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VERORDNUNG (EU) 2022/...
DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

vom ...

Uber eine Pilotregelung fur auf Distributed-Ledger-Technologie
basierende Marktinfrastrukturen und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 600/2014
und (EU) Nr. 909/2014 sowie der Richtlinie 2014/65/EU

(Text von Bedeutung fur den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestutzt auf den Vertrag tUber die Arbeitsweise der Europdischen Union, insbesondere auf
Artikel 114,

auf Vorschlag der Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,
nach Stellungnahme der Européischen Zentralbank?,

nach Stellungnahme des Europaischen Wirtschafts- und Sozialausschusses?,

gemal dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren?,

! ABI. C 244 vom 22.6.2021, S. 4.

2 ABI. C 155 vom 30.4.2021, S. 31.

3 Standpunkt des Européischen Parlaments vom 24. Méarz 2022 (noch nicht im Amtsblatt
veroffentlicht) und Beschluss des Rates vom ...
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Erwégung nachstehender Griinde:

(1) Es ist wichtig, sicherzustellen, dass die Rechtsvorschriften der Union tber
Finanzdienstleistungen gut flr das digitale Zeitalter gerlstet sind und zu einer
zukunftsfahigen Wirtschaft beitragen, die im Dienste der Blrger steht, unter anderem
indem der Einsatz innovativer Technologien ermdglicht wird. Die Union hat ein politisches
Interesse an der Erforschung, Entwicklung und Forderung der Einfiihrung transformativer
Technologien im Finanzsektor wie der Blockchain- und der Distributed-Ledger-
Technologie (DLT). Kryptowerte sind eine der wesentlichen Anwendungen der

Distributed-Ledger-Technologie im Finanzsektor.
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Die Mehrheit der Kryptowerte liegt nicht im Geltungsbereich der Rechtsvorschriften der
Union Uber Finanzdienstleistungen und bringt Herausforderungen in Bezug auf
Anlegerschutz, Marktintegritat, Energieverbrauch und Finanzstabilitat mit sich. Solche
Kryptowerte erfordern daher einen eigenen Rechtsrahmen auf Unionsebene. Andere
Kryptowerte wiederum gelten als Finanzinstrumente im Sinne der Richtlinie 2014/65/EU
des Europaischen Parlaments und des Rates®. Sofern Kryptowerte als Finanzinstrumente
im Sinne dieser Richtlinie gelten, gilt fur Emittenten solcher Kryptowerte und flr Firmen,
die mit solchen Kryptowerten verbundene Tatigkeiten austiben, potentiell ein umfassendes
Paket an Rechtsvorschriften der Unionuiber Finanzdienstleistungen, unter anderem die
Verordnungen (EU) Nr. 236/20122, (EU) Nr. 596/20143, (EU) Nr. 909/2014* und (EU)
2017/1129° sowie die Richtlinien 98/26/EG® und 2013/50/EU’des Europdischen

Parlaments und des Rates.

Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iber Mérkte fur
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABI. L 173 vom
12.6.2014, S. 349).

Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Européischen Parlaments und des Rates vom 14. Marz 2012 tber
Leerverkdufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps (ABI. L 86 vom 24.3.2012, S. 1).

Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Européischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 iber
Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des
Européischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der
Kommission (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 1).

Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 23. Juli 2014 zur
Verbesserung der Wertpapierlieferungen und -abrechnungen in der Européischen Union und tber
Zentralverwahrer sowie zur Anderung der Richtlinien 98/26/EG und 2014/65/EU und der Verordnung (EU)
Nr. 236/2012 (ABI. L 257 vom 28.8.2014, S. 1).

Verordnung (EU) 2017/1129 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 Uber den
Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem
geregelten Markt zu verdffentlichen ist und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG (ABI. L 168 vom
30.6.2017, S. 12).

Richtlinie 98/26/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 19. Mai 1998 uber die Wirksamkeit von
Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen (ABI. L 166 vom 11.6.1998,
S. 45).

Richtlinie 2013/50/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 22. Oktober 2013 zur Anderung der
Richtlinie 2004/109/EG des Europdischen Parlaments und des Rates zur Harmonisierung der
Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen Uber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf
einem geregelten Markt zugelassen sind, der Richtlinie 2003/71/EG des Européischen Parlaments und des
Rates betreffend den Prospekt, der beim &ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum
Handel zu verdffentlichen ist, sowie der Richtlinie 2007/14/EG der Kommission mit
Durchfuihrungsbestimmungen zu bestimmten Vorschriften der Richtlinie 2004/109/EG (ABI. L 294 vom
6.11.2013, S. 13).
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3) Die sogenannte Tokenisierung von Finanzinstrumenten, d. h. die digitale Darstellung von
Finanzinstrumenten auf Distributed Ledgern oder die Emission traditioneller
Anlageklassen in tokenisierter Form, damit sie tber einen Distributed Ledger emittiert,
gespeichert und Ubertragen werden kénnen, soll Mdglichkeiten fiir Effizienzsteigerungen
im Handels- und Nachhandelsbereich eréffnen. Da jedoch grundlegende Kompromisse in
Bezug auf das Kreditrisiko und die Liquiditat auch in einer tokenisierten Welt bestehen
bleiben, wird der Erfolg von tokenbasierten Systemen davon abhangen, wie gut sie mit

traditionellen kontobasierten Systemen interagieren, zumindest in der Ubergangszeit.

4) Bei der Ausgestaltung der Rechtsvorschriften der Union iber Finanzdienstleistungen
wurden die Distributed-Ledger-Technologie und Kryptowerte noch nicht beriicksichtigt,
und sie enthalten Bestimmungen, die den Einsatz der Distributed-Ledger-Technologie bei
der Emission, beim Handel und bei der Abwicklung von als Finanzinstrumente geltenden
Kryptowerten potenziell ausschlieBen oder einschréanken. Daruber hinaus mangelt es
derzeit an zugelassenen Finanzmarktinfrastrukturen, die die Distributed-Ledger-
Technologie verwenden, um Handels- oder Abwicklungsdienstleistungen oder eine
Kombination derartiger Dienstleistungen fir Kryptowerte, die als Finanzinstrumente
gelten, anzubieten. Die Entwicklung eines Sekundarmarktes fir solche Kryptowerte kdnnte
zahlreiche Vorteile mit sich bringen, wie z. B. hohere Effizienz, gréRere Transparenz und

einen verstarkten Wettbewerb bei Handels- und Abwicklungstatigkeiten.
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5) Gleichzeitig bestehen aufgrund der rechtlichen, technologischen und operativen
Besonderheiten des Einsatzes der Distributed-Ledger-Technologie und als
Finanzinstrumente geltenden Kryptowerten aufsichtsrechtliche Liicken. So gelten
beispielsweise keine Transparenz-, Zuverlassigkeits- oder Sicherheitsanforderungen fir die
Protokolle und ,,intelligenten Vertrage®, die den als Finanzinstrumente geltenden
Kryptowerten zugrunde liegen. Ferner kdnnte die zugrunde liegende Technologie eine
Reihe von neuartigen Risiken mit sich bringen, die in den bestehenden Vorschriften nicht
angemessen bertcksichtigt werden. In der Union wurden bereits mehrere Projekte fur den
Handel und Nachhandel mit als Finanzinstrumente geltenden Kryptowerten entwickelt,
doch nur wenige von ihnen sind bereits angelaufen, und diejenigen, die angelaufen sind,
haben einen begrenzten Projektumfang. Aullerdem wurde der Einsatz der Distributed-
Ledger-Technologie, wie von den beratenden Gruppe der Européischen Zentralbank (EZB)
zu Marktinfrastrukturen fir Wertpapiere und Sicherheiten sowie von der beratenden
Gruppe der EZB fiir den Zahlungsverkehr hervorgehoben wurde, ahnliche
Herausforderungen mit sich bringen wie der Einsatz herkbmmlicher Technologie, z. B.
Fragen der Fragmentierung und Interoperabilitat, und gleichzeitig potenziell neue
Herausforderungen schaffen, z. B. in Bezug auf die rechtliche Gultigkeit von Token.
Angesichts dessen, dass es bislang nur wenig Erfahrung mit dem Handel mit als
Finanzinstrumenten geltenden Kryptowerten und den damit verbundenen Nachhandel und
Transaktionen gibt, ist es derzeit verfriht, die Rechtsvorschriften der Union tber
Finanzdienstleistungen wesentlich zu &ndern, um einen umfassenden Einsatz solcher
Kryptowerte und der ihnen zugrunde liegenden Technologie zu ermdglichen. Gleichzeitig
wird die Schaffung von Finanzmarktinfrastrukturen fir Kryptowerte, die als
Finanzinstrumente gelten, derzeit durch in den Rechtsvorschriften der Union tber
Finanzdienstleistungen enthaltene Anforderungen behindert, die nicht gut an als
Finanzinstrumente geltende Kryptowerte und den Einsatz der Distributed-Ledger-
Technologie angepasst sind. So gewéhren beispielsweise Plattformen flir den Handel mit
Kryptowerten Kleinanlegern in der Regel direkten Zugang, wéhrend traditionelle

Handelsplatze Kleinanlegern fiir gewohnlich nur Gber Finanzintermediére zuganglich sind.
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(6)

Um die Entwicklung von als Finanzinstrumenten geltenden Kryptowerten und Distributed-
Ledger-Technologie zu ermdglichen und gleichzeitig ein hohes Maf an Anlegerschutz,
Marktintegritét, Finanzstabilitat und Transparenz zu wahren und Aufsichtsarbitrage und
Schlupflécher zu vermeiden, wére es sinnvoll, eine Pilotregelung fur auf Distributed-
Ledger-Technologie basierende Marktinfrastrukturen zu schaffen, um DLT-Marktinfra-
strukturen zu testen (im Folgenden: ,,Pilotregelung™). Die Pilotregelung sollte es ermdg-
lichen, bestimmte DLT-Marktinfrastrukturen voribergehend von einigen spezifischen
Anforderungen der Rechtsvorschriften der Union ber Finanzdienstleistungen auszu-
nehmen, die die Betreiber ansonsten daran hindern kdnnten, Losungen fiir den Handel und
die Abwicklung von Transaktionen mit als Finanzinstrumente geltenden Kryptowerten zu
entwickeln, ohne die bestehenden Anforderungen und SchutzmafRnahmen, die fiir
traditionelle Marktinfrastrukturen gelten, zu schwéchen. DLT-Marktinfrastrukturen und
ihre Betreiber sollten Giber angemessene Sicherheitsvorkehrungen im Zusammenhang mit
der Nutzung der Distributed-Ledger-Technologie verfigen, um die Anleger wirksam zu
schiitzen, einschlieBlich klarer Haftungsketten gegenuber den Kunden fur Verluste
aufgrund von Betriebsausfallen. Daruber hinaus sollten die durch die Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 des Europaischen Parlaments und des Rates! eingerichtete europaische
Aufsichtsbehdrde (Européische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde, ESMA) und die
zustandigen Behorden durch diese Pilotregelung in der Lage sein, Lehren aus der
Pilotregelung zu ziehen und Erfahrungen hinsichtlich der Chancen und spezifischen
Risiken zu sammeln, die im Zusammenhang mit als Finanzinstrumente geltende
Kryptowerten und der ihnen zugrunde liegenden Technologie entstehen. Die mit der
Pilotregelung gewonnenen Erfahrungen sollten dazu beitragen, mégliche praktische
Vorschléage fir einen geeigneten Rechtsrahmen zu ermitteln, um gezielte Anpassungen des
Unionsrechts vorzunehmen, die die Emission, die Verwahrung und die Vermdgensver-

waltung, den Handel und die Abwicklung von DLT-Finanzinstrumenten betreffen.

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom

24. November 2010 zur Errichtung einer Europdischen Aufsichtsbehérde (Europaische
Wertpapier-und Marktaufsichtsbehdrde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG
und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABI. L 331 vom
15.12.2010, S. 84).
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(7)

(8)

9)

Um die Ziele der Pilotregelung zu erreichen, sollte ein neuer Unionsstatus flr
DLT-Marktinfrastrukturen geschaffen werden, mit dem sichergestellt wird, dass die Union
in der Lage ist, eine Fihrungsrolle bei Finanzinstrumenten in tokenisierter Form zu spielen
und zur Entwicklung eines Sekundarmarkts fir solche Vermdgenswerte beizutragen. Der
Status der DLT-Marktinfrastruktur sollte fakultativ sein und Finanzmarktinfrastrukturen
wie Handelsplatze, Zentralverwahrer und zentrale Gegenparteien nicht daran hindern, im
Einklang mit den bestehenden Rechtsvorschriften der Union tber Finanzdienstleistungen
Handels- und Nachhandelsdienstleistungen und -tatigkeiten fur Kryptowerte zu
entwickeln, die als Finanzinstrumente gelten oder auf der Distributed-Ledger-Technologie

basieren.

DLT-Marktinfrastrukturen sollten nur DLT-Finanzinstrumente zum Handel (iber einen
Distributed Ledger zulassen oder in einem Distributed Ledger verbuchen. Als DLT-
Finanzinstrumente sollten Kryptowerte gelten, die als Finanzinstrumente gelten und tber

einen Distributed Ledger emittiert, Gibertragen und gespeichert werden.

Die Rechtsvorschriften der Union tiber Finanzdienstleistungen sollen in Bezug auf den
Einsatz einer bestimmten Technologie gegentiber einer anderen neutral sein. Deshalb
sollten Verweise auf eine bestimmte Art von Distributed-Ledger-Technologie vermieden
werden. Die Betreiber von DLT-Marktinfrastrukturen sollten sicherstellen, dass sie
unabhéngig von der verwendeten Technologie alle geltenden Anforderungen erfillen

kdnnen.
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(10)

(11)

Bei der Anwendung dieser Verordnung sollten die Grundsétze der Technologieneutralitat,
der Verhaltnismé&Rigkeit und der gleichen Wettbewerbsbedingungen sowie der Grundsatz
»gleiche Tatigkeit, gleiche Risiken, gleiche Regeln* beriicksichtigt werden, um
sicherzustellen, dass die Marktteilnehmer den regulatorischen Spielraum fur Innovationen
haben, um die Werte Transparenz, Fairness, Stabilitat, Anlegerschutz,
Rechenschaftspflicht und Marktintegritat zu wahren und um den Schutz der Privatsphére
und personenbezogener Daten, wie sie in den Artikeln 7 und 8 der Charta der Grundrechte

der Européischen Union garantiert sind, sicherzustellen.

Der Zugang zur Pilotregelung sollte nicht auf etablierte Unternehmen beschréankt sein,
sondern auch neuen Marktteilnehmern offen stehen. Eine Stelle, die nicht gemé&R der
Verordnung (EU) Nr. 909/2014 oder der Richtlinie 2014/65/EU zugelassen ist, kdnnte eine
Zulassung gemal der genannten Verordnung bzw. gemaR der genannten Richtlinie und
gleichzeitig eine besondere Genehmigung nach der vorliegenden Verordnung beantragen.
In solchen Fallen sollte die zustandige Behdrde nicht bewerten, ob eine solche Stelle die
Anforderungen der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 oder der Richtlinie 2014/65/EU erfllt,
fur die eine Ausnahme nach der vorliegenden Verordnung beantragt wurde. Solche Stellen
sollten nur in der Lage sein, DLT-Marktinfrastrukturen im Einklang mit dieser VVerordnung
zu betreiben, und ihre Zulassung sollte widerrufen werden, sobald ihre besondere
Genehmigung abgelaufen ist, es sei denn, die Stellen stellen einen vollstandigen Antrag auf
Zulassung gemal der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 oder gemaR der Richtlinie
2014/65/EU.
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(12)

(13)

Das Konzept der DLT-Marktinfrastruktur umfasst multilaterale DLT-Handelssysteme
(DLT-MTF), DLT-Abwicklungssysteme (DLT-SS) und DLT-Handels-

und -Abwicklungssysteme (DLT-TSS). DLT-Marktinfrastrukturen sollten in der Lage sein,
mit anderen Marktteilnehmern zu kooperieren, um in verschiedenen Segmenten der
Wertschopfungskette der Finanzdienstleistungen innovative Losungen, die auf der

Distributed-Ledger-Technologie basieren, zu testen.

Als DLT-MTF sollte ein multilaterales Handelssystem gelten, das von einer
Wertpapierfirma oder einem Marktbetreiber betrieben wird, die bzw. der gemal der
Richtlinie 2014/65/EU zugelassen ist und geméR der vorliegenden Verordnung eine
besondere Genehmigung erhalten hat. Ein gemal der Richtlinie 2013/36/EU zugelassenes
Kreditinstitut, das Wertpapierdienstleistungen erbringt oder Anlagetatigkeiten austibt,
sollte der Betrieb eines DLT-MTF nur gestattet werden, wenn es als Wertpapierfirma oder
Marktbetreiber gemalR der Richtlinie 2014/65/EU zugelassen ist. DLT-MTF und ihre
Betreiber sollten allen Anforderungen unterliegen, die im Rahmen der Verordnung

(EU) Nr. 600/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates?, der Richtlinie
2014/65/EU oder sonstiger anwendbarer Rechtsvorschriften der Union tber
Finanzdienstleistungen fur multilaterale Handelssysteme und ihre Betreiber gelten, es sei
denn, es handelt sich um Anforderungen, von denen die zustdndige nationale Behtrde

gemal der vorliegenden Verordnung eine Ausnahme erteilt hat.

Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Européaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai
2014 (iber Mérkte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 84).
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(14)

Durch den Einsatz der Distributed-Ledger-Technologie, bei der sémtliche Transaktionen in
einem Distributed Ledger erfasst werden, konnen Handel und Abwicklung auf nahezu
Echtzeit beschleunigt und kombiniert werden und kénnte die Zusammenlegung von
Handels- und Nachhandelsdienstleistungen und -tatigkeiten moglich werden. Die
Kombination von Handels- und Nachhandelstétigkeiten innerhalb einer einzigen Stelle ist
jedoch durch die derzeitigen Vorschriften unabhangig von der genutzten Technologie
aufgrund politischer Entscheidungen im Zusammenhang mit der Risikospezialisierung und
der Entflechtung, durch die der Wettbewerb geférdert werden soll, nicht vorgesehen. Die
Pilotregelung sollte kein Prizedenzfall sein, mit dem eine grundlegende Uberarbeitung der
Trennung von Handels- und Nachhandelstétigkeiten sowie des Bereichs der
Finanzmarktinfrastrukturen begriindet wird. Angesichts der potenziellen Vorteile der
Distributed-Ledger-Technologie in Bezug auf die Kombination von Handel und
Abwicklung ist es jedoch gerechtfertigt, in der Pilotregelung eine spezielle
DLT-Marktinfrastruktur vorzusehen, ndmlich das DLT-TSS, bei dem die normalerweise
von multilateralen Handelssystemen und Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen

ausgefihrten Tatigkeiten kombiniert werden.
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(15) Ein DLT-TSS sollte entweder ein DLT-MTF sein, bei dem die von einem DLT-MTF und
einem DLT-SS erbrachten Dienstleistungen kombiniert sind und das von einer
Wertpapierfirma oder einem Marktbetreiber betrieben wird, die bzw. der eine besondere
Genehmigung flr den Betrieb eines DLT-TSS gemal dieser Verordnung erhalten hat, oder
ein DLT-SS sein, bei dem die von einem DLT-MTF und einer DLT-SS erbrachten
Dienstleistungen kombiniert sind und das von einem Zentralverwahrer betrieben wird, der
eine besondere Genehmigung flr den Betrieb eines DLT-TSS gemaR dieser Verordnung
erhalten hat. Ein geméal der Richtlinie 2013/36/EU zugelassenes Kreditinstitut, das
Wertpapierdienstleistungen erbringt oder Anlagetétigkeiten ausubt, sollte der Betrieb eines
DLT-TSS nur gestattet werden, wenn es als Wertpapierfirma oder Marktbetreiber geméR
der Richtlinie 2014/65/EU zugelassen ist. Eine Wertpapierfirma oder ein Marktbetreiber,
die bzw. der ein DLT-TSS betreibt, sollte den Anforderungen unterliegen, die fur ein
DLT-MTF gelten, und ein Zentralverwahrer, der ein DLT-TSS betreibt, sollte den
Anforderungen unterliegen, die flr ein DLT-SS gelten. Da ein DLT-TSS einer
Wertpapierfirma oder einem Marktbetreiber ermdglichen wirde, auch
Abwicklungsdienstleistungen zu erbringen, und einem Zentralverwahrer auch die
Erbringung von Handelsdienstleistungen ermdéglichen wiirde, ist es erforderlich, dass die
Wertpapierfirmen und Marktbetreiber auch Anforderungen erfillen, die fiir ein DLT-SS

gelten und die Zentralverwahrer die Anforderungen fiir ein DLT-MTF erfiillen.
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Da Zentralverwahrer bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder
Anlagetatigkeiten gemall Verordnung (EU) Nr. 909/2014 keinen bestimmten Zulassungs-
und organisatorischen Anforderungen gemal der Richtlinie 2014/65/EU unterliegen, ist es
angemessen, bei der Pilotregelung sowohl in Bezug auf Wertpapierfirmen als auch in
Bezug auf Marktbetreiber und Zentralverwahrer, die ein DLT-TSS betreiben, einen
ahnlichen Ansatz zu verfolgen. Deshalb sollte eine Wertpapierfirma oder ein
Marktbetreiber, die bzw. der ein DLT-TSS betreibt, von einer begrenzten Anzahl von
Zulassungsanforderungen und organisatorischen Anforderungen gemaf der Verordnung
(EU) Nr. 909/2014 ausgenommen werden, da die Wertpapierfirma oder der Marktbetreiber
die Zulassungsanforderungen und organisatorischen Anforderungen geméR der Richtlinie
2014/65/EU erflllen muss. Umgekehrt sollte ein Zentralverwahrer, der ein DLT-TSSS
betreibt, von einer begrenzten Anzahl von Zulassungsanforderungen und organisatorischen
Anforderungen gemal} der Richtlinie 2014/65/EU ausgenommen werden, da er die
Zulassungsanforderungen und organisatorischen Anforderungen der Verordnung (EU)

Nr. 909/2014 erfillen muss. Solche Ausnahmen sollten vortibergehend sein und nicht fiir
DLT-Marktinfrastrukturen gelten, die auf3erhalb der Pilotregelung betrieben werden. Die
ESMA sollte die gemal’ der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 erlassenen technischen
Standards fur die Fiihrung von Aufzeichnungen und die operationellen Risiken bewerten
kdnnen, um sicherzustellen, dass sie auf Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein

DLT-TSS betreiben, verhéltnismaliig angewandt werden.
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(16)

17)

Die Betreiber von DLT-TSS sollten dieselben Ausnahmen beantragen kdnnen wie die
Betreiber von DLT-MTF und DLT-SS, sofern sie die mit den Ausnahmen verbundenen
Bedingungen erflllen und alle von den zustandigen Behorden geforderten
AusgleichsmaRnahmen umsetzen. Fur die Ausnahmen, die von DLT-TSS in Anspruch
genommen werden konnen, fir die mit diesen Ausnahmen verbundenen Bedingungen und
fur AusgleichsmaRnahmensollten dhnliche Erwéagungen wie fir DLT-MTF und DLT-SS

gelten.

