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ZUSAMMENFASSUNG

Am 30. Mai 2022 hat der Europdische Gesetzgeber die Verordnung (EU) 2022/858
tiber die Pilotregelung fiir 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 erlassen. Diese Verordnung ist
Teil des von der EU-Kommission am 24. September 2020 vorgeschlagenen Pakets
zur Digitalisierung des Finanzsektors, welches die Wettbewerbsféhigkeit und Inno-
vation im Finanzsektor férdern soll. Zugleich soll das Paket, einschliesslich der Ver-
ordnung (EU) 2022/858, trotz verstdrkter digitaler Ausrichtung der Vorschriften
den Anlegerschutz und die Finanzstabilitdt gewdhrleisten. Insgesamt soll ein inno-
vativer, digitaler Binnenmarkt fiir das Finanzwesen entstehen, der Anlegern bes-
sere Finanzprodukte bieten, neue Finanzierungskandile fiir Unternehmen eréffnen

und die innovative Finanztechnologie férdern kann.

Die Verordnung (EU) 2022/858 richtet sich insbesondere auf die Férderung der Ent-
wicklung von Finanzmarktinfrastrukturen, die mit Hilfe der Distributed-Ledger-
Technologie ("DLT" und zu Deutsch "Technologie des verteilten Kontenbuchs")
Dienstleistungen fiir den Handel und die Abwicklung von jenen Kryptowerten er-
bringen, die als Finanzinstrumente gelten. Solche Finanzmarktinfrastrukturen
zeichnen sich durch die Fdhigkeit, zur Steigerung von Effizienz, Transparenz und
Wettbewerb beizutragen, aus. Die vorerst auf sechs Jahre befristete Pilotregelung
soll einen Erfahrungsaustausch zwischen Marktteilnehmern und Aufsichtsbehér-
den in Bezug auf DLT-Marktinfrastrukturen und DLT-Finanzinstrumente ermaégli-
chen. Um diese Ziele zu erreichen, regelt die Verordnung (EU) 2022/858 insbeson-
dere:

 ein besonderes Genehmigungsverfahren fiir den Betrieb von DLT-Marktinf-

rastrukturen;

e Kompetenzen der zustindigen Behérden, DLT-Marktinfrastrukturen von
spezifischen Anforderungen bestehender Finanzmarktrechtsvorschriften

auszunehmen, zum Teil gekniipft an Ausgleichs- und Abhilfemassnahmen;

e zusdtzliche Anforderungen an DLT-Marktinfrastrukturen neben den gelten-

den Anforderungen nach bestehendem Recht;



e eine enge Zusammenarbeit zwischen den DLT-Marktinfrastrukturen mit

den zustdndigen Aufsichtsbehérden;

e die Erweiterung der Begriffsbestimmung des Finanzinstruments um DLT-
basierte Finanzinstrumente bei gleichzeitiger Beschrénkung jener Finanzin-
strumente, die tber DLT-Marktinfrastrukturen zum Handel zugelassen oder

verbucht werden kénnen.

Die Verordnung (EU) 2022/858 wurde mit dem Beschluss des Gemeinsamen EWR-
Ausschusses Nr. 185/2023 vom 5. Juli 2023 in das EWR-Abkommen (ibernommen.
Fiir die Rechtskraft dieses Beschlusses bedarf es noch der nationalen Genehmi-
gungsverfahren in den drei EWR-EFTA Staaten. Grundsdtzlich wird die Verordnung
(EU) 2022/858 mit der Rechtskraft des EWR-Ubernahmebeschlusses unmittelbar
anwendbar, allerdings bediirfen einzelne Bestimmungen der Verordnung (EU)
2022/858 einer Durchfiihrung im liechtensteinischen Recht. Die gegenstdndlichen
Vorlagen dienen der Durchfiihrung der Verordnung (EU) 2022/858 in Liechtenstein.
Dementsprechend sind einzelne Bestimmungen im Bankengesetz (BankG), im
EWR-Zentralverwahrer-Durchfiihrungsgesetz (EWR-ZVDG) und im Vermégensver-
waltungsgesetz (VVG) anzupassen. Im Weiteren bedarf es der Abédnderung des Fi-
nanzmarktaufsichtsgesetzes (FMAG), damit die Finanzmarktaufsicht Liechtenstein
(FMA), die mit dem Vollzug der Verordnung (EU) 2022/858 beauftragt wird, ent-

sprechend fiir ihre Tétigkeiten Gebiihren einfordern kann.

ZUSTANDIGES MINISTERIUM

Ministerium fir Prasidiales und Finanzen

BETROFFENE STELLE

Finanzmarktaufsicht Liechtenstein, FMA



Vaduz, 31. Oktober 2023
LNR 2023-1625
P

Sehr geehrter Herr Landtagsprasident,

Sehr geehrte Frauen und Herren Abgeordnete

Die Regierung gestattet sich, dem Hohen Landtag nachstehenden Bericht und An-
trag betreffend die Abdanderung des Bankengesetzes, des EWR-Zentralverwahrer-
Durchflihrungsgesetzes, des Vermogensverwaltungsgesetzes und des Finanz-
marktaufsichtsgesetzes zur Durchfiihrung der Verordnung (EU) 2022/858 lber
eine Pilotregelung fiir auf Distributed-Ledger-Technologie basierende Marktinfra-

strukturen an den Landtag zu unterbreiten.

. BERICHT DER REGIERUNG

1. AUSGANGSLAGE

Am 30. Mai 2022 hat der Européische Gesetzgeber die Verordnung (EU) 2022/858*
Uber die Pilotregelung fiir auf Distributed-Ledger-Technologie basierende

Marktinfrastrukturen und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 600/20142

1 Verordnung 2022/858 des Européischen Parlaments und des Rates vom 30. Mai 2022 (iber eine Pilotrege-
lung fiir die 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 (ABI. L 151 vom
2.6.2022,S.1).

2 Verordnung Nr. 600/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 Giber Markte fir
Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 84).



(MiFIR) und (EU) Nr. 909/20143 (Zentralverwahrerverordnung; CSDR) sowie der
Richtlinie 2014/65/EU* (MIFID IlI) erlassen. Diese Verordnung ist in der Europai-
schen Union (EU) am 22. Juni 2022 in Kraft getreten und gilt seit dem 23. Marz
2023 unmittelbar. Sie ist von Bedeutung fiir den EWR und gilt in Liechtenstein mit
ihrer rechtskraftigen Ubernahme in das EWR-Abkommen ebenfalls unmittelbar.
Der EWR-Ubernahmebeschluss Nr. 185/2023 vom 5. Juli 2023 bedarf noch der na-
tionalen Genehmigung. Dazu wird dieser Beschluss unabhangig von den gegen-
standlichen Vorlagen im Rahmen eines entsprechenden Bericht und Antrags nach
Art. 103 EWR-Abkommen dem Landtag zur Zustimmung gemadss Art. 8 Abs. 2 LV
unterbreitet werden. Dieses Gesetz soll gleichzeitig mit dem Beschluss des Ge-

meinsamen EWR-Ausschusses Nr. 185/2023 in Kraft treten.

Die Verordnung (EU) 2022/858 ist Teil des von der EU-Kommission am 24. Sep-
tember 2020 publizierten Pakets zur Digitalisierung des Finanzsektors, "Digital Fi-
nance Package". Die Rechtsakte dieses Pakets verfolgen das Ziel, einen wettbe-
werbsfahigen européischen Finanzsektor zu schaffen, der gleichzeitig Anleger-
schutz und Wahrungsstabilitat gewahrleistet, wobei "Krypto-Assets" (digitale Ver-
mogenswerte) im Vordergrund stehen. Hervorzuheben sind die Verordnung (EU)
2023/11145 (MICAR), und die Verordnung (EU) 2022/2554¢ iiber die digitale ope-

rationelle Resilienz im Finanzsektor (DORA) als weitere Rechtsakte des Pakets.

3 Verordnung Nr. 909/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 23. Juli 2014 zur Verbesserung
der Wertpapierlieferungen und -abrechnungen in der Europdischen Union und lber Zentralverwahrer so-
wie 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).

4 Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 Gber Markte fur Fi-
nanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABI. L 173 vom
12.6.2014, S. 349).

> Verordnung (EU) 2023/1114 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 31. Mai 2023 tber Mérkte fiir
Kryptowerte und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010 und (EU) Nr. 1095/2010 sowie der
Richtlinien 2013/36/EU und (EU) 2019/1937 (ABI. L 150 vom 9.6.2023, S. 40).

6 Verordnung 2022/2554 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Dezember 2022 (iber die digi-
tale operationale Resilienz im Finanzsektor und zur Anderung der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009, (EU)
Nr. 648/2012, (EU) Nr. 600/2014, (EU) Nr. 909/2014 und (EU) 2016/1011 (ABI. L 333 vom 27.12.2022, S.1).



Durch die Verordnung (EU) 2022/858 soll Marktteilnehmern, die eine Distributed-
Ledger-Technologie (DLT)-Marktinfrastruktur, das sind DLT-Handels- und Abwick-
lungssysteme, betreiben wollen, Rechtssicherheit und Flexibilitdt geboten wer-
den, indem einheitliche Anforderungen an den Betrieb dieser Infrastrukturen fest-
gelegt werden. Die DLT-Pilotregelung zielt auf das bessere Verstdandnis von DLT fiir
den Handel und die Abrechnung von bestimmten "tokenisierten" Wertpapieren
bzw. Finanzinstrumenten im Sinne der MiFID Il ab, um damit verbundene mdgliche
Herausforderungen in Bezug auf das Listing, den Handel und die Abwicklung zu
identifizieren. Es soll zudem die Entwicklung digitaler Reprasentationen traditio-
neller Wertpapiere geférdert und den Marktteilnehmern sowie den zustandigen
Aufsichtsbehoérden ermoglicht werden, Erfahrungen mit den neuen Moglichkeiten
und Fragen der DLT zu sammeln und dabei Finanzstabilitat, Anlegerschutz und
Marktintegritat zu gewahrleisten. Es soll das Potenzial des digitalen Finanzwesens
in Sachen Innovation und Wettbewerb weiter erschlossen, geférdert und die da-
mit verbundenen Risiken gemindert werden. Die Laufzeit der in der Verordnung
(EU) 2022/858 vorgesehenen Pilotregelung ist vorerst nach Art. 14 leg. cit. zeitlich
zweifach begrenzt, namlich auf drei Jahre ab Anwendbarkeit und einen moglichen
Verldangerungszeitraum um weitere drei auf insgesamt sechs Jahre. Eine gute In-
teraktion mit den traditionell kontobasierten Systemen ist zumindest anfangs

noch notwendig.

Die Vorteile von DLT-Marktinfrastrukturen liegen insbesondere in deren Gewahr-
leistung von Transparenz, Datenintegritat, Desintermediation und Effizienz im Be-
reich des Sekundarmarktes. Die Transaktionen konnen durch den gesamten "life-
cycle" verfolgt werden, DLT bedingt Konsens zwischen allen Teilnehmern, festigt
den direkten Zugang zu Sekundarmarkten fiir jedermann, ohne notwendige Inter-
mediation, dient der Kosten- und Gegenparteirisikoreduktion und verschafft
durch Dezentralisation einen besseren Zugang zu Informationen in Echtzeit. Als

Nachteile gelten die noch bestehenden Anfalligkeiten bzw. die Schwachstellen von
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Markten fir Kryptowerte und der Systeme sowie mangelnde Interoperabilitat und
Marktfragmentierung. Zudem wird der hohe Energieverbrauch als Nachteil im Hin-

blick auf den umweltbezogenen Fussabdruck angesehen.

Nach der Verordnung (EU) 2022/858 konnen besondere Genehmigungen erteilt
werden, durch welche Marktteilnehmer, d.s. insbesondere Wertpapierfirmen, Be-
treiber geregelter Markte und Zentralverwahrer, dazu befugt werden, eine DLT-
Marktinfrastruktur zu betreiben und ihre Dienstleistungen in allen Mitgliedstaaten
zu erbringen (EU-Passporting). Uber diese DLT-Marktinfrastruktur kénnen dann
Wertpapiere auf einem Multilateralen Handelssystem (MTF) gehandelt und tiber
einen Zentralverwahrer abgerechnet werden. Es gelten aber Beschrankungen. So
darf die Marktkapitalisierung bzw. die voraussichtliche Marktkapitalisierung eines
Emittenten von Aktien 200 Millionen Euro nicht liberschreiten. Fur 6ffentliche An-
leihen, gedeckte Schuldverschreibungen und Unternehmensanleihen liegt die
Obergrenze bei 500 Millionen Euro. Darliber hinaus darf der Gesamtmarktwert
der durch DLT Ubertragbaren Wertpapiere, die von einem Zentralverwahrer, der
ein DLT-Wertpapierabwicklungssystem betreibt, oder von einem DLT-MTF ver-

bucht werden, 2,5 Milliarden Euro nicht liberschreiten.

Weiterhin wird statuiert, dass im Hinblick auf die Anforderungen an DLT-Marktinf-
rastrukturen grundsatzlich die MiFID Il und die CSDR gelten. Von den Regelungen
dieser Richtlinie und Verordnung erlaubt die Pilotregelung jedoch unter Umstéan-
den Ausnahmen, die vom Marktteilnehmer bei der zustandigen Behérde zu bean-
tragen sind. Betreiber von DLT-Marktinfrastrukturen haben weitreichende Infor-
mationspflichten gegentiber Mitgliedern, Teilnehmern und Anlegern zu erfiillen.
Zudem missen sie fiir angemessene Sicherheitsvorkehrungen sorgen. Im Weite-
ren sind sie verpflichtet, eng mit den zustandigen europaischen Behdrden, insbe-
sondere der ESMA, zu kooperieren und zahlreiche Informationen zur Verfliigung

zu stellen. Es handelt sich bei der Verordnung (EU) 2022/858 um eine sogenannte
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"Regulatory Sandbox", also ein Instrument, das es einem Marktteilnehmer ermog-
licht, sein Geschaftsmodell zunachst fir einen begrenzten Zeitraum und einen be-
grenzten Kundenkreis unter Aufsicht einer Behorde zu testen, ohne dass dieses
Unternehmen bereits samtliche aufsichtsrechtlichen Anforderungen erfillen

muss.

1.1 DLT-Marktinfrastrukturen

Im Rahmen der DLT-Pilotregelung werden drei Kategorien von DLT-Marktinfra-

strukturen eingefiihrt:

. Multilaterales DLT-Handelssystem (DLT-MTF): ein MTF gemadss MiFID Il, das
von einer Wertpapierfirma oder einem Betreiber eines geregelten Marktes
verwaltet und betrieben wird und nur DLT-Finanzinstrumente zum Handel

zuldsst;

. DLT-Abwicklungssystem (DLT-SS): ein von einem Zentralverwahrer betriebe-
nes System, mit dem Transaktionen mit DLT-Finanzinstrumenten gegen Zah-
lung oder Lieferung abgewickelt werden, unabhangig davon, ob dieses Ab-
wicklungssystem nach der Richtlinie 98/26/EG (Finalitats-Richtlinie) benannt
oder gemeldet wurde, und das die erstmalige Erfassung von DLT-Finanzin-
strumenten oder die Erbringung von Verwahrungsdienstleistungen in Bezug

auf DLT-Finanzinstrumente ermdoglicht;

. DLT-Handels- und Abwicklungssystem (DLT-TSS): ein System, das entweder
ein DLT-MTF oder ein DLT-SS ist und die jeweiligen Dienstleistungen kombi-

niert.

1.2 DLT-Finanzinstrumente

Ein DLT-Finanzinstrument ist grundsatzlich ein Finanzinstrument, das mittels Dis-
tributed-Ledger-Technologie (DLT) emittiert, verbucht, Gbertragen und gespei-

chert wird. Nach Art. 3 der Verordnung (EU) 2022/858 muss es sich um spezifische



12

Aktien, Anleihen oder andere verbriefte Schuldtitel oder Anteile an Organismen
flir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) handeln. Die genauen Voraus-
setzungen, wie Hohe der Marktkapitalisierung des Emittenten (unter 500 Millio-
nen Euro), Emissionsvolumen (Anleihen unter einer Milliarde Euro) oder Markt-
wert der verwalteten Vermdgenswerte (unter 500 Millionen Euro), ergeben sich
aus dem genannten Art. 3 der Verordnung (EU) 2022/858. Der Gesamtmarktwert
aller zugelassenen oder verbuchten DLT-Finanzinstrumente darf zum Zeitpunkt
der Zulassung eines neuen DLT-Finanzinstruments oder der erstmaligen Verbu-
chung sechs Milliarden Euro nicht Giberschreiten. Spatestens wenn der Gesamt-
marktwert neun Milliarden Euro erreicht, ist nach Art. 7 Abs. 7 der Verordnung
(EU) 2022/858 eine Ubergangsstrategie einzuleiten. Dabei bleibt es den zustindi-
gen Behorden Uberlassen, je nach Marktgrosse und durchschnittlicher Kapitalisie-
rung von Finanzinstrumenten einer bestimmten Art gegebenenfalls niedrigere
Schwellenwerte festzulegen. Das Marktmissbrauchsregime gilt auch fir DLT-Fi-

nanzinstrumente.

Solche Kryptowerte unterliegen wie andere Finanzinstrumente an traditionellen
Handelsplatzen neben den Bestimmungen der MiFID Il und MiFIR weitgehenden
Regelungen, wie z.B. Regelungen lber den Marktmissbrauch, Leerverkaufe, Wert-
papierprospekte oder Offenlegungspflichten. Im Hinblick auf deren Verbuchung,
der Fihrung von Depotkonten und die Verwaltung von Abrechnungssystemen
sind neben den Regelungen der CSDR auch nationales Gesellschaftsrecht und

Wertpapierrecht zu beachten.
1.3 DLT - Digital-Ledger-Technologie

Die DLT ist eine digitale Technologie zur Aufzeichnung von Transaktionen. Wird
eine Transaktion durchgefiihrt, so werden die Daten zu dieser Transaktion bei der
DLT an mehreren Stellen gleichzeitig aufgezeichnet. Im Gegensatz zu anderen Sys-

temen gibt es hier also kein zentrales Hauptbuch, in dem die Daten gespeichert
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werden, sondern es handelt sich um ein mehrgliedriges dezentrales Aufzeich-
nungssystem. Die Funktionen des DLT gehen jedoch Uber die einfache Speicherung
hinaus. Jeder Eintrag wird unter Verwendung eines Konsensmechanismus auf eine
Reihe von DLT-Netzwerkknoten verteilt und zwischen diesen synchronisiert. Die

Blockchain-Technologie ist dabei ein bekanntes Beispiel fir eine DLT.

Mit der DLT-Pilotregelung wird ein technologieneutraler Wortlaut eingefiihrt, der
die Tur fir die Zulassung aller DLTs offenlasst, die in der Lage sind, alle geltenden
Anforderungen fiir DLT-Marktinfrastrukturen zu erfillen. Art. 7 Abs. 2 der Verord-
nung (EU) 2022/858 erlaubt dem Betreiber einer DLT-Marktinfrastruktur nicht nur
die Festlegung von Regeln fiir das Funktionieren des von ihm betriebenen DLT,
sondern auch von Regeln fiir den Zugriff auf das verteilte Ledger und die Beteili-
gung der validierenden Knotenpunkte. Der Betreiber sollte auch auf potenzielle
Interessenkonflikte eingehen und Risikomanagement, einschliesslich von Mass-
nahmen zur Abschwachung der Risiken, betreiben, um den Anlegerschutz, die
Marktintegritat und Finanzstabilitat zu gewahrleisten. Jede DLT ist mit spezifi-
schen Regeln fiir den Zugriff auf die Blockchain und fiir die Durchfiihrung von Auf-
gaben, wie die Eingabe und Validierung von Informationen in der Blockchain, aus-

zustatten.

Vom Blickpunkt der Haupteigenschaften lassen sich DLT mit Berechtigungsver-
gabe oder ohne Berechtigungsvergabe unterscheiden. Dabei handelt es sich ent-
weder um ein DLT-Netzwerk, in dem bestimmte Funktionen nur von bestimmten
Teilnehmern ausgetlibt werden konnen (z.B. Validierung), oder ein Netzwerk, in
dem jeder Teilnehmer jede Funktion austiben kann. Zudem wird zwischen privater

und offentlicher DLT unterschieden, wobei fiir die Zwecke der von der ESMA
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erlassenen Leitlinie 70-460-213 als "privat" ein DLT-Netzwerk gilt, dem sich nur
ausgewahlte Teilnehmer anschliessen konnen und als "6ffentlich" ein solches,

dem sich jeder anschliessen kann.

1.4 Anforderungen an DLT-Marktinfrastrukturen und Befreiungsmaoglichkei-

ten

DLT-Marktinfrastrukturen unterliegen grundséatzlich den einschlagigen Bestim-
mungen der MiFID Il bzw. MiFIR sowie der CSDR. Im Weiteren legen die Art. 4 bis
6 der Verordnung (EU) 2022/858 strenge Anforderungen an die jeweiligen DLT-
Marktinfrastrukturen fest, wobei es sich insbesondere um sogenannte Fit- und
Properness-Anforderungen handelt. Dieselben Bestimmungen regeln im Einzel-
nen auch die moglichen Ausnahmen, die je nach DLT-Marktinfrastruktur beantragt

werden konnen.

Die DLT-Marktinfrastrukturen kdnnen begrenzte Ausnahmen von bestimmten An-
forderungen beantragen, sofern sie die gesetzlichen Voraussetzungen, insbeson-
dere auch alle mit diesen Ausnahmen verbundenen von der zustédndigen Behorde
geforderten Ausgleichsmassnahmen, erfillen. Ausgleichsmassnahmen kénnen
namlich im Gegenzug flr die beantragten Ausnahmen von den zustandigen Behor-
den verlangt werden, soweit diese mit Blick auf DLT angemessen, gerechtfertigt
und die bestimmte DLT-Marktinfrastruktur eingeschrankt sind, um die Ziele der
Bestimmungen zu erreichen oder um den Anlegerschutz, die Marktintegritat oder
die Finanzstabilitat zu gewahrleisten. Ein Zweck dieser Ausgleichsmassnahmen ist

auch, dass die zu Aufsichtszwecken im EWR notwendige Integritat, Vollstandigkeit,

7 Leitlinien tber Standardformulare, Standardformate und Muster flr die Beantragung einer Genehmigung
fur den Betrieb einer DLT-Marktinfrastruktur (ESMA70-460-213 vom 8.3.2023); https://www.esma.eu-
ropa.eu/sites/default/files/library/ESMA70-460-213_DLTR_GLs_on_application_standard_forms_for-
mats_templates_DE.pdf.
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Konsistenz, Brauchbarkeit sowie Vergleichbarkeit gesammelter Daten von DLT-

Marktinfrastrukturen sichergestellt werden soll.

Ein DLT-MTF kann gemass Art. 4 Abs. 2 und 3 der Verordnung (EU) 2022/858 im
Hinblick auf die MiFID Il eine Ausnahme von der Intermediationspflicht beantra-
gen, um die direkte Teilnahme von Kleinanlegern auf eigene Rechnung an DLT-
MTFs — ohne Intermediation einer Wertpapierfirma oder Bank — zu ermdglichen,
vorausgesetzt, dass geeignete Ausgleichsmassnahmen (Kompetenz, Erfahrung
und Kenntnisse in Bezug auf DLT) vorhanden sind. Dariiber hinaus kénnen ein DLT-
MTF und seine Mitglieder oder Teilnehmer von den Transaktionsmeldepflichten
nach Art. 26 MiFIR befreit werden, sofern das DLT-MTF die einschldgigen Einzel-
heiten Uber alle Gber seine Systeme ausgefiihrten Geschafte aufbewahrt und der
zustandigen nationalen Behorde, die gemadss MiFIR zum Empfang der Daten be-
rechtigt ist, den Zugang zu den Daten gewadhrt. Dazu wird die zustandige Behoérde

als teilnehmender regulatorischer Beobachter zum DLT-MTF zugelassen.

Ein DLT-SS kann Ausnahmen nach Art. 5 Abs. 2 bis 9 der Verordnung (EU) 2022/858
beantragen. Dies betrifft folgende Bestimmungen der CSDR: Art. 2 Abs. 1 Ziff. 4,9
oder 28 Begriffsbestimmungen (dematerialisierte Form, Zahlungs- bzw. Ubertra-
gungsauftrag, Wertpapierkonto); Art. 3 Einbuchung im Effektengiro; Art. 6 und 7
Abwicklungsdisziplin; Art. 19 Ausweitung und Auslagerung von Tatigkeiten und
Dienstleistungen; Art. 33, 34 und 35 Teilnahmeanforderungen, Transparenz und
Kommunikationsverfahren mit Teilnehmern und anderen Marktinfrastrukturen;
Art. 37 Integritat der Emission; Art. 38 Vermdgensschutz der Teilnehmer und de-
ren Kunden; Art. 39 Wirksamkeit der Abrechnung; Art. 40 Barausgleich; Art. 50 bis
53 Zugang von Zentralverwahrern untereinander und anderen Marktinfrastruktu-
ren. Im Weiteren ist eine Ausnahme dahingehend moglich, dass zusatzlich zu den
in Art. 2 Bst. f Finalitdts-Richtlinie genannten Teilnehmern (u.a. Institut, zentrale

Gegenpartei, Systembetreiber) auch andere natlirliche oder juristische Personen,
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soweit sie die erforderlichen Voraussetzungen erfiillen, als Teilnehmer gelten kén-

nen, um wiederum zu ermoglichen, dass auch Kleinanleger umfasst sein kénnen.

