrétten.

11.  Ett specifikt tillstdnd ska vara giltigt i hela unionen under en period pa hogst sex &r riknat fran och med
utfirdandedagen. Det specifika tillstindet ska ange vilka undantag som beviljats i enlighet med artikel 6, eventuella
kompensationsdtgirder och eventuella lidgre troskelvdrden som faststillts av den behoriga myndigheten i enlighet med
artikel 3.6.

Den behériga myndigheten ska utan dréjsmal underritta Esma och de relevanta myndigheter som anges i artikel 12 i

forordning (EU) nr 909/2014 om den har beviljat, avslagit eller aterkallat ett specifikt tillstind enligt den hir artikeln,

inbegripet eventuell information som angetts enligt forsta stycket i denna punkt.

Esma ska pd sin webbplats offentliggora

a) forteckningen over DLT-SS-systemen, forsta och sista giltighetsdag for deras specifika tillstdnd, forteckningen over de
undantag som beviljats fr vart och ett av dem, och eventuella ligre troskelvirden som faststillts for vart och ett av

dem, och

b) det totala antalet begiranden 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 offentliggéras pa 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 dterkalla 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 tjinster och
verksamheter som tillhandahalls av operatoren av ett DLT-TSS-system, som utgor en risk for investerarskyddet,
marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten, och risken viger tyngre 4n fordelarna med de tjdnster och
verksamheter som det experimenteras med,

koA

operatoren av DLT-TSS-systemet har brutit mot de villkor som ér knutna till undantagen,

o

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,

R=3

operatoren av DLT-TSS-systemet har 6verskridit det troskelvarde som anges i artikel 3.2,

o

operatoren av DLT-TSS-systemet har overskridit det troskelvirde som anges i artikel 3.3 och har inte aktiverat
Gvergdngsstrategin, eller

f) operatoren av DLT-TSS-systemet har erhllit det specifika tillstindet eller dirmed sammanhingande undantag pa
grundval av vilseledande information eller ett visentligt utelimnande.

13.  Om en operator av ett DLT-TSS-system avser att infora en visentlig forindring av hur den teknik for distribuerade
liggare som anvinds fungerar, eller av sina tjanster 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 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 operatérer av DLT-marknadsinfrastrukturer, behoriga myndigheter och Esma

1. Utan att det paverkar tillimpningen av férordning (EU) nr 909/2014 och direktiv 2014/65/EU ska operatorerna av
DLT-marknadsinfrastrukturer samarbeta med de behériga myndigheterna.

I synnerhet ska operatérer av DLT-marknadsinfrastrukturer utan dréjsmél underritta sina behériga myndigheter nir de far
kinnedom om nagot av foljande:

a) Foreslagna visentliga dndringar av deras affirsplan, inbegripet dndringar i friga om kritisk personal, reglerna for DLT-
marknadsinfrastrukturen och de rittsliga villkoren.

=

Beldgg for obehorigt tilltrdde, visentliga funktionsfel, forlust, cyberattacker eller andra cyberhot, bedrageri, stold eller
andra allvarliga oegentligheter som drabbat operatoren av DLT-marknadsinfrastrukturen.

o

Visentliga férandringar i den information som limnats till den behériga myndigheten.

d) Tekniska eller driftsméssiga svdrigheter i samband med bedrivandet av de verksamheter eller tillhandahdllandet av de
tjdnster som omfattas av det specifika tillstindet, inbegripet svérigheter kopplade till utvecklingen eller anvindningen
av tekniken for distribuerade liggare och DLT-baserade finansiella instrument.

¢) Risker som paverkar investerarskyddet, marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten som uppstétt och som inte
forutsetts i ansdkan om det specifika tillstdndet eller som inte frutsetts vid tidpunkten for beviljandet av det specifika
tillstandet.

Underrittelse om dndringar som avses i andra stycket a ska ske minst fyra mdnader fore den planerade dndringen, oavsett
om den foreslagna visentliga 4dndringen kraver en dndring av det specifika tillstdndet eller ddrmed sammanhingande
undantag eller villkor som ar knutna till dessa undantag i enlighet med artikel 8, 9 eller 10.
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Nar den behoriga myndigheten underrittas om nigot av det som fortecknas i andra stycket a—e far den krava 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 atgirder enligt punkt 3 i den hér artikeln.