Um Anforderungen der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 flexibler auf Wertpapierfirmen
oder Marktbetreiber, die ein DLT-TSS betreiben, anwenden zu kénnen und gleichzeitig fur
gleiche Wettbewerbsbedingungen wie bei Zentralverwahrern, die im Rahmen der
Pilotregelung Abwicklungsdienstleistungen erbringen, zu sorgen, sollten bestimmte
Ausnahmen von den Anforderungen der genannten Verordnung in Bezug auf Malinahmen
zur Verhinderung und L6ésung gescheiterter Abwicklungen, von Anforderungen an die
Teilnahme und an Transparenz sowie von den Anforderungen, bestimmte
Kommunikationsverfahren mit den Teilnehmern und anderen Marktinfrastrukturen zu
nutzen, sollten fur Zentralverwahrer, die ein DLT-SS oder DLT-TSS betreiben, sowie
Wertpapierfirmen und Marktbetreibern, die ein DLT-TSS betreiben, zur VVerfugung stehen.
Diese Ausnahmen sollten an Bedingungen gekniipft sein einschlieBlich bestimmter
Mindestanforderungen und etwaiger Ausgleichsmalinahmen, die von der zustandigen
Behorde gefordert werden, damit die Ziele der Bestimmungen der Verordnung (EU)

Nr. 909/2014, fur die eine Ausnahme beantragt wird, erreicht werden, oder damit
Anlegerschutz, Marktintegritat oder Finanzstabilitat sichergestellt sind. Der Betreiber eines
DLT-TSS sollte nachweisen, dass die beantragte Ausnahme verhaltnismaRig und durch

den Einsatz der Distributed-Ledger-Technologie gerechtfertigt ist.
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(18)

(19)

(20)

Als DLT-SS sollte ein Abwicklungssystem sein, das von einem gemal der Verordnung
(EU) Nr. 909/2014 zugelassenen Zentralverwahrer betrieben wird, der eine besondere
Genehmigung zum Betrieb eines DLT-SS gemal der vorliegenden Verordnung erhalten
hat. Ein DLT-SS und der Zentralverwahrer, der es betreibt, sollten samtlichen
Anforderungen der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 und aller anderen geltenden
Rechtsvorschriften der Union tber Finanzdienstleistungen unterliegen, mit Ausnahme der

Anforderungen, fiir die gemal der vorliegenden Verordnung eine Ausnahme erteilt wurde.

Wenn die Europdische Zentralbank und die nationalen Zentralbanken oder andere von
Mitgliedstaaten betriebene Einrichtungen, die dhnliche Aufgaben wahrnehmen, oder
andere offentliche Stellen, die mit der Verwaltung von Staatsschulden in der Union betraut
sind oder in diese eingreifen, ein DLT-SS betreiben, dann sollten sie nicht verpflichtet sein,
bei einer zustéandigen Behdrde eine besondere Genehmigung zu beantragen, um in den
Genuss einer Ausnahme gemal dieser Verordnung zu kommen, da solche Stellen nicht
verpflichtet sind, den zustandigen Behorden Bericht zu erstatten oder deren Anordnungen
zu befolgen, und gemél der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 einer begrenzten Anzahl von

Anforderungen unterliegen.

Die Einrichtung der Pilotregelung sollte die im Vertrag uber die Arbeitsweise der
Européischen Union und im Protokoll Nr. 4 Gber die Satzung des Européischen Systems
der Zentralbanken und der Europdischen Zentralbank festgelegten Aufgaben und
Zustandigkeiten der EZB und der nationalen Zentralbanken im Européischen System der
Zentralbanken unberihrt lassen, um das reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme
zu fordern und effiziente und zuverléssige Verrechnungs- und Zahlungssysteme innerhalb

der Union und im Verkehr mit Drittlandern sicherzustellen.
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(21)

(22)

(23)

Die in dieser Verordnung vorgesehene Zuweisung von Aufsichtsaufgaben ist durch die
besonderen Merkmale und Risiken der Pilotregelung gerechtfertigt. Daher sollte die
Aufsichtsstruktur der Pilotregelung nicht als Prazedenzfall fiir kiinftige Rechtsvorschriften

der Union uber Finanzdienstleistungen verstanden werden.

Betreiber von DLT-Marktinfrastrukturen sollten im Falle eines Verlusts von Geldern,
Sicherheiten oder DLT-Finanzinstrumenten haftbar sein. Die Haftung des Betreibers einer
DLT-Marktinfrastruktur sollte auf den Marktwert des verlorenen Vermdgenswerts zu dem
Zeitpunkt beschréankt werden, zu dem der Verlust entstanden ist. Der Betreiber einer DLT-
Marktinfrastruktur sollte nicht fir Ereignisse haftbar sein, die dem Betreiber nicht
zuzurechnen sind, insbesondere fur Ereignisse, fir die der Betreiber nachweist, dass sie
unabhangig von seinem Betrieb entstanden sind, einschlie3lich Problemen, die sich aus

einem externen Ereignis ergeben, das sich seiner verniinftigen Kontrolle entzogen hat.

Um Innovationen und eine experimentelle Erprobung in einem soliden rechtlichen Umfeld
zu ermdglichen und dabei Anlegerschutz, Marktintegritat und Finanzstabilitat zu wahren,
sollte die Art der Finanzinstrumente, die zum Handel auf einer DLT-Marktinfrastruktur
zugelassen sind oder dort verbucht werden, auf Aktien, Anleihen und Anteile an
Organismen fiir gemeinsame Anlagen beschrénkt werden, die unter die Ausnahme fur
reine Ausfiihrungsgeschéfte gemaR der Richtlinie 2014/65/EU fallen. In der vorliegenden
Verordnung sollte eine Reihe von Schwellenwerten festgelegt werden, die in bestimmten
Situationen gesenkt werden konnten. Um zu verhindern, dass Risiken flr die
Finanzstabilitat entstehen, sollte insbesondere der Gesamtmarktwert der zum Handel auf
einer DLT-Marktinfrastruktur zugelassenen oder dort verbuchten DLT-Finanzinstrumente

begrenzt werden.
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(24) Um in Bezug auf Finanzinstrumente, die zum Handel an einem traditionellen Handelsplatz
im Sinne der Richtlinie 2014/65/EU zugelassen sind, fiir starker angeglichene
Wettbewerbsbedingungen und ein hohes MaR an Anlegerschutz, Marktintegritat und
Finanzstabilitat zu sorgen, sollten die zum Handel Gber ein DLT-MTF oder ein DLT-TSS
zugelassenen DLT-Finanzinstrumente den Bestimmungen zum Verbot des
Marktmissbrauchs geméal der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 unterliegen.

(25) Um neuartigen Risiken im Zusammenhang mit dem Einsatz der Distributed-Ledger-
Technologie begegnen zu kénnen, sollten die zustandigen Behorden auf Antrag eines
Betreibers eines DLT-MTF eine oder mehrere befristete Ausnahmen erteilen kénnen, wenn
er die an derartige Ausnahmen gekniipften Bedingungen sowie jegliche zusétzlichen
Anforderungen nach Maligabe der vorliegenden Verordnung erflllt. Der Betreiber des
DLT-MTF sollte zudem samtliche AusgleichsmaRnahmen durchftihren, die von der
zustandigen Behorde verlangt werden, um die Ziele der Bestimmung, fiir die eine
Ausnahme beantragt worden ist, zu erreichen, oder um Anlegerschutz, Marktintegritat oder

Finanzstabilitét sicherzustellen.
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(26)

Auf Antrag eines Betreibers eines DLT-MTF sollten die zustdndigen Behdrden eine
Befreiung von der Vermittlungspflicht gemaR der Richtlinie 2014/65/EU erteilen kdnnen.
Herkdmmliche multilaterale Handelssysteme durfen als Mitglieder oder Teilnehmer nur
Wertpapierfirmen, Kreditinstitute und andere Personen zulassen, die Uber ausreichende
Fahigkeiten und Kompetenzen in Bezug auf den Handel sowie (ber die erforderlichen
organisatorischen Grundlagen und Ressourcen verfugen. Viele Plattformen fur den Handel
mit Kryptowerten hingegen bieten einen Zugang ohne Vermittlung und ermdglichen
Kleinanlegern direkten Zugang. Eine potenzielle regulatorische Hirde fur die Entwicklung
von multilateralen Handelssystemen fiir DLT-Finanzinstrumente kdnnte daher die in der
Richtlinie 2014/65/EU vorgesehene Vermittlungspflicht darstellen. Auf Antrag eines
Betreibers eines DLT-MTF sollten die zustdndigen Behdrden daher eine befristete
Ausnahme von einer solchen Vermittlungspflicht erteilen konnen, um Kleinanlegern
Zugang zu gewahren und ihnen den Handel flir eigene Rechnung zu ermdglichen,
vorausgesetzt, dass angemessene VVorkehrungen in Bezug auf den Anlegerschutz getroffen
werden und dass diese Kleinanleger bestimmte Bedingungen erfiillen und dass dieser
Betreiber samtliche moglichen zusétzlichen Anlegerschutzmalinahmen einhalt, die die
zustandige Behorde verlangt. Kleinanleger, die als Mitglieder oder Teilnehmer, fir die eine
Ausnahme von der Vermittlungspflicht gilt, direkten Zugang zu einem DLT-MTF haben,
sollten nicht allein deshalb als Wertpapierfirmen im Sinne der Richtlinie 2014/65/EU
gelten, weil sie Mitglieder oder Teilnehmer eines DLT-MTF sind.
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(27)

(28)

(29)

Auf Antrag eines Betreibers eines DLT-MTF sollten die zustdndigen Behdrden auch eine
Ausnahme von den Meldepflichten fir Geschéfte gemaR der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 erteilen kdnnen, sofern das DLT-MTF bestimmte Bedingungen und

zusatzliche von der zustiandigen Behorde auferlegte AnlegerschutzmalRnahmen erftillt.

Um eine Ausnahme gemal der vorliegenden Verordnung zu erhalten, sollte das DLT-MTF
nachweisen, dass die beantragte Ausnahme verhaltnismaRig und auf die Verwendung von
Distributed-Ledger-Technologie, wie in seinem Geschéftsplan beschrieben, beschrankt ist
und dass die beantragte Ausnahme auf das DLT-MTF beschrénkt ist und sich nicht auf ein
anderes multilaterales Handelssystem ausdehnt, das von derselben Wertpapierfirma oder
demselben Marktbetreiber betrieben wird.

Auf Antrag eines Zentralverwahrer, der ein DLT-SS betreibt, sollten die zustdndigen
Behorden eine oder mehrere befristete Ausnahmen erteilen kénnen, wenn er die an
derartige Ausnahmen gekntipften Bedingungen und alle zusétzliche Anforderungen geman
der vorliegenden Verordnung erflllt hat, um neuartigen Risiken im Zusammenhang mit
dem Einsatz der Distributed Ledger Technologie begegnen zu kénnen. Der
Zentralverwahrer, der ein DLT-SS betreibt, sollte zudem samtliche Ausgleichsmalinahmen
einhalten, die von der zustdndigen Behorde verhéngt werden, um die Ziele der
Bestimmung, flr die eine Ausnahme beantragt wurde, zu erreichen oder um

Anlegerschutz, Marktintegritat oder Finanzstabilitat sicherzustellen.
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(30)

Es sollte zuldssig sein, Zentralverwahrer, die ein DLT-SS betreiben, von bestimmten
Bestimmungen der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 auszunehmen, die die Gefahr von
regulatorischen Hindernissen fur die Entwicklung von DLT-SS bergen. Beispielsweise
sollten Ausnahmen insoweit moglich sein, als die fur Zentralverwahrer geltenden
Vorschriften der genannten Verordnung, die sich etwa auf die Begriffe ,,dematerialisierte
Form“, , Depotkonto* oder ,,Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrige®, beziehen, nicht fiir
Zentralverwahrer, die ein DLT-SS betreiben, gelten mit Ausnahme der Anforderungen fiir
Zentralverwahrer-Verbindungen, die entsprechend gelten sollten. In Bezug auf den Begriff
,Depotkonto™ wiirde die Ausnahme die Vorschriften iiber die Verbuchung von
Wertpapieren, die Integritat einer Emission und die Trennung von Konten abdecken.
Wahrend Zentralverwahrer Wertpapierliefer- und -abrechnungssysteme durch Gutschrift
und Belastung der Depotkonten ihrer Teilnehmer betreiben, kann es sein, dass in einem
DLT-SS nicht immer Depotkonten mit doppelter oder mehrfacher Buchfihrung maéglich
sind. Daher sollte fir einen Zentralverwahrer, der ein DLT-SS betreibt, auch eine
Ausnahme von den Vorschriften der genannten Verordnung, die sich auf den Begriff
»Einbuchung im Effektengiro beziehen, moglich sein, falls eine solche Ausnahme
notwendig ist, um die Verbuchung von DLT-Finanzinstrumenten in einem Distributed
Leder zu ermdglichen. Ein Zentralverwahrer, der ein DLT-SS betreibt, sollte jedoch dessen
ungeachtet die Integritat der Emission von DLT-Finanzinstrumenten im Distributed Ledger
sowie die Trennung der DLT-Finanzinstrumente der verschiedenen Teilnehmer

sicherstellen.
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(31)

Ein Zentralverwahrer, der ein DLT-SS betreibt, sollte stets den Bestimmungen der
Verordnung (EU) Nr. 909/2014 unterliegen, nach der ein Zentralverwahrer, der
Dienstleistungen oder Tétigkeiten an einen Dritten auslagert, uneingeschrankt fir die
Erfullung all seiner Verpflichtungen nach dieser Verordnung verantwortlich bleibt und
sicherstellen muss, dass eine Auslagerung nicht zu einer Delegation seiner Verantwortung
fuhrt. Die Verordnung (EU) Nr. 909/2014 erlaubt es Zentralverwahrern, die ein DLT SS
betreiben, eine Kerndienstleistung oder Kerntatigkeit nur auszulagern, wenn sie eine
Genehmigung der zustidndigen Behorde erhalten haben. Ein Zentralverwahrer, der ein
DLT-SS betreibt, sollte deshalb eine Befreiung von dieser Genehmigungspflicht
beantragen konnen, wenn der Zentralverwahrer nachweist, dass die Anforderung nicht mit
dem in seinem Geschéftsplan vorgesehenen Einsatz der Distributed-Ledger-Technologie
vereinbar ist. Die Ubertragung von Aufgaben im Zusammenhang mit dem Betrieb eines
DLT-SS oder der Nutzung von Distributed-Ledger-Technologie zur Abwicklung sollte
nicht als Auslagerung im Sinne der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 betrachtet werden.
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(32)

Die Verpflichtung zur Vermittlung durch ein Kreditinstitut oder eine Wertpapierfirma,
aufgrund derer Kleinanleger keinen direkten Zugang zu den von einem Zentralverwahrer
betriebenen Abrechnungs- und Liefersystemen erhalten kénnen, konnte moglicherweise
ein regulatorisches Hindernis fir die Entwicklung alternativer Abwicklungsmodelle auf
der Grundlage von Distributed-Ledger-Technologien darstellen, die einen direkten Zugang
fur Kleinanleger erméglichen. Daher sollten fur Zentralverwahrer, die ein DLT-SS
betreiben, eine Ausnahme in dem Sinne zugelassen werden, dass der Begriff ,,Teilnehmer*
in der Richtlinie 98/26/EG unter bestimmten Bedingungen auch andere als die in dieser
Richtlinie genannten Personen umfasst. Wenn ein Zentralverwahrer, der ein DLT-SS
betreibt, eine Ausnahme von der Vermittlungspflicht gemal der Verordnung (EU)

Nr. 909/2014 beantragt, sollte er sicherstellen, dass die Personen, die als Teilnehmer
zugelassen werden sollen, bestimmte VVoraussetzungen erfillen. Der Zentralverwahrer, der
das DLT-SS betreibt, sollte sicherstellen, dass dessen Teilnehmer Uber ausreichende
Fahigkeiten, Kompetenzen, Erfahrungen und Kenntnisse in Bezug auf
Nachhandelstatigkeiten und die Funktionsweise der Distributed-Ledger-Technologie

verfligen.
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(33)

Die Stellen, die zur Teilnahme bei einem Zentralverwahrer im Sinne der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 berechtigt sind, entsprechen den Stellen, die zur Teilnahme an einem
Wertpapierliefer- und -abrechnungssystem berechtigt sind, das gemal der Richtlinie
98/26/EG als System benannt und gemeldet wird, da die Verordnung (EU) Nr. 909/2014
vorsieht, dass von Zentralverwahrern betriebene Wertpapierliefer-

und -abrechnungssysteme gemal der Richtlinie 98/26/EG als System benannt und
gemeldet werden mussen. Dementsprechend wirde der Betreiber eines auf der Distributed-
Ledger-Technologie beruhenden Wertpapierliefer- und -abrechnungssystems, der eine
Ausnahme von den Teilnahmeanforderungen der Verordnung (EU) Nr. 909/2014
beantragt, die Teilnahmeanforderungen der Richtlinie 98/26/EG nicht erfillen. Folglich
kann ein solches Wertpapierliefer- und -abrechnungssystem nicht im Rahmen dieser
Richtlinie als System benannt und gemeldet werden und wird daher in dieser Verordnung
nicht als ,,DLT-Wertpapierliefer- und -abrechnungssystem*, sondern als DLT-SS
bezeichnet. Diese Verordnung sollte es einem Zentralverwahrer ermdglichen, ein DLT-SS
zu betreiben, das nicht als gemaR der Richtlinie 98/26/EG benanntes Wertpapierliefer-
und -abrechnungssystem gilt, und vorbehaltlich bestimmter Ausgleichsmalinahmen,
einschlieBlich bestimmter Ausgleichsmanahmen zur Minderung der Risiken, die sich aus
einer Insolvenz ergeben, da InsolvenzschutzmaRnahmen gemaR der Richtlinie 98/26/EG
nicht gelten, sollte eine Ausnahme von den Vorschriften hinsichtlich der Wirksamkeit der
Lieferung und Abrechnung in der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 mdglich sein. Dies
wirde jedoch nicht ausschliel3en, dass ein DLT-SS, das alle Anforderungen der

Richtlinie 98/26/EG erfullt, auf diese Weise als Wertpapierliefer- und -abrechnungssystem

gemaR jener Richlinie benannt und gemeldet wird.
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(34)

(35)

In der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 wird die Abwicklung von Transaktionen in
Zentralbankgeld gefordert. Ist jedoch die Abwicklung von Barzahlungen in
Zentralbankgeld nicht praktisch und verfligbar, sollte diese Abwicklung tber eigene
Konten des Zentralverwahrers gemaR der genannten Verordnung oder tber Konten bei
einem Kreditinstitut (,,Geschaftsbankgeld) erfolgen kénnen. Diese Bestimmung ist fur
einen Zentralverwahrer, der ein DLT-SS betreibt, jedoch unter Umstdnden schwierig
anzuwenden, da der Zentralverwahrer gleichzeitig mit der Lieferung von tber die
Distributed Ledger verbuchten Wertpapieren auch Bewegungen auf Geldkonten
vornehmen musste. Ein Zentralverwahrer, der ein DLT-SS betreibt, sollte deshalb die
Maoglichkeit haben, eine zeitlich begrenzte Ausnahme von den Vorschriften der genannten
Verordnung uber den Barausgleich zu beantragen, damit er im Rahmen der Pilotregelung
innovative Losungen entwickeln kann, indem der Zugang zu Geschéaftsbankgeld oder die
Verwendung von ,,E-Geld-Token* erleichtert wird. Eine Abwicklung in Zentralbankgeld
konnte als nicht praktisch und verfiighar angesehen werden, wenn die Abwicklung in

Zentralbankgeld uber ein Distributed Ledger nicht verfligbar ist.

Abgesehen von den Anforderungen, die sich bei einer Distributed-Ledger-Technologie als
nicht praktikabel erwiesen haben, gelten die Anforderungen im Zusammenhang mit der
Barabwicklung gemal der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 aulRerhalb der Pilotregelung
weiterhin. Betreiber von DLT-Marktinfrastrukturen sollten daher in ihren Geschaftsplanen
beschreiben, wie sie Titel 1V der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 einhalten wollen, wenn

sie die Pilotregelung letztendlich verlassen.
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(36)

(37)

(38)

GemaR der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 muss ein Zentralverwahrer einem anderen
Zentralverwahrer oder zu anderen Marktinfrastrukturen in nicht-diskriminierender und
transparenter Weise Zugang gewahren. Der Zugang zu einem Zentralverwahrer, der ein
DLT-SS betreibt, kann technisch aufwéndiger sein, da die Interoperabilitit der bereits
vorhandenen Systeme mit Distributed-Ledger-Technologie noch nicht getestet wurde.
Einem DLT-SS sollte deshalb zudem eine Ausnahme von dieser Anforderung erteilt
werden konnen, wenn es nachweist, dass die Erfullung dieser Anforderung in keinem
Verhaltnis zum Umfang der Tatigkeiten des DLT-SS steht.

Unabhangig davon, fur welche Anforderung eine Ausnahme beantragt worden sit, sollte
ein Zentralverwahrer, der ein DLT-SS betreibt, nachweisen, dass die beantragte Ausnahme
verhaltnismaRig und durch den Einsatz von Distributed-Ledger-Technologie gerechtfertigt
ist. Die Ausnahme sollte auf das DLT-SS beschrénkt sein und sich nicht auf andere

Abwicklungssysteme erstrecken, die von demselben Zentralverwahrer betrieben werden.

Ferner sollten DLT-Marktinfrastrukturen und ihre Betreiber im Vergleich zu
herkdbmmlichen Marktinfrastrukturen zusatzlichen Anforderungen unterliegen. Die
zusatzlichen Anforderungen sind notwendig, um Risiken im Zusammenhang mit der
Nutzung der Distributed-Ledger-Technologie oder der Funktionsweise der DLT-Marktin-
frastruktur zu vermeiden. Daher sollte der Betreiber einer DLT-Marktinfrastruktur einen
klaren Geschaftsplan erstellen, in dem dargelegt ist, wie die Distributed-Ledger-

Technologie genutzt werden soll und welche rechtlichen Bedingungen gelten.
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(39)

(40)

Betreiber von DLT-Marktinfrastrukturen sollten die Regeln bezuglich der Funktionsweise
der von ihnen verwendeten Distributed-Ledger-Technologie festlegen bzw.
dokumentieren, einschlieBlich der Regeln flr den Zugang und die Zulassung zum
Distributed Ledger, fir die Beteiligung der validierenden Knotenpunkte und fiir den
Umgang mit potenziellen Interessenkonflikten sowie der MalRnahmen zum

Risikomanagement.