Ein DLT-TSS kann gemass Art. 6 der Verordnung (EU) 2022/858 Ausnahmen bean-
tragen, die sowohl fir ein DLT-MTF als auch fir ein DLT-SS gelten, jeweils in Ver-

bindung mit einschlagigen Ausgleichsmassnahmen.

Zusatzlich zu den Bedingungen, die an die beantragten Ausnahmen gekniipft sind,
missen die DLT-Marktinfrastrukturen nach Art. 7 der Verordnung (EU) 2022/858
spezifische organisatorische Anforderungen erfillen, um die mit der DLT verbun-
denen Risiken zu kontrollieren (z.B. Erstellung von klaren Geschéaftsplanen, Rechts-
bzw. Haftungsbedingungen; Sicherstellung spezifischer und robuster IT- und Cy-
berstrukturen; Schutz von Kundenvermogen). DLT-Marktinfrastrukturen missen
ausserdem eine klar definierte und offentlich zugangliche Strategie fiir den Aus-
stieg aus ihrer Infrastruktur oder deren Abbau (die "Ubergangsstrategie") festle-
gen, insbesondere fir den Fall, dass die Genehmigung oder einige der gewahrten
Ausnahmeregelungen aufgehoben werden oder die DLT-Marktinfrastruktur ihre
Tatigkeit freiwillig einstellt. Die Ubergangsstrategie muss darlegen, wie die Mit-
glieder, Teilnehmer, Emittenten und Kunden unter solchen Umstanden behandelt

werden.
1.5 Besondere Genehmigung

Die Genehmigung fir die entsprechende DLT-Marktinfrastruktur, die grundsatz-
lich auf gleichen Verfahren beruht wie eine Zulassung nach MiFID Il oder CSDR,
kann von der zustandigen Behorde nach Art. 8 bis 10 der Verordnung (EU)
2022/858 fiir einen Zeitraum von bis zu sechs Jahren ab dem Ausstellungsdatum
erteilt werden. Sie gilt in jedem Fall nur fiir die Dauer der Pilotregelung. Zusatzlich
zur besonderen Genehmigung sind auch die Ausnahmen von Bestimmungen der

MiFID Il oder CSDR zu beantragen. Ein Entzug der besonderen Genehmigung oder



17

einer Ausnahmen-Genehmigung ist moéglich, wenn die Voraussetzungen flr den
Betrieb einer DLT-Marktinfrastruktur nicht mehr erfillt sind bzw. die spezifischen
Entzugsgriinde nach Art. 8 Abs. 12, Art. 9 Abs. 12 oder Art. 10 Abs. 12 der Verord-
nung (EU) 2022/858 vorliegen, unbeschadet der einschlagigen Entzugsgriinde
nach CSDR oder MiFID II.

Soweit die zustandige Behorde den Antrag fir vollstandig betrachtet, Gbermittelt
sie diesen, bestenfalls innerhalb von 30 Arbeitstagen, der ESMA und beauftragt
diese um die Abgabe einer unverbindlichen Stellungnahme, bevor innerhalb der
Frist von 90 Arbeitstagen die Genehmigung erteilt wird. Von der ESMA werden
auch zustandige Behorden in anderen EWR-Mitgliedstaaten konsultiert, um die
Angemessenheit der DLT, entsprechend der Bewertung der national zustandigen
Behorde, zu prifen. In der Leitlinie ESMA70-460-213 werden die Standardformu-
lare und -formate sowie Mustertexte fiir das schriftliche Antragsverfahren vorge-
geben. Die Leitlinie wird von der FMA in Liechtenstein nach Ubernahme der Ver-

ordnung (EU) 2022/858 fiir anwendbar erklart werden.

Die Genehmigung zum Betrieb einer DLT-Marktinfrastruktur kann zusatzlich zu ei-
ner Zulassung als Zentralverwahrer nach der CSDR oder als Wertpapierfirma oder
zum Betrieb eines geregelten Marktes nach der MiFID Il erteilt werden. Soweit es
sich um neue Marktteilnehmer handelt, sind von diesen die einschlagigen Zulas-
sungsanforderungen fiir die jeweilige DLT-Marktinfrastruktur nach der MiFID Il
bzw. CSDR ebenfalls zu erfiillen, mit Ausnahme derjenigen, fiir die der Antragstel-
ler eine Ausnahme beantragt und erhalt. Ein solcher Antragsteller kann darlegen,
dass die von ihm betriebene DLT-Marktinfrastruktur funktionell ein "angemesse-
nes System" ist und Uber klare Zugangsregeln und Teilnahmebedingungen verfigt
sowie Regelungen zur Vermeidung von Interessenkonflikten, zum Risikomanage-
ment, Anlegerschutz sowie zur Gewadhrleistung von Marktintegritdat vorhanden

sind und ausreichende finanzielle Stabilitat der Infrastruktur sichergestellt ist.
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Die besondere Genehmigung gilt im gesamten EWR (EWR-Passporting) und be-
rechtigt somit zur Austibung der entsprechenden Tatigkeit im gesamten EWR. In
der besonderen Genehmigung sind auch die Ausgleichsmassnahmen angefiihrt,
wobei zusatzliche Ausnahmen auch spater beantragt werden kénnen. Im Falle des
Vorliegens besonderer Griinde (z.B. erhebliche Risiken fir den Anlegerschutz, die
Marktintegritdt oder Finanzstabilitdt, Umgehungsszenarien etc.) kann eine beson-
dere Genehmigung von der FMA verweigert werden. Die ESMA fihrt ein zentrales

Register Uber alle DLT-Marktinfrastrukturen.
1.6 Zustdndige Behdrden und Zusammenarbeit

Grundsatzlich wird die zustandige Behorde in Art. 2 Ziff. 21 Bst. a bis ¢ der Verord-
nung (EU) 2022/858 definiert, und zwar als jene Behorde bzw. Behérden, die ge-
mass Art. 67 MiFID Il, Art. 11 CSDR oder auf sonstige Weise von einem Mitglied-
staat zum Zwecke der Uberwachung der Anwendung der Verordnung (EU)
2022/858 benannt wurde bzw. wurden. Art. 12 Abs. 1 bzw. Abs. 2 der Verordnung
(EU) 2022/858 sehen vor, dass fiir eine Wertpapierfirma bzw. fiir einen Marktbe-
treiber, die bzw. der ein DLT-MTF oder DLT-TSS betreibt, die vom Herkunftsmit-
gliedstaat (Sitzstaat) nach nationalem Recht gemass der MIFID Il benannte Be-
horde zustdndig ist. Soweit kein Sitz nach nationalem Recht vorliegt, ist der Ort der
Hauptverwaltung massgebend. Art. 12 Abs. 3 der Verordnung (EU) 2022/858 legt
fest, dass fiir einen Zentralverwahrer, der ein DLT-SS oder DLT-TSS betreibt, jene
Behorde zustandig ist, die durch den Sitzstaat gemass der CSDR benannt wurde.

In Liechtenstein ist es in jedem Fall die FMA.

Unbeschadet der in den einschldgigen Rechtsakten enthaltenden Regelungen zur
Zusammenarbeit der zustandigen Behérden und der ESMA arbeiten nach dem
DLT-Pilotregime auch die Betreiber von DLT-Marktinfrastrukturen sehr eng mit
den zustandigen Behdrden zusammen. Diesbeziiglich sind halbjahrliche Berichts-

pflichten tber die Funktionsweise der DLT-Marktinfrastrukturen gegentiber der
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zustandigen Behorde vorgesehen. Es sollen gemeinsame Aufsichtsansatze und -
praktiken bei der Anwendung des DLT-Pilotregimes in Bezug auf die aufsichts-
rechtliche Datenmeldung, den Handel und Abrechnungsthemen geférdert wer-
den. Die ESMA erstellt Jahresberichte und erarbeitet noch verschiedene Leitlinien
und Q&As, um die praktische Anwendung von CSDR, MiFID Il und MiFIR im DLT-
Pilotregime fiir Marktteilnehmer, zustindige Behérden und die Offentlichkeit zu

erleichtern.

2. BEGRUNDUNG DER VORLAGE

Aufgrund der EWR-Mitgliedschaft Liechtensteins muss die Verordnung (EU)
2022/858 im liechtensteinischen Recht durchgefiuihrt werden. Dieser Durchflh-
rung dienen die Abdnderungen in den von dieser Vorlage umfassten Gesetzen. Ne-
ben den Bestimmungen in den einschlagigen Gesetzen, wozu kinftig statt dem
BankG insbesondere die im Rahmen des Projekts "Neukonzeption des Finanz-
marktrechts" neu geschaffenen Gesetze, Wertpapierfirmengesetz (WPFG) und
Handelsplatz- und Borsegesetz (HPBG), zahlen werden, gilt die Verordnung (EU)
2022/858 im Ubrigen in Liechtenstein nach ihrer Ubernahme in das EWR-Abkom-

men unmittelbar.

In Art. 14 der Verordnung (EU) 2022/858 ist eine zeitliche Befristung insoweit vor-
gesehen, als die ESMA bis zum 24. Marz 2026 der EU-Kommission einen Bericht
Uber die Funktionsweise des DLT-Pilotregimes unter Angabe verschiedenster In-
formationen vorzulegen hat. Die EU-Kommission ihrerseits legt einen Bericht in-
nerhalb von drei Monaten nach Erhalt des ESMA-Berichts dem Europdischen Par-
lament und dem Rat vor, wobei anhand einer Kosten-Nutzen-Analyse entschieden
werden soll, ob die Pilotregelung im Rahmen der Verordnung (EU) 2022/858 um
weitere drei Jahre verldngert, erweitert oder abgedndert wird oder ob die Regu-

lierung Uber geeignete Abdnderungen der einschldagigen Rechtsvorschriften
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(MiFID 1l, CSDR) dauerhaft eingefiihrt oder insgesamt, einschliesslich aller beson-
deren Genehmigungen, beendet werden sollte. Die EU-Kommission kann geeig-

nete Abanderungsvorschlage vorlegen.

Die liechtensteinische Finanzplatzstrategie und Standortpolitik ist unter anderem
auf die Forderung von Finanzinnovationen und Digitalisierung ausgerichtet. Eine
wachsende Nachfrage von Investoren nach digitalen Vermdgenswerten, ein wach-
sendes Interesse an der Verwendung von DLT auch fiir "konventionelle" Vermo-
genswerte sowie eine gewisse Nachfrage von interessierten Marktteilnehmern im
Hinblick auf den Betrieb von digitalen Marktinfrastrukturen sind auch in Liechten-
stein feststellbar. Eine moderne Regulierung soll als Grundlage dafiir dienen, dass
die Finanzmarktteilnehmer auch technologische Entwicklungen fiir zukiinftige
Wertschopfung sicher nutzen kdnnen. Ebenso erscheint es im Sinne der Starkung
von Marktintegritat und Finanzstabilitat sinnvoll, das "same business - same risk -
same rules - Prinzip" anzuwenden. Dabei dienen bereits bestehende Regelungen
als Basis fiir den Handel und die Transkationen von DLT-Finanzinstrumenten, ver-
bunden mit der nétigen technologischen Neutralitdt, um die Vergleichbarkeit zwi-
schen traditionellen Finanzinstrumenten und DLT-Finanzinstrumenten zu haben,
und so auch einen guten Ubergang aus diesem Pilot-Regime in die Zukunft zu
schaffen. Eine zligige Durchfiihrung der Verordnung (EU) 2022/858 ist daher das
angestrebte Ziel, insbesondere um mit anderen Finanzmarkten in der EU in Wett-
bewerb treten zu kénnen. Die mit der Verordnung (EU) 2022/858 gewonnene
Moglichkeit des Betriebs von digitalen Marktinfrastrukturen tragt letztlich auch
zur grosseren Unabhédngigkeit des liechtensteinischen Finanzplatzes bei der Wahl

von Marktinfrastrukturen bei.
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3. SCHWERPUNKTE DER VORLAGE

Die Schwerpunkte der Vorlage ergeben sich aus den Abanderungen der jeweiligen
Gesetze. Einerseits gilt es, die jeweilige Zweckbestimmung um die Aufnahme der
Verordnung (EU) 2022/858 zu erganzen, um die grundsatzlich direkt anwendbare
Verordnung (EU) 2022/858 in Liechtenstein ausdricklich fur anwendbar zu erkla-
ren. Damit steht auch die Zustandigkeit der FMA fiir DLT-Marktinfrastrukturen ver-
bunden mit ihren Befugnissen in unmittelbarem Zusammenhang, was im BankG
und EWR-ZVDG zur allgemeinen Rechtssicherheit entsprechend transparent ge-
macht wird. Im BankG und EWR-ZVDG wird zudem jeweils ein zusatzlicher Straf-
tatbestand im Zustandigkeitsbereich der FMA aufgenommen. Andererseits muss
Art. 18 der Verordnung (EU) 2022/858, der der Abdnderung des Begriffs des "Fi-
nanzinstruments" nach der MiFID Il dient, in liechtensteinisches Recht umgesetzt
werden, was im BankG und im VVG erfolgt. Weitere Details sind den Erlauterun-

gen zu den einzelnen Bestimmungen zu entnehmen.

4. VERNEHMLASSUNG

Mit Beschluss vom 12. Juli 2023 hat die Regierung den Vernehmlassungsbericht
betreffend die Abdnderung des Bankengesetzes, des EWR-Zentralverwahrer-
Durchflihrungsgesetzes, des Vermogensverwaltungsgesetzes und des Finanz-
marktaufsichtsgesetzes zur Durchfiihrung der Verordnung (EU) 2022/858 lber
eine Pilotregelung fiir auf Distributed-Ledger-Technologie basierende Marktinfra-
strukturen verabschiedet und an nachfolgende Vernehmlassungsteilnehmer zur

Stellungnahme bis zum 25. August 2023 Gbermittelt:
- Finanzmarktaufsicht-Beschwerdekommission (FMA-BK)
- Datenschutzstelle (DSS)

- Landgericht (LG)
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- Liechtensteinischer Anlagefondsverband (LAFV)

- Liechtensteinischer Bankenverband (LBV)

- Liechtensteinische Industrie- und Handelskammer (LIHK)
- Liechtensteinischen Rechtsanwaltskammer (RAK)

- Liechtensteinische Treuhandkammer (THK)

- Liechtensteinische Wirtschaftsprifer-Vereinigung (WPV)
- Liechtensteinischer Versicherungsverband (LVV)

- Staatsanwaltschaft (STA)

- Universitat Liechtenstein

- Verein unabhangiger Vermogensverwalter (VuVL)

- Vereinigung liechtensteinischer gemeinnitziger Stiftungen und Trusts

(LGSTV)
- VP180a — Verband der Personen nach Art. 180a PGR

- Wirtschaftskammer Liechtenstein fir Gewerbe und Dienstleistung (WK)

Innerhalb der Vernehmlassungsfrist sind 13 Stellungnahmen (FMA-BK, STA, VuVL,
Universitat Liechtenstein, WK, LBV, LIHK, DSS, LVV, RAK, VLGST und WPV) einge-
gangen. Samtliche Vernehmlassungsteilnehmer haben die Vorlagen begrisst und

unterstitzt, ohne dazu inhaltlich Stellung zu nehmen.

Der LBV wies zudem darauf hin, dass insbesondere mit der Erweiterung der Be-
griffsdefinition des Finanzinstruments (umgesetzt im Bankengesetz und im Ver-
mogensverwaltungsgesetz) eine europarechtskonforme Modernisierung der
Rechtslage erfolge, indem mittels DLT-emittierte Finanzinstrumente (sog. security
token) den klassischen Finanzinstrumenten gleichgestellt wiirden. Diese regulato-
rische Klarstellung des zentralen Begriffs des Finanzinstruments werde ausdriick-

lich unterstiitzt. Sie erleichtere die damit verbundenen Diskussionen in



23

Zusammenhang mit der Weiterentwicklung und Digitalisierung von Finanzmark-

ten und -produkten.

Die DSS hielt allgemein fest, dass die mittels DLT verarbeiteten Informationen
auch personenbezogene Daten im Sinne der Datenschutz-Grundverordnung?®
(DSGVO) enthalten kdnnen, wobei sich im Falle von bestimmten Ausgestaltungen
der DLT komplexe Fragen der Einhaltung der Datenschutzbestimmungen stellen
konnten. Dies beinhalte neben der Identifizierung der verantwortlichen Stelle ins-
besondere die Einhaltung der Rechte der Betroffenen gemass Art. 12 bis 21
DSGVO sowie die Gewidhrleistung der dauerhaften Transparenz, Verfligbarkeit,
Zuverlassigkeit und Sicherheit der Dienste und Tatigkeiten, einschliesslich der Zu-
verlassigkeit intelligenter Vertrage (smart contracts), die Gber DLT verwendet wer-
den. Es wird jedoch im Hinblick auf die Gesetzesvorlage festgehalten, dass keine
Anpassungen erforderlich seien, da die DGSVO, ebenso wie die Gesetzesvorlage
selbst, technologieneutral ausgestaltet sei und die Verantwortlichen somit in je-
dem Fall die Datenschutzbestimmungen auf die mittels DLT verarbeiteten perso-

nenbezogenen Daten anwenden missten.

Nach interner Uberpriifung hat die Regierung im Hinblick auf die Gesetzesvorlagen
betreffend die Abdnderung des BankG und des EWR-Zentralverwahrer-DG insoweit
eine Anpassung gegeniiber den Vernehmlassungsvorlagen vorgenommen, als je-
weils das Kapitel Il (Durchfiihrung von EWR-Rechtsvorschriften) gestrichen wurde.
Auf diese Kapitel kann verzichtet werden, weil sowohl im BankG als auch im EWR-
Zentralverwahrer-DG in der Zweckbestimmung in Art. 1 jeweils die Durchfiihrung
der Verordnung (EU) 2022/858 geregelt wird, sodass die entsprechende Transpa-

renz damit gewdhrleistet ist.

8 Verordnung (EU) 2016/679 des Europdischen 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 (Abl. L 119 vom 4.5.2016, S. 1).
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5. ERLAUTERUNGEN ZU DEN EINZELNEN BESTIMMUNGEN UNTER BERUCK-

SICHTIGUNG DER VERNEHMLASSUNG

5.1 Allgemeines

Zur Durchfihrung der Verordnung (EU) 2022/858 werden die als Basis flr diese
Verordnung dienenden einschlagigen Finanzmarktgesetze angepasst. Von der
Schaffung eines eigenen Durchfiihrungsgesetzes wird mangels Erforderlichkeit ab-
gesehen. Auch in Deutschland erfolgt die Durchfiihrung der Verordnung (EU)
2022/858 durch die Anpassung einzelner Gesetze, insbesondere des Kreditwesen-
und Wertpapierinstitutsgesetzes im Rahmen des von der deutschen Bundesregie-
rung am 16. August 2023 beschlossenen Entwurfs fiir ein Zukunftsfinanzierungs-
gesetz®, das dariiber hinaus zur Umsetzung bzw. Durchfiihrung verschiedener wei-

terer EU-Rechtsakte dient.

An dieser Stelle wird ausdriicklich festgehalten, dass gemass dem Erwagungsgrund
Nr. 54 der Verordnung (EU) 2022/858 von der ESMA Uberpriift wurde, inwieweit
die Delegierten Rechtsakte der EU-Kommission, die auf Basis der MiFID Il und Mi-
FIR bezogen insbesondere auf bestimmte Anforderungen betreffend die Vor- und
Nachhandelstransparenz und die Meldeanforderungen bzw. Datenqualitat einer
Anpassung bedirfen, um auch fir DLT-Finanzinstrumente anwendbar zu sein, die
Uber DLT-Marktinfrastrukturen gehandelt und verbucht werden. Im Ergebnis
wurde gemass dem Bericht ESMA70-460-111%° kein Anpassungsbedarf festge-
stellt. Die Leitlinien ESMA70-460-213 tber Standardformulare, Standardformate

und Muster fiir die Beantragung einer Genehmigung fir den Betrieb einer DLT-

9 Referentenentwurf des Bundesministeriums fiir Finanzen und des Bundesministeriums fiir Justiz — Entwurf
eines Gesetzes zur Finanzierung von zukunftssicheren Investitionen; 1-Referentenentwurf.pdf (bundesfi-
nanzministerium.de).

10 Report on the Call for Evidence on the DLT Pilot Regime and compensatory measures on supervisory data;
ESMA70-460-111 vom 27. September 2022; https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/li-
brary/esma70-460-111_report_on_the_dIt_pilot_regime.pdf.


https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze_Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung_VII/20_Legislaturperiode/2023-04-12-ZuFinG/1-Referentenentwurf.pdf?__blob=publicationFile&v=2
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze_Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung_VII/20_Legislaturperiode/2023-04-12-ZuFinG/1-Referentenentwurf.pdf?__blob=publicationFile&v=2
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-460-111_report_on_the_dlt_pilot_regime.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-460-111_report_on_the_dlt_pilot_regime.pdf
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Marktinfrastruktur wurden am 8. Mdrz 2023 publiziert. Allfdllige weitere Leitli-
nien, die gegebenenfalls erforderlich sein werden, um eine konsistente Anwen-
dung des Pilot-Regimes sicherzustellen, kdnnen zu einem spateren Zeitpunkt nach

ersten Erfahrungen erfolgen.
5.2 Abdnderung des Bankengesetzes

Zu Art. 1 Abs. 3 Bst. h

In Bst. h wird die Verordnung (EU) 2022/858 aufgenommen. Damit wird der Zweck
des BankG um die Durchfiuhrung dieser Verordnung erweitert. Die Verordnung
(EU) 2022/858 wird damit in Liechtenstein wirksam und gilt nach Ubernahme in
das EWR-Abkommen unmittelbar. Diese Bestimmung dient zudem der Transpa-
renz betreffend die Durchfiihrung der Verordnung (EU) 2022/858 im nationalen

Recht.

Zu Art. 3a Abs. 1 Ziff. 42a
Diese Bestimmung dient der Umsetzung von Art. 18 der Verordnung (EU)
2022/858 und erganzt den Begriff Finanzinstrument nach der MiFID Il insoweit, als

dieser Finanzinstrumente, die mittels DLT emittiert werden, einschliesst.

Zu Art. 35 Abs. 1, Abs. 3 Bst. a" sowie Abs. 4 und 5

Abs. 1 dient der Klarstellung, dass, wie in Art. 12 Abs. 1 und 2 der Verordnung (EU)
2022/858 vorgesehen, die FMA auch fiur den Vollzug der Verordnung (EU)
2022/858 im Hinblick auf Wertpapierfirmen bzw. Betreiber eines geregelten
Marktes, die iber eine besondere Genehmigung als DLT-MTF oder DLT-TSS verfii-
gen, die zustandige Behorde ist. Sie hat diese auf die Einhaltung der gesetzlichen
Vorschriften zu Gberwachen.

In den Absitzen 3 Bst. a* sowie 4 und 5 werden die Befugnisse der FMA festge-
halten. Es wird in Abs. 3 Bst. a® insbesondere die Befugnis zur Erteilung, zur An-

derung und zum Entzug der besonderen Genehmigungen und allfdlligen
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Ausnahmen geregelt. In Abs. 4 wird die Verordnung (EU) 2022/858 aufgenommen,
sodass die FMA entsprechende Massnahmen gegen einen Verstoss dieser Verord-
nung setzen kann. Nach Abs. 5 ist die FMA zur Setzung von Massnahmen bei Ta-

tigkeit ohne besondere Genehmigung befugt.

Zu Art. 63a Abs. 1 Bst. k

Es werden in Art. 63a Abs. 1 Bst. k Ubertretungstatbestinde aufgenommen. Es gilt
zu verhindern, dass eine Tatigkeit nach der Verordnung (EU) 2022/858 ohne be-
sondere Genehmigung ausgetibt werden kann oder sonstige Verstosse gegen auf-
sichtsrechtliche Anordnungen nach Art. 3 oder 7 der Verordnung (EU) 2022/858

verlbt werden.

Zu Kapitel Il

Diese Bestimmung dient der Regelung des Inkrafttretens des Gesetzes. Dieses
wird vorerst an den Zeitpunkt des Inkrafttretens des Ubernahmebeschlusses Nr.
185/2023 geknupft. Dieser Zeitpunkt ist derzeit nicht absehbar, falls er vor der
Verabschiedung der gegenstandlichen Vorlagen durch den Landtag gelegen sein
sollte oder absehbar ist, dass sich die Ubernahme wesentlich verzégert, kann diese
Bestimmung im weiteren Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens noch angepasst

werden.
5.3 Abanderung des EWR-Zentralverwahrer-Durchfiihrungsgesetzes

Zu Art.1 Abs. 1

In dieser Bestimmung wird analog zu Art. 1 Abs. 3 Bst. h BankG auch die Durchfiih-
rung der Verordnung (EU) 2022/858 aufgenommen, sodass damit die Anwendbar-
keit dieser Verordnung in Liechtenstein nach deren Ubernahme in das EWR-Ab-
kommen gewahrleistet wird. Diese Bestimmung dient zudem der Transparenz be-

treffend die Durchfiihrung der Verordnung (EU) 2022/858 im nationalen Recht.
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Zu Art. 2a

Analog zu anderen Finanzmarktgesetzen wird im EWR-ZVDG nun eine Rechts-
grundlage fir die periodische Priifung von Zentralverwahrern durch von der FMA
anerkannte Wirtschaftspriifer oder Wirtschaftspriifungsgesellschaften verankert.
Die verpflichtende Priifung durch externe Wirtschaftsprifer bzw. Wirtschaftspri-
fungsgesellschaften fokussiert auf den internen Verfahren des Unternehmens
dient der Sicherstellung der Einhaltung der einschlagigen Rechtsgrundlagen, ein-
schliesslich auch der Verordnung (EU) 2022/858, sofern von einem Zentralverwah-
rer ein DLT-SS oder DLT-TSS betrieben werden sollte, auch wenn darauf in der Be-
stimmung nicht explizit verwiesen wird. Durch die Referenz auf das BankG wird
u.a. sichergestellt, dass fiir die externe Revision von Zentralverwahrern angemes-
sene Vorgaben in Bezug auf die Qualitatssicherung vorliegen und andererseits die
Kostentragung der Prifung klar geregelt wird. Details zur Prifung, z.B. Determi-
nierung der Priifmodule, Periodizitdt und Vorgaben zur Priiftiefe, erfolgen, sys-
temkohadrent zu den sonstigen Aufsichtsgesetzen, durch eine Richtlinie der FMA in
ihrer Rolle als zustandige Behorde. Diese Bestimmung steht nicht im Zusammen-
hang mit der Durchfiihrung der Verordnung (EU) 2022/858, sondern sie wird auf-
grund der praktischen Erfahrung, dass eine klare Rechtsgrundlage fiir das Tatig-
werden von Wirtschaftsprifungsgesellschaften bzw. Wirtschaftsprifern vorteil-
haft ist, im Zuge dieser Revision aufgenommen. Soweit kiinftig die Regelungen be-
treffend Marktinfrastrukturen aus dem BankG in das Wertpapierfirmengesetz
(WPFG) Uberfuhrt werden, wird der Verweis auf das BankG konsequenterweise

durch einen Verweis auf das WPFG ersetzt werden.