2. Operatoren av DLT-marknadsinfrastrukturen ska forse den behériga myndigheten med all relevant information den
begar.

3. Den behoriga myndigheten fir kréva korrigerande tgirder betraffande operatoren av DLT-marknadsinfrastrukturens
affirsplan, reglerna for DLT-marknadsinfrastrukturen och de rattsliga villkoren for att sikerstilla investerarskyddet,
marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten. Operatoren av DLT-marknadsinfrastrukturen ska rapportera om
genomférandet av eventuella korrigerande atgiarder som den behoriga myndigheten begirt i de rapporter som avses i
punkt 4.

4. Var sjitte manad riknat frdn och med dagen for det specifika tillstindet ska operatéren av en DLT-marknadsinfra-
struktur limna en rapport till den behériga myndigheten. Rapporten ska innehalla

a) en sammanfattning av den information som anges i punkt 1 andra stycket,

b

antalet och virdet av de DLT-baserade finansiella instrument som ér upptagna till handel pa 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,

o

antalet och virdet av transaktioner som handlas pd DLT-MTF-plattformen eller i DLT-TSS-systemet och avvecklas av
operatoren av DLT-SS-systemet eller DLT-TSS-systemet,

&

en motiverad bedomning av alla eventuella svirigheter i samband med tillimpningen av unionslagstiftningen om
finansiella tjanster eller nationell ritt, och

o

dtgarder som vidtagits for att genomfora de villkor som édr knutna till undantagen eller for att genomfora
kompensationsatgirder eller korrigerande tgérder som den behériga myndigheten har krévt.

5. Esma ska ha en samordnande roll i forhdllande till de behoriga myndigheterna i syfte att bygga upp en samsyn péd
teknik for distribuerade liggare och DLT-marknadsinfrastrukturer, en gemensam tillsynskultur och samstimmighet i
tillsynspraxis, och i syfte att sikerstilla enhetliga tillvigagingssitt och samstimmighet i tillsynsresultaten.

De behériga myndigheterna ska vidarebefordra den information och de rapporter de mottagit frin operatérer 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,

=

specifika tillstind och undantag som beviljats enligt denna férordning samt de villkor som ér knutna till de undantagen,

o

en behorig myndighets avslag pd en ansokan om ett specifikt tillstdnd eller ett undantag, aterkallelser av ett specifikt
tillstdnd eller ett undantag och upphoranden av en DLT-marknadsinfrastrukturs verksamhet.

6.  Esma ska 6vervaka tillimpningen av specifika tillstdnd och didrmed sammanhingande undantag och villkor som ér
knutna till undantagen, samt eventuella kompenserande eller korrigerande atgirder som de behoriga myndigheterna
kraver. Esma ska limna en drlig rapport till kommissionen om hur sddana specifika tillstdnd, undantag, villkor och
kompenserande eller korrigerande atgirder 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 faststillts i enlighet med artikel 4.1.55 a ii och iii i
direktiv 2014/65/EU.
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2. Den behoriga myndigheten for en marknadsoperatér som driver en DLT-MTE-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 ste eller, om marknadsoperatéren i enlighet med den medlemsstatens ritt inte
har ndgot registrerat site, den medlemsstat dar 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 beh6riga myndighet som utsetts av den medlemsstat som faststallts i enlighet med artikel 2.1.23 i forordning (EU)
nr 909/2014.

Artikel 13

Anmilan av behoriga myndigheter

Medlemsstaterna ska till Esma och kommissionen anmila behériga myndigheter i den mening som avses i artikel 2.21 c.
Esma ska offentliggora en forteckning dver dessa behoriga myndigheter pa sin webbplats.