Der Betreiber einer DLT-Marktinfrastruktur sollte verpflichtet sein, Mitglieder,
Teilnehmer, Emittenten und Kunden daruiber zu informieren, wie er seine Téatigkeiten
durchzuftihren gedenkt und inwieweit es durch den Einsatz von Distributed-Ledger-
Technologie zu Abweichungen gegeniber der Art und Weise kommt, in der die
Dienstleistung normalerweise von einem herkdmmlichen multilateralen Handelssystem
oder einem Zentralverwahrer, der ein Wertpapierliefer- und -abrechnungssystem betreibt,

erbracht wird.
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(41)

Eine DLT-Marktinfrastruktur sollte Uber spezifische und robuste IT- und Cyber-Strukturen
fiir den Einsatz von Distributed-Ledger-Technologie verfligen. Diese Strukturen sollten der
Art, dem Umfang und der Komplexitat des Geschaftsplans des Betreibers der
DLT-Marktinfrastruktur angemessen sein. Zudem sollten diese Strukturen die Kontinuitat
und dauerhafte Transparenz, Verfligbarkeit, Zuverlassigkeit und Sicherheit der erbrachten
Dienstleistungen sicherstellen, einschlieBlich der Zuverl&ssigkeit der genutzten
intelligenten Vertrdgen, unabhéngig davon, ob diese intelligenten Vertrage von der
DLT-Marktinfrastruktur selbst oder von einem Dritten unter Beachtung des
Auslagerungsverfahrens erstellt werden. Des Weiteren sollten DLT-Marktinfrastrukturen
die Integritat, Sicherheit, Vertraulichkeit, Verfligbarkeit und Zuganglichkeit der im
Distributed Ledger gespeicherten Daten sicherstellen. Die flr eine DLT-Marktinfrastruktur
zustandige Behdrde sollte die Mdaglichkeit haben, eine Priifung zu beantragen, um
sicherzustellen, dass die allgemeinen IT- und Cyber-Strukturen der
DLT-Marktinfrastruktur zweckmafig sind. Die Kosten einer solchen Priifung sollten von

dem Betreiber der DLT-Marktinfrastruktur getragen werden.

PE-CONS 88/21 ESS/cw 26

ECOFIN.1.B DE

www.parlament.gv.at


https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=95503&code1=RAT&code2=&gruppen=Link:PE-CONS%2088/21;Code:PE-CONS;Nr:88;Year:21&comp=88%7C2021%7CPE-CONS

(42)

Umfasst der Geschaftsplan eines Betreibers einer DLT-Marktinfrastruktur die Verwahrung
von Geldern, wie Bargeld oder Bargeldaquivalenten, oder von DLT-Finanzinstrumenten
der Kunden oder die Mittel fiir den Zugang zu solchen DLT-Finanzinstrumenten,
einschlieBlich in Form von kryptografischen Schlisseln, sollte die DLT-Marktinfrastruktur
Uber angemessene Strukturen zum Schutz dieser Vermdgenswerte verfiigen. Die Betreiber
von DLT-Marktinfrastrukturen sollten die Vermdgenswerte ihrer Kunden ohne deren
ausdruckliche vorherige schriftliche Zustimmung nicht fiir eigene Rechnung dieser
Betreiber verwenden. Die DLT-Marktinfrastrukturen sollten die Gelder und die
DLT-Finanzinstrumente der Kunden oder die Mittel fir den Zugang zu solchen
Vermogenswerten von ihren eigenen Vermdgenswerten oder den Vermdgenswerten
anderer Kunden trennen. DLT-Marktinfrastrukturen sollten durch ihre allgemeinen IT- und
Cyber-Strukturen sicherstellen, dass die Vermdgenswerte der Kunden vor Betrug, Cyber-

Bedrohungen oder anderen Fehlfunktionen geschditzt sind.
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(43)

Zum Zeitpunkt der Erteilung einer besonderen Genehmigung sollten die Betreiber von
DLT-Marktinfrastrukturen zudem Uber eine glaubwiirdige Ausstiegsstrategie verfiigen,
falls die Pilotregelung aufgehoben wird, die besondere Genehmigung oder einige der
erteilten Ausnahmen entzogen werden oder die in dieser Verordnung festgelegten
Schwellenwerten tiberschritten werden sollten. Diese Strategie sollte die Umstellung bzw.
Rickfihrung ihrer auf der Distributed-Ledger-Technologie beruhenden Téatigkeiten auf
traditionelle Marktinfrastrukturen umfassen. Zu diesem Zweck sollten neue
Marktteilnehmer oder Betreiber von DLT-TSS, die keine traditionelle Marktinfrastruktur
betreiben, auf die sie DLT-Finanzinstrumente tibertragen kdnnten, versuchen,
Vereinbarungen mit Betreibern traditioneller Marktinfrastrukturen zu schliel3en. Das ist
von besonderer Bedeutung fiir die Verbuchung von DLT-Finanzinstrumenten. Daher
sollten Zentralverwahrer bestimmten Anforderungen unterliegen, nach denen solche
Vereinbarungen zu treffen sind. Darlber hinaus sollten Zentralverwahrer solche
Vereinbarungen in nichtdiskriminierender Weise schlielen und in der Lage sein, eine
angemessene kommerzielle Gebiihr auf der Grundlage der tatsdchlichen Kosten zu

erheben.
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(44)

Die dem Betreiber einer DLT-Marktinfrastruktur erteilte besondere Genehmigung sollte im
Allgemeinen auf den gleichen Verfahren basieren wie die Zulassung geméaR der
Verordnung (EU) Nr. 909/2014 oder der Richtlinie 2014/65/EU. Bei der Beantragung einer
besonderen Genehmigung sollte die antragstellende DLT-Marktinfrastruktur jedoch
angeben, welche Ausnahmen sie zu beantragen gedenkt. Bevor die zustandige Behorde
einer DLT-Marktinfrastruktur eine besondere Genehmigung erteilt, sollte sie der ESMA
samtliche relevanten Informationen zur Verfligung stellen. Erforderlichenfalls sollte die
ESMA eine unverbindliche Stellungnahme zu den beantragten Ausnahmen oder zur
Angemessenheit der Distributed-Ledger-Technologie fur die Zwecke dieser Verordnung
abgeben. Eine solche unverbindliche Stellungnahme sollte nicht als Stellungnahme im
Sinne der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 angesehen werden. Die ESMA sollte bei der
Ausarbeitung ihrer Stellungnahme die zustandigen Behdorden anderer Mitgliedstaaten
konsultieren. Bei der Abgabe ihrer unverbindlichen Stellungnahme sollte die ESMA die
Ziele des Anlegerschutzes, der Marktintegritat und der Finanzstabilitat verfolgen. Um
gleiche Wettbewerbsbedingungen und einen fairen Wettbewerb im gesamten Binnenmarkt
zu gewabhrleisten, sollte ein Ziel der unverbindlichen Stellungnahme und der Leitlinien der
ESMA auch darin bestehen, die Kohdrenz und VerhaltnismaRigkeit der von verschiedenen
zustandigen Behorden in der Union erteilten Ausnahmen sicherzustellen, auch im
Zusammenhang mit der Bewertung der Angemessenheit der verschiedenen Arten von
Distributed-Ledger-Technologien, die von den Betreibern fiir die Zwecke dieser

Verordnung verwendet werden.
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(45) Die Verbuchung von Wertpapieren, die Fiihrung von Depotkonten und die Verwaltung von
Abrechnungssystemen sind Tatigkeiten, die auch unter nicht harmonisierte nationale
Rechtsvorschriften wie das Gesellschafts- und das Wertpapierrecht fallen. Es ist daher
wichtig, dass die Betreiber von DLT-Marktinfrastrukturen alle geltenden Vorschriften

einhalten und auch ihre Nutzer in die Lage versetzen, dies zu tun.

(46) Die zustandige Behorde, die einen Antrag eines Betreibers einer DLT-Marktinfrastruktur
priift, sollte die Mdglichkeit haben, die Erteilung einer besonderen Genehmigung zu
verweigern, wenn Grund zu der Annahme besteht, dass die DLT-Marktinfrastruktur nicht
in der Lage waére, geltende Bestimmungen des Unionsrechts oder Bestimmungen des
nationalen Rechts, die nicht in den Anwendungsbereich des Unionsrechts fallen,
einzuhalten, wenn Grund zu der Annahme besteht, dass die DLT-Marktinfrastruktur eine
Gefahr flr den Anlegerschutz, die Marktintegritat oder die Finanzstabilitat darstellen

wirde, oder wenn mit dem Antrag versucht wird, bestehende Anforderungen zu umgehen.

47) In einer besonderen Genehmigung, die eine zustdndige Behdrde dem Betreiber einer
DLT-Marktinfrastruktur erteilt, sollte angegeben sein, welche Ausnahmen dieser
DLT-Marktinfrastruktur erteilt werden. Eine solche Genehmigung sollte in der gesamten
Union gltig sein, jedoch nur fir die Dauer der Pilotregelung. Die ESMA sollte auf ihrer
Website eine Liste der DLT-Marktinfrastrukturen und eine Liste der fur jede dieser

Infrastrukturen erteilten Ausnahmen veroffentlichen.
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(48)

Die besonderen Genehmigungen und die Ausnahmensollten voriibergehend fiir einen
Zeitraum von bis zu sechs Jahren ab dem Datum der Erteilung der besonderen
Genehmigung erteilt werden und nur fur die Dauer der Pilotregelung gelten. In diesem
Zeitraum von sechs Jahren sollten die Betreiber der DLT-Marktinfrastrukturen ausreichend
Zeit haben, ihre Geschiftsmodelle an etwaige Anderungen der Pilotregelung anzupassen
und im Rahmen der Pilotregelung wirtschaftlich rentabel ihren T&tigkeiten nachzugehen.
Auch hatten die ESMA und die Kommission die Mdglichkeit, einen niitzlichen Datensatz
zur Anwendung der Pilotregelung nach der Gewéhrung einer kritischen Masse von
besonderen Genehmigungen und damit verbundenen Ausnahmen zu sammeln; im
Anschluss konnten die ESMA und die Kommission dartber Bericht erstatten. Und
schlieBlich hatten die DLT-Marktinfrastrukturen Zeit, die notwendigen Schritte zu
unternehmen, um nach den Berichten der ESMA und der Kommission entweder ihren

Geschéftsbetrieb einzustellen oder zu einem neuen Rechtsrahmen tberzugehen.
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(49)

Unbeschadet der einschlagigen Bestimmungen der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 und der
Richtlinie 2014/65/EU sollten die zustandigen Behérden befugt sein, eine besondere
Genehmigung oder Ausnahmen, die einer DLT-Marktinfrastruktur erteilt wurden, zu
entziehen, wenn eine Schwachstelle in der zugrunde liegenden Technologie oder den von
dem Betreiber der DLT-Marktinfrastruktur erbrachten Dienstleistungen oder Téatigkeiten
entdeckt wurde, sofern diese Schwachstelle schwerer wiegt als die Vorteile, die mit der
betreffenden Dienstleistung bzw. den betreffenden Tatigkeiten einhergehen, oder wenn der
Betreiber der DLT-Marktinfrastruktur gegen eine der Verpflichtungen verstof3en hat, die
an die von der zustandigen Behdrde erteilte Genehmigungen oder Ausnahmen gekniipft
waren, oder wenn der Betreiber der DLT-Marktinfrastruktur Finanzinstrumente verbucht
hat, die die in der vorliegenden Verordnung festgelegten Schwellenwerten tberschreiten
oder andere fur DLT-Finanzinstrumente geltende Bedingungen gemaél der vorliegenden
Verordnung nicht erfullen. Im Zuge ihrer Tatigkeit sollte der Betreiber einer
DLT-Marktinfrastruktur die Méglichkeit haben, zusétzlich zu den zum Zeitpunkt der
ersten Genehmigung beantragten Ausnahmen noch weitere Ausnahmen zu beantragen. In
diesem Fall sollten diese zusétzlichen Ausnahmen bei den zustdndigen Behdrden beantragt
werden, und zwar auf die gleiche Weise wie die Ausnahmen, die zum Zeitpunkt der
urspriinglichen Genehmigung der DLT-Marktinfrastruktur beantragt wurden.
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(50)

Da den Betreibern von DLT-Marktinfrastrukturen im Rahmen der Pilotregelung zeitlich
begrenzte Ausnahmen von bestimmten Bestimmungen der bestehenden Rechtsvorschriften
der Union erhalten konnten, sollten sie wéhrend der Zeit, in der ihre besondere
Genehmigung gilt, eng mit den zustédndigen Behdrden und der ESMA zusammenarbeiten.
Die Betreiber von DLT-Marktinfrastrukturen sollten die zustandigen Behdrden Gber
wesentliche Anderungen ihrer Geschaftsplane und ihrer kritischen Mitarbeiter, Gber
mdogliche Hinweise auf Cyber-Bedrohungen oder -Angriffe, Betrug oder schwerwiegendes
Fehlverhalten, tiber Anderungen der zum Zeitpunkt des urspriinglichen Antrags auf
besondere Genehmigung vorgelegten Informationen, iber technische oder betriebliche
Schwierigkeiten, insbesondere im Zusammenhang mit dem Einsatz der Distributed-Leder-
Technologie, sowie tber Risiken fir den Anlegerschutz, die Marktintegritat oder die
Finanzstabilitat, die zum Zeitpunkt der Erteilung der besonderen Genehmigung nicht
absehbar waren, in Kenntnis setzen. Wenn ihr eine solche wesentliche Anderung gemeldet
wird, sollte die zustandige Behdrde, um fir Anlegerschutz, Marktintegritat und
Finanzstabilitat zu sorgen, die DLT-Marktinfrastruktur auffordern kénnen, eine neue
besondere Genehmigung oder Ausnahme zu beantragen, oder Abhilfemalinahmen
ergreifen, die sie fur angemessen hélt. Dartiber hinaus sollten die Betreiber von
DLT-Marktinfrastrukturen der zustdndigen Behorde alle sachdienlichen Informationen zur
Verfligung stellen, wann immer solche Informationen angefordert werden. Die zustédndigen
Behdorden sollten die von den Betreibern von DLT-Marktinfrastrukturen erhaltenen

Informationen und die Informationen Uber AbhilfemaRnahmen an die ESMA weiterleiten.
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(51)

(52)

Die Betreiber von DLT-Marktinfrastrukturen sollten den fur sie zustandigen Behorden
zudem regelmaRig Bericht erstatten. Die ESMA sollte Diskussionen uber diese Berichte
organisieren, damit alle zustandigen Behdrden in der gesamten Union Erkenntnisse
dartiber erlangen kdnnen, welche Auswirkungen der Einsatz der Distributed-Ledger-
Technologie hat, und welche Anderungen von Rechtsvorschriften der Union Giber
Finanzdienstleistungen erforderlich sein kdnnten, um den Einsatz der Distributed-Ledger-

Technologie in groBerem Umfang zu ermdglichen.

Wahrend der Laufzeit der Pilotregelung ist es wichtig, dass der Rahmen und seine
Funktionsweise haufig tberpruft und bewertet werden, damit die Betreiber von
DLT-Marktinfrastrukturen moglichst viele Informationen erhalten. Die ESMA sollte
Jahresberichte verdffentlichen, um den Marktteilnehmern ein besseres Verstandnis der
Funktionsweise und der Entwicklung der Markte zu vermitteln und Klarheit Gber die
Anwendung der Pilotregelung zu schaffen. Diese Jahresberichte sollten aktuelle
Informationen Uber die wichtigsten Entwicklungen und Risiken enthalten. Die
Jahresberichte werden dem Européischen Parlament, dem Rat und der Kommission

Ubermittelt.
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(53)

Drei Jahre nach Beginn der Anwendung dieser Verordnung sollte die ESMA der
Kommission tber ihre Bewertung der Pilotregelung Bericht erstatten. Auf der Grundlage
des Berichts der ESMA sollte die Kommission dem Européischen Parlament und dem Rat
Bericht erstatten. In diesem Bericht sollten die Kosten und der Nutzen bewertet werden,
die mit einer Verlangerung der Pilotregelung um einen weiteren Zeitraum, einer
Ausdehnung der Pilotregelung auf andere Arten von Finanzinstrumenten, sonstigen
Anderungen der Pilotregelung, einer dauerhaften Einfilhrung der Pilotregelung, indem
entsprechende Anderungen der Rechtsvorschriften der Union (iber Finanzdienstleistungen
vorgeschlagen werden, oder einer Beendigung der Pilotregelung verbunden waren. Es wére
nicht wiinschenswert, wenn zwei parallele Regelungen fur DLT-basierte und nicht-
DLT-basierte Marktinfrastrukturen existierten. Wenn die Pilotregelung erfolgreich ist,
konnte sie durch eine Anderung der einschlagigen Rechtsvorschriften der Union tiber
Finanzdienstleistungen, durch die ein einheitlicher, koh&renter Rahmen geschaffen wird,

dauerhaft gemacht werden.
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(54)

In den bestehenden Rechtsvorschriften der Union Uber Finanzdienstleistungen wurden
bereits einige mogliche Licken im Hinblick auf ihre Anwendung auf Kryptowerte, die als
Finanzinstrumente gelten, ermittelt. So sind insbesondere die technischen
Regulierungsstandards im Rahmen der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 fir bestimmte
Pflichten zur Dateniibermittelung sowie Vor- und Nachhandelstransparenzanforderungen
unzureichend auf Finanzinstrumente abgestimmt, die mittels der Distributed-Ledger-
Technologie emittiert werden. Die Sekundarmarkte fiir Finanzinstrumente, die mittels der
Distributed-Ledger-Technologie oder einer dhnlichen Technologie emittiert werden, sind
noch im Entstehen begriffen, weshalb sie moglicherweise andere Merkmale aufweisen als
Maérkte fir Finanzinstrumente, die Uber eine herkdmmliche Technologie emittiert werden.
Die in diesen technischen Regulierungsstandards festgelegten VVorschriften sollten —
unabhangig von der verwendeten Technologie — fiir alle Finanzinstrumente gelten. Daher
sollte die ESMA im Einklang mit den bestehenden Mandaten in der VVerordnung (EU)

Nr. 600/2014 zum Erlass technischer Regulierungsstandards eine umfassende Bewertung
dieser technischen Regulierungsstandards entwickeln und gegebenenfalls erforderliche
Anderungen vorschlagen, um sicherzustellen, dass die darin festgelegten Vorschriften
wirksam auf DLT-Finanzinstrumente angewandt werden kénnen. Bei der Durchfiihrung
dieser Bewertung sollte die ESMA die Besonderheiten von DLT-Finanzinstrumenten
beruicksichtigen und prifen, ob diese Besonderheiten erfordern, dass Standards angepasst
werden, damit die Entwicklung dieser Finanzinstrumente ermdglicht werden kann, ohne
die Ziele der Vorschriften zu untergraben, die in den gemal der Verordnung (EU)

Nr. 600/2014 erlassenen technischen Regulierungsstandards festgelegt sind.
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(55)

(56)

Da die Ziele der vorliegenden Verordnung auf Ebene der Mitgliedstaaten nicht ausreichend
verwirklicht werden kénnen, sondern aufgrund dessen, dass die regulatorischen
Hindernisse flr die Entwicklung von DLT-Marktinfrastrukturen fir als Finanzinstrumente
geltende Kryptowerte in Rechtsvorschriften der Union tiber Finanzdienstleistungen
enthalten sind, besser auf Unionsebene erreicht werden kénnen, kann die Union im
Einklang mit dem in Artikel 5 des Vertrags tUber die Europdische Union niedergelegten
Subsidiaritatsprinzip tatig werden. Entsprechend dem in demselben Artikel genannten
Grundsatz der VerhaltnismaRigkeit geht diese Verordnung nicht Gber das fir die

Verwirklichung dieser Ziele erforderliche MaR hinaus.

Diese Verordnung lasst die Richtlinie (EU) 2019/1937 des Européischen Parlaments und
des Rates unbertihrt®. Gleichzeitig sollten in Bezug auf Stellen, die nach der Richtlinie
2014/65/EU zugelassen sind, die in der der genannten Richtlinie festgelegten
Mechanismen fur die Meldung von Versto3en gegen die Verordnung (EU) Nr. 600/2014
oder die Richtlinie 2014/65/EU genutzt werden. In Bezug auf nach der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 zugelassene Stellen sollten die in der genannten Verordnung festgelegten
Mechanismen fir die Meldung von Verstélien gegen die genannte Verordnung genutzt

werden.

1

Richtlinie (EU) 2019/1937 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober
2019 zum Schutz von Personen, die VerstoRe gegen das Unionsrecht melden (ABI. L 305
vom 26.11.2019, S. 17).
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(57) Der Betrieb von DLT-Marktinfrastrukturen kdnnte die Verarbeitung personenbezogener
Daten einschlieBen. Sofern es fur die Zwecke dieser Verordnung erforderlich ist,
personenbezogene Daten zu verarbeiten, sollte diese Verarbeitung im Einklang mit dem
geltenden EU-Recht zum Schutz personenbezogener Daten erfolgen. Die Bestimmungen
dieser Verordnung lassen die Bestimmungen der Verordnungen (EU) 2016/679* und
(EU) 2018/1725? des Europaischen Parlaments und des Rates unber(hrt. Der Europaische
Datenschutzbeauftragte wurde gemaR Artikel 42 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2018/1725
angehort und hat am 23. April 2021 seine Stellungnahme abgegeben.

! Verordnung (EU) 2016/679 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. April 2016
zum Schutz natirlicher Personen bei der Verarbeitung personenbezogener Daten, zum freien
Datenverkehr und zur Aufhebung der Richtlinie 95/46/EG (Datenschutz-Grundverordnung)
(ABI. L 119 vom 4.5.2016, S. 1).