Zu Art. 3 Abs. 1

Zur Klarstellung wird hier auch auf Art. 12 Abs. 3 der Verordnung (EU) 2022/858
verwiesen und damit die FMA als zustdandige Behorde benannt und mit der Wahr-
nehmung der ihr durch den Rechtsakt zugewiesenen Aufgaben und Befugnissen

betraut.
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Zu Art. 4 Abs. 1 sowie 2 Bst. aund e

Abs. 1 stellt in Ergdnzung zu Art. 3 klar, dass die FMA im Rahmen des Vollzugs der
CSDR auch die Verordnung (EU) 2022/858 zu bericksichtigen hat. In Abs. 2 Bst. a
und e werden ebenso jeweils Verweise auf die Verordnung (EU) 2022/858 aufge-

nommen.

Zu Art. 6 Abs. 2 Bst. i

In dieser Bestimmung wird ein Ubertretungstatbestand aufgenommen, sodass die
FMA eine Busse im Fall einer Tatigkeitsaustibung ohne eine besondere Genehmi-
gung nach Art. 9 oder 10 der Verordnung (EU) 2022/858 oder bei Nichterfiillung
von aufsichtsrechtlichen Anforderungen nach Art. 3 oder 7 der genannten Verord-

nung. verhangen kann.

Zu Art. 7 Bst. e

Mit dieser Ergdanzung wird die FMA mit einer weiteren Befugnis ausgestattet, nam-
lich mit der Moglichkeit der Verhdngung der Verwaltungsmassnahme des Entzugs
der besonderen Genehmigung entsprechend Art. 9 Abs. 12 oder Art. 10 Abs. 12
der Verordnung (EU) 2022/858.

Zu Art. 11 Abs. 1 Einleitungssatz

Im Einleitungssatz wird konkretisiert, dass die FMA nur die von ihr ausgesproche-
nen Bussen und veranlassten Verwaltungsmassnahmen veréffentlichen kann. Dies
entspricht einer Vereinheitlichung, wie sie in verschiedensten Finanzmarktrechts-

gesetzen vorgenommen wird.

Zu Kapitel I
Diese Bestimmung regelt das Inkrafttreten des Gesetzes; es kann auf die weiteren

Ausfiihrungen zu Kapitel Il des BankG verwiesen werden.
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5.4 Abinderung des Vermoégensverwaltungsgesetzes

Zu Art. 4 Abs. 1 Ziff. 10
Diese Bestimmung dient der Umsetzung von Art. 18 der Verordnung (EU)
2022/858 und erweitert die Definition des Begriffs "Finanzinstrument" auf durch

DLT emittierte Instrumente.

Zu Kapitel I
Diese Bestimmung dient der Transparenz betreffend die Durchfihrung der Ver-

ordnung (EU) 2022/858 im nationalen Recht.

Zu Kapitel 111
Diese Bestimmung regelt das Inkrafttreten des Gesetzes; es kann auf die weiteren

Ausfihrungen zu Kapitel Il des BankG verwiesen werden.
5.5 Abadnderung des Finanzmarktaufsichtsgesetzes

Zu Anhang 1 Abschnitt A Ziff. 2c sowie Abschnitt I.**" Ziff. 3 und 4

In Anhang 1 werden unter dem Abschnitt A Ziff. 2c die Gebihren im Zusammen-
hang mit der besonderen Genehmigung, Verweigerung oder mit deren Entzug
nach Art. 8 oder 10 der Verordnung (EU) 2022/858 aufgenommen. Die Gebihr von
5000 Franken flr den Betrieb eines DLT-MTF entspricht der Halfte jener eines DLT-
TSS von 10 000 Franken. Dies ergibt sich daraus, dass ein DLT-TSS sowohl die T&-
tigkeit des Handels als auch der Abwicklung umfasst. Die Hohe orientiert sich an
der 6sterreichischen FMA-Gebiihrenverordnung. Soweit ein Antragsteller gleich-
zeitig die Bewilligung als Wertpapierfirma oder zum Betrieb eines geregelten
Marktes beantragt, fallen zusatzlich die einschlagigen Geblihren dieses Abschnitts
an. Fir eine Anderung der besonderen Genehmigung oder einer Ausnahme ist
eine geringere Gebiihr von 2 000 Franken vorgesehen. Fir den Erlass einer sonsti-
gen Verfigung wird entsprechend der Ublichen Systematik des FMAG Anhang 1

ein aufwandbezogener Gebiihrenrahmen vorgesehen.
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In Anhang 1 werden zudem unter dem Abschnitt 1.**" Ziff. 3 die GeblUhren im Zu-
sammenhang mit der besonderen Genehmigung, Verweigerung oder mit deren
Entzug nach Art. 9 oder 10 der Verordnung (EU) 2022/858 aufgenommen, die je-
nen im Abschnitt A. Ziff. 2c entsprechen. Soweit ein Antragsteller gleichzeitig die
Zulassung als Zentralverwahrer beantragt, fallen zusatzlich die einschlagigen Ge-
biihren dieses Abschnitts an. Fiir eine Anderung der besonderen Genehmigung o-
der einer Ausnahme féllt ebenfalls eine geringere Gebiihr an. Fiir andere Verfi-
gungen wird ebenfalls ein Gebihrenrahmen je nach Aufwand und Komplexitat
festgelegt. Dazu wird ein Verweis auf die Verordnung (EU) 2022/858 in Ziff. 4, die
im Ubrigen der bisherigen Ziff. 3 entspricht, aufgenommen.

Im Hinblick auf Anhang 2 des FMAG wird von der Einhebung von Aufsichtsabgaben
im Rahmen der Durchfiihrung der DLT-Pilot-Regelung abgesehen. Sowohl Wertpa-
pierfirmen, Betreiber von geregelten Markten als auch Zentralverwahrer sind be-

reits zur Abgabenleistung verpflichtet.

Zu Kapitel I
Diese Bestimmung regelt das Inkrafttreten des Gesetzes; es kann auf die weiteren

Ausfiihrungen zu Kapitel Il des BankG verwiesen werden.

6. VERFASSUNGSMASSIGKEIT / RECHTLICHES

Diesen Gesetzesvorlagen stehen keine verfassungsrechtlichen Bedenken entge-

gen.
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7. AUSWIRKUNGEN AUF VERWALTUNGSTATIGKEIT UND RESSOURCENEIN-

SATZ
7.1 Neue und veranderte Kernaufgaben

Mit der Durchfiihrung der Verordnung (EU) 2022/858 kommen zwar keine neuen
Kernaufgaben auf die FMA zu, jedoch werden die bestehenden insoweit veran-
dert, als sich die bestehenden Aufsichtsaufgaben, die sich aus der MiFID Il bzw.
aus der CSDR ergeben, im Hinblick auf neue Technologien, DLT-basierende Finanz-

marktinfrastrukturen, erweitern.
7.2 Personelle, finanzielle, organisatorische und rdumliche Auswirkungen

Es sind mit den Gesetzesvorlagen zundchst keine personellen, finanziellen und
raumlichen Auswirkungen verbunden. Abhangig vom Interesse des Marktes und
der Zahl von Antragen auf besondere Genehmigungen fiir solche Marktinfrastruk-

turen konnen sich die Auswirkungen noch @ndern.

Organisatorisch werden FMA-intern gegebenenfalls Zustandigkeiten bzw. Pro-
zesse flir eine Zusammenarbeit zwischen den verschiedenen Bereichen innerhalb
der FMA zu regeln sein. Auch ein gewisser Aufbau des Kenntnisstandes im Hinblick

auf DLT-Technologien des involvierten Personals kann notwendig werden.

7.3 Betroffene UNO-Nachhaltigkeitsziele und Auswirkungen auf deren Um-

setzung

Die in den Vorlagen vorgesehenen Anderungen wirken sich einerseits auf das
UNO-Nachhaltigkeitsziel 8 (Menschenwiirdige Arbeit und Wirtschaftswachstum)
aus, indem die Kapazitat von Finanzinstitutionen gestarkt wird, u. a. durch Zugang
zu alternativen Finanzierungsquellen fiur alle bzw. zu alternativen Abrechnungs-
systemen. Dies betrifft Unternehmen gleichermassen wie unter bestimmten Vo-

raussetzungen auch Privatpersonen. Mit den Vorlagen wird eine vollstandige
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Rechtsgrundlage fir die Anwendbarkeit der Verordnung (EU) 2022/858 in Liech-
tenstein und deren Vollzug durch die FMA sichergestellt. Damit wird insbesondere
dem Unterziel 8.10 (Verbesserung des Zugangs zu Finanzdienstleistungen) Rech-
nung getragen. Durch die elektronische Emission von Finanzinstrumenten und der
entsprechenden elektronischen Registerfliihrung bzw. Einbuchung wird eine ho-
here Ressourceneffizienz im Sinne von Unterziel 8.4 und dem UNO-Nachhaltig-

keitsziel 12, Unterziel 12.2, erreicht.

Andererseits wirken sich die Vorlagen auch auf das UNO-Nachhaltigkeitsziel 9 (In-
dustrie, Innovation und Infrastruktur) aus, indem durch besser finanzierte Unter-
nehmen das Ziel technische Innovation geférdert wird. Insbesondere wird dem
Unterziel 9.1.a. (private und offentliche Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung)
Rechnung getragen. Dadurch, dass die Wertpapierbegebung und Wertpapier-
transaktionen starker fir moderne Technologien gedffnet und die Bedingungen
fur Innovationen im Finanzsektor verbessert werden, tragt der Entwurf ebenfalls
dem UNO-Nachhaltigkeitsziel 9 und UNO-Nachhaltigkeitsziel 8 in Form der Unter-
stiitzung von Unternehmertum, Kreativitat und Innovation (Unterziel 8.3) Rech-

nung.

7.4 Evaluation

Es wird eine Evaluierung der Gesetzesvorlagen vorgeschlagen.

Die ESMA hat im Marz 2026 der EU-Kommission einen Zwischenbericht Gber die
Erfahrungen mit bzw. das Funktionieren von DLT-Marktinfrastrukturen abzuge-
ben. In der Folge wird die EU-Kommission Uber weitere regulatorische Massnah-
men oder die Beendigung der Pilotregelung entscheiden. Diese wird in Liechten-
stein ebenfalls nachzuvollziehen sein. Allenfalls wird eine Anpassung der nationa-

len Gesetzesvorlagen erforderlich werden.
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Il. ANTRAG DER REGIERUNG

Aufgrund der vorstehenden Ausfiihrungen unterbreitet die Regierung dem Land-

tag den

Antrag,

der Hohe Landtag wolle diesen Bericht und Antrag zur Kenntnis nehmen und die

beiliegenden Gesetzesvorlagen in Behandlung ziehen.

Genehmigen Sie, sehr geehrter Herr Landtagsprasident, sehr geehrte Frauen und

Herren Abgeordnete, den Ausdruck der vorziiglichen Hochachtung.

REGIERUNG DES
FURSTENTUMS LIECHTENSTEIN

gez. Sabine Monauni
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lll. REGIERUNGSVORLAGEN

1.1 Gesetziiber die Abanderung des Bankengesetzes (BankG)

Gesetz

vom ....

liber die Abanderung des Bankengesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung:

Abdnderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 21. Oktober 1992 liber die Banken und Wertpapierfirmen
(Bankengesetz; BankG), LGBI. 1992 Nr. 108, in der geltenden Fassung, wird wie
folgt abgeandert:

Art. 1 Abs. 3 Bst. h

3) Es dient zudem der Umsetzung bzw. Durchfiihrung folgender EWR-

Rechtsvorschriften:
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h)  Verordnung (EU) 2022/858 liber eine Pilotregelung fiir auf Distributed-Led-

ger-Technologie basierenden Marktinfrastrukturen?.

Art. 3a Abs. 1 Ziff. 42a

1) Im Sinne dieses Gesetzes gelten als:

42a. "Finanzinstrument": die in Anhang 2 Abschnitt C genannten Instrumente,
einschliesslich mittels Distributed-Ledger-Technologie emittierter Instru-

mente;

Art. 35 Abs. 1, Abs. 3 Bst. aP's sowie Abs. 4 und 5

1) Die FMA {iberwacht die Einhaltung der Bestimmungen dieses Gesetzes
sowie der Verordnungen (EU) Nr. 575/2013, (EU) Nr. 600/2014 und (EU) 2022/858.
Sie trifft die notwendigen Massnahmen direkt, in Zusammenarbeit mit anderen

Aufsichtsorganen oder durch Anzeige bei der Staatsanwaltschaft.

3) Der FMA obliegen insbesondere:

ab®) die Erteilung, die Anderung und der Entzug von besonderen Genehmigungen
nach Art. 8 oder 10 der Verordnung (EU) 2022/858 sowie die Erteilung, die
Anderung und der Entzug der mit einer besonderen Genehmigung verbun-

denen Ausnahmen nach Art. 4 oder 6 der genannten Verordnung;

4) Erhalt die FMA von Verletzungen dieses Gesetzes, der Verordnungen (EU)

Nr. 575/2013, (EU) Nr. 600/2014, (EU) 2022/858 oder von sonstigen Missstanden

1 Verordnung (EU) 2022/858 des Européischen Parlaments und des Rates vom 30. Mai 2022 (iber eine Pilot-
regelung fiir 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 (ABI. L 151 vom
2.6.2022,S.1)
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Kenntnis oder ist der FMA nachweislich bekannt, dass eine Bank oder Wertpapier-
firma innerhalb der ndchsten zwolf Monate voraussichtlich gegen dieses Gesetz
oder die genannten Verordnungen verstossen wird, so erlasst sie die zur Herstel-
lung des ordnungsgemassen Zustandes und zur Beseitigung der Missstande bzw.

die zur frihzeitigen Abhilfe notwendigen Massnahmen.

5) Besteht Grund zur Annahme, dass ohne Bewilligung eine diesem Gesetz
unterstehende Tatigkeit oder ohne besondere Genehmigung eine Tatigkeit nach
Art. 8 oder 10 der Verordnung (EU) 2022/858 ausgelibt wird, so kann die FMA von
den betreffenden Personen Auskiinfte und Unterlagen einschliesslich Kopien ver-
langen, wie wenn es sich um beaufsichtigte Personen handelte. In dringenden Fal-

len kann die FMA die sofortige Einstellung und Auflésung anordnen.

Art. 63a Abs. 1 Bst. k

1) Von der FMA wird, wenn die Tat nicht den Tatbestand einer in die Zustan-
digkeit der Gerichte fallenden strafbaren Handlung bildet, wegen Ubertretung mit

Busse nach Abs. 3 bestraft, wer:

k)  ohne besondere Genehmigung eine Tatigkeit nach Art. 8 oder 10 der Ver-
ordnung (EU) 2022/858 austibt oder die aufsichtsrechtlichen Anforderungen

nach Art. 3 oder 7 der genannten Verordnung nicht erfullt.

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Beschluss des Gemeinsamen EWR-
Ausschusses Nr. 185/2023 vom 5. Juli 2023 zur Anderung von Anhang IX (Finanz-

dienstleistungen) des EWR-Abkommens in Kraft.
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1.2 Gesetz iiber die Abanderung des EWR-Zentralverwahrer-Durchfiihrungs-

gesetzes (EWR-ZVDG)

Gesetz

vom ....

liber die Abanderung des EWR-Zentralverwahrer-

Durchfiihrungsgesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung:

Abdnderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 10. November 2017 zur Durchfiihrung der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 zur Verbesserung der Wertpapierlieferungen und -abrechnungen in
der Europdischen Union und Uber Zentralverwahrer (EWR-Zentralverwahrer-

Durchflihrungsgesetz; EWR-ZVDG), LGBI. 2017 Nr. 426, wird wie folgt abgedndert:

Art. 1 Abs. 1

1) Dieses Gesetz dient der Durchfiihrung folgender EWR-Rechtsvorschriften:



39

a) Verordnung (EU) Nr.909/2014 zur Verbesserung der Wertpapierlieferungen

und -abrechnungen und Gber Zentralverwahrer?.

b)  Verordnung (EU) 2022/858 liber eine Pilotregelung fiir auf Distributed-Led-

ger-Technologie basierende Marktinfrastrukturen?.

Art. 2a

Externe Revision

Zentralverwahrer haben ihre internen Verfahren zur Einhaltung der EWR-
Rechtsvorschriften nach Art. 1 Abs. 1 durch einen von der FMA anerkannten Wirt-
schaftsprifer bzw. durch eine von der FMA anerkannte Wirtschaftsprifungsge-
sellschaft priifen zu lassen. Art. 11 und 37 bis 40 des Bankengesetzes gelten sinn-

gemass. Die FMA legt die Einzelheiten Uber die Priifung in einer Richtlinie fest.

Art. 3 Abs. 1

1) Die FMA ist die fir Liechtenstein zustandige Behorde nach Art. 11 Abs. 1
der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 und Art. 12 Abs. 3 der Verordnung (EU)
2022/858 und nimmt die ihr nach den genannten Verordnungen und diesem Ge-

setz zugewiesenen Aufgaben und Befugnisse wahr.

1 Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 23. Juli 2014 zur Verbesse-
rung der Wertpapierlieferungen und -abrechnungen in der Européaischen Union und tiber 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)

2 Verordnung (EU) 2022/858 des Européischen Parlaments und des Rates vom 30. Mai 2022 (iber eine Pilot-
regelung fiir 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 (ABI. L 151 vom
2.6.2022,S.1)
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Art. 4 Abs. 1 sowie 2 Bst. aund e

1) Die FMA (iberwacht die Einhaltung der Bestimmungen der Verordnungen

(EU) Nr.909/2014 und (EU) 2022/858 sowie dieses Gesetzes. Sie trifft die fir den

Vollzug notwendigen Massnahmen direkt, in Zusammenarbeit mit anderen Auf-

sichtsbehorden oder durch Anzeige bei der Staatsanwaltschaft.

e)

2) Die FMA ist insbesondere befugt:

von den den Verordnungen (EU) Nr. 909/2014 und (EU) 2022/858 sowie die-
sem Gesetz Unterstellten, einschliesslich der bei diesen angestellten Perso-
nen und deren Wirtschaftsprifern und Wirtschaftsprifungsgesellschaften
sowie von diesen beauftragten Dritten und solchen Personen, die unter Ver-
dacht stehen, unter Verstoss gegen die Zulassungs- bzw. Genehmigungs-
pflicht nach den genannten Verordnungen Tatigkeiten auszuiben, alle fir
den Vollzug der genannten Verordnungen und dieses Gesetzes erforderli-

chen Auskiinfte, Informationen und Unterlagen anzufordern;

Praktiken, die gegen die Verordnungen (EU) Nr. 909/2014 bzw. (EU)
2022/858 oder dieses Gesetz verstossen, zu untersagen und die Wiederher-

stellung des gesetzlichen Zustandes zu verlangen.

Art. 6 Abs. 2 Bst. i

2) Von der FMA wird, sofern die Tat nicht den Tatbestand einer in die Zu-

stindigkeit der Gerichte fallenden strafbaren Handlung bildet, wegen Ubertretung

mit Busse nach Abs. 3 bestraft, wer als Zentralverwahrer:

i)

ohne besondere Genehmigung eine Tatigkeit nach Art. 9 oder 10 der Ver-
ordnung (EU) 2022/858 ausibt oder die aufsichtsrechtlichen Anforderungen

nach Art. 3 oder 7 der genannten Verordnung nicht erfullt.
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Art. 7 Bst. e

Die FMA kann im Falle von Verstdssen nach Art. 6 Abs. 1 und 2 unbeschadet

sonstiger Befugnisse nach Art. 4 folgende Massnahmen ergreifen:

e) den Entzug der nach Art. 9 oder 10 der Verordnung (EU) 2022/858 erteilten

besonderen Genehmigung.

Art. 11 Abs. 1 Einleitungssatz

1) Die FMA veroffentlicht rechtskraftige Entscheidungen liber verhdngte
Bussen und Verwaltungsmassnahmen wegen Verstéssen nach Art. 6 Abs. 2 und
Art. 7 unverziglich auf ihrer Internetseite, nachdem die von der Entscheidung be-
troffene Person dartiber informiert wurde. Sie kann die Veroffentlichung von Ent-
scheidungen aufschieben, diese Entscheidungen in anonymisierter Form bekannt-
machen oder, soweit eine Aufschiebung oder Anonymisierung nicht ausreicht, auf
eine Veroffentlichung verzichten, wenn die 6ffentliche Bekanntmachung der per-
sonenbezogenen Daten zufolge einer einzelfallbezogenen Verhaltnismassigkeits-

prifung:

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Beschluss des Gemeinsamen EWR-
Ausschusses Nr. 185/2023 vom 5. Juli 2023 zur Anderung von Anhang IX (Finanz-

dienstleistungen) des EWR-Abkommens in Kraft.
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1.3 Gesetz liber die Abanderung des Vermégensverwaltungsgesetzes (VVG)

Gesetz

vom ....

liber die Abanderung des Vermoégensverwaltungsgesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung:

Abanderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 25. November 2005 liber die Vermogensverwaltung (Ver-
mogensverwaltungsgesetz; VVG), LGBI. 2005 Nr. 278, in der geltenden Fassung,

wird wie folgt abgedndert:

Art. 4 Abs. 1 Ziff. 10

1) Im Sinne dieses Gesetzes gelten als:

10. "Finanzinstrumente": die in Anhang 2 genannten Instrumente, einschliess-

lich mittels Distributed-Ledger-Technologie emittierter Instrumente;
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Durchfiihrung von EWR-Rechtsvorschriften

Dieses Gesetz dient der Durchfiihrung der Verordnung (EU) 2022/858 des
Europdischen Parlaments und des Rates vom 30. Mai 2022 (iber 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 (Abl. L 151 vom 2.6.2022, S. 1).

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Beschluss des Gemeinsamen EWR-
Ausschusses Nr. 185 vom 5. Juli 2023 zur Anderung von Anhang IX (Finanzdienst-

leistungen) des EWR-Abkommens in Kraft.
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1.4 Gesetz liber die Abdanderung des Finanzmarktaufsichtsgesetzes (FMAG)

Gesetz

vom ....

tiber die Abanderung des Finanzmarktaufsichtsgesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung:

Abanderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 18. Juni 2004 Uber die Finanzmarktaufsicht (Finanzmarkt-

aufsichtsgesetz; FMAG), LGBI. 2004 Nr. 175, wird wie folgt abgedndert:

Anhang 1 Abschnitt A. Ziff. 2c sowie Abschnitt I.'*" Ziff. 3 und 4

A. Banken, Wertpapierfirmen, E-Geld-Institute, Zahlungsinstitute sowie Fi-

nanzholdinggesellschaften und gemischte Finanzholdinggesellschaften

2c. Die Gebihr fur nachstehende Erledigungen im Rahmen einer besonde-

ren Genehmigung nach der Verordnung (EU) 2022/858 betragt fir:

a) die Erteilung, die Verweigerung sowie den Entzug einer besonderen
Genehmigung nach Art. 8 der Verordnung (EU) 2022/858, ein-
schliesslich der beantragten Ausnahmen nach Art. 4 Abs 2 und 3 der

genannten Verordnung: 5 000 Franken;
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b) die Erteilung, die Verweigerung sowie den Entzug einer besonderen
Genehmigung nach Art. 10 der Verordnung (EU) 2022/858, ein-
schliesslich der beantragten Ausnahmen nach Art. 4 Abs. 3 und 4 der

genannten Verordnung: 10 000 Franken;

c) die Anderung einer besonderen Genehmigung nach Art. 8 oder 10
der Verordnung (EU) 2022/858, einschliesslich der beantragten Aus-
nahmen nach Art. 4 Abs. 2 oder 3 der genannten Verordnung: 2 000

Franken;

d) den Erlass einer sonstigen Verfligung, sofern nicht ein Gebihrentat-
bestand nach Bst. a bis ¢ vorliegt: je nach Aufwand und Komplexitat

der zu erstellenden Verfligung 1 000 bis 10 000 Franken.

L.te"  Zentralverwahrer im Sinne der Verordnung (EU) Nr. 909/2014

3.

Die Gebihr fur nachstehende Erledigungen im Rahmen einer besonde-

ren Genehmigung nach der Verordnung (EU) 2022/858 betragt fir:

a) die Erteilung, die Verweigerung sowie den Entzug einer besonderen
Genehmigung nach Art. 9 der Verordnung (EU) 2022/858, ein-
schliesslich der beantragten Ausnahmen nach Art. 5 Abs. 2 bis 9 der

genannten Verordnung: 5 000 Franken;

b) die Erteilung, die Verweigerung sowie den Entzug einer besonderen
Genehmigung nach Art. 10 der Verordnung (EU) 2022/858, ein-
schliesslich der beantragten Ausnahmen nach Art. 5 Abs. 2 bis 9 der

genannten Verordnung: 10 000 Franken;

c) die Anderung einer besonderen Genehmigung nach Art. 9 oder 10
der Verordnung (EU) 2022/858, einschliesslich der beantragten Aus-
nahmen nach Art. 5 Abs. 2 bis 9 der genannten Verordnung: 2 000

Franken.
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4. Die Gebuhr fur den Erlass einer sonstigen Verfligung nach den Verord-
nungen (EU) Nr. 909/2014 und (EU) 2022/858 sowie dem EWR-Zentral-
verwahrer-Durchfiihrungsgesetz betragt, je nach Aufwand und Komple-

xitat der zu erstellenden Verfligung, 1 000 bis 10 000 Franken.

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Beschluss des Gemeinsamen EWR-
Ausschusses Nr. 185/2023 vom 5. Juli 2023 zur Anderung von Anhang IX (Finanz-

dienstleistungen) des EWR-Abkommens in Kraft.
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(Gesetzgebungsakte)

VERORDNUNGEN

VERORDNUNG (EU) 2022/858 DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES
vom 30. Mai 2022

iiber eine Pilotregelung fiir 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 fiir den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestiitzt auf den Vertrag tiber 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 Europdischen Zentralbank ('),

nach Stellungnahme des Européischen Wirtschafts- und Sozialausschusses (%),

gemif$ dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren (),

Erwigung nachstehender Griinde:

(1)  Esist wichtig, sicherzustellen, dass die Rechtsvorschriften der Union iiber Finanzdienstleistungen gut fiir das digitale
Zeitalter geriistet sind und zu einer zukunftsfihigen Wirtschaft beitragen, die im Dienste der Biirger steht, unter
anderem indem der Einsatz innovativer Technologien ermoglicht 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.

(2)  Die Mehrheit der Kryptowerte liegt nicht im Geltungsbereich der Rechtsvorschriften der Union iiber Finanzdienst-
leistungen und bringt Herausforderungen in Bezug auf Anlegerschutz, Marktintegritit, Energieverbrauch und
Finanzstabilitit 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 Europdischen
Parlaments und des Rates (*). Sofern Kryptowerte als Finanzinstrumente im Sinne jener Richtlinie gelten, gilt fiir
Emittenten solcher Kryptowerte und fiir Firmen, die mit solchen Kryptowerten verbundene Tatigkeiten ausiiben,

ABIL. C 244 vom 22.6.2021, S. 4.
() ABL C 155 vom 30.4.2021, S. 31.
() Standpunkt des Europiischen Parlaments vom 24. Mirz 2022 (noch nicht im Amtsblatt veroffentlicht) und Beschluss des Rates vom
12. April 2022.
(*) Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Markte fiir Finanzinstrumente sowie zur
Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABL. L 173 vom 12.6.2014, S. 349).

~



L 151)2 Amtsblatt der Europiischen Union 2.6.2022

potentiell ein umfassendes Paket an Rechtsvorschriften der Unioniiber Finanzdienstleistungen, unter anderem die
Verordnungen (EU) Nr. 236/2012 (%), (EU) Nr. 596/2014 (°), (EU) Nr. 909/2014 () und (EU) 20171129 () sowie
die Richtlinien 98/26/EG (°) und 2013/50/EU (*)des Europdischen Parlaments und des Rates.

(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 tiber einen
Distributed Ledger emittiert, gespeichert und iibertragen werden konnen, soll Moglichkeiten fiir Effizienzstei-
gerungen im Handels- und Nachhandelsbereich eroffnen. Da jedoch grundlegende Kompromisse in Bezug auf das
Kreditrisiko und die Liquiditit auch in einer tokenisierten Welt bestehen bleiben, wird der Erfolg von tokenbasierten
Systemen davon abhingen, wie gut sie mit traditionellen kontobasierten Systemen interagieren, zumindest in der
Ubergangszeit.

(4)  Beider Ausgestaltung der Rechtsvorschriften der Union iiber 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 einschrinken. Dariiber hinaus mangelt es derzeit an
zugelassenen Finanzmarktinfrastrukturen, die die Distributed-Ledger-Technologie verwenden, um Handels- oder
Abwicklungsdienstleistungen oder eine Kombination derartiger Dienstleistungen fiir Kryptowerte, die als
Finanzinstrumente gelten, anzubieten. Die Entwicklung eines Sekunddrmarktes fiir solche Kryptowerte konnte
zahlreiche Vorteile mit sich bringen, wie z. B. hohere Effizienz, grofere Transparenz und einen verstirkten
Wettbewerb bei Handels- und Abwicklungstatigkeiten.

(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-, Zuverldssigkeits- oder Sicherheitsanforderungen fiir die Protokolle und
Hintelligenten Vertrage, die den als Finanzinstrumente geltenden Kryptowerten zugrunde liegen. Ferner konnte die
zugrunde liegende Technologie eine Reihe von neuartigen Risiken mit sich bringen, die in den bestehenden
Vorschriften nicht angemessen beriicksichtigt werden. In der Union wurden bereits mehrere Projekte fiir 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. Aufferdem wiirde
der Einsatz der Distributed-Ledger-Technologie, wie von den beratenden Gruppe der Europdischen Zentralbank
(EZB) zu Marktinfrastrukturen fir Wertpapiere und Sicherheiten sowie von der beratenden Gruppe der EZB fiir den
Zahlungsverkehr hervorgehoben wurde, 4hnliche Herausforderungen mit sich bringen wie der Einsatz
herkémmlicher Technologie, z. B. Fragen der Fragmentierung und Interoperabilitit, und gleichzeitig potenziell neue
Herausforderungen schaffen, z. B. in Bezug auf die rechtliche Giiltigkeit 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 verfriiht, die Rechtsvorschriften der Union iiber
Finanzdienstleistungen wesentlich zu dndern, um einen umfassenden Einsatz solcher Kryptowerte und der ihnen
zugrunde liegenden Technologie zu ermoglichen. Gleichzeitig wird die Schaffung von Finanzmarktinfrastrukturen
fur Kryptowerte, die als Finanzinstrumente gelten, derzeit durch in den Rechtsvorschriften der Union iiber
Finanzdienstleistungen enthaltene Anforderungen behindert, die nicht gut an als Finanzinstrumente geltende
Kryptowerte und den Einsatz der Distributed-Ledger-Technologie angepasst sind. So gewahren beispielsweise
Plattformen fiir den Handel mit Kryptowerten Kleinanlegern in der Regel direkten Zugang, wahrend traditionelle
Handelsplitze Kleinanlegern fiir gew6hnlich nur iiber Finanzintermediire zuganglich sind.

() Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Mdrz 2012 {iber Leerverkiufe und bestimmte
Aspekte von Credit Default Swaps (ABL L 86 vom 24.3.2012, S. 1).

(®) Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 iiber Marktmissbrauch (Marktmiss-
brauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien
2003/124[EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission (ABIL. 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 Wertpapierlie-
ferungen und -abrechnungen in der Europaischen Union und iiber Zentralverwahrer sowie zur Anderung der Richtlinien 98/26/EG
und 2014/65/EU und der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 (ABL L 257 vom 28.8.2014, S. 1).

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

() Richtlinie 98/26/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 19. Mai 1998 iiber die Wirksamkeit von Abrechnungen in

Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen (ABL L 166 vom 11.6.1998, S. 45).

Richtlinie 2013/50/EU des Europischen 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 iiber

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 offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum

Handel zu veroffentlichen ist, sowie der Richtlinie 2007/14/EG der Kommission mit Durchfithrungsbestimmungen zu bestimmten

Vorschriften der Richtlinie 2004/109/EG (ABL L 294 vom 6.11.2013, S. 13).

=



2.6.2022 Amtsblatt der Europiischen Union L 151/3

(6)  Um die Entwicklung von als Finanzinstrumenten geltenden Kryptowerten und Distributed-Ledger-Technologie zu
ermdglichen und gleichzeitig ein hohes Maf an Anlegerschutz, Marktintegritit, Finanzstabilitit und Transparenz zu
wahren und Aufsichtsarbitrage und Schlupflocher zu vermeiden, wire es sinnvoll, eine Pilotregelung fir auf
Distributed-Ledger-Technologie basierende Marktinfrastrukturen zu schaffen, um DLT-Marktinfrastrukturen zu
testen (im Folgenden: ,Pilotregelung*). Die Pilotregelung sollte es ermdglichen, bestimmte DLT-Marktinfrastrukturen
voriibergehend von einigen spezifischen Anforderungen der Rechtsvorschriften der Union iiber Finanzdienst-
leistungen auszunehmen, die die Betreiber ansonsten daran hindern konnten, Losungen fir den Handel und die
Abwicklung von Transaktionen mit als Finanzinstrumente geltenden Kryptowerten zu entwickeln, ohne die
bestehenden Anforderungen und Schutzmafinahmen, die fir traditionelle Marktinfrastrukturen gelten, zu
schwichen. DLT-Marktinfrastrukturen und ihre Betreiber sollten iiber angemessene Sicherheitsvorkehrungen im
Zusammenhang mit der Nutzung der Distributed-Ledger-Technologie verfiigen, um die Anleger wirksam zu
schiitzen, einschlielich klarer Haftungsketten gegeniiber den Kunden fiir Verluste aufgrund von Betriebsausfillen.
Dariiber hinaus sollten die durch die Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des
Rates (") eingerichtete europiische Aufsichtsbehorde (Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde, ESMA)
und die zustdndigen 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, mogliche praktische Vorschlige fir einen geeigneten
Rechtsrahmen zu ermitteln, um gezielte Anpassungen des Unionsrechts vorzunehmen, die die Emission, die
Verwahrung und die Vermogensverwaltung, den Handel und die Abwicklung von DLT-Finanzinstrumenten
betreffen.

(7)  Um die Ziele der Pilotregelung zu erreichen, sollte ein neuer Unionsstatus fir DLT-Marktinfrastrukturen geschaffen
werden, mit dem sichergestellt wird, dass die Union in der Lage ist, eine Fithrungsrolle bei Finanzinstrumenten in
tokenisierter Form zu spielen und zur Entwicklung eines Sekundidrmarkts fiir solche Vermégenswerte 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 Rechtsvor-
schriften der Union iiber Finanzdienstleistungen Handels- und Nachhandelsdienstleistungen und -titigkeiten fiir
Kryptowerte zu entwickeln, die als Finanzinstrumente gelten oder auf der Distributed-Ledger-Technologie basieren.

(8)  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 tiber einen Distributed Ledger emittiert, iibertragen und gespeichert werden.

(9)  Die Rechtsvorschriften der Union iiber Finanzdienstleistungen sollen in Bezug auf den Einsatz einer bestimmten
Technologie gegeniiber 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 unabhingig von der verwendeten Technologie alle geltenden Anforderungen erfiillen konnen.

(10) Bei der Anwendung dieser Verordnung sollten die Grundsitze der Technologieneutralitit, der Verhaltnismafigkeit
und der gleichen Wettbewerbsbedingungen sowie der Grundsatz ,gleiche Titigkeit, gleiche Risiken, gleiche Regeln*
berticksichtigt werden, um sicherzustellen, dass die Marktteilnehmer den regulatorischen Spielraum fiir
Innovationen haben, um die Werte Transparenz, Fairness, Stabilitit, Anlegerschutz, Rechenschaftspflicht und
Marktintegritit zu wahren und um den Schutz der Privatsphire und personenbezogener Daten, wie sie in den
Artikeln 7 und 8 der Charta der Grundrechte der Europiischen Union garantiert sind, sicherzustellen.

(11) Der Zugang zur Pilotregelung sollte nicht auf etablierte Unternehmen beschrinkt sein, sondern auch neuen
Marktteilnehmern offen stehen. Eine Stelle, die nicht gemaf8 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 oder der Richtlinie
2014/65/EU zugelassen ist, konnte eine Zulassung gemifd der genannten Verordnung bzw. gemifl der genannten
Richtlinie und gleichzeitig eine besondere Genehmigung nach der vorliegenden Verordnung beantragen. In solchen
Fillen sollte die zustindige Behorde nicht bewerten, ob eine solche Stelle die Anforderungen der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 oder der Richtlinie 2014/65/EU erfullt, fur die eine Ausnahme nach der vorliegenden Verordnung
beantragt wurde. Solche Stellen sollten nur in der Lage sein, DLT-Marktinfrastrukturen im Einklang mit dieser
Verordnung zu betreiben, und ihre Zulassung sollte widerrufen werden, sobald ihre besondere Genehmigung
abgelaufen ist, es sei denn, die Stellen stellen einen vollstindigen Antrag auf Zulassung gemif$ der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 oder gemif$ der Richtlinie 2014/65/EU.

() Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer
Europiischen  Aufsichtsbehorde  (Europdische Wertpapier-und  Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses
Nr. 716/2009/EG und zur Authebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABL L 331 vom 15.12.2010, S. 84).
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(12) 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 Wertschop-
fungskette der Finanzdienstleistungen innovative Losungen, die auf der Distributed-Ledger-Technologie basieren, zu testen.

(13) Als DLT-MTF sollte ein multilaterales Handelssystem gelten, das von einer Wertpapierfirma oder einem Marktbetreiber
betrieben wird, die bzw. der geméf der Richtlinie 2014/65/EU zugelassen ist und gemaf der vorliegenden Verordnung eine
besondere Genehmigung erhalten hat. Ein gemaf$ der Richtlinie 2013/36/EU zugelassenes Kreditinstitut, das Wertpapier-
dienstleistungen erbringt oder Anlagetitigkeiten ausiibt, sollte der Betrieb eines DLT-MTF nur gestattet werden, wenn es als
Wertpapierfirma oder Marktbetreiber gemaf 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 Européischen Parlaments und des
Rates ('), der Richtlinie 2014/65/EU oder sonstiger anwendbarer Rechtsvorschriften der Union tiber Finanzdienstleistungen
fir multilaterale Handelssysteme und ihre Betreiber gelten, es sei denn, es handelt sich um Anforderungen, von denen die
zustdndige nationale Behorde gemif der vorliegenden Verordnung eine Ausnahme erteilt hat.

(14) Durch den Einsatz der Distributed-Ledger-Technologie, bei der simtliche Transaktionen in einem Distributed Ledger
erfasst werden, konnen Handel und Abwicklung auf nahezu Echtzeit beschleunigt und kombiniert werden und
konnte die Zusammenlegung von Handels- und Nachhandelsdienstleistungen und -titigkeiten moglich werden. Die
Kombination von Handels- und Nachhandelstitigkeiten innerhalb einer einzigen Stelle ist jedoch durch die
derzeitigen Vorschriften unabhingig 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 Nachhandelstitigkeiten 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, nimlich das DLT-TSS, bei dem die normalerweise von multilateralen
Handelssystemen und Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen ausgefithrten Tatigkeiten kombiniert werden.

(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 fiir den Betrieb eines DLT-TSS gemaf$ 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 fiir den Betrieb eines DLT-TSS gemafd dieser
Verordnung erhalten hat. Ein gemifl der Richtlinie 2013/36/EU zugelassenes Kreditinstitut, das Wertpapierdienst-
leistungen erbringt oder Anlagetitigkeiten ausiibt, sollte der Betrieb eines DLT-TSS nur gestattet werden, wenn es als
Wertpapierfirma oder Marktbetreiber gemaf8 der Richtlinie 2014/65/EU zugelassen ist. Eine Wertpapierfirma oder ein
Marktbetreiber, die bzw. der ein DLT-TSS betreibt, sollte den Anforderungen unterliegen, die fiir ein DLT-MTF gelten, und
ein Zentralverwahrer, der ein DLT-TSS betreibt, sollte den Anforderungen unterliegen, die fiir ein DLT-SS gelten. Da ein
DLT-TSS einer Wertpapierfirma oder einem Marktbetreiber ermdglichen wiirde, auch Abwicklungsdienstleistungen zu
erbringen, und einem Zentralverwahrer auch die Erbringung von Handelsdienstleistungen ermdglichen wiirde, ist es
erforderlich, dass die Wertpapierfirmen und Marktbetreiber auch Anforderungen erfiillen, die fiir ein DLT-SS gelten und
die Zentralverwahrer die Anforderungen fur ein DLT-MTF erfiillen. Da Zentralverwahrer bei der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetitigkeiten gemdff Verordnung (EU) Nr. 909/2014 keinen bestimmten
Zulassungs- und organisatorischen Anforderungen gemaf 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 dhnlichen 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 gemifl der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 ausgenommen werden, da die Wertpapierfirma oder der
Marktbetreiber die Zulassungsanforderungen und organisatorischen Anforderungen gemaf8 der Richtlinie 2014/65/EU
erfullen muss. Umgekehrt sollte ein Zentralverwahrer, der ein DLT-TSSS betreibt, von einer begrenzten Anzahl von
Zulassungsanforderungen und organisatorischen Anforderungen gemifl der Richtlinie 2014/65/EU ausgenommen
werden, da er die Zulassungsanforderungen und organisatorischen Anforderungen der Verordnung (EU) Nr. 909/2014
erfullen muss. Solche Ausnahmen sollten voriibergehend sein und nicht fir DLT-Marktinfrastrukturen gelten, die
aulSerhalb der Pilotregelung betrieben werden. Die ESMA sollte die geméf der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 erlassenen
technischen Standards fiir die Fithrung von Aufzeichnungen und die operationellen Risiken bewerten konnen, um
sicherzustellen, dass sie auf Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein DLT-TSS betreiben, verhiltnismafig
angewandt werden.

(16) Die Betreiber von DLT-TSS sollten dieselben Ausnahmen beantragen konnen wie die Betreiber von DLT-MTF und
DLT-SS, sofern sie die mit den Ausnahmen verbundenen Bedingungen erfiillen und alle von den zustindigen
Behorden geforderten Ausgleichsmafinahmen umsetzen. Fir die Ausnahmen, die von DLT-TSS in Anspruch
genommen werden konnen, fiir die mit diesen Ausnahmen verbundenen Bedingungen und fiir Ausgleichsmafinah-
mensollten dhnliche Erwigungen wie fiir DLT-MTF und DLT-SS gelten.

() Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Mérkte fiir Finanzinstrumente
und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABL. L 173 vom 12.6.2014, S. 84).
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(17) Um Anforderungen der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 flexibler auf Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein
DLT-TSS betreiben, anwenden zu konnen und gleichzeitig fiir 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 Mafinahmen zur
Verhinderung und Losung gescheiterter Abwicklungen, von Anforderungen an die Teilnahme und an Transparenz
sowie von den Anforderungen, bestimmte Kommunikationsverfahren mit den Teilnehmern und anderen Marktinfra-
strukturen zu nutzen, sollten fiir Zentralverwahrer, die ein DLT-SS oder DLT-TSS betreiben, sowie Wertpapierfirmen
und Marktbetreibern, die ein DLT-TSS betreiben, zur Verfiigung stehen. Diese Ausnahmen sollten an Bedingungen
gekniipft sein einschlieflich bestimmter Mindestanforderungen und etwaiger Ausgleichsmafnahmen, die von der
zustdndigen Behorde gefordert werden, damit die Ziele der Bestimmungen der Verordnung (EU) Nr. 909/2014, fiir
die eine Ausnahme beantragt wird, erreicht werden, oder damit Anlegerschutz, Marktintegritit oder Finanzstabilitit
sichergestellt sind. Der Betreiber eines DLT-TSS sollte nachweisen, dass die beantragte Ausnahme verhiltnismafig
und durch den Einsatz der Distributed-Ledger-Technologie gerechtfertigt ist.

(18) Als DLT-SS sollte ein Abwicklungssystem sein, das von einem gemif der Verordnung (EU) Nr. 909/2014
zugelassenen Zentralverwahrer betrieben wird, der eine besondere Genehmigung zum Betrieb eines DLT-SS gemif3
der vorliegenden Verordnung erhalten hat. Ein DLT-SS und der Zentralverwahrer, der es betreibt, sollten simtlichen
Anforderungen der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 und aller anderen geltenden Rechtsvorschriften der Union iiber
Finanzdienstleistungen unterliegen, mit Ausnahme der Anforderungen, fiir die gemaf der vorliegenden Verordnung
eine Ausnahme erteilt wurde.

(19) Wenn die Europdische Zentralbank und die nationalen Zentralbanken oder andere von Mitgliedstaaten betriebene
Einrichtungen, die dhnliche Aufgaben wahrnehmen, oder andere 6ffentliche 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 zustindigen Behorde eine besondere Genehmigung zu beantragen, um in den Genuss
einer Ausnahme gemaf dieser Verordnung zu kommen, da solche Stellen nicht verpflichtet sind, den zustindigen
Behorden Bericht zu erstatten oder deren Anordnungen zu befolgen, und gemif der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 einer begrenzten Anzahl von Anforderungen unterliegen.

(20) Die Einrichtung der Pilotregelung sollte die im Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union und im
Protokoll Nr. 4 uiber die Satzung des Europdischen Systems der Zentralbanken und der Europdischen Zentralbank
festgelegten Aufgaben und Zustindigkeiten der EZB und der nationalen Zentralbanken im Europaischen System der
Zentralbanken unberiihrt lassen, um das reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme zu fordern und effiziente
und zuverldssige Verrechnungs- und Zahlungssysteme innerhalb der Union und im Verkehr mit Drittlindern
sicherzustellen.

(21) Die in dieser Verordnung vorgeschene Zuweisung von Aufsichtsaufgaben ist durch die besonderen Merkmale und
Risiken der Pilotregelung gerechtfertigt. Daher sollte die Aufsichtsstruktur der Pilotregelung nicht als Prazedenzfall
fur kiinftige Rechtsvorschriften der Union iiber Finanzdienstleistungen verstanden werden.

(22) 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 beschrankt werden, zu dem der Verlust entstanden ist. Der
Betreiber einer DLT-Marktinfrastruktur sollte nicht fiir Ereignisse haftbar sein, die dem Betreiber nicht zuzurechnen
sind, insbesondere fiir Ereignisse, fiir die der Betreiber nachweist, dass sie unabhingig von seinem Betrieb
entstanden sind, einschlieflich Problemen, die sich aus einem externen Ereignis ergeben, das sich seiner
verniinftigen Kontrolle entzogen hat.

(23) Um Innovationen und eine experimentelle Erprobung in einem soliden rechtlichen Umfeld zu erméglichen und
dabei Anlegerschutz, Marktintegritdt und Finanzstabilitit 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 beschrinkt werden, die unter die Ausnahme fiir reine Ausfithrungs-
geschifte gemafs 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 fiir die Finanzstabilitdt 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 stirker angeglichene Wettbewerbsbedingungen und ein hohes Mafl an
Anlegerschutz, Marktintegritdt und Finanzstabilitit zu sorgen, sollten die zum Handel tiber ein DLT-MTF oder ein
DLT-TSS zugelassenen DLT-Finanzinstrumente den Bestimmungen zum Verbot des Marktmissbrauchs gemaf§ der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 unterliegen.

(25) Um neuartigen Risiken im Zusammenhang mit dem Einsatz der Distributed-Ledger-Technologie begegnen zu
konnen, sollten die zustiandigen Behorden auf Antrag eines Betreibers eines DLT-MTF eine oder mehrere befristete
Ausnahmen erteilen konnen, wenn er die an derartige Ausnahmen gekniipften Bedingungen sowie jegliche
zusdtzlichen Anforderungen nach Maf8gabe der vorliegenden Verordnung erfiillt. Der Betreiber des DLT-MTF sollte
zudem simtliche Ausgleichsmaffnahmen durchfiihren, die von der zustindigen Behorde verlangt werden, um die
Ziele der Bestimmung, fiir die eine Ausnahme beantragt worden ist, zu erreichen, oder um Anlegerschutz,
Marktintegritit oder Finanzstabilitit sicherzustellen.

(26) Auf Antrag eines Betreibers eines DLT-MTF sollten die zustindigen Behorden eine Befreiung von der
Vermittlungspflicht gemdf der Richtlinie 2014/65/EU erteilen konnen. Herkémmliche multilaterale
Handelssysteme diirfen als Mitglieder oder Teilnehmer nur Wertpapierfirmen, Kreditinstitute und andere Personen
zulassen, die iiber ausreichende Fihigkeiten und Kompetenzen in Bezug auf den Handel sowie iiber die
erforderlichen organisatorischen Grundlagen und Ressourcen verfiigen. Viele Plattformen fiir den Handel mit
Kryptowerten hingegen bieten einen Zugang ohne Vermittlung und ermdglichen Kleinanlegern direkten Zugang.
Eine potenzielle regulatorische Hiirde fur die Entwicklung von multilateralen Handelssystemen fiir DLT-
Finanzinstrumente konnte daher die in der Richtlinie 2014/65/EU vorgesechene Vermittlungspflicht darstellen. Auf
Antrag eines Betreibers eines DLT-MTF sollten die zustidndigen Behorden daher eine befristete Ausnahme von einer
solchen Vermittlungspflicht erteilen kénnen, um Kleinanlegern Zugang zu gewihren und ihnen den Handel fiir
eigene Rechnung zu ermdglichen, vorausgesetzt, dass angemessene Vorkehrungen in Bezug auf den Anlegerschutz
getroffen werden und dass diese Kleinanleger bestimmte Bedingungen erfiillen und dass dieser Betreiber simtliche
moglichen zusitzlichen Anlegerschutzmafinahmen einhilt, die die zustindige Behorde verlangt. Kleinanleger, die als
Mitglieder oder Teilnehmer, fiir 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.

(27) Auf Antrag eines Betreibers eines DLT-MTF sollten die zustindigen Behorden auch eine Ausnahme von den
Meldepflichten fiir Geschifte gemdfl der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 erteilen konnen, sofern das DLT-MTF
bestimmte Bedingungen und zusitzliche von der zustidndigen Behorde auferlegte Anlegerschutzmafinahmen erfullt.

(28) Um eine Ausnahme gemifd der vorliegenden Verordnung zu erhalten, sollte das DLT-MTF nachweisen, dass die
beantragte Ausnahme verhaltnismifig und auf die Verwendung von Distributed-Ledger-Technologie, wie in seinem
Geschiftsplan beschrieben, beschrinkt ist und dass die beantragte Ausnahme auf das DLT-MTF beschrinkt ist und
sich nicht auf ein anderes multilaterales Handelssystem ausdehnt, das von derselben Wertpapierfirma oder
demselben Marktbetreiber betrieben wird.

(29) Auf Antrag eines Zentralverwahrer, der ein DLT-SS betreibt, sollten die zustindigen Behorden eine oder mehrere
befristete Ausnahmen erteilen konnen, wenn er die an derartige Ausnahmen gekniipften Bedingungen und alle
zusdtzliche Anforderungen gemif der vorliegenden Verordnung erfillt 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 sdmtliche Ausgleichsmaflnahmen einhalten, die von der zustindigen Behorde
verhdngt werden, um die Ziele der Bestimmung, fiir die eine Ausnahme beantragt wurde, zu erreichen oder um
Anlegerschutz, Marktintegritdt oder Finanzstabilitit sicherzustellen.

(30)  Es sollte zulissig sein, Zentralverwahrer, die ein DLT-SS betreiben, von bestimmten Bestimmungen der Verordnung
(EU) Nr. 909/2014 auszunehmen, die die Gefahr von regulatorischen Hindernissen fiir die Entwicklung von DLT-SS
bergen. Beispielsweise sollten Ausnahmen insoweit moglich sein, als die fiir Zentralverwahrer geltenden Vorschriften
der genannten Verordnung, die sich etwa auf die Begriffe ,dematerialisierte Form®, ,Depotkonto“ oder ,Zahlungs-
bzw. Ubertragungsauftrige” beziehen, nicht fiir Zentralverwahrer gelten, die ein DLT-SS betreiben, 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 Integritit einer
Emission und die Trennung von Konten abdecken. Wihrend 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 Buchfithrung moglich sind. Daher
sollte fiir 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 Integritdt 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 Titigkeiten an einen Dritten auslagert,
uneingeschrinkt fir die Erfullung all seiner Verpflichtungen nach dieser Verordnung verantwortlich bleibt und
sicherstellen muss, dass eine Auslagerung nicht zu einer Delegation seiner Verantwortung fithrt. Die Verordnung
(EU) Nr. 909/2014 erlaubt es Zentralverwahrern, die ein DLT SS betreiben, eine Kerndienstleistung oder
Kerntdtigkeit nur auszulagern, wenn sie eine Genehmigung der zustindigen 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
Geschiftsplan vorgesehenen Finsatz 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.

(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 konnen, konnte moglicherweise ein regulatorisches Hindernis fir die Entwicklung alternativer
Abwicklungsmodelle auf der Grundlage von Distributed-Ledger-Technologien darstellen, die einen direkten Zugang
fiir Kleinanleger ermdglichen. Daher sollten fiir 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 gemaf der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 beantragt, sollte er
sicherstellen, dass die Personen, die als Teilnehmer zugelassen werden sollen, bestimmte Voraussetzungen erfiillen.
Der Zentralverwahrer, der das DLT-SS betreibt, sollte sicherstellen, dass dessen Teilnehmer iiber ausreichende
Fahigkeiten, Kompetenzen, Erfahrungen und Kenntnisse in Bezug auf Nachhandelstitigkeiten und die
Funktionsweise der Distributed-Ledger-Technologie verfiigen.

(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 gemdf 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 gemaf§
der Richtlinie 98/26/EG als System benannt und gemeldet werden miissen. Dementsprechend wiirde 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 Teilnahmeanfor-
derungen 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 ermoglichen, ein DLT-SS zu betreiben, das nicht als gemafs der
Richtlinie 98/26/EG benanntes Wertpapierliefer- und -abrechnungssystem gilt, und vorbehaltlich bestimmter
Ausgleichsmafinahmen, einschlieflich bestimmter Ausgleichsmaffnahmen zur Minderung der Risiken, die sich aus
einer Insolvenz ergeben, da Insolvenzschutzmafinahmen gemidf 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 moglich sein. Dies wiirde jedoch nicht ausschlieSen, dass ein DLT-SS, das alle Anforderungen
der Richtlinie 98/26/EG erfillt, auf diese Weise als Wertpapierliefer- und -abrechnungssystem gemifl jener
Richtlinie benannt und gemeldet wird.

(34) 1In 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 verfiigbar, sollte diese
Abwicklung tiber eigene Konten des Zentralverwahrers gemif8 der genannten Verordnung oder tiber Konten bei
einem Kreditinstitut (im Folgenden: ,Geschiftsbankgeld) erfolgen konnen. Diese Bestimmung ist fiir einen
Zentralverwahrer, der ein DLT-SS betreibt, jedoch unter Umstinden schwierig anzuwenden, da der
Zentralverwahrer gleichzeitig mit der Lieferung von iiber die Distributed Ledger verbuchten Wertpapieren auch
Bewegungen auf Geldkonten vornehmen miisste. Ein Zentralverwahrer, der ein DLT-SS betreibt, sollte deshalb die
Moglichkeit haben, eine zeitlich begrenzte Ausnahme von den Vorschriften der genannten Verordnung iiber den
Barausgleich zu beantragen, damit er im Rahmen der Pilotregelung innovative Losungen entwickeln kann, indem
der Zugang zu Geschiftsbankgeld oder die Verwendung von ,E-Geld-Token* erleichtert wird. Eine Abwicklung in
Zentralbankgeld konnte als nicht praktisch und verfigbar angesehen werden, wenn die Abwicklung in
Zentralbankgeld tiber ein Distributed Ledger nicht verfugbar ist.

(35) Abgesehen von den Anforderungen, die sich bei einer Distributed-Ledger-Technologie als nicht praktikabel erwiesen
haben, gelten die Anforderungen im Zusammenhang mit der Barabwicklung gemifl der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 auferhalb der Pilotregelung weiterhin. Betreiber von DLT-Marktinfrastrukturen sollten daher in ihren
Geschiftsplinen beschreiben, wie sie Titel IV der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 einhalten wollen, wenn sie die
Pilotregelung letztendlich verlassen.
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(36) Gemifl 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 aufwindiger 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 kénnen, wenn es nachweist, dass die
Erfiillung dieser Anforderung in keinem Verhiltnis zum Umfang der Tatigkeiten des DLT-SS steht.

(37) Unabhingig davon, fiirr welche Anforderung eine Ausnahme beantragt worden ist, sollte ein Zentralverwahrer, der
ein DLT-SS betreibt, nachweisen, dass die beantragte Ausnahme verhiltnismifig und durch den Einsatz von
Distributed-Ledger-Technologie gerechtfertigt ist. Die Ausnahme sollte auf das DLT-SS beschrinkt sein und sich
nicht auf andere Abwicklungssysteme erstrecken, die von demselben Zentralverwahrer betrieben werden.

(38) Ferner sollten DLT-Marktinfrastrukturen und ihre Betreiber im Vergleich zu herkémmlichen Marktinfrastrukturen
zusitzlichen Anforderungen unterliegen. Die zusitzlichen Anforderungen sind notwendig, um Risiken im
Zusammenhang mit der Nutzung der Distributed-Ledger-Technologie oder der Funktionsweise der DLT-Marktinfra-
struktur zu vermeiden. Daher sollte der Betreiber einer DLT-Marktinfrastruktur einen klaren Geschiftsplan erstellen,
in dem dargelegt ist, wie die Distributed-Ledger-Technologie genutzt werden soll und welche rechtlichen
Bedingungen gelten.

(39) Betreiber von DLT-Marktinfrastrukturen sollten die Regeln beziiglich der Funktionsweise der von ihnen verwendeten
Distributed-Ledger-Technologie festlegen bzw. dokumentieren, einschlieflich der Regeln fiir den Zugang und die
Zulassung zum Distributed Ledger, fur die Beteiligung der validierenden Knotenpunkte und fiir den Umgang mit
potenziellen Interessenkonflikten sowie der Maffnahmen zum Risikomanagement.

(40) Der Betreiber einer DLT-Marktinfrastruktur sollte verpflichtet sein, Mitglieder, Teilnehmer, Emittenten und Kunden
dariiber zu informieren, wie er seine Tatigkeiten durchzufiihren gedenkt und inwieweit es durch den Einsatz von
Distributed-Ledger-Technologie zu Abweichungen gegeniiber der Art und Weise kommt, in der die Dienstleistung
normalerweise von einem herkommlichen multilateralen Handelssystem oder einem Zentralverwahrer, der ein
Wertpapierliefer- und -abrechnungssystem betreibt, erbracht wird.

(41) Eine DLT-Marktinfrastruktur sollte iiber spezifische und robuste IT- und Cyber-Strukturen fiir den Einsatz von
Distributed-Ledger-Technologie verfiigen. Diese Strukturen sollten der Art, dem Umfang und der Komplexitit des
Geschiftsplans des Betreibers der DLT-Marktinfrastruktur angemessen sein. Zudem sollten diese Strukturen die
Kontinuitit und dauerhafte Transparenz, Verfiigbarkeit, Zuverldssigkeit und Sicherheit der erbrachten
Dienstleistungen sicherstellen, einschlieflich der Zuverlissigkeit der genutzten intelligenten Vertrige, unabhingig
davon, ob diese intelligenten Vertrige von der DLT-Marktinfrastruktur selbst oder von einem Dritten unter
Beachtung des Auslagerungsverfahrens erstellt werden. Des Weiteren sollten DLT-Marktinfrastrukturen die
Integritit, Sicherheit, Vertraulichkeit, Verfiigbarkeit und Zuginglichkeit der im Distributed Ledger gespeicherten
Daten sicherstellen. Die fiir eine DLT-Marktinfrastruktur zustindige Behorde sollte die Moglichkeit haben, eine
Priifung zu beantragen, um sicherzustellen, dass die allgemeinen IT- und Cyber-Strukturen der DLT-Marktinfra-
struktur zweckmifig sind. Die Kosten einer solchen Priifung sollten von dem Betreiber der DLT-Marktinfrastruktur
getragen werden.

(42) Umfasst der Geschiftsplan eines Betreibers einer DLT-Marktinfrastruktur die Verwahrung von Geldern, wie Bargeld
oder Bargelddquivalenten, oder von DLT-Finanzinstrumenten der Kunden oder die Mittel fiir den Zugang zu solchen
DLT-Finanzinstrumenten, einschlieflich in Form von kryptografischen Schliisseln, sollte die DLT-Marktinfrastruktur
tiber angemessene Strukturen zum Schutz dieser Vermogenswerte verfiigen. Die Betreiber von DLT-Marktinfra-
strukturen sollten die Vermogenswerte ihrer Kunden ohne deren ausdriickliche 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 fiir den Zugang zu solchen Vermogenswerten von ihren eigenen
Vermogenswerten oder den Vermogenswerten anderer Kunden trennen. DLT-Marktinfrastrukturen sollten durch
ihre allgemeinen IT- und Cyber-Strukturen sicherstellen, dass die Vermogenswerte der Kunden vor Betrug, Cyber-
Bedrohungen oder anderen Fehlfunktionen geschiitzt sind.

(43) Zum Zeitpunkt der Erteilung einer besonderen Genehmigung sollten die Betreiber von DLT-Marktinfrastrukturen
zudem tber 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. Riickfithrung ihrer auf der
Distributed-Ledger-Technologie beruhenden Titigkeiten 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 iibertragen konnten, versuchen, Vereinbarungen mit Betreibern
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traditioneller Marktinfrastrukturen zu schlielen. Das ist von besonderer Bedeutung fur die Verbuchung von DLT-
Finanzinstrumenten. Daher sollten Zentralverwahrer bestimmten Anforderungen unterliegen, nach denen solche
Vereinbarungen zu treffen sind. Dariiber hinaus sollten Zentralverwahrer solche Vereinbarungen in nichtdiskrimi-
nierender Weise schliefen und in der Lage sein, eine angemessene kommerzielle Gebithr auf der Grundlage der
tatsdchlichen Kosten zu erheben.

(44) Die dem Betreiber einer DLT-Marktinfrastruktur erteilte besondere Genehmigung sollte im Allgemeinen auf den
gleichen Verfahren basieren wie die Zulassung gemifl 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 zustindige Behorde einer DLT-Marktinfra-
struktur eine besondere Genehmigung erteilt, sollte sie der ESMA samtliche relevanten Informationen zur Verfiigung
stellen. Erforderlichenfalls sollte die ESMA eine unverbindliche Stellungnahme zu den beantragten Ausnahmen oder
zur Angemessenheit der Distributed-Ledger-Technologie fiir 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 zustindigen Behorden anderer
Mitgliedstaaten konsultieren. Bei der Abgabe ihrer unverbindlichen Stellungnahme sollte die ESMA die Ziele des
Anlegerschutzes, der Marktintegritdt und der Finanzstabilitit verfolgen. Um gleiche Wettbewerbsbedingungen und
einen fairen Wettbewerb im gesamten Binnenmarkt zu gewihrleisten, sollte ein Ziel der unverbindlichen
Stellungnahme und der Leitlinien der ESMA auch darin bestehen, die Kohidrenz und Verhiltnismafigkeit der von
verschiedenen zustindigen 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.

(45) Die Verbuchung von Wertpapieren, die Fithrung 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 zustindige Behorde, die einen Antrag eines Betreibers einer DLT-Marktinfrastruktur priift, sollte die Moglichkeit
haben, die Erteilung einer besonderen Genehmigung zu verweigern, wenn Grund zu der Annahme besteht, dass die
DLT-Marktinfrastruktur nicht in der Lage wire, 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 fir den Anlegerschutz, die Marktintegritdt oder die
Finanzstabilitdt darstellen wiirde, oder wenn mit dem Antrag versucht wird, bestehende Anforderungen zu
umgehen.

(47) In einer besonderen Genehmigung, die eine zustindige Beh6rde dem Betreiber einer DLT-Marktinfrastruktur erteilt,
sollte angegeben sein, welche Ausnahmen dieser DLT-Marktinfrastruktur erteilt werden. Eine solche Genehmigung
sollte in der gesamten Union giiltig sein, jedoch nur fur die Dauer der Pilotregelung. Die ESMA sollte auf ihrer
Website eine Liste der DLT-Marktinfrastrukturen und eine Liste der fiir jede dieser Infrastrukturen erteilten
Ausnahmen veroffentlichen.

(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 fir 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 Titigkeiten nachzugehen. Auch hitten die ESMA und die
Kommission die Mdglichkeit, einen niitzlichen Datensatz zur Anwendung der Pilotregelung nach der Gewihrung
einer kritischen Masse von besonderen Genehmigungen und damit verbundenen Ausnahmen zu sammeln; im
Anschluss konnten die ESMA und die Kommission dariiber Bericht erstatten. Und schlieflich hitten die DLT-
Marktinfrastrukturen Zeit, die notwendigen Schritte zu unternehmen, um nach den Berichten der ESMA und der
Kommission entweder ihren Geschiftsbetrieb einzustellen oder zu einem neuen Rechtsrahmen iiberzugehen.

(49) Unbeschadet der einschligigen Bestimmungen der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 und der Richtlinie 2014/65/EU
sollten die zustindigen Behorden 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 Titigkeiten entdeckt
wurde, sofern diese Schwachstelle schwerer wiegt als die Vorteile, die mit der betreffenden Dienstleistung bzw. den
betreffenden Titigkeiten einhergehen, oder wenn der Betreiber der DLT-Marktinfrastruktur gegen eine der
Verpflichtungen verstoflen hat, die an die von der zustindigen Behorde erteilte Genehmigungen oder Ausnahmen
gekniipft waren, oder wenn der Betreiber der DLT-Marktinfrastruktur Finanzinstrumente verbucht hat, die die in der
vorliegenden Verordnung festgelegten Schwellenwerten iiberschreiten oder andere fir DLT-Finanzinstrumente
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(50)

(51)

(52)

(54)

geltende Bedingungen gemif der vorliegenden Verordnung nicht erfiillen. Im Zuge ihrer Tatigkeit sollte der Betreiber
einer DLT-Marktinfrastruktur die Moglichkeit haben, zusitzlich zu den zum Zeitpunkt der ersten Genehmigung
beantragten Ausnahmen noch weitere Ausnahmen zu beantragen. In diesem Fall sollten diese zusitzlichen
Ausnahmen bei den zustindigen Behorden beantragt werden, und zwar auf die gleiche Weise wie die Ausnahmen,
die zum Zeitpunkt der urspriinglichen Genehmigung der DLT-Marktinfrastruktur beantragt wurden.

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 wahrend
der Zeit, in der ihre besondere Genehmigung gilt, eng mit den zustindigen Behorden und der ESMA
zusammenarbeiten. Die Betreiber von DLT-Marktinfrastrukturen sollten die zustindigen Behorden iiber wesentliche
Anderungen ihrer Geschiftsplane und ihrer kritischen Mitarbeiter, iiber mégliche Hinweise auf Cyber-Bedrohungen
oder -Angriffe, Betrug oder schwerwiegendes Fehlverhalten, iiber Anderungen der zum Zeitpunkt des
urspriinglichen Antrags auf besondere Genehmigung vorgelegten Informationen, iiber technische oder betriebliche
Schwierigkeiten, insbesondere im Zusammenhang mit dem Einsatz der Distributed-Leder-Technologie, sowie iiber
Risiken fiir den Anlegerschutz, die Marktintegritit oder die Finanzstabilitit, die zum Zeitpunkt der Erteilung der
besonderen Genehmigung nicht absehbar waren, in Kenntnis setzen. Wenn ihr eine solche wesentliche Anderung
gemeldet wird, sollte die zustindige Behorde, um fiir Anlegerschutz, Marktintegritdt und Finanzstabilitit zu sorgen,
die DLT-Marktinfrastruktur auffordern konnen, eine neue besondere Genehmigung oder Ausnahme zu beantragen,
oder Abhilfemafnahmen ergreifen, die sie fir angemessen hilt. Dariiber hinaus sollten die Betreiber von DLT-
Marktinfrastrukturen der zustindigen Behorde alle sachdienlichen Informationen zur Verfugung stellen, wann
immer solche Informationen angefordert werden. Die zustindigen Behorden sollten die von den Betreibern von
DLT-Marktinfrastrukturen erhaltenen Informationen und die Informationen iiber Abhilfemaffnahmen an die ESMA
weiterleiten.

Die Betreiber von DLT-Marktinfrastrukturen sollten den fiir sie zustindigen Behorden zudem regelmifSig Bericht
erstatten. Die ESMA sollte Diskussionen iiber diese Berichte organisieren, damit alle zustindigen Behorden in der
gesamten Union Erkenntnisse dariiber erlangen konnen, welche Auswirkungen der Einsatz der Distributed-Ledger-
Technologie hat, und welche Anderungen von Rechtsvorschriften der Union iiber Finanzdienstleistungen
erforderlich sein konnten, um den Einsatz der Distributed-Ledger-Technologie in grofSerem Umfang zu ermdglichen.

Wihrend der Laufzeit der Pilotregelung ist es wichtig, dass der Rahmen und seine Funktionsweise hiufig tiberpriift
und bewertet werden, damit die Betreiber von DLT-Marktinfrastrukturen maoglichst viele Informationen erhalten.
Die ESMA sollte Jahresberichte verdffentlichen, um den Marktteilnehmern ein besseres Verstindnis der
Funktionsweise und der Entwicklung der Mirkte zu vermitteln und Klarheit iber die Anwendung der Pilotregelung
zu schaffen. Diese Jahresberichte sollten aktuelle Informationen iiber die wichtigsten Entwicklungen und Risiken
enthalten. Die Jahresberichte werden dem Européischen Parlament, dem Rat und der Kommission iibermittelt.

Drei Jahre nach Beginn der Anwendung dieser Verordnung sollte die ESMA der Kommission iiber ihre Bewertung der
Pilotregelung Bericht erstatten. Auf der Grundlage des Berichts der ESMA sollte die Kommission dem Europdischen
Parlament und dem Rat Bericht erstatten. In diesem Bericht sollten die Kosten und der Nutzen bewertet werden, die
mit einer Verlingerung der Pilotregelung um einen weiteren Zeitraum, einer Ausdehnung der Pilotregelung auf
andere Arten von Finanzinstrumenten, sonstigen Anderungen der Pilotregelung, einer dauerhaften Einfithrung der
Pilotregelung, indem entsprechende Anderungen der Rechtsvorschriften der Union iiber Finanzdienstleistungen
vorgeschlagen werden, oder einer Beendigung der Pilotregelung verbunden wiren. Es wire nicht wiinschenswert,
wenn zwei parallele Regelungen fiir DLT-basierte und nicht-DLT-basierte Marktinfrastrukturen existierten. Wenn die
Pilotregelung erfolgreich ist, konnte sie durch eine Anderung der einschldgigen Rechtsvorschriften der Union iiber
Finanzdienstleistungen, durch die ein einheitlicher, kohdrenter Rahmen geschaffen wird, dauerhaft gemacht werden.

In den bestehenden Rechtsvorschriften der Union iiber Finanzdienstleistungen wurden bereits einige mogliche
Liicken 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 fiir bestimmte
Pflichten zur Dateniibermittelung sowie Vor- und Nachhandelstransparenzanforderungen unzureichend auf
Finanzinstrumente abgestimmt, die mittels der Distributed-Ledger-Technologie —emittiert werden. Die
Sekunddrmirkte fur 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 Mirkte fir Finanzinstrumente, die iiber eine herkommliche Technologie emittiert werden. Die in
diesen technischen Regulierungsstandards festgelegten Vorschriften sollten — unabhingig von der verwendeten
Technologie — fiir alle Finanzinstrumente gelten. Daher sollte die ESMA im Einklang mit den bestehenden
Mandaten in der Verordnung (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 konnen. Bei der Durchfithrung dieser Bewertung sollte die ESMA die Besonderheiten von DLT-
Finanzinstrumenten beriicksichtigen und priifen, 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 gemaf der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 erlassenen technischen Regulierungsstandards
festgelegt sind.
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(55) Da die Ziele der vorliegenden Verordnung auf Ebene der Mitgliedstaaten nicht ausreichend verwirklicht werden
konnen, sondern aufgrund dessen, dass die regulatorischen Hindernisse fiir die Entwicklung von DLT-Marktinfra-
strukturen fir als Finanzinstrumente geltende Kryptowerte in Rechtsvorschriften der Union iiber Finanzdienst-
leistungen enthalten sind, besser auf Unionsebene erreicht werden kénnen, kann die Union im Einklang mit dem in
Artikel 5 des Vertrags iiber die Europdische Union niedergelegten Subsidiaritdtsprinzip tatig werden. Entsprechend
dem in demselben Artikel genannten Grundsatz der VerhaltnismaRigkeit geht diese Verordnung nicht iiber das fiir
die Verwirklichung dieser Ziele erforderliche Maf$ hinaus.

(56) Diese Verordnung ldsst die Richtlinie (EU) 2019/1937 des Europiischen Parlaments und des Rates unberiihrt (*%).
Gleichzeitig sollten in Bezug auf Stellen, die nach der Richtlinie 2014/65/EU zugelassen sind, die in der der
genannten Richtlinie festgelegten Mechanismen fiir die Meldung von Verstofen 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 fiir die
Meldung von Verstoen gegen die genannte Verordnung genutzt werden.

(57) Der Betrieb von DLT-Marktinfrastrukturen konnte die Verarbeitung personenbezogener Daten einschlieSen. Sofern
es fir 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 Europdischen Parlaments und des Rates unberiihrt. Der Européische Datenschutzbeauftragte
wurde gemifl Artikel 42 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2018/1725 angehért und hat am 23. April 2021 seine
Stellungnahme abgegeben.

(58) 1In der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 ist ein Ubergangszeitraum vorgesehen, in dem der diskriminierungsfreie
Zugang zu einer CCP oder zu einem Handelsplatz gemdff der genannten Verordnung nicht fiir CCP oder
Handelsplitze gilt, die bei ihren zustindigen Behorden einen Antrag auf Inanspruchnahme von Ubergangsre-
gelungen fiir borsengehandelte Derivate gestellt haben. Der Zeitraum, in dem eine CCP oder ein Handelsplatz von
der jeweils zustidndigen Behorde in Bezug auf borsengehandelte Derivate von den Vorschriften iiber den diskriminie-
rungsfreien Zugang ausgenommen werden konnte, ist am 3. Juli 2020 abgelaufen. In der Folge wirkte sich die
erhohte Unsicherheit und Volatilitdt der Markte negativ auf die operationellen Risiken von CCP und Handelsplitzen
aus, weshalb der Geltungsbeginn der neuen Regelung des offenen Zugangs zu CCP und Handelsplitzen, die
Handels- und Clearingdienste fiir borsengehandelte Derivate anbieten, durch Artikel 95 der Verordnung (EU)
2021/23 des Europdischen Parlaments und des Rates (') um ein Jahr auf den 3. Juli 2021 verschoben wurde. Die
Griinde fir die Verschiebung des Geltungsbeginns der neuen Regelung des offenen Zugangs bestehen fort. Dariiber
hinaus konnte das System des offenen Zugangs den parallelen politischen Zielen der Forderung von Handel und
Innovation in der Union zuwiderlaufen, da es Innovationen bei borsengehandelten Derivaten verhindern konnte,
indem es Wettbewerbern, die einen offenen Zugang geniefen, ermdglicht, sich auf die Infrastruktur und
Investitionen der etablierten Betreiber zu stiitzen, 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 fiir den offenen Zugang sollte daher um zwei weitere Jahre auf den 3. Juli 2023 verschoben werden.

(59) Gegenwirtig schliefSt die in der Richtlinie 2014/65/EU vorgenommene Begriffsbestimmung von ,Finanzinstrument*
Finanzinstrumente, die mittels einer Klasse von Technologien — ndmlich der Distributed-Ledger-Technologie —
emittiert werden, die die dezentrale Aufzeichnung verschliisselter Daten unterstiitzen, nicht ausdriicklich ein. Damit
solche Finanzinstrumente gemdf den bestehenden Rechtsvorschriften gehandelt werden konnen, sollte die
Begriffsbestimmung von ,Finanzinstrument” in der Richtlinie 2014/65/EU so gedndert werden, dass sie diese
Finanzinstrumente einschlief3t.

() Richtlinie (EU) 2019/1937 des Européischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2019 zum Schutz von Personen, die
Verstofe gegen das Unionsrecht melden (ABL L 305 vom 26.11.2019, S. 17).

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

() Verordnung (EU) 20181725 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2018 zum Schutz natiirlicher 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 (ABIL. L 295 vom
21.11.2018, S. 39).

(*) Verordnung (EU) 2021/23 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. Dezember 2020 iiber einen Rahmen fiir 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 (ABL L 22 vom 22.1.2021, S. 1).
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(60) Wahrend in dieser Verordnung der Rechtsrahmen fiir DLT-Marktinfrastrukturen, einschlieflich solcher, die
Abwicklungsdienste erbringen, festgelegt wird, ist der allgemeine Rechtsrahmen fiir von Zentralverwahrern
betriebene Wertpapierliefer- und -abrechnungssysteme in der Verordnung (EU) Nr. 909/2014festgelegt, die
Bestimmungen iiber die Abwicklungsdisziplin enthalt. Die Regelung zur Abwicklungsdisziplin umfasst Vorschriften
fir die Meldung gescheiterter Abwicklungen, die Einziehung und Verteilung von Geldstrafen und obligatorische
Eindeckungen. Gemif$ der gemaf$ 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 Liquiditdtsdruck und die Kosten von Wertpapieren, bei denen
die Gefahr besteht, dass eine Eindeckung erfolgt, erh6hen konnten. Diese Auswirkungen konnten sich bei
Marktvolatilitdt noch verschirfen. Vor diesem Hintergrund konnte sich die Anwendung der in der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 festgelegten Vorschriften tiber obligatorische Eindeckungen negativ auf die Effizienz und Wettbewerbs-
fahigkeit der Kapitalmarkte in der Union auswirken. Diese Auswirkungen konnten wiederum zu groferen Geld-Brief-
Spannen, einer geringeren Markteffizienz und einem geringeren Anreiz zur Kreditvergabe an den Wertpapierleih- und
Repomirkten und zur Abwicklung von Geschiften mit in der Union niedergelassenen Zentralverwahrern fithren. Die
Kosten der Anwendung der Vorschriften {iber obligatorische Eindeckungen diirften daher den potenziellen Nutzen
tiberwiegen. Unter Beriicksichtigung dieser potenziellen negativen Auswirkungen sollte die Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 dahingehend gedndert werden, dass fiir jede Maflnahme zur Abwicklungsdisziplin ein anderer
Geltungsbeginn vorgesehen wird, sodass der Geltungsbeginn der Vorschriften iiber obligatorische Eindeckungen
weiter verschoben werden kann. 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 fiir die Abwicklungsdisziplin und insbesondere die Vorschriften iiber obligatorische Eindeckungen gedndert
werden sollten, um den genannten Fragen Rechnung zu tragen und sie anzugehen. Dariiber hinaus wiirde mit einer
solchen Verschiebung sichergestellt, dass den Marktteilnehmern, einschlieflich der DLT-Marktinfrastrukturen, die der
Regelung der Abwicklungsdisziplin unterliegen wiirden, nicht erneut Durchfithrungskosten entstehen, falls diese
Vorschriften infolge der Uberpriifung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 geéindert werden.

(61) 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:

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 gemaf8 der
vorliegenden Verordnung;

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

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

(g)
~

&

den Betrieb von DLT-Marktinfrastrukturen;

o
~

die Beaufsichtigung von DLT-Marktinfrastrukturen und

=

die Zusammenarbeit zwischen Betreibern von DLT-Marktinfrastrukturen, zustindigen Behorden und der durch die
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 errichteten Europaischen Aufsichtsbehorde (Europdische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde) (ESMA).

Artikel 2

Begriffsbestimmungen

Fiir die Zwecke dieser Verordnung bezeichnet der Ausdruck

1. ,Distributed-Ledger-Technologie* oder ,DLT“ eine Technologie, die den Betrieb und die Nutzung von Distributed
Ledger ermoglicht;

2. ,Distributed Ledger” einen Informationsspeicher, der Aufzeichnungen iiber Transaktionen enthilt und der unter
Verwendung eines Konsensmechanismus auf eine Reihe von DLT-Netzwerkknoten verteilt und zwischen diesen
synchronisiert wird;
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3. ,Konsensmechanismus* die Regeln und Verfahren, durch die eine Ubereinstimmung unter DLT-Netzwerkknoten dahin
gehend erzielt wird, dass eine Transaktion validiert ist;

4. DLT-Netzwerkknoten“ ein Gerit oder Prozess, das bzw. der Teil eines Netzwerks ist und das bzw. der eine vollstindige
oder teilweise Kopie von Aufzeichnungen aller Transaktionen in einem Distributed-Ledger enthilt;

5. ,DLT-Marktinfrastruktur“ ein ,multilaterales DLT-Handelssystem®, ein ,DLT-Abwicklungssystem“ oder ein ,DLT-
Handels- und Abwicklungssystem®;

6. ,multilaterales DLT-Handelssystem oder ,DLT-MTF“ ein multilaterales Handelssystem, das nur DLT-Finanzinst-
rumenten zum Handel zulasst;

7. DLT-Abwicklungssystem“ oder ,DLT-SS* ein Abwicklungssystem, mit dem Transaktionen mit DLT-Finanzinst-
rumenten gegen Zahlung oder Lieferung abgewickelt werden, unabhingig davon, ob dieses Abwicklungssystem
gemif$ der Richtlinie 98/26/EG benannt und gemeldet wurde, und das die erstmalige Erfassung von DLT-Finanzinst-
rumenten oder die Erbringung von Verwahrungsdienstleistungen in Bezug auf DLT-Finanzinstrumente ermoglicht;

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;

11. ,DLT-Finanzinstrument“ ein Finanzinstrument, das mittels Distributed-Ledger-Technologie emittiert, verbucht,
tibertragen und gespeichert wird;

12. ,Finanzinstrument® ein Finanzinstrument im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 15 der Richtlinie 2014/65/EU;

13. ,multilaterales Handelssystem“ ein multilaterales Handelssystem im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 22 der
Richtlinie 2014/65/EU;

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

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

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

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

18. ,Kreditinstitut“ ein Kreditinstitut im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des
Europiischen Parlaments und des Rates (*);

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. ,zustindige Behorde* eine oder mehrere zustindige Behorden, die

a) gemif Artikel 67 der Richtlinie 2014/6 5/EU benannt wurde bzw. wurden;

b) gemif 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;

() Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber Aufsichtsanforderungen an
Kreditinstitute und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABL L 176 vom 27.6.2013, S. 1).
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Artikel 3

Beschrinkungen in Bezug auf Finanzinstrumente, die zum Handel iiber eine DLT-Marktinfrastruktur zugelassen
oder von einer DLT-Marktinfrastruktur verbucht werden konnen

(1)  DLT-Finanzinstrumente werden nur zum Handel iiber 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, einschlieflich 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 fir 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 Vermogenswerte von weniger als 500 Mio.
EUR sind.

Unternehmensanleihen, die von Emittenten emittiert wurden, deren Marktkapitalisierung zum Zeitpunkt ihrer Emission
200 Mio. EUR nicht iiberstieg, sind von der Berechnung des Schwellenwerts gemdff Unterabsatz 1 Buchstabe b
ausgenommen.

(2)  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 iiberschreiten.

Wiirde die Zulassung zum Handel oder die erste Verbuchung eines neuen DLT-Finanzinstruments dazu fithren, dass der in
Unterabsatz 1 genannte Gesamtmarktwert 6 Mrd. EUR erreicht, so ldsst die DLT-Marktinfrastruktur das DLT-
Finanzinstrument nicht fiir den Handel zu oder verbucht es nicht.

(3)  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 Mafgabe von Artikel 7 Absatz 7 ein. Der Betreiber der DLT-Marktinfra-
struktur teilt der zustandigen Behoérde in seinem Monatsbericht gemaf Absatz 5 die Einleitung seiner Ubergangsstrategie
und den Zeitplan fiir den Ubergang mit.

(4)  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 tiglichen Abschlusskurse jedes DLT-Finanzinstruments, multipliziert mit der Anzahl der
DLT-Finanzinstrumente, die in dieser DLT-Marktinfrastruktur mit derselben Internationalen Wertpapier-Identifika-
tionsnummer (ISIN) gehandelt oder verbucht werden.

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 fithren wiirde, dass der Gesamtmarktwert der DLT-Finanzinstrumente den in Absatz 2 dieses Artikels
genannten Schwellenwert erreicht und

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

(5)  Der Betreiber einer DLT-Marktinfrastruktur legt seiner zustindigen Behorde 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 Absitzen 2 und 3 genannten Schwellenwerte nicht iiberschreiten.

(6)  Eine zustindige Behorde kann niedrigere Schwellenwerte als die in den Absidtzen 1 und 2 festgelegten Werte
festlegen. Senkt eine zustindige Behorde den in Absatz 2 genannten Schwellenwert, so gilt der in Absatz 3 festgelegte Wert
als proportional herabgesetzt.
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Fir die Zwecke des Unterabsatzes 1 dieses Absatzes beriicksichtigt die zustindige 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 Tétigkeiten ausgefithrt werden, und sie
beriicksichtigen die Risiken, die mit den Emittenten, der Art der verwendeten Distributed-Ledger-Technologie und den
Dienstleistungen und Tatigkeiten der DLT-Marktinfrastruktur verbunden sind.

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

Artikel 4

Anforderungen und Ausnahmen im Zusammenhang mit DLT-MTF

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

Unterabsatz 1 gilt nicht in Bezug auf die Anforderungen, fiir die der Wertpapierfirma oder dem Marktbetreiber, die bzw. der
das DLT-MTF betreibt, eine Ausnahme gemifl den Absdtzen 2 und 3 dieses Artikels erteilt wurde, wenn die
Wertpapierfirma oder der Marktbetreiber, die bzw. der das DLT-MTF betreibt, folgende Anforderungen erfiillt:

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

¢) alle Ausgleichsmafinahmen, die die zustindige Behorde fiir angemessen hilt, um die Ziele der Bestimmungen zu
erreichen, von denen eine Ausnahme beantragt worden ist, oder um den Anlegerschutz, die Marktintegritit oder die
Finanzstabilitdt zu gewahrleisten.

(2)  Zusitzlich zu den in Artikel 53 Absatz 3 der Richtlinie 2014/65/EU bezeichneten Personen kann die zustindige
Behorde auf Antrag eines Betreibers eines DLT-MTF diesem Betreiber gestatten, natiirliche und juristische Personen zum
Handel fiir eigene Rechnung als Mitglieder oder Teilnehmer zuzulassen, sofern diese Personen die folgenden
Anforderungen erfiillen:

a) Sie sind ausreichend gut beleumundet;

b) sie verfuigen iiber ein ausreichendes Mafl an Handelsfahigkeiten, Kompetenz und Erfahrung, einschlieflich Kenntnissen
tiber die Funktionsweise der Distributed-Ledger-Technologie;

¢) sie sind 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 Ausfithrung von Kundenauftragen iiber die DLT-Marktinfrastruktur nicht fir 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 iiber die potenziellen Risiken informiert, die mit der Nutzung seiner Systeme fiir den
Handel mit DLT-Finanzinstrumenten verbunden sind.

Erteilt die zustindige Behorde die in Unterabsatz 1 genannte Ausnahme, kann sie zusitzliche Maflnahmen zum Schutz
natiirlicher Personen vorschreiben, die als Mitglieder oder Teilnehmer des DLT-MTF zugelassen sind. Diese Mafnahmen
missen dem Risikoprofil dieser Mitglieder oder Teilnehmer angemessen sein.

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

Erteilt die zustindige Behorde eine in Unterabsatz 1 dieses Absatzes genannte Ausnahme, fithrt das DLT-MTF
Aufzeichnungen iiber alle tiber seine Systeme ausgefiihrten Geschifte. Die Aufzeichnungen enthalten alle in Artikel 26
Absatz 3 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 genannten Angaben, die fiir das von dem DLT-MTF und dem die Transaktion
ausfithrenden Mitglied oder Teilnehmer verwendete System relevant sind. Das DLT-MTF stellt ferner sicher, dass die
zustindigen Behorden, die berechtigt sind, die Daten direkt vom multilateralen Handelssystem gemidfl Artikel 26 der
genannten Verordnung zu empfangen, direkten und unmittelbaren Zugang zu diesen Angaben haben. Um Zugang zu
diesen Aufzeichnungen zu erhalten, wird diese zustindige Behorde als teilnehmender regulatorischer Beobachter zum
DLT-MTF zugelassen.
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Die zustdndige Behorde stellt der ESMA alle Informationen, auf die sie gemif diesem Artikel zugegriffen hat, unverziiglich
zur Verfiigung.

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

a) in Bezug auf den Einsatz einer Distributed-Ledger-Technologie verhdltnismifig und durch den Einsatz einer Distributed-
Ledger-Technologie gerechtfertigt ist und

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

(5)  Die Absitze 2, 3 und 4 des vorliegenden Artikels gelten entsprechend fiir einen Zentralverwahrer, der ein DLT-TSS gemafS
Artikel 6 Absatz 2 betreibt.

(6)  Die ESMA arbeitet Leitlinien fiir die Ausgleichsmaffnahmen nach Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe c aus.

Artikel 5
Anforderungen und Ausnahmen im Zusammenhang mit dem DLT-SS

(1)  Ein Zentralverwahrer, der ein DLT-SS betreibt, unterliegt den fiir einen Zentralverwahrer, der ein Wertpapierliefer-
und -abrechnungssystem betreibt, gemif§ der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 geltenden Anforderungen.

Unterabsatz 1 gilt nicht in Bezug auf die Anforderungen, fiir die dem Zentralverwahrer, der das DLT-SS betreibt, eine
Ausnahme gemidfl den Absdtzen 2 bis 9 dieses Artikels erteilt wurde, und wenn der Zentralverwahrer folgende
Anforderungen erfillt:

a) Artikel 7
b) Absitze 2 bis 10 des vorliegenden Artikels und

c) alle Ausgleichsmafinahmen, welche die zustindige Behorde fiir angemessen hilt, um die Ziele der Bestimmungen zu
erreichen, von denen eine Ausnahme beantragt worden ist, oder um den Anlegerschutz, die Marktintegritdt oder die
Finanzstabilitdt zu gewahrleisten.

(2)  Auf Antrag eines Zentralverwahrers, der ein DLT-SS betreibt, kann eine zustindige 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 gemafl Artikel 3 jener Verordnung nicht mit der Verwendung der
verwendeten Distributed-Ledger-Technologie vereinbar ist;

b) Ausgleichsmafnahmen vorschligt, 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

i) er Aufzeichnungen fithrt, anhand deren der Zentralverwahrer, der das DLT-SS betreibt, zu jedem beliebigen
Zeitpunkt unverziiglich die DLT-Finanzinstrumente 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 unrechtmifige Schaffung oder Loschung von Wertpapieren zulésst.

(3)  Auf Antrag eines Zentralverwahrers, der ein DLT-SS betreibt, kann die zustidndige 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,
einschlieflich 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 ermdglicht und
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b) entweder gescheiterten Abwicklungen vorbeugt oder gescheiterte Abwicklungen angeht, wenn sie nicht verhindert
werden konnen.

(4)  Auf Antrag eines Zentralverwahrers, der ein DLT-SS betreibt, kann die zustindige 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.

(5)  Auf Antrag eines Zentralverwahrers, der ein DLT-SS betreibt, kann die zustindige Behorde diesem Zentralverwahrer
gestatten, natiirliche und juristische Personen zusitzlich zu den in Artikel 2 Buchstabe f der Richtlinie 98/26/EG
aufgefithrten als Teilnehmer zu dem DLT-SS zuzulassen, sofern diese Personen

a) ausreichend gut beleumundet sind,

b) iber ausreichende Fihigkeiten, Kompetenzen, Erfahrungen und Kenntnisse in Bezug auf Abwicklung, die
Funktionsweise der Distributed-Ledger-Technologie und Risikobewertung verfiigen und

¢) ihre in Kenntnis der Sachlage erteilte Zustimmung zur Teilnahme an der Pilotregelung gemifl dieser Verordnung
gegeben haben und angemessen iiber deren experimentellen Charakter und die damit verbundenen potenziellen
Risiken informiert sind.

(6)  Auf Antrag eines Zentralverwahrers, der ein DLT-SS betreibt, kann eine zustindige Behorde diesen Zentralverwahrer
von Artikel 33, 34 oder 35 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 ausnehmen, sofern der Zentralverwahrer Ausgleichs-
mafinahmen vorschligt, 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 Gebiihren im Zusammenhang mit den von ihm erbrachten Abwicklungsdiensten veroffentlicht.

(7)  Auf Antrag eines Zentralverwahrers, der ein DLT-SS betreibt, kann eine zustindige Behorde diesen Zentralverwahrer
von Artikel 39 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 ausnehmen, sofern der Zentralverwahrer Ausgleichsmaffnahmen
vorschligt, um die Ziele dieser Artikel zu erreichen, und mittels solider Verfahren und Vorkehrungen zumindest
sicherstellt, dass

a) das DLT-SS Transaktionen mit DLT-Finanzinstrumenten in nahezu Echtzeit oder innerhalb eines Tages, in jedem Fall
jedoch spitestens am zweiten Geschiftstag nach Abschluss des Geschifts abwickelt,

b) das DLT-SS die fiir das Abwicklungssystem geltenden Regeln veroffentlicht und

¢) mit dem 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.

Fiir 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 fihren, dass die
Mitgliedstaaten ein DLT-SS als Wertpapierliefer- und -abrechnungssystem gemaf der Richtlinie 98/26/EG benennen und
melden miissen. Die Mitgliedstaaten werden jedoch nicht daran gehindert, ein DLT-SS als Wertpapierliefer- und
-abrechnungssystem gemif8 der Richtlinie 98/26/EG zu benennen und zu melden, wenn das DLT-SS die Anforderungen
dieser Richtlinie erfiillt.

Wird ein DLT-SS nicht als Wertpapierliefer- und -abrechnungssystem gemafl der Richtlinie 98/26/EG benannt und
gemeldet, so schldgt der Zentralverwahrer, der dieses DLT-SS betreibt, Ausgleichsmafinahmen 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 zustindigen
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, iiber Zentralbankgeld, auch in tokenisierter Form,
oder, sofern dies nicht praktisch und verfiigbar ist, iiber das Konto des Zentralverwahrers gemaf Titel IV der Verordnung
(EU) Nr. 909/2014 oder iiber Geschiftsbankgeld, auch in tokenisierter Form gemif jenem Titel oder unter Verwendung
von E-Geld-Tokens.
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Abweichend von Unterabsatz 2 des vorliegenden Absatzes gilt Titel IV der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 nicht fiir ein
Kreditinstitut, wenn es Zahlungen unter Verwendung von Geschiftsbankgeld fiir eine DLT-Marktinfrastruktur abwickelt,
die DLT-Finanzinstrumente verbucht, deren Gesamtmarktwert zum Zeitpunkt der erstmaligen Verbuchung eines neuen
DLT-Finanzinstruments 6 Mrd. EUR nicht iibersteigt, wie gemif8 Artikel 3 Absatz 4 der vorliegenden Verordnung
berechnet.

Erfolgt die Abwicklung unter Verwendung von Geschiftsbankgeld, das von einem Kreditinstitut bereitgestellt wird, fur das
Titel IV der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 gemif8 Unterabsatz 3 des vorliegenden Absatzes nicht gilt, oder erfolgt die
Abwicklung von Zahlungen unter Verwendung von E-Geld-Token, identifiziert, misst, iiberwacht, 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, gemaf Titel IV der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 erbracht oder von einem Kreditinstitut erbracht.

(9)  Auf Antrag kann ein Zentralverwahrer, der ein DLT-SS betreibt, von der zustindigen 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 Tatigkeiten des DLT-SS unverhaltnismaRig hohe Kosten verursachen wiirde.

Wurde einem Zentralverwahrer, der ein DLT-SS betreibt, eine Ausnahme gemifl Unterabsatz 1 dieses Absatzes erteilt, so
gewidhrt 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 zustindige Behorde iiber seine Absicht, einen derartigen Zugang zu
gewidhren, informieren. Die zustindige Behorde kann einen derartigen Zugang verbieten, soweit dieser Zugang der
Stabilitdt des Finanzsystems der Union oder des Finanzsystems des betreffenden Mitgliedstaats abtraglich wire.

(10)  Beantragt ein Zentralverwahrer, der ein DLT-SS betreibt, eine Ausnahme gemifs den Absitzen 2 bis 9, weist er
nach, dass die beantragte Ausnahme

a) in Bezug auf den Einsatz einer DLT verhiltnismdfig 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
demselben Zentralverwahrer betrieben wird.

(11)  Die Absitze 2 bis 10 dieses Artikels gelten entsprechend fiir eine Wertpapierfirma oder einen Marktbetreiber, die
bzw. der ein DLT-TSS gemif$ Artikel 6 Absatz 1 betreibt.

(12)  Die ESMA arbeitet Leitlinien fur die Ausgleichsmafnahmen nach Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe ¢ dieses
Artikels aus.

Artikel 6

Anforderungen und Ausnahmen im Zusammenhang mit DLT-TSS

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

a) den Anforderungen, die fiir ein multilaterales Handelssystem gemif der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 und der
Richtlinie 2014/65/EU gelten, und

b) entsprechend den Anforderungen, die gemif$ der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 fiir 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, fiir die der Wertpapierfirma oder dem Marktbetreiber, die bzw. der
das DLT-TSS betreibt, eine Ausnahme gemaf$ Artikel 4 Absitze 2 und 3 sowie Artikel 5 Absitze 2 bis 9 erteilt wurde, wenn
diese Wertpapierfirma oder dieser Marktbetreiber folgende Anforderungen erfillt:

a) Artikel 7;
b) Artikel 4 Absitze 2, 3 und 4 und Artikel 5 Absitze 2 bis 10 und
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¢) alle Ausgleichsmafinahmen, welche die zustindige Behorde fiir angemessen hilt, um die Ziele der Bestimmungen zu
erreichen, von denen eine Ausnahme beantragt worden ist, oder um den Anlegerschutz, die Marktintegritit oder die
Finanzstabilitdt zu gewahrleisten.

(2)  Ein Zentralverwahrer, der ein DLT-TSS betreibt, unterliegt
a) den Anforderungen, die fiir einen Zentralverwahrer gemaf der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 gelten, und

b) entsprechend den Anforderungen, die fiir ein multilaterales Handelssystem gemifS der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
und der Richtlinie 2014/6 5/EU gelten, mit Ausnahme der Artikel 5 bis 13 der genannten Richtlinie.

Unterabsatz 1 dieses Absatzes gilt nicht in Bezug auf die Anforderungen, fiir die dem Zentralverwahrer, der das DLT-TSS
betreibt, eine Ausnahme gemifl Artikel 4 Absitze 2 und 3 sowie Artikel 5 Absitze 2 bis 9 erteilt wurde, wenn dieser
Zentralverwahrer folgende Anforderungen erfiillt:

a) Artikel 7,
b) Artikel 4 Absitze 2, 3 und 4 und Artikel 5 Absitze 2 bis 10 und

c) alle Ausgleichsmaffnahmen, welche die zustindige Behorde fiir angemessen hilt, um die Ziele der Bestimmungen zu
erreichen, von denen eine Ausnahme beantragt worden ist, oder um den Anlegerschutz, die Marktintegritdt oder die
Finanzstabilitdt zu gewdhrleisten.

Artikel 7
Zusitzliche Anforderungen an DLT-Marktinfrastrukturen

(1)  Betreiber von DLT-Marktinfrastrukturen erstellen klare und detaillierte Geschiftsplane, aus denen hervorgeht, wie sie
ihre Dienstleistungen zu erbringen und ihre Tatigkeiten durchzufiihren beabsichtigen, einschlieflich einer Beschreibung der
kritischen Mitarbeiter, der technischen Aspekte und des Einsatzes der Distributed-Ledger-Technologie sowie der gemif§
Absatz 3 geforderten Informationen.

Betreiber von DLT-Marktinfrastrukturen machen dariiber hinaus machen eine aktuelle, klare und detaillierte schriftliche
Dokumentation 6ffentlich zuginglich, in der die Regeln festgelegt sind, nach denen die DLT-Marktinfrastrukturen
betrieben werden und deren Betreiber agieren sollen, einschliefSlich 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 Insolvenzschutzmafinahmen gemif der Richtlinie 98/26/EG und die Gerichtsstinde fiir den Rechtsweg festgelegt.
Betreiber von DLT-Marktinfrastrukturen konnen ihre schriftliche Dokumentation in elektronischer Form zur Verfiigung
stellen.

(2)  Betreiber von DLT-Marktinfrastrukturen legen Regeln fiir die Funktionsweise der von ihnen verwendeten
Distributed-Ledger-Technologie fest bzw. dokumentieren diese, einschlieflich Regeln fiir den Zugang zu dem Distributed
Ledger, fiir die Beteiligung der validierenden Knotenpunkte, fiir den Umgang mit potenziellen Interessenkonflikten sowie
fir das Risikomanagement einschlieflich etwaiger Mafinahmen zur Risikominderung, um Anlegerschutz, Marktintegritat
und Finanzstabilitit zu gewédhrleisten.

(3)  Betreiber von DLT-Marktinfrastrukturen stellen ihren Mitgliedern, Teilnehmern, Emittenten und Kunden auf ihrer
Website klare und unmissverstindliche Informationen dariiber zur Verfigung, wie die Betreiber ihre Funktionen,
Dienstleistungen und Titigkeiten ausitben und inwieweit diese Ausiibung von Funktionen, Dienstleistungen und
Tatigkeiten von denen abweicht, die von einem multilateralen Handelssystem oder Wertpapierliefer- und
-abrechnungssystem ausgeiibt werden, das nicht auf der Distributed-Ledger-Technologie beruht. Diese Informationen
umfassen auch die Art der verwendeten Distributed-Ledger-Technologie.

(4)  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 Komplexitdt ihres
Geschifts angemessen sind. Diese Strukturen gewihrleisten die Kontinuitit und kontinuierliche Transparenz,
Verfiigbarkeit, Zuverldssigkeit und Sicherheit ihrer Dienstleistungen und Titigkeiten, unter anderem auch die
Zuverldssigkeit der in der DLT-Marktinfrastruktur verwendeten intelligenten Vertrigen. Diese Strukturen gewihrleisten
zudem die Integritat, Sicherheit und Vertraulichkeit der von diesen Betreibern gespeicherten Daten und gewihrleisten, dass
diese Daten verftigbar und zugénglich sind.

Betreiber von DLT-Marktinfrastrukturen verfiigen iiber ein spezifisches Verfahren fiir das Management operationeller
Risiken fiir 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.
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Um die Zuverldssigkeit der allgemeinen IT- und Cyber-Strukturen einer DLT-Marktinfrastruktur zu bewerten, kann die
zustindige Behorde eine Priifung dieser Strukturen verlangen. Verlangt die zustindige Behorde eine Priifung, benennt sie
einen unabhingigen Priifer, der die Priifung durchfihrt. Die Kosten der Priifung werden von der DLT-Marktinfrastruktur
getragen.

(5)  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 fir den Zugang zu
diesen Vermogenswerten, einschlieflich in Form von kryptografischen Schliisseln, sicher, so verfiigt dieser Betreiber iiber
angemessene Regelungen, um die Verwendung jener Vermogenswerte fiir eigene Rechnung des Betreibers zu verhindern,
ohne dass eine ausdriickliche vorherige, schriftliche Zustimmung des betreffenden Teilnehmers, Mitglieds, Emittenten oder
Kunden vorliegt, die auf elektronischem Wege erfolgen kann.

Betreiber einer DLT-Marktinfrastruktur fithren sichere, genaue, zuverldssige und abrufbare Aufzeichnungen iiber die Gelder,
Sicherheiten und DLT-Finanzinstrumente, die von ihrer DLT-Marktinfrastruktur fiir ihre Mitglieder, Teilnehmer, Emittenten
oder Kunden gehalten werden, sowie iiber die Mittel fiir den Zugang zu diesen Geldern, Sicherheiten und DLT-Finanzinst-
rumenten.

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
Vermogenswerten, 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 fir ihre Mitglieder, Teilnehmer, Emittenten oder
Kunden gehalten werden, sowie die Mittel fiir den Zugang zu diesen vor den Risiken eines unbefugten Zugriffs, eines
Hackerangriffs, einer Werteinbuf3e, eines Verlusts, eines Cyber-Angriffs, eines Diebstahls, eines Betrugs, eines fahrldssigen
Verhaltens und sonstiger schwerwiegender operativer Fehlfunktionen geschiitzt sind.

(6)  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,
fir den Verlust bis zum Marktwert des verlorenen Vermogenswerts. Der Betreiber der DLT-Marktinfrastruktur haftet nicht
fir den Verlust, wenn er nachweist, dass der Verlust auf ein externes Ereignis zuriickzufithren ist, das sich seiner
verniinftigen Kontrolle entzogen hat und dessen Folgen trotz aller zumutbaren Anstrengungen unvermeidbar waren.

Betreiber einer DLT-Marktinfrastruktur treffen transparente und angemessene Vorkehrungen, um den Anlegerschutz zu
gewihrleisten, und richten Mechanismen fiir die Behandlung von Kundenbeschwerden sowie Entschadigungs- und
Abhilfeverfahren fiir den Fall von Verlusten fiir einen Anleger infolge eines der in Unterabsatz 1 dieses Absatzes genannten
Umstinde oder infolge der Einstellung der Geschaftstitigkeit aufgrund eines der Umstinde gemifl Artikel 8 Absatz 13,
Artikel 9 Absatz 11 und Artikel 10 Absatz 10 ein.

Um den Anlegerschutz zu gewihrleisten, konnen eine zustindige Behorde im Einzelfall beschliefen, vom Betreiber einer
DLT-Marktinfrastruktur zusitzliche aufsichtsrechtliche Schutzvorkehrungen in Form von Eigenmitteln oder einer
Versicherungspolice zu verlangen, wenn die zustindige Behorde feststellt, dass potenzielle Verbindlichkeiten aufgrund von
Schidden, die Kunden des Betreibers der DLT-Marktinfrastruktur durch einen der in Unterabsatz 1 dieses Absatzes
genannten Umstinde entstanden sind, von den Aufsichtsanforderungen der Verordnung (EU) Nr. 909/2014, der
Verordnung (EU) 2019/2033 des Europdischen Parlaments und des Rates (%), der Richtlinie 2014/65/EU oder der
Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europdischen Parlaments und des Rates () nicht angemessen abgedeckt werden.

(7)  Ein Betreiber einer DLT-Marktinfrastruktur legt eine klare, detaillierte Strategie fiir die Einschrankung der Tatigkeit
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 Riickfithrung ihres
Distributed-Ledger-Technologie-Betriebs zu traditionellen Marktinfrastrukturen, fest und macht diese 6ffentlich zuginglich
fiir den Fall, dass

a) derin Artikel 3 Absatz 3 festgelegte Schwellenwert tiberschritten wurde;

(") Verordnung (EU) 2019/2033 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 iiber 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 (ABL L 314 vom 5.12.2019, S. 1).

(*) Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 iiber 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 (ABL. L 314 vom 5.12.2019, S. 64).
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b) eine gemidfl 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

¢) der Betrieb der DLT-Marktinfrastruktur freiwillig oder unfreiwillig eingestellt wird.
Die Ubergangsstrategie muss zeitnah umgesetzt werden konnen.

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
unverhiltnismaffigen Auswirkungen eines Entzugs oder einer Beendigung einer besonderen Genehmigung oder der
Einstellung des Betriebs zu schiitzen sind. Die Ubergangsstrategie wird vorbehaltlich der vorherigen Genehmigung durch
die zustidndige Behorde laufend aktualisiert.

In der Ubergangsstrategie wird festgelegt, was zu tun ist, wenn der in Artikel 3 Absatz 3 genannte Schwellenwert
uiberschritten wird.

(8)  Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die nur zum Betrieb eines DLT-MTF gemifl 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 gemdfl der Richtlinie 2014/65/EU zu erhalten, sowie
Zentralverwahrer, die ein DLT-TSS betreiben, bemithen sich nach besten Kriften, mit Wertpapierfirmen oder
Marktbetreibern, die ein multilaterales Handelssystem gemif$ der Richtlinie 2014/65/EU betreiben, Vereinbarungen zur
Ubernahme ihres Betriebs zu schlieRen, und beschreiben diese Regelungen in ihren Ubergangsstrategien.

(9)  Zentralverwahrer, die ein DLT-SS betreiben, die nur zum Betrieb eines DLT-SS gemdfl 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 geméf der Verordnung (EU) Nr. 909/2014
zu erhalten, und Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein DLT-TSS betreiben, bemiihen sich nach besten Kriften, mit
Zentralverwahrern, die ein Wertpapierliefer- und -abrechnungssystem betreiben, Vereinbarungen iiber die Ubernahme ihres
Betriebs zu schlieRen, 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, schlieft die
Vereinbarungen in diskriminierungsfreier Weise ab und kann eine angemessene Geschiftsgebiihr auf der Grundlage der
tatsichlichen Kosten in Rechnung stellen. Er lehnt einen solchen Antrag nur ab, wenn er der Auffassung ist, dass die
Vereinbarung das reibungslose und ordnungsgemidfle Funktionieren der Finanzmirkte beeintrdchtigen oder ein
Systemrisiko darstellen wiirden. Er lehnt einen Antrag nicht aufgrund maoglicher Marktanteileinbuf$en ab. Lehnt er einen
Antrag ab, unterrichtet er den Betreiber der DLT-Marktinfrastruktur, der den Antrag gestellt hat, schriftlich iiber seine
Griinde.

(10)  Die in den Absdtzen 8 und 9 genannten Vereinbarungen miissen spatestens fiinf Jahre ab dem Datum der Erteilung
der besonderen Genehmigung in Kraft treten, oder zu einem fritheren Zeitpunkt, wenn die zustindige Behorde dies
verlangt, um einem Risiko einer vorzeitigen Beendigung der besonderen Genehmigung entgegenzuwirken.

Artikel 8

Besondere Genehmigung fiir den Betrieb eines DLT-MTF

(1)  Eine juristische Person, die gemifl der Richtlinie 2014/65/EU als Wertpapierfirma oder fir den Betrieb eines
geregelten Marktes zugelassen ist, kann eine besondere Genehmigung fir den Betrieb eines DLT-MTF gemif§ dieser
Verordnung beantragen.

(2)  Beantragt eine juristische Person die Zulassung als Wertpapierfirma oder fiir den Betrieb eines geregelten Marktes im
Sinne der Richtlinie 2014/65/EU und beantragt sie zugleich eine besondere Genehmigung gemifd diesem Artikel zu dem
einzigen Zweck, ein DLT-MTF zu betreiben, priift die zustindige Behorde nicht, ob der Antragsteller die Anforderungen
der Richtlinie 2014/65/EU erfiillt, fiir die der Antragsteller eine Ausnahme gemaf$ Artikel 4 der vorliegenden Verordnung
beantragt hat.
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(3)  Beantragt eine juristische Person, wie in Absatz 2 dieses Artikels beschrieben, gleichzeitig die Zulassung als
Wertpapierfirma, oder fiir 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 wiren, um die Erfiillung der Anforderungen zu belegen, fiir die der Antragsteller eine Ausnahme gemaf
Artikel 4 der vorliegenden Verordnung beantragt hat.

(4)  Einem Antrag auf eine besondere Genehmigung fiir den Betrieb eines DLT-MTF gemifl dieser Verordnung sind
folgende Informationen beizufiigen:

a) der Geschiftsplan des Antragstellers, die Regeln des DLT-MTF und die rechtlichen Bedingungen gemifl Artikel 7
Absatz 1 sowie die Informationen iiber die Funktionsweise, die Dienstleistungen und die Tatigkeiten des DLT-MTF
gemif$ Artikel 7 Absatz 3;

b) eine Beschreibung iiber die Funktionsweise der verwendeten Distributed-Ledger-Technologie gemaf Artikel 7 Absatz 2;
c) eine Beschreibung iiber die allgemeinen IT- und Cyber-Strukturen des Antragstellers gemaf Artikel 7 Absatz 4;

d) einen Nachweis dariiber, dass der Antragsteller fiir ausreichende aufsichtsrechtliche Sicherheitsvorkehrungen gesorgt
hat, um seinen Verbindlichkeiten nachzukommen und seine Kunden zu entschiddigen, wie in Artikel 7 Absatz 6
Unterabsatz 3 ausgefiihrt;

e) gegebenenfalls eine Beschreibung der Strukturen fiir die Verwahrung der DLT-Finanzinstrumente fiir Kunden gemifS
Artikel 7 Absatz 5;

f) eine Beschreibung der Vorkehrungen zur Gewdhrleistung des Anlegerschutzes sowie der Mechanismen fir die
Behandlung von Beschwerden von Verbrauchern und fiir Abhilfeverfahren gemidfl 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 Griinden fiir jede beantragte
Ausnahme, den etwaigen vorgeschlagenen Ausgleichsmaffinahmen sowie den vorgesehenen Mitteln, um die an diese
Ausnahmen gekniipften Bedingungen zu erfiillen.

(5)  Biszum 23. Marz 2023 arbeitet die ESMA Leitlinien zur Festlegung von Standardformularen, Standardformaten und
Mustertexten fiir die Zwecke von Absatz 4 aus.

(6) Die zustindige Behorde priift innerhalb von 30 Arbeitstagen nach Eingang des Antrags auf eine besondere
Genehmigung fiir den Betrieb eines DLT-MTF, ob der Antrag vollstindig ist. Ist der Antrag unvollstindig, legt die
zustindige Behorde eine Frist fest, innerhalb deren der Antragsteller die fehlenden oder etwaige zusitzliche Angaben
vorlegen muss. Die zustindige Behorde informiert den Antragsteller, wenn sie den Antrag als vollstindig erachtet.

Sobald die zustindige Behorde den Antrag fur vollstindig erachtet, iibermittelt sie eine Kopie des Antrags an die ESMA.

(7)  Wenn dies zur Forderung der Kohidrenz und Verhaltnismagigkeit der Ausnahmen oder zur Gewihrleistung des
Anlegerschutzes, der Marktintegritit und der Finanzstabilitit erforderlich ist, Gibermittelt die ESMA der zustindigen
Behorde innerhalb von 30 Kalendertagen nach Eingang einer Kopie dieses Antrags eine unverbindliche Stellungnahme zu
den vom Antragsteller beantragten Ausnahmen oder zur Angemessenheit der firr die Zwecke dieser Verordnung
verwendeten Art der Distributed-Ledger-Technologie.

Bevor die ESMA eine unverbindliche Stellungnahme abgibt, konsultiert sie die zustindigen Behérden der anderen
Mitgliedstaaten und trigt deren Standpunkten in ihrer Stellungnahme weitestgehend Rechnung.

Gibt die ESMA eine unverbindliche Stellungnahme ab, so beriicksichtigt die zustindige Behorde diese Stellungnahme
gebithrend und tbermittelt der ESMA eine Erkliarung zu etwaigen erheblichen Abweichungen von dieser Stellungnahme,
wenn die ESMA darum ersucht. Die Stellungnahme der ESMA und die Erklarung der zustindigen Behdrde werden nicht
veréffentlicht.

(8)  Bis zum 24. Mdrz 2025 arbeitet die ESMA Leitlinien zur Forderung der Kohdrenz und VerhiltnisméRigkeit 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 Riickgriff auf die Option gemif$ Artikel 3 Absatz 6.
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Mit den Leitlinien werden der Anlegerschutz, die Marktintegritit und die Finanzstabilitat gewdhrleistet.
Die ESMA aktualisiert die Leitlinien regelmafig.

(9)  Die zustindige Behorde fithrt innerhalb von 90 Arbeitstagen nach Eingang eines vollstindigen Antrags auf eine
besondere Genehmigung fiir den Betrieb eines DLT-MTF eine Uberpriifung des Antrags durch und entscheidet, ob die
besondere Genehmigung erteilt wird. Beantragt der Antragsteller gleichzeitig eine Zulassung gemdff der Richtlinie
2014/65/EU und eine besondere Genehmigung gemif dieser Verordnung, so kann der Bewertungszeitraum um einen
weiteren Zeitraum bis zu dem in Artikel 7 Absatz 3 der Richtlinie 2014/6 5/EU genannten Zeitraum verlingert werden.

(10)  Unbeschadet der Artikel 7 und 44 der Richtlinie 2014/65/EU verweigert die zustindige Behorde eine besondere
Genehmigung zum Betrieb eines DLT-MTF, wenn Griinde dafiir vorliegen, Folgendes anzunehmen:

a) Erhebliche Risiken fiir den Anlegerschutz, die Marktintegritit oder die Finanzstabilitit werden vom Antragsteller nicht
angemessen angegangen und abgemildert;

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

) 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
erfiillen, bzw. wird es seinen Nutzern nicht ermdglichen, diese Bestimmungen zu erfiillen.

(11)  Eine besondere Genehmigung gilt in der gesamten Union fiir einen Zeitraum von bis zu sechs Jahren ab dem
Ausstellungsdatum. In der besonderen Genehmigung werden die gemif Artikel 4 erteilten Ausnahmen, etwaige
Ausgleichsmafinahmen und niedrigere Schwellenwerte, die von der zustindigen Behorde gemify Artikel 3 Absatz 6
festgelegt wurden, aufgefiihrt.

Die zustindige Behorde unterrichtet die ESMA unverziiglich iiber die Erteilung, die Verweigerung oder den Entzug einer
besonderen Genehmigung gemifl diesem Artikel, einschlieflich aller in Unterabsatz 1 des vorliegenden Absatzes
genannten Informationen.

Die ESMA veroffentlicht auf ihrer Website:

a) die Liste der DLT-MTF, das Anfangs- und Enddatum ihrer besonderen Genehmigungen, die Liste der fiir jedes dieser
DLT-MTF erteilten Ausnahmen und die fir jedes dieser DLT-MTF von den zustindigen Behorden festgelegten
niedrigeren Schwellenwerte und

b) die Gesamtzahl der nach Artikel 4 gestellten Antrage auf Ausnahmen mit Angabe der Anzahl und der Art der erteilten
und der verweigerten Ausnahmen sowie der Begriindung der Ablehnungen.

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

(12)  Unbeschadet der Artikel 8 und 44 der Richtlinie 2014/65/EU entziecht die zustindige Behorde eine besondere
Genehmigung oder damit verbundene Ausnahmen, wenn

a) in der Funktionsweise der verwendeten Distributed-Ledger-Technologie oder den vom Betreiber des DLT-MTF
erbrachten Dienstleistungen und durchgefithrten T4tigkeiten eine Schwachstelle entdeckt wurde, die ein Risiko fiir den
Anlegerschutz, die Marktintegritit oder die Finanzstabilitt darstellt und das Risiko schwerer wiegt als die Vorteile der
zu erprobenden Dienstleistungen und Titigkeiten;

b) der Betreiber des DLT-MTF gegen die Bedingungen verstoflen hat, die an die Ausnahmen gekniipft sind;

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

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

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

f) der Betreiber des DLT-MTF die besondere Genehmigung oder die damit verbundenen Ausnahmen auf der Grundlage
irrefithrender Informationen oder einer wesentlichen Auslassung erhalten hat.
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(13)  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 gekniipften 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 zustidndigen Behorde gemif8 dem vorliegenden Artikel bearbeitet.

Artikel 9

Besondere Genehmigungen zum Betrieb von DLT-SS

(1)  Eine juristische Person, die gemif der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 als Zentralverwahrer zugelassen ist, kann eine
besondere Genehmigung fiir den Betrieb eines DLT-SS gemaf der vorliegenden Verordnung beantragen.

(2)  Beantragt eine juristische Person die Zulassung als Zentralverwahrer im Sinne der Verordnung (EU) Nr. 909/2014
und beantragt sie zugleich eine besondere Genehmigung gemafd diesem Artikel zu dem einzigen Zweck, ein DLT-SS zu
betreiben, priift die zustindige Behorde nicht, ob der Antragsteller die Anforderungen der Verordnung (EU) Nr. 909/2014
erfullt, fur die der Antragsteller eine Ausnahme gemaif$ Artikel 5 der vorliegenden Verordnung beantragt hat.

(3)  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 wiren, um die
Erfillung der Anforderungen zu belegen, fiir die der Antragsteller eine Ausnahme gemafl Artikel 5 der vorliegenden
Verordnung beantragt hat.

(4)  Einem Antrag auf eine besondere Genehmigung fiir den Betrieb eines DLT-SS gemif§ dieser Verordnung sind
folgende Informationen beizufiigen:

a) der Geschiftsplan des Antragstellers, die Regeln des DLT-SS und die rechtlichen Bedingungen gemaf$ Artikel 7 Absatz 1
sowie die Informationen iiber die Funktionsweise, die Dienstleistungen und die Tatigkeiten des DLT-SS gemaf$ Artikel 7
Absatz 3;

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

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

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

Unterabsatz 3 ausgefiihrt;

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

f) eine Beschreibung der Vorkehrungen zur Gewihrleistung des Anlegerschutzes sowie der Mechanismen fur die
Behandlung von Beschwerden von Verbrauchern und fiir Abhilfeverfahren fiir Verbraucher gemaf8 Artikel 7 Absatz 6
Unterabsatz 2;

g) die Ubergangsstrategie des Antragstellers;
h) Angaben zu den Ausnahmen, die der Antragsteller gemidf Artikel 5 beantragt, den Griinden fiir jede beantragte

Ausnahme, den etwaigen vorgeschlagenen Ausgleichsmafinahmen sowie den Mitteln, durch die er beabsichtig, die an
diese Ausnahmen gekniipften Bedingungen zu erfiillen.

(5)  Bis zum 23. Mirz 2023 arbeitet die ESMA Leitlinien zur Festlegung von Standardformularen, Standardformaten und
Mustertexten fiir die Zwecke von Absatz 4 aus.
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(6) Die zustindige Behorde priift innerhalb von 30 Arbeitstagen nach Eingang des Antrags auf eine besondere
Genehmigung fiir den Betrieb eines DLT-SS, ob der Antrag vollstindig ist. Ist der Antrag unvollstindig, legt die zustindige
Behorde eine Frist fest, innerhalb deren der Antragsteller die fehlenden oder etwaige zusitzliche Angaben vorlegen muss.
Die zustindige Behorde informiert den Antragsteller, wenn sie den Antrag als vollstindig erachtet.

Sobald die zustindige Behorde den Antrag fir vollstindig erachtet, iibermittelt sie eine Kopie dieses Antrags an:
a) die ESMA und

b) die in Artikel 12 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 genannten betreffenden Behorden.

(7)  Wenn dies zur Forderung der Kohdrenz und Verhiltnismafigkeit der Ausnahmen oder zur Gewihrleistung des
Anlegerschutzes, der Marktintegritit und der Finanzstabilitit erforderlich ist, Gibermittelt die ESMA der zustindigen
Behorde 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 zustindigen Behorden der anderen
Mitgliedstaaten und trdgt deren Standpunkten in ihrer Stellungnahme weitestgehend Rechnung.

Gibt die ESMA eine unverbindliche Stellungnahme ab, so beriicksichtigt die zustindige Behorde diese Stellungnahme
gebithrend und tibermittelt der ESMA eine Erkldrung zu etwaigen erheblichen Abweichungen von dieser Stellungnahme,
wenn die ESMA darum ersucht. Die Stellungnahme der ESMA und die Erklarung der zustindigen Behorde werden nicht
veroffentlicht.

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

(8)  Bis zum 24. Mdrz 2025 arbeitet die ESMA Leitlinien zur Forderung der Kohdrenz und VerhiltnismaQigkeit 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 fiir die Zwecke dieser Verordnung verwendet werden, und

b) der Riickgriff auf die Option gemif$ Artikel 3 Absatz 6.
Mit den Leitlinien werden der Anlegerschutz, die Marktintegritit und die Finanzstabilitdt gewéhrleistet.
Die ESMA aktualisiert diese Leitlinien regelmafig.

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

(10)  Unbeschadet des Artikels 17 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 verweigert die zustindige Behorde dem
Antragsteller eine besondere Genehmigung zum Betrieb eines DLT-SS, wenn Griinde dafiir vorliegen, Folgendes
anzunehmen:

a) Erhebliche Risiken fiir den Anlegerschutz, die Marktintegritit oder die Finanzstabilitit 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

¢) 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
erfiillen, bzw. wird es seinen Nutzern nicht erméglichen, diese Bestimmungen zu erfiillen.
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(11)  Eine besondere Genehmigung gilt in der gesamten Union fiir einen Zeitraum von bis zu sechs Jahren ab dem
Ausstellungsdatum. In der besonderen Genehmigung werden die gemdfl Artikel 5 erteilten Ausnahmen, etwaige
Ausgleichsmafinahmen und niedrigere Schwellenwerte, die von der zustindigen Behorde gemifl Artikel 3 Absatz 6
festgelegt wurden, aufgefiihrt.

Die zustindige Behorde unterrichtet die ESMA und die in Absatz 7 dieses Artikels genannten betreffenden Behérden
unverziiglich tiber die Erteilung, die Verweigerung oder den Entzug einer besonderen Genehmigung gemif8 diesem Artikel,
einschlielich aller in Unterabsatz 1 des vorliegenden Absatzes genannten Informationen.

Die ESMA veroffentlicht auf ihrer Website:

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

b) die Gesamtzahl der nach Artikel 5 gestellten Antrage auf Ausnahmen mit Angabe der Anzahl und der Art der erteilten
und der verweigerten Ausnahmen sowie der Begriindung 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 zustindige Behorde eine besondere
Genehmigung oder alle damit verbundenen Ausnahmen, wenn

a) in der Funktionsweise der verwendeten Distributed-Ledger-Technologie oder den vom Zentralverwahrer, der das DLT-SS
betreibt, erbrachten Dienstleistungen und durchgefiihrten Tatigkeiten eine Schwachstelle entdeckt wurde, die ein Risiko
fur den Anlegerschutz, die Marktintegritit oder die Finanzstabilitdt 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 verstofSen hat, die an die Ausnahmen gekniipft
sind;

¢) der Zentralverwahrer, der das DLT-SS betreibt, Finanzinstrumente zum Handel verbucht hat, die nicht die Bedingungen
gemifl Artikel 3 Absatz 1 erfiillen;

d) der Zentralverwahrer, der das DLT-SS betreibt, einen in Artikel 3 Absatz 2 festgelegten Schwellenwert tiberschritten hat;

e) der Zentralverwahrer, der das DLT-SS betreibt, den in Artikel 3 Absatz 3 genannten Schwellenwert iiberschritten und
die Ubergangsstrategie nicht aktiviert hat, oder

f) der Zentralverwahrer, der das DLT-SS betreibt, die besondere Genehmigung oder die damit verbundenen Ausnahmen
auf der Grundlage irrefithrender 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 Titigkeiten 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
gekniipften 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 zustindigen Behorde gemifl dem vorliegenden Artikel
bearbeitet.

Artikel 10

Besondere Genehmigungen zum Betrieb von DLT-TSS

(1)  Eine juristische Person, die gemaff der Richtlinie 2014/65/EU als Wertpapierfirma oder fiir den Betrieb eines
geregelten Marktes zugelassen ist oder gemifS der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 als Zentralverwahrer zugelassen ist,
kann eine besondere Genehmigung fiir den Betrieb eines DLT-TSS gemaf der vorliegenden Verordnung beantragen.

(2)  Beantragt eine juristische Person die Zulassung als Wertpapierfirma oder fiir 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 gemif$ diesem Artikel zu dem einzigen Zweck, ein DLT-TSS zu betreiben, priift die
zustdndige Behorde nicht, ob der Antragsteller die Anforderungen der Richtlinie 2014/65/EU oder die der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 erfullt, fur die der Antragsteller eine Ausnahme gemaf$ Artikel 6 der vorliegenden Verordnung beantragt hat.
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(3)  Beantragt eine juristische Person, wie in Absatz 2 des vorliegenden Artikels beschrieben, gleichzeitig die Zulassung
als Wertpapierfirma oder firr 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 wiren, um die
Erfillung der Anforderungen zu belegen, fiir die der Antragsteller eine Ausnahme gemifl Artikel 6 der vorliegenden
Verordnung beantragt hat.

(4)  Ein Antrag auf eine besondere Genehmigung fiir den Betrieb eines DLT-TSS gemif$ dieser Verordnung muss folgende
Informationen enthalten:

a) der Geschiftsplan des Antragstellers, die Regeln des DLT-TSS und die rechtlichen Bedingungen gemifl Artikel 7
Absatz 1 sowie die Informationen iiber die Funktionsweise, die Dienstleistungen und die Titigkeiten des DLT-TSS
gemaf$ Artikel 7 Absatz 3;

b) eine Beschreibung der Funktionsweise der verwendeten Distributed-Ledger-Technologie gemidf Artikel 7 Absatz 2;
c) eine Beschreibung der allgemeinen IT- und Cyber-Strukturen des Antragstellers gemafS Artikel 7 Absatz 4;

d) ein Nachweis dariiber, dass der Antragsteller fiir ausreichende aufsichtsrechtliche Sicherheitsvorkehrungen gesorgt hat,
um seinen Verbindlichkeiten nachzukommen und seine Kunden zu entschadigen, wie in Artikel 7 Absatz 6 ausgefiihrt;

e) gegebenenfalls eine Beschreibung der Strukturen fiir die Verwahrung der DLT-Finanzinstrumente fiir Kunden gemaf§
Artikel 7 Absatz 5;

f) eine Beschreibung der Vorkehrungen zur Gewihrleistung des Anlegerschutzes sowie der Mechanismen fir die
Behandlung von Beschwerden von Verbrauchern und fiir Abhilfeverfahren fiir Verbraucher gemif Artikel 7 Absatz 6
Unterabsatz 2;

g) die Ubergangsstrategie des Antragstellers und

h) Angaben zu den Ausnahmen, die der Antragsteller gemidf Artikel 6 beantragt, den Griinden fiir jede beantragte
Ausnahme, den etwaigen vorgeschlagenen Ausgleichsmafinahmen sowie den vorgesehenen Mitteln, um die an diese
Ausnahmen gekniipften Bedingungen zu erfiillen.

(5)  Zusitzlich zu den in Absatz 4 des vorliegenden Artikels genannten Informationen iibermittelt 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 wiren, um die Erfiillung der Anforderungen zu
belegen, fiir die der Antragsteller eine Ausnahme gemafl dem genannten Artikel beantragt hat.

Zusitzlich zu den in Absatz 4 des vorliegenden Artikels genannten Informationen legt ein Antragsteller, der beabsichtigt,
ein DLT-TSS als Zentralverwahrer zu betreiben, die Informationen dariiber vor, wie er die in Artikel 6 Absatz 2 der
vorliegenden Verordnung genannten geltenden Anforderungen der Richtlinie 2014/65/EU zu erfiillen gedenkt, mit
Ausnahme von Informationen, die notwendig wiren, um die Erfiilllung der Anforderungen zu belegen, fiir die der
Antragsteller eine Ausnahme gemifl dem genannten Artikel beantragt hat.

(6)  Bis zum 23. Mirz 2023 arbeitet die ESMA Leitlinien zur Festlegung von Standardformularen, Standardformaten und
Mustertexten fiir die Zwecke von Absatz 4 aus.

(7)  Die zustindige Behorde priift innerhalb von 30 Arbeitstagen nach Eingang des Antrags auf eine besondere
Genehmigung fiir den Betrieb eines DLT-TSS, ob der Antrag vollstindig ist. Ist der Antrag unvollstindig, legt die
zustindige Behorde eine Frist fest, innerhalb deren der Antragsteller die fehlenden oder etwaige zusitzliche Angaben
vorlegen muss. Die zustindige Behorde informiert den Antragsteller, wenn sie den Antrag als vollstindig erachtet.

Sobald die zustindige Behorde den Antrag fiir vollstindig erachtet, ibermittelt sie eine Kopie des Antrags an

a) die ESMA und

b) die in Artikel 12 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 genannten betreffenden Behorden.
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(8)  Wenn dies zur Forderung der Kohirenz und Verhiltnismafigkeit der Ausnahmen oder zur Gewéhrleistung des
Anlegerschutzes, der Marktintegritit und der Finanzstabilitit erforderlich ist, iibermittelt die ESMA der zustindigen
Behorde 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 zustindigen Behorden der anderen
Mitgliedstaaten und trdgt deren Standpunkten in ihrer Stellungnahme weitestgehend Rechnung.

Gibt die ESMA eine unverbindliche Stellungnahme ab, so beriicksichtigt die zustindige Behorde diese Stellungnahme
gebithrend und iibermittelt der ESMA eine Erkldrung zu etwaigen erheblichen Abweichungen von dieser Stellungnahme,
wenn die ESMA darum ersucht. Die Stellungnahme der ESMA und die Erkldrung der zustindigen Behorde werden nicht
veroffentlicht.

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

(9)  Die zustindige Behorde fithrt innerhalb von 90 Arbeitstagen nach Eingang eines vollstindigen Antrags auf eine
besondere Genehmigung fiir den Betrieb eines DLT-TSS eine Uberpriifung des Antrags durch und entscheidet, ob die
besondere Genehmigung erteilt wird. Beantragt der Antragsteller gleichzeitig eine Zulassung gemifl 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.

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

a) erhebliche Risiken fiir den Anlegerschutz, die Marktintegritit oder die Finanzstabilitit bestehen, die vom Antragsteller
nicht angemessen angegangen und abgemildert werden;

b) die besondere Genehmigung fiir 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
erfiillen, bzw. es seinen Nutzern nicht ermoglichen wird, diese Bestimmungen zu erfullen.

(11)  Eine besondere Genehmigung gilt in der gesamten Union fiir einen Zeitraum von bis zu sechs Jahren ab dem
Ausstellungsdatum. In der besonderen Genehmigung sind die gemif Artikel 6 erteilten Ausnahmen, etwaige Ausgleichs-
mafnahmen und niedrigere Schwellenwerte, die von der zustindigen Behorde gemif Artikel 3 Absatz 6 festgelegt
wurden, anzugeben.

Die zustindige Behorde unterrichtet die ESMA und die in Artikel 12 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 genannten
betreffenden Behorden unverziiglich tber die Erteilung, die Verweigerung oder den Entzug einer besonderen
Genehmigung gemidfl diesem Artikel, einschlieRlich aller in Unterabsatz 1 des vorliegenden Absatzes genannten
Informationen.

Die ESMA veroffentlicht 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 fiir jedes dieser DLT-TSS von den zustindigen Behorden festgelegten niedrigeren

Schwellenwerte und

b) die Gesamtzahl der nach Artikel 6 gestellten Antrige auf Ausnahmen mit Angabe der Anzahl und der Art der erteilten
und der verweigerten Ausnahmen sowie der Begriindung der Ablehnungen.

Die in Unterabsatz 3 Buchstabe b genannten Informationen werden anonym veréffentlicht.
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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 entzicht die zustindige Behorde eine besondere Genehmigung oder alle damit verbundenen Ausnahmen,
wenn

a) in der Funktionsweise der verwendeten Distributed-Ledger-Technologie oder den vom Betreiber des DLT-TSS erbrachten
Dienstleistungen und durchgefithrten Titigkeiten eine Schwachstelle entdeckt wurde, die ein Risiko fiir den
Anlegerschutz, die Marktintegritit oder die Finanzstabilitit darstellt und das Risiko schwerer wiegt als die Vorteile der
zu erprobenden Dienstleistungen und Tatigkeiten;

b) der Betreiber des DLT-TSS gegen die Bedingungen verstof8en hat, die an die Ausnahmen gekniipft sind;

¢) der Betreiber des DLT-TSS Finanzinstrumente zum Handel zugelassen oder verbucht hat, die nicht die Bedingungen
gemif Artikel 3 Absatz 1 erfiillen;

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

e) der Betreiber des DLT-TSS den in Artikel 3 Absatz 3 genannten Schwellenwert iiberschritten und die Ubergangsstrategie
nicht aktiviert hat oder

f) der Betreiber des DLT-TSS die besondere Genehmigung oder die damit verbundenen Ausnahmen auf der Grundlage
irrefithrender Informationen oder einer wesentlichen Auslassung erhalten hat.

(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 zustindigen Behorde gemifS diesem Artikel bearbeitet.

Artikel 11

Zusammenarbeit zwischen Betreibern von DLT-Marktinfrastrukturen, zustindigen Behorden und der ESMA

(I)  Unbeschadet der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 und der Richtlinie 2014/65/EU arbeiten die Betreiber von DLT-
Marktinfrastrukturen mit den zustindigen Beh6rden zusammen.

Insbesondere benachrichtigen die Betreiber von DLT-Marktinfrastrukturen ihre zustidndigen Behorden unverziiglich, sobald
sie Kenntnis von einem der nachstehend aufgefiihrten Sachverhalte erlangen:

a) bei einer geplanten wesentlichen Anderung des Geschiftsplans, einschlieRlich der kritischen Mitarbeiter, der Regeln der
DLT-Marktinfrastruktur und der rechtlichen Bedingungen;

b) 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;

c) bei einer wesentlichen Anderung der Informationen, die der zusténdigen Behérde zur Verfiigung gestellt wurden;

d) bei technischen oder betrieblichen Schwierigkeiten bei der Durchfithrung der Titigkeiten 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

e) bei Risiken fiir den Anlegerschutz, die Marktintegritit oder die Finanzstabilitit, 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.

Anderungen gemifl 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 gemaf Artikel 8, 9 oder 10 erfordert.
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Werden der zustindigen Behorde Sachverhalte im Sinne von Unterabsatz 2 Buchstaben a bis e mitgeteilt, kann sie vom
Betreiber der betreffenden DLT-Infrastruktur verlangen, einen Antrag gemifS 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
Abhilfemafinahmen gemif Absatz 3 ergreifen.

(2)  Der Betreiber der DLT-Marktinfrastrukturen stellt der zustindigen Behorde alle relevanten Informationen zur
Verfiigung, die sie benotigt.

(3) Die zustindige Behorde kann Abhilfemafinahmen in Bezug auf den Geschiftsplan des Betreibers der DLT-
Marktinfrastruktur, die Regeln der DLT-Marktinfrastruktur und die rechtlichen Bedingungen verlangen, um Anlegerschutz,
Marktintegritdt oder Finanzstabilitit zu gewdahrleisten. Der Betreiber der DLT-Marktinfrastruktur berichtet in seinen
Berichten gemif$ Absatz 4 iiber die Umsetzung der von der zustindigen Behorde geforderten Abhilfemaffnahmen.

(4)  Alle sechs Monate ab dem Tag der Erteilung der besonderen Genehmigung iibermittelt der Betreiber einer DLT-
Marktinfrastruktur der zustdndigen Behorde einen Bericht. Dieser Bericht enthalt unter anderem Folgendes:

a) eine Zusammenfassung der in Absatz 1 Unterabsatz 2 aufgefiihrten Informationen;

b) die Anzahl und den Wert der DLT-Finanzinstrumente, die zum Handel iiber 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 iiber das DLT-MTF oder DLT-TSS gehandelt und vom Betreiber des
DLT-SS oder DLT-TSS abgewickelt wurden;

d) eine mit Griinden versehene Bewertung etwaiger Schwierigkeiten bei der Anwendung der Rechtsvorschriften der Union
tiber Finanzdienstleistungen oder des nationalen Rechts und

e) alle Mafnahmen zur Umsetzung der an die Ausnahmen gekniipften Bedingungen oder von etwaigen von der
zustdndigen Behorde geforderten Ausgleichs- oder Abhilfemafinahmen.

(5)  Die ESMA fungiert als Koordinator zwischen den zustindigen Behorden, um ein gemeinsames Verstindnis der
Distributed-Ledger-Technologie und von DLT-Marktinfrastrukturen zu entwickeln, eine gemeinsame Aufsichtskultur
einzufithren und die Aufsichtspraktiken einander anzunihern und somit fiir eine kohirente Vorgehensweise und
einheitliche Aufsichtsergebnisse zu sorgen.

Die zustindigen Behorden tibermitteln der ESMA rechtzeitig die Informationen und Berichte, die sie von Betreibern von
DLT-Marktinfrastrukturen gemaf8 den Absdtzen 1, 2 und 4 dieses Artikels erhalten haben, und unterrichten die ESMA uiber
alle gemifS Absatz 3 dieses Artikels ergriffenen Maffnahmen.

Die ESMA informiert die zustindigen Behorden regelmifig tiber
a) die gemdfd Absatz 4 dieses Artikels iibermittelten Berichte;

b) die besonderen Genehmigungen und Ausnahmen, die gemif dieser Verordnung erteilt wurden, sowie die an die
Ausnahmen gekniipften Bedingungen;

) jede Weigerung einer zustindigen Behorde, eine besondere Genehmigung oder eine Ausnahme zu erteilen, jeden Entzug
einer besonderen Genehmigung oder Ausnahme und jede Einstellung der Geschiftstitigkeit durch eine DLT-Marktinfra-
struktur.

(6)  Die ESMA beobachtet die Anwendung der besonderen Genehmigungen und aller damit verbundenen Ausnahmen
und Bedingungen sowie alle von den zustindigen Behorden geforderten Ausgleichs- oder Abhilfemafinahmen. Die ESMA
legt der Kommission jahrlich einen Bericht iiber die Anwendungen dieser besonderen Genehmigungen, Ausnahmen,
Bedingungen und Ausgleichs- oder Abhilfemafinahmen in der Praxis vor.

Artikel 12

Benennung der zustindigen Behorden

(1)  Die fur eine Wertpapierfirma, die ein DLT-MTF oder DLT-TSS betreibt, zustindige Behorde ist die durch den
Mitgliedstaat, der gemidfl Artikel 4 Absatz 1 Nummer 55 Buchstabe a Ziffern ii und iii der Richtlinie 2014/65/EU bestimmt
wurde, benannte zustindige Behorde;
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(2)  Die fur einen Marktbetreiber, der ein DLT-MTF oder DLT-TSS betreibt, zustindige Behorde ist die durch den
Mitgliedstaat, in dem der satzungsmafige Sitz des Marktbetreibers, der ein DLT-MTF oder DLT-TSS betreibt, sich befindet,
oder — sofern er nach dem Recht dieses Mitgliedstaats dort keinen satzungsmafSigen Sitz unterhdlt — den Mitgliedstaat, in
dem sich die Hauptverwaltung des Marktbetreibers der ein DLT-MTF oder DLT-TSS betreibt, befindet, benannte zustindige
Behorde;

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

Artikel 13
Mitteilung der zustindigen Behorden

Die Mitgliedstaaten teilen der ESMA und der Kommission ihre zustindigen Beh6rden im Sinne von Artikel 2 Nummer 21
Buchstabe ¢ mit. Die ESMA veroffentlicht eine Liste dieser zustindigen Behorden auf ihrer Website.

Artikel 14
Berichterstattung und Uberpriifung

(1)  Bis zum 24. Mirz 2026 legt die ESMA der Kommission einen Bericht iiber Folgendes vor:

a) die Funktionsweise der DLT-Marktinfrastrukturen in der gesamten Union;

b) die Anzahl der DLT-Marktinfrastrukturen;

¢) die Arten der von den DLT-Marktinfrastrukturen beantragten Ausnahme und die Arten der erteilten Ausnahme;

d) die Anzahl und den Wert der DLT-Finanzinstrumente, die zum Handel zugelassen wurden und die auf DLT-Marktinfra-
strukturen verbucht wurden;

e) die Anzahl und den Wert der Transaktionen, die iiber DLT-Marktinfrastrukturen gehandelt oder abgewickelt wurden;

f) die Arten der verwendeten Distributed-Ledger-Technologie und technische Aspekte im Zusammenhang mit der
Verwendung von Distributed-Ledger-Technologie, einschlieflich 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;

g) die von Betreibern eines DLT-SS oder DLT-TSS gemif Artikel 5 Absatz 3 Buchstabe b eingerichteten Verfahren;

h) etwaige Risiken, Schwachstellen und Ineffizienzen in Bezug auf den Anlegerschutz, die Marktintegritit oder die
Finanzstabilitdt, die mit dem Einsatz einer Distributed-Ledger-Technologie verbunden sind, einschlieflich simtlicher
neuen Arten von rechtlichen, systemischen und operationellen Risiken, denen im Rahmen der Rechtsvorschriften der
Union iiber Finanzdienstleistungen nicht ausreichend begegnet wird, sowie simtlicher weiteren unbeabsichtigten
Auswirkungen auf Liquiditit, Volatilitit, Anlegerschutz, Marktintegritit oder Finanzstabilitdt;

i) 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;

j)  etwaige Probleme beziiglich der Interoperabilitit zwischen DLT-Marktinfrastrukturen und anderen Infrastrukturen, die
bereits vorhandene Systeme verwenden;

k) samtliche sich aus dem Einsatz einer Distributed-Ledger-Technologie ergebenden Vorteile und Kosten im Hinblick auf
zusidtzliche Liquiditit und Finanzierung fur Start-up-Unternechmen 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 Riickverfolgbarkeit
von Transaktionen und die bessere Einhaltung von Verfahren zur Legitimationspriifung (,Know your customer”) und
zur Bekdmpfung von Geldwische, Kapitalmafinahmen und die unmittelbare Wahrnehmung von Anlegerrechten
mithilfe intelligenter Vertrdge, 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 Abhilfemafinahmen;
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m) jede Einstellung der Geschaftstitigkeit durch eine DLT-Marktinfrastruktur und die Griinde fiir diesen Schritt;

n) die Angemessenheit der in Artikel 3 und in Artikel 5 Absatz 8 festgelegten Schwellenwerte, einschliefSlich der
potenziellen Auswirkungen einer Erhchung dieser Schwellenwerte unter Berticksichtigung insbesondere systemischer
Erwigungen und verschiedener Arten von Distributed-Ledger-Technologien;

o) 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 fortgefithrt werden soll.

(2)  Auf der Grundlage des in Absatz 1 genannten Berichts legt die Kommission innerhalb von drei Monaten nach Erhalt
dieses Berichts dem Europiischen Parlament und dem Rat einen Bericht vor. Dieser Bericht enthilt eine Kosten-Nutzen-
Analyse dahin gehend, ob die Pilotregelung im Rahmen dieser Verordnung

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

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

¢) gedndert werden sollte;

d) durch geeignete Anderungen der einschligigen Rechtsvorschriften der Union iiber Finanzdienstleistungen dauerhaft
eingefiihrt werden sollte oder

e) einschlielich aller besonderen Genehmigungen, die gemaf$ dieser Verordnung erteilt wurden, beendet werden sollte.

In ihrem Bericht kann die Kommission geeignete Anderungen des Rechtsrahmens der Union fiir Finanzdienstleistungen
oder eine Harmonisierung der nationalen Rechtsvorschriften vorschlagen, die den Einsatz der Distributed-Ledger-
Technologie im Finanzsektor erleichtern wiirden; ferner kann sie MaSnahmen vorschlagen, die erforderlich sind, um den
Ausstieg von DLT-Marktinfrastrukturen aus der in dieser Verordnung vorgesehenen Pilotregelung zu erleichtern.

Wird diese Pilotregelung gemifl Unterabsatz 1 Buchstabe a des vorliegenden Absatzes um einen weiteren Zeitraum
verlingert, ersucht die Kommission die ESMA, spitestens drei Monate vor Ablauf des Verlingerungszeitraums einen
zusidtzlichen Bericht gemifl Absatz 1 vorzulegen. Nach Erhalt dieses Berichts legt die Kommission dem Europdischen
Parlament und dem Rat einen zusitzlichen Bericht gemif$ diesem Absatz vor.

Artikel 15

Zwischenberichte

Die ESMA veroffentlicht jahrliche Zwischenberichte, um den Marktteilnehmern Informationen iiber die Funktionsweise der
Markte zur Verfiigung zu stellen, Fehlverhalten von Betreibern von DLT-Marktinfrastrukturen anzugehen, Erlduterungen
zur Anwendung dieser Verordnung zu geben und frithere 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 Europdischen Parlament, dem Rat und der Kommission iibermittelt. Der erste Bericht wird bis zum
24. Mirz 2024 veroffentlicht.

Artikel 16
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014

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

,Wenn die Kommission zu der Einschdtzung gelangt, dass borsengehandelte Derivate nicht gemaf Artikel 52 Absatz 12
vom Anwendungsbereich der Artikel 35 und 36 ausgenommen werden miissen, kann eine zentrale Gegenpartei oder ein
Handelsplatz vor 22. Juni 2022 bei der zustindigen Behorde Antrag auf Inanspruchnahme von Ubergangsregelungen
stellen. Aufgrund der Risiken fiir ein ordnungsgemifSes Funktionieren der zentralen Gegenpartei oder des Handelsplatzes,
die sich durch Inanspruchnahme der Zugangsrechte nach Artikel 35 oder 36 bei borsengehandelten Derivaten ergeben,
kann die zustindige 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 zustindige Behorde beschlieft, einen solchen Ubergangszeitraum zu genehmigen, darf die zentrale Gegenpartei
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oder der Handelsplatz die Zugangsrechte nach Artikel 35 oder 36 bei borsengehandelten Derivaten innerhalb des
Ubergangszeitraums nicht in Anspruch nehmen. Die zustindige Behérde unterrichtet die ESMA und im Fall einer
zentralen Gegenpartei das Kollegium der zustindigen Behdrden fiir diese zentrale Gegenpartei, wenn sie einen Ubergangs-
zeitraum genehmigt hat.”

Artikel 17
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014

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

yJede der in Artikel 7 Absitze 1 bis 13 genannten Mafinahmen zur Abwicklungsdisziplin gilt ab dem Datum der
Anwendung, das fir jede Maffnahme zur Abwicklungsdisziplin in dem von der Kommission gemaf 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 erhilt folgende Fassung:

,15. JFinanzinstrument’ die in Anhang I Abschnitt C genannten Instrumente, einschliefSlich mittels Distributed-Ledger-
Technologie emittierter Instrumente;"”

2. In Artikel 93 wird folgender Absatz eingefiigt:

,3a.  Bis zum 23. Mdrz 2023 verabschieden und veroffentlichen die Mitgliedstaaten die erforderlichen Vorschriften zur
Erfiillung von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 15 und teilen sie der Kommission mit. Sie wenden diese Vorschriften ab dem
23.Mirz 2023 an.

Abweichend von Unterabsatz 1 wird den Mitgliedstaaten, die nicht in der Lage sind, die erforderlichen Vorschriften zur
Erfillung von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 15 bis zum 23. Mdrz 2023 zu verabschieden, da ihre Gesetzgebungs-
verfahren mehr als neun Monate in Anspruch nehmen, eine Verlingerung von hochstens sechs Monaten ab dem
23. Mirz 2023 gewihrt, sofern sie der Kommission bis zum 23. Mdrz 2023 mitteilen, dass sie diese Verlingerung in
Anspruch nehmen miissen.”

Artikel 19
Inkrafttreten und Geltungsbeginn
(1)  Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Verdffentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union in Kraft.

(2)  Sie gilt ab dem 23. Marz 2023, mit Ausnahme von:
a) Artikel 8 Absatz 5, Artikel 9 Absatz 5, Artikel 10 Absatz 6 und Artikel 17, die ab dem 22. Juni 2022 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 Briissel am 30. Mai 2022.

Im Namen des Europdischen Parlaments Im Namen des Rates
Die Prisidentin Der Président
R. METSOLA B. LE MAIRE
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