Artikel 14

Rapportering och 6versyn

Senast den 24 mars 2026 ska Esma limna en rapport till kommissionen om
hur DLT-marknadsinfrastrukturerna inom hela unionen fungerat,
antalet DLT-marknadsinfrastrukturer,
vilka typer av undantag som begarts av DLT-marknadsinfrastrukturerna och vilka typer av undantag som beviljats,

antalet och virdet av DLT-baserade finansiella instrument som 4r upptagna till handel pa och som ar registrerade i DLT-
marknadsinfrastrukturer,

antalet och vérdet av transaktioner som handlas p4 eller avvecklas i DLT-marknadsinfrastrukturer,

vilka typer av teknik for distribuerade liggare som anvinds och tekniska problem i samband med anvindningen 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 p& unionens klimatpolitiska mal,

de forfaranden som operatorer av DLT-SS-system eller DLT-TSS-system inrittat i enlighet med artikel 5.3 b,

risker, sdrbarheter 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 tjdnster, och andra
oavsiktliga effekter pé likviditet, volatilitet, investerarskydd, marknadsintegritet eller finansiell stabilitet,

risker for regelarbitrage eller problem som péverkar de lika villkoren mellan DLT-marknadsinfrastrukturer inom ramen
for den pilotordning som foreskrivs i den hir forordningen och mellan DLT-marknadsinfrastrukturer och andra
marknadsinfrastrukturer som anvinder traditionella system,

problem relaterade till driftskompabiliteten mellan DLT-marknadsinfrastrukturer och andra infrastrukturer som
anvinder traditionella system,

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, forbittringar av sikerhet och effektivitet,
energiférbrukning och riskreducering i hela handels- och efterhandelskedjan, inbegripet vad giller registrering och
forvaring av DLT-baserade finansiella instrument, transaktioners sparbarhet och ¢kad efterlevnad av krav pd
kundkinnedom och forfaranden for bekimpning av penningtvitt, bolagshindelser och direkt utévande av investerar-
rttigheter genom smarta kontrakt samt rapporterings- och tillsynsfunktioner pa nivan fér DLT-marknadsinfra-
strukturen,

avslag pa ansokningar om specifika tillstdnd eller undantag, dndringar eller terkallelser av sddana specifika tillstaind
eller undantag samt kompensationsatgarder eller korrigerande dtgarder,
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m) vilka DLT-marknadsinfrastrukturer som upphért med sin verksamhet och skalen till detta,

n) limpligheten av de troskelvirden som anges i artiklarna 3 och 5.8, inbegripet de potentiella konsekvenserna av en
hojning av dessa troskelvarden, sirskilt med beaktande av systemiska overviganden och olika typer av teknik for
distribuerade liggare, och

0) en dvergripande beddmning av kostnader och fordelar med den pilotordning som féreskrivs i denna férordning och en

rekommendation om huruvida, och i s4 fall pa vilka villkor, denna pilotordning ska fortsatta.

2. Pagrundval av den rapport som avses i punkt 1 ska kommissionen inom tre manader efter mottagandet av rapporten
lagga fram en rapport for Europaparlamentet och rddet. Den rapporten ska innehélla en kostnads-nyttoanalys avseende
huruvida den pilotordning som f6reskrivs i denna férordning bér

a,

b

forlingas med ytterligare en period pa hogst tre dr,

utvidgas till att omfatta andra typer av finansiella instrument som kan emitteras, registreras, 6verldtas eller lagras med
anvindning av teknik for distribuerade liggare,

indras,

e o

goras permanent genom lampliga dndringar av relevant unionslagstiftning om finansiella tjinster, eller

o

avslutas, inbegripet alla specifika tillstdnd som beviljats enligt denna férordning.

Kommissionen fir i sin rapport foresld limpliga 4ndringar av unionslagstiftningen om finansiella tjdnster eller
harmonisering av nationell ritt som skulle underlitta anvindningen av teknik for distribuerade liggare inom finanssektorn
liksom eventuella dtgérder som behovs fér DLT-marknadsinfrastrukturernas évergéng frén den pilotordning som foreskrivs
i denna forordning.

Om denna pilotordning forlings med ytterligare en period sisom 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 liigga fram ytterligare en rapport for Europapar-
lamentet och rédet i enlighet med den hir punkten.

Artikel 15

Interimsrapporter

Esma ska offentliggora arliga interimsrapporter for att forse marknadsaktorerna med information om hur marknaderna
fungerar, for att atgdrda inkorrekta beteenden som operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer uppvisat, for att
tillhandahélla klargéranden angéende tillimpningen av denna forordning och for att uppdatera tidigare indikationer pd
grundval av utvecklingen av tekniken for distribuerade liggare. Dessa rapporter ska éven ge en vergripande beskrivning av
tillimpningen av den pilotordning som foreskrivs i denna férordning med fokus pé trender och nya risker, och ska limnas
till Europaparlamentet, ridet och kommissionen. Den forsta av dessa rapporter ska offentliggoras senast den 24 mars 2024.