1 Verordnung (EU) 2018/1725 des Européischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober
2018 zum Schutz naturlicher Personen bei der Verarbeitung personenbezogener Daten durch
die Organe, Einrichtungen und sonstigen Stellen der Union, zum freien Datenverkehr und
zur Aufhebung der Verordnung (EG) Nr. 45/2001 und des Beschlusses Nr. 1247/2002/EG
(ABI. L 295 vom 21.11.2018, S. 39).
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(58) In der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 ist ein Ubergangszeitraum vorgesehen, in dem der
diskriminierungsfreie Zugang zu einer CCP oder zu einem Handelsplatz gemal der
genannten Verordnung nicht fir CCP oder Handelsplatze gilt, die bei ihren zustandigen
Behorden einen Antrag auf Inanspruchnahme von Ubergangsregelungen fiir
borsengehandelte Derivate gestellt haben. Der Zeitraum, in dem eine CCP oder ein
Handelsplatz von der jeweils zustdndigen Behorde in Bezug auf borsengehandelte Derivate
von den Vorschriften Gber den diskriminierungsfreien Zugang ausgenommen werden
konnte, ist am 3. Juli 2020 abgelaufen. In der Folge wirkte sich die erhdhte Unsicherheit
und Volatilitat der Méarkte negativ auf die operationellen Risiken von CCP und
Handelsplatzen aus, weshalb der Geltungsbeginn der neuen Regelung des offenen Zugangs
zu CCP und Handelsplatzen, die Handels- und Clearingdienste fur bérsengehandelte
Derivate anbieten, durch Artikel 95 der Verordnung (EU) 2021/23 des Européischen
Parlaments und des Rates! um ein Jahr auf den 3. Juli 2021 verschoben wurde. Die Griinde
fiir die Verschiebung des Geltungsbeginns der neuen Regelung des offenen Zugangs
bestehen fort. Daruber hinaus kénnte das System des offenen Zugangs den parallelen
politischen Zielen der Férderung von Handel und Innovation in der Union zuwiderlaufen,
da es Innovationen bei bérsengehandelten Derivaten verhindern kénnte, indem es
Wettbewerbern, die einen offenen Zugang genielRen, ermdglicht, sich auf die Infrastruktur
und Investitionen der etablierten Betreiber zu stutzen, um konkurrierende Produkte mit
niedrigen Vorlaufkosten anzubieten. Die Aufrechterhaltung eines Systems, bei dem
Derivate in einer vertikal integrierten Stelle gecleart und gehandelt werden, steht auch im
Einklang mit langjahrigen internationalen Entwicklungen. Der Geltungsbeginn der neuen
Regelung fur den offenen Zugang sollte daher um zwei weitere Jahre auf den 3. Juli 2023

verschoben werden.

! Verordnung (EU) 2021/23 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. Dezember
2020 ber einen Rahmen fur die Sanierung und Abwicklung zentraler Gegenparteien und
zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1095/2010, (EU) Nr. 648/2012, (EU)

Nr. 600/2014, (EU) Nr. 806/2014 und (EU) 2015/2365 und der Richtlinien 2002/47/EG,
2004/25/EG, 2007/36/EG, 2014/59/EU und (EU) 2017/1132 (ABI. L 22 vom 22.1.2021,
S. 1).
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(59) Gegenwartig schlief3t die in der Richtlinie 2014/65/EU vorgenommene
Begriffsbestimmung von ,,Finanzinstrument* Finanzinstrumente, die mittels einer Klasse
von Technologien — namlich der Distributed-Ledger-Technologie — emittiert werden, die
die dezentrale Aufzeichnung verschlisselter Daten unterstitzen, nicht ausdriicklich ein.
Damit solche Finanzinstrumente gemaf den bestehenden Rechtsvorschriften gehandelt
werden konnen, sollte die Begriffsbestimmung von ,,Finanzinstrument in der Richtlinie

2014/65/EU so geédndert werden, dass sie diese Finanzinstrumente einschlief3t.
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(60)

Wéhrend in dieser Verordnung der Rechtsrahmen fiir DLT-Marktinfrastrukturen,
einschlieBlich solcher, die Abwicklungsdienste erbringen, festgelegt wird, ist der
allgemeine Rechtsrahmen fir von Zentralverwahrern betriebene Wertpapierliefer-

und -abrechnungssysteme in der Verordnung (EU) Nr. 909/2014festgelegt, die
Bestimmungen tber die Abwicklungsdisziplin enthélt. Die Regelung zur
Abwicklungsdisziplin umfasst VVorschriften fir die Meldung gescheiterter Abwicklungen,
die Einziehung und Verteilung von Geldstrafen und obligatorische Eindeckungen. GemaR
der gemal der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 erlassenen technischen
Regulierungsstandards gelten die Bestimmungen zur Abwicklungsdisziplin ab dem

1. Februar 2022. Die Beteiligten haben jedoch Hinweise darauf gegeben, dass
obligatorische Eindeckungen den Liquiditatsdruck und die Kosten von Wertpapieren, bei
denen die Gefahr besteht, dass eine Eindeckung erfolgt, erhéhen kénnten. Diese
Auswirkungen kdnnten sich bei Marktvolatilitdt noch verscharfen. Vor diesem Hintergrund
kdnnte sich die Anwendung der in der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 festgelegten
Vorschriften Gber obligatorische Eindeckungen negativ auf die Effizienz und
Wettbewerbsfahigkeit der Kapitalmérkte in der Union auswirken. Diese Auswirkungen
konnten wiederum zu grof3eren Geld-Brief-Spannen, einer geringeren Markteffizienz und
einem geringeren Anreiz zur Kreditvergabe an den Wertpapierleih- und Repomérkten und
zur Abwicklung von Geschaften mit in der Union niedergelassenen Zentralverwahrern
fuhren. Die Kosten der Anwendung der Vorschriften tber obligatorische Eindeckungen
durften daher den potenziellen Nutzen Gberwiegen. Unter Beruicksichtigung dieser
potenziellen negativen Auswirkungen sollte die Verordnung (EU) Nr. 909/2014
dahingehend geandert werden, dass fur jede MaRnahme zur Abwicklungsdisziplin ein
anderer Geltungsbeginn vorgesehen wird, sodass der Geltungsbeginn der VVorschriften Giber

obligatorische Eindeckungen weiter verschoben werden kann.
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(61)

Diese Verschiebung wiirde es der Kommission ermdglichen, im Rahmen des anstehenden
Legislativvorschlags zur Uberarbeitung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 zu bewerten,
wie der Rahmen flr die Abwicklungsdisziplin und insbesondere die Vorschriften ber
obligatorische Eindeckungen geandert werden sollten, um den genannten Fragen Rechnung
zu tragen und sie anzugehen. Dartiber hinaus wirde mit einer solchen Verschiebung
sichergestellt, dass den Marktteilnehmern, einschliellich der DLT-Marktinfrastrukturen,
die der Regelung der Abwicklungsdisziplin unterliegen wiirden, nicht erneut
Durchfiihrungskosten entstehen, falls diese Vorschriften infolge der Uberpriifung der
Verordnung (EU) Nr. 909/2014 geédndert werden.

Der Betrieb einer DLT-Marktinfrastruktur sollte die Klimapolitik der Mitgliedstaaten nicht
untergraben. Daher ist es wichtig, die Entwicklung emissionsarmer oder emissionsfreier
Distributed-Ledger-Technologien und Investitionen in diese Technologien weiter zu

fordern —

HABEN FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:
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Artikel 1
Gegenstand und Anwendungsbereich

In dieser Verordnung werden Anforderungen hinsichtlich der DLT-Marktinfrastrukturen und ihrer

Betreiber in Bezug auf Folgendes festgelegt:

a) die Erteilung und den Entzug einer besonderen Genehmigung fur den Betrieb von
DLT-Marktinfrastrukturen geméR der vorliegenden Verordnung;

b) die Erteiltung, die Anderung und der Entzug der mit einer besonderen Genehmigung
verbundenen Ausnahmen;

C) die Festlegung, die Anderung und der Entzug der mit einer Genehmigung verbundenen
Bedingungen sowie die Festlegung, die Anderung und der Entzug von Ausgleichs- oder
AbhilfemaRnahmen;

d) den Betrieb von DLT-Marktinfrastrukturen;

e) die Beaufsichtigung von DLT-Marktinfrastrukturen und

f) die Zusammenarbeit zwischen Betreibern von DLT-Marktinfrastrukturen, zustandigen
Behorden und der durch die Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 errichteten Europdischen
Aufsichtsbehdrde (Européische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde) (ESMA).

PE-CONS 88/21 ESS/cw 43

ECOFIN.1.B DE

www.parlament.gv.at


https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=95503&code1=RAT&code2=&gruppen=Link:PE-CONS%2088/21;Code:PE-CONS;Nr:88;Year:21&comp=88%7C2021%7CPE-CONS
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=95503&code1=VER&code2=&gruppen=Link:1095/2010;Nr:1095;Year:2010&comp=

Artikel 2
Begriffshestimmungen

Fur die Zwecke dieser Verordnung bezeichnet der Ausdruck

@ ,,Distributed-Ledger-Technologie* oder ,,DLT* eine Technologie, die den Betrieb und die
Nutzung von Distributed Ledger ermdglicht;

@) ,Distributed Ledger einen Informationsspeicher, der Aufzeichnungen iber Transaktionen
enthalt und der unter Verwendung eines Konsensmechanismus auf eine Reihe von
DLT-Netzwerkknoten verteilt und zwischen diesen synchronisiert wird;

3) ,JKonsensmechanismus* die Regeln und Verfahren, durch die eine Ubereinstimmung unter
DLT-Netzwerkknoten dahin gehend erzielt wird, dass eine Transaktion validiert ist;

4 »DLT-Netzwerkknoten® ein Gerdt oder Prozess, das bzw. der Teil eines Netzwerks ist und
das bzw. der eine vollstandige oder teilweise Kopie von Aufzeichnungen aller
Transaktionen in einem Distributed-Ledger enthalt;

5) ,DLT-Marktinfrastruktur ein ,,multilaterales DLT-Handelssystem*®, ein
,DLT-Abwicklungssystem® oder ein ,,DLT-Handels- und Abwicklungssystem;
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(6)

,multilaterales DLT-Handelssystem* oder ,,DLT-MTF* ein multilaterales Handelssystem,

das nur DLT-Finanzinstrumenten zum Handel zulésst;

(7) ,,DLT-Abwicklungssystem* oder ,,DLT-SS* ein Abwicklungssystem, mit dem
Transaktionen mit DLT-Finanzinstrumenten gegen Zahlung oder Lieferung abgewickelt
werden, unabhéngig davon, ob dieses Abwicklungssystem gemal der Richtlinie 98/26/EG
benannt und gemeldet wurde, und das die erstmalige Erfassung von DLT-Finanzinstru-
menten oder die Erbringung von Verwahrungsdienstleistungen in Bezug auf DLT-Finanz-
instrumente ermdglicht;

(8) ,Lieferung und Abrechnung® bzw. ,,Abwicklung* eine Lieferung und Abrechnung bzw.
Abwicklung im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Nummer 7 der Verordnung
(EU) Nr. 909/2014;

9) »gescheiterte Abwicklung™ eine gescheiterte Abwicklung im Sinne von Artikel 2 Absatz 1
Nummer 15 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014;

(10) ,,DLT-Handels- und Abwicklungssystem® oder ,,DLT-TSS" ein DLT-MTF oder ein
DLT-SS, das die von einem DLT-MTF und einem DLT-SS erbrachten Dienstleistungen
kombiniert;

(1) ,,DLT-Finanzinstrument® ein Finanzinstrument, das mittels Distributed-Ledger-
Technologie emittiert, verbucht, Gibertragen und gespeichert wird;
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(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

,,Finanzinstrument® ein Finanzinstrument im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 15 der

Richtlinie 2014/65/EU;

»~multilaterales Handelssystem* ein multilaterales Handelssystem im Sinne von Artikel 4

Absatz 1 Nummer 22 der Richtlinie 2014/65/EU;

,.Zentralverwahrer einen Zentralverwahrer im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Nummer 1

der Verordnung (EU) Nr. 909/2014;

,» Wertpapierliefer- und -abrechnungssystem** ein Wertpapierliefer- und -
abrechnungssystem im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Nummer 10 der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014;

,,Geschiftstag® einen Geschéftstag im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Nummer 14 der
Verordnung (EU) Nr. 909/2014;

,Lieferung gegen Zahlung™ eine Lieferung gegen Zahlung im Sinne von Artikel 2 Absatz 1
Nummer 27 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014;

.. Kreditinstitut™ ein Kreditinstitut im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1 der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Européischen Parlaments und des Rates?;

Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni
2013 Uber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und zur Anderung der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 (ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 1).
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(19) »Wertpapierfirma“ eine Wertpapierfirma im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1 der
Richtlinie 2014/65/EU;

(20) ,Marktbetreiber einen Marktbetreiber im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 18 der
Richtlinie 2014/65/EU;

(21) ,»Zustandige Behorde* eine oder mehrere zustdndige Behorden, die
a) gemal Artikel 67 der Richtlinie 2014/65/EU benannt wurde bzw. wurden;

b)  gemaR Artikel 11 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 benannt wurde bzw. wurden;

oder

c) auf sonstige Weise von einem Mitgliedstaat zum Zwecke der Uberwachung der

Anwendung dieser Verordnung benannt wurde bzw. wurden;
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Artikel 3
Beschrankungen in Bezug auf Finanzinstrumente,
die zum Handel Gber eine DLT-Marktinfrastruktur zugelassen

oder von einer DLT-Marktinfrastruktur verbucht werden kénnen

(1) DLT-Finanzinstrumente werden nur zum Handel Gber eine DLT-Marktinfrastruktur oder
zur Verbuchung auf einer DLT-Marktinfrastruktur zugelassen, wenn sie zum Zeitpunkt der

Zulassung zum Handel oder zum Zeitpunkt der Verbuchung in einem Distributed Ledger

a)  Aktien sind, deren Emittent eine Marktkapitalisierung oder eine voraussichtliche

Marktkapitalisierung von weniger als 500 Mio. EUR aufweist;

b)  Anleihen, andere Formen verbriefter Schuldtitel, einschlieRlich Hinterlegungsscheine
in Bezug auf solche Wertpapiere, oder Geldmarktinstrumente mit einem
Emissionsvolumen von weniger als 1 Mrd. EUR, wobei Instrumente ausgeschlossen
sind, die ein Derivat oder eine Struktur enthalten, die es dem Kunden erschwert, das

mit ihnen verbundene Risiko zu verstehen, sind; oder

¢) Anteile an Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren im Sinne von
Artikel 25 Absatz 4 Buchstabe a Ziffer iv der Richtlinie 2014/65/EU mit einem

Marktwert der verwalteten Vermdgenswerte von weniger als 500 Mio. EUR sind.

Unternehmensanleihen, die von Emittenten emittiert wurden, deren Marktkapitalisierung
zum Zeitpunkt ihrer Emission 200 Mio. EUR nicht Giberstieg, sind von der Berechnung des

Schwellenwerts gemél’ Unterabsatz 1 Buchstabe b ausgenommen.
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()

©)

(4)

Der Gesamtmarktwert aller DLT-Finanzinstrumente, die zum Handel auf einer
DLT-Marktinfrastruktur zugelassen sind oder in einer DLT-Marktinfrastruktur verbucht
werden, darf zum Zeitpunkt der Zulassung eines neuen DLT-Finanzinstruments zum

Handel oder der erstmaligen Verbuchung 6 Mrd. EUR nicht Giberschreiten.

Wirde die Zulassung zum Handel oder die erste Verbuchung eines neuen
DLT-Finanzinstruments dazu fuhren, dass der in Unterabsatz 1 genannte Gesamtmarktwert
6 Mrd. EUR erreicht, so lasst die DLT-Marktinfrastruktur das DLT-Finanzinstrument nicht

fur den Handel zu oder verbucht es nicht.

Wenn der Gesamtmarktwert aller DLT-Finanzinstrumente, die zum Handel auf einer
DLT-Marktinfrastruktur zugelassen sind oder in einer DLT-Marktinfrastruktur verbucht
werden, 9 Mrd. EUR erreicht, leitet der Betreiber der DLT-Marktinfrastruktur die
Ubergangsstrategie nach MaRgabe von Artikel 7 Absatz 7 ein. Der Betreiber der
DLT-Marktinfrastruktur teilt der zustdndigen Behorde in seinem Monatsbericht geman

Absatz 5 die Einleitung seiner Ubergangsstrategie und den Zeitplan fiir den Ubergang mit.

Der Betreiber einer DLT-Marktinfrastruktur berechnet den monatlichen durchschnittlichen
Gesamtmarktwert der in dieser DLT-Marktinfrastruktur gehandelten oder verbuchten
DLT-Finanzinstrumente. Dieser monatliche Durchschnitt wird berechnet als Durchschnitt
der taglichen Abschlusskurse jedes DLT-Finanzinstruments, multipliziert mit der Anzahl
der DLT-Finanzinstrumente, die in dieser DLT-Marktinfrastruktur mit derselben

Internationalen Wertpapier-ldentifikationsnummer (ISIN) gehandelt oder verbucht werden.

PE-CONS 88/21 ESS/cw 49

ECOFIN.1.B DE

www.parlament.gv.at


https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=95503&code1=RAT&code2=&gruppen=Link:PE-CONS%2088/21;Code:PE-CONS;Nr:88;Year:21&comp=88%7C2021%7CPE-CONS

(%)

(6)

Der Betreiber der DLT-Marktinfrastruktur verwendet diesen monatlichen Durchschnitt

a)  bei der Bewertung, ob die Zulassung zum Handel oder die Verbuchung eines neuen
DLT-Finanzinstruments im Folgemonat dazu fuhren wirde, dass der
Gesamtmarktwert der DLT-Finanzinstrumente den in Absatz 2 dieses Artikels

genannten Schwellenwert erreicht; und

b)  bei der Entscheidung zur Einleitung der Ubergangsstrategie gemaf Artikel 7
Absatz 7.

Der Betreiber einer DLT-Marktinfrastruktur legt seiner zustandigen Behdrde monatliche
Berichte vor, aus denen hervorgeht, dass alle DLT-Finanzinstrumente, die in der DLT-
Marktinfrastruktur zum Handel zugelassen sind oder verbucht werden, die in den

Absétzen 2 und 3 genannten Schwellenwerte nicht tberschreiten.

Eine zustandige Behdrde kann niedrigere Schwellenwerte als die in den Absatzen 1 und 2
festgelegten Werte festlegen. Senkt eine zustandige Behdrde den in Absatz 2 genannten
Schwellenwert, so gilt der in Absatz 3 festgelegte Wert als proportional herabgesetzt.

Fur die Zwecke des Unterabsatzes 1 dieses Absatzes berticksichtigt die zustandige Behorde
die Marktgrofie und die durchschnittliche Kapitalisierung von DLT-Finanzinstrumenten
einer bestimmten Art, die auf Handelsplattformen in den Mitgliedstaaten zugelassen
wurden, in denen die Dienstleistungen und Téatigkeiten ausgefuhrt werden, und sie
beriicksichtigen die Risiken, die mit den Emittenten, der Art der verwendeten Distributed-
Ledger-Technologie und den Dienstleistungen und Tatigkeiten der DLT-Marktinfra-

struktur verbunden sind.
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(7)

1)

Die Verordnung (EU) Nr. 596/2014 gilt fur DLT-Finanzinstrumente, die zum Handel (iber
ein DLT-MTF oder tber ein DLT-TSS zugelassen sind.

Artikel 4

Anforderungen und Ausnahmen im Zusammenhang mit DLT-MTF

Ein DLT-MTF unterliegt den Anforderungen, die geméal der Verordnung (EU)
Nr. 2014/600 und der Richtlinie 2014/65/EU fur ein multilaterales Handelssystem gelten.

Unterabsatz 1 gilt nicht in Bezug auf die Anforderungen, fur die der Wertpapierfirma oder
dem Marktbetreiber, die bzw. der das DLT-MTF betreibt, eine Ausnahme gemal den
Absatzen 2 und 3 dieses Artikels erteilt wurde; wenn die Wertpapierfirma oder der
Marktbetreiber, die bzw. der das DLT-MTF betreibt, folgende Anforderungen erfullt:

a)  Artikel 7;
b)  die Absétze 2, 3 und 4 dieses Artikels; und

c) alle AusgleichsmalRnahmen, die die zustdndige Behdérde fir angemessen halt, um die
Ziele der Bestimmungen zu erreichen, von denen eine Ausnahme beantragt worden
ist, oder um den Anlegerschutz, die Marktintegritat oder die Finanzstabilitat zu

gewadhrleisten.
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(2) Zusatzlich zu den in Artikel 53 Absatz 3 der Richtlinie 2014/65/EU bezeichneten Personen

kann die zustandige Behorde auf Antrag eines Betreibers eines DLT-MTF diesem

Betreiber gestatten, nattrliche und juristische Personen zum Handel fiir eigene Rechnung

als Mitglieder oder Teilnehmer zuzulassen, sofern diese Personen die folgenden

Anforderungen erftllen:

a)  Siesind ausreichend gut beleumundet;

b)  sie verfligen Uber ein ausreichendes Mal} an Handelsfahigkeiten, Kompetenz und
Erfahrung, einschlieBlich Kenntnissen lber die Funktionsweise der Distributed-
Ledger-Technologie;

c) siesind keine Market-Maker in dem DLT-MTF;

d) sie verwenden in dem DLT-MTF keine hochfrequente algorithmische
Handelstechnik;

e)  sie gewdhren anderen Personen keinen direkten elektronischen Zugang zu dem
DLT-MTF;

f)  sie handeln bei der Ausfuhrung von Kundenauftrdgen tber die DLT-
Marktinfrastruktur nicht fur eigene Rechnung; und

g) sie haben in Kenntnis der Sachlage dem Handel in dem DLT-MTF als Mitglieder
oder Teilnehmer zugestimmt und wurden von dem DLT-MTF Uber die potenziellen
Risiken informiert, die mit der Nutzung seiner Systeme fur den Handel mit
DLT-Finanzinstrumenten verbunden sind.
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©)

Erteilt die zustdndige Behorde die in Unterabsatz 1 genannte Ausnahme, kann sie
zusétzliche Malinahmen zum Schutz nattrlicher Personen vorschreiben, die als Mitglieder
oder Teilnehmer des DLT-MTF zugelassen sind. Diese MalRnahmen miissen dem

Risikoprofil dieser Mitglieder oder Teilnehmer angemessen sein.

Auf Antrag eines Betreibers eines DLT-MTF kann die zustdndige Behdrde diesen
Betreiber oder seine Mitglieder oder Teilnehmer von Artikel 26 der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 ausnehmen.

Erteilt die zustdndige Behorde eine in Unterabsatz 1 dieses Absatzes genannte Ausnahme,
fihrt das DLT-MTF Aufzeichnungen Uber alle Uber seine Systeme ausgefiihrten Geschafte.
Die Aufzeichnungen enthalten alle in Artikel 26 Absatz 3 der Verordnung (EU)

Nr. 600/2014 genannten Angaben, die fur das von dem DLT-MTF und dem die
Transaktion ausfuhrenden Mitglied oder Teilnehmer verwendete System relevant sind. Das
DLT-MTF stellt ferner sicher, dass die zustandigen Behorden, die berechtigt sind, die
Daten direkt vom multilateralen Handelssystem gemaR Artikel 26 der genannten
Verordnung zu empfangen, direkten und unmittelbaren Zugang zu diesen Angaben haben.
Um Zugang zu diesen Aufzeichnungen zu erhalten, wird diese zustandige Behdorde als

teilnehmender regulatorischer Beobachter zum DLT-MTF zugelassen.

