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EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXTUL PROPUNERII
. Motivele si obiectivele propunerii

Prezenta propunere face parte dintr-un pachet de masuri menite sa faciliteze si sa sprijine
intr-o masurd mai mare potentialul finantelor digitale in ceea ce priveste inovarea si
concurenta, reducand in acelasi timp riscurile. Prezenta propunere este in concordanta cu
prioritdtile Comisiei de a pregati Europa pentru era digitala si de a crea o economie a
viitorului, care sd fie in serviciul cetatenilor. Pachetul privind finantele digitale include o noua
strategie privind finantele digitale pentru sectorul financiar al UE?, cu scopul de a se asigura
ca UE adopta revolutia digitald si ca o stimuleazd cu ajutorul firmelor europene inovatoare,
astfel incat consumatorii si Intreprinderile europene sd poatd sd se bucure de beneficiile
finantelor digitale. Pe langd aceastd propunere, pachetul mai include o propunere de
regulament privind crearea pietelor criptoactivelor’, o propunere privind rezilienta
operationala digitala® si o propunere de clarificare sau de modificare a anumitor norme ale UE
privind serviciile financiare®,

Unul dintre domeniile prioritare identificate de strategie vizeaza asigurarea unui cadru de
reglementare al UE privind serviciile financiare care este favorabil inovarii si care nu creeaza
obstacole in calea aplicarii noilor tehnologii. Prezenta propunere impreuna cu propunerea
privind un regim special pentru criptoactive reprezinta primele actiuni concrete in acest
domeniu, urmdrind sa asigure niveluri adecvate de protectie a consumatorilor si a
investitorilor, securitate juridica pentru criptoactive, sd permitd intreprinderilor inovatoare sa
utilizeze tehnologia blockchain, tehnologia registrelor distribuite (,,distributed ledger
technology” — ,,DLT”) si criptoactivele, precum si sa asigure stabilitate financiara.

Criptoactivele sunt una dintre principalele aplicatii ale tehnologiei blockchain in domeniul
finantelor. De la publicarea Planului de actiune privind FinTech al Comisiei®, in martie 2018,
Comisia a analizat oportunititile si provocirile pe care le reprezinti criptoactivele. In Planul
de actiune privind FinTech din 2018, Comisia a mandatat Autoritatea Bancard Europeana
(ABE) si Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA) sa evalueze
aplicabilitatea si caracterul adecvat al actualului cadru de reglementare a serviciilor financiare
in ceea ce priveste criptoactivele. Conform opiniei®, emise in ianuarie 2019, anumite
criptoactive ar putea intra sub incidenta domeniului de aplicare al legislatiei UE, 1nsa

Comunicarea Comisiei catre Parlamentul European, Consiliu, Banca Centrala Europeana, Comitetul
Economic si Social European si Comitetul Regiunilor referitoare la Strategia UE privind finantele
digitale, COM(2020)591.

Propunere de regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind pietele criptoactivelor si de
modificare a Directivei (UE) 2019/1937 — COM(2020)593.

Propunere de Regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind rezilienta operationald
digitald pentru sectorul financiar si de modificare a Regulamentelor (CE) nr. 1060/20009,
(UE) nr. 648/2012, (UE) nr. 600/2014 si (UE) nr. 909/2014 — COM(2020)595.

Propunere de directivd a Parlamentului FEuropean si a Consiliului de modificare a
Directivelor 2006/43/CE, 2009/65/CE, 2009/138/UE, 2011/61/UE, UE/2013/36, 2014/65/UE,
(UE) 2015/2366 si (UE) 2016/2341 — COM(2020)596.

Comunicarea Comisiei catre Parlamentul European, Consiliu, Banca Centralda Europeand, Comitetul
Economic si Social European si Comitetul Regiunilor referitoare la Planul de actiune privind FinTech,
COM(2018)109 final, 8.3.2018.

ESMA, Opinie privind ,,Ofertele initiale de monede si criptoactivele”, 2019; Raportul ABE care contine
opinia privind criptoactivele, 2019.
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aplicarea efectiva a acesteia la activele respective nu este intotdeauna clari. in plus, in opinie
s-a precizat ci dispozitiile din legislatia UE existentd ar putea impiedica utilizarea DLT. In
acelasi timp, ABE si ESMA au subliniat cd — in afard de legislatia UE care vizeaza
combaterea spaldrii banilor si a finantdrii terorismului — majoritatea criptoactivelor nu intra
sub incidenta legislatiei UE privind serviciile financiare si, prin urmare, nu fac obiectul
dispozitiilor privind protectia consumatorilor si a investitorilor si integritatea pietei, printre
altele, desi genereaza riscuri in legaturd cu acestea. De asemenea, o serie de state membre au
adoptat recent acte legislative cu privire la aspecte legate de criptoactive, care au dus la
fragmentarea pietei.

Avand in vedere aceste evolutii si ca parte a agendei digitale mai ample a Comisiei,
presedinta Ursula von der Leyen a subliniat necesitatea unei ,,abordari comune cu statele
membre in ceea ce priveste criptomonedele, pentru a ne asigura ca intelegem modul in care
se pot valorifica la maximum oportunitatile pe care acestea le creeaza si pentru a aborda
noile riscuri pe care acestea le pot prezenta™’. Recunoscand riscurile pe care le pot prezenta,
Comisia si Consiliul au declarat, de asemenea, in decembrie 2019, ca ,,au intentia ferma de a
institui un cadru care sa valorifice potentialele oportunitdfi oferite de criptoactive™. Recent,
Parlamentul European a inceput sa lucreze la un raport privind finantele digitale, care se
concentreazi in mod special pe criptoactive®.

Pentru a raspunde tuturor acestor chestiuni si pentru a crea un cadru UE care sa faciliteze atat
pietele criptoactivelor, cat si ,,tokenizarea” activelor financiare traditionale si utilizarea pe
scard mai largd a DLT in cadrul serviciilor financiare, prezenta propunere va fi insotita de alte
propuneri legislative. Comisia propune o clarificare a faptului ca definitia existentd a
»instrumentelor financiare” — care defineste domeniul de aplicare al Directivei privind pietele
instrumentelor financiare (MiFID I1)*° — include instrumentele financiare bazate pe DLT" si
propune un regim special pentru criptoactivele care nu sunt reglementate de legislatia
existenta privind serviciile financiare, precum si pentru tokenurile asimilate monedelor
electronice™.

Prezenta propunere, care se refera la un regim-pilot pentru infrastructurile pietei bazate pe
DLT sub forma unui regulament, are patru obiective generale si conexe. Primul obiectiv este
securitatea juridica. Pentru ca pietele secundare pentru criptoactivele care se calificd drept
instrumente financiare sa se dezvolte in UE, trebuie sa se cunoasca cu exactitate limitele
cadrului. Al doilea obiectiv este sprijinirea inovarii. Eliminarea obstacolelor din calea aplicarii
noilor tehnologii in sectorul financiar sta la baza strategiei Comisiei privind finantele digitale.
Pentru a promova adoptarea tehnologiei si a inovarii responsabile, este necesar un regim-pilot
care sa asigure ca modificarile mai ample ale legislatiei existente privind serviciile financiare
au la bazd elemente probatoare. Al treilea obiectiv este protectia consumatorilor si a
investitorilor, precum si integritatea pietei, iar al patrulea obiectiv este asigurarea stabilitatii

Scrisoarea de misiune a presedintei alese Von der Leyen céitre vicepresedintele Dombrovskis,
10 septembrie 2019.
Declaratia comuna a Comisiei Europene si a Consiliului privind criptomonedele stabile,
5 decembrie 2019.

https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/ECON-PR-650539 RO.pdf.
Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele
instrumentelor financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE.
Propunere de directivd a Parlamentului FEuropean si a Consiliului de modificare a
Directivelor 2006/43/CE, 2009/65/CE, 2009/138/UE, 2011/61/UE, UE/2013/36, 2014/65/UE,
(UE) 2015/2366 si (UE) 2016/2341 — COM(2020)596.
Propunere de regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind pietele criptoactivelor si
de modificare a Directivei (UE) 2019/1937 — COM(2020)593.
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financiare. Regimul-pilot va institui garantii adecvate, de exemplu limitarea tipurilor de
instrumente financiare care pot fi tranzactionate. In plus, dispozitiile care vizeazi in mod
specific asigurarea stabilitdtii financiare si protectia consumatorilor si a investitorilor nu vor
intra in domeniul de aplicare al dispozitiilor de la care s-ar putea acorda o derogare unei
infrastructuri a pietei bazata pe DLT.

. Coerenta cu dispozitiile existente in domeniul de politica vizat

Prezenta propunere face parte dintr-un cadru mai larg privind criptoactivele si tehnologia
registrelor distribuite (DLT), dat fiind ca este nsotitd de propuneri care urmaresc sa asigure ca
legislatiile existente nu reprezintd obstacole in calea adoptarii noilor tehnologii, neingradind
insd atingerea obiectivelor lor, precum si de un regim special pentru criptoactivele care nu
sunt acoperite de legislatia existentd in domeniul serviciilor financiare si pentru tokenurile
asimilate monedelor electronice.

Ca parte a Planului de actiune privind FinTech adoptat in martie 20182, Comisia a mandatat
autoritdtile europene de supraveghere sd prezinte opinii cu privire la aplicabilitatea si
caracterul adecvat al cadrului de reglementare existent al UE privind serviciile financiare in
ceea ce priveste criptoactivele. Prezenta propunere ia in considerare opiniile ABE si ESMA™.
De asemenea, prezenta propunere este in concordantd cu dezideratul strategiei privind
finantele digitale de asigurare a unui cadru al UE favorabil inovarii.

. Coerenta cu alte politici ale Uniunii

Dupa cum a afirmat presedinta von der Leyen in orientarile sale politice™ si dupa cum s-a
precizat in comunicarea ,,Conturarea viitorului digital al Europei”™®, este esential ca Europa sa
valorifice toate oportunitatile erei digitale si sa isi consolideze industria si capacitatea de
inovare, 1n conditii care favorizeaza siguranta si etica.

Propunerea este, de asemenea, in concordanta cu politicile Uniunii care vizeaza crearea unei
uniuni a pietelor de capital (UPC). In special, propunerea este un rispuns la raportul final al
forumului la nivel nalt, care a evidentiat potentialul insuficient valorificat al criptoactivelor si
a invitat Comisia sd sporeascd securitatea juridicd si sd stabileascd norme clare pentru
utilizarea criptoactivelor'’.

In fine, propunerea este pe deplin conformi cu recomandarea din Strategia privind uniunea
securitdtii de dezvoltare a unui cadru legislativ privind criptoactivele, dat fiind impactul tot
mai mare al acestor tehnologii noi asupra modului in care activele financiare sunt emise,
schimbate, partajate si accesate®,
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Comisia Europeand, Planul de actiune privind FinTech, COM(2018)109 final.

ESMA, Opinie privind ,,Ofertele initiale de monede si criptoactivele”, 2019; Raportul ABE care contine opinia
privind criptoactivele, 2019.

Presedinta Ursula von der Leyen, Orientari politice pentru viitoarea Comisie Europeand 2019-2024.

Comunicare a Comisiei catre Parlamentul European, Consiliu, Comitetul Economic si Social European
si Comitetul Regiunilor, Conturarea viitorului digital al Europei, COM(2020) 67 final.

Recomandarea nr.7 din raportul final privind uniunea pietelor de capital al forumului la nivel Tnalt.
(https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/growth_and_investment/documents/200610-cmu-
high-level-forum-final-report_en.pdf).

Comunicarea Comisiei catre Parlamentul European, Consiliul European, Consiliu, Comitetul Economic si Social

European si Comitetul Regiunilor referitoare la Strategia UE privind uniunea securitatii — COM(2020)605 final,
24.7.2020.
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2. TEMEI JURIDIC, SUBSIDIARITATE S| PROPORTIONALITATE

. Temei juridic

Propunerea se bazeaza pe articolul 114 din TFUE, care conferd institutiilor europene
competenta de a stabili dispozitii adecvate pentru apropierea actelor cu putere de lege si a
actelor administrative ale statelor membre care au drept obiectiv instituirea si functionarea
pietei interne. Propunerea urmareste sd ofere un cadru experimental prin prevederea de
derogari privind utilizarea DLT in tranzactionarea si posttranzactionarea criptoactivelor care

se califica drept instrumente financiare, atunci cand legislatia existenta impiedica sau
limiteaza utilizarea acestora.

In prezent, utilizarea DLT este limitati in cadrul serviciilor financiare, in special de citre
infrastructurile pietei (locurile de tranzactionare sau depozitarii centrali de titluri de valoare).
Obstacolele normative si securitatea juridica sunt cel mai des invocate ca fiind principalele
motive pentru utilizarea limitatd a acestei tehnologii potential transformatoare in cadrul
infrastructurilor pietei. UE aplicd principiul neutralitatii tehnologice, insd normele sunt in
continuare create in functie de realitatile pietei, iar legislatia existentd privind serviciile
financiare nu a fost conceputa tinand seama de DLT si de criptoactive. Aceasta inseamna ca
legislatia privind serviciile financiare prevede dispozitii care uneori limiteazd si chiar
impiedicad utilizarea DLT. Absenta unei piete secundare bazate pe DLT limiteazd cresterea
eficientei si dezvoltarea durabild a unei piete primare pentru instrumente financiare sub forma
de criptoactive.

Prin introducerea unui regim-pilot comun al UE pentru a experimenta infrastructurile pietei
bazate pe DLT, firmele din UE ar putea exploata intregul potential al cadrului existent,
permitdnd autoritatilor de supraveghere si legislatorilor sa identifice obstacolele de
reglementare, iar autoritdtilor de reglementare si firmelor, sd obtind cunostinte valoroase cu
privire la aplicarea DLT. Acest lucru ar putea facilita o piatad secundare mai fiabild si mai
sigura pentru criptoactivele care se califica drept instrumente financiare. De asemenea, acest
lucru ar permite firmelor de servicii financiare din UE sa 1si pastreze competitivitatea la nivel
mondial, intrucat alte jurisdictii au pus deja in aplicare masuri care s permitd experimentarea
DLT 1n cadrul serviciilor financiare. Tn fine, regimul-pilot ar putea fi utilizat in situatii reale si
ar contribui la dobandirea experientei si a elementelor probatoare necesare care ar putea sta la
baza unui regim de reglementare permanent al UE.

. Subsidiaritatea (in cazul competentelor neexclusive)

Normele care reglementeaza serviciile financiare si, in special, infrastructurile pietei din
intreaga Uniune sunt stabilite, in mare parte, la nivelul UE. De aceea, derogarile sau
exceptarile de la dispozitiile specifice trebuie sa fie efectuate la nivelul UE.

In plus, actiunea la nivelul UE, cum ar fi propunerea de regulament, ar asigura coerenta si
conditii de concurentd echitabile prin acordarea ESMA de competente de supraveghere si
coordonare a fazei experimentale pe masurd ce autoritatile competente ale statelor membre
transmit cererile evaluate ale participantilor de pe piata.

In fine, obiectivul pe termen lung de a dobandi experienti cu privire la aplicarea legislatiei
existente privind serviciile financiare la infrastructurile pietei bazate pe DLT si limitele
acestei legislatii presupune actiunea la nivelul UE. Astfel, ESMA va evalua rezultatele anual,
apoi, impreuna cu Comisia, va evalua si va transmite Consiliului si Parlamentului rapoarte cu
privire la regimul-pilot, cel tarziu dupa o perioada de cinci ani.
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. Proportionalitatea

In temeiul principiului proportionalititii, continutul si forma actiunii UE nu ar trebui si
depaseascd ceea ce este necesar pentru realizarea obiectivelor tratatelor. Normele propuse nu
vor depasi ceea ce este necesar pentru realizarea obiectivelor propunerii. Normele propuse vor
acoperi numai aspectele pe care statele membre nu le pot realiza pe cont propriu si in legatura
cu care sarcina administrativd si costurile sunt proportionale cu obiectivele specifice si
generale care trebuie atinse.

Regimul-pilot propus va asigura proportionalitatea dat fiind ca autoritatile de supraveghere
vor avea un grad adecvat de flexibilitate pentru a stabili ce dispozitii sd nu ia in considerare
pentru testul participantului la piata, astfel incat sa se poata testa diferite cazuri. Acest regim-
pilot va permite autoritatilor de reglementare sa elimine constrangerile in materie de
reglementare care pot impiedica dezvoltarea infrastructurilor pietei bazate pe DLT, care ar
putea permite tranzitia catre instrumente financiare bazate pe tokenuri si cdtre infrastructuri
ale pietei bazate pe DLT, favorizand inovarea si asigurand competitivitatea UE la nivel
mondial.

In aceasta etapa, abordarea bazati pe regimul-pilot este considerati a fi cea mai proportionala
in raport cu obiectivele, intrucat, in prezent, nu exista suficiente elemente de proba care sa
sprijine modificari permanente mai importante si mai ample ale cadrului existent al serviciilor
financiare cu scopul de a permite utilizarea DLT. Acest aspect este, de asemenea, detaliat in
evaluarea impactului care insoteste prezenta propunere, de exemplu in capitolele 6 si 7%,

. Alegerea instrumentului

Articolul 114 din TFUE permite adoptarea de acte sub forma de regulamente sau de directive.
Pentru aceasta propunere, a fost ales un regulament pentru a stabili un set unic de norme
aplicabile imediat in intreaga piata unica.

Regulamentul propus stabileste cerinte armonizate pentru participantii la piata care doresc sa
solicite 0 autorizatie de instituire a unei infrastructuri a pietei bazatd pe DLT. Aceste
infrastructuri ale pietei bazate pe DLT nu trebuie sa facd obiectul unor norme nationale
specifice. Prin urmare, un regulament este mai adecvat decat o directiva.