Artikel 16
Andring av forordning (EU) nr 600/2014

Iartikel 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 frin
tillimpningsomradet for artiklarna 35 och 36 i enlighet med artikel 52.12 far en central motpart eller en handelsplats, fore
den 22 juni 2022 ansoka hos sin behériga myndighet om tillstind att anvéinda sig av overgdngsarrangemang. Den behoriga
myndigheten far, med beaktande av de risker som tillimpningen av ritten till tilltride enligt artikel 35 eller 36 nir det géller
borshandlade derivat medfor for den centrala motpartens eller handelsplatsens korrekta funktionssitt, besluta att artikel 35
eller 36 under en overgdngsperiod till och med den 3 juli 2023 inte ska tillimpas pa den berérda centrala motparten
respektive handelsplatsen nér det giller borshandlade derivat. Nir den behoriga myndigheten beslutar att godkidnna en
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sadan Gvergdngsperiod far den centrala motparten eller handelsplatsen under overgdngsperioden inte utnyttja ritten till
tilltrade enligt artikel 35 eller 36 nar det galler bérshandlade derivat. Den behériga myndigheten ska meddela Esma och —
nir det giller centrala motparter — den centrala motpartens kollegium av behoriga myndigheter nirhelst den godkinner en
overgdngsperiod.”

Artikel 17

Andring av forordning (EU) nr 909/2014

I artikel 76.5 i forordning (EU) nr 909/2014 ska forsta stycket ersittas med foljande:

"Varje avvecklingsdisciplindtgard som avses i artikel 7.1-7.13 ska tillimpas frdn och med det tillimpningsdatum som
faststallts for varje avvecklingsdisciplindtgird 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 pé foljande sitt:
1. Lartikel 4.1 ska led 15 ersdttas med foljande:

"15. finansiellt instrument: sidana instrument som anges i avsnitt C i bilaga I, inbegripet sidana instrument som
emitteras genom teknik for distribuerade liggare.”

2. lartikel 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 frin och med den 23 mars
2023.

Medlemsstater som inte kan anta de bestimmelser som dr nodvandiga for att folja artikel 4.1.15 senast den 23 mars
2023, pa grund av att deras lagstiftningsforfaranden tar mer 4n nio ménader, ska genom undantag fran forsta stycket

beviljas en forlingning pa hogst sex manader fran 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 tridder i kraft den tjugonde dagen efter det att den har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella
tidning.

2. Den ska tillimpas fran 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 frin och med den 4 juli 2021.

Denna férordning ar till alla delar bindande och direkt tillimplig i alla medlemsstater.

Utfardad i Bryssel den 30 maj 2022.

Pd Europaparlamentets vignar Pé ridets vignar
R.METSOLA B. LE MAIRE
Ordforande Ordférande
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Sammanfattning av promemorian

Promemorian innehéller forslag om att reglera fondbolags anvéndning av
ett s.k. likviditetsverktyg som pa engelska brukar bendmnas swing pricing.
Syftet med swing pricing dr att motverka att de befintliga eller kvarvarande
fondandelsédgarna paverkas negativt av transaktionskostnader som uppstér
for en virdepappersfond vid stora nettoinfloden eller nettoutfloden i
fonden. Ett annat syfte 4r att gdra vdrdepappersmarknaden mindre
storningskénslig och ddrmed bidra till att vérna den finansiella stabiliteten.
Forslaget innebér att Finansinspektionen ska fa 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
e 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 fondandelsvirde 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 virdepappersfonder och AIF-forval-
tare nar de forvaltar specialfonder.

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

Lagéndringarna som giller fondforvaltare och fonder foreslas trida
i kraft den 1 april 2023. Det foreslas dvergangsbestimmelser som innebar
att fondforvaltare far fortsdtta att tillimpa justerat forsdljnings- och
inlésenpris fram till den 31 december 2023 eller, om ansékan om att fa
tillimpa justerat fondandelsvirde dessforinnan har getts in, till dess att
ansokan har provats slutligt eller den senare tidpunkt som Finans-
inspektionen bestimmer.

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



Promemorians lagforslag

Forslag till lag om éndring 1 lagen (1998:1479) om
viardepapperscentraler 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 Féreslagen lydelse
9 kap.
27 §?