Die zustandige Behorde stellt der ESMA alle Informationen, zauf die sie gemaR diesem

Artikel zugegriffen hat, unverziglich zur Verfugung.
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(4)

(5)

(6)

1)

Beantragt der Betreiber eines DLT-MTF eine Ausnahme gemaR Absatz 2 oder 3, weist er
nach, dass die beantragte Ausnahme

a)  in Bezug auf den Einsatz einer Distributed-Ledger-Technologie verhaltnisméaRig und

durch den Einsatz einer Distributed-Ledger-Technologie gerechtfertigt ist und

b) auf das DLT-MTF beschrankt ist und sich nicht auf ein anderes multilaterales
Handelssystem erstreckt, das von dem betreffenden Betreiber betrieben wird.

Die Absitze 2, 3 und 4 dieses Artikels gelten entsprechend fiir einen Zentralverwahrer, der
ein DLT-TSS gemaR Artikel 6 Absatz 2 betreibt.

Die ESMA arbeitet Leitlinien fir die AusgleichsmalRnahmen nach Absatz 1 Unterabsatz 2
Buchstabe c aus.

Artikel 5

Anforderungen und Ausnahmen im Zusammenhang mit dem DLT-SS

Ein Zentralverwahrer, der ein DLT-SS betreibt, unterliegt den fir einen Zentralverwahrer,
der ein Wertpapierliefer- und -abrechnungssystem betreibt, gemaR der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 geltenden Anforderungen.
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Unterabsatz 1 gilt nicht in Bezug auf die Anforderungen, fur die dem Zentralverwahrer,
der das DLT-SS betreibt, eine Ausnahme gemal den Absétzen 2 bis 9 dieses Artikels

erteilt wurde, und wenn der Zentralverwahrer folgende Anforderungen erfullt:
a)  Artikel 7
b)  Abséatze 2 bis 10 dieses Artikels und

c) alle AusgleichsmaRnahmen, welche die zustandige Behdrde fir angemessen halt, um
die Ziele der Bestimmungen zu erreichen, von denen eine Ausnahme beantragt
worden ist, oder um den Anlegerschutz, die Marktintegritat oder die Finanzstabilitét

zu gewahrleisten.

2 Auf Antrag eines Zentralverwahrers, der ein DLT-SS betreibt, kann eine zustandige
Behorde diesen Zentralverwahrer von Artikel 2 Absatz 1 Nummern 4, 9 oder 28 oder von
den Artikeln 3, 37 oder 38 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 ausnehmen, sofern der

Zentralverwahrer

a)  nachweist, dass die Verwendung eines ,,Depotkontos® im Sinne von Artikel 2
Absatz 1 Nummer 28 der genannten Verordnung oder die Einbuchung im
Effektengiro gemaR Artikel 3 jener Verordnung nicht mit der Verwendung der

verwendeten Distributed-Ledger-Technologie vereinbar ist;
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b)  Ausgleichsmalinahmen vorschlagt, um die Ziele der Bestimmungen zu erreichen,

von denen eine Ausnahme beantragt worden ist, und zumindest sicherstellt, dass
i)  die DLT-Finanzinstrumente im Distributed Ledger verbucht werden;

ii)  die Anzahl der DLT-Finanzinstrumente einer Emission oder eines Teils einer
Emission, die von dem Zentralverwahrer, der das DLT-SS betreibt, verbucht
wurden, zu jedem beliebigen Zeitpunkt der Gesamtanzahl der DLT-
Finanzinstrumente entspricht, aus denen diese Emission oder ein Teil dieser

Emission besteht und die in dem Distributed Ledger verbucht sind, und

iii) er Aufzeichnungen fuhrt, anhand deren der Zentralverwahrer, der das DLT-SS
betreibt, zu jedem beliebigen Zeitpunkt unverziiglich die DLT-Finanzinstru-
mente eines Mitglieds, Teilnehmers, Emittenten oder Kunden von denen eines

anderen Mitglieds, Teilnehmers, Emittenten oder Kunden trennen kann und

iv)  er keine Wertpapierkredite, Sollsalden oder die unrechtmafige Schaffung oder

Loschung von Wertpapieren zuldsst.
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©)

(4)

()

Auf Antrag eines Zentralverwahrers, der ein DLT-SS betreibt, kann die zustandige
Behorde diesen Zentralverwahrer von Artikel 6 oder 7 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014
ausnehmen, sofern dieser Zentralverwahrer mindestens mittels solider Verfahren und
Vorkehrungen sicherstellt, dass das DLT-SS

a) eine klare, genaue und rechtzeitige Bestatigung der Einzelheiten von Transaktionen
mit DLT-Finanzinstrumenten, einschlie3lich aller im Zusammenhang mit DLT-
Instrumenten geleisteten Zahlungen, sowie die Freigabe von Sicherheiten in Bezug
auf DLT-Instrumente oder die Einforderung von Sicherheiten in Bezug auf diese

ermoglicht und

b)  entweder gescheiterten Abwicklungen vorbeugt oder gescheiterte Abwicklungen

angeht, wenn sie nicht verhindert werden kénnen.

Auf Antrag eines Zentralverwahrers, der ein DLT-SS betreibt, kann die zustandige
Behorde diesen Zentralverwahrer von Artikels 19 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 nur
in Bezug auf die Auslagerung einer Kerndienstleistung an einen Dritten ausnehmen, sofern
die Anwendung des genannten Artikels mit dem Einsatz der Distributed-Ledger-
Technologie, wie sie in dem von diesem Zentralverwahrer betriebenen DLT-SS

vorgesehen ist, unvereinbar ist.

Auf Antrag eines Zentralverwahrers, der ein DLT-SS betreibt, kann die zustéandige
Behdrde diesem Zentralverwahrer gestatten, natirliche und juristische Personen zusatzlich
zu den in Artikel 2 Buchstabe f der Richtlinie 98/26/EG aufgefuhrten als Teilnehmer zu

dem DLT-SS zuzulassen, sofern diese Personen

a) ausreichend gut beleumundet sind,
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b)  Uber ausreichende Fahigkeiten, Kompetenzen, Erfahrungen und Kenntnisse in Bezug
auf Abwicklung, die Funktionsweise der Distributed-Ledger-Technologie und

Risikobewertung verfligen und

c) ihrein Kenntnis der Sachlage erteilte Zustimmung zur Teilnahme an der
Pilotregelung gemal dieser Verordnung gegeben haben und angemessen tiber deren
experimentellen Charakter und die damit verbundenen potenziellen Risiken

informiert sind.

(6) Auf Antrag eines Zentralverwahrers, der ein DLT-SS betreibt, kann eine zustéandige
Behorde diesen Zentralverwahrer von Artikel 33, 34 oder 35 der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 ausnehmen, sofern der Zentralverwahrer Ausgleichsmafinahmen vorschlégt,

um die Ziele dieser Artikel zu erreichen, und zumindest sicherstellt, dass

a) das DLT-SS Teilnahmekriterien veroffentlicht, die allen Personen, die Teilnehmer
werden wollen, einen fairen und offenen Zugang ermdglichen, und dass diese

Kriterien transparent, objektiv und diskriminierungsfrei sind und

b) das DLT-SS Preise und Gebihren im Zusammenhang mit den von ihm erbrachten

Abwicklungsdiensten veréffentlicht.
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(7)

Auf Antrag eines Zentralverwahrers, der ein DLT-SS betreibt, kann eine zustandige
Behorde diesen Zentralverwahrer von Artikel 39 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014
ausnehmen, sofern der Zentralverwahrer Ausgleichsmalinahmen vorschlégt, um die Ziele
dieser Artikel zu erreichen, und mittels solider Verfahren und VVorkehrungen zumindest

sicherstellt, dass

a) das DLT-SS Transaktionen mit DLT-Finanzinstrumenten in nahezu Echtzeit oder
innerhalb eines Tages, in jedem Fall jedoch spatestens am zweiten Geschaftstag nach

Abschluss des Geschéfts abwickelt,
b)  das DLT-SS die fir das Abwicklungssystem geltenden Regeln verdffentlicht und

c) mitdem DLT-SS alle Risiken gemindert werden, die sich daraus ergeben, dass das
DLT-SS nicht als System im Sinne der Richtlinie 98/26/EG benannt wird,

insbesondere im Hinblick auf Insolvenzverfahren.

Fur die Zwecke des Betriebs eines DLT-SS darf die Bestimmung des Begriffs des
»Zentralverwahrers in der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 als juristische Person, die ein
Wertpapierabwicklungssystem betreibt, nicht dazu fiihren, dass die Mitgliedstaaten ein
DLT-SS als Wertpapierliefer- und -abrechnungssystem gemaR der Richtlinie 98/26/EG
benennen und melden missen. Die Mitgliedstaaten werden jedoch nicht daran gehindert,
ein DLT-SS als Wertpapierliefer- und -abrechnungssystem gemaR der Richtlinie 98/26/EG
zu benennen und zu melden, wenn das DLT-SS die Anforderungen dieser Richtlinie

erfullt.
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Wird ein DLT-SS nicht als Wertpapierliefer- und -abrechnungssystem gemal der
Richtlinie 98/26/EG benannt und gemeldet, so schl&gt der Zentralverwahrer, der dieses
DLT-SS betreibt, AusgleichsmaRnahmen zur Minderung der Risiken vor, die sich aus einer

Insolvenz ergeben.

(8) Auf Antrag eines Zentralverwahrers, der ein DLT-SS betreibt, kann ein Zentralverwahrer
von der zustandigen Behorde von Artikel 40 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014
ausgenommen werden, sofern der Zentralverwahrer auf der Grundlage von Lieferung

gegen Zahlung abwickelt.

Die Abwicklung von Zahlungen erfolgt, sofern praktisch und verfiigbar, tber
Zentralbankgeld, auch in tokenisierter Form, oder, sofern dies nicht praktisch und
verfligbar ist, Uber Geschaftsbankgeld, auch in tokenisierter Form, gemal diesem Titel

oder unter Verwendung von E-Geld-Tokens.

Abweichend von Unterabsatz 2 dieses Absatzes gilt Titel IV der Verordnung (EU)

Nr. 909/2014 nicht fur ein Kreditinstitut, wenn es Zahlungen unter Verwendung von
Geschéaftsbankgeld fiir eine DLT-Marktinfrastruktur abwickelt, die DLT-Finanzinstru-
mente verbucht, deren Gesamtmarktwert zum Zeitpunkt der erstmaligen Verbuchung eines
neuen DLT-Finanzinstruments 6 Mrd. EUR nicht Gbersteigt, wie gemaR Artikel 3 Absatz 4

der vorliegenden Verordnung berechnet.
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(9)

Erfolgt die Abwicklung unter Verwendung von Geschéftsbankgeld, das von einem
Kreditinstitut bereitgestellt wird, fur das Titel IV der Verordnung (EU) Nr. 909/2014
gemal Unterabsatz 3 dieses Absatzes nicht gilt, oder erfolgt die Abwicklung von

Zahlungen unter Verwendung von E-Geld-Token, identifiziert, misst, iberwacht,

kontrolliert und minimiert der Zentralverwahrer, der das DLT-SS betreibt, alle Risiken, die

sich aus der Nutzung dieser Mittel ergeben.

Dienstleistungen im Zusammenhang mit E-Geld-Token, die den in Abschnitt C
Buchstaben b und ¢ des Anhangs der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 aufgefiihrten
Dienstleistungen gleichwertig sind, werden von dem Zentralverwahrer, der das DLT-SS
betreibt, geméal Titel IV der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 erbracht oder von einem
Kreditinstitut erbracht.

Auf Antrag kann ein Zentralverwahrer, der ein DLT-SS betreibt, von der zustandigen
Behorde von der Anwendung von Artikel 50, 51 oder 53 der Verordnung (EU)

Nr. 909/2014 ausgenommen werden, sofern der Zentralverwahrer nachweist, dass der
Einsatz einer Distributed-Ledger-Technologie mit den bereits vorhandenen Systemen
anderer Zentralverwahrer oder anderer Marktinfrastrukturen nicht vereinbar ist oder dass
die Gewahrung des Zugangs durch andere Zentralverwahrer oder durch andere
Marktinfrastruktur, die bereits vorhandene Systeme verwenden, angesichts des Umfangs

der Téatigkeiten des DLT-SS unverhéltnisméalig hohe Kosten verursachen wiirde.
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(10)

(11)

(12)

Wurde einem Zentralverwahrer, der ein DLT-SS betreibt, eine Ausnahme gemaf
Unterabsatz 1 dieses Absatzes erteilt, so gewéhrt er anderen Betreibern von DLT-SS oder
anderen Betreibern von DLT-TSS Zugang zu seinem DLT-SS. Der Zentralverwahrer, der
das DLT-SS betreibt, muss die zustdndige Behdrde ber seine Absicht, einen derartigen
Zugang zu gewahren, informieren. Die zustandige Behorde kann einen derartigen Zugang
verbieten, soweit dieser Zugang der Stabilitat des Finanzsystems der Union oder des

Finanzsystems des betreffenden Mitgliedstaats abtraglich waére.

Beantragt ein Zentralverwahrer, der ein DLT-SS betreibt, eine Ausnahme geméf den

Absatzen 2 bis 9, weist er nach, dass die beantragte Ausnahme

a)  in Bezug auf den Einsatz einer DLT verhaltnismé&Rig und durch den Einsatz einer

Distributed-Ledger-Technologie gerechtfertigt ist und

b)  sich auf das DLT-SS beschrankt und sich nicht auf ein Wertpapierliefer- und -

abrechnungssystem erstreckt, das von demselbem Zentralverwahrer betrieben wird.

Die Absétze 2 bis 10 dieses Artikels gelten entsprechend fur eine Wertpapierfirma oder
einen Marktbetreiber, die bzw. der ein DLT-TSS gemél Artikel 6 Absatz 1 betreibt.

Die ESMA arbeitet Leitlinien fir die AusgleichsmaRnahmen nach Absatz 1 Unterabsatz 2

Buchstabe c dieses Artikels aus.
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Artikel 6
Anforderungen und Ausnahmen im Zusammenhang mit DLT-TSS

Q) Eine Wertpapierfirma oder ein Marktbetreiber, der ein DLT-TSS betreibt, unterliegt

a)  den Anforderungen, die flr ein multilaterales Handelssystem gemaf der VVerordnung
(EU) Nr. 600/2014 und der Richtlinie 2014/65/EU gelten, und

b)  entsprechend den Anforderungen, die geméaR der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 fur
einen Zentralverwahrer gelten, mit Ausnahme der Artikel 9, 16, 17, 18, 20, 26, 27,
28, 31, 42, 43, 44, 46 und 47 der genannten Verordnung.

Unterabsatz 1 gilt nicht in Bezug auf die Anforderungen, fur die der Wertpapierfirma oder
dem Marktbetreiber, die bzw. der das DLT-TSS betreibt, eine Ausnahme geméaR Artikel 4
Absétze 2 und 3 sowie Artikel 5 Absétze 2 bis 9 erteilt wurde, wenn diese Wertpapierfirma

oder dieser Marktbetreiber folgende Anforderungen erfulit:
a)  Artikel 7;
b)  Artikel 4 Absétze 2, 3 und 4 und Artikel 5 Absatze 2 bis 10 und

c) alle AusgleichsmalRnahmen, welche die zustandige Behdrde fir angemessen halt, um
die Ziele der Bestimmungen zu erreichen, von denen eine Ausnahme beantragt
worden ist, oder um den Anlegerschutz, die Marktintegritat oder die Finanzstabilitat

zu gewahrleisten.
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(2) Ein Zentralverwahrer, der ein DLT-TSS betreibt, unterliegt

a)  den Anforderungen, die fur einen Zentralverwahrer gemal der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 gelten, und

b)  entsprechend den Anforderungen, die fir ein multilaterales Handelssystem gemaf
der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 und der Richtlinie 2014/65/EU gelten, mit
Ausnahme der Artikel 5 bis 13 der genannten Richtlinie.

Unterabsatz 1 dieses Absatzes gilt nicht in Bezug auf die Anforderungen, fir die dem
Zentralverwahrer, der das DLT-TSS betreibt, eine Ausnahme gemaR Artikel 4 Absatze 2
und 3 sowie Artikel 5 Absatze 2 bis 9 erteilt wurde, wenn dieser Zentralverwahrer

folgende Anforderungen erfulit:
a)  Artikel 7,
b)  Artikel 4 Absétze 2, 3 und 4 und Artikel 5 Absétze 2 bis 10 und

c) alle AusgleichsmaRnahmen, welche die zustandige Behdrde fiir angemessen halt, um
die Ziele der Bestimmungen zu erreichen, von denen eine Ausnahme beantragt
worden ist, oder um den Anlegerschutz, die Marktintegritat oder die Finanzstabilitét

zu gewabhrleisten.
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Artikel 7
Zusatzliche Anforderungen an DLT-Marktinfrastrukturen

Betreiber von DLT-Marktinfrastrukturen erstellen klare und detaillierte Geschaftspléne,
aus denen hervorgeht, wie sie ihre Dienstleistungen zu erbringen und ihre Tatigkeiten
durchzufiihren beabsichtigen, einschlie3lich einer Beschreibung der kritischen Mitarbeiter,
der technischen Aspekte und des Einsatzes der Distributed-Ledger-Technologie sowie der

gemal Absatz 3 geforderten Informationen.

Betreiber von DLT-Marktinfrastrukturen machen dartiber hinaus machen eine aktuelle,
klare und detaillierte schriftliche Dokumentation 6ffentlich zuganglich, in der die Regeln
festgelegt sind, nach denen die DLT-Marktinfrastrukturen betrieben werden und deren
Betreiber agieren sollen, einschlie3lich der damit verbundenen rechtlichen Bedingungen,
mit denen die Rechte, Pflichten, Verantwortlichkeiten und Haftung des Betreibers der
DLT-Marktinfrastrukturen sowie der Mitglieder, Teilnehmer, Emittenten und Kunden, die
ihre betreffenden DLT-Marktinfrastrukturen nutzen, festgelegt werden. In diesen
rechtlichen Bedingungen werden das anwendbare Recht, etwaige vorprozessuale
Streitbeilegungsverfahren, etwaige InsolvenzschutzmaRnahmen gemal der

Richtlinie 98/26/EG und die Gerichtsstande fur den Rechtsweg festgelegt. Betreiber von
DLT-Marktinfrastrukturen kdnnen ihre schriftliche Dokumentation in elektronischer Form

zur Verfugung stellen.
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©)

(4)

Betreiber von DLT-Marktinfrastrukturen legen Regeln fiir die Funktionsweise der von
ihnen verwendeten Distributed-Ledger-Technologie fest bzw dokumentieren diese,
einschlieBlich Regeln fur den Zugang zu dem Distributed Ledger, fur die Beteiligung der
validierenden Knotenpunkte, fiir den Umgang mit potenziellen Interessenkonflikten sowie
fur das Risikomanagement einschlieBlich etwaiger Malinahmen zur Risikominderung, um

Anlegerschutz, Marktintegritat und Finanzstabilitat zu gewahrleisten.

Betreiber von DLT-Marktinfrastrukturen stellen ihren Mitgliedern, Teilnehmern,
Emittenten und Kunden auf ihrer Website klare und unmissverstandliche Informationen
daruber zur Verfligung, wie die Betreiber ihre Funktionen, Dienstleistungen und
Tatigkeiten austiben und inwieweit diese Austibung von Funktionen, Dienstleistungen und
Tatigkeiten von denen abweicht, die von einem multilateralen Handelssystem oder
Wertpapierliefer- und -abrechnungssystem ausgetibt werden, das nicht auf der Distributed-
Ledger-Technologie beruht. Diese Informationen umfassen auch die Art der verwendeten

Distributed-Ledger-Technologie.

Betreiber von DLT-Marktinfrastrukturen stellen sicher, dass die allgemeinen IT- und
Cyber-Strukturen im Zusammenhang mit der Nutzung ihrer Distributed-Ledger-
Technologie der Art, dem Umfang und der Komplexitét ihres Geschafts angemessen sind.
Diese Strukturen gewahrleisten die Kontinuitat und kontinuierliche Transparenz,
Verflgbarkeit, Zuverlassigkeit und Sicherheit ihrer Dienstleistungen und Tatigkeiten, unter
anderem auch die Zuverlassigkeit der in der DLT-Marktinfrastruktur verwendeten
intelligenten Vertrédgen. Diese Strukturen gewahrleisten zudem die Integritét, Sicherheit
und Vertraulichkeit der von diesen Betreibern gespeicherten Daten und gewahrleisten, dass

diese Daten verfligbar und zuganglich sind.
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Betreiber von DLT-Marktinfrastrukturen verfugen tber ein spezifisches Verfahren fur das
Management operationeller Risiken fir die Risiken, die durch den Einsatz von Distributed-
Ledger-Technologie und von Kryptowerten entstehen, und legen dar, wie diesen Risiken

im Falle ihres Eintretens begegnet wird.

Um die Zuverlassigkeit der allgemeinen IT- und Cyber-Strukturen einer DLT-Markt-
infrastruktur zu bewerten, kann die zustandige Behdrde eine Prifung dieser Strukturen
verlangen. Verlangt die zustdndige Behorde eine Priifung, benennt sie einen unabhéngigen
Prifer, der die Prufung durchfiihrt. Die Kosten der Priifung werden von der DLT-Markt-
infrastruktur getragen.

Ubernimmt der Betreiber einer DLT-Marktinfrastruktur die Verwahrung von Geldern,
Sicherheiten und DLT-Finanzinstrumenten von Mitgliedern, Teilnehmern, Emittenten oder
Kunden und stellt er die Mittel fur den Zugang zu diesen Vermdgenswerten, einschliellich
in Form von kryptografischen Schliisseln, sicher, so verfugt dieser Betreiber tber
angemessene Regelungen, um die Verwendung jener Vermdgenswerte flr eigene
Rechnung des Betreibers zu verhindern, ohne dass eine ausdrickliche vorherige,
schriftliche Zustimmung des betreffenden Teilnehmers, Mitglieds, Emittenten oder

Kunden vorliegt, die auf elektronischem Wege erfolgen kann.

Betreiber einer DLT-Marktinfrastruktur fuhren sichere, genaue, zuverléssige und abrufbare
Aufzeichnungen Uber die Gelder, Sicherheiten und DLT-Finanzinstrumente, die von ihrer
DLT-Marktinfrastruktur fir ihre Mitglieder, Teilnehmer, Emittenten oder Kunden gehalten
werden, sowie Uber die Mittel fir den Zugang zu diesen Geldern, Sicherheiten und

DLT-Finanzinstrumenten.
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(6)

Betreiber einer DLT-Marktinfrastruktur trennen die Gelder, Sicherheiten und
DLT-Finanzinstrumente der Mitglieder, Teilnehmer, Emittenten oder Kunden, die ihre
DLT-Marktinfrastruktur nutzen, und die Mittel fiir den Zugang zu diesen
Vermdgenswerten, von denen des Betreibers sowie von denjenigen anderer Mitglieder,

Teilnehmer, Emittenten und Kunden.

Durch die in Absatz 4 genannten allgemeinen IT- und Cyber-Strukturen wird
sichergestellt, dass diese Gelder, Sicherheiten und DLT-Finanzinstrumente, die von einer
DLT-Marktinfrastruktur fur ihre Mitglieder, Teilnehmer, Emittenten oder Kunden gehalten
werden, sowie die Mittel flir den Zugang zu diesen vor den Risiken eines unbefugten
Zugriffs, eines Hackerangriffs, einer Werteinbufe, eines Verlusts, eines Cyber-Angriffs,
eines Diebstahls, eines Betrugs, eines fahrlassigen Verhaltens und sonstiger

schwerwiegender operativer Fehlfunktionen geschitzt sind.

Im Falle eines Verlusts von Geldern, eines Verlusts von Sicherheiten oder eines Verlusts
eines DLT-Finanzinstruments haftet der Betreiber einer DLT-Marktinfrastruktur, der die
Gelder, Sicherheiten oder DLT-Finanzinstrumente verloren hat, fur den Verlust bis zum
Marktwert des verlorenen Vermogenswerts. Der Betreiber der DLT-Marktinfrastruktur
haftet nicht fiir den Verlust, wenn er nachweist, dass der Verlust auf ein externes Ereignis
zurlickzufuhren ist, das sich seiner vernunftigen Kontrolle entzogen hat und dessen Folgen

trotz aller zumutbaren Anstrengungen unvermeidbar waren.
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Betreiber einer DLT-Marktinfrastruktur treffen transparente und angemessene
Vorkehrungen, um den Anlegerschutz zu gewahrleisten, und richten Mechanismen fur die
Behandlung von Kundenbeschwerden sowie Entschadigungs- und Abhilfeverfahren fir
den Fall von Verlusten flr einen Anleger infolge eines der in Unterabsatz 1 dieses
Absatzes genannten Umstande oder infolge der Einstellung der Geschaftstatigkeit aufgrund
eines der Umstande gemald Artikel 8 Absatz 13, Artikel 9 Absatz 11 und Artikel 10

Absatz 10 ein.

Um den Anlegerschutz zu gewahrleisten, kdnnen eine zustandige Behorde im Einzelfall
beschlieBen, vom Betreiber einer DLT-Marktinfrastruktur zusatzliche aufsichtsrechtliche
Schutzvorkehrungen in Form von Eigenmitteln oder einer Versicherungspolice zu
verlangen, wenn die zustandige Behorde feststellt, dass potenzielle Verbindlichkeiten
aufgrund von Schdaden, die Kunden des Betreibers der DLT-Marktinfrastruktur durch einen
der in Unterabsatz 1 dieses Absatzes genannten Umsténde entstanden sind, von den
Aufsichtsanforderungen der Verordnung (EU) Nr. 909/2014, der Verordnung

(EU) 2019/2033 des Europaischen Parlaments und des Rates?, der Richtlinie 2014/65/EU
oder der Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europaischen Parlaments und des Rates? nicht

angemessen abgedeckt werden.

! Verordnung (EU) 2019/2033 des Européischen Parlaments und des Rates vom
27. November 2019 uiber Aufsichtsanforderungen an Wertpapierfirmen und zur Anderung
der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010, (EU) Nr. 575/2013, (EU) Nr. 600/2014 und (EU)
Nr. 806/2014 (ABI. L 314 vom 5.12.2019, S. 1).

2 Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. November
2019 Uber die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinien
2002/87/EG, 2009/65/EG, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU und 2014/65/EU (ABI.
L 314 vom 5.12.2019, S. 64).
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(7) Ein Betreiber einer DLT-Marktinfrastruktur legt eine klare, detaillierte Strategie fur die
Einschrankung der Téatigkeit einer bestimmten DLT-Marktinfrastruktur oder fiir den
Ausstieg aus einer bestimmten DLT-Marktinfrastruktur oder die Einstellung ihres Betriebs
(im Folgenden ,,Ubergangsstrategie**), einschlieRlich des Ubergangs oder der Rickfiihrung
ihres Distributed-Ledger-Technologie-Betriebs zu traditionellen Marktinfrastrukturen, fest

und macht diese 6ffentlich zugénglich fur den Fall, dass
a) derin Artikel 3 Absatz 3 festgelegte Schwellenwert (iberschritten wurde;

b)  eine gemaR dieser Verordnung erteilte besondere Genehmigung oder Ausnahme
entzogen oder auf andere Weise beendet werden soll, auch wenn die besondere
Genehmigung oder Ausnahme aufgrund eines der in Artikel 14 Absatz 2

vorgesehenen Ereignisse beendet wird, oder
c)  der Betrieb der DLT-Marktinfrastruktur freiwillig oder unfreiwillig eingestellt wird.

Die Ubergangsstrategie muss zeitnah umgesetzt werden kénnen.
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In der Ubergangsstrategie ist dargelegt, wie Mitglieder, Teilnehmer, Emittenten und
Kunden im Falle eines Entzugs oder einer Beendigung einer besonderen Genehmigung
oder der Einstellung des Betriebs im Sinne von Unterabsatz 1 dieses Absatzes behandelt
werden sollen. In der Ubergangsstrategie wird festgelegt, wie Kunden, insbesondere
Kleinanleger, vor unverhaltnisméRigen Auswirkungen eines Entzugs oder einer
Beendigung einer besonderen Genehmigung oder der Einstellung des Betriebs zu schitzen
sind. Die Ubergangsstrategie wird vorbehaltlich der vorherigen Genehmigung durch die

zustandige Behorde laufend aktualisiert.

In der Ubergangsstrategie wird festgelegt, was zu tun ist, wenn der in Artikel 3 Absatz 3

genannte Schwellenwert Uberschritten wird.

Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die nur zum Betrieb eines DLT-MTF gemél
Artikel 8 Absatz 2 der vorliegenden Verordnung zugelassen sind und die in ihren
Ubergangsstrategien nicht angeben, dass sie beabsichtigen, eine Zulassung fiir den Betrieb
eines multilateralen Handelssystems gemaR der Richtlinie 2014/65/EU zu erhalten, sowie
Zentralverwahrer, die ein DLT-TSS betreiben, bemiihen sich nach besten Kréften, mit
Wertpapierfirmen oder Marktbetreibern, die ein multilaterales Handelssystem gemaR der
Richtlinie 2014/65/EU betreiben, Vereinbarungen zur Ubernahme ihres Betriebs zu

schlieBen, und beschreiben diese Regelungen in ihren Ubergangsstrategien.
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(9)

Zentralverwahrer, die ein DLT-SS betreiben, die nur zum Betrieb eines DLT-SS gemal
Artikel 9 Absatz 2 der vorliegenden Verordnung zugelassen sind und die in ihren
Ubergangsstrategien nicht angeben, dass sie beabsichtigen, eine Genehmigung fiir den
Betrieb eines Wertpapierliefer- und -abrechnungssystems gemaR der Verordnung (EU)

Nr. 909/2014 zu erhalten, und Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein DLT-TSS
betreiben, bemiihen sich nach besten Kréften, mit Zentralverwahrern, die ein
Wertpapierliefer- und -abrechnungssystem betreiben, Vereinbarungen tiber die Ubernahme
ihres Betriebs zu schlieBen, und beschreiben diese Regelungen in ihren

Ubergangsstrategien.

Zentralverwahrer, die ein Wertpapierliefer- und -abrechnungssystem betreiben und einen
Antrag auf Abschluss der in Unterabsatz 1 dieses Absatzes genannten Vereinbarungen
erhalten, antworten innerhalb von drei Monaten nach Eingang des Antrags. Der
Zentralverwahrer, der das Wertpapierliefer- und -abrechnungssystem betreibt, schlie3t die
Vereinbarungen in diskriminierungsfreier Weise ab und kann eine angemessene
Geschaftsgebuhr auf der Grundlage der tatséchlichen Kosten in Rechnung stellen. Er lehnt
einen solchen Antrag nur ab, wenn er der Auffassung ist, dass die Vereinbarung das
reibungslose und ordnungsgeméRe Funktionieren der Finanzmarkte beeintréchtigen oder
ein Systemrisiko darstellen wirden. Er lehnt einen Antrag nicht aufgrund moglicher
MarktanteileinbulRen ab. Lehnt er einen Antrag ab, unterrichtet er den Betreiber der DLT-

Marktinfrastruktur, der den Antrag gestellt hat, schriftlich tber seine Grinde.

(10) Die in den Absétzen 8 und 9 genannten Vereinbarungen mussen spéatestens fiinf Jahre ab
dem Datum der Erteilung der besonderen Genehmigung in Kraft treten, oder zu einem
friheren Zeitpunkt, wenn die zustandige Behorde dies verlangt, um einem Risiko einer
vorzeitigen Beendigung der besonderen Genehmigung entgegenzuwirken.
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Artikel 8
Besondere Genehmigung fiir den Betrieb eines DLT-MTF

@ Eine juristische Person, die gemaR der Richtlinie 2014/65/EU als Wertpapierfirma oder fir
den Betrieb eines geregelten Marktes zugelassen ist, kann eine besondere Genehmigung

fur den Betrieb eines DLT-MTF gemaR dieser VVerordnung beantragen.

@) Beantragt eine juristische Person die Zulassung als Wertpapierfirma oder fur den Betrieb
eines geregelten Marktes im Sinne der Richtlinie 2014/65/EU und beantragt sie zugleich
eine besondere Genehmigung geméR diesem Artikel zu dem einzigen Zweck, ein
DLT-MTF zu betreiben, pruft die zustdndige Behorde nicht, ob der Antragsteller die
Anforderungen der Richtlinie 2014/65/EU erfullt, fur die der Antragsteller eine Ausnahme

gemal Artikel 4 der vorliegenden Verordnung beantragt hat.

(€)) Beantragt eine juristische Person, wie in Absatz 2 dieses Artikels beschrieben, gleichzeitig
die Zulassung als Wertpapierfirma, oder fir den Betrieb eines geregelten Marktes, und eine
besondere Genehmigung, so legt sie in ihrem Antrag die nach Artikel 7 der Richtlinie
2014/65/EU erforderlichen Informationen vor, mit Ausnahme von Informationen, die
notwendig waren, um die Erfullung der Anforderungen zu belegen, fur die der

Antragsteller eine Ausnahme gemaR Artikel 4 der vorliegenden Verordnung beantragt hat.
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4) Einem Antrag auf eine besondere Genehmigung fur den Betrieb eines DLT-MTF gemal

dieser Verordnung sind folgende Informationen beizufligen:

a)

b)

d)

der Geschaftsplan des Antragstellers, die Regeln des DLT-MTF und die rechtlichen
Bedingungen gemaR Artikel 7 Absatz 1 sowie die Informationen tber die
Funktionsweise, die Dienstleistungen und die Téatigkeiten des DLT-MTF gemél
Artikel 7 Absatz 3;

eine Beschreibung Uber die Funktionsweise der verwendeten Distributed-Ledger-

Technologie gemaR Artikel 7 Absatz 2;

eine Beschreibung tber die allgemeinen IT- und Cyber-Strukturen des Antragstellers
gemal Artikel 7 Absatz 4;

einen Nachweis dariber, dass der Antragsteller fiir ausreichende aufsichtsrechtliche
Sicherheitsvorkehrungen gesorgt hat, um seinen Verbindlichkeiten nachzukommen
und seine Kunden zu entschédigen, wie in Artikel 7 Absatz 6 Unterabsatz 3

ausgefunhrt;

gegebenenfalls eine Beschreibung der Strukturen fir die Verwahrung der DLT-

Finanzinstrumente fiir Kunden gemaR Artikel 7 Absatz 5;
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f)  eine Beschreibung der Vorkehrungen zur Gewahrleistung des Anlegerschutzes sowie
der Mechanismen fir die Behandlung von Beschwerden von Verbrauchern und fiir
Abhilfeverfahren gemaR Artikel 7 Absatz 6 Unterabsatz 2;

g) die Ubergangsstrategie des Antragstellers; und

h)  Angaben zu den Ausnahmen, die der Antragsteller gemafs Artikel 4 beantragt, den
Grinden fur jede beantragte Ausnahme, den etwaigen vorgeschlagenen
AusgleichsmaRnahmen sowie den vorgesehenen Mitteln, um die an diese

Ausnahmen geknlpften Bedingungen zu erftllen.

5) Bis zum ... [neun Monate ab dem Datum des Inkrafttretens dieser Verordnung] arbeitet die
ESMA Leitlinien zur Festlegung von Standardformularen, Standardformaten und

Mustertexten fir die Zwecke von Absatz 4 aus.

(6) Die zustandige Behorde pruft innerhalb von 30 Arbeitstagen nach Eingang des Antrags auf
eine besondere Genehmigung fur den Betrieb eines DLT-MTF, ob der Antrag vollstandig
ist. Ist der Antrag unvollstandig, legt die zustandige Behdrde eine Frist fest, innerhalb
deren der Antragsteller die fehlenden oder etwaige zuséatzliche Angaben vorlegen muss.
Die zustéandige Behorde informiert den Antragsteller, wenn sie den Antrag als vollstandig

erachtet.
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()

Sobald die zustandige Behdrde den Antrag fir vollstandig erachtet, Gbermittelt sie eine
Kopie des Antrags an die ESMA.

Wenn dies zur Forderung der Kohédrenz und VerhaltnismaRigkeit der Ausnahmen oder zur
Gewadhrleistung des Anlegerschutzes, der Marktintegritat und der Finanzstabilitat
erforderlich ist, ubermittelt die ESMA der zustdndigen Behdrde innerhalb von

30 Kalendertagen nach Eingang einer Kopie dieses Antrags eine unverbindliche
Stellungnahme zu den vom Antragsteller beantragten Ausnahmen oder zur
Angemessenheit der flr die Zwecke dieser Verordnung verwendeten Art der Distributed-

Ledger-Technologie.

Bevor die ESMA eine unverbindliche Stellungnahme abgibt, konsultiert sie die
zustandigen Behdrden der anderen Mitgliedstaaten und tragt deren Standpunkten in ihrer

Stellungnahme weitestgehend Rechnung.

Gibt die ESMA eine unverbindliche Stellungnahme ab, so berticksichtigt die zustandige
Behorde diese Stellungnahme gebihrend und Gbermittelt der ESMA eine Erkl&rung zu
etwaigen erheblichen Abweichungen von dieser Stellungnahme, wenn die ESMA darum
ersucht. Die Stellungnahme der ESMA und die Erklarung der zustdndigen Behdrde werden

nicht veroffentlicht.
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(8)

(9)

Bis zum ... [zwei Jahre ab dem Zeitpunkt des Beginns der Anwendung dieser Verordnung]
arbeitet die ESMA Leitlinien zur Forderung der Kohérenz und VerhaltnisméRigkeit der

folgenden Elemente aus:

a)  den Betreibern von DLT-MTF in der gesamten Union erteilte Ausnahmen, auch im
Zusammenhang mit der Bewertung der Angemessenheit der verschiedenen Arten
von Distributed-Ledger-Technologien, die von den Betreibern von DLT-MTF fiir die

Zwecke dieser Verordnung verwendet werden, und
b)  der Ruckgriff auf die Option gemaR Artikel 3 Absatz 6.

Mit den Leitlinien werden der Anlegerschutz, die Marktintegritat und die Finanzstabilitat

gewahrleistet.
Die ESMA aktualisiert die Leitlinien regelméfig.

Die zustandige Behorde fiihrt innerhalb von 90 Arbeitstagen nach Eingang eines
vollstandigen Antrags auf eine besondere Genehmigung fir den Betrieb eines DLT-MTF
eine Uberpriifung des Antrags durch und entscheidet, ob die besondere Genehmigung
erteilt wird. Beantragt der Antragsteller gleichzeitig eine Zulassung gemaR der Richtlinie
2014/65/EU und eine besondere Genehmigung gemaél dieser Verordnung, so kann der
Bewertungszeitraum um einen weiteren Zeitraum bis zu dem in Artikel 7 Absatz 3 der

Richtlinie 2014/65/EU genannten Zeitraum verléangert werden.
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(10)

(11)

Unbeschadet der Artikel 7 und 44 der Richtlinie 2014/65/EU verweigert die zustandige
Behorde eine besondere Genehmigung zum Betrieb eines DLT-MTF, wenn Griinde dafur

vorliegen, Folgendes anzunehmen:

a)  Erhebliche Risiken fur den Anlegerschutz, die Marktintegritat oder die
Finanzstabilitat werden vom Antragsteller nicht angemessen angegangen und

abgemildert;

b)  die besondere Genehmigung fur den Betrieb eines DLT-MTF und die beantragten
Ausnahmen sollen dazu dienen, rechtliche oder regulatorische Anforderungen zu

umgehen, oder

c)  der Betreiber des DLT-MTF wird nicht in der Lage sein, die geltenden
Bestimmungen des Unionsrechts oder die Bestimmungen der nationalen
Rechtsvorschriften, die nicht in den Anwendungsbereich des Unionsrechts fallen, zu
erflllen, bzw. wird es seinen Nutzern nicht ermdglichen, diese Bestimmungen zu

erfullen.

Eine besondere Genehmigung gilt in der gesamten Union fir einen Zeitraum von bis zu
sechs Jahren ab dem Ausstellungsdatum. In der besonderen Genehmigung werden die
gemal Artikel 4 erteilten Ausnahmen, etwaige AusgleichsmalRnahmen und niedrigere
Schwellenwerte, die von der zustdndigen Behdrde gemaR Artikel 3 Absatz 6 festgelegt

wurden, aufgefihrt.

Die zustéandige Behorde unterrichtet die ESMA unverziglich tber die Erteilung, die
Verweigerung oder den Entzug einer besonderen Genehmigung gemal diesem Artikel,

einschlieBlich aller in Unterabsatz 1 des vorliegenden Absatzes genannten Informationen.

PE-CONS 88/21 ESS/cw 78

ECOFIN.1.B DE

www.parlament.gv.at


https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=95503&code1=RAT&code2=&gruppen=Link:PE-CONS%2088/21;Code:PE-CONS;Nr:88;Year:21&comp=88%7C2021%7CPE-CONS
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=95503&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2014/65/EU;Year:2014;Nr:65&comp=

Die ESMA veroffentlicht auf ihrer Website:

a)

b)

die Liste der DLT-MTF, das Anfangs- und Enddatum ihrer besonderen
Genehmigungen, die Liste der flr jedes dieser DLT-MTF erteilten Ausnahmen und
die fur jedes dieser DLT-MTF von den zustandigen Behorden festgelegten

niedrigeren Schwellenwerte und

die Gesamtzahl der nach Artikel 4 gestellten Antrdge auf Ausnahmen mit Angabe
der Anzahl und der Art der erteilten und der verweigerten Ausnahmen sowie der

Begrundung der Ablehnungen.

Die in Unterabsatz 3 Buchstabe b genannten Informationen werden anonym veroffentlicht.

(12) Unbeschadet der Artikel 8 und 44 der Richtlinie 2014/65/EU entzieht die zustandige
Behdrde eine besondere Genehmigung oder damit verbundene Ausnahmen, wenn
a)  inder Funktionsweise der verwendeten Distributed-Ledger-Technologie oder den
vom Betreiber des DLT-MTF erbrachten Dienstleistungen und durchgefiihrten
Tatigkeiten eine Schwachstelle entdeckt wurde, die ein Risiko fur den
Anlegerschutz, die Marktintegritat oder die Finanzstabilitat darstellt und das Risiko
schwerer wiegt als die Vorteile der zu erprobenden Dienstleistungen und Tétigkeiten;
b)  der Betreiber des DLT-MTF gegen die Bedingungen versto3en hat, die an die
Ausnahmen geknipft sind;
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(13)

c)  der Betreiber des DLT-MTF Finanzinstrumente zum Handel zugelassen hat, die nicht
die Bedingungen gemald Artikel 3 Absatz 1 erfillen;

d)  der Betreiber des DLT-MTF einen in Artikel 3 Absatz 2 festgelegten Schwellenwert

Uberschritten hat;

e)  der Betreiber des DLT-MTF die in Artikel 3 Absatz 3 festgelegten Schwellenwerte
iiberschritten und die Ubergangsstrategie nicht aktiviert hat oder

f)  der Betreiber des DLT-MTF die besondere Genehmigung oder die damit
verbundenen Ausnahmen auf der Grundlage irrefiihrender Informationen oder einer

wesentlichen Auslassung erhalten hat.

Beabsichtigt ein Betreiber eines DLT-MTF, eine wesentliche Anderung der
Funktionsweise der verwendeten Distributed-Ledger-Technologie oder der
Dienstleistungen oder Tatigkeiten dieses Betreibers vorzunehmen, und erfordert diese
wesentliche Anderung eine neue besondere Genehmigung, eine neue Ausnahme oder die
Anderung einer oder mehrerer bestehender Ausnahmen des Betreibers oder von an eine
Ausnahme geknlpften Bedingungen, so beantragt der Betreiber des DLT-MTF eine neue

besondere Genehmigung, Ausnahme oder Anderung.

Beantragt ein Betreiber eines DLT-MTF eine neue besondere Genehmigung, Ausnahme
oder Anderung, findet das Verfahren nach Artikel 4 Anwendung. Dieser Antrag wird von

der zustandigen Behorde gemaR diesem Artikel bearbeitet.
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@)

)

©)

Artikel 9
Besondere Genehmigungen zum Betrieb von DLT-SS

Eine juristische Person, die gemaR der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 als
Zentralverwahrer zugelassen ist, kann eine besondere Genehmigung flr den Betrieb eines

DLT-SS gemaR dieser Verordnung beantragen.

Beantragt eine juristische Person die Zulassung als Zentralverwahrer im Sinne der
Verordnung (EU) Nr. 909/2014 und beantragt sie zugleich eine besondere Genehmigung
gemal diesem Artikel zu dem einzigen Zweck, ein DLT-SS zu betreiben, pruft die
zustandige Behorde nicht, ob der Antragsteller die Anforderungen der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 erfullt, fir die der Antragsteller eine Ausnahme gemal Artikel 5 der

vorliegenden Verordnung beantragt hat.