3. REZULTATELE EVALUARILOR EX POST, ALE CONSULTARILOR CU
PARTILE INTERESATE S| ALE EVALUARILOR IMPACTULUI
. Consultari cu partile interesate

Comisia a consultat partile interesate pe tot parcursul procesului de pregatire a prezentei
propuneri. In special:

)] Comisia a desfasurat o consultare publica deschisa (19 decembrie 2019-
19 martie 2020)%;

i)  Comisia a consultat publicul cu privire la o evaluare initiala a impactului
(19 decembrie 2019-16 ianuarie 2020)%:;

19 Evaluarea impactului care insoteste documentul ,,Propunere de regulament al Parlamentului European si

al Consiliului privind pietele criptoactivelor si de modificare a Directivei (UE) 2019/1937”,
SWD(2020) 380.

20
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/2019
-crypto-assets-consultation-document_en.pdf.
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iii)  Serviciile Comisiei au consultat expertii din statele membre in cadrul
Grupului de experti in materie de servicii bancare, asigurdri si plati
(EGBPI) in doua ocazii (18 mai 2020 si 16 iulie 2020)%.

Scopul consultarii publice a fost de a informa Comisia cu privire la elaborarea unui potential
cadru al UE pentru criptoactive. Cu ocazia consultarii publice s-au adresat intrebari cu privire
la criptoactivele care nu sunt reglementate de legislatia existentd a UE privind serviciile
financiare, criptoactivele reglementate de legislatia existentd a UE privind serviciile financiare
(de exemplu, calificate drept valori mobiliare sau moneda electronicd), Intrebari specifice
privind asa-numitele ,,criptomonede stabile”, precum si intrebdri cu caracter mai general
privind aplicarea DLT la serviciile financiare.

Multi respondenti considerd ca aplicarea DLT la serviciile financiare in general ar putea duce
la cresterea eficientei si ar putea avea un impact asupra infrastructurilor pietei financiare
actuale. A existat, de asemenea, un acord general cu privire la faptul ca, atunci cand
criptoactivele sunt instrumente financiare, ar trebui sd se aplice normele existente care
reglementeazi instrumentele financiare. In fine, a existat o recunoastere pe scari largi a
faptului ca aplicarea normelor existente la criptoactive si la modelele de afaceri bazate pe
DLT poate ridica probleme complexe de ordin juridic si de supraveghere.

Reprezentantii statelor membre si-au exprimat sprijinul general pentru abordarea aleasa,
respectiv crearea unui regim-pilot care sa permita experimentarea aplicarii DLT la serviciile
financiare. Acestia au subliniat ca un astfel de regim nu ar trebui sa fie prea restrictiv si ca nu
ar trebui sd ducd la fragmentarea pietei sau sa submineze cerintele de reglementare importante
existente.

Propunerea integreazd, de asemenea, observatiile primite prin intermediul reuniunilor cu
partile interesate si cu autoritatile si institutiile UE.

. Obtinerea si utilizarea expertizei

La pregatirea prezentei propuneri, Comisia s-a bazat pe elemente de proba calitative si
cantitative colectate din surse recunoscute, inclusiv din rapoartele ABE si ESMA?. La aceste
elemente s-au adaugat informatii confidentiale, rapoarte publice intocmite de autoritatile de
supraveghere, de organismele internationale de standardizare si de institutele de cercetare de
varf, precum si contributia cantitativa si calitativd a partilor interesate identificate la nivelul
sectorului financiar mondial.

. Evaluarea impactului

Prezenta propunere este insotita de o evaluare a impactului, care a fost prezentata Comitetului
de control normativ (CCN) la 29 aprilie 2020 si aprobata la 29 mai 2020*. CCN a recomandat
contextul eforturilor de reglementare actuale la nivelul UE si la nivel international; (ii) oferirii
unei claritati mai mari cu privire la modul in care initiativa va atenua riscurile de frauda, de
piraterie informaticd si de abuz de piatd, precum si a explicdrii concordantei cu viitoarea

21 . . N . .
Evaluarea impactului care insoteste documentul ,,Propunere de regulament al Parlamentului European si

al Consiliului privind pietele criptoactivelor si de modificare a Directivei (UE)2019/19377,
SWD(2020) 380.

https://ec.europa.eu/info/publications/egbpi-meetings-2020_ro.

ESMA, Opinie privind ,,Ofertele initiale de monede si criptoactivele”, 2019; Raportul ABE care contine
opinia privind criptoactivele, 2019.

Evaluarea impactului care insoteste documentul ,,Propunere de regulament al Parlamentului European si
al Consiliului privind pietele criptoactivelor si de modificare a Directivei (UE) 2019/1937”,
SWD(2020) 380.
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revizuire a legislatiei privind combaterea spaldrii banilor si (iii) explicarii mai bune a
preocupdrilor legate de stabilitatea financiara pe care le implica criptomonedelor stabile si, de
asemenea, clarificarii modului in care organismele de supraveghere vor asigura protectia
investitorilor si a consumatorilor. Evaluarea impactului a fost modificata in consecinta,
abordand, de asemenea, observatiile mai detaliate formulate de CCN.

Comisia a luat in considerare o serie de optiuni de politicd pentru criptoactivele care se
califica drept instrumente financiare in temeiul Directivei privind pietele instrumentelor
financiare (MiFID I1)?®, mai precis:

— optiunea 1: masuri fard caracter legislativ care sa ofere orientdri cu privire la
aplicabilitatea cadrului UE privind serviciile financiare la criptoactivele care se
califica drept instrumente financiare si DLT;

— optiunea 2: modificari specifice ale cadrului UE privind serviciile financiare;
— optiunea 3: regim-pilot — crearea unei infrastructuri a pietei bazate pe DLT.

Optiunea 1 ar putea oferi clarificari cu privire la situatiile in care criptoactivele s-ar putea
califica drept instrumente financiare in temeiul MiFID II. De asemenea, orientarile ar putea sa
sprijine piata primard (de exemplu, prin furnizarea de clarificari suplimentare cu privire la
modul in care regulamentul privind prospectul s-ar putea aplica acestui tip de emisiuni) si,
intr-o anumitd masura, piata secundara (prin precizarea modului in care o platforma de
tranzactionare pentru criptoactive ar putea functiona in temeiul cadrului MiFID [I/MiFIR%),
precum si dezvoltarea de infrastructuri posttranzactionare pentru instrumentele financiare sub
forma de criptoactive. Cu toate acestea, masurile fard caracter legislativ din cadrul optiunii 1
ar putea avea, de asemenea, un efect limitat. Prin natura lor, instrumente juridice neobligatorii
nu au fortd juridicd obligatorie, iar un stat membru sau o autoritate nationald competenta
(ANC) ar putea decide sa nu aplice orientarile. Orientdrile privind criptoactivele care
constituie ,,instrumente financiare” in temeiul MiFID II ar putea avea efecte limitate din cauza
diferentelor in ceea ce priveste transpunerea notiunii de ,,instrumente financiare” in legislatiile
nationale.

Optiunea 2 ar putea oferi un grad ridicat de securitate juridica pentru participantii la piata si
ANC cu privire la modul in care legislatia UE in domeniul serviciilor financiare se aplica
serviciilor legate de emiterea, tranzactionarea si decontarea instrumentelor financiare sub
formd de criptoactive si utilizarii DLT. In principiu, modificarile specifice in domenii bine
definite (de exemplu, Regulamentul privind prospectul®’, Regulamentul privind depozitarii
centrali de titluri de valoare?® si Directiva privind caracterul definitiv al decontarii®®) ar putea
fi eficace pentru a permite participantilor la piatd sa utilizeze DLT. Cu toate acestea,
modificarile specifice luate separat ar putea avea un impact limitat in ceea ce priveste

> Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele

instrumentelor financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE.
Regulamentul (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 15 mai 2014 privind
pietele instrumentelor financiare si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012.

Regulamentul (UE) 2017/1129 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 iunie 2017 privind
prospectul care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau al admiterii de valori
mobiliare la tranzactionare pe o piatd reglementatd, si de abrogare a Directivei 2003/71/CE.
Regulamentul (UE) nr. 909/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 23 iulie 2014 privind
imbunatatirea decontarii titlurilor de valoare in Uniunea Europeand si privind depozitarii centrali de
titluri de valoare si de modificare a Directivelor 98/26/CE si 2014/65/UE si a Regulamentului (UE)
nr. 236/2012.

Directiva nr. 98/26/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 19 mai 1998 privind caracterul
definitiv al decontarii in sistemele de plati si de decontare a titlurilor de valoare.
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sprijinirea adoptarii instrumentelor financiare sub forma de criptoactive si a DLT in sectorul
financiar. In cadrul optiunii 2, numarul de modificari ale legislatiei existente ar fi relativ
limitat. Intrucat DLT si instrumentele financiare sub forma de criptoactive sunt in stadii
incipiente, este dificil sd se identifice toate obstacolele normative care ar necesita o actiune
legislativa imediata.

In fine, optiunea 3 ar putea oferi firmelor de investitii si operatorilor de piati existenti
posibilitatea de a testa utilizarea DLT pe o scard mai largd, oferind in acelasi timp servicii de
tranzactionare si de decontare. DLT poate permite decontarea aproape in timp real, reducand
astfel riscul de contraparte in cursul procesului de decontare. Caracterul distribuit al DLT ar
putea, de asemenea, atenua unele riscuri cibernetice pe care le genereaza infrastructurile
centralizate ale pietei, cum ar fi punctul unic de avarie. Utilizarea DLT ar putea reduce
costurile prin eliberarea de capital ca urmare a reducerii nevoii de a depune garantii si a
proceselor automatizate (fiind utilizate contracte inteligente) care ar putea simplifica anumite
procese administrative (de exemplu, reconcilierea).

Cele trei optiuni au fost considerate a fi in concordantd cu legislatia existentd si cu obiectivele
Comisiei privind o economie digitala si, in acelasi timp, nu au fost considerate ca excluzandu-
se reciproc, fiind vazute drept complementare unei abordari de reglementare graduale care
incepe cu un regim-pilot.

. Drepturile fundamentale

UE s-a angajat sa respecte standarde ridicate de protectie a drepturilor fundamentale si este
semnatara la numeroase conventii privind drepturile omului. In acest context, propunerea nu
va avea probabil un impact direct asupra acestor drepturi, astfel cum au fost enumerate in
principalele conventii ale ONU privind drepturile omului, in Carta drepturilor fundamentale a
Uniunii Europene, care este parte integranta a tratatelor UE, si in Conventia Europeana a
Drepturilor Omului (CEDO).

4. IMPLICATII BUGETARE

Prezenta propunere are implicatii in ceea ce priveste costurile si sarcina administrativda a
autoritatilor nationale competente si a ESMA. Amploarea si distributia acestor costuri vor
depinde de cerintele precise impuse infrastructurilor pietei bazate pe DLT si de sarcinile de
monitorizare si de supraveghere aferente.

Costurile de supraveghere estimate pentru fiecare stat membru (inclusiv cu personalul,
formarea, infrastructura informatica) pot varia de la 150 000 EUR la 250 000 EUR pe an per
infrastructura a pietei bazata pe DLT. Totusi, aceste costuri ar fi partial compensate de taxele
de supraveghere pe care autoritatile nationale competente le-ar percepe infrastructurilor pietei
bazate pe DLT.

Pentru ESMA, costurile estimate in legaturd cu revizuirea si coordonarea sunt estimate la
150 000-300 000 EUR in total, si nu per infrastructurd a pietei bazata pe DLT, intrucat
infrastructurile nu vor face obiectul supravegherii directe. Aceste costuri vor fi acoperite de
bugetul de functionare al ESMA, care va fi majorat. In plus, se preconizeazi ci ESMA va
pastra un registru al infrastructurilor pietei bazate pe DLT in functiune, iar costurile aferente
acestei atributii sunt considerate a fi acoperite de costurile legate de pastrarea registrului,
astfel cum se mentioneaza in Propunerea de regulament privind pietele criptoactivelor.

Toate implicatiile bugetare ale prezentei propuneri sunt prezentate in detaliu in fisa financiara
legislativa anexata la Propunerea de regulament privind pietele criptoactivelor.
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5. ALTE ELEMENTE
. Explicatii detaliate cu privire la dispozitiile specifice ale propunerii

Prezenta propunere urmareste sa ofere securitate juridica si flexibilitate pentru participantii la
piata care doresc sd exploateze o infrastructurd a pietei bazata pe DLT prin stabilirea unor
cerinte uniforme pentru operarea acestor infrastructuri. Autorizatiile acordate Tn temeiul
prezentului regulament ar permite participantilor la piatd sd exploateze o infrastructura a
pietei bazatd pe DLT si sa 1si furnizeze serviciile in toate statele membre.

Articolul 1 defineste obiectul si domeniul de aplicare. In special, prezentul regulament
prevede conditiile de exploatare pentru infrastructurile pietei bazate pe DLT, autorizatiile
pentru utilizarea acestor infrastructuri, precum si un cadru pentru supravegherea si cooperarea
autoritatilor competente si ESMA. Regulamentul se aplica participantilor pe piata (firme de
investitii, operatori de piatd sau depozitari centrali de titluri de valoare) care functioneaza pe
baza de autorizatie, in conformitate cu articolul 7 sau cu articolul 8. Articolul 2 stabileste
termeni si definitii, printre care: ,,infrastructurd a pietei bazatd pe DLT”, ,,sistem multilateral
de tranzactionare bazat pe DLT” sau ,,MTF DLT”, ,,sistem de decontare a titlurilor de valoare
bazat pe DLT” si ,,valori mobiliare bazate pe DLT”. Articolul 3 descrie limitarile in ceea ce
priveste valorile mobiliare bazate pe DLT care pot fi admise la tranzactionare sau inregistrate
de infrastructurile pietei bazate pe DLT. In ceea ce priveste actiunile, capitalizarea bursiera
sau capitalizarea bursiera provizorie a emitentului de valori mobiliare bazate pe DLT ar trebui
sd fie mai micd de 200 de milioane EUR; in cazul obligatiunilor publice diferite de
obligatiunile suverane, al obligatiunilor garantate si al obligatiunilor corporative, limita este
de 500 de milioane EUR. Infrastructurile pietei bazate pe DLT nu ar trebui sa admita la
tranzactionare sau si inregistreze obligatiuni suverane. In plus, valoarea de piatd totald a
valorilor mobiliare bazate pe DLT, inregistratd de un depozitar central de titluri de valoare
(CSD) care gestioneaza un sistem de decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT sau de un
MTF DLT care are permisiunea sd Inregistreze astfel de valori mobiliare bazate pe DLT, nu
trebuie sa depaseasca 2,5 miliarde EUR.

Articolul 4 stabileste cerintele aplicabile unui MTF DLT, care sunt aceleasi ca in cazul unui
MTF in temeiul Directivei 2014/65/UE si specifica derogdrile care se pot acorda in temeiul
prezentului regulament. Articolul 5 stabileste cerintele pentru un CSD care gestioneaza un
sistem de decontare a titlurilor de valoare, care sunt identice cu cele pentru un CSD in temeiul
Regulamentului (UE) nr. 909/2014 si specifica derogarile care se pot acorda in temeiul
prezentului regulament. Articolul 4 si articolul 5 contin o lista limitatd de derogari pe care le
pot solicita infrastructurile pietei bazate pe DLT si conditiile conexe acestor derogari.

Articolul 6 stabileste cerintele suplimentare aplicabile infrastructurilor pietei bazate pe DLT
pentru a aborda noile forme de risc generate de utilizarea DLT. Infrastructurile pietei bazate
pe DLT trebuie sd ofere tuturor membrilor, participantilor, clientilor si investitorilor
informatii clare si lipsite de ambiguitate cu privire la modul in care isi Indeplinesc functiile,
serviciile si activitatile si sa explice diferentele dintre ele si un MTF sau un CSD traditional.
Infrastructurile pietei bazate pe DLT trebuie, de asemenea, sd asigure cd mecanismele
informatice si cibernetice generale legate de utilizarea DLT sunt adecvate. In cazul in care
modelul de afaceri al unei infrastructuri a pietei bazate pe DLT implica custodia fondurilor
sau a valorilor mobiliare bazate pe DLT ale clientilor, ori a mijloacelor de acces la acestea,
infrastructura pietei bazata pe DLT trebuie sa dispuna de mecanisme adecvate pentru a proteja
aceste active.

Articolul 7 si articolul 8 stabilesc procedura pentru autorizatia specifica de gestionare a unui
MTF DLT si, respectiv, a unui sistem de decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT si
includ detalii cu privire la informatiile care trebuie prezentate autoritatii competente.
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Articolul 9 defineste cooperarea dintre infrastructura pietei bazate pe DLT, autoritdtile
competente si ESMA. Infrastructurile pietei bazate pe DLT trebuie sa informeze autoritatile
competente si ESMA, de exemplu, cu privire la: modificarile semnificative propuse in ceea ce
priveste planul lor de afaceri, inclusiv personalul critic, probele privind cazurile de piraterie
informatica, frauda sau alte erori profesionale grave, modificarile semnificative ale
informatiilor din cererea initiala, dificultatile tehnice sau operationale in realizarea
activitatilor sau furnizarea serviciilor acoperite de autorizatie si orice riscuri privind protectia
investitorilor, integritatea pietei sau stabilitatea financiard care ar fi putut aparea si care nu au
fost previazute in momentul in care a fost acordata autorizatia. In cazul in care este notificata
cu privire la astfel de informatii, autoritatea competenta poate solicita infrastructurii pietei
bazate pe DLT s@ depuna o cerere de acordare a unei alte autorizatii, derogari sau sd 1a orice
masurd corectivd pe care o considera adecvatd. Infrastructura pietei bazatd pe DLT are
obligatia de a furniza toate informatiile solicitate autoritatii competente care a acordat
autorizatia si ESMA. Autoritatea competentd, dupa consultarea ESMA, poate recomanda
masuri corective infrastructurii pietei bazate pe DLT pentru a asigura protectia investitorilor,
integritatea pietei sau stabilitatea financiard. Infrastructura pietei bazate pe DLT trebuie sa
detalieze modul in care au fost integrate aceste masuri. De asemenea, infrastructura pietel
bazatd pe DLT trebuie sd elaboreze si sd prezinte un raport autoritatii competente si ESMA,
detaliind toate informatiile de mai sus, inclusiv potentialele dificultiti legate de aplicarea
legislatiei UE in domeniul serviciilor financiare. ESMA informeaza periodic toate autoritdtile
competente cu privire la rapoartele mentionate mai sus elaborate de infrastructurile pietei
bazate pe DLT si la derogarile acordate in conformitate cu articolul 7 si cu articolul 8,
monitorizeazad aplicarea acestor derogari si prezinta Comisiei un raport anual cu privire la
modul 1n care acestea sunt aplicate in practica.

Articolul 10 detaliaza faptul ca, cel tarziu dupa o perioada de cinci ani, ESMA va prezenta
Comisiei un raport detaliat privind regimul-pilot. Pe baza evaludrii realizate de ESMA,
Comisia va elabora un raport ce va include o analizd cost-beneficiu pentru a stabili daca
regimul-pilot ar trebui sa fie mentinut in aceasta forma sau dac ar trebui modificat, daca ar
trebui sa fie extins la noi categorii de instrumente financiare, dacd ar trebui sd se ia in
considerare modificari specifice ale legislatiei UE pentru a permite o utilizare pe scard larga a
DLT si daca ar trebui sa se puna capat regimului-pilot.

Articolul 11 indica faptul ca regulamentul se aplica la 12 luni de la intrarea sa in vigoare.
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2020/0267 (COD)
Propunere de
REGULAMENT AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI

privind un regim-pilot pentru infrastructurile pietei bazate pe tehnologia registrelor
distribuite

(Text cu relevantd pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,
avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 114,
avand n vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ catre parlamentele nationale,

avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European®,

avand in vedere avizul Bancii Centrale Europene31,
hotarand in conformitate cu procedura legislativa ordinara,

Tntrucat:

@ Comunicarea Comisiei Europene referitoare la Strategia privind finantele digitale32 are
scopul de a asigura faptul ca legislatia Uniunii in materie de servicii financiare este
adecvata pentru era digitala si contribuie la 0 economie a viitorului care sa fie in
serviciul cetdtenilor, inclusiv prin facilitarea utilizarii de tehnologii inovatoare.
Uniunea are un interes de politica in dezvoltarea si promovarea adoptarii tehnologiilor
transformatoare 1n sectorul financiar, cum ar fi tehnologia blockchain si tehnologia
registrelor distribuite (,,DLT”). Criptoactivele reprezintda una dintre principalele
aplicatii ale DLT pentru finantare.

(2) Majoritatea criptoactivelor nu intrda in domeniul de aplicare al legislatiei UE si
prezintd, printre altele, provocari in ceea ce priveste protectia investitorilor,
integritatea pietei si stabilitatea financiard. Prin urmare, acestea necesitd un regim
special la nivelul Uniunii. Tn schimb, alte criptoactive se califici drept instrumente
financiare Tn sensul Directivei 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului
(Directiva privind pietele instrumentelor financiare, MiFID I1)*. in masura in care un
criptoactiv se califica drept instrument financiar Tn temeiul directivei respective, este

% Joc,,p..

3 JoCcl.L[L.Lp[..]

2 Comunicarea Comisiei catre Parlamentul European, Consiliu, Comitetul Economic si Social European
si Comitetul Regiunilor referitoare la Strategia UE privind finantele digitale, COM(2020)591.

Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele
instrumentelor financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE
(JO L 173, 12.6.2014, p. 349).
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3)

posibil ca un set complet de norme financiare ale Uniunii, printre care Regulamentul
(UE) 2017/1129 al Parlamentului European si al Consiliului (Regulamentul privind
prospectul)®, Directiva 2013/50/UE a Parlamentului European si a Consiliului
(Directiva privind transparenta)®, Regulamentul (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului
European si al Consiliului (Regulamentul privind abuzul de piatd)*, Regulamentul
(UE) nr. 236/2012 al Parlamentului European si al Consiliului (Regulamentul privind
vanzarea in lipsd)®’, Regulamentul (UE) nr. 909/2014 al Parlamentului European si al
Consiliului (Regulamentul privind depozitarii centrali de titluri de valoare)® si
Directiva 98/26/CE a Parlamentului European si a Consiliului (Directiva privind
caracterul definitiv al decontirii)® sa se aplice emitentului criptoactivului si firmelor
care desfasoara activititi legate de criptoactiv. Se preconizeazd ca asa-numita
»tokenizare” a instrumentelor financiare, si anume transformarea instrumentelor
financiare in criptoactive pentru a permite emiterea, depozitarea si transferul lor cu

IR

in Intregul sector al tranzactionarii si posttranzactionarii.

Legislatia Uniunii in materie de servicii financiare nu a fost conceputa tindnd seama
de DLT si de criptoactive™ si exista dispozitii In actuala legislatie a UE privind
serviciile financiare care ar putea impiedica sau limita utilizarea DLT in ceea ce
priveste emiterea, tranzactionarea si decontarea criptoactivelor care se calificd drept
instrumente financiare. De asemenea, in prezent nu existd infrastructuri de piatd care
utilizeaza DLT si care ofera servicii de tranzactionare si decontare pentru
criptoactivele care se califica drept instrumente financiare. Fard o piatd secundara care
sa poata sa furnizeze lichiditdti si sa le permitd investitorilor sa cumpere si sd vanda
astfel de active, piata primara pentru criptoactivele care se califica drept instrumente
financiare nu se va extinde niciodata intr-un mod durabil.
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Regulamentul (UE) 2017/1129 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 iunie 2017 privind
prospectul care trebuie publicat Tn cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau al admiterii de
valori mobiliare la tranzactionare pe o piatd reglementatd, si de abrogare a Directivei 2003/71/CE
(JO L 168, 30.6.2017, p. 12).

Directiva 2013/50/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 22 octombrie 2013 de modificare a
Directivei 2004/109/CE a Parlamentului European si a Consiliului privind armonizarea obligatiilor de
transparentd in ceea ce priveste informatia referitoare la emitentii ale caror valori mobiliare sunt admise
la tranzactionare pe o piata reglementata, a Directivei 2003/71/CE a Parlamentului European si a
Consiliului privind prospectul care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau
pentru admiterea valorilor mobiliare la tranzactionare si a Directivei 2007/14/CE a Comisiei de stabilire
a normelor de aplicare a anumitor dispozitii ale Directivei 2004/109/CE (JO L 294, 6.11.2013, p. 13).
Regulamentul (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 aprilie 2014 privind
abuzul de piatd (regulamentul privind abuzul de piatd) si de abrogare a Directivei 2003/6/CE a
Parlamentului European si a Consiliului si a Directivelor 2003/124/CE, 2003/125/CE si 2004/72/CE ale
Comisiei (JO L 173, 12.6.2014, p. 1).

Regulamentul (UE) nr. 236/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 martie 2012 privind
vanzarea in lipsd si anumite aspecte ale swapurilor pe riscul de credit (JO L 86, 24.3.2012, p. 1).
Regulamentul (UE) nr. 909/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 23 iulie 2014 privind
imbunatatirea decontarii titlurilor de valoare in Uniunea Europeanad si privind depozitarii centrali de
titluri de valoare si de modificare a Directivelor 98/26/CE si 2014/65/UE si a Regulamentului (UE)
nr. 236/2012 (JO L 257, 28.8.2014, p. 1).

Directiva nr. 98/26/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 19 mai 1998 privind caracterul
definitiv al decontarii in sistemele de plati si de decontare a titlurilor de valoare (JO L 166, 11.6.1998,
p. 45).

Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete, Raport care contine opinia privind ofertele
initiale de monede si criptoactivele (ESMA50-157-1391).
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(4)

(5)

(6)

()

(8)

In acelasi timp, existdi lacune normative din cauza particularititilor juridice,
tehnologice si operationale legate de utilizarea DLT si a criptoactivelor care se califica
drept instrumente financiare. De exemplu, nu exista cerinte de transparentd, fiabilitate
si sigurantd in ceea ce priveste protocoalele si contractele inteligente care stau la baza
criptoactivelor care se califica drept instrumente financiare. Tehnologia-suport ar
putea, de asemenea, sa ridice forme noi de riscuri cibernetice care nu sunt abordate n
mod adecvat de normele n vigoare. Tn Uniune au fost elaborate mai multe proiecte de
tranzactionare si posttranzactionare a criptoactivelor care se califica drept instrumente
financiare, insa putine dintre acestea sunt deja operationale sau au o amploare limitata.
Avand in vedere aceasta experientd limitatd in ceea ce priveste tranzactionarea si
posttranzactionarea tranzactiilor cu criptoactive care se califica drept instrumente
financiare, ar fi prematur sd se aduca in prezent modificari semnificative legislatiei
Uniunii in domeniul serviciilor financiare care sa permitd implementarea integrala a
acestor criptoactive si a tehnologiei-suport. In acelasi timp, crearea de infrastructuri
ale pietei financiare pentru criptoactivele care se calificd drept instrumente financiare
este in prezent limitatd de anumite cerinte prevazute de legislatia Uniunii In domeniul
serviciilor financiare care nu ar fi pe deplin adaptate la criptoactivele care se califica
drept instrumente financiare si la utilizarea DLT. De exemplu, platformele de
tranzactionare pentru criptoactive oferd, de obicei, acces direct investitorilor de retail,
in timp ce locurile de tranzactionare traditionale ofera, de obicei, acces prin
intermediari financiari.

Pentru a permite dezvoltarea criptoactivelor care se calificd drept instrumente
financiare si a DLT, mentinand in acelasi timp un nivel ridicat de stabilitate financiara,
de integritate a pietei, de transparenta si de protectie a investitorilor, ar fi util sa se
creeze un regim-pilot pentru infrastructurile pietei bazate pe DLT. Un regim-pilot
pentru infrastructurile pietei bazate pe DLT ar trebui sa permita ca aceste infrastructuri
sa fie beneficieze de o derogare temporara de la anumite cerinte specifice n temeiul
legislatiei Uniunii privind serviciile financiare care, In caz contrar, ar putea impiedica
dezvoltarea de solutii pentru tranzactionarea si decontarea tranzactiilor cu criptoactive
care se califica drept instrumente financiare. De asemenea, regimul-pilot ar trebui sa
permitd Autoritatii Europene pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA) si autoritatilor
competente sa dobandeasca experientd cu privire la oportunitatile si riscurile specifice
create de criptoactivele care se calificd drept instrumente financiare, precum si de
tehnologia-suport.

Pentru indeplinirea acestui obiectiv, ar trebui creat un nou statut al Uniunii in ceea ce
priveste infrastructurile pietei bazate pe DLT. Acest statut de infrastructurd a pietei
bazatd pe DLT ar trebui sa fie optional si nu ar trebui sd impiedice infrastructurile
pietei financiare, cum ar fi locurile de tranzactionare, depozitarii centrali de titluri de
valoare si contrapartile centrale, sd dezvolte servicii si activitati de tranzactionare si
posttranzactionare pentru criptoactivele care se califica drept instrumente financiare
sau care se bazeaza pe DLT in temeiul legislatiei existente a Uniunii privind serviciile
financiare.

O infrastructurd a pietei bazatd pe DLT ar trebui sa fie definitd fie ca un sistem
multilateral de tranzactionare bazat pe DLT (,,MTF DLT”), fie ca sistem de decontare
a titlurilor de valoare bazat pe DLT.

Un MTF DLT ar trebui sa fie un sistem multilateral de tranzactionare gestionat de o
firma de investitii sau un operator de piatd care opereaza activitatea unei piete
reglementate sau poate insdsi piata reglementatd, autorizatd 1in temeiul
Directivei 2014/65/UE (Directiva privind pietele instrumentelor financiare, MiFID II),
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(9)

(10)

(11)

sl care a primit o autorizatie specificd in temeiul prezentului regulament. Un astfel de
MTF DLT ar trebui sa respecte toate cerintele aplicabile unui sistem multilateral de
tranzactionare in temeiul Directivei 2014/65/UE (Directiva privind pietele
instrumentelor financiare, MIFID 1I), al Regulamentului (UE) nr.600/2014 al
Parlamentului European si al Consiliului (Regulamentul privind pietele instrumentelor
financiare, MiFIR)41 sau al oricdrui alt act legislativ al UE 1n materie de servicii
financiare, cu exceptia cazului in care s-a acordat una sau mai multe derogari de catre
autoritatea sa nationald competentd, in conformitate cu prezentul regulament si cu
Directiva (UE) .../... a Parlamentului European si a Consiliului din*.

Utilizarea tehnologiei registrelor distribuite, cu Inregistrarea tuturor tranzactiilor intr-
un registru descentralizat, poate accelera si condensa tranzactionarea si decontarea
aproape in timp real si ar putea permite fuziunea activitatilor de tranzactionare si
posttranzactionare. Cu toate acestea, normele actuale prevad desfasurarea activitatilor
de tranzactionare si de decontare de catre infrastructuri de piatd separate.
Regulamentul (UE) nr.909/2014 al Parlamentului European si al Consiliului
(Regulamentul privind depozitarii centrali de titluri de valoare) prevede obligatia ca
instrumentele financiare admise la tranzactionare intr-un loc de tranzactionare in
sensul Directivei 2014/65/UE (Directiva privind pietele instrumentelor financiare,
MiFID II) sa fie inregistrate la un depozitar central de titluri de valoare (,,CSD”), iar
registrul distribuit ar putea fi utilizat ca o versiune descentralizatd a unui astfel de
depozitar. Prin urmare, ar fi justificat sd se permitd unui MTF DLT sa efectueze
anumite activitati desfasurate in mod normal de un CSD. Prin urmare, atunci cand i s-a
acordat derogarea (derogarile) relevanta (relevante), un MTF DLT ar trebui sa poata sa
asigure inregistrarea initiala a valorilor mobiliare bazate pe DLT, decontarea
tranzactiilor cu valori mobiliare bazate pe DLT si custodia valorilor mobiliare bazate
pe DLT.

Un sistem de decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT ar trebui sa fie un sistem
de decontare a titlurilor de valoare gestionat de un CSD autorizat in temeiul
Regulamentului (UE) nr. 909/2014 (Regulamentul privind depozitarii centrali de titluri
de valoare) care a primit o autorizatie specificd in temeiul prezentului regulament. Un
sistem de decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT si CSD-ul care il gestioneaza
ar trebui sa faca obiectul cerintelor relevante din Regulamentul (UE) nr. 909/2014
(Regulamentul privind depozitarii centrali de titluri de valoare), cu exceptia cazului in
care autoritatea nationald competenta a acordat CSD-ului care gestioneaza sistemul de
decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT una sau mai multe derogari, in
conformitate cu prezentul regulament.

Un MTF DLT sau un CSD care gestioneaza un sistem de decontare a titlurilor de
valoare bazat pe DLT ar trebui sd admitd la tranzactionare sau sd inregistreze in
registrul sau distribuit doar valori mobiliare bazate pe DLT. Valorile mobiliare bazate
pe DLT ar trebui sa fie criptoactive care se califica drept ,,valori mobiliare” in sensul
Directivei 2014/65/UE (Directiva privind pietele instrumentelor financiare, MiFID II)
si care sunt emise, transferate si stocate intr-un registru distribuit.

41

42

Regulamentul (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 15 mai 2014 privind
pietele instrumentelor financiare si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (JO L 173,
12.6.2014, p. 84).

Propunere de directiva a Parlamentului European si a Consiliului de modificare a
Directivelor 2006/43/CE, 2009/65/CE, 2009/138/UE, 2011/61/UE, UE/2013/36, 2014/65/UE,
(UE) 2015/2366 si (UE) 2016/2341 — COM(2020)596.
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Pentru a permite inovarea si experimentarea intr-un mediu de reglementare solid,
mentinand in acelasi timp stabilitatea financiara, tipul de valori mobiliare admise la
tranzactionare 1n cadrul unui MTF DLT sau inregistrate la un CSD care gestioneaza un
sistem de decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT ar trebui sd se limiteze la
titluri de valoare, precum actiuni si obligatiuni care nu sunt lichide. Pentru a stabili
dacd o actiune sau o obligatiune este lichidd sau nu, prezentul regulament ar trebui sa
stabileasca anumite praguri de valoare. Pentru a evita aparitia oricarui risc la adresa
stabilitatii financiare, valoarea totala de piatd a valorilor mobiliare bazate pe DLT,
inregistrate la un CSD care gestioneazd un sistem de decontare a titlurilor de valoare
bazate pe DLT sau admise la tranzactionare de un MTF DLT ar trebui, de asemenea,
sa fie limitatd. Infrastructurile pietei bazate pe DLT ar trebui, de asemenea, sd fie
impiedicate sa admitd tranzactionare sau sa Iinregistreze in registrul distribuit
obligatiuni suverane. Pentru a verifica daca valorile mobiliare bazate pe DLT care sunt
tranzactionate sau inregistrate de o infrastructura de piatd bazatd pe DLT respectd
conditiile impuse in temeiul prezentului regulament, autoritdtilor nationale competente
ar trebui sa li se permitd sa solicite acestor infrastructuri de piata bazate pe DLT sa
transmita rapoarte.

Pentru a asigura conditii de concurenta echitabile In ceea ce priveste valorile mobiliare
admise la tranzactionare intr-un loc de tranzactionare traditional in sensul
Directivei 2014/65/UE (Directiva privind pietele instrumentelor financiare, MiFID II)
si un nivel ridicat de integritate a pietei, valorile mobiliare bazate pe DLT care sunt
admise la tranzactionare pe un MTF DLT ar trebui sa faca intotdeauna obiectul
dispozitiilor privind interzicerea abuzului de piatd prevazute in Regulamentul (UE)
nr. 596/2014 (Regulamentul privind abuzul de piata).

Un MTF DLT ar trebui sa poatd solicita acordarea uneia sau a mai multor derogari cu
titlu temporar, astfel cum sunt enumerate in prezentul regulament, de catre autoritatea
competentd, daca MTF DLT indeplineste conditiile conexe acestor derogari, precum si
cerintele suplimentare stabilite in temeiul prezentului regulament pentru a aborda noile
forme de riscuri generate de utilizarea DLT. MTF DLT ar trebui, de asemenea, sa
respecte orice masurd compensatorie impusa de autoritatea competentd pentru
indeplinirea obiectivelor urmarite de dispozitia de la care s-a solicitat derogarea.

In cazul in care un instrument financiar este admis la tranzactionare pe un MTF, acesta
trebuie Tnregistrat la un depozitar central de titluri de valoare autorizat in conformitate
cu Regulamentul (UE) nr. 909/2014 (Regulamentul privind depozitarii centrali de
titluri de valoare). Desi inregistrarea unei valori mobiliare si decontarea tranzactiilor
aferente ar putea avea loc intr-un registru distribuit, Regulamentul (UE) nr. 909/2014
impune obligatia intermedierii de catre un CSD si a replicarii inregistrarii in registrul
distribuit la nivelul CSD, ceea ce ar putea crea o suprapunere redundanta din punct de
vedere functional cu ciclul de tranzactionare al unui instrument financiar gestionat de
infrastructurile pietei bazate pe DLT care fac obiectul prezentului regulament. Prin
urmare, un MTF DLT ar trebui sa poata solicita o derogare de la cerinta de inscriere in
cont si de inregistrare la un CSD, prevazuta in Regulamentul (UE) nr. 909/2014, in
cazul in care MTF DLT indeplineste cerinte echivalente celor care se aplica unui CSD.
MTF DLT ar trebui sa inregistreze valorile mobiliare in registrul sau distribuit, sa
asigure integritatea emisiunilor in registrul distribuit, sa instituie s$i sd mentina
proceduri pentru a asigura custodia valorilor mobiliare bazate pe DLT, sa finalizeze
decontarea tranzactiilor si sa previna cazurile de neexecutare a decontarii.

In cazul in care efectueaza decontarea tranzactiilor cu valori mobiliare bazate pe DLT,
MTF DLT ar trebui sa se asigure ca plata pentru valorile mobiliare bazate pe DLT
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efectuatd de cumparator are loc concomitent cu livrarea valorilor mobiliare bazate pe
DLT de citre vanzitor (livrare contra platd). In cazul in care existd posibilitatea si
disponibilitatea, platile Tn numerar ar trebui decontate in banii bancii centrale si, in caz
contrar, in banii bancii comerciale. Pentru a testa solutii inovatoare si pentru a permite
efectuarea platilor in numerar intr-un registru distribuit, MTF DLT ar trebui sa aiba, de
asemenea, posibilitatea de a utiliza asa-numitele monede de decontare, si anume bani
al bancii comerciale In forma tokenizatd, sau tokenurile asimilate monedelor
electronice, astfel cum sunt definite Tn Regulamentul 2021/XX privind pietele
criptoactivelor”®. Atunci cind utilizeaza banii bancii comerciale pentru platile in
numerar, MTF DLT ar trebui sd limiteze riscul de contraparte prin stabilirea si
monitorizarea respectdrii de cdtre institutiile de credit utilizate pentru decontarea
platilor in numerar a unor criterii stricte, cum ar fi reglementarea si supravegherea,
bonitatea, capitalizarea, accesul la lichiditati si fiabilitatea operationald a acestora.

Tn temeiul Directivei (UE).../..**, care modificd Directiva 2014/65/UE (Directiva
privind pietele instrumentelor financiare, MiFID II), un MTF DLT poate solicita o
derogarea de la obligatia privind intermedierea. MTF-urile traditionale pot admite ca
membri sau participanti doar firme de investitii, institutii de credit si alte persoane care
au un nivel suficient de capacitate de tranzactionare, competenta, precum si
capacititile organizatorice si resursele adecvate. In schimb, multe platforme de
tranzactionare pentru criptoactive oferd acces fara intermediari si asigurd acces direct
clientilor de retail. Obligatia de intermediere prevazuta in Directiva 2014/65/UE
(Directiva privind pietele instrumentelor financiare, MiFID II) ar putea constitui un
potential obstacol in materie de reglementare pentru dezvoltarea MTF-urilor pentru
valori mobiliare bazate pe DLT. Un MTF DLT poate sa solicite o derogare temporara
de la o astfel de obligatie de intermediere si sa ofere acces investitorilor de retail, cu
conditia existentei unor garantii adecvate in ceea ce priveste protectia investitorilor si
ca respectivii investitori de retail sa respecte cerintele de competenta profesionald si
probitate morald prevazute in materie de combatere a spaldrii banilor si a finantarii
terorismului.

Pentru a primi o derogare in temeiul prezentului regulament, MTF DLT ar trebui sa
demonstreze ca derogarea este proportionald cu utilizarea DLT si limitata la aceasta,
astfel cum se descrie 1n planul sau de afaceri, si ca derogarea solicitata este limitata la
MTF DLT si nu se extinde la niciun alt MTF operat de aceeasi firma de investitii sau
de acelasi operator de piata.

Un CSD care gestioneaza un sistem de decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT
ar trebui sa poata solicita una sau mai multe derogari cu titlu temporar, astfel cum sunt
enumerate in prezentul regulament, care urmeaza sa fie acordate de catre autoritatea
competentd relevantd, in cazul In care respectd conditiile de acordare a unor astfel de
derogari, precum si cerintele suplimentare pentru abordarea noilor forme de risc
generate de utilizarea DLT. CSD-ul care gestioneaza sistemul de decontare a titlurilor
de valoare bazat pe DLT ar trebui sd respecte eventualele masuri compensatorii

43

44

Propunere de regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind pietele criptoactivelor si
de modificare a Directivei (UE) 2019/1937 — COM(2020)593.

Propunere de directivd a Parlamentului European si a Consiliului de modificare a Directivei
2013/36/UE, a Directivei 2014/65/UE, a Directivei (UE) 2015/2366, a Directivei 2009/138/UE, a
Directivei (UE) 2016/2341, a Directivei 2009/65/CE, a Directivei 2011/61/CE si a
Directivei 2006/43/CE — COM(2020) 596.
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impuse de autoritatea competentd pentru indeplinirea obiectivelor urmarite de
dispozitia de la care s-a solicitat derogarea.

Un CSD care opereaza un sistem de decontare a titlurilor de valoare ar trebui sa poata
solicita derogari de la diferite dispozitii care ar putea crea obstacole normative in calea
dezvoltarii de sisteme de decontare a titlurilor de valoare pentru valorile mobiliare. De
exemplu, un CSD ar trebui sd poatd solicita o derogare de la anumite definitii din
Regulamentul (UE) nr. 909/2014 (Regulamentul privind depozitarii centrali de titluri
de valoare), cum ar fi notiunile de ,,forma dematerializata”, ,,cont de titluri de
valoare”, , ordine de transfer”, precum si derogdri de la dispozitiile care se referd la
notiunea de ,,cont de titluri de valoare”, cum ar fi normele privind Tnregistrarea
titlurilor de valoare, integritatea emisiunii sau segregarea conturilor. CSD-urile
gestioneaza sistemul de decontare a titlurilor de valoare prin creditarea si debitarea
conturilor de titluri de valoare ale participantilor sai. Cu toate acestea, este posibil ca,
in cadrul unui sistem bazat pe DLT, sa nu existe intotdeauna conturi de titluri de
valoare care utilizeaza metoda Inregistrarii in partida dubla (sau in partida multipld).
Prin urmare, un CSD care gestioneaza un sistem de decontare a titlurilor de valoare
bazat pe DLT ar trebui sa poata solicita o derogare de la normele care se referd la
notiunea de ,,cont de titluri de valoare” sau de ,,inscriere in cont”, in cazul in care este
necesar sa se permita inregistrarea in registrul distribuit a valorilor mobiliare bazate pe
DLT, pentru a se asigura integritatea emisiunii de valori mobiliare bazate pe DLT si
segregarea valorilor mobiliare bazate pe DLT care apartin mai multor participanti.

In temeiul Regulamentului (UE) nr.909/2014 (Regulamentul privind depozitarii
centrali de titluri de valoare), un CSD poate sd externalizeze una dintre activitatile sale
principale numai dupa primirea unei autorizatii din partea autoritdtii competente.
CSD-ul trebuie, de asemenea, sa respecte mai multe conditii, astfel incat externalizarea
sa nu conduca la o delegare a responsabilitdtii sale sau la o modificare a obligatiilor
CSD-ului fata de participantii sau de emitentii sdi. In functie de planul siu de afaceri,
un CSD care gestioneaza un sistem de decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT
ar putea fi dispus sa partajeze responsabilitatea administrarii registrului distribuit in
care sunt Inregistrate valorile mobiliare cu alte entitati, inclusiv cu participantii sai.
Sistemul de decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT ar trebui sa poata solicita o
derogare de la cerintele de externalizare pentru a dezvolta astfel de modele de afaceri
inovatoare. In acest caz, ar trebui sd demonstreze ca dispozitiile privind externalizarea
sunt incompatibile cu utilizarea DLT, astfel cum se prevede in planul de afaceri, si ar
trebui, de asemenea, s demonstreze cd sunt indeplinite anumite cerinte minime
privind externalizarea.

Obligatia de intermediere prin intermediul unei institutii de credit sau al unei firme de
investitii, astfel incat investitorii de retail nu pot sa obtina acces direct la sistemele de
decontare si de livrare gestionate de un CSD, ar putea crea un obstacol normativ in
calea dezvoltarii unor modele alternative de decontare bazate pe DLT care permit
accesul direct al clientilor de retail. Prin urmare, ar trebui sa se permita CSD-ului care
gestioneaza un sistem de decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT sa solicite o
derogare de la notiunea de ,,participant”, astfel cum este prevazut in Regulamentul
(UE) nr. 909/2014 (Regulamentul privind depozitarii centrali de titluri de valoare). Tn
cazul in care se solicita o derogare de la obligatia de intermediere in temeiul
Regulamentului (UE) nr. 909/2014 (Regulamentul privind depozitarii centrali de titluri
de valoare), CSD-ul care opereaza un sistem de decontare a titlurilor de valoare ar
trebui sa se asigure cd aceste persoane au o reputatie suficient de buna si ca respecta
cerintele de competentd profesionald si probitate morald in sensul combaterii spalarii
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banilor si a finantdrii terorismului. CSD-ul care gestioneaza sistemul de decontare a
titlurilor de valoare ar trebui, de asemenea, sa se asigure ca acesti participanti dispun
de un nivel suficient de capacitate, competenta, experientd si de cunostinte privind
posttranzactionarea si functionarea DLT.

Entitatile eligibile sa participe la un CSD reglementat de Regulamentul (UE)
nr. 909/2014 (Regulamentul privind depozitarii centrali de titluri de valoare) au la
baza entitatile care sunt eligibile sa participe la un sistem de decontare a titlurilor de
valoare care este desemnat si notificat in conformitate cu Directiva 98/26/CE
(Directiva privind caracterul definitiv al decontarii), deoarece Regulamentul (UE)
nr. 909/2014 (Regulamentul privind depozitarii centrali de titluri de valoare) prevede
obligatia ca sistemele de decontare a titlurilor de valoare gestionate de CSD-uri sa fie
desemnate si notificate in temeiul Directivei 98/26/CE. Un sistem de decontare a
titlurilor de valoare bazat pe DLT care solicita derogare de la cerintele de participare
prevazute de Regulamentul (UE) nr.909/2014 (Regulamentul privind depozitarii
centrali de titluri de valoare) nu ar fi conform cu cerintele de participare prevazute de
Directiva 98/26/CE. In consecinti, un astfel de sistem de decontare a titlurilor de
valoare bazat pe DLT nu ar putea fi desemnat si notificat in temeiul directivei
respective. Totusi, acest lucru nu ar Impiedica desemnarea si notificarea unui sistem de
decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT care este in conformitate cu toate
cerintele prevazute de Directiva 98/26/CE.

Regulamentul (UE) nr. 909/2014 (Regulamentul privind depozitarii centrali de titluri
de valoare) incurajeazi decontarea tranzactiilor in banii bancii centrale. In cazul in
care decontarea platilor Tn numerar in banii bancii centrale nu este disponibild si
practicabild, aceastd decontare poate avea loc in banii bancii comerciale. Aceasta
dispozitie poate fi dificil de aplicat pentru un CSD care gestioneaza un sistem de
decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT, intrucét un astfel de CSD ar trebui sa
efectueze miscari in conturile de numerar concomitent cu livrarea de titluri de valoare
in cadrul DLT. Un CSD care gestioneaza un sistem de decontare a titlurilor de valoare
bazat pe DLT ar trebui sd poata sa solicite o derogare de la normele Regulamentului
(UE) nr. 909/2014 (Regulamentul privind depozitarii centrali de titluri de valoare) cu
privire la decontarea in numerar pentru a dezvolta solutii inovatoare, cum ar fi
utilizarea monedelor de decontare sau a ,,tokenurilor asimilate monedelor electronice”,
astfel cum sunt definite in Regulamentul 2021/XX privind pietele criptoactivelor®.

Regulamentul (UE) nr. 909/2014 (Regulamentul privind depozitarii centrali de titluri
de valoare) prevede obligatia ca un CSD sa acorde acces la un alt CSD sau la alte
infrastructuri ale pietei. Accesul la un CSD care opereaza un sistem de decontare a
titlurilor de valoare bazat pe DLT poate fi impovarator sau dificil de realizat, deoarece
interoperabilitatea sistemelor traditionale cu DLT nu a fost inca testatd. Un sistem de
decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT ar trebui, de asemenea, sd poata solicita
o derogare de la astfel de norme, daca poate demonstra ca aplicarea acestor norme este
disproportionatd in raport cu dimensiunea sistemului de decontare a titlurilor de
valoare bazat pe DLT.

Indiferent de norma de la care se solicitd o derogare, un CSD care utilizeaza un sistem
de decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT ar trebui sa demonstreze ca derogarea
solicitata este proportionala si justificata de utilizarea DLT. De asemenea, derogarea ar
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Propunere de regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind pietele criptoactivelor si
de modificare a Directivei (UE) 2019/1937 — COM(2020)593.
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trebui sa se limiteze la sistemul de decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT si sa
nu acopere alte sisteme de decontare a titlurilor de valoare gestionate de acelasi CSD.

Infrastructurile pietei bazate pe DLT ar trebui, de asemenea, sa faca obiectul unor
cerinte suplimentare, Tn comparatie cu infrastructurile pietei traditionale. Aceste
cerinte sunt necesare pentru a evita riscurile generate de utilizarea DLT sau de noul
mod in care infrastructura pietei bazate pe DLT si-ar desfdsura activitatile. Prin
urmare, infrastructura pietei bazate pe DLT ar trebui sa stabileascd un plan de afaceri
clar care sa detalieze modul in care DLT ar fi utilizatd si mecanismele juridice
instituite.

Un CSD care gestioneaza un sistem de decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT
sau un MTF DLT, dacd este autorizat sd3 deconteze el insusi tranzactii cu valori
mobiliare bazate pe DLT, ar trebui sd stabileascd normele privind functionarea DLT
proprie pe care o gestioneaza, inclusiv normele privind accesul si admiterea in DLT,
normele pentru nodurile participante si normele pentru abordarea potentialelor
conflicte de interese, precum si masurile de gestionare a riscurilor.

Infrastructura pietei bazate pe DLT ar trebui sa aiba obligatia de a-i informa pe
membri, participanti, emitenti si clienti cu privire la modul in care intentioneaza sa 1si
desfasoare activitdtile si cu privire la modul in care utilizarea DLT va crea deviatii
comparativ cu modul in care este furnizat serviciul ih mod normal de un MTF
traditional sau de un CSD care gestioneazd un sistem de decontare a titlurilor de
valoare.

O infrastructurd a pietei bazata pe DLT ar trebui sa dispund de mecanisme IT si
cibernetice specifice si solide legate de utilizarea DLT. Aceste mecanisme ar trebui sa
fie proportionale cu natura, amploarea si complexitatea planului de afaceri al
infrastructurii pietei bazat pe DLT. De asemenea, mecanismele respective ar trebui sa
asigure fiabilitatea continud, continuitatea si securitatea serviciilor furnizate, inclusiv
fiabilitatea contractelor inteligente care ar putea fi utilizate. Infrastructurile pietei
bazate pe DLT ar trebui, de asemenea, sd asigure integritatea, securitatea,
confidentialitatea, disponibilitatea si accesibilitatea datelor stocate in DLT. Autoritatea
competentd a unei infrastructuri a pietei bazate pe DLT ar trebui sd poata solicita un
audit pentru a se asigura cd mecanismele informatice si cibernetice generale sunt
adecvate scopului. Costurile unui astfel de audit ar trebui sa fie suportate de
infrastructura pietei bazate pe DLT.

In cazul in care planul de afaceri al unei infrastructuri a pietei bazate pe DLT ar
implica custodia fondurilor, cum ar fi numerarul sau echivalentul de numerar, sau a
valorilor mobiliare bazate pe DLT ale clientilor ori a mijloacelor de acces la valorile
mobiliare bazate pe DLT, inclusiv sub forma de chei de criptare, infrastructura pietei
bazatd pe DLT ar trebui sa dispuna de mecanisme adecvate pentru protejarea activelor
clientilor sdi. Infrastructura pietei bazata pe DLT nu ar trebui sd utilizeze activele
clientilor pe cont propriu, cu exceptia cazului in care clientii si-au exprimat
consimtdmantul explicit in prealabil. Infrastructura pietei bazatd pe DLT ar trebui sa
separe fondurile sau valorile mobiliare bazate pe DLT ale clientilor ori mijloacele de
acces la aceste active, de propriile sale active sau de activele altor clienti.
Mecanismele informatice si cibernetice generale ale infrastructurilor pietei bazate pe
DLT ar trebui sa garanteze ca activele clientilor sunt protejate impotriva fraudei, a
amenintarilor cibernetice sau a altor forme de functionare defectuoasa.

In momentul in care se acordad o autorizatie specifica, infrastructurile pietei bazate pe
DLT ar trebui sa aibd, de asemenea, o strategie de iesire credibila in cazul in care
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(33)

(34)

(35)

(36)

(37)

regimul privind infrastructurile pietei bazate pe DLT ar trebui intrerupt sau in cazul in
care autorizatia specifica ori unele dintre derogarile acordate ar trebui retrase.

Autorizatia specifica acordatd unei infrastructuri a pietei bazate pe DLT ar trebui sa
implice aceleasi proceduri ca si autorizarea unui MTF traditional sau a unui CSD care
doreste sa gestioneze un nou sistem de decontare a titlurilor de valoare. Cu toate
acestea, atunci cand solicitd o autorizatie, infrastructura bazata pe DLT solicitanta ar
trebui si indice derogirile pe care le doreste. Inainte de acordarea unei autorizatii unei
infrastructuri a pietei bazate pe DLT, autoritatea competentd ar trebui sd consulte
ESMA. ESMA ar trebui sd emitd un aviz fard caracter obligatoriu si sa faca
recomandari cu privire la cerere sau la derogarile solicitate. ESMA ar trebui, de
asemenea, si se consulte cu autorititile competente ale celorlalte state membre. Tn
cazul emiterii unui aviz fard caracter obligatoriu, ESMA ar trebui sd urmareasca
asigurarea stabilitatii financiare, a integritatii pietei si a protectiei investitorilor. Pentru
a asigura conditii de concurentd echitabile si concurenta loiala in cadrul pietei unice,
avizul fard caracter obligatoriu al ESMA ar trebui sa urmareascd, de asemenea,
asigurarea consecventei si a proportionalitatii derogarilor acordate de diferite autoritati
competente din intreaga Uniune.

Autoritatea competentd care ar examina cererea depusa de o infrastructurd a pietei
bazata pe DLT prospectiva ar trebui sa aiba posibilitatea de a refuza o autorizatie daca
existd motive sa se considere ca infrastructura pietei bazata pe DLT ar reprezenta o
amenintare la adresa stabilitatii financiare, a protectiei investitorilor sau a integritatii
pietei sau in cazul in care cererea ar urmari eludarea cerintelor existente.

Autorizatia specificd acordatd de o autoritate competentd unei anumite infrastructuri a
pietei bazate pe DLT ar trebui s indice derogarile acordate respectivei infrastructuri a
pietei bazate pe DLT. O astfel de autorizatie ar trebui sa fie valabild pentru Uniune.
ESMA ar trebui sa publice pe site-ul sdu lista infrastructurilor pietei bazate pe DLT si
lista derogarilor acordate fiecareia dintre acestea.

Autorizatia specifica si derogdarile acordate de catre autoritatile nationale competente
ar trebui acordate cu titlu temporar, pentru o perioadd de pana la sase ani de la data
acordarii autorizatiei specifice. Dupd cinci ani de la intrarea in vigoare a
regulamentului, ESMA si Comisia ar avea obligatia de a efectua o evaluare a acestui
regim-pilot pentru infrastructurile pietei bazate pe tehnologia registrelor digitale.
Termenul de sase ani mentionat anterior ofera infrastructurilor pietei bazate pe DLT
suficient timp pentru a-si adapta modelele de afaceri la orice modificare a acestui
regim si pentru a functiona In mod viabil din punct de vedere comercial in cadrul
regimului-pilot. Astfel, ESMA si Comisia ar putea colecta un set de date util care sa
acopere aproximativ trei ani calendaristici de functionare a regimului-pilot de la
acordarea unei mase critice de autorizatii specifice si de derogari conexe si ar putea sa
prezinte rapoarte in acest sens. Infrastructurile pietei bazate pe DLT ar avea timp sa ia
masurile necesare fie pentru a-si lichida operatiunile, fie pentru a trece la un nou cadru
de reglementare in urma rapoartelor ESMA si ale Comisiei.

Fara a aduce atingere dispozitiilor relevante ale Directivei 2014/65/UE (Directiva
privind pietele instrumentelor financiare, MiFID II) sau ale Regulamentului (UE)
nr. 909/2014 (Regulamentul privind depozitarii centrali de titluri de valoare),
autoritatile competente ar trebui sa aiba competenta de a retrage autorizatia specifica
sau orice derogdri acordate infrastructurii pietei bazate pe DLT, in cazul in care a fost
descoperita o anomalie 1n ceea ce priveste tehnologia-suport ori serviciile sau
activitatile furnizate de infrastructura pietei bazate pe DLT si daca aceastd anomalie
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(38)

(39)

(40)

depaseste beneficiile oferite de serviciul in cauza sau in cazul in care infrastructura
pietei bazata pe DLT a incalcat conditiile conexe derogarilor impuse de autoritatea
competentd la momentul acordarii autorizatiei specifice sau in cazul in care
infrastructura pietei bazata pe DLT a inregistrat instrumente financiare care nu
indeplinesc conditiile privind valorile mobiliare bazate pe DLT in temeiul prezentului
regulament. In cursul activitatii sale, o infrastructura a pietei bazati pe DLT ar trebui
sa aibd posibilitatea de a solicita derogdri suplimentare fatd de cele solicitate la
momentul acordarii autorizatiei. Intr-un astfel de caz, derogarile suplimentare
solicitate de infrastructurile pietei bazate pe DLT ar trebui sd facd obiectul unei
autorizatii specifice din partea autoritatilor competente, in acelasi mod ca cele
solicitate in momentul acordarii autorizatiei initiale pentru infrastructura pietei bazata
pe DLT.

Avand in vedere ca infrastructurile pietei bazate pe DLT ar putea primi derogéri
temporare de la aplicarea legislatiei existente a Uniunii, acestea ar trebui sd coopereze
indeaproape cu autoritdtile competente si cu Autoritatea Europeand pentru Valori
Mobiliare si Piete (ESMA) in perioada in care este valabild autorizatia specifica.
Infrastructurile pietei bazate pe DLT ar trebui sd informeze autoritatile competente si
ESMA cu privire la orice modificare semnificativa adusa planului de afaceri si
personalului critic, orice dovadd de amenintdri sau atacuri cibernetice, frauda sau erori
profesionale grave, orice modificare a informatiilor furnizate cu ocazia cererii initiale
de acordare a autorizatiei, orice dificultdti tehnice si, in special, cele legate de
utilizarea DLT, precum si despre orice noi riscuri la adresa protectiei investitorilor,
integritatii pietei si stabilitatii financiare care nu erau prevazute la momentul acordarii
autorizatiei specifice. In cazul in care este notificati cu privire la o astfel de modificare
semnificativa, autoritatea competentd ar trebui sd solicite infrastructurii pietei bazate
pe DLT sa depund o cerere pentru acordarea unei noi autorizatii sau a unei noi
derogari sau ar trebui sd ia masurile corective pe care le considerd adecvate.
Infrastructurile pietei bazate pe DLT ar trebui sa furnizeze, de asemenea, orice date
relevante autoritatilor competente si ESMA, ori de cate ori se solicitd astfel de date.
Pentru a asigura protectia investitorilor, integritatea pietei si stabilitatea financiara,
autoritatea competentd care a acordat autorizatia specifica infrastructurii pietei bazate
pe DLT ar trebui sa poata recomanda orice masura corectiva, dupa consultarea ESMA.

Infrastructurile pietei bazate pe DLT ar trebui, de asemenea, sd prezinte rapoarte
periodice autoritdtilor competente ale acestora si ESMA. ESMA ar trebui sa
organizeze discutii cu privire la aceste rapoarte pentru a permite tuturor autoritatilor
competente din intreaga Uniune sd dobandeasca experientd cu privire la impactul
utilizarii DLT si cu privire la orice adaptari ale legislatiei Uniunii privind serviciile
financiare care ar putea fi necesare pentru a permite utilizarea DLT pe o scara mai
mare.

La cinci ani de la intrarea in vigoare a prezentului regulament, ESMA ar trebui sa
prezinte rapoarte Comisiei cu privire la regimul-pilot pentru infrastructurile pietei
bazate pe DLT, inclusiv cu privire la potentialele beneficii legate de utilizarea DLT,
riscurile si dificultatile tehnice asociate acesteia. Pe baza raportului ESMA, Comisia ar
trebui sd prezinte un raport Consiliului si Parlamentului European. Acest raport ar
trebui sd evalueze costurile si beneficiile extinderii acestui regim privind
infrastructurile pietei bazate pe DLT cu incad o perioada, ale extinderii acestui regim la
noi tipuri de instrumente financiare, ale permanentizarii acestui regim, cu sau fara
modificari, ale modificarii legislatiei Uniunii in domeniul serviciilor financiare sau ale
incetarii acestui regim.
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(41)

(42)

(43)

(44)

In normele UE existente in materie de servicii financiare au fost identificate unele
lacune potentiale 1n ceea ce priveste aplicarea acestora la criptoactivele care se califica
drept instrumente financiare®®. Tn special, unele standarde tehnice de reglementare
prevazute de Regulamentul (UE) nr.600/2014 (Regulamentul privind pietele
instrumentelor financiare) in legdturd cu anumite cerinte de raportare a datelor si
cerinte de transparentd pretranzactionare si posttranzactionare nu sunt bine adaptate
instrumentelor financiare emise cu ajutorul tehnologiei registrelor distribuite. Pietele
secundare ale instrumentelor financiare emise prin DLT sau o tehnologie similard sunt
incd in curs de formare si, prin urmare, caracteristicile lor pot fi diferite de cele ale
pietelor instrumentelor financiare care utilizeazd tehnologia traditionald. Normele
prevazute de respectivele standarde tehnice de reglementare ar trebui sa poata fi
aplicate efectiv tuturor instrumentelor financiare, indiferent de tehnologia utilizata.
Prin urmare, ESMA ar trebui sa fie imputernicita sa efectueze o evaluare cuprinzatoare
a acestor standarde tehnice de reglementare adoptate in conformitate cu Regulamentul
(UE) nr. 600/2014 si sa propuna orice modificare necesara, astfel incat normele
prevazute in aceste standarde sa poatd fi aplicate efectiv instrumentelor financiare
emise cu ajutorul tehnologiei registrelor distribuite. La efectuarea acestei evaluari,
ESMA ar trebui sd ia in considerare caracteristicile specifice ale instrumentelor
financiare respective emise cu ajutorul tehnologiei registrelor distribuite si daca
acestea necesitd standarde adaptate care ar permite dezvoltarea lor fara a submina
obiectivele normelor prevazute in standardele tehnice de reglementare adoptate in
aplicarea Regulamentului (UE) nr. 600/2014.

In cazul in care obiectivele prezentului regulament nu pot fi realizate in mod
satisfacdtor de cdtre statele membre deoarece in legislatia Uniunii in domeniul
serviciilor financiare existd obstacole normative in calea dezvoltarii de infrastructuri
ale pietei bazate pe DLT pentru criptoactivele care se califica drept instrumente
financiare in temeiul Directivei 2014/65/UE (Directiva privind pietele instrumentelor
financiare, MiFID I1), aceste obiective pot fi realizate mai bine la nivelul Uniunii. Tn
consecintd, Uniunea poate adopta masuri in conformitate cu principiul subsidiaritatii
enuntat la articolul 5 din Tratatul privind Uniunea Europeani. in conformitate cu
principiul proportionalitatii, astfel cum este prevazut la articolul respectiv, prezentul
regulament nu depaseste ceea ce este necesar pentru realizarea acestor obiective.

Pentru ca Uniunea sa tind pasul cu inovarea, este important ca regimul infrastructurilor
pietei bazate pe DLT sa intre in vigoare cat mai curdnd posibil dupa transpunerea de
catre statele membre a Directivei (UE)../... a Parlamentului European si a
Consiliului®’.

Autoritatea Europeana pentru Protectia Datelor si Comitetul european pentru protectia
datelor au fost consultate n conformitate cu articolul 42 alineatul (1) din
Regulamentul (UE) 2018/1725 al Parlamentului European si al Consiliului® si au emis
avizul lor la ... [data avizului (avizelor)],

46

47

48

Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete, Raport care contine opinia privind ofertele
initiale de monede si criptoactivele (ESMA50-157-1391).

Propunere de directiva a Parlamentului European si a Consiliului de modificare a
Directivelor 2006/43/CE, 2009/65/CE, 2009/138/UE, 2011/61/UE, UE/2013/36, 2014/65/UE,
(UE) 2015/2366 si (UE) 2016/2341 — COM(2020)596.

Regulamentul (UE) 2018/1725 al Parlamentului European si al Consiliului din 23 octombrie 2018
privind protectia persoanelor fizice in ceea ce priveste prelucrarea datelor cu caracter personal de catre
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ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:

1)

@

Articolul 1

Obiectul si domeniul de aplicare

Prezentul regulament stabileste cerinte privind sistemele multilaterale de
tranzactionare si sistemele de decontare a titlurilor de valoare care utilizeaza
tehnologia registrelor distribuite denumite ,,infrastructuri ale pietei bazate pe DLT”
carora li se acorda autorizatii specifice de functionare in conformitate cu articolul 7 si

cu articolul 8.
Prezentul regulament stabileste cerintele pentru:
(@) acordarea si retragerea acestor autorizatii specifice;

(b) acordarea, modificarea si retragerea derogérilor aferente;

(c) impunerea, modificarea si retragerea conditiilor, a masurilor compensatorii sau

corective aferente;
(d) functionarea acestor infrastructuri ale pietei bazate pe DLT;
(e) supravegherea acestor infrastructuri ale pietei bazate pe DLT si

(f)  cooperarea dintre operatorii de infrastructuri ale pietei bazate pe DLT,
autoritatile competente si ESMA.

Articolul 2

Definitii

In sensul prezentului regulament, se aplica urmatoarele definitii:

(1)

(2)

3)

»tehnologia registrelor distribuite” sau ,,DLT” (,,distributed ledger technology”)

inseamnd o categorie de tehnologii care sprijind inregistrarea distribuitd a datelor

criptate;

»infrastructurd a pietei bazata pe DLT” inseamna fie un ,sistem multilateral de
tranzactionare bazat pe DLT”, fie un ,sistem de decontare a titlurilor de valoare
bazat pe DLT”;

,sistem multilateral de tranzactionare bazat pe DLT” sau ,,MTF DLT” inseamna un
»sistem multilateral de tranzactionare”, gestionat de o firma de investitii sau de un
operator de piatd, pe care sunt admise la tranzactionare doar valori mobiliare bazate
pe DLT si care poate fi autorizat, pe baza unor norme si proceduri transparente,
nediscretionare si uniforme:

(@) sa asigure inregistrarea initiald a valorilor mobiliare bazate pe DLT;

(b) sa deconteze tranzactiile cu valori mobiliare bazate pe DLT contra cost si

institutiile, organele, oficiile si agentiile Uniunii si privind libera circulatie a acestor date si de abrogare
a Regulamentului (CE) nr. 45/2001 si a Deciziei nr. 1247/2002/CE (JO L 295, 21.11.2018, p. 39).
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(4)

()

(6)

()

(8)
(9)
(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(c) sa furnizeze servicii de custodie in legatura cu valorile mobiliare bazate pe
DLT sau, dupa caz, cu platile si garantiile reale aferente, furnizate prin
utilizarea MTF DLT;

»sistem de decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT” Inseamna un sistem de
decontare a titlurilor de valoare gestionat de un ,,depozitar central de titluri de
valoare”, care deconteaza tranzactiile cu valori mobiliare bazate pe DLT contra cost;

,valori mobiliare bazate pe DLT” inseamna ,,valori mobiliare” in sensul articolului 4
alineatul (1) punctul 44 literele (a) si (b) din Directiva 2014/65/UE, care sunt emise,
inregistrate, transferate si stocate folosind DLT;

»sistem multilateral de tranzactionare” Inseamna un ,sistem multilateral de
tranzactionare”, astfel cum este definit la articolul 4 alineatul (1) punctul 22 din
Directiva 2014/65/UE;

,depozitar central de titluri de valoare” sau ,,CSD” (,,central securities depository”)

inseamnd un ,,depozitar central de titluri de valoare”, astfel cum este definit la
articolul 2 alineatul (1) punctul 1 din Regulamentul (UE) nr. 909/2014;

,instrument financiar” inseamna un ,,instrument financiar”, astfel cum este definit la
articolul 4 alineatul (1) punctul 15 din Directiva 2014/65/UE;

,,decontare” inseamna ,,decontare”, astfel cum este definita la articolul 2 alineatul (1)
punctul 7 din Regulamentul (UE) nr. 909/2014;

,,Z1 lucratoare” inseamna ,,zi lucratoare”, astfel cum este definitd la articolul 2
alineatul (1) punctul 14 din Regulamentul (UE) nr. 909/2014;

Hlivrare contra plata” sau ,,DVP” (,,delivery versus payment”) inseamna ,livrare
contra platd”, astfel cum este definita la articolul 2 alineatul (1) punctul 27 din
Regulamentul (UE) nr. 909/2014;

,,caz de neexecutare a decontarii” Inseamna ,,caz de neexecutare a decontarii”, astfel
cum este definit la articolul 2 alineatul (1) punctul 15 din Regulamentul (UE)
nr. 909/2014;

,»obligatiune suverana” inseamna o obligatiune emisa de un emitent suveran, care
poate fi:

(@ Uniunea;

(b) un stat membru, inclusiv un serviciu guvernamental, o agentie sau un vehicul
cu scop special al unui stat membru sau o alta entitate suverana;

(c) o entitate suverana care nu este mentionata la literele (a) si (b);

,,altd obligatiune publicd” inseamnd o obligatiune emisa de oricare dintre urmatorii
emitenti publici:

(@) 1in cazul unui stat membru federal, un membru al federatiei respective;
(b)  un vehicul cu scop special pentru mai multe state membre;

(c) o institutie financiara internationala instituita de douda sau mai multe state
membre, al cdrei obiectiv este sa mobilizeze fondurile necesare si sd ofere
asistenta financiara membrilor sai pentru a proteja stabilitatea zonei euro in
ansamblu;

(d) Banca Europeana de Investitii;
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(15)

(16)

(17)

(18)
(19)
(20)

(21)

(22)

(e) o entitate publica care nu este emitentul unei obligatiuni suverane, astfel cum
se specifica la punctul 13;

,»obligatiune convertibild” inseamna un instrument care consta intr-o obligatiune sau
un titlu de creantd securitizat care are un instrument derivat incorporat, cum ar fi
optiunea de a cumpara titlul de capital suport;

»obligatiune garantatd” inseamnd obligatiuni in sensul articolului 52 alineatul (4)
din Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului®’;

»obligatiune corporativd” inseamnd o obligatiune care este emisa de o Societas
Europaea, instituita in conformitate cu Regulamentul (CE) nr.2157/2001 al
Consiliului®® sau de o formad de societate comerciald enumerati in anexal la
Directiva 2017/1132/CE™ a Parlamentului European si a Consiliului ori de o forma
echivalenta din tari terte;

,,altd obligatiune” Inseamna o obligatiune care nu apartine niciunuia dintre tipurile de
obligatiuni mentionate la punctele 13-17,

»firma de investitii” inseamnd o ,,firmd de investitii”, astfel cum este definitd la
articolul 4 alineatul (1) punctul 1 din Directiva 2014/65/UE;

»operator de piatd” inseamnd un ,,operator de piata”, astfel cum este definit la
articolul 4 alineatul (1) punctul 18 din Directiva 2014/65/UE;

X9

»autoritate competentd” Inseamna una sau mai multe autoritdti competente
desemnate Tn conformitate cu:

(@) articolul 67 din Directiva 2014/65/UE pentru firmele de investitii si
operatorii de piatd care gestioneaza un MTF DLT;

(b) articolul 11 din Regulamentul (UE) nr. 909/2014 pentru un CSD care
gestioneaza un sistem de decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT
Sau

(c) desemnate Tn alt mod de statele membre Tn scopul supravegherii aplicarii
prezentului regulament.

»stat membru de origine” inseamna in cazul:

(@) unei firme de investitii care gestioneaza un MTF DLT, statul membru
determinat in conformitate cu articolul 4 alineatul (1) punctul 55 litera (a)
subpunctele (ii) si (iii) din Directiva 2014/65/UE;

(b)  unui operator de piata care gestioneaza un MTF DLT, statul membru in
care operatorul de piatd al MTF DLT este Inregistrat sau, in cazul in care,
in conformitate cu dreptul intern al statului membru respectiv, acesta nu
are un sediu social, statul membru n care este situat sediul principal al
operatorului de piata care gestioneaza MTF DLT;

49

50

51

Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 iulie 2009 de coordonare a
actelor cu putere de lege si a actelor administrative privind organismele de plasament colectiv in valori
mobiliare (OPCVM) (JO L 302, 17.11.20009, p. 32).

Regulamentul (CE) nr. 2157/2001 al Consiliului din 8 octombrie 2001 privind statutul societatii
europene (SE),

JO L 294, 10.11.2001, p. 1-21.

Directiva (UE) 2017/1132 a Parlamentului European si a Consiliului din 14 iunie 2017 privind anumite
aspecte ale dreptului societatilor comerciale (JO L 169, 30.6.2017, p. 46).
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(¢) unui CSD care gestioneaza un sistem de decontare a titlurilor de valoare
bazat pe DLT, statul membru stabilit Tn conformitate cu articolul 2
alineatul (1) punctul 23 din Regulamentul (UE) nr. 909/2014.

tokenuri asimilate monedelor electronice” inseamna ,,tokenuri asimilate monedelor
electronice”, astfel cum sunt definite la articolul XX din Regulamentul 2021/XX
privind pietele criptoactivelor™.

Articolul 3

Limitari privind valorile mobiliare admise la tranzactionare pe o infrastructurd a pietei

2.

3.

bazate pe DLT sau decontate de o astfel de infrastructura

Numai valorile mobiliare bazate pe DLT care indeplinesc urmédtoarele conditii pot fi
admise la tranzactionare in cadrul unui MTF DLT si inregistrate intr-un registru
distribuit de cédtre un CSD care gestioneazd un sistem de decontare a titlurilor de
valoare bazat pe DLT:

(@) actiuni al caror emitent are o capitalizare bursiera sau o capitalizare bursiera
provizorie mai mica de 200 de milioane EUR sau

(b) obligatiuni convertibile, obligatiuni garantate, obligatiuni corporative, alte
obligatiuni publice si alte obligatiuni, cu o valoare a emisiunii mai micd de
500 de milioane EUR.

O firma de investitii sau un operator de piata care gestioneazd un MTF DLT nu
admite la tranzactionare obligatiuni suverane in temeiul prezentului regulament. Un
CSD care gestioneaza un sistem de decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT sau
o firmd de investitii ori un operator de piata care este autorizat sa Inregistreze valori
mobiliare bazate pe DLT fintr-un MTF DLT, in conformitate cu articolul 4
alineatele (2) si (3), nu inregistreaza obligatiuni suverane in temeiul prezentului
regulament.

Valoarea totald de piatd a valorilor mobiliare bazate pe DLT inregistrate la un CSD
care gestioneaza un sistem de decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT nu
trebuie sa depdseasca 2,5 miliarde EUR. In cazul in care un MTF DLT inregistreazi
valori mobiliare bazate pe DLT 1in locul unui CSD, in conformitate cu articolul 4
alineatele (2) si (3), valoarea totalda de piata a valorilor mobiliare bazate pe DLT
inregistratd de firma de investitii sau de operatorul de piatd care gestioneaza
respectivul MTF DLT nu trebuie sa depaseasca 2,5 miliarde EUR.

In scopul stabilirii si monitorizarii valorii totale de piata a valorilor mobiliare bazate
pe DLT in temeiul alineatului (1), valoarea totala de piata a valorilor mobiliare
bazate pe DLT este:

(@) determinata zilnic, fie de CSD, fie de firma de investitii sau de operatorul de
piata 1n cauza si

(b) egala cu suma dintre: pretul zilnic de inchidere al fiecarei valori mobiliare
bazate pe DLT admisa la tranzactionare pe un MTF DLT inmultit cu numarul
de valori mobiliare bazate pe DLT cu acelasi cod ISIN care sunt decontate in
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cadrul sistemului de decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT sau al MTF
DLT in cauza in ziua respectiva, integral sau partial.

Operatorul unei infrastructuri a pietei bazate pe DLT transmite autoritatii competente
care a acordat autorizatia specifica, in conformitate cu articolul 7 sau cu articolul 8,
rapoarte lunare prin care sa demonstreze ca toate valorile mobiliare bazate pe DLT
care sunt inregistrate si decontate printr-un MTF DLT autorizat in acest sens, in
conformitate cu articolul 4 alineatele (2) si (3), sau de un CSD printr-un sistem de
decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT indeplinesc conditiile prevazute la
alineatele (1)-(3).

In cazul in care valoarea totali de piati a valorilor mobiliare bazate pe DLT raportate
in conformitate cu alineatul (1) a atins 2,25 miliarde EUR, firma de investitii sau
operatorul de piata care gestioneaza respectivul MTF DLT sau CSD-ul care
gestioneaza respectivul sistem de decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT
activeaza strategia de tranzitie mentionata la articolul 6 alineatul (6). Tn raportul lor
lunar, acestia informeaza autoritatea competenta cu privire la activarea strategiei lor
de tranzitie si cu privire la orizontul de timp pentru aceasta tranzitie.

Autoritatea competentd in cauza poate permite infrastructurii pietei bazate pe DLT in
cauza sd continue sd functioneze pand cand valoarea totala de piatd a valorilor
mobiliare bazate pe DLT raportata in temeiul alineatului (1) ajunge la
2,75 miliarde EUR, cu conditia ca operatorul infrastructurii pietei bazate pe DLT sa
solicite o astfel de marja de manevra si sa fie in mod obiectiv necesard pentru
punerea in aplicare In bune conditii a strategiei de tranzitie.

Regulamentul (UE) nr. 596/2014 se aplica valorilor mobiliare bazate pe DLT care
sunt admise la tranzactionare in cadrul unui MTF DLT.

Articolul 4

Cerinte si derogari privind sistemele multilaterale de tranzactionare bazate pe DLT

Un MTF DLT face obiectul tuturor cerintelor aplicabile unui MTF in temeiul
Directivei 2014/65/UE si al Regulamentului (UE) 2014/600, cu exceptia cazului in
care firma de investitii sau operatorul de piatd care gestioneaza respectivul MTF
DLT:

(@) a solicitat o derogare, astfel cum se prevede la alineatul (2) sau in temeiul
Directivei (UE) .../..>% si i s-a acordat aceastd derogare de citre autoritatea
competenta care a acordat autorizatia specifica in conformitate cu articolul 7 si

(b) respecta obligatiile prevazute la articolul 6 si

(c) respecta conditiile prevazute la alineatele (2)-(4) si orice masuri compensatorii
suplimentare pe care autoritatea competentd care a acordat autorizatia specifica
le poate considera adecvate in vederea Indeplinirii obiectivelor urmarite de
dispozitiile de la care se solicita derogarea sau pentru asigurarea protectiei
investitorilor, a integritatii pietei si/sau a stabilitatii financiare.
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La cererea sa, o firma de investitii sau un operator de piata care gestioneaza un MTF
DLT poate fi autorizat sd admita la tranzactionare valori mobiliare bazate pe DLT
care nu sunt inregistrate la un CSD in conformitate cu articolul 3 alineatul (2) din
Regulamentul (UE) nr. 909/2014, dar care, in schimb, sunt inregistrate in registrul
distribuit al MTF DLT.

O firma de investitii sau un operator de piata care solicitd o derogare in temeiul
alineatului (1) trebuie sa propuna masuri compensatorii pentru a indeplini obiectivele
urmadrite de dispozitiile de la care se solicitd derogarea si trebuie sa asigure cel putin:

(@) Tnregistrarea valorilor mobiliare bazate pe DLT in registrul distribuit;

(b) ca numarul de valori mobiliare bazate pe DLT inregistrate pe MTF DLT este
egal cu numarul total de astfel de valori mobiliare bazate pe DLT aflate in
circulatie din registrul distribuit in orice moment dat;

(c) ca MTF DLT tine evidente care permit firmei de investitii sau operatorului de
piatd care gestioneazd MTF DLT, fard intarziere in orice moment, sa separe
valorile mobiliare bazate pe DLT ale unui membru, participant, emitent sau
client de cele ale oricarui alt membru, participant, emitent sau client.

In cazul in care nu a fost formulati nicio cerere de derogare de citre MTF DLT, in
conformitate cu primul paragraf, valorile mobiliare bazate pe DLT fie se
inregistreaza prin inscriere in cont la un CSD, fie n registrul distribuit al unui CSD
care gestioneaza un sistem de decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT.

In cazul in care o firma de investitii sau un operator de piatd care gestioneazi un
MTF DLT a solicitat o derogare in temeiul alineatului (2), acestia trebuie sa asigure,
prin intermediul unor proceduri si mecanisme solide, ca respectivul MTF DLT:

(@) garanteaza ca numarul de titluri de valoare bazate pe DLT dintr-0 emisiune sau
dintr-o parte a unei emisiuni admisa de firma de investitii sau de operatorul de
piatd care gestioneaza respectivul MTF DLT este egal cu suma valorilor
mobiliare bazate pe DLT care constituie aceastd emisiune sau parte a emisiunii
nregistrate prin DLT, in orice moment;

(b) garanteaza custodia valorilor mobiliare bazate pe DLT, precum si a oricaror
fonduri pentru efectuarea platilor aferente unor astfel de titluri sau a oricaror
garantii oferite cu privire la astfel de tranzactii prin intermediul unui MTF
DLT;

(c) permite o confirmare clara, exacta si prompta a detaliilor privind tranzactiile cu
valori mobiliare bazate pe DLT, inclusiv orice plati efectuate in legaturd cu
acestea, precum si remiterea sau solicitarea de garantii in legatura cu acestea;

(d) ofera informatii clare, exacte si prompte cu privire la decontarea tranzactiilor,
inclusiv la caracterul definitiv al decontarii, prin definirea momentului din care
un membru, un participant, un emitent sau un client nu poate revoca ordinele
de transfer sau alte instructiuni identificate Tn prealabil;

(e) deconteaza tranzactii cu valori mobiliare bazate pe DLT aproape in timp real
sau pe durata unei zile dar, in niciun caz, mai tarziu de a doua zi lucratoare
dupa incheierea tranzactiei;

® asigura livrarea contra plata.

Decontarea platilor poate fi efectuatd prin banii bancii centrale, in functie de
posibilitate si disponibilitate, sau, In caz contrar, prin banii bancii comerciale,
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inclusiv banii bancii comerciale sub forma de tokenuri, sau prin tokenuri
asimilate monedelor electronice.

In cazul in care decontarea are loc prin banii bincii comerciale sau prin
tokenuri asimilate monedelor electronice, firma de investitii sau operatorul de
piatd care gestioncazd MTF DLT trebuie sa identifice, sd& masoare, sa
monitorizeze, sd gestioneze si sa reducd la minimum eventualul risc de
contraparte care decurge din utilizarea unor astfel de fonduri si

(g) trebuie sa prevind sau, daca nu este posibil, sa solutioneze cazurile de
neexecutare a decontarii.

Atunci cand o firmd de investitii sau un operator de piatd care gestioneazd un MTF
DLT solicitd o derogare in conformitate cu alineatul (2) sau cu Directiva (UE) .../...%",
firma de investitii sau operatorul de piata trebuie sa demonstreze, in orice caz, ca

derogarea solicitata este:
(@) proportionala si justificata de utilizarea DLT si

(b) limitata la MTF DLT si nu se extinde la niciun alt MTF gestionat de firma de
investitii sau de operatorul de piata respectiv.

Articolul 5

Cerinte si derogari privind sistemul de decontare a titlurilor de valoare bazate pe DLT

Un CSD care gestioneaza un sistem de decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT
face obiectul cerintelor aplicabile CSD-urilor in temeiul Regulamentului (UE)
nr. 909/2014, cu exceptia cazului in care un astfel de CSD:

(@) asolicitat derogari, astfel cum se prevede la alineatele (2)-(6) si aceste derogari
au fost acordate de cdtre autoritatea competentd care a acordat autorizatia
specificd in conformitate cu articolul 8;

(b) respectd obligatiile prevazute la articolul 6 si

(c) respectd conditiile prevazute la alineatele (2)-(7) si orice masuri compensatorii
suplimentare pe care autoritatea competenta care a acordat autorizatia specifica
le poate considera adecvate in vederea indeplinirii obiectivelor urmarite de
dispozitiile de la care se solicita derogarea sau pentru asigurarea protectiei
investitorilor, a integritatii pietei si/sau a stabilitatii financiare.

La cererea sa, un CSD care gestioneaza un sistem de decontare a titlurilor de valoare
bazat pe DLT poate sa primeascid derogare de la autoritatea competentd de la
aplicarea articolului 2 alineatul (1) punctul 4 privind forma dematerializata, a
articolului 2 alineatul (1) punctul 9 privind ordinele de transfer, a articolului 2
alineatul (1) punctul 28 privind conturile de titluri de valoare, a articolului 3 privind
inregistrarea titlurilor de valoare, a articolului 37 privind integritatea emisiunii, a
articolului 38 privind separarea activelor din Regulamentul (UE) nr. 909/2014, cu

Propunere de directivdi a Parlamentului European si a Consiliului de modificare a
Directivelor 2006/43/CE, 2009/65/CE, 2009/138/UE, 2011/61/UE, UE/2013/36, 2014/65/UE, (UE)
2015/2366 si UE/2016/2341 — COM(2020)596.
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(@)

(b)

(©)
(d)

€)

conditia ca CSD-ul care gestioneaza sistemul de decontare a titlurilor de valoare
bazate pe DLT:

sd demonstreze ca nu existd compatibilitate intre utilizarea unui ,,cont de titluri de
valoare”, astfel cum este definit la articolul 2 alineatul (1) punctul 28 din
Regulamentul (UE) nr.909/2014, sau a fnscrierii in cont, cu utilizarea DLT
respective;

sd propunda masuri compensatorii pentru indeplinirea obiectivelor urmadrite de
dispozitiile de la care se solicita derogarea si sd asigure cel putin:

inregistrarea valorilor mobiliare bazate pe DLT in registrul distribuit;

numadrul de valori mobiliare bazate pe DLT care fac obiectul unei emisiuni sau al
unei parti a unei emisiuni admise de CSD-ul care gestioneaza sistemul de decontare a
titlurilor de valoare bazat pe DLT este egal cu suma valorilor mobiliare bazate pe
DLT care constituie o astfel de emisiune sau parte a unei emisiuni, inregistrate n
registrul distribuit in orice moment si

sd pastreze evidente care sd permitd CSD-ului, fara intarziere in orice moment, sa
separe valorile mobiliare bazate pe DLT ale unui membru, participant, emitent sau
client de cele ale oricarui alt membru, participant, emitent sau client.

La cererea sa, un CSD care gestioneaza un sistem de decontare a titlurilor de valoare
bazat pe DLT poate sa primeascd derogare de la autoritatea competentd de la
aplicarea articolului 19 si a articolului 30 din Regulamentul (UE) nr. 909/2014, cu
conditia ca:

(1) aceste dispozitii sa fie incompatibile cu utilizarea unei DLT, astfel cum
este avuta in vedere de catre DLT-ul gestionat de CSD-ul in cauza si

(2) CSD-ul care gestioneaza sistemul de decontare a titlurilor de valoare
bazat pe DLT sa asigure respectarea conditiilor prevazute la articolul 30
alineatul (1) literele (c)-(i) si la articolul 30 alineatul (2) din
Regulamentul (UE) nr. 909/2014.

La cererea sa, un CSD care gestioneaza un sistem de decontare a titlurilor de valoare
bazat pe DLT poate sa primeascd derogare de la autoritatea competentd de la
aplicarea articolului 2 alineatul (1) punctul 19 din Regulamentul (UE) nr. 909/2014
cu privire la participanti si poate fi autorizat s admita ca participanti persoane fizice
si juridice diferite de cele mentionate la articolul 2 alineatul (1) punctul 19, cu
conditia ca aceste persoane:

(1) sa aiba o reputatie suficient de buna si sa indeplineasca cerintele de
competenta profesionald si probitate morala si

(2) sa dispuna de un nivel suficient de abilitati, de competenta, de experienta
si de cunostinte in ceea ce priveste posttranzactionarea si functionarea
DLT.

La cererea unui CSD care gestioneaza un sistem de decontare a titlurilor de valoare
bazat pe DLT, autoritatea competentd poate sa ii acorde acestuia derogare de la
aplicarea articolului 40 din Regulamentul (UE) nr. 909/2014 referitor la decontarea
in fonduri banesti, cu conditia ca CSD-ul sa asigure livrarea contra plata.

Decontarea platilor poate fi efectuatd prin banii bancii centrale, in functie de
posibilitate si disponibilitate, sau, in caz contrar, prin banii bancii comerciale,
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inclusiv banii bancii comerciale sub forma de tokenuri, sau prin tokenuri asimilate
monedelor electronice.

Tn cazul n care decontarea are loc prin banii bancii comerciale sau prin tokenuri
asimilate monedelor electronice, firma de investitii sau operatorul de piatd care
gestioneaza MTF DLT trebuie sa identifice, s masoare, sd monitorizeze, sa
gestioneze si sa reduca la minimum eventualul risc de contraparte care decurge din
utilizarea unor astfel de fonduri.

La cererea unui CSD care gestioneazad un sistem de decontare a titlurilor de valoare
bazat pe DLT, autoritatea competentd poate sa ii acorde acestuia derogare de la
aplicarea articolului 50 si/sau a articolului 53 privind accesul prin conexiune standard
st accesul Intre un CSD si o altd infrastructura a pietei din Regulamentul (UE)
nr. 909/2014, cu conditia sa demonstreze cd utilizarea unei DLT este incompatibila
cu sistemele preexistente ale altor CSD-uri sau altor infrastructuri ale pietei sau ca
acordarea unui astfel de acces unui alt CSD sau unei alte infrastructuri a pietei care
utilizeaza sisteme preexistente ar ocaziona costuri disproportionate, avand in vedere
dimensiunea sistemului de decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT.

In cazul in care un CSD care gestioneazi un sistem de decontare a titlurilor de
valoare bazat pe DLT a solicitat o derogare in conformitate cu primul paragraf,
acesta oferd acces altor CSD-uri care gestioneaza un sistem de decontare a titlurilor
de valoare bazat pe DLT sau MTF-urilor DLT.

In cazul in care un CSD care gestioneazd un sistem de decontare a titlurilor de
valoare bazat pe DLT solicita o derogare in conformitate cu alineatele (2)-(6), acesta
trebuie sa demonstreze 1n orice caz ca:

(@) derogarea solicitata este proportionala si justificata de utilizarea DLT si

(b) derogarea solicitatd se limiteaza la sistemul de decontare a titlurilor de valoare
bazat pe DLT si nu se extinde la niciun alt sistem de decontare a titlurilor de
valoare, astfel cum este definit la articolul 2 alineatul 1 punctul 10 din
Regulamentul (UE) nr. 909/2014, gestionat de acelasi CSD.

In cazul in care un CSD a solicitat si a obtinut o derogare in temeiul alineatului (3),
cerinta de la articolul 39 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 909/2014 ca statele
membre sd desemneze si sd notifice sistemul de decontare a titlurilor de valoare
gestionat de CSD in conformitate cu Directiva 98/26/CE nu se aplica sistemului de
decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT. Dispozitiile de mai sus nu Tmpiedica
statele membre sa desemneze si sa notifice un sistem de decontare a titlurilor de
valoare bazat pe DLT, in conformitate cu Directiva 98/26/CE, in cazul in care
sistemul de decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT indeplineste toate cerintele
din directiva respectiva.

Articolul 6

Cerinte suplimentare privind infrastructurile pietei bazate pe DLT

Operatorii infrastructurilor pietei bazate pe DLT trebuie sd stabileasca un plan de
afaceri clar si detaliat in care sa descrie modul in care intentioneaza sa isi deruleze
serviciile si activitdtile, inclusiv o descriere privind personalul critic, aspectele
tehnice, utilizarea DLT si informatiile solicitate la alineatul (3).
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Operatorii infrastructurilor pietei bazate pe DLT trebuie, de asemenea, sa dispund de
documente scrise actualizate, clare si detaliate, disponibile publicului, care sa poata fi
puse la dispozitie prin mijloace electronice, prin care se definesc normele in temeiul
carora functioneaza infrastructura pietei bazata pe DLT, inclusiv prevederile juridice
aferente care definesc drepturile, obligatiile, responsabilititile si raspunderea
operatorului infrastructurii pietei bazate pe DLT, precum si pe cele ale membrilor,
participantilor, emitentilor si/sau ale clientilor care utilizeaza infrastructura pietei
bazatd pe DLT in cauza. Aceste dispozitii juridice trebuie sd precizeze legea
aplicabild, mecanismul de solutionare a litigiillor in faza precontencioasa si
competenta de a introduce o actiune in justitie.

Un CSD care gestioneaza un sistem de decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT
si o firma de investitii sau un operator de piatd care gestioneazd un MTF DLT care
solicita o derogare de la articolul 3 alineatul (2) din Regulamentul (UE) nr. 909/2014
trebuie sd stabileasca norme privind functionarea tehnologiei registrelor distribuite pe
care o gestioneazd, inclusiv normele privind accesul la tehnologia registrelor
distribuite, participarea nodurilor de validare, abordarea potentialelor conflicte de
interese si gestionarea riscurilor, inclusiv eventualele mdsuri de atenuare.

Operatorii de infrastructuri ale pietei bazate pe DLT furnizeaza membrilor,
participantilor, emitentilor si clientilor lor, pe site-urile lor, informatii clare si lipsite
de ambiguitate cu privire la modul de derulare a functiilor, serviciilor si activitatilor
st cu privire la modul in care desfasurarea acestor functii, servicii si activitati se abate
de la un MTF sau un sistem de decontare a titlurilor de valoare. Aceste informatii
trebuie sa includa tipul de DLT utilizata.

Operatorii de infrastructuri ale pietei bazate pe DLT se asigurd cd mecanismele
informatice si cibernetice generale legate de utilizarea DLT sunt proportionale cu
natura, amploarea si complexitatea activitatilor lor. Aceste mecanisme trebuie sa
asigure transparenta, disponibilitatea, fiabilitatea si securitatea continue a serviciilor
si a activitdtilor lor, inclusiv fiabilitatea contractelor inteligente utilizate prin
intermediul DLT. De asemenea, aceste mecanisme trebuie sa asigure integritatea,
securitatea si confidentialitatea datelor stocate, precum si disponibilitatea si
accesibilitatea acestor date.

Operatorii de infrastructuri ale pietei bazate pe DLT trebuie sa aibd o procedura
specifica privind riscul operational pentru riscurile pe care le reprezintd utilizarea
unei DLT si criptoactivele, precum si modul in care aceste riscuri ar fi abordate daca
s-ar concretiza.

Pentru a evalua fiabilitatea mecanismelor IT si cibernetice generale ale unei
infrastructuri a pietei bazate pe DLT, autoritatea competentd poate solicita un audit.
Autoritatea competentd numeste un auditor independent care sa efectueze auditul.
Infrastructura pietei bazata pe DLT suporta costurile unui astfel de audit.

Tn cazul in care operatorul unei infrastructuri a pietei bazate pe DLT asigura custodia
fondurilor, garantiilor si valorilor mobiliare bazate pe DLT ale participantilor,
membrilor, emitentilor sau ale clientilor, precum si mijloacele de acces la astfel de
valori mobiliare bazate pe DLT, inclusiv sub forma de chei criptografice, operatorii
acestor infrastructuri ale pietei bazate pe DLT trebuie sa dispund de mecanisme
adecvate pentru a Tmpiedica utilizarea respectivelor fonduri, garantii sau valori
mobiliare bazate pe DLT pe cont propriu, cu exceptia cazului in care participantul,
membrul, emitentul sau clientul in cauza isi exprima in scris consimtdmantul explicit,
care poate fi acordat prin mijloace electronice.
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Operatorul unei infrastructuri a pietei bazate pe DLT trebuie sa pastreze evidente
sigure, exacte, fiabile si recuperabile cu privire la fondurile, garantiile si valorile
mobiliare bazate pe DLT detinute de infrastructura sa bazata pe DLT pentru membri,
participanti, emitenti sau clienti, precum si ale mijloacelor de acces la astfel de
active.

Operatorul unei infrastructuri a pietei bazate pe DLT trebuie sd separe fondurile,
garantiile si valorile mobiliare bazate pe DLT, precum si mijloacele de acces la
aceste active ale membrilor, participantilor, emitentilor sau clientilor care utilizeaza
infrastructura sa bazatd pe DLT, de propriile sale active, precum si de activele de
acelasi tip ale altor membri, participanti, emitenti sau clienti.

Mecanismele informatice si cibernetice generale, mentionate la alineatul (4), trebuie
sd asigure cd fondurile, garantiile si valorile mobiliare bazate pe DLT respective,
precum si mijloacele de acces la astfel de active sunt protejate impotriva riscurilor de
acces neautorizat, de piraterie informatica, de degradare, de pierdere, de atac
cibernetic sau de furt.

Operatorul unei infrastructuri a pietei bazate pe DLT trebuie sa stabileasca o strategie
clard, detaliatd si disponibilda in mod public pentru renuntarea la o anumitd
infrastructura a pietei bazate pe DLT sau lichidarea unei anumite infrastructuri a
pietei bazate pe DLT (denumita in continuare ,,strategie de tranzitie”), care poate sa
fie pusa in aplicare in timp util, in cazul in care autorizatia sau unele dintre derogarile
acordate in conformitate cu articolul 4 sau cu articolul 5 trebuie retrase sau intrerupte
in alt mod, sau in cazul unei incetdri voluntare sau involuntare a activitatii unui MTF
DLT sau a unui sistem de decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT. Strategia de
tranzitie trebuie sd stabileascd modul in care membrii, participantii, emitentii si
clientii sunt tratati in cazul unei astfel de retrageri, Intreruperi sau incetari. Strategia
de tranzitie trebuie actualizatd permanent, pe baza acordului prealabil al autoritatii
competente care a acordat autorizatia de functionare si derogarile aferente in temeiul
articolului 4 si al articolului 5.

Articolul 7

Autorizatia specifica de a gestiona un sistem multilateral de tranzactionare bazat pe DLT

(b)

(©)
(d)

O persoanad juridica autorizata fie 1n calitate de firma de investitii, fie sd opereze o
piatd reglementatd, In temeiul Directivei 2014/65/UE, poate solicita o autorizatie
specifica pentru gestionarea unui MTF DLT in temeiul prezentului regulament.

Cererile de acordare a unei autorizatii specifice de gestionare a unui MTF DLT 1in
temeiul prezentului regulament trebuie insotite de urmatoarele informatii:

(@) informatiile prevazute la articolul 7 alineatul (4) din Directiva 2014/65/UE;

planul de afaceri, normele MTF DLT si dispozitiile juridice asociate, astfel cum sunt
mentionate la articolul 6 alineatul (1), precum si informatii referitoare la
functionarea, serviciile si activitatile MTF DLT, astfel cum sunt mentionate la
articolul 6 alineatul (3);

dupa caz, functionarea DLT proprie, astfel cum se mentioneazd la articolul 6
alineatul (2);

mecanismele sale informatice si cibernetice generale, astfel cum sunt mentionate la
articolul 6 alineatul (4);
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dupa caz, o descriere a masurilor de custodie a valorilor mobiliare bazate pe DLT ale
clientilor, mentionate la articolul 6 alineatul (5);

strategia sa de tranzitie, mentionata la articolul 6 alineatul (6) si

derogarile pe care le solicitda in conformitate cu articolul 4, justificarea pentru fiecare
derogare solicitata, orice masuri compensatorii propuse, precum si mijloacele avute
in vedere pentru respectarea conditiilor conexe acestor derogdri in temeiul
articolului 4.

Tnainte de a decide cu privire la o cerere pentru o autorizatie specifici de gestionare a
unui MTF DLT in temeiul prezentului regulament, autoritatea competenta a statului
membru de origine notifica ESMA si furnizeaza acesteia toate informatiile relevante
privind MTF DLT, o explicatie a derogarilor solicitate, justificarile acestora si orice
madsuri compensatorii propuse de solicitant sau solicitate de autoritatea competenta.

In termen de trei luni de la primirea notificarii, ESMA furnizeazi autorititii
competente un aviz fard caracter obligatoriu privind cererea si formuleaza
recomandari privind derogdrile solicitate de solicitant, care sunt necesare pentru a
asigura protectia investitorilor, integritatea pietei si stabilitatea financiara. De
asemenea, ESMA promoveaza coerenta si proportionalitatea derogdrilor acordate de
autoritdtile competente firmelor de investitii sau operatorilor de piata care
gestioneazi MTF-uri DLT in intreaga Uniune. In acest scop, ESMA consultd
autoritdtile competente ale celorlalte state membre in timp util si tine seama in cea
mai mare masura de opiniile acestora in avizul sau.

Fara a aduce atingere articolului 7 si articolului 44 din Directiva 2014/65/UE,
autoritatea competentd refuza s acorde solicitantului autorizatia de a gestiona un
MTF DLT in temeiul prezentului regulament, in cazul in care exista motive obiective
pentru a crede urmatoarele:

(@) riscurile semnificative privind protectia investitorilor, integritatea pietei sau
stabilitatea financiard nu sunt abordate si atenuate in mod corespunzator de
catre solicitant sau

(b) autorizatia specifica de a gestiona un MTF DLT in temeiul prezentului
regulament si derogdrile solicitate sunt menite sd eludeze cerintele juridice
si/sau de reglementare.

Autorizatia specificd acordata fie unei firme de investitii, fie unui operator de piata
pentru gestionarea unui MTF DLT este valabila pe intreg teritoriul Uniunii pentru o
perioadd de pana la sase ani de la data acordarii autorizatiei specifice. Aceasta
mentioneaza derogarile acordate, in conformitate cu articolul 4.

ESMA publica pe site-ul sau lista MTF-urilor DLT, datele de incepere si de incetare
a autorizatiilor lor specifice si lista derogarilor acordate fiecaruia dintre acestea.

Fard a aduce atingere articolului 8 si articolului 44 din Directiva 2014/65/UE,

autoritatea competentd care a acordat o autorizatie specifica in temeiul prezentului

regulament retrage autorizatia sau derogdrile acordate, dupa consultarea ESMA, in
conformitate cu alineatul (3), in cazul in care a survenit una dintre urmatoarele
situatii:

(@) a fost identificatd o anomalie in functionarea DLT sau la nivelul serviciilor si al
activitatilor realizate de operatorul unui MTF DLT care reprezintd un risc
pentru protectia investitorilor, integritatea pietei sau stabilitatea financiara, care
depaseste beneficiile serviciilor si ale activitatilor In faza experimentald;
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(b) firma de investitii sau operatorul de piata care gestioneaza respectivul MTF
DLT a fincalcat conditiile conexe derogarilor acordate de autoritatea
competenta;

(c) firma de investitii sau operatorul de piata care gestioneaza un MTF DLT a
admis la tranzactionare instrumente financiare care nu indeplinesc conditiile
prevazute la articolul 3 alineatul (1) si la articolul 3 alineatul (2);

(d) firma de investitii sau operatorul de piata care gestioneaza un MTF DLT care a
solicitat o derogare de la articolul 3 alineatul (2) din Regulamentul (UE)
nr. 909/2014 a inregistrat valori mobiliare bazate pe DLT care nu indeplinesc
conditiile prevazute la articolul 3 alineatul (1) si la articolul 3 alineatul (2);

(e) firma de investitii sau operatorul de piata care gestioneaza un MTF DLT care a
solicitat autorizatia specificd de derogare de la aplicarea articolului 3
alineatul (2) din Regulamentul (UE) nr.909/2014 a depasit pragurile
mentionate la articolul 3 alineatul (3) sau la articolul 3 alineatul (5) al treilea
paragraf sau

(f) autoritatea competentd ia cunostintd de faptul ca firma de investitii sau
operatorul de piatd care a solicitat o autorizatie specifica pentru gestionarea
unui MTF DLT a obtinut aceastd autorizatie sau derogdrile aferente pe baza
unor informatii inselatoare, inclusiv orice omisiune semnificativa.

In cazul in care, in cursul activitatii sale, o firma de investitii sau un operator de piata
care gestioneaza un MTF DLT propune sa introducd o modificare semnificativa in
functionarea DLT sau a serviciilor ori a activitatilor sale, care necesita o noua
autorizatie, o noud derogare sau modificarea uneia sau mai multor derogari existente
sau a oricarei conditii conexe acestora, trebuie sa solicite autorizatia, derogarea sau
modificarea Tn conformitate cu articolul 4. Aceasta autorizatie, derogare sau
modificare trebuie tratatd de autoritatea competentd in conformitate cu
alineatele (2)-(5).

Tn cazul in care, in cursul activitatii sale, o firma de investitii sau un operator de piata
care gestioneaza un MTF DLT solicitd o noud autorizatie sau o noud derogare, firma
de investitii sau operatorul de piatad trebuie sa facd aceasta in conformitate cu
articolul 4. Aceasta autorizatie sau derogare trebuie tratatd de autoritatea competenta
in conformitate cu alineatele (2)-(5).

Articolul 8

Autorizatia specifica de a gestiona un sistem de decontare a titlurilor de valoare bazat pe

DLT

O persoana juridica autorizatd ca CSD in temeiul Regulamentului (UE) nr. 909/2014
poate solicita o autorizatie specificd pentru a gestiona un sistem de decontare a
titlurilor de valoare bazat pe DLT n temeiul prezentului regulament.

Cererile de acordare a autorizatiei specifice pentru gestionarea unui sistem de
decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT in temeiul prezentului regulament
trebuie insotite de urmatoarele informatii:

(@) informatiile necesare in temeiul articolului 7 alineatul (9) din Regulamentul
(UE) nr. 909/2014;
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(b) planul de afaceri, normele sistemului de decontare a titlurilor de valoare bazat
pe DLT si dispozitiile juridice asociate, astfel cum sunt mentionate la
articolul 6 alineatul (1), precum si informatii privind functionarea, serviciile si
activitatile sistemului de decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT, astfel
cum se mentioneaza la articolul 6 alineatul (3);

(c) functionarea DLT proprie, astfel cum se mentioneaza la articolul 6
alineatul (2);

(d) mecanismele sale informatice si cibernetice generale, astfel cum sunt
mentionate la articolul 6 alineatul (4);

(e) masurile de custodie mentionate la articolul 6 alineatul (5);
(f)  strategia de tranzitie mentionata la articolul 6 alineatul (6);

(g) derogarile pe care le solicitd in conformitate cu articolul 5, justificarile pentru
fiecare derogare solicitata, masurile compensatorii propuse, precum si masurile
avute in vedere pentru respectarea conditiilor conexe derogarilor in temeiul
articolului 5.

Inainte de a decide cu privire la o cerere de acordare a unei autorizatii specifice de
gestionare a unui MTF DLT in temeiul prezentului regulament, autoritatea
competentd notificda ESMA si furnizeazd ESMA toate informatiile relevante privind
sistemul de decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT si o explicatic a
derogarilor solicitate, justificarea acestora si orice mdsuri compensatorii propuse de
solicitant sau solicitate de autoritatea competenta.

In termen de trei luni de la primirea notificarii, ESMA furnizeazi autorititii
competente un aviz fara caracter obligatoriu privind cererea si formuleaza
recomandari privind derogarile solicitate de solicitant, care sunt necesare pentru a
asigura protectia investitorilor, integritatea pietei si stabilitatea financiara. ESMA
promoveazd, de asemenea, coerenta si proportionalitatea derogarilor acordate de
autoritatile competente CSD-urilor care gestioneaza sisteme de decontare a titlurilor
de valoare bazate pe DLT, in intreaga Uniune. Tn acest scop, ESMA consulta
autoritatile competente ale celorlalte state membre in timp util si tine seama in cea
mai mare masura de opiniile acestora in avizul sau.

Fara a aduce atingere articolului 17 din Regulamentul (UE) nr. 909/2014, o autoritate
competentd refuza sa acorde o autorizatie specificd in temeiul prezentului
regulament, 1n cazul in care existd motive pentru a crede urmatoarele:

(@) riscurile semnificative privind protectia investitorilor, integritatea pietei sau
stabilitatea financiard nu sunt abordate si atenuate in mod corespunzator de
catre solicitant sau

(b) autorizatia specifica de a gestiona un sistem de decontare a titlurilor de valoare
bazat pe DLT si derogarile solicitate sunt menite sa eludeze cerintele juridice
si/sau de reglementare.

Autorizatia specifica acordatd pentru gestionarea unui sistem de decontare a titlurilor
de valoare bazat pe DLT este valabilad pe intreg teritoriul Uniunii pentru o perioada
de pana la sase ani de la data autorizatiei specifice. Aceasta mentioneaza derogarile
acordate, Tn conformitate cu articolul 5.
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ESMA publicd pe site-ul sau lista sistemelor de decontare a titlurilor de valoare
bazate pe DLT, datele de incepere si de incetare a autorizatiilor lor specifice si lista
derogarilor acordate fiecaruia dintre acestea.

Fara a aduce atingere aplicarii articolului 20 din Regulamentul (UE) nr. 909/2014,
autoritatea competentd care a acordat autorizatia specificad in temeiul prezentului
regulament retrage aceasta autorizatie sau derogarile acordate, dupd consultarea
ESMA, in conformitate cu alineatul (3), in cazul in care a survenit una dintre
urmatoarele situatii:

(@) a fost identificata o anomalie in functionarea DLT sau la nivelul
serviciilor si al activitatilor furnizate de CSD-ul care gestioneaza un
sistem de decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT care reprezinta
un risc pentru integritatea pietei, protectia investitorilor sau stabilitatea
financiara, care depaseste beneficiile serviciilor si ale activitatilor in faza
experimentald sau

(b) CSD-ul care gestioneaza sistemul de decontare a titlurilor de valoare bazat pe
DLT a fincalcat conditiille conexe derogdrilor acordate de autoritatea
competenta sau

(c) CSD-ul care gestioneaza sistemul de decontare a titlurilor de valoare bazat pe
DLT a fnregistrat instrumente financiare care nu indeplinesc conditiile
prevazute la articolul 3 alineatele (1) si (2) sau

(d) CSD-ul care gestioneaza sistemul de decontare a titlurilor de valoare bazat pe
DLT a depasit pragurile mentionate la articolul 3 alineatul (3) si la articolul 3
alineatul (5) al treilea paragraf sau

(e) autoritatea competentd ia cunostintda de faptul cd CSD-ul care gestioneaza
sistemul de decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT care a solicitat o
autorizatie specificd pentru gestionarea unui sistem de decontare a titlurilor de
valoare bazat pe DLT a obtinut autorizatia sau derogarile aferente pe baza unor
informatii ingeldtoare, inclusiv orice omisiune semnificativa.

In cazul in care, in cursul activititii sale, un CSD care gestioneazi un sistem de
decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT propune sa introduca o schimbare
semnificativd in functionarea DLT sau a serviciilor ori a activitatilor sale, care
necesitd 0 noud autorizatie, o noud derogare sau modificarea uneia sau mai multor
derogari existente sau a oricaror conditii aferente acestora, CSD-ul respectiv trebuie
sd solicite autorizatia, derogarea sau modificarea in conformitate cu articolul 5.
Aceasta autorizatie, derogare sau modificare trebuie tratatd de autoritatea competenta
in conformitate cu alineatele (2)-(5).

In cazul in care, in cursul activititii sale, un CSD care gestioneazi un sistem de
decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT solicitd o noud autorizatie sau o noua
derogare, CSD-ul respectiv trebuie sa solicite autorizatia sau derogarea in
conformitate cu articolul 5. Aceasta autorizatie, derogare sau modificare trebuie
tratatd de autoritatea competenta in conformitate cu alineatele (2)-(5).
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Articolul 9

Cooperarea dintre operatorii de infrastructuri ale pietei bazate pe DLT, autoritdtile

competente si ESMA

Fara a aduce atingere aplicarii dispozitiilor relevante ale Directivei 2014/65/UE si ale
Regulamentului (UE) nr. 909/2014, operatorii de infrastructuri ale pietei bazate pe
DLT coopereaza cu autoritdtile competente carora li se incredinteazd competenta de
acordare de autorizatii specifice in temeiul prezentului regulament si cu ESMA.

In special, imediat ce au luat cunostintd de oricare dintre aspectele enumerate mai
jos, operatorii de infrastructuri ale pietei bazate pe DLT trebuie sd notifice
autoritdtile competente mentionate si ESMA 1n acest sens. Printre aceste aspecte se
numara:

(@) orice modificare semnificativa propusa a planului lor de afaceri, inclusiv
privind personalul critic, a normelor infrastructurii pietei bazate pe DLT si a
dispozitiilor juridice asociate, cu cel putin patru luni inainte de data planificata
a modificarii, in pofida faptului ca modificarea semnificativd propusa necesita
sau nu o modificare a autorizatiei specifice sau a derogarilor aferente ori a
conditiilor conexe in conformitate cu articolul 7 sau cu articolul 8;

(b) orice dovada a accesului neautorizat, a disfunctionalitatii semnificative, a
pierderii, a atacurilor cibernetice sau a altor amenintéri cibernetice, a cazurilor
de frauda, furt sau a altor erori profesionale grave suferite de infrastructura
pietei bazate pe DLT;

(c) orice modificare semnificativa a informatiilor furnizate autoritatii competente
care a acordat autorizatia specificd;

(d) orice dificultate tehnica sau operationala in ceea ce priveste furnizarea
activitatilor sau a serviciilor care fac obiectul autorizatiei specifice, inclusiv
dificultatile legate de dezvoltarea sau utilizarea DLT si a valorilor mobiliare
bazate pe DLT sau

(e) orice riscuri la adresa protectiei investitorilor, a integritatii pietei sau a
stabilitatii financiare care au aparut si care nu au fost anticipate in cererea de
acordare a autorizatiei specifice sau la momentul acordarii autorizatiei
specifice.

In cazul in care este notificati cu privire la astfel de informatii, autoritatea
competentd poate solicita infrastructurii pietei bazate pe DLT in cauza sd depuna o
cerere in temeiul articolului 7 alineatul (7) sau al articolului 8 alineatul (7) si/sau
poate lua masurile corective necesare mentionate la alineatul (3).

Operatorii de infrastructuri ale pietei bazate pe DLT furnizeazd autoritatii
competente care a acordat autorizatia specifica si ESMA toate informatiile relevante
pe care acestea le pot solicita.

Autoritatea competentd care a acordat autorizatia specificd poate solicita orice
masurd corectivd 1n privinta planului de afaceri, a normelor infrastructurii pietei
bazate pe DLT si a dispozitiilor juridice asociate, pentru a asigura protectia
investitorilor, integritatea pietei sau stabilitatea financiari. Inainte de a solicita
masurile corective, autoritatea competentd consulta ESMA in conformitate cu
articolul 7 alineatul (3) sau cu articolul 8 alineatul (3). Infrastructura pietei bazata pe
DLT trebuie sa raporteze cu privire la masurile luate pentru punerea in aplicare a
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masurilor corective impuse de autoritatea competenta in rapoartele sale mentionate la
alineatul (4).

O datd la sase luni de la data acordarii autorizatiei specifice, operatorul unei
infrastructuri a pietei bazate pe DLT trebuie sd transmitd un raport autoritatii
competente si ESMA. Acest raport trebuie sa cuprinda urmatoarele elemente, fara a
se limita la acestea:

(@ un rezumat al tuturor informatiilor mentionate la alineatul (1) al doilea
paragraf;

(b) numarul si valoarea valorilor mobiliare bazate pe DLT care sunt admise la
tranzactionare in cadrul unui MTF DLT, numarul si valoarea valorilor
mobiliare bazate pe DLT inregistrate de un CSD care gestioneaza sisteme de
decontare a titlurilor de valoare bazate pe DLT si, dupa caz, numarul si
valoarea valorilor mobiliare inregistrate de o firma de investitii sau de un
operator de piatd care functioneaza in cadrul unui MTF DLT;

() numarul si valoarea tranzactiilor tranzactionate in cadrul unui MTF DLT si
decontate fie de un CSD care gestioneaza un sistem de decontare a titlurilor de
valoare bazat pe DLT, fie, dupa caz, de o firma de investitii sau de un operator
de piata care gestioneaza un MTF DLT;

(d) o evaluare motivata a eventualelor dificultati intdmpinate in aplicarea
legislatiei Uniunii privind serviciile financiare sau a dreptului intern si

() masurile luate pentru punerea in aplicare a masurilor compensatorii sau
corective impuse de autoritatea competenta ori conditiile impuse de autoritatea
competenta.

ESMA trebuie sa indeplineasca un rol de coordonare Intre autoritatile competente, in
vederea asigurarii unei Intelegeri comune a tehnologiei registrelor distribuite si a
infrastructurii pietei bazate pe DLT, precum si a unei culturi comune a supravegherii
si a unor practici de supraveghere convergente, asigurind abordiri coerente si
convergenta rezultatelor supravegherii.

ESMA informeaza periodic toate autoritatile competente cu privire la:
(@) rapoartele prezentate in conformitate cu alineatul (4);

(b) autorizatiile specifice si derogarile acordate in conformitate cu articolul 7 si cu
articolul 8, precum si conditiile conexe acestora;

(c) orice refuz al unei autoritati competente de a acorda o autorizatie specifica sau
0 derogare in conformitate cu articolul 7 si articolul 8, orice retragere a
autorizatiei specifice sau a derogarilor si orice incetare a activitatii unei
infrastructuri a pietei bazate pe DLT.

ESMA monitorizeaza aplicarea autorizatiilor specifice, a derogarilor aferente si a
conditiilor conexe acestora, acordate in conformitate cu articolul 7 si articolul 8,
precum si a oricaror masuri compensatorii sau corective necesare si prezintd
Comisiei un raport anual cu privire la modul in care acestea sunt aplicate in practica.
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Articolul 10

Raportarea si reexaminarea

Cel tarziu la cinci ani de la intrarea in vigoare a prezentului regulament, ESMA
trebuie sd prezinte Comisiei un raport privind:

(@)
(b)

(©)
(d)

(€)

(f)
(9)

(h)
(i)

()

(k)

(1

functionarea infrastructurilor pietei bazate pe DLT in intreaga Uniune;

numdrul de MTF-uri DLT si de CSD-uri care gestioneaza un sistem de
decontare a titlurilor de valoare bazat pe DLT, carora li s-a acordat o
autorizatie specificd in temeiul prezentului regulament;

tipul de derogari solicitate de infrastructurile pietei bazate pe DLT si tipul de
derogari acordate de autoritatile competente;

numadrul si valoarea valorilor mobiliare bazate pe DLT admise la tranzactionare
in cadrul MTF DLT, numadrul si valoarea valorilor mobiliare bazate pe DLT
inregistrate de CSD-urile care gestioneaza sisteme de decontare a titlurilor de
valoare bazate pe DLT, si, dupd caz, numarul si valoarea valorilor mobiliare
Tnregistrate de MTF DLT,;

numdrul si valoarea tranzactiilor tranzactionate in cadrul MTF DLT si
decontate de CSD-uri care gestioneaza sisteme de decontare a titlurilor de
valoare bazate pe DLT, si, dupa caz, de MTF DLT;

tipul de DLT utilizatd si aspectele tehnice legate de utilizarea DLT, inclusiv
aspectele mentionate la articolul 9 alineatul (1) al doilea paragraf litera (b);

procedurile instituite de MTF DLT in conformitate cu articolul 4 alineatul (3)
litera (Q);

orice riscuri prezentate de utilizarea unei DLT;

orice probleme de interoperabilitate intre infrastructurile de piatd bazate pe
DLT si alte infrastructuri care utilizeaza sisteme preexistente;

beneficiile care rezulta din utilizarea DLT, 1n ceea ce priveste imbunatatirea
eficientei si reducerea riscurilor de-a lungul intregului lant de tranzactionare si
de posttranzactionare, inclusiv, dar fara a se limita la acestea, In ceea ce
priveste 1inregistrarea si custodia valorilor mobiliare bazate pe DLT,
trasabilitatea tranzactiilor, actiunile corporative, functiile de raportare si de
supraveghere la nivelul infrastructurii pietei bazate pe DLT;

refuzul unei autoritati competente de a acorda autorizatii specifice sau derogari
in conformitate cu articolul 7 si cu articolul 8, modificarea sau retragerea
respectivelor autorizatii specifice sau derogdri, precum si eventualele masuri
compensatorii sau corective si

orice incetare a activitatii unei infrastructuri a pietei bazate pe DLT, precum si
motivele care stau la baza Incetarii activitatii.

Pe baza raportului mentionat la alineatul (1), Comisia trebuie sa prezinte
Parlamentului European si Consiliului un raport care include o analiza cost-beneficiu
care trebuie sd arate dacd, in temeiul prezentului regulament, regimul pentru
infrastructurile pietei bazate pe DLT:

(@)

ar trebui prelungit pentru o noua perioada;
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(b) ar trebui extins la alte tipuri de instrumente financiare care pot fi emise,
inregistrate, transferate sau stocate prin intermediul DLT;

(c) artrebui modificat;
(d) ar trebui sa devina permanent, aducand eventualele modificari necesare sau
(e) artrebui eliminat.

In raportul sau, Comisia poate propune orice modificare adecvati a cadrului Uniunii
privind legislatia in domeniul serviciilor financiare sau armonizarea legislatiilor
nationale care ar facilita utilizarea tehnologiei registrelor distribuite in sectorul
financiar, precum si orice masuri necesare care sd asigure tranzitia infrastructurilor
pietei bazate pe DLT in momentul expirarii regimului-pilot.

Articolul 11

Intrarea in vigoare si aplicarea

Prezentul regulament intrd in vigoare in a doudzecea zi de la data publicarii in Jurnalul
Oficial al Uniunii Europene.

Se aplica de la ... [a se introduce data — 12 luni de la data intrarii in vigoare a prezentului
regulament].

In termen de trei luni de la intrarea in vigoare a prezentului regulament, statele membre
comunica ESMA si Comisiei autoritatile lor competente in sensul articolului 2 punctul 21
litera (c), daca este cazul. ESMA publici o lista a acestor autoritati competente pe site-ul sau.

Prezentul regulament este obligatoriu in toate elementele sale si se aplica direct in toate statele
membre.

Adoptat la Bruxelles,

Pentru Parlamentul European, Pentru Consiliu,
Presedintele Presedintele
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