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OBRAZLOZENJE

1. KONTEKST PRIJEDLOGA
. Razlozi i ciljevi prijedloga

Ovaj prijedlog dio je paketa mjera kojima se dodatno, uz istodobno ublazavanje rizika,
omogucuje 1 podupire potencijal digitalnih financija u kontekstu inovacija i trziSnog
natjecanja. U skladu je s Komisijinim prioritetima pripreme Europe za digitalno doba i
izgradnje gospodarstva u interesu gradana spremnog za buducnost. Paket o digitalnim
financijama sadrzava novu strategiju za digitalne financije za financijski sektor EU-a%, s
cillem da EU prihvati digitalnu revoluciju te da ju pod vodstvom inovativnih europskih
poduzeca potakne i tako svim europskim potroSa¢ima i poduze¢ima omoguci prednosti
digitalnih financija. Pored ovog prijedloga, paket sadrzava i prijedlog uredbe o izgradnji
trzista kriptoimovine?, prijedlog o digitalnoj operativnoj otpornosti® i prijedlog pojasnjenja ili
izmjena odredenih povezanih propisa EU-a o financijskim uslugama®,

Omogucavanje regulatornog okvira za financijske usluge u EU-u Kkoji je otvoren za inovacije i
ne predstavlja prepreku primjeni novih tehnologija jedno je od prioritetnih podrucja strategije.
Ovaj prijedlog, zajedno s prijedlogom prilagodenog rezima za Kriptoimovinu, prve su
konkretne mjere u ovom podrucju ¢iji je cilj osigurati odgovarajucu razinu zastite potrosaca i
ulagatelja i pravnu sigurnost za kriptoimovinu, omoguciti inovativnim poduze¢ima koristenje
tehnologije lanca blokova (engl. blockchain), tehnologije decentraliziranog vodenja
evidencije transakcija (,,DLT”) 1 kriptoimovine te osigurati financijsku stabilnost.

Kriptoimovina je jedna od najvaznijih primjena tehnologije lanca blokova u financijama.
Komisija od objave svojeg Akcijskog plana za financijske tehnologije® u ozujku 2018. ispituje
mogucnosti 1 izazove koje proizlaze iz kriptoimovine. U svojem Akcijskom planu za
financijske tehnologije iz 2018., Komisija je dala ovlasti Europskom nadzornom tijelu za
bankarstvo (EBA) i Europskom nadzornom tijelu za vrijednosne papire i trziSta kapitala
(ESMA) za izradu procjene primjenjivosti 1 prikladnosti postoje¢eg regulatornog okvira za
financijske usluge na kriptoimovinu. U savjetu® koji je objavljen u sije¢nju 2019. navodi se da
bi dio kriptoimovine mogao biti obuhvacen podruc¢jem primjene zakonodavstva Unije, ali
njegova ucinkovita primjena na ovu imovinu ne bi uvijek bila jednostavna. Stovise, u savjetu
se primjecuje da bi postojece zakonodavstvo Unije moglo ograniciti upotrebu DLT-a. EBA i

Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Vijecu, Europskoj sredis$njoj banci, Europskom
gospodarskom i socijalnom odboru i Odboru regija o strategiji za digitalne financije za EU,
COM(2020) 591.

Prijedlog uredbe Europskog parlamenta i Vije¢a o trzistima kriptoimovine i izmjeni Direktive
(EV) 2019/1937 — COM(2020) 593.

Prijedlog uredbe Europskog parlamenta i Vijeca o digitalnoj operativnoj otpornosti za financijski sektor
i 0 izmjeni uredbi (EZ) br. 1060/2009, (EU) br. 648/2012, (EU) br. 600/2014 i (EU) br. 909/2014 —
COM(2020) 595.

Prijedlog direktive Europskog parlamenta i VijeCa o izmjeni direktiva 2006/43/EZ, 2009/65/EZ,
2009/138/EU, 2011/61/EU, EU/2013/36, 2014/65/EU, (EU)2015/2366 i EU/2016/2341 -
COM(2020) 596.

Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Vije¢u, Europskoj srediSnjoj banci, Europskom
gospodarskom i socijalnom odboru i Odboru regija ,,Akcijski plan za financijske tehnologije”,
COM/2018/109 final, 8.3.2018.

ESMA, Advice on ‘Initial Coin Offerings and Crypto-Assets’ (Savjet o inicijalnim javnim ponudama i
kriptoimovini), 2019.; EBA report with advice on crypto-assets (Izvjes¢e EBA-e sa savjetom o
kriptoimovini), 2019.
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ESMA usto su naglasile da, osim zakonodavstva Unije koje se odnosi na borbu protiv pranja
novca 1 financiranja terorizma, vecina kriptoimovine nije obuhvacena podru¢jem primjene
propisa Unije koji se odnosi na financijske usluge i stoga ne podlijeze, medu ostalim,
odredbama o zastiti potrosaca i ulagatelja i1 integritetu trzista, iako uzrokuje te rizike. Osim
toga, veci broj drzava Clanica nedavno je donijelo zakone koji se odnose na pitanja povezana s
kriptoimovinom, §to dovodi do fragmentacije trzista.

Uzimajuéi u obzir navedene pojave u okviru Sire digitalne agende Komisije, predsjednica
Ursula von der Leyen naglasila je potrebu za ,,zajednickim pristupom kriptovalutama s
drzavama clanicama kako bismo $to bolje iskoristili njihove moguénosti i otklonili nove
rizike koje one donose™’. Uvazavaju¢i rizike koje one mogu donijeti, Komisija 1 Vijece
zajednicki su u prosincu 2019. izjavili da se ,,obvezuju na uspostavljanje okvira koji ¢e
iskoristiti potencijalne mogucénosti kriptoimovine"s. U tijeku je izrada izvje$¢a Europskog
parlamenta o digitalnim financijskim uslugama s posebnim naglaskom na kriptoimovinu®.

Da bi se rijesili navedeni problemi i izradio okvir EU-a koji pogoduje trzistima kriptoimovine
i tokenizaciji tradicionalne financijske imovine te §iroj upotrebi DLT-a u financijskim
uslugama, ovaj prijedlog ¢e biti popracen dodatnim zakonodavnim prijedlozima. Komisija
predlaze pojasnjenje da postojeca definicija ,,financijskih instrumenata”, kog'a odreduje
podru&je primjene Direktive o trzistu financijskih instrumenata (MIFID I1)'°, obuhvaéa
financijske instrumente temeljene na DLT-u™" te prilagodeni rezim za kriptoimovinu koja nije
obuhvadéena postojeéim propisima o financijskim uslugama i tokenima e-novca*%.

Ovaj prijedlog, koji u obliku uredbe obuhvaca pilot-rezim za trziSne infrastrukture DLT,
sadrzava Cetiri op¢a, medusobno povezana cilja. Prvi se cilj odnosi na pravnu sigurnost. Da bi
se U EU-u razvila sekundarna trziSta kriptoimovine koja se smatra financijskim
instrumentima, moramo to¢no znati gdje okvir vise ne odgovara svrsi. Drugi je cilj
podupiranje inovacija. Uklanjanjem prepreka primjeni novih tehnologija u financijskom
sektoru podupire se strategija Komisije za digitalne financije. Pilot-rezim nuzan je za
promicanje uvodenja tehnologija i odgovornih inovacija kako bi Sire promjene postojecih
propisa o financijskim uslugama bile utemeljene na dokazima. Treéi je cilj uspostavljanje
zaStite potroSaca 1 ulagatelja te integriteta trziSta, a Cetvrti je cilj osigurati financijsku
stabilnost. Pilot-rezimom uspostavit ¢e se odgovarajuée zaStitne mjere, primjerice
ograni¢avanje vrsta financijskih instrumenata kojima se moze trgovati. Stovise, odredbe
posebno usmjerene na osiguravanje financijske stabilnosti i zastitu potrosaca i ulagatelja nece
biti obuhvacene podru¢jem primjene onih odredaba od kojih bi trziSna infrastruktura DLT
mogla biti izuzeta.

Mandatno pismo izabrane predsjednice von der Leyen potpredsjedniku Dombrovskisu, 10. rujna 2019.
Zajednicka izjava Europske komisije i Vije¢a o ,stabilnim kriptovalutama” (,,stablecoins”),
5. prosinca 2019.

https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/ECON-PR-650539 HR.pdf
Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 15. svibnja2014. o trzistu financijskih
instrumenata i izmjeni Direktive 2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU.
Prijedlog direktive Europskog parlamenta i VijeCa o izmjeni direktiva 2006/43/EZ, 2009/65/EZ,
2009/138/EU, 2011/61/EU, EU/2013/36, 2014/65/EU, (EU)2015/2366 i EU/2016/2341 -
COM(2020) 596.
Prijedlog uredbe Europskog parlamenta i Vije¢a o trziStima kriptoimovine i izmjeni Direktive
(EVU) 2019/1937 — COM(2020) 593.

©

©

10

11

12

HR



HR

. Dosljednost s postoje¢im odredbama politike u tom podrudju

Ovaj prijedlog dio je Sireg okvira koji se odnosi na kriptoimovinu i tehnologiju
decentraliziranog vodenja evidencije transakcija (DLT) jer ga nadopunjuju prijedlozi kojima
se nastoji osigurati da postojec¢i propisi ne budu prepreka uvodenju novih tehnologija, ali da
ostvaruju svoje ciljeve, te prilagodeni rezim za kriptoimovinu koja nije obuhvacéena
postojec¢im propisima o financijskim uslugama i tokene e-novca.

Komisija je u okviru Akcijskog plana za financijske tehnologije koji je donesen u
ozujku 2018.2 ovlastila europska nadzorna tijela (ESA-e) za davanje preporuka o
primjenjivosti i prikladnosti postoje¢eg regulatornog okvira EU-a za financijske usluge u
odnosu na kriptoimovinu. U ovom se prijedlogu uzimaju u obzir preporuke koje je dostavilo
Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (EBA) i Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne
papire 1 trziSta kapitala (ESMA)14. Prijedlog je uskladen 1 s op¢im ciljem strategije za
digitalne financije: osigurati da okvir EU-a bude pogodan za inovacije.

. Dosljednost u odnosu na druge politike Unije

Kako je navedeno u politickim smjernicama predsjednice von der Leyen™ i utvrdeno u
Komunikaciji ,,Izgradnja digitalne buducénosti Europe”™®®, od klju¢ne je vaznosti za Europu
iskoristiti sve prednosti digitalnog doba i ojacati industrijski i inovacijski kapacitet unutar
sigurnog 1 etickog okvira.

Prijedlog je u skladu i s politikama Unije koje su usmjerene na uspostavljanje unije trzista
kapitala (CMU). On predstavlja odgovor na zavr$no izvjes¢ée Foruma na visokoj razini, u
kojemu se isti¢e neiskoristeni potencijal kriptoimovine i poziva Komisiju da poveca pravnu
sigurnost i utvrdi jasna pravila o upotrebi kriptoimovine®”.