Finansinspektionen far ta ut av-
gifter for provning av ansoékningar
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  Europaparlamentets  och
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 vardepapperscentraler
frén tredjeland som har inrittat filial hir i landet ska med arliga avgifter
bekosta Finansinspektionens verksamhet samt Statistiska centralbyrins
verksambhet 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.
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Forslag till lag om dndring i lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden

Hirigenom foreskrivs' att 1kap. 4 och 5§§ och 23 kap. 12§ lagen
(2007:528) om viardepappersmarknaden 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 héan-
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 begéran, 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 dndring 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: dverlat- finansiella __instrument: dverlat-

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

bara virdepapper, 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 upphdvande av radets forordning (EG) nr 104/2000,

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

ravaruderivat: detsamma som 1 artikel 2.1.30 i forordningen om
marknader for finansiella instrument,

statspapper: ett skuldinstrument som emitteras av en statlig emittent,

utsldppsrdtter: sadana utsldppsrétter som bestéar 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 &andring av
radets direktiv 96/61/EG, i lydelsen enligt Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 421/2014,

overldtbara virdepapper: sadana 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 depabevis for
sadana vardepapper, och

3. andra virdepapper som ger ritt att verldta eller forvirva sidana dver-
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 vardepapper,
valutor, rdntor 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 utova 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
etablerat blandat finansiellt holdingforetag som inte sjdlvt 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 ndgot 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 dér 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 dér 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 sjélvstindig 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 virde-
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 dér ett foretag har fatt tillstdnd att driva sddan verk-
samhet som avses i denna lag,

holdingforetag med blandad verksamhet: holdingforetag enligt arti-
kel 4.1.22 i tillsynsforordningen,

kapitalbas:

1. for andra vardepappersbolag dn 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 tillsynsforordningen,

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 upprittats 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 véardepappersbolags
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 pa 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, dér det stdndigt finns beredda och villiga kopare
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 kdp- och séljkurser
(spreadar),

make-whole-klausul: en klausul som syftar till att skydda investeraren
genom att sékerstélla att emittenten av en obligation, vid fortida inlosen 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 19sas in,

matchad principalhandel: en transaktion
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1. dér en mellanhand trdder in mellan kopare och séljare pé 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 sélj-
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 virdepappersforetag avses i arti-
kel 3.1.18 i vardepappersbolagsdirektivet,

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

strukturerad insdttning: en insittning enligt definitionen i 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 révara 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 fordréjning (latens) genom
samlokalisering, nir vérdskap eller elektroniskt hoghastighetstilltriade,



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 tillgéngligt for anvéndning 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 &tgérder som bolaget avser att vidta for att bevara eller ater-
stdlla sin finansiella stédllning och livskraft efter en betydande forsémring
av den finansiella situationen.

23 kap.
12 §*

Virdepappersinstitut, borser, leverantrer av datarapporteringstjanster
som Finansinspektionen har tillsyn Over, clearingorganisationer samt
sadana utldndska foretag som har tillstdnd att driva en reglerad marknad
frén filial 1 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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Forteckning over remissinstanserna

Efter remiss har yttranden kommit in fran Centrala studiestddsndmnden,
Euroclear Sweden AB, Finansinspektionen, Fondbolagens forening,
Forsdakringskassan, Forvaltningsritten i Stockholm, Kammarritten i
Stockholm, Konkurrensverket, Konsumentverket, Pensionsmyndigheten,
Regelradet, Skatteverket, Sparbankernas Riksforbund, Svensk Virde-
pappersmarknad, Svenska Bankforeningen, Sveriges Aktiesparares Riks-
forbund och Sveriges riksbank.

Foljande remissinstanser har inte svarat eller angett att de avstar fran att
lamna nagra synpunkter: Handelshogskolan vid Goteborgs universitet,
juridiska institutionen, Juridiska fakultetsndmnden vid Stockholms
universitet, Konsumenternas Bank- och finansbyrd, Nasdaq Stockholm
AB, Nordic Growth Market NGM AB, Niringslivets Regelndmnd, Sjunde
AP-fonden, Spotlight Group AB, Svensk Forsakring, Svenskt Naringsliv,
Sveriges advokatsamfund, Sveriges konsumenter och Swedish Private
Equity & Venture Capital Association, SVCA.
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