Beantragt eine juristische Person, wie in Absatz 2 dieses Artikels beschrieben, gleichzeitig
die Zulassung als Zentralverwahrer und eine besondere Genehmigung, so legt sie in ihrem
Antrag die Informationen nach Artikel 17 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014
vor, mit Ausnahme von Informationen, die notwendig waren, um die Erflllung der
Anforderungen zu belegen, flr die der Antragsteller eine Ausnahme gemaR Artikel 5 der

vorliegenden Verordnung beantragt hat.
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4) Einem Antrag auf eine besondere Genehmigung fur den Betrieb eines DLT-SS gemaf

dieser Verordnung sind folgende Informationen beizufugen:

a)

b)

d)

f)

der Geschaftsplan des Antragstellers, die Regeln des DLT-SS und die rechtlichen
Bedingungen geméR Artikel 7 Absatz 1 sowie die Informationen tber die
Funktionsweise, die Dienstleistungen und die Téatigkeiten des DLT-SS gemaR
Artikel 7 Absatz 3;

eine Beschreibung der Funktionsweise der verwendeten Distributed-Ledger-

Technologie gemaR Artikel 7 Absatz 2;

eine Beschreibung der allgemeinen IT- und Cyber-Strukturen des Antragstellers
gemal Artikel 7 Absatz 4;

ein Nachweis dariber, dass der Antragsteller fiir ausreichende aufsichtsrechtliche
Sicherheitsvorkehrungen gesorgt hat, um seinen Verbindlichkeiten nachzukommen
und seine Kunden zu entschédigen, wie in Artikel 7 Absatz 6 Unterabsatz 3

ausgefunhrt;

gegebenenfalls eine Beschreibung der Strukturen flr die Verwahrung der

DLT-Finanzinstrumente fir Kunden gemél Artikel 7 Absatz 5;

eine Beschreibung der Vorkehrungen zur Gewéhrleistung des Anlegerschutzes sowie
der Mechanismen fir die Behandlung von Beschwerden von Verbrauchern und fur
Abhilfeverfahren fur Verbraucher geméald Artikel 7 Absatz 6 Unterabsatz 2;
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()

(6)

g) die Ubergangsstrategie des Antragstellers;

h)  Angaben zu den Ausnahmen, die der Antragsteller gemafd Artikel 5 beantragt, den
Grinden fir jede beantragte Ausnahme, den etwaigen vorgeschlagenen
AusgleichsmaRnahmen sowie den Mitteln, durch die er beabsichtig die an diese

Ausnahmen geknupften Bedingungen zu erftllen.

Bis zum ... [neun Monate ab dem Datum des Inkrafttretens dieser Verordnung] arbeitet die
ESMA Leitlinien zur Festlegung von Standardformularen, Standardformaten und

Mustertexten fur die Zwecke von Absatz 4 aus.

Die zustandige Behorde prift innerhalb von 30 Arbeitstagen nach Eingang des Antrags auf
eine besondere Genehmigung fur den Betrieb eines DLT-SS, ob der Antrag vollstandig ist.
Ist der Antrag unvollstandig, legt die zustdndige Behorde eine Frist fest, innerhalb deren
der Antragsteller die fehlenden oder etwaige zusétzliche Angaben vorlegen muss. Die
zustandige Behorde informiert den Antragsteller, wenn sie den Antrag als vollstandig

erachtet.

Sobald die zustéandige Behorde den Antrag fiir vollstandig erachtet, Gbermittelt sie eine

Kopie dieses Antrags an:
a) die ESMA; und

b)  diein Artikel 12 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 genannten betreffenden

Behorden.
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(7)

Wenn dies zur Forderung der Kohdrenz und VerhaltnismaRigkeit der Ausnahmen oder zur
Gewabhrleistung des Anlegerschutzes, der Marktintegritat und der Finanzstabilitat
erforderlich ist, Gbermittelt die ESMA der zustandigen Behérde innerhalb von

30 Kalendertagen nach Eingang einer Kopie dieses Antrags eine unverbindliche
Stellungnahme zu den beantragten Ausnahmen oder zur Angemessenheit der fiir die
Zwecke dieser Verordnung verwendeten Art der Distributed-Ledger-Technologie.

Bevor die ESMA eine unverbindliche Stellungnahme abgibt, konsultiert sie die
zustandigen Behorden der anderen Mitgliedstaaten und tragt deren Standpunkten in ihrer

Stellungnahme weitestgehend Rechnung.

Gibt die ESMA eine unverbindliche Stellungnahme ab, so berticksichtigt die zustandige
Behorde diese Stellungnahme gebihrend und Gbermittelt der ESMA eine Erklarung zu
etwaigen erheblichen Abweichungen von dieser Stellungnahme, wenn die ESMA darum
ersucht. Die Stellungnahme der ESMA und die Erklérung der zustandigen Behdrde werden
nicht veroffentlicht.

Die in Artikel 12 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 genannten betreffenden Behérden
Ubermitteln der zustandigen Behorde innerhalb von 30 Kalendertagen nach Eingang einer
Kopie dieses Antrags eine unverbindliche Stellungnahme zu den Merkmalen des vom
Antragsteller betriebenen DLT-SS.
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(8)

9)

Bis zum ... [zwei Jahre ab dem Geltungsbeginn dieser Verordnung] arbeitet die ESMA
Leitlinien zur Forderung der Kohadrenz und VerhaltnismaRigkeit der folgenden Elemente

aus:

a)  den Zentralverwahrern, die DLT-SS betreiben, in der gesamten Union erteilte
Ausnahmen, auch im Zusammenhang mit der Bewertung der Angemessenheit der
verschiedenen Arten von Distributed-Ledger-Technologien, die von den

Marktbetreibern fur die Zwecke dieser Verordnung verwendet werden, und
b)  der Ruckgriff auf die Option gemaR Artikel 3 Absatz 6.

Mit den Leitlinien werden der Anlegerschutz, die Marktintegritat und die Finanzstabilitat

gewahrleistet.
Die ESMA aktualisiert diese Leitlinien regelmélig.

Innerhalb von 90 Arbeitstagen nach Eingang eines vollstandigen Antrags auf eine
besondere Genehmigung fiir den Betrieb eines DLT-SS, fiihrt die zustdndige Behorde eine
Uberpriifung des Antrags durch und entscheidet, ob die besondere Genehmigung erteilt
wird. Beantragt der Antragsteller gleichzeitig eine Zulassung als Zentralverwahrer gemaf
der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 und eine besondere Genehmigung nach dieser
Verordnung, so kann der Bewertungszeitraum um einen weiteren Zeitraum bis zu dem in
Artikel 17 Absatz 8 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 genannten Zeitraum verlangert

werden.
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(10)

(11)

Unbeschadet des Artikels 17 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 verweigert die zustandige
Behorde dem Antragsteller eine besondere Genehmigung zum Betrieb eines DLT-SS,

wenn Grinde dafir vorliegen, Folgendes anzunehmen:

a)  Erhebliche Risiken fur den Anlegerschutz, die Marktintegritat oder die
Finanzstabilitat werden vom Antragsteller nicht angemessen angegangen und

abgemildert;

b)  die besondere Genehmigung fiir den Betrieb eines DLT-SS und die beantragten
Ausnahmen sollen dazu dienen, rechtliche oder regulatorische Anforderungen zu

umgehen, oder

c) der Zentralverwahrer wird nicht in der Lage sein, die geltenden Bestimmungen des
Unionsrechts oder die Bestimmungen der nationalen Rechtsvorschriften, die nicht in
den Anwendungsbereich des Unionsrechts fallen, zu erfillen, bzw. wird es seinen

Nutzern nicht ermdglichen, diese Bestimmungen zu erfullen.

Eine besondere Genehmigung gilt in der gesamten Union fir einen Zeitraum von bis zu
sechs Jahren ab dem Ausstellungsdatum. In der besonderen Genehmigung werden die
gemal Artikel 5 erteilten Ausnahmen, etwaige AusgleichsmalRnahmen und niedrigere
Schwellenwerte, die von der zustdndigen Behdrde gemaR Artikel 3 Absatz 6 festgelegt

wurden, aufgefihrt.

Die zustandige Behorde unterrichtet die ESMA und die in Absatz 7 dieses Artikels
genannten betreffenden Behorden unverzuglich Gber die Erteilung, die Verweigerung oder
den Entzug einer besonderen Genehmigung gemal diesem Artikel, einschliellich aller in

Unterabsatz 1 des vorliegenden Absatzes genannten Informationen.
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Die ESMA veroffentlicht auf ihrer Website:

a)  die Liste der DLT-SS, das Anfangs- und Enddatum ihrer besonderen
Genehmigungen, die Liste der flr jedes dieser DLT-SS erteilten Ausnahmen und die
fiir jedes dieser DLT-SS von den zustandigen Behorden festgelegten niedrigeren

Schwellenwerte und

b)  die Gesamtzahl der nach Artikel 5 gestellten Antrédge auf Ausnahmen mit Angabe
der Anzahl und der Art der erteilten und der verweigerten Ausnahmen sowie der

Begrundung der Ablehnungen.
Die in Unterabsatz 3 Buchstabe b genannten Informationen werden anonym veréffentlicht.

(12) Unbeschadet von Artikel 20 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 entzieht die zustandige

Behorde eine besondere Genehmigung oder alle damit verbundenen Ausnahmen, wenn

a)  inder Funktionsweise der verwendeten Distributed-Ledger-Technologie oder den
vom Zentralverwahrer, der das DLT-SS betreibt, erbrachten Dienstleistungen und
durchgefuhrten Tatigkeiten eine Schwachstelle entdeckt wurde, die ein Risiko fir
den Anlegerschutz, die Marktintegritat oder die Finanzstabilitat darstellt und das
Risiko schwerer wiegt als die Vorteile der zu erprobenden Dienstleistungen und

Tatigkeiten;

b)  der Zentralverwahrer, der das DLT-SS betreibt, gegen die Bedingungen verstof3en

hat, die an die Ausnahmen geknupft sind;
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d)

f)

der Zentralverwahrer, der das DLT-SS betreibt, Finanzinstrumente zum Handel
verbucht hat, die nicht die Bedingungen gemaR Artikel 3 Absatz 1 erftllen;

der Zentralverwahrer, der das DLT-SS betreibt, einen in Artikel 3 Absatz 2

festgelegten Schwellenwert iberschritten hat;

der Zentralverwahrer, der das DLT-SS betreibt, den in Artikel 3 Absatz 3 genannten

Schwellenwert iiberschritten und die Ubergangsstrategie nicht aktiviert hat; oder

der Zentralverwahrer, der das DLT-SS betreibt, die besondere Genehmigung oder die
damit verbundenen Ausnahmen auf der Grundlage irrefiihrender Informationen oder

einer wesentlichen Auslassung erhalten hat.

(13) Beabsichtigt ein Zentralverwahrer, der ein DLT-SS betreibt, eine wesentliche Anderung

der Funktionsweise der verwendeten Distributed-Ledger-Technologie oder der

Dienstleistungen oder Tatigkeiten dieses Zentralverwahrers vorzunehmen, und erfordert

diese wesentliche Anderung eine neue besondere Genehmigung, eine neue Ausnahme oder

die Anderung einer oder mehrerer bestehender Ausnahmen des Zentralverwahrers oder von

an eine Ausnahme geknupften Bedingungen, so beantragt der Zentralverwahrer, der das

DLT-SS betreibt, eine neue besondere Genehmigung, Ausnahme oder Anderung.

Beantragt ein Zentralverwahrer, der ein DLT-SS betreibt, eine neue Genehmigung,

Ausnahme oder Anderung, findet das Verfahren nach Artikel 5 Anwendung. Dieser Antrag

wird von der zustdndigen Behorde gemél diesem Artikel bearbeitet.

PE-CONS 88/21 ESS/cw 88

ECOFIN.1.B DE

www.parlament.gv.at


https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=95503&code1=RAT&code2=&gruppen=Link:PE-CONS%2088/21;Code:PE-CONS;Nr:88;Year:21&comp=88%7C2021%7CPE-CONS

@)

)

@)

Artikel 10
Besondere Genehmigungen zum Betrieb von DLT-TSS

Eine juristische Person, die gemaR der Richtlinie 2014/65/EU als Wertpapierfirma oder fir
den Betrieb eines geregelten Marktes zugelassen ist oder gemaR der Verordnung (EU)

Nr. 909/2014 als Zentralverwahrer zugelassen ist, kann eine besondere Genehmigung fur
den Betrieb eines DLT-TSS gemaR dieser VVerordnung beantragen.

Beantragt eine juristische Person die Zulassung als Wertpapierfirma oder fir den Betrieb
eines geregelten Marktes im Sinne der Richtlinie 2014/65/EU oder als Zentralverwahrer im
Sinne der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 und beantragt sie zugleich eine besondere
Genehmigung gemal diesem Artikel zu dem einzigen Zweck, ein DLT-TSS zu betreiben,
prift die zustandige Behorde nicht, ob der Antragsteller die Anforderungen der

Richtlinie 2014/65/EU oder die der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 erftllt, flr die der

Antragsteller eine Ausnahme gemaR Artikel 6 der vorliegenden Verordnung beantragt hat.

Beantragt eine juristische Person, wie in Absatz 2 dieses Artikels beschrieben, gleichzeitig
die Zulassung als Wertpapierfirma oder flr den Betrieb eines geregelten Marktes oder als
Zentralverwahrer und eine besondere Genehmigung, so legt sie in ihrem Antrag die nach
Artikel 7 der Richtlinie 2014/65/EU bzw. Artikel 17 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014
erforderlichen Informationen vor, mit Ausnahme von Informationen, die notwendig wéren,
um die Erfullung der Anforderungen zu belegen, fir die der Antragsteller eine Ausnahme

gemal Artikel 6 der vorliegenden Verordnung beantragt hat.
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4) Ein Antrag auf eine besondere Genehmigung fur den Betrieb eines DLT-TSS geméR dieser

Verordnung muss folgende Informationen enthalten:

a)  der Geschéaftsplan des Antragstellers, die Regeln des DLT-TSS und die rechtlichen
Bedingungen gemal Artikel 7 Absatz 1 sowie die Informationen uber die
Funktionsweise, die Dienstleistungen und die Tatigkeiten des DLT-TSS gemal
Artikel 7 Absatz 3;

b)  eine Beschreibung der Funktionsweise der verwendeten Distributed-Ledger-
Technologie gemaR Artikel 7 Absatz 2;

c) eine Beschreibung der allgemeinen IT- und Cyber-Strukturen des Antragstellers
gemal Artikel 7 Absatz 4;

d) ein Nachweis dartiber, dass der Antragsteller flr ausreichende aufsichtsrechtliche
Sicherheitsvorkehrungen gesorgt hat, um seinen Verbindlichkeiten nachzukommen
und seine Kunden zu entschédigen, wie in Artikel 7 Absatz 6 ausgefuhrt;

e)  gegebenenfalls eine Beschreibung der Strukturen fir die Verwahrung der DLT-
Finanzinstrumente fur Kunden gemaR Artikel 7 Absatz 5;

f)  eine Beschreibung der Vorkehrungen zur Gewéhrleistung des Anlegerschutzes sowie
der Mechanismen fir die Behandlung von Beschwerden von Verbrauchern und fir
Abhilfeverfahren fur Verbraucher geméald Artikel 7 Absatz 6 Unterabsatz 2;
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()

g) die Ubergangsstrategie des Antragstellers; und

h)  Angaben zu den Ausnahmen, die der Antragsteller gemafs Artikel 6 beantragt, den
Grinden fir jede beantragte Ausnahme, den etwaigen vorgeschlagenen
AusgleichsmaRnahmen sowie den vorgesehenen Mitteln, um die an diese

Ausnahmen geknupften Bedingungen zu erftllen.

Zusatzlich zu den in Absatz 4 dieses Artikels genannten Informationen tibermittelt ein
Antragsteller, der beabsichtigt, ein DLT-TSS als Wertpapierfirma oder Marktbetreiber zu
betreiben, die Informationen dariiber, wie er die in Artikel 6 Absatz 1 der vorliegenden
Verordnung genannten geltenden Anforderungen der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 zu
erfullen gedenkt, mit Ausnahme von Informationen, die notwendig wéren, um die
Erfillung der Anforderungen zu belegen, fur die der Antragsteller eine Ausnahme geman

dem genannten Artikel beantragt hat.

Zusatzlich zu den in Absatz 4 dieses Artikels genannten Informationen legt ein
Antragsteller, der beabsichtigt, ein DLT-TSS als Zentralverwahrer zu betreiben, die
Informationen daruber vor, wie er die in Artikel 6 Absatz 2 der vorliegenden Verordnung
genannten geltenden Anforderungen der Richtlinie 2014/65/EU zu erflllen gedenkt, mit
Ausnahme von Informationen, die notwendig wéren, um die Erflllung der Anforderungen
zu belegen, flr die der Antragsteller eine Ausnahme gemal dem genannten Artikel

beantragt hat.
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(6)

()

Bis zum ... [neun Monate ab dem Datum des Inkrafttretens dieser Verordnung] arbeitet die
ESMA Leitlinien zur Festlegung von Standardformularen, Standardformaten und

Mustertexten fur die Zwecke von Absatz 4 aus.

Die zustandige Behdorde prift innerhalb von 30 Arbeitstagen nach Eingang des Antrags auf
eine besondere Genehmigung fur den Betrieb eines DLT-TSS, ob der Antrag vollstandig
ist. Ist der Antrag unvollstandig, legt die zustandige Behdrde eine Frist fest, innerhalb
deren der Antragsteller die fehlenden oder etwaige zusétzliche Angaben vorlegen muss.
Die zustandige Behorde informiert den Antragsteller, wenn sie den Antrag als vollstandig

erachtet.

Sobald die zustandige Behdrde den Antrag fir vollstandig erachtet, Gbermittelt sie eine

Kopie des Antrags an
a) die ESMA und

b)  diein Artikel 12 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 genannten betreffenden

Behdrden.
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(8)

Wenn dies zur Forderung der Kohdrenz und VerhaltnismaRigkeit der Ausnahmen oder zur
Gewabhrleistung des Anlegerschutzes, der Marktintegritat und der Finanzstabilitat
erforderlich ist, Gbermittelt die ESMA der zustandigen Behdérde innerhalb von 30
Kalendertagen nach Eingang einer Kopie dieses Antrags eine unverbindliche
Stellungnahme zu den beantragten Ausnahmen oder zur Angemessenheit der fiir die
Zwecke dieser Verordnung verwendeten Art der Distributed-Ledger-Technologie.

Bevor die ESMA eine unverbindliche Stellungnahme abgibt, konsultiert sie die
zustandigen Behorden der anderen Mitgliedstaaten und tragt deren Standpunkten in ihrer

Stellungnahme weitestgehend Rechnung.

Gibt die ESMA eine unverbindliche Stellungnahme ab, so berticksichtigt die zustandige
Behorde diese Stellungnahme gebiihrend und tGbermittelt der ESMA eine Erklarung zu
etwaigen erheblichen Abweichungen von dieser Stellungnahme, wenn die ESMA darum
ersucht. Die Stellungnahme der ESMA und die Erkl&rung der zustandigen Behdrde werden
nicht veroffentlicht.

Die in Artikel 12 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 genannten betreffenden Behérden
tbermitteln der zustandigen Behorde innerhalb von 30 Kalendertagen nach Eingang einer
Kopie dieses Antrags eine unverbindliche Stellungnahme zu den Merkmalen des vom
Antragsteller betriebenen DLT-TSS.
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(9)

(10)

Die zustandige Behorde fuhrt innerhalb von 90 Arbeitstagen nach Eingang eines
vollstandigen Antrags auf eine besondere Genehmigung flr den Betrieb eines DLT-TSS
eine Uberpriifung des Antrags durch und entscheidet, ob die besondere Genehmigung
erteilt wird. Beantragt der Antragsteller gleichzeitig eine Zulassung gemaR der Richtlinie
2014/65/EU oder der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 und eine besondere Genehmigung
nach diesem Artikel, so kann der Bewertungszeitraum um einen weiteren Zeitraum bis zu
dem in Artikel 7 Absatz 3 der Richtlinie 2014/65/EU bzw. Artikel 17 Absatz 8 der
Verordnung (EU) Nr. 909/2014 genannten Zeitraum verlangert werden.

Unbeschadet der Artikel 7 und 44 der Richtlinie 2014/65/EU und des Artikels 17 der
Verordnung (EU) Nr. 909/2014 verweigert die zustdndige Behorde eine besondere
Genehmigung zum Betrieb eines DLT-TSS, wenn Griinde daftr vorliegen, Folgendes

anzunehmen

a) erhebliche Risiken fur den Anlegerschutz, die Marktintegritat oder die
Finanzstabilitat bestehen, die vom Antragsteller nicht angemessen angegangen und

abgemildert werden;

b)  die besondere Genehmigung fir den Betrieb eines DLT-TSS und die beantragten
Ausnahmen dazu dienen sollen, rechtliche oder regulatorische Anforderungen zu

umgehen, oder

c) der Betreiber des DLT-TSS nicht in der Lage sein wird, die geltenden Bestimmungen
des Unionsrechts oder die Bestimmungen der nationalen Rechtsvorschriften, die
nicht in den Anwendungsbereich des Unionsrechts fallen, zu erfullen, bzw. es seinen

Nutzern nicht ermdglichen wird, diese Bestimmungen zu erfullen.
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(11)

Eine besondere Genehmigung gilt in der gesamten Union fur einen Zeitraum von bis zu
sechs Jahren ab dem Ausstellungsdatum. In der besonderen Genehmigung sind die gemaf
Artikel 6 erteilten Ausnahmen, etwaige Ausgleichsmalinahmen und niedrigere
Schwellenwerte, die von der zustandigen Behdrde gemaR Artikel 3 Absatz 6 festgelegt

wurden, anzugeben.

Die zustandige Behorde unterrichtet die ESMA und die in Artikel 12 der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 genannten betreffenden Behdrden unverziglich tber die Erteilung, die
Verweigerung oder den Entzug einer besonderen Genehmigung gemaR diesem Artikel,

einschlieBlich aller in Unterabsatz 1 des vorliegenden Absatzes genannten Informationen.
Die ESMA verdffentlicht auf ihrer Website

a)  die Liste der DLT-TSS, das Anfangs- und Enddatum ihrer besonderen
Genehmigungen, die Liste der fiir jedes dieser DLT-TSS erteilten Ausnahmen und
die fir jedes dieser DLT-TSS von den zustdndigen Behdrden festgelegten

niedrigeren Schwellenwerte und

b)  die Gesamtzahl der nach Artikel 6 gestellten Antrdge auf Ausnahmen mit Angabe
der Anzahl und der Art der erteilten und der verweigerten Ausnahmen sowie der

Begrundung der Ablehnungen.

Die in Unterabsatz 3 Buchstabe b genannten Informationen werden anonym veroffentlicht.
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(12) Unbeschadet der Artikel 8 und 44 der Richtlinie 2014/65/EU und des Artikels 20 der
Verordnung (EU) Nr. 909/2014 entzieht die zustandige Behorde eine besondere

Genehmigung oder alle damit verbundenen Ausnahmen, wenn

a)

b)

d)

f)

in der Funktionsweise der verwendeten Distributed-Ledger-Technologie oder den
vom Betreiber des DLT-TSS erbrachten Dienstleistungen und durchgefihrten
Tatigkeiten eine Schwachstelle entdeckt wurde, die ein Risiko fur den
Anlegerschutz, die Marktintegritat oder die Finanzstabilitat darstellt und das Risiko

schwerer wiegt als die Vorteile der zu erprobenden Dienstleistungen und Tétigkeiten;

der Betreiber des DLT-TSS gegen die Bedingungen verstoRen hat, die an die
Ausnahmen geknupft sind;

der Betreiber des DLT-TSS Finanzinstrumente zum Handel zugelassen oder verbucht

hat, die nicht die Bedingungen gemaR Artikel 3 Absatz 1 erfillen;

der Betreiber des DLT-TSS einen in Artikel 3 Absatz 2 festgelegten Schwellenwert
Uberschritten hat;

der Betreiber des DLT-TSS den in Artikel 3 Absatz 3 genannten Schwellenwert

uberschritten und die Ubergangsstrategie nicht aktiviert hat oder

der Betreiber des DLT-TSS die besondere Genehmigung oder die damit verbundenen
Ausnahmen auf der Grundlage irrefiihrender Informationen oder einer wesentlichen

Auslassung erhalten hat.
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(13)

)

Beabsichtigt ein Betreiber eines DLT-TSS, eine wesentliche Anderung der Funktionsweise
der verwendeten Distributed-Ledger-Technologie oder der Dienstleistungen oder
Tatigkeiten dieses Betreibers vorzunehmen, und erfordert diese wesentliche Anderung eine
neue besondere Genehmigung, eine neue Ausnahme oder die Anderung einer oder
mehrerer bestehender Ausnahmen des Betreibers oder von an eine Ausnahme gekniipften
Bedingungen, so beantragt der Betreiber des DLT-TSS eine neue besondere Genehmigung,

Ausnahme oder Anderung.

Beantragt ein Betreiber eines DLT-TSS eine neue Genehmigung, Ausnahme oder
Anderung, findet das Verfahren nach Artikel 6 Anwendung. Dieser Antrag wird von der

zustandigen Behorde geméR diesem Artikel bearbeitet.

Artikel 11
Zusammenarbeit zwischen Betreibern von DLT-Marktinfrastrukturen,

zustéandigen Behorden und der ESMA

Unbeschadet der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 und der Richtlinie 2014/65/EU arbeiten

die Betreiber von DLT-Marktinfrastrukturen mit den zustandigen Behorden zusammen.
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Insbesondere benachrichtigen die Betreiber von DLT-Marktinfrastrukturen ihre

zustandigen Behdorden unverziiglich, sobald sie Kenntnis von einem der nachstehend

aufgefiihrten Sachverhalte erlangen:

a)

b)

d)

bei einer geplanten wesentlichen Anderung des Geschaftsplans, einschlieBlich der
kritischen Mitarbeiter, der Regeln der DLT-Marktinfrastruktur und der rechtlichen

Bedingungen;

bei Hinweisen auf unbefugten Zugriff, wesentliche Fehlfunktionen, Verlust,
Cyber-Angriffe oder andere Cyber-Bedrohungen, Betrug, Diebstahl oder anderes
schwerwiegendes Fehlverhalten im Zusammenhang mit dem Betreiber der
DLT-Marktinfrastruktur;

bei einer wesentlichen Anderung der Informationen, die der zustandigen Behorde zur

Verfugung gestellt wurden;

bei technischen oder betrieblichen Schwierigkeiten bei der Durchfiihrung der
Tatigkeiten oder Erbringung der Dienstleistungen, die der besonderen Genehmigung
unterliegen, unter anderem bei Schwierigkeiten im Zusammenhang mit der
Entwicklung oder Verwendung der Distributed-Ledger-Technologie und der

DLT-Finanzinstrumente; oder

bei Risiken fir den Anlegerschutz, die Marktintegritat oder die Finanzstabilitét, die
sich ergeben haben und die in dem Antrag auf Erteilung der besonderen
Genehmigung oder zum Zeitpunkt der Erteilung der besonderen Genehmigung nicht

vorhergesehen wurden.
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Anderungen gemaR Unterabsatz 2 Buchstabe a sind mindestens vier Monate vor der
geplanten Anderung mitzuteilen, ungeachtet dessen, ob die vorgeschlagene wesentliche
Anderung eine Anderung der besonderen Genehmigung oder der damit verbundenen

Ausnahmen oder Bedingungen gemal Artikel 8, 9 oder 10 erfordert.

Werden der zustdndigen Behdrde Sachverhalte im Sinne von Unterabsatz 2 Buchstaben a
bis e mitgeteilt, kann sie vom Betreiber der betreffenden DLT-Infrastruktur verlangen,
einen Antrag gemaR Artikel 8 Absatz 13, Artikel 9 Absatz 13 oder Artikel 10 Absatz 13 zu
stellen, oder vom Betreiber der betreffenden DLT-Marktinfrastruktur verlangen, alle

erforderlichen Abhilfemalinahmen gemal’ Absatz 3 ergreifen.

(2 Der Betreiber der DLT-Marktinfrastrukturen stellt der zustdndigen Behdrde alle relevanten
Informationen zur Verfiigung, die sie bendtigt.

3 Die zustandige Behorde kann AbhilfemaRnahmen in Bezug auf den Geschaftsplan des
Betreibers der DLT-Marktinfrastruktur, die Regeln der DLT-Marktinfrastruktur und die
rechtlichen Bedingungen verlangen, um Anlegerschutz, Marktintegritat oder
Finanzstabilitat zu gewahrleisten. Der Betreiber der DLT-Marktinfrastruktur berichtet in
seinen Berichten gemél’ Absatz 4 Uber die Umsetzung der von der zustandigen Behdrde
geforderten AbhilfemaRnahmen.
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4 Alle sechs Monate ab dem Datum der Erteilung der besonderen Genehmigung tbermittelt

der Betreiber einer DLT-Marktinfrastruktur der zustandigen Behdrde einen Bericht. Dieser

Bericht enthalt unter anderem Folgendes:

a)

b)

d)

eine Zusammenfassung der in Absatz 1 Unterabsatz 2 aufgefiihrten Informationen;

die Anzahl und den Wert der DLT-Finanzinstrumente, die zum Handel (iber das
DLT-MTF oder DLT-TSS zugelassen wurden, und die Anzahl und den Wert der
DLT-Finanzinstrumente, die vom Betreiber des DLT-SS oder DLT-TSS verbucht

wurden;

die Anzahl und den Wert der Transaktionen, die iber das DLT-MTF oder DLT-TSS
gehandelt und vom Betreiber des DLT-SS oder DLT-TSS abgewickelt wurden;

eine mit Grunden versehene Bewertung etwaiger Schwierigkeiten bei der
Anwendung der Rechtsvorschriften der Union tber Finanzdienstleistungen oder des

nationalen Rechts und

alle Malinahmen zur Umsetzung der an die Ausnahmen geknupften Bedingungen
oder von etwaigen von der zustdndigen Behorde geforderten Ausgleichs- oder

AbhilfemaRnahmen.
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5) Die ESMA fungiert als Koordinator zwischen den zustandigen Behorden, um ein
gemeinsames Verstandnis der Distributed-Ledger-Technologie und von DLT-Markt-
infrastrukturen zu entwickeln, eine gemeinsame Aufsichtskultur einzufihren und die
Aufsichtspraktiken einander anzunahern und somit flr eine koharente VVorgehensweise und

einheitliche Aufsichtsergebnisse zu sorgen.

Die zustandigen Behorden tbermitteln der ESMA rechtzeitig die Informationen und
Berichte, die sie von Betreibern von DLT-Marktinfrastrukturen gemaR den Absatzen 1, 2
und 4 dieses Artikels erhalten haben, und unterrichten die ESMA (ber alle geméal} Absatz 3
dieses Artikels ergriffenen MaRnahmen.

Die ESMA informiert die zustandigen Behorden regelméRig tber
a) die gemaR Absatz 4 dieses Artikels Ubermittelten Berichte;

b)  die besonderen Genehmigungen und Ausnahmen, die gemal dieser Verordnung

erteilt wurden, sowie die an die Ausnahmen geknipften Bedingungen;

c) jede Weigerung einer zustandigen Behorde, eine besondere Genehmigung oder eine
Ausnahme zu erteilen, jeden Entzug einer besonderen Genehmigung oder Ausnahme

und jede Einstellung der Geschaftstatigkeit durch eine DLT-Marktinfrastruktur.
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(6)

1)

()

Die ESMA beobachtet die Anwendung der besonderen Genehmigungen und aller damit
verbundenen Ausnahmen und Bedingungen sowie alle von den zustandigen Behorden
geforderten Ausgleichs- oder AbhilfemaRnahmen. Die ESMA legt der Kommission
jahrlich einen Bericht tiber die Anwendungen dieser besonderen Genehmigungen,

Ausnahmen, Bedingungen und Ausgleichs- oder Abhilfemalinahmen in der Praxis vor.

Artikel 12

Benennung der zustandigen Berhorden

Die fur eine Wertpapierfirma, die ein DLT-MTF oder DLT-TSS betreibt, zustandige
Behorde ist die durch den Mitgliedstaat, der gemaR Artikel 4 Absatz 1 Nummer 55
Buchstabe a Ziffern ii und iii der Richtlinie 2014/65/EU bestimmt wurde, benannte

zustandige Behorde;

Die flr einen Marktbetreiber, der ein DLT-MTF oder DLT-TSS betreibt, zustandige
Behdrde ist die durch den Mitgliedstaat, in dem der satzungsmassige Sitz des
Marktbetreibers, der ein DLT-MTF oder DLT-TSS betreibt, sich befindet, oder — sofern
nach dem Recht dieses Mitgliedstaats dort keinen satzungsmafigen Sitz unterhalt — den
Mitgliedstaat, in dem sich die Hauptverwaltung des Marktbetreibers der ein DLT-MTF
oder DLT-TSS betreibt, befindet, benannte zustdndige Behorde;

er
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©)

Die fur einen Zentralverwahrer, der ein DLT-SS oder DLT-TSS betreibt, zustandige
Behdrde ist die durch den Mitgliedstaat, der gemaR Artikel 2 Absatz 1 Ziffer 23 der
Verordnung (EU) Nr. 909/2014 bestimmt wurde, benannte zustandige Behorde.

Artikel 13

Mitteilung der zustandigen Behdrden

Die Mitgliedstaaten teilen der ESMA und der Kommission ihre zustandigen Behorden im Sinne von

Artikel 2 Nummer 21 Buchstabe ¢ mit. Die ESMA veroffentlicht eine Liste dieser zustandigen

Behorden auf ihrer Website.

Artikel 14
Berichterstattung und Uberpriifung

(@8] Bis zum ... [drei Jahre nach Beginn der Anwendung dieser Verordnung] legt die ESMA der
Kommission einen Bericht Gber Folgendes vor:
a)  die Funktionsweise der DLT-Marktinfrastrukturen in der gesamten Union;
b)  die Anzahl der DLT-Marktinfrastrukturen;
c) die Arten der von den DLT-Marktinfrastrukturen beantragten Ausnahme und die
Arten der erteilten Ausnahme;
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d)

f)

9)

h)

die Anzahl und den Wert der DLT-Finanzinstrumente, die zum Handel zugelassen
wurden und die auf DLT-Marktinfrastrukturen verbucht wurden;

die Anzahl und den Wert der Transaktionen, die Gber DLT-Marktinfrastrukturen

gehandelt oder abgewickelt wurden;

die Arten der verwendeten Distributed-Ledger-Technologie und technische Aspekte
im Zusammenhang mit der Verwendung von Distributed-Ledger-Technologie,
einschlieBlich der in Artikel 11 Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe b genannten
Sachverhalte, und die Auswirkungen der Nutzung von Distributed-Ledger-

Technologie auf die klimapolitischen Ziele der Union;

die von Betreibern eines DLT-SS oder DLT-TSS gemaR Artikel 5 Absatz 3

Buchstabe b eingerichteten Verfahren;

etwaige Risiken, Schwachstellen und Ineffizienzen in Bezug auf den Anlegerschutz,
die Marktintegritat oder die Finanzstabilitat, die mit dem Einsatz einer Distributed-
Ledger-Technologie verbunden sind, einschlie3lich samtlicher neuen Arten von
rechtlichen, systemischen und operationellen Risiken, denen im Rahmen der
Rechtsvorschriften der Union tber Finanzdienstleistungen nicht ausreichend
begegnet wird, sowie samtlicher weiteren unbeabsichtigten Auswirkungen auf

Liquiditat, Volatilitat, Anlegerschutz, Marktintegritat oder Finanzstabilitat;

Risiken von Aufsichtsarbitrage oder Probleme in Bezug auf gleiche
Wettbewerbsbedingungen zwischen DLT-Marktinfrastrukturen innerhalb der in
dieser Verordnung vorgesehenen Pilotregelung und zwischen DLT-Marktinfra-
strukturen und anderen Marktinfrastrukturen, die bereits vorhandene Systeme

verwenden;
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)

k)

etwaige Probleme bezuglich der Interoperabilitit zwischen DLT-Marktinfra-

strukturen und anderen Infrastrukturen, die bereits vorhandene Systeme verwenden;

samtliche sich aus dem Einsatz einer Distributed-Ledger-Technologie ergebenden
Vorteile und Kosten im Hinblick auf zusatzliche Liquiditat und Finanzierung fur
Start-up-Unternehmen und kleine und mittlere Unternehmen, mehr Sicherheit und
Effizienz, Energieeinsparungen und Risikominderung in der gesamten Handels- und
Nachhandelskette, unter anderem in Bezug auf die Einbuchung und Verwahrung von
DLT-Finanzinstrumenten, die Rickverfolgbarkeit von Transaktionen und die bessere
Einhaltung von Verfahren zur Legitimationspriifung (,,Know your customer*) und
zur Bekdmpfung von Geldwasche, Kapitalmalinahmen und die unmittelbare
Wahrnehmung von Anlegerrechten mithilfe intelligenter Vertrage, Berichts- und
Aufsichtsfunktionen auf Ebene der DLT-Marktinfrastruktur;

jede Weigerung besondere Genehmigungen oder Ausnahmen zu erteilen, sowie
Anderungen oder Entziige dieser besonderen Genehmigungen oder Ausnahmen

sowie von Ausgleichs- oder Abhilfemalinahmen;

jede Einstellung der Geschéftstatigkeit durch eine DLT-Marktinfrastruktur und die

Grunde fur diesen Schritt;
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die Angemessenheit der in Artikel 3 und in Artikel 5 Absatz 8 festgelegten
Schwellenwerte, einschlieBlich der potenziellen Auswirkungen einer Erhéhung
dieser Schwellenwerte unter Beriicksichtigung insbesondere systemischer

Erwagungen und verschiedener Arten von Distributed-Ledger-Technologien;

eine Gesamtbewertung der Kosten und der Vorteile der in dieser Verordnung
vorgesehenen Pilotregelung sowie eine Empfehlung zur der Frage, ob und unter

welchen Bedingungen diese Pilotregelung fortgefuihrt werden soll.

2 Auf der Grundlage des in Absatz 1 genannten Berichts legt die Kommission innerhalb von
drei Monaten nach Erhalt dieses Berichts dem Européischen Parlament und dem Rat einen

Bericht vor. Dieser Bericht enthalt eine Kosten-Nutzen-Analyse dahin gehend, ob die

Pilotregelung im Rahmen dieser Verordnung

a)  um einen weiteren Zeitraum von bis zu drei Jahren verléangert werden sollte;

b) auf andere Arten von Finanzinstrumenten ausgedehnt werden sollte, die mittels einer
Distributed-Ledger-Technologie emittiert, verbucht, Gibertragen oder gespeichert
werden konnen;

c)  gedandert werden sollte;

d)  durch geeignete Anderungen der einschlagigen Rechtsvorschriften der Union tiber
Finanzdienstleistungen dauerhaft eingeftihrt werden sollte oder

e) einschlielich aller besonderen Genehmigungen, die gemaR dieser Verordnung erteilt
wurden, beendet werden sollte.
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In ihrem Bericht kann die Kommission geeignete Anderungen des Rechtsrahmens der
Union fur Finanzdienstleistungen oder eine Harmonisierung der nationalen
Rechtsvorschriften vorschlagen, die den Einsatz der Distributed-Ledger-Technologie im
Finanzsektor erleichtern wirden; ferner kann sie Malinahmen vorschlagen, die erforderlich
sind, um den Ausstieg von DLT-Marktinfrastrukturen aus der in dieser Verordnung

vorgesehenen Pilotregelung zu erleichtern.

Wird diese Pilotregelung gemall Unterabsatz 1 Buchstabe a des vorliegenden Absatzes um
einen weiteren Zeitraum verlangert, ersucht die Kommission die ESMA, spatestens drei
Monate vor Ablauf des Verlangerungszeitraums einen zusétzlichen Bericht gemaf

Absatz 1 vorzulegen. Nach Erhalt dieses Berichts legt die Kommission dem Europaischen

Parlament und dem Rat einen zusatzlichen Bericht gemél diesem Absatz vor.
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Artikel 15
Zwischenberichte

Die ESMA veroffentlicht jahrliche Zwischenberichte, um den Marktteilnehmern Informationen
Uber die Funktionsweise der Markte zur Verfugung zu stellen, Fehlverhalten von Betreibern von
DLT-Marktinfrastrukturen anzugehen, Erlduterungen zur Anwendung dieser Verordnung zu geben
und frihere Angaben auf der Grundlage der Entwicklung der Distributed-Ledger-Technologie zu
aktualisieren. Diese Berichte enthalten zudem eine allgemeine Beschreibung der Anwendung der in
dieser Verordnung vorgesehenen Pilotregelung, wobei der Schwerpunkt auf Entwicklungen und
aufkommenden Risiken liegt, und werden dem Européischen Parlament, dem Rat und der
Kommission tbermittelt. Der erste Bericht wird bis zum ... [12 Monate nach Beginn der

Anwendung dieser Verordnung] veroffentlicht.
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Artikel 16
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014

Artikel 54 Absatz 2 Unterabsatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 erhalt folgende Fassung:

‘“Wenn die Kommission zu der Einschétzung gelangt, dass bdrsengehandelte Derivate nicht gemaf
Artikel 52 Absatz 12 vom Anwendungsbereich der Artikel 35 und 36 ausgenommen werden
mussen, kann eine zentrale Gegenpartei oder ein Handelsplatz vor ... [Datum des Inkrafttretens
dieser Anderungsverordnung] bei der zustandigen Behdrde Antrag auf Inanspruchnahme von
Ubergangsregelungen stellen. Aufgrund der Risiken fiir ein ordnungsgemaies Funktionieren der
zentralen Gegenpartei oder des Handelsplatzes, die sich durch Inanspruchnahme der Zugangsrechte
nach Artikel 35 oder 36 bei borsengehandelten Derivaten ergeben, kann die zustandige Behorde
entscheiden, dass Artikel 35 oder 36 bei borsengehandelten Derivaten fiir diese zentrale
Gegenpartei oder diesen Handelsplatz fiir einen Ubergangszeitraum bis zum 3. Juli 2023 nicht zur
Anwendung kommt. Wenn die zustandige Behorde beschlielt, einen solchen Ubergangszeitraum zu
genehmigen, darf die zentrale Gegenpartei oder der Handelsplatz die Zugangsrechte nach Artikel 35
oder 36 bei bérsengehandelten Derivaten innerhalb des Ubergangszeitraums nicht in Anspruch
nehmen. Die zustédndige Behorde unterrichtet die ESMA und im Fall einer zentralen Gegenpartei
das Kollegium der zustandigen Behorden fir diese zentrale Gegenpartei, wenn sie einen

Ubergangszeitraum genehmigt hat.*.
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Artikel 17
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014

Artikel 76 Absatz 5 Unterabsatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 erhalt folgende Fassung:

‘Jede der in Artikel 7 Absétze 1 bis 13 genannten MaBnahmen zur Abwicklungsdisziplin gelten ab
dem Datum der Anwendung, das fur jede MaRnahme zur Abwicklungsdisziplin in dem von der
Kommission gemal’ Artikel 7 Absatz 15 erlassenen delegierten Rechtsakt angegeben ist.’.

Artikel 18
Anderungen der Richtlinie 2014/65/EU
Die Richtlinie 2014/65/EU wird wie folgt gedndert:
(1) Artikel 4 Absatz 1 Nummer 15 erhalt folgende Fassung:

‘15. ,Finanzinstrument‘ die in Anhang | Abschnitt C genannten Instrumente,

einschlieBlich mittels Distributed-Ledger-Technologie emittierter Instrumente;’;
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()

In Artikel 93 wird folgender Absatz eingefiigt:

‘3a. Bis zum ... [Beginn der Anwendung dieser Anderungsverordnung] verabschieden

und verdffentlichen die Mitgliedstaaten die erforderlichen Vorschriften zur Erflllung
von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 15 und teilen sie der Kommission mit. Sie wenden
diese Vorschriften ab dem ... [Beginn der Anwendung dieser Anderungsverordnung]

an.

Abweichend von Unterabsatz 1 wird den Mitgliedstaaten, die nicht in der Lage sind,
die erforderlichen Vorschriften zur Erfullung von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 15 bis
zum ... [Beginn der Anwendung dieser Anderungsverordnung] zu verabschieden, da
ihre Gesetzgebungsverfahren mehr als neun Monate in Anspruch nehmen, eine
Verlangerung von hochstens sechs Monaten ab dem ... [Beginn der Anwendung
dieser Anderungsverordnung] gewdhrt, sofern sie der Kommission bis zum ...
[Beginn der Anwendung dieser Anderungsverordnung] mitteilen, dass sie diese

Verldngerung in Anspruch nehmen miissen.’.
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Artikel 19
Inkrafttreten und Geltungsbeginn

@ Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der

Europaischen Union in Kraft.

2 Sie gilt ab dem ... [neun Monate nach dem Datum des Inkrafttretens dieser Verordnung],

mit Ausnahme von:

a)  Artikel 8 Absatz 5, Artikel 9 Absatz 5, Artikel 10 Absatz 6 und Artikel 17, die ab

dem Tag des Inkrafttretens dieser Verordnung gelten; und

b)  Artikel 16, der ab dem 4. Juli 2021 gilt.

Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem Mitgliedstaat.

Geschehen zu ...

Im Namen des Europdischen Parlaments Im Namen des Rates

Die Prasidentin Der Prasident
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