Naposljetku, prijedlog je u potpunosti u skladu s preporukom iz strategije EU-a za sigurnosnu
uniju o razvoju zakonodavnog okvira za kriptoimovinu s obzirom na sve ve¢i u¢inak te nove
tehnologije na izdavanje, razmjenu i dijeljenje financijske imovine te pristup toj imovini®.

2. PRAVNA OSNOVA, SUPSIDIJARNOST | PROPORCIONALNOST
. Pravna osnova
Prijedlog se temelji na ¢lanku 114. UFEU-a, kojim se europskim institucijama dodjeljuje

nadleznost da donesu odgovarajuce odredbe za uskladivanje zakona drzava €lanica Ciji je cilj
uspostava i funkcioniranje unutarnjeg trziSta. Prijedlogom se Zeli putem odstupanja omoguciti
eksperimentiranje u upotrebi DLT-a u trgovanju i aktivnostima poslije trgovanja
kriptoimovinom koja se smatra financijskim instrumentima tamo gdje postojece

zakonodavstvo isklju€uje ili ogranic¢ava njihovu primjenu.

13
14

Europska komisija, Akcijski plan za financijske tehnologije, COM/2018/109 final.

ESMA, Advice on ‘Initial Coin Offerings and Crypto-Assets’ (Savjet o inicijalnim javnim ponudama i
kriptoimovini), 2019.; EBA report with advice on crypto-assets (Izvjes¢e EBA-e sa savjetom o kriptoimovini),
2019.

Predsjednica Ursula von der Leyen, Politicke smjernice za sljedecu Europsku komisiju, 2019.—2024.
Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Vijecu, Europskom gospodarskom i socijalnom
odboru i Odboru regija ,,Izgradnja digitalne buduénosti Europe”, COM(2020) 67 final.

Preporuka7 iz  zavrSnog izvjeS¢a Foruma na  visokoj razini o uniji trzi§ta kapitala
(https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/growth_and_investment/documents/200610-cmu-
high-level-forum-final-report_en.pdf).

Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Europskom vije¢u, Vije¢u, Europskom gospodarskom i
socijalnom odboru i Odboru regija o strategiji EU-a za sigurnosnu uniju, COM(2020) 605 final od 24.7.2020.
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Danas se DLT u financijskim uslugama koristi u ograni¢enoj mjeri, i to u okviru trzisnih
infrastruktura (mjesta trgovanja ili srediSnji depozitoriji vrijednosnih papira). Regulatorne
prepreke i pravna sigurnost najcesce se navode kao glavni razlozi ograni¢enog uvodenja ove
potencijalno transformativne tehnologije u trzi$ne infrastrukture. Europska unija slijedi nacelo
tehnoloske neutralnosti, ali pravila se i dalje stvaraju na temelju trziSne stvarnosti, a
postojecim propisima o financijskim uslugama nisu predvideni DLT 1 kriptoimovina. To znaci
da u postoje¢em zakonodavstvu postoje odredbe koje ponekad ograniCavaju, pa Cak i
sprecavaju upotrebu DLT-a. Nepostojanje sekundarnog trzista temeljenog na DLT-u
ograni¢ava povecanje ucinkovitosti 1 odrzivi razvoj primarnog trziSta financijskih
instrumenata u obliku kriptoimovine.

Uvodenjem zajedni¢kog pilot-rezima EU-a za eksperimentiranje s trziSnim infrastrukturama
DLT poduze¢a u EU-u mogla bi iskoristiti puni potencijal postojec¢eg okvira, §to bi omogucilo
nadzornim tijelima i zakonodavcima da prepoznaju prepreke u propisima, dok bi regulatorna
tijela 1 sama poduzeca stekla dragocjena znanja o primjeni DLT-a. To bi moglo olakSati
pouzdanije i sigurnije sekundarno trziSte za kriptoimovinu koja se smatra financijskim
instrumentima. To bi omoguc¢ilo i da poduzeéa iz EU-a koja pruzaju financijske usluge zadrze
globalnu konkurentnost jer druge zemlje ve¢ provode mjere koje omogucavaju
eksperimentiranje s DLT-om u financijskim uslugama. Naposljetku, primjenom pilot-rezima
dobili bi se primjeri iz stvarnog zivota i steklo potrebno iskustvo i dokazi koji bi mogli
posluziti kao osnova za trajni regulatorni rezim EU-a.

. Supsidijarnost (za neiskljucivu nadleZnost)

Pravila kojima se ureduju financijske usluge, a posebno trzi$ne infrastrukture u cijeloj Uniji, u
velikoj se mjeri utvrduju na razini EU-a. Zbog toga se sva odstupanja ili izuze¢a od posebnih
odredaba moraju utvrditi na razini EU-a.

Uz to, djelovanjem na razini EU-a, kakvo se predlaze u predlozenoj uredbi, osigurala bi se
dosljednost i ravnopravni uvjeti na nacin da se ESMA-i dodjele ovlasti za nadzor i
koordinaciju eksperimentiranja, dok nadlezna tijela drzava c¢lanica podnose ocijenjene
zahtjeve sudionika na trziStu.

Naposljetku, dugoroc¢ni cilj stjecanja iskustva u primjeni i ogranic¢enja postojecih propisa o
financijskim uslugama za trzi$ne infrastrukture DLT zahtijevaju da se to u¢ini na razini EU-a.
Stoga ¢e ESMA ocjenjivati rezultate svake godine te ¢e zajedno s Komisijom, najkasnije
nakon pet godina, izraditi ocjenu pilot-rezima i podnijeti izvje$¢e Vijecu i Parlamentu .

. Proporcionalnost

Na temelju nacela proporcionalnosti sadrzaj i oblik djelovanja EU-a ne bi trebao prijeci ono
Sto je potrebno za ostvarivanje ciljeva Ugovora. Predlozena pravila ne¢e nadilaziti ono §to je
nuzno za ostvarenje ciljeva prijedloga. Prijedlog ¢e obuhvacati samo one aspekte koje drzave
¢lanice ne mogu same ostvariti 1 slucajeve u kojima su administrativno opterecenje 1 troskovi
razmjerni posebnim i op¢im ciljevima koji se nastoje ostvariti.

Kako bi se omogucila provedba razlicitih testova, predlozenim pilot-rezimom osigurat ¢e se
proporcionalnost dopustaju¢i odgovarajucu fleksibilnost nadzornim tijelima da odrede koje se
odredbe mogu izuzeti za testiranje pojedinog sudionika na trzistu. Pilot-rezim omogucit ¢e
regulatornim tijelima uklanjanje regulatornih ogranicenja koja mogu ograniciti razvoj trziSnih
infrastruktura DLT, §to bi moglo omoguciti prelazak na tokenizirane financijske instrumente 1
trziSne infrastrukture DLT i tako omoguciti inovacije i osigurati globalnu konkurentnost EU-
a.

Pristup pilot-rezima u ovoj se fazi smatra u najvecoj mjeri proporcionalnim ciljevima jer
trenutacno nema dovoljno dokaza za znatnije 1 opseznije trajne promjene postojeceg okvira
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financijskih usluga kako bi se omogucila upotreba DLT-a. To je detaljno opisano i u
priloZenoj procjeni ucinka, na primjer u poglavljima 6. i 7.9

. Odabir instrumenta

U skladu s ¢lankom 114. UFEU-a dopusteno je donosenje akata u obliku uredbe ili direktive.
Za ovaj je prijedlog odabrana uredba kako bi se utvrdio jedinstven skup pravila koja se
odmah mogu primijeniti na cijelom jedinstvenom trzistu.

Predlozenom Uredbom uspostavljaju se uskladeni zahtjevi za sudionike na trzistu koji zele
zatraziti odobrenje za uspostavljanje trziSne infrastrukture DLT. Takve trziSne infrastrukture
DLT ne smiju biti podlozne posebnim nacionalnim pravilima. Stoga je uredba primjerenija od
direktive.

3. REZULTATI EX POST EVALUACIJA, SAVJETOVANJA S DIONICIMA 1|
PROCJENA UCINKA
. Savjetovanja s dionicima

Komisija se tijekom postupka izrade ovog prijedloga savjetovala s dionicima. Odrzana su
sljedec¢a savjetovanja:

i Komisija je provela posebno otvoreno javno savjetovanje
(19. prosinca 2019.-19. ozujka 2020.)%;

ii. Komisija se savjetovala s javno$¢u o pocetnoj procjeni ucinka
(19. prosinca 2019.-16. sije¢nja 2020.)%;

iii. sluzbe Komisije dvaput su se savjetovale sa struénjacima iz drzava
Clanica koji sudjeluju u Strucnoj skupini za bankarstvo, placanja i
osiguranja (EGBPI) (18. svibnja 2020. i 16. srpnja 2020.)%.

Svrha javnog savjetovanja bilo je obavjeS¢ivanje Komisije o razvoju potencijalnog okvira za
kriptoimovinu na razini EU-a. Savjetovanje je obuhvatilo pitanja o kriptoimovini koja nisu
obuhvaéena postoje¢im propisima EU-a o financijskim uslugama, kriptoimovini koja jest
obuhvacéena postoje¢im propisima EU-a o financijskim uslugama (npr. ona koja se smatra
prenosivim vrijednosnim papirima ili elektronickim novcem), konkretna pitanja o takozvanim
,,stabilnim kriptovalutama” te op¢a pitanja o primjeni DLT-a u financijskim uslugama.

Mnogi ispitanici vjeruju da bi primjena DLT-a u financijskim uslugama opcenito mogla
dovesti do povecanja ucinkovitosti i da bi mogla utjecati na sadaS$nje infrastrukture
financijskog trziSta. Osim toga, ispitanici su se slozili da bi se u sluajevima u kojima je
kriptoimovina financijski instrument trebala primjenjivati postojeca pravila kojima se ureduju
financijski instrumenti. Naposljetku, mnogi su smatrali da primjena postoje¢ih pravila na
kriptoimovinu i poslovne modele temeljene na DLT-u moze otvoriti slozena pravna i
nadzorna pitanja.

9 Procjena ucinka priloZena Prijedlogu uredbe Europskog parlamenta i Vijeca o trziStima kriptoimovine i

" izmjeni Direktive (EU) 2019/1937, SWD(2020) 380.
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/2019
-crypto-assets-consultation-document_en.pdf

Procjena ucinka prilozena Prijedlogu uredbe Europskog parlamenta i Vijeca o trzistima kriptoimovine i
izmjeni Direktive (EU) 2019/1937, SWD(2020) 380.
https://ec.europa.eu/info/publications/egbpi-meetings-2020_en
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Predstavnici drzava clanica izrazili su op¢u potporu za odabrani pristup uspostave pilot-
rezima kako bi se omogucilo eksperimentiranje s primjenom DLT-a u financijskim uslugama.
Naglasili su da ne bi smio biti previse restriktivan, ali i da ne smije dovesti do fragmentacije
trzista ili ugroziti vazne postojece regulatorne zahtjeve.

Prijedlog se isto tako temelji na povratnim informacijama primljenima u okviru sastanaka s
dionicima te tijelima i institucijama EU-a.

. Prikupljanje i primjena stru¢nog znanja

U pripremi prijedloga Komisija se oslanjala na kvalitativne i kvantitativne podatke
prikupljene iz pouzdanih izvora, ukljuujuéi izvjeséa EBA-e i ESMA-e?. Podaci su dopunjeni
povjerljivim podacima i javno dostupnim izvjeS¢ima nadzornih tijela, medunarodnih tijela
koja donose standarde i vodeéih istrazivackih instituta, kao i1 kvantitativnim i kvalitativnim
doprinosima poznatih dionika u globalnom financijskom sektoru.

. Procjena ucinka

Ovom prijedlogu priloZena je procjena uéinka, koja je 29. travnja 2020. dostavljena Odboru
za nadzor regulative i odobrena 29. svibnja 2020.%* Odbor za nadzor regulative preporucio je
poboljSanja u odredenim podru¢jima radi: i. stavljanja inicijative u kontekst trenutacnih
regulatornih napora na razini EU-a i medunarodnoj razini, ii. pojasnjenja o tome kako ¢e
inicijativa pridonijeti smanjenju rizika od prijevare, hakerskih napada i zlouporabe trzista te
objasnjenja o uskladenosti sa skoraSnjom revizijom propisa o sprjecavanju pranja novca te iii.
detaljnijeg objaS$njenja problema u vezi s financijskom stabilnos¢u kad je rije¢ o ,,stabilnim
kriptovalutama” i pojasnjenja o tome kako ¢e nadzorna tijela osigurati zastitu ulagatelja i
potroSaca. Procjena ucinka izmijenjena je u skladu s tim, uzimaju¢i u obzir i detaljnije
komentare Odbora za nadzor regulative.

Komisija je razmotrila niz opcija politike za kriptoimovinu koja se smatra financijskim
instrumentima u skladu s Direktivom o trziStu financijskih instrumenata (MiFID II)25, a
posebno:

— opcija 1: nezakonodavne mjere kojima bi se dale smjernice o primjenjivosti
okvira EU-a o financijskim uslugama na kriptoimovinu koja se smatra
financijskim instrumentima i na DLT,

— opcija 2: ciljane izmjene okvira EU-a o financijskim uslugama,
— opcija 3.: pilot-rezim — uspostavljanje trzisne infrastrukture DLT.

Opcijom 1 moglo bi se pojasniti kada se kriptoimovina smatra financijskim instrumentima u
skladu s Direktivom MiFID Il. Smjernicama bi se osim toga moglo poduprijeti primarno
trziSte (npr. dodatnim pojaSnjenjem na koji bi se nacin Uredba o prospektu mogla primijeniti
na ovu vrstu izdanja), a u odredenoj mjeri i sekundarno trziste (odredivanjem nacina na koji bi
platforma za trgovanje kriptoimovinom mogla funkcionirati u skladu s okvirom
MIFID II/MiFIR%), te razvoj infrastruktura za aktivnosti poslije trgovanja za financijske

2 ESMA, Advice on ‘Initial Coin Offerings and Crypto-Assets’ (Savjet o inicijalnim javnim ponudama i

kriptoimovini), 2019.; EBA report with advice on crypto-assets (Izvjes¢e EBA-e sa savjetom o
kriptoimovini), 2019.

Procjena ucinka priloZena Prijedlogu uredbe Europskog parlamenta i Vijeca o trziStima kriptoimovine i
izmjeni Direktive (EU) 2019/1937, SWD(2020) 380.

Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 15. svibnja2014. o trZistu financijskih
instrumenata i izmjeni Direktive 2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU.

Uredba (EU) br. 600/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a od 15. svibnja 2014. o trziStima financijskih
instrumenata i izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012.
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25

26

HR



HR

instrumente u obliku kriptoimovine. Medutim, nezakonodavne mjere iz opcije 1 mogle bi
imati 1 ogranic¢en u¢inak. Mjere mekog prava po svojoj su prirodi neobvezujuce i1 jedna drzava
¢lanica ili jedno nadlezno nacionalno tijelo moze donijeti odluku o neprimjeni smjernica.
Smjernice o tome koja kriptoimovina ¢ini ,,financijski instrument” u skladu s Direktivom
MIFID II mogle bi imati ograni¢eni ucinak zbog razlika u prenosenju pojma ,,financijski
instrumenti” u nacionalna zakonodavstva.

Opcija 2 mogla bi osigurati visi stupanj pravne sigurnosti za sudionike na trzi$tu i nadlezna
nacionalna tijela u pogledu primjene propisa EU-a o financijskim uslugama na usluge
povezane s izdavanjem, trgovanjem i namirom financijskih instrumenata u obliku
kriptoimovine i na upotrebu DLT-a. U nacelu, ciljanim izmjenama u to¢no odredenim
podru¢jima (npr. Uredba o prospektu?’, Uredba o sredisnjim depozitorijima vrijednosnih
papira28 1 Direktiva o konacnosti namirezg) sudionicima na trziStu mogla bi se omoguciti
upotreba DLT-a. Medutim, te ciljane izmjene koje bi se izdvojeno donosile mogle bi imati
ograni¢eni ucinak u smislu potpore uvodenju financijskih instrumenata u obliku
kriptoimovine i DLT-a u financijski sektor. U skladu s opcijom 2 broj izmjena u postojeCem
zakonodavstvu bio bi relativno ograni¢en. Budué¢i da su DLT i financijski instrumenti u
obliku kriptoimovine u fazi nastajanja, tesko je prepoznati sve regulatorne prepreke koje bi
zahtijevale hitne zakonodavne mjere.

Naposljetku, opcija 3 mogla bi postoje¢im investicijskim drustvima i sudionicima na trziStu
ponuditi mogucnost opseznijeg testiranja DLT-a, istovremenim nudenjem usluga trgovanja i
namire. DLT mozZe omoguditi odvijanje namire gotovo u stvarnom vremenu, ¢ime se
smanjuje rizik za drugu ugovornu stranu tijekom postupka namire. Decentralizirana priroda
DLT-a mogla bi umanjiti i neke kiberrizike centralizirane trzi$ne infrastrukture, kao §to je
jedinstvena tocka kvara. Upotreba DLT-a mogla bi smanjiti troSkove oslobadanjem kapitala
zbog smanjene potrebe za davanjem kolaterala i automatiziranim procesima (upotrebom
pametnih ugovora) koji bi mogli pojednostavniti neke administrativne procese (npr.
uskladivanje).

Smatralo se da su navedene tri opcije uskladene s postoje¢im zakonodavstvom i Komisijinim
ciljevima u pogledu digitalnog gospodarstva te da se medusobno ne iskljucuju, a smatrale su
se 1 komplementarnima stupnjevitom regulatornom pristupu koji zapocinje s pilot-rezZimom.

. Temeljna prava

EU se zalaZze za visoke standarde zaStite temeljnih prava i potpisnik je brojnih konvencija o
ljudskim pravima. U tom kontekstu prijedlog vjerojatno neée izravno utjecati na ta prava,
kako su navedena u glavnim konvencijama UN-a o ljudskim pravima, Povelji Europske unije
0 temeljnim pravima, koja je sastavni dio Ugovora EU-a, te Europskoj konvenciji o ljudskim
pravima.

o Uredba (EU) 2017/1129 Europskog parlamenta i Vijeéa od 14. lipnja 2017. o prospektu koji je potrebno

objaviti prilikom javne ponude vrijednosnih papira ili prilikom uvrStavanja za trgovanje na uredenom
trzistu te stavljanju izvan snage Direktive 2003/71/EZ.

Uredba (EU) br. 909/2014 Europskog parlamenta i Vijeca od 23. srpnja 2014. o poboljSanju namire
vrijednosnih papira u Europskoj uniji i o sredi$njim depozitorijima vrijednosnih papira te izmjeni
direktiva 98/26/EZ i 2014/65/EU te Uredbe (EU) br. 236/2012.

Direktiva 98/26/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 19. svibnja 1998. o konaénosti namire u platnim
sustavima i sustavima za namiru vrijednosnih papira.
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4. UTJECAJNA PRORACUN

Ovaj prijedlog utjece na troskove i administrativno opterecenje nadleznih nacionalnih tijela i
ESMA-e. Visina i raspodjela tih troskova ovisit ¢e o tonim zahtjevima koji ¢e biti
primijenjeni na trzi$ne infrastrukture DLT te o povezanim zada¢ama nadzora i pracenja.

Procjenjuje se da se troSkovi nadzora svake drzave Cclanice (ukljucujuci osoblje,
osposobljavanje, informati¢ku infrastrukturu) mogu kretati u rasponu od 150 000 EUR do
250 000 EUR godisnje po trzisnoj infrastrukturi DLT. Medutim, ti bi se troskovi djelomicno
kompenzirali naknadama za nadzor koje bi nadlezna nacionalna tijela naplacivala trziSnim
infrastrukturama DLT.

Troskovi ESMA-e Kkoji se odnose na preispitivanje i koordinaciju procjenjuju se na iznos od
150 000 EUR do 300 000 EUR — to bi bio ukupan iznos, a ne iznos po trzi$noj infrastrukturi
DLT jer ESMA ne bi provodila neposredan nadzor. Ti ¢e se troSkovi platiti iz operativhog
proracuna ESMA-e koji ¢e se povecati. Osim toga, od ESMA-e se o¢ekuje da vodi registar
aktivnih trzisnih infrastruktura DLT, a smatra se da su troSkovi povezani s time obuhvaceni
troSkovima koji se odnose na vodenje registra kako je to navedeno u Prijedlogu uredbe o
trziStima kriptoimovine.

Svi ucinci ovog prijedloga na proracun detaljno su navedeni u zakonodavnom financijskom
izvjestaju koji je prilozen Prijedlogu uredbe o trziStima kriptoimovine.

S. DRUGI ELEMENT]I
. Detaljno obrazloZenje posebnih odredaba prijedloga

Cilj je ovog prijedloga pruziti pravnu sigurnost i fleksibilnost sudionicima na trzistu koji zele
upravljati trziSnom infrastrukturom DLT uspostavom jedinstvenih zahtjeva za njihov rad.
Odobrenja dodijeljena u skladu s ovom Uredbom omogucit ¢e sudionicima na trziStu da
upravljaju trziSnom infrastrukturom DLT 1 da pruzaju svoje usluge u svim drzavama
¢lanicama.

U ¢lanku 1. odredeni su predmet i podrucje primjene. Konkretno, ovom se Uredbom odreduju
uvjeti za rad trzi$nih infrastruktura DLT, odobrenja za njihovu upotrebu te nadzor i suradnju
nadleznih tijela i ESMA-e. Uredba se primjenjuje na sudionike na trzistu (investicijska
drustva, trziSne operatere ili srediSnje depozitorije vrijednosnih papira, CSD-e) koji su dobili
odobrenje u skladu s ¢lankom 7. ili ¢lankom 8. U ¢lanku 2. utvrduju se pojmovi i definicije,
medu ostalim: ,trziSna infrastruktura DLT”, ,,multilateralna trgovinska platforma DLT” ili
»-MTP DLT”, ,sustav za namiru vrijednosnih papira DLT” i ,,prenosivi vrijednosni papiri
DLT”. U ¢lanku 3. opisuju se ograni¢enja u odnosu na prenosive vrijednosne papire DLT koji
se mogu uvrstiti za trgovanje trziSnim infrastrukturama DLT ili koje trziSne infrastrukture
DLT mogu evidentirati. Kod dionica trziSna kapitalizacija ili okvirna trziSna kapitalizacija
izdavatelja prenosivih vrijednosnih papira DLT trebala bi biti niza od 200 milijuna EUR; kod
javnih obveznica koje nisu drzavne obveznice, pokrivene obveznice i korporativne obveznice
ograni¢enje je 500 milijuna EUR. Trzisne infrastrukture DLT ne bi smjele uvrStavati za
trgovanje drzavne obveznice niti ih evidentirati. Osim toga, ukupna trziSna vrijednost
prenosivih vrijednosnih papira DLT koje evidentira CSD koji upravlja sustavom za namiru
vrijednosnih papira DLT ili MTP DLT kada ima odobrenje za evidentiranje takvih prenosivih
vrijednosnih papira DLT ne smije premasiti iznos od 2,5 milijardi EUR.

U c¢lanku 4. odreduju se zahtjevi za MTP DLT, koji su jednaki kao i za MTP u skladu s
Direktivom 2014/65/EU, te se odreduju izuzeca koja su moguca u skladu s ovom Uredbom. U
Clanku 5. odreduju se zahtjevi za CSD-e koji upravljaju sustavom za namiru vrijednosnih
papira, a koji su jednaki kao i za CSD-e u skladu s Uredbom (EU) br. 909/2014, te se
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odreduju izuzecéa koja su moguca u skladu s ovom Uredbom. U ¢lancima 4. i 5. naveden je
ograni¢en popis izuzeta koja mogu zatraziti trziSne infrastrukture DLT i uvjeti za takva
izuzeca.

U c¢lanku 6. odreduju se dodatni zahtjevi koji su primjenjivi na trziSne infrastrukture DLT radi
uklanjanja novih oblika rizika koji nastaju upotrebom DLT-a. Trzi$ne infrastrukture DLT
duZne su pruziti svim ¢lanovima, sudionicima, klijentima i ulagateljima jasne i nedvosmislene
informacije o nacinu na koji obavljaju svoje funkcije usluge i aktivnosti te u ¢emu se razlikuju
od tradicionalnih MTP-a ili CSD-a. Trzisne infrastrukture DLT isto tako moraju osigurati
prikladnost svih IT i kibermehanizama povezanih s upotrebom DLT-a. U slucajevima kad
poslovni model trzisne infrastrukture DLT ukljucuje ¢uvanje sredstava klijenata ili prenosivih
vrijednosnih papira DLT ili nafine za pristup njima, tada on mora imati odgovarajuce
mehanizme za ¢uvanje takve imovine.

U ¢lancima 7. 1 8. utvrden je postupak za dobivanje posebnog odobrenja za upravljanje MTP-
om DLT odnosno sustavom za namiru vrijednosnih papira DLT te informacije koje se moraju
dostaviti nadleznom tijelu.

U ¢lanku 9. definira se suradnja izmedu trzisne infrastrukture DLT, nadleznih tijela i ESMA-
e. Trzisne infrastrukture DLT moraju obavijestiti nadlezna tijela i ESMA-u primjerice o
sljede¢em: predlozenim bitnim promjenama u njihovu poslovnom planu, ukljuc¢ujuéi klju¢no
osoblje, postojanju dokaza o hakiranju, prijevarama ili drugim teskim zlouporabama, bitnim
promjenama informacija sadrzanih u prvotnom =zahtjevu, tehnickim ili operativnim
poteskocama u izvodenju aktivnosti ili pruzanju usluga obuhvacenih odobrenjem i o svim
eventualnim rizicima Kkoji se odnose na zaStitu ulagatelja, integritet trzista ili financijsku
stabilnost, a nisu bili predvideni u vrijeme davanja odobrenja. Kad primi takvu obavijest,
nadlezno tijelo moZe zatraziti od trziSne infrastrukture DLT da podnese zahtjev za novo
odobrenje, izuzeée ili da poduzme korektivhu mjeru koju smatra prikladnom. Trzi$na
infrastruktura DLT duZna je dati sve zatraZzene informacije nadleznom tijelu koje je izdalo
odobrenje i ESMA-i. Nakon savjetovanja s ESMA-om, nadlezno tijelo moze preporuciti
korektivne mjere trzi$noj infrastrukturi DLT kako bi se osigurala zastita ulagatelja, integritet
trzista ili financijska stabilnost. TrZiSna infrastruktura DLT treba dati detaljne informacije o
tome na koji je nacin izvrSila te mjere. Osim toga, trziSna infrastruktura DLT duZna je izraditi
i podnijeti izvje$¢e nadleznom tijelu i ESMA-i u kojem se navode sve prethodne informacije,
ukljuéujuci i mogucée poteskoce u primjeni propisa EU-a 0 financijskim uslugama. ESMA je
duzna redovito obavjes¢ivati sva nadlezna tijela o prethodno navedenim izvjeS¢ima trziSnih
infrastruktura DLT i o izuze¢ima odobrenima u skladu s ¢lancima 7. i 8., pratiti primjenu tih
1zuzeca te podnijeti godiSnje izvjeS¢e Komisiji o njihovoj primjeni u praksi.

U c¢lanku 10. navodi se da ¢e ESMA najkasnije po proteku pet godina izraditi detaljno
izvjes¢e o pilot-rezimu 1 dostaviti ga Komisiji. Na temelju procjene ESMA-e, Komisija ¢e
izraditi izvjeSc¢e s analizom troskova i koristi o tome treba li zadrzati pilot-rezim u postoje¢em
obliku ili ga izmijeniti, bilo na nacin da se prosiri na nove kategorije financijskih instrumenata
ili da se razmotre ciljane izmjene zakonodavstva Unije kako bi se omogucila Siroka upotreba
DLT-a, ili ukinuti.

U clanku 11. navodi se da se Uredba pocinje primjenjivati 12 mjeseci nakon stupanja na
snagu.
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2020/0267 (COD)
Prijedlog
UREDBE EUROPSKOG PARLAMENTA I VIJECA

0 pilot-rezimu za trZiSne infrastrukture temeljene na tehnologiji decentraliziranog
vodenja evidencije transakcija

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKI PARLAMENT I VIJECE EUROPSKE UNIJE,

uzimajuci u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije, a posebno njegov ¢lanak 114.,

uzimajuéi u obzir prijedlog Europske komisije,

nakon prosljedivanja nacrta zakonodavnog akta nacionalnim parlamentima,

uzimajuci u obzir misljenje Europskoga gospodarskog i socijalnog odbora®,

. e oy 31
uzimajuci u obzir misljenje Europske sredisnje banke™,

u skladu s redovnim zakonodavnim postupkom,
bududi da:

@

(2)

Cilj je Komunikacijom Europske komisije o strategiji za digitalne financije® osigurati
da propisi Unije o financijskim uslugama budu spremni za digitalno doba i pridonose
gospodarstvu u interesu gradana koje je spremno za buducénost, medu ostalim
omogucavanjem upotrebe inovativnih tehnologija. Razvoj 1 poticanje prihvacanja
transformativnih tehnologija u financijskom sektoru, kao Sto su tehnologija lanca
blokova 1 tehnologija decentraliziranog vodenja evidencije transakcija (,,DLT”), od
interesa je za politiku EU-a. Kriptoimovina je jedna od glavnih primjena DLT-a u

financijama.

Vecina kriptoimovine nije obuhvaéena podru¢jem primjene zakonodavstva EU-a i
postavlja izazove, medu ostalim kad je rije¢ o zaStiti ulagatelja, integritetu trzista i
financijskoj stabilnosti. Zbog toga ona zahtijeva poseban rezim na razini Unije. S
druge strane, postoji kriptoimovina koja se smatra financijskim instrumentima u
smislu Direktive 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a (Direktiva o trzistu
financijskih instrumenata, MiFID I1)*. U mijeri u kojoj se kriptoimovina smatra
financijskim instrumentima u skladu s tom direktivom, na njezina izdavatelja i

30
31
32

33

SLC,,str..
SLCI[...],[...], str. [...].

Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Vije¢u, Europskoj sredi$njoj banci, Europskom
gospodarskom i socijalnom odboru i Odboru regija o strategiji za digitalne financije za EU,

COM(2020) 591.

Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vijeéa od 15. svibnja 2014. o trzi$tu financijskih
instrumenata i izmjeni Direktive 2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU (SL L 173, 12.6.2014., str. 349.).
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3)

(4)

poduzeca koja poduzimaju aktivnosti koje su s njome povezane moze se primjenjivati
cjelovit skup financijskih propisa Unije, ukljucuju¢i Uredbu (EU) 2017/1129
Europskog parlamenta i Vijea (Uredba o prospektu)®, Direktivu 2013/50/EU
Europskog parlamenta i Vijeéa (Direktiva o transparentnosti)®, Uredbu (EU)
br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a (Uredba o zlouporabi trzista)*, Uredbu
(EV) br. 236/2012 Europskog parlamenta i Vije¢a (Uredba o kratkoj prodaji)®’,
Uredbu (EU) br.909/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a (Uredba o srediSnjim
depozitorijima vrijednosnih papira)® i Direktivu 98/26/EZ Europskog parlamenta i
Vijeéa (Direktiva o konaGnosti namire)®®. Od takozvane tokenizacije financijskih
instrumenata, Sto drugim rijeCima znaci njihovu transformaciju u kriptoimovinu radi
njihova izdavanja, pohrane i prijenosa putem sustava decentraliziranog vodenja
evidencije transakcija, oCekuje se otvaranje moguénosti za povecanje ucinkovitosti u
cijelom podrucju trgovanja i aktivnosti poslije trgovanja.

Postoje¢im propisima Unije o financijskim uslugama nisu predvideni DLT i
kriptoimovina® i stoga u njima postoje odredbe koje mogu iskljuciti ili ograni&iti
upotrebu DLT-a pri izdavanju, trgovanju i namiri kriptoimovine koja se smatra
financijskim instrumentima. Osim toga, trenuta¢no je vidljiv nedostatak trzi$nih
infrastruktura koje upotrebljavaju DLT 1 pruzaju usluge trgovanja i namire za
kriptoimovinu koja se smatra financijskim instrumentima. U nedostatku sekundarnog
trziSta koje moze osigurati likvidnost i omoguditi ulagateljima kupnju i1 prodaju takve
imovine, primarno trziSte kriptoimovine koja se smatra financijskim instrumentima
nikada se nece prosiriti na odrziv nacin.

Istodobno su prisutne i regulatorne praznine zbog pravnih, tehnoloskih i operativnih
posebnosti povezanih s upotrebom DLT-a i kriptoimovine koja se smatra financijskim
instrumentima. Primjerice, na protokole i pametne ugovore na kojima se temelji
kriptoimovina koja se smatra financijskim instrumentima ne primjenjuju se zahtjevi
transparentnosti, pouzdanosti i sigurnosti. Osnovna tehnologija mogla bi stvoriti i nove
oblike kiberrizika koji nisu odgovarajuce rijeSeni postojec¢im pravilima. Za potrebe

34

35

36

37

38

39

40

Uredba (EU) 2017/1129 Europskog parlamenta i Vijeca od 14. lipnja 2017. o prospektu koji je potrebno
objaviti prilikom javne ponude vrijednosnih papira ili prilikom uvrs§tavanja za trgovanje na uredenom
trzistu te stavljanju izvan snage Direktive 2003/71/EZ (SL L 168, 30.6.2017., str. 12.).

Direktiva 2013/50/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 22. listopada 2013. o izmjenama
Direktive 2004/109/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a o uskladivanju zahtjeva za transparentnoséu u
vezi s informacijama o izdavateljima ¢iji su vrijednosni papiri uvrsteni za trgovanje na uredenom
trzistu, Direktive 2003/71/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a o prospektu koji je potrebno objaviti
prilikom javne ponude vrijednosnih papira ili prilikom uvr§tavanja u trgovanje i Direktive
Komisije 2007/14/EZ o utvrdivanju detaljnih pravila za provedbu odredenih odredbi Direktive
2004/109/EZ (SL L 294, 6.11.2013,, str. 13.).

Uredba (EU) br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a od 16. travnja 2014. o zlouporabi trzista
(Uredba o zlouporabi trzista) te stavljanju izvan snage Direktive 2003/6/EZ Europskog parlamenta i
Vijeca i direktiva Komisije 2003/124/EZ, 2003/125/EZ i 2004/72/EZ (SL L 173, 12.6.2014., str. 1.).
Uredba (EU) br. 236/2012 Europskog parlamenta i Vije¢a od 14. ozujka 2012. o kratkoj prodaji i
odredenim aspektima kreditnih izvedenica na osnovi nastanka statusa neispunjavanja obveza (SL L 86,
24.3.2012., str. 1.).

Uredba (EU) br. 909/2014 Europskog parlamenta i Vijeéa od 23. srpnja 2014. o pobolj$anju namire
vrijednosnih papira u Europskoj uniji i o srediSnjim depozitorijima vrijednosnih papira te izmjeni
direktiva 98/26/EZ i 2014/65/EU te Uredbe (EU) br. 236/2012 (SL L 257, 28.8.2014., str. 1.).

Direktiva 98/26/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 19. svibnja 1998. o konaé¢nosti namire u platnim
sustavima i sustavima za namiru vrijednosnih papira (SL L 166, 11.6.1998., str. 45.)

European Securities and Markets Authority’s, Report with advice on Initial Coin Offerings and Crypto-
Assets (Izvjes¢e Europskog nadzornog tijela za vrijednosne papire i trzista kapitala s preporukom o
inicijalnim javnim ponudama i kriptoimovini) (ESMA50-157-1391).
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trgovanja i aktivnosti poslije trgovanja kriptoimovinom koja se smatra financijskim
instrumentima u Uniji je izradeno viSe projekata, ali malo ih je u funkciji ili im je
opseg ogranicen. Imajuéi u vidu to ograni¢eno iskustvo u trgovanju i aktivnostima
poslije trgovanja kod transakcija kriptoimovinom koja se smatra financijskim
instrumentima, u ovom bi trenutku bilo preuranjeno uvoditi znatne izmjene u propise
Unije o financijskim uslugama u cilju pune primjene takve kriptoimovine i njezine
osnovne tehnologije. Istodobno je uspostava infrastruktura financijskih trzista za
kriptoimovinu koja se smatra financijskim instrumentima trenutatno ograni¢ena
odredenim zahtjevima ugradenima u propise Unije o financijskim uslugama koji nisu
posve prilagodeni kriptoimovini koja se smatra financijskim instrumentima i upotrebi
DLT-a. Primjerice, platforme za trgovanje kriptoimovinom u pravilu daju izravan
pristup malim ulagateljima, dok tradicionalna mjesta trgovanja obi¢no omogucuju
pristup preko financijskih posrednika.

Kako bi se omogucio razvoj kriptoimovine koja se smatra financijskim instrumentima
i DLT-a i istodobno zadrzala visoka razina financijske stabilnosti, integriteta trzista,
transparentnosti 1 zasStite ulagatelja, bilo bi korisno uspostaviti pilot-rezim za trziSne
infrastrukture DLT. Pilot-rezim za trziSne infrastrukture DLT trebao bi takvim
trziSnim infrastrukturama DLT omoguditi privremena izuzeca od odredenih zahtjeva
propisa Unije o financijskim uslugama koji bi ih u protivhom sprijecili u razvoju
rjeSenja za trgovanje kriptoimovinom koja se smatra financijskim instrumentima i
namiru transakcija takvom kriptoimovinom. Pilot-rezim trebao bi osim toga omoguciti
Europskom nadleznom tijelu za vrijednosne papire i1 trziSta kapitala (ESMA) 1
nadleznim tijelima stjecanje iskustva kad je rije¢ o mogucénostima i posebnim rizicima
povezanima s kriptoimovinom koja se smatra financijskim instrumentima i njezinom
osnovnom tehnologijom.

Kako bi se ostvario taj cilj, trebalo bi odrediti novi status za trzi$ne infrastrukture DLT
na razini Unije. Taj status trZiSne infrastrukture DLT trebao bi biti neobvezan 1 ne bi
smio spreCavati infrastrukture financijskih trziSta, kao Sto su mjesta trgovanja,
srediS$nji depozitoriji vrijednosnih papira i srediSnje druge ugovorne strane, da razviju
usluge i aktivnosti trgovanja i poslije trgovanja za kriptoimovinu koja se smatra
financijskim instrumentima ili koja se temelji na DLT-u u skladu s postoje¢im
propisima Unije o financijskim uslugama.

Trzi$na infrastruktura DLT trebala bi se definirati bilo kao multilateralna trgovinska
platforma DLT (MTP DLT) ili sustav za namiru vrijednosnih papira DLT.

MTP DLT trebao bi biti multilateralna trgovinska platforma kojom upravlja
investicijsko drustvo ili trziSni operater koji upravljaju poslovanjem ili uredenim
trziStem, ili eventualno samo uredeno trziSte, koja ima odobrenje za rad u skladu s
Direktivom 2014/65/EU (Direktiva o trzistu financijskih instrumenata, MiFID II) i
dobila je posebno odobrenje u skladu s ovom Uredbom. Na takav MTP DLT trebali bi
se primjenjivati svi zahtjevi koji se primjenjuju na multilateralnu trgovinsku platformu
u okviru Direktive 2014/65/EU (Direktiva o trzistu financijskih instrumenata,
MIFID I1), Uredbe EU br. 600/2014 Europskog parlamenta i Vijeca (Uredba o
trzistima financijskih instrumenata, MiFIR)* ili bilo kojeg drugog propisa EU-a o
financijskim uslugama, osim ako mu je njegovo nacionalno nadlezno tijelo dodijelilo

a4

Uredba (EU) br. 600/2014 Europskog parlamenta i Vijec¢a od 15. svibnja 2014. o trzi$tima financijskih
instrumenata i izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012 (SL L 173, 12.6.2014., str. 84.).
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jedno izuzece ili viSe njih u skladu s ovom Uredbom i Direktivom (EU) .../...

Europskog parlamenta i Vij eca®.

Upotreba tehnologije decentraliziranog vodenja evidencije transakcija kojom se sve
transakcije evidentiraju u decentraliziranoj evidenciji transakcija moze ubrzati i
koncentrirati trgovanje i namiru na nacin da se odvijaju gotovo u stvarnom vremenu te
moze omoguciti spajanje aktivnosti trgovanja i aktivnosti poslije trgovanja. Medutim,
sadasnja pravila predvidaju da trgovanje i aktivnosti namire provode odvojene trziSne
infrastrukture. Uredbom (EU) br. 909/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a (Uredba o
sredi$njim depozitorijima vrijednosnih papira) zahtijeva se da se financijski
instrumenti koji su uvrSteni za trgovanje na mjestima trgovanja u smislu
Direktive 2014/65/EU  (Direktiva o trziStu financijskih instrumenata, MiFID II)
evidentiraju u srediSnjem depozitoriju vrijednosnih papira (,,CSD”), dok bi se sustav
decentraliziranog vodenja evidencije transakcija potencijalno mogao koristiti kao
decentralizirana verzija takvog depozitorija. Zbog toga bi bilo opravdano omogucditi
MTP-u DLT obavljanje nekih od aktivnosti koje uobic¢ajeno provodi CSD. Stoga bi
MTP DLT, kad mu se odobre odgovaraju¢a izuzeca, trebao imati moguénost
osiguravanja pocetnog evidentiranja prenosivih vrijednosnih papira DLT, namire
transakcija prenosivim vrijednosnim papirima DLT i ¢uvanja prenosivih vrijednosnih
papira DLT.

Sustav za namiru vrijednosnih papira DLT trebao bi biti sustav za namiru vrijednosnih
papira kojim upravlja CSD s odobrenjem za rad u skladu s Uredbom (EU)
br. 909/2014 (Uredba o sredisnjim depozitorijima vrijednosnih papira) koji je dobio
posebno odobrenje u skladu s ovom Uredbom. Na sustav za namiru vrijednosnih
papira DLT 1 CSD koji njime upravlja trebali bi se primjenjivati odgovarajuci zahtjevi
Uredbe (EU) br. 909/2014 (Uredba o sredisnjim depozitorijima vrijednosnih papira),
osim ako je nadleZzno nacionalno tijelo odobrilo CSD-u koji upravlja sustavom za
namiru vrijednosnih papira DLT jedno ili viSe izuzeca u skladu s ovom Uredbom.

MTP DLT ili CSD koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih papira DLT trebao
bi uvrstiti za trgovanje ili evidentirati prenosive vrijednosne papire DLT samo u
sustavu decentraliziranog vodenja evidencije transakcija. Prenosivi vrijednosni papiri
DLT trebali bi biti kriptoimovina koja se smatra ,,prenosivim vrijednosnim papirima”
u smislu Direktive 2014/65/EU (Direktiva o trziStu financijskih instrumenata,
MIFID II) i koja se izdaje, prenosi i pohranjuje u sustavu decentraliziranog vodenja
evidencije transakcija.

Kako bi se omogucile inovacije i eksperimentiranje u dobrom regulatornom okruzenju
uz istovremeno ocuvanje financijske stabilnosti, vrsta prenosivih vrijednosnih papira
uvrStenih za trgovanje na MTP-u DLT ili evidentiranih kod CSD-a koji upravlja
sustavom za namiru vrijednosnih papira DLT trebala bi biti ograni¢ena na vrijednosne
papire, kao Sto su dionice 1 obveznice koje nisu likvidne. Za potrebe utvrdivanja je li
neka dionica ili obveznica likvidna, u ovoj bi se Uredbi trebali odrediti neki
vrijednosni pragovi. Ukupna trzi$na vrijednost prenosivih vrijednosnih papira DLT
evidentiranih kod CSD-a koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih papira DLT
ili koje je MTP DLT uvrstio za trgovanje, trebala bi isto tako biti ograniCena radi
izbjegavanja nastanka bilo kakvog rizika za financijsku stabilnost. TrziSne

42

Prijedlog direktive Europskog parlamenta i Vije¢a o izmjeni direktiva 2006/43/EZ, 2009/65/EZ,
2009/138/EU, 2011/61/EU, EU/2013/36, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 i EU/2016/2341 -
COM(2020) 596.
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infrastrukture DLT isto tako ne bi smjele uvrstiti za trgovanje drzavne obveznice ili ih
evidentirati u sustavu decentraliziranog vodenja evidencije transakcija. Nadlezna
nacionalna tijela trebala bi imati mogucnost zatraziti od trzisnih infrastruktura DLT
podnosenje izvjesca kako bi provijerila ispunjavaju li prenosivi vrijednosni papiri DLT
kojima trzi$na infrastruktura DLT trguje ili ih evidentira uvjete propisane u ovoj
Uredbi.

Kako bi se osigurali ravnopravni uvjeti kao za prenosive vrijednosne papire uvrStene
za trgovanje na tradicionalnom mjestu trgovanja u smislu Direktive 2014/65/EU
(Direktiva o trziStu financijskih instrumenata, MiFID Il) i visoka razina integriteta
trziSta, na prenosive vrijednosne papire DLT uvrStene za trgovanje na MTP-u DLT
uvijek bi se trebale primjenjivati odredbe Uredbe (EU) br. 596/2014 (Uredba o
zlouporabi trzista) kojima se zabranjuje zlouporaba trzista.

MTP DLT trebao bi imati moguénost zatraziti od nadleznog tijela da mu odobri jedno
ili vise privremenih izuze¢a navedenih u ovoj Uredbi, ako ispunjava uvjete za ta
izuzeéa kao i dodatne zahtjeve odredene ovom Uredbom kako bi se odgovorilo na
nove oblike rizika koji nastaju upotrebom DLT-a. MTP DLT trebao bi postupati i u
skladu sa svim kompenzacijskim mjerama koje odredi nadlezno tijelo kako bi se
ostvarili ciljevi odredbe za koju je zatrazeno izuzece.

Kad se financijski instrument uvrsti za trgovanje na MTP-u, tada on mora biti
evidentiran kod ovlastenog srediSnjeg depozitorija vrijednosnih papira u skladu s
Uredbom (EU) br. 909/2014 (Uredba o sredi$njim depozitorijima vrijednosnih papira).
Evidentiranje prenosivog vrijednosnog papira i namira povezanih transakcija mogli bi
se potencijalno provoditi putem sustava decentraliziranog vodenja evidencije
transakcija, ali Uredbom (EU) br. 909/2014 odredeno je posredovanje CSD-a te bi u
skladu tom uredbom bilo obvezno evidenciju iz sustava decentraliziranog vodenja
evidencije transakcija replicirati na razini CSD-a, ¢ime se potencijalno stvara
funkcionalno suviSno preklapanje u Zivotnom ciklusu trgovanja financijskim
instrumentom koje obavljaju trziSne infrastrukture DLT na koje se primjenjuje ova
Uredba. Zbog toga bi MTP DLT trebao imati mogucnost zatraziti izuze¢e od zahtjeva
knjizenja i evidentiranja kod CSD-a odredenog Uredbom (EU) br. 909/2014 u
slu¢ajevima kad MTP DLT ispunjava zahtjeve koji su istovjetni onima koji se
primjenjuju na CSD. MTP DLT trebao bi evidentirati prenosive vrijednosne papire u
svojem sustavu decentraliziranog vodenja evidencije transakcija, osiguravati integritet
izdanja u sustavu decentraliziranog vodenja evidencije transakcija, uspostaviti i
odrzavati postupke za Cuvanje prenosivih vrijednosnih papira DLT, izvrSavati namiru
transakcija 1 sprecavati neuspjele namire.

Kad provodi namiru transakcija prenosivim vrijednosnim papirima DLT, MTP DLT
trebao bi osigurati da se placanje kupca za prenosive vrijednosne papire DLT odvija
istovremeno s prodavateljevom predajom prenosivih vrijednosnih papira DLT
(,,isporuka po plac¢anju”). Ako je to izvedivo i dostupno, gotovinska plac¢anja trebala bi
se namirivati novcem srediSnje banke, a ako to nije slucaj, novcem komercijalne
banke. U cilju testiranja inovativnih rjeSenja i omogucavanja gotovinskih placanja u
sustavu decentraliziranog vodenja evidencije transakcija, MTP DLT trebao bi imati i
moguénost upotrebe tzv. kovanica za namiru, tj. novca komercijalne banke u
tokeniziranom obliku, ili tokena e-novca u skladu s definicijom Uredbe br. 2021/XX o
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trzistima kriptoimovine®®. Kad upotrebljava novac komercijalnih banaka za gotovinska
placanja, MTP DLT trebao bi ograniciti rizik druge ugovorne strane utvrdivanjem
strogih kriterija i praenjem ispunjavaju li kreditne institucije koje se koriste za namiru
gotovinskih placanja te kriterije, primjerice u pogledu regulacije i nadzora, kreditne
sposobnosti, kapitalizacije, pristupa likvidnosti i operativne pouzdanosti.

(17) U skladu s Direktivom (EU) ..,.*., kojom se mijenja Direktiva 2014/65/EU
(Direktiva o trziStu financijskih instrumenata, MIFID IlI), MTP DLT moze zatraziti
izuze¢e od obveze posredovanja. Tradicionalni MTP-1 mogu primiti kao ¢lanove ili
sudionike samo investicijska drustva, kreditne institucije i druge osobe koje imaju
dovoljnu razinu osposobljenosti za trgovanje i stru¢nog znanja te koje imaju
odgovarajuce organizacijske mehanizme i resurse. S druge strane, brojne platforme za
trgovanje kriptoimovinom nude pristup bez posrednika i izravan pristup malim
ulagateljima. Jedna od potencijalnih zapreka razvoju MTP-a za prenosive vrijednosne
papire DLT mogla bi biti obveza posredovanja ugradena u Direktivu 2014/65/EU
(Direktiva o trzistu financijskih instrumenata, MiFID Il). MTP DLT moze zatraziti
privremeno odstupanje od takve obveze posredovanja i omoguditi pristup malim
ulagateljima uz uvjet postojanja odgovaraju¢ih zastitnih mjera u pogledu zastite
ulagatelja 1 da su takvi mali ulagatelji sposobni 1 primjereni za potrebe spreavanja
pranja novca i borbe protiv financiranja terorizma.

(18) Za odobravanje izuzeéa prema ovoj Uredbi MTP DLT trebao bi dokazati da je izuzece
razmjerno i ograni¢eno na upotrebu DLT-a kako je to opisano u njegovu poslovnom
planu te da je zatrazeno izuzeée ograni¢eno na MTP DLT i da njime nije obuhvacen
bilo koji drugi MTP kojim upravlja isto investicijsko drustvo ili trzi$ni operater.

(19) CSD koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih papira DLT trebao bi imati
mogucnost zatraziti od odgovaraju¢eg nadleznog tijela da mu odobri jedno ili vise
privremenih izuze¢a navedenih u ovoj Uredbi ako ispunjava uvjete za takva izuzeca
kao 1 dodatne zahtjeve odredene ovom Uredbom kako bi se odgovorilo na nove oblike
rizika koji nastaju upotrebom DLT-a. CSD koji upravlja sustavom za namiru
vrijednosnih papira DLT trebao bi postupati u skladu sa svim kompenzacijskim
mjerama koje odredi nadlezno tijelo kako bi se ostvarili ciljevi odredbe za koju je
zatrazeno izuzece.

(20) CSD koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih papira trebao bi imati mogucénost
zatraziti izuzece od razli¢itih odredaba koje bi mogle biti regulatorna prepreka razvoju
sustava za namiru prenosivih vrijednosnih papira. CSD bi primjerice trebao imati
mogucénost zatraziti izuze¢e od nekih definicija iz Uredbe (EU) 909/2014 (Uredba o
srediSnjim depozitorijima vrijednosnih papira), kao $to su pojmovi ,,nematerijalizirani
oblik”, ,,raCun vrijednosnih papira”, ,,nalozi za prijenos”, te izuzeca od odredaba koje
se odnose na pojam ,,racun vrijednosnih papira”, kao §to su pravila o evidentiranju
vrijednosnih papira, integritetu izdanja ili odvajanju racuna. CSD-i upravljaju
sustavom za namiru vrijednosnih papira odobravanjem 1 tereenjem racuna
vrijednosnih papira njihovih sudionika. Medutim, racuni vrijednosnih papira s
dvostrukim (ili viSestrukim) knjigovodstvom ne moraju uvijek postojati u DLT

* Prijedlog uredbe Europskog parlamenta i Vijeéa o trzistima kriptoimovine i izmjeni Direktive

(EU) 2019/1937 — COM(2020) 593.
4 Prijedlog direktive Europskog parlamenta i Vije¢a o izmjeni direktiva EU/2013/36, 2014/65/EU,
(EU) 2015/2366, 2009/138/EZ, EU/2016/2341, 2009/65/EZ, 2011/61/EZ i 2006/43/EZ -
COM(2020) 596.
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sustavu. Zbog toga bi CSD koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih papira DLT
trebao imati mogucénost zatraziti izuze¢e od pravila koja se odnose na pojam ,,ratun
vrijednosnih papira” ili ,nematerijalizirani oblik” ako bi to bilo potrebno za
omogucavanje evidentiranja prenosivih vrijednosnih papira DLT u sustavu
decentraliziranog vodenja evidencije transakcija, kako bi se osigurao integritet izdanja
prenosivog vrijednosnog papira DLT u sustavu decentraliziranog vodenja evidencije
transakcija i odvajanje prenosivih vrijednosnih papira DLT koji pripadaju razli¢itim
sudionicima.

U skladu s Uredbom (EU) br.909/2014 (Uredba o sredisnjim depozitorijima
vrijednosnih papira), CSD moze izdvojiti neku od svojih osnovnih djelatnosti tek
nakon S§to primi odobrenje nadleznog tijela. CSD je isto tako duzan postovati nekoliko
uvjeta kako izdvajanje djelatnosti ne bi imalo za posljedicu delegiranje njegove
odgovornosti ili izmjenu obveza koje CSD ima prema svojim sudionicima ili
izdavateljima. CSD koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih papira DLT moZe,
ovisno o svojem poslovnom planu, htjeti podijeliti odgovornost za vodenje svojeg
sustava decentraliziranog vodenja evidencije transakcija u kojem se evidentiraju
Sustav za namiru vrijednosnih papira DLT trebao bi imati moguénost traZzenja izuzeca
od zahtjeva koji se odnose na izdvajanje djelatnosti kako bi razvio takve inovativne
poslovne modele. U tom bi slucaju taj sustav trebao dokazati da odredbe o izdvajanju
nisu spojive s upotrebom DLT-a kako je predvidena u njegovu poslovnom planu, a
trebao bi dokazati i ispunjavanje nekih minimalnih zahtjeva za izdvajanje.

Obveza posredovanja putem kreditne institucije ili investicijskog drustva zbog koje
mali ulagatelji nemaju moguénost izravnog pristupa sustavima za namiru i isporuku
kojima upravlja CSD mogla bi potencijalno stvoriti regulatornu prepreku razvoju
alternativnih modela namire temeljenih na DLT-u koji omogucuju izravan pristup
malim ulagateljima. Zbog toga bi CSD koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih
papira DLT trebao imati moguénost traZzenja izuzeca od pojma sudionika kako je
utvrden Uredbom (EU) br. 909/2014 (Uredba o sredi$njim depozitorijima vrijednosnih
papira). CSD koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih papira, kad trazi izuzece
od obveze posredovanja u skladu s Uredbom (EU) br. 909/2014 (Uredba o sredisnjim
depozitorijima vrijednosnih papira), trebao bi osigurati da su te osobe dobrog ugleda te
sposobni 1 primjereni za potrebe sprecavanja pranja novca i borbe protiv financiranja
terorizma. CSD koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih papira trebao bi isto
tako osigurati da ti sudionici imaju dovoljnu razinu sposobnosti, osposobljenosti,
iskustva i znanja o aktivnostima poslije trgovanja i funkcioniranju DLT-a.

Subjekti koji su prihvatljivi za sudjelovanje u CSD-u obuhva¢enom Uredbom (EU)
br. 909/2014 (Uredba o sredisnjim depozitorijima vrijednosnih papira) temelje se na
subjektima koji su prihvatljivi za sudjelovanje u sustavu za namiru vrijednosnih papira
koji je imenovan i objavljen u skladu s Direktivom 98/26/EZ (Direktiva o kona¢nosti
namire) jer se Uredbom (EU) br. 909/2014 (Uredba o sredi$njim depozitorijima
vrijednosnih papira) zahtijeva da se sustavi za namiru vrijednosnih papira kojima
upravljaju CSD-i imenuju i objave u skladu s Direktivom 98/26/EZ. Sustav za namiru
vrijednosnih papira DLT koji trazi izuzece od zahtjeva sudjelovanja iz Uredbe (EU)
br. 909/2014 (Uredba o sredi$njim depozitorijima vrijednosnih papira) ne bi bio
uskladen sa zahtjevima sudjelovanja iz Direktive 98/26/EZ. Shodno tome, takav sustav
za namiru vrijednosnih papira DLT ne bi se mogao imenovati i objaviti u skladu s tom
direktivom. Ipak, time se ne bi iskljucila moguénost da se sustav za namiru
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vrijednosnih papira DLT koji je uskladen sa svim zahtjevima iz Direktive 98/26/EZ na
taj naCin imenuje i objavi.

Uredba (EU) br. 909/2014 (Uredba o sredisnjim depozitorijima vrijednosnih papira)
potice namiru transakcija novcem srediSnje banke. U slucajevima kad namira
gotovinskih placanja novcem srediSnje banke nije dostupna i izvediva, ta se namira
moze izvrsiti noveem komercijalne banke. Ta odredba moze biti teSko primjenjiva za
CSD koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih papira DLT jer bi takav CSD
morao 1izvrSiti transakcije na gotovinskim racunima uz istovremenu isporuku
vrijednosnih papira u DLT. CSD koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih papira
DLT trebao bi imati moguénost zatraziti izuzec¢e od pravila Uredbe (EU) br. 909/2014
(Uredba o sredi$njim depozitorijima vrijednosnih papira) o gotovinskoj namiri kako bi
razvio inovativna rjeSenja, kao $to je upotreba kovanica za namiru ili ,,tokena e-novca”
kako je definirano u Uredbi br. 2021/XX o trzidtima kriptoimovine®.

Uredbom (EU) br. 909/2014 (Uredba o sredi$njim depozitorijima vrijednosnih papira)
zahtijeva se da CSD omogué¢i pristup drugom CSD-u ili drugim trziSnim
infrastrukturama. Pristup CSD-u koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih papira
DLT moze biti slozen ili biti teSko ostvariv jer interoperabilnost izmedu postojeéih
sustava i DLT-a jos$ nije ispitana. Sustav za namiru vrijednosnih papira DLT trebao bi
isto tako imati moguénost trazenja izuzeca od tih pravila ako moze dokazati da je
primjena takvih pravila nerazmjerna veli€ini sustava za namiru vrijednosnih papira
DLT.

Neovisno o pravilu za koje trazi izuzece, CSD koji upravlja sustavom za namiru
vrijednosnih papira DLT trebao bi dokazati da je zatrazeno izuzece razmjerno i
opravdano upotrebom DLT-a. Izuzece bi isto tako trebalo biti ograni¢eno na sustav za
namiru vrijednosnih papira DLT 1 ne bi smjelo obuhvacati druge sustave za namiru
vrijednosnih papira kojima upravlja isti CSD.

Na trzi$ne infrastrukture DLT trebali bi se primjenjivati i dodatni zahtjevi u odnosu na
tradicionalne trZiSne infrastrukture. Ti su zahtjevi nuZni radi izbjegavanja rizika koji
nastaju upotrebom DLT-a ili novim naéinom rada trzi$ne infrastrukture DLT. Zbog
toga bi trziSna infrastruktura DLT trebala izraditi jasan poslovni plan u kojem se
detaljno navodi kako ¢e se DLT wupotrebljavati i koji su pravni mehanizmi
uspostavljeni.

CSD koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih papira DLT, ili MTP DLT ako mu
je dopusteno da sam provodi namiru transakcija prenosivim vrijednosnim papirima
DLT, trebao bi utvrditi pravila o funkcioniranju vlastitog DLT-a kojim upravlja, $to
ukljucuje pravila o pristupu i uvrstenju u DLT, pravila za sudjelujuca ¢vorista i pravila
za rjeSavanje potencijalnog sukoba interesa te mjere za upravljanje rizikom.

Trzi$na infrastruktura DLT trebala bi imati obvezu obavjes¢ivanja ¢lanova, sudionika,
izdavatelja 1 klijenata o na¢inu na koji namjerava provoditi svoje aktivnosti 1 kakva ¢e
odstupanja nastati upotrebom DLT-a u usporedbi s uobicajenim nacinom pruzanja
usluga tradicionalnih MTP-a ili CSD-a koji upravljaju sustavom za namiru
vrijednosnih papira.

TrZiSna infrastruktura DLT trebala bi imati specifi¢ne 1 pouzdane IT i1 kibermehanizme
povezane s upotrebom DLT-a. Ti bi mehanizmi trebali biti razmjerni prirodi, opsegu i

45

Prijedlog uredbe Europskog parlamenta i Vije¢a o trziStima kriptoimovine i izmjeni Direktive

(EU) 2019/1937 — COM(2020) 593.
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slozenosti poslovnog plana trziSne infrastrukture DLT. Ti bi mehanizmi isto tako
trebali osigurati trajnu pouzdanost, kontinuitet i sigurnost usluga koje se pruzaju,
ukljucujuéi pouzdanost pametnih ugovora koji bi se mogli koristiti. Trzisne
infrastrukture DLT trebale bi osigurati i integritet, sigurnost, povjerljivost, dostupnost
I pristup podacima koji su pohranjeni u DLT-u. Nadlezno tijelo trzi$ne infrastrukture
DLT trebalo bi imati mogucnost zahtijevati reviziju kako bi osiguralo da svi IT i1
kibermehanizmi odgovaraju svrsi. Troskove takve revizije trebala bi snositi trziSna
infrastruktura DLT.

Ako poslovni plan trziSne infrastrukture DLT obuhvaca Cuvanje sredstava klijenata,
kao Sto je novac ili nov€ani ekvivalent, ili prenosivih vrijednosnih papira DLT ili
naina pristupa takvim prenosivim vrijednosnim papirima DLT, medu ostalim i u
obliku kriptografskih kljuCeva, trziSna infrastruktura DLT trebala bi imati
odgovaraju¢e mehanizme za cuvanje imovine svojih klijenata. Imovinu klijenata ne bi
smjela koristiti za vlastiti racun, osim uz prethodnu izricitu privolu svojih klijenata.
TrziSna infrastruktura DLT trebala bi odvojiti sredstva Klijenata ili prenosive
vrijednosne papire DLT ili naine pristupa takvoj imovini od vlastite imovine ili
imovine drugih klijenata. IT i kibermehanizmi trziS$nih infrastruktura DLT trebali bi u
cjelini osigurati da je imovina klijenata zastiCena od prijevara, kiberprijetnji ili drugih
ispada.

U vrijeme izdavanja posebnog odobrenja trZiSne infrastrukture DLT trebale bi imati 1
vjerodostojnu izlaznu strategiju za slucaj prestanka rezima koji vrijedi za trziSne
infrastrukture DLT ili povladenja posebnog odobrenja ili nekih odobrenih izuzeca.

Postupak izdavanja posebnog odobrenja trzisSnoj infrastrukturi DLT trebao bi biti
jednak postupku izdavanja odobrenja za rad tradicionalnom MTP-u ili CSD-u kad
CSD Zeli upravljati novim sustavom za namiru vrijednosnih papira. Medutim, pri
trazenju odobrenja infrastruktura DLT koja podnosi zahtjev trebala bi naznaciti
izuzeca koja ¢e traziti. Nadlezno tijelo trebalo bi se savjetovati s ESMA-om prije
izdavanja odobrenja trziSnoj infrastrukturi DLT. ESMA bi trebala izdati neobvezujuce
misljenje 1 dati svoje preporuke u pogledu zahtjeva ili traZzenih izuze¢a. ESMA bi se
trebala savjetovati 1 s nadleznim tijelima drugih drZzava ¢lanica. Pri izdavanju
neobvezujuéeg misljenja cilj ESMA-e trebao bi biti osiguravanje financijske
stabilnosti, integriteta trZiSta i zaStite ulagatelja. Radi osiguravanja jednakih uvjeta i
poStenog trziSnog natjecanja na jedinstvenom trzistu, ESMA bi pri izdavanju
neobvezujuéeg misljenja trebala voditi rafuna o osiguravanju dosljednosti i
razmjernosti izuzeca koja odobravaju razlicita nadlezna tijela u Uniji.

Nadlezno tijelo koje ispituje zahtjev potencijalne trziSne infrastrukture DLT trebalo bi
imati moguc¢nost odbiti izdavanje odobrenja ako ima razloga vjerovati da bi trziSna
infrastruktura DLT predstavljala prijetnju financijskoj stabilnosti, zastiti ulagatelja ili
integritetu trzistu ili pak ako se zahtjevom pokuSavaju zaobici postojeca pravila.

U posebnom odobrenju koje nadlezno tijelo izdaje odredenoj trzisnoj infrastrukturi
DLT trebala bi biti naznacena izuzeca odobrena toj trziSnoj infrastrukturi DLT. Takvo
odobrenje trebalo bi vaziti na podru¢ju Unije. ESMA bi na svojim internetskim
stranicama trebala objaviti popis trZiSnih infrastruktura DLT 1 popis izuzeca koja su
odobrena svakoj od njih.

Posebno odobrenje i1 izuzeca koja odobravaju nadlezna nacionalna tijela trebali bi se
izdavati na privremenoj osnovi, na rok do Sest godina od datuma posebnog odobrenja.
ESMA i Komisija trebale bi po isteku petogodi$njeg roka od pocetka primjene Uredbe
izraditi procjenu ovog pilot-rezima za trziSne infrastrukture koje se temelje na
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tehnologiji ~ digitalnog vodenja evidencije transakcija. Prethodno navedeno
Sestogodisnje razdoblje ostavlja trziSnim infrastrukturama DLT dovoljno vremena za
prilagodbu njihovih poslovnih modela moguéim izmjenama ovog rezima i za
poslovanje u skladu s pilot-rezimom na komercijalno odrziv nacin. To bi ESMA-I i
Komisiji omogucilo prikupljanje korisnog skupa podataka, koji bi obuhvatio priblizno
tri kalendarske godine rada pilot-rezima nakon izdavanja kritiéne mase posebnih
odobrenja i povezanih izuzeca, te izradu izvjeSéa o tome. Time bi se i1 trziSnim
infrastrukturama DLT ostavilo dovoljno vremena za poduzimanje nuznih koraka za
okoncanje aktivnosti ili prelazak na novi regulatorni okvir nakon izvjes¢a ESMA-€ i
Komisije.

Ne dovode¢i u pitanje odgovarajuce odredbe Direktive 2014/65/EU (Direktiva o
trziStu financijskih instrumenata, MiFID Il) i Uredbe (EU) br. 909/2014 (Uredba o
srediSnjim depozitorijima vrijednosnih papira), nadlezna tijela trebala bi biti ovlastena
povuci posebno odobrenje ili bilo koje izuzeée odobreno trzi$noj infrastrukturi DLT
ako se utvrdi nedostatak u osnovnoj tehnologiji ili u uslugama ili aktivnostima koje
obavlja trzi$na infrastruktura DLT i taj nedostatak nadilazi prednosti usluge o kojoj je
rijec ili ako trziSna infrastruktura DLT povrijedi bilo koji uvjet povezan s izuze¢ima
koji je odredilo nadlezno tijelo u vrijeme izdavanja posebnog odobrenja ili ako trziSna
infrastruktura DLT evidentira financijske instrumente koji ne ispunjavaju uvjete za
prenosive vrijednosne papire DLT u skladu s ovom Uredbom. Tijekom obavljanja
svoje djelatnosti, trziSna infrastruktura DLT trebala bi imati moguénost trazenja
dodatnih izuzec¢a pored onih koje je zatraZila u vrijeme izdavanja odobrenja. U tom bi
sluc¢aju za ta dodatna izuzeca koja zatrazi trzi$na infrastruktura DLT trebalo ishoditi
posebno odobrenje nadleznih tijela trebala na isti nacin kao i za izuzeca zatrazena u
vrijeme davanja izdavanja prvotnog odobrenja trzisnoj infrastrukturi DLT.

Budu¢i da bi trziSne infrastrukture DLT mogle ostvariti privremena izuzeca od
primjene postojeceg zakonodavstva Unije, trebale bi usko suradivati s nadleznim
tijelima i Europskim nadzornim tijelom za vrijednosne papire i trziSta kapitala
(ESMA) za vrijeme vazenja njihova posebnog odobrenja. Trzi$ne infrastrukture DLT
trebale bi obavijestiti nadlezna tijela i ESMA-u 0 svim bitnim promjenama u njihovu
poslovnom planu i kljuénom osoblju, o moguc¢im kiberprijetnjama ili napadima,
prijevarama ili teSkoj zlouporabi, o svakoj promjeni informacija koje su pruzene u
vrijeme podnoSenja prvotnog zahtjeva za izdavanje odobrenja, o svim tehnickim
poteskocama, a posebno o onima povezanima s upotrebom DLT-a te 0 svim novim
rizicima za zaStitu ulagatelja, integritet trziSta i financijsku stabilnost koji nisu bili
predvideni u vrijeme izdavanja posebnog odobrenja. Kad primi obavijest o takvoj
bitnoj promjeni, nadlezno tijelo trebalo bi od trziSne infrastrukture DLT zatrazZiti da
podnese zahtjev za novo odobrenje ili izuzece ili bi trebalo poduzeti sve korektivne
mjere koje smatra prikladnima. TrziSne infrastrukture DLT trebale bi pruZziti i sve
odgovarajuc¢e podatke nadleznim tijelima i ESMA-i kada se to od njih zatrazi. Radi
osiguravanja zaStite ulagatelja, integriteta trziSta i financijske stabilnosti, nadlezno
tijelo koje je trziSnoj infrastrukturi DLT izdalo posebno odobrenje trebalo bi imati
mogucnost dati preporuke korektivnih mjera, nakon §to se o tome savjetuje s ESMA-
om.

Osim toga, trziSne infrastrukture DLT trebale bi dostavljati redovita izvjes¢a svojim
nadleznim tijelima i ESMA-i. ESMA bi trebala organizirati rasprave o tim izvje$¢ima
kako bi se svim nadleznim tijelima u Uniji omogucilo stjecanje iskustva o utjecaju
upotrebe DLT-a i o svim prilagodbama propisa Unije o financijskim uslugama koje bi
mogle biti potrebne za omogucavanje Sire upotrebe DLT-a.
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Nakon pet godina od pocetka primjene ove Uredbe ESMA bi trebala podnijeti izvjeSce
Komisiji o ovom pilot-rezimu za trziSne infrastrukture DLT, medu ostalim i o
moguéim prednostima povezanima s upotrebom DLT-a, nastalim rizicima i tehni¢kim
potesko¢ama. Komisija bi na temelju izvjes¢a ESMA-e trebala dostaviti izvjesce
Vijecu i Europskom parlamentu. To bi izvjesS¢e trebalo sadrzavati procjenu troskova i
koristi produljenja razdoblja primjene tog rezima za trziSne infrastrukture DLT,
prosirenja tog rezima na nove vrste financijskih instrumenata, njegove trajne primjene,
uz izmjene ili bez njih, uvodenja izmjena u propise Unije o financijskim uslugama ili
ukidanja tog rezima.

Uocene su neke potencijalne praznine u postoje¢im pravilima EU-a o financijskim
uslugama kad je rije¢ o njihovoj primjeni na kriptoimovinu koja se smatra
financijskim instrumentima®®. Konkretno, odredeni regulatorni tehnic¢ki standardi na
temelju Uredbe EU br. 600/2014 (Uredba o trziStima financijskih instrumenata) koji se
odnose na odredene zahtjeve povezane s dostavom podataka i s transparentno$¢u u
fazi prije trgovanja i poslije trgovanja nisu dobro prilagodeni financijskim
instrumentima koji se izdaju na temelju tehnologije decentraliziranog vodenja
evidencije transakcija. Sekundarna trziSta financijskih instrumenata izdanih s pomoc¢u
tehnologije decentraliziranog vodenja evidencije transakcija ili sli¢ne tehnologije tek
su u povojima i stoga se njihove znacajke mogu razlikovati od trzista financijskih
instrumenata koja upotrebljavaju tradicionalnu tehnologiju. Pravila utvrdena u tim
regulatornim tehni¢kim standardima trebala bi se mo¢i u¢inkovito primjenjivati na sve
financijske instrumente neovisno o tehnologiji koja se koristi. Stoga bi ESMA-u
trebalo ovlastiti za provodenje sveobuhvatne procjene tih regulatornih tehnickih
standarda donesenih u primjeni Uredbe EU br. 600/2014 i za predlaganje svih
potrebnih izmjena kako bi se osiguralo da se pravila utvrdena u njima mogu
ucinkovito primijeniti na financijske instrumente izdane s pomocu tehnologije
decentraliziranog vodenja evidencije transakcija. Pri provodenju te procjene ESMA bi
trebala uzeti u obzir posebnosti financijskih instrumenata koji se izdaju s pomocu
tehnologije decentraliziranog vodenja evidencije transakcija te ispitati je li potrebno
prilagoditi standarde kako bi se omogucio razvoj tih instrumenata bez ugroZavanja
ciljeva pravila utvrdenih u regulatornim tehnickim standardima donesenima u primjeni
Uredbe EU br. 600/2014.

Ako drzave ¢lanice ne mogu dostatno ostvariti ciljeve ove Uredbe jer su u propise
Unije o financijskim uslugama ugradene regulatorne prepreke razvoju trzi$nih
infrastruktura DLT za kriptoimovinu koja se smatra financijskim instrumentima u
skladu s Direktivom 2014/65/EU (Direktiva o trzistu financijskih instrumenata,
MIFID II), takvi se ciljevi mogu bolje ostvariti na razini Unije. Stoga Unija moze
donositi mjere u skladu s nacelom supsidijarnosti kako je utvrdeno u c¢lanku 5.
Ugovora o Europskoj Uniji. U skladu s na¢elom proporcionalnosti utvrdenim u tom
¢lanku, ova Uredba ne prelazi ono §to je potrebno za ostvarivanje tih ciljeva.

46

European Securities and Markets Authority’s, Report with advice on Initial Coin Offerings and Crypto-
Assets (Izvjes¢e Europskog nadzornog tijela za vrijednosne papire i trzista kapitala s preporukom o
inicijalnim javnim ponudama i kriptoimovini) (ESMA50-157-1391).
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Kako bi Unija mogla pratiti tempo inovacija, vazno je da se rezim za trziSne
infrastrukture DLT poc¢ne primjenjivati Sto prije nakon Sto drzave Clanice prenesu
Direktivu (EU) .../... Europskog parlamenta i Vije¢a®’.

Provedeno je savjetovanje s Europskim nadzornikom za zastitu podataka i Europskim
odborom za zastitu podataka u skladu s ¢lankom 42. stavkom 1. Uredbe
(EVU) 2018/1725(EZ) Europskog parlamenta i Vije¢a*® te su oni dali misljenje
od...[datum miSljenja],

DONWNELI SU OVU UREDBU:

(1)

@

Clanak 1.

Predmet i podrucje primjene

Ovom se Uredbom utvrduju zahtjevi za multilateralne trgovinske platforme i sustave
za namiru vrijednosnih papira koji upotrebljavaju tehnologiju decentraliziranog
vodenja evidencije transakcija, ,.trziSne infrastrukture DLT”, kojima se izdaju
posebna odobrenja u skladu s ¢lankom 7. i ¢lankom 8.

Ovom se Uredbom odreduju zahtjevi:
(@) zaizdavanje i povlacenje takvih posebnih odobrenja;
(b) za odobravanje, izmjenu i povlacenje povezanih izuzeca;

(c) za odredivanje, izmjenu i povlatenje povezanih uvjeta, kompenzacijskih ili
korektivnih mjera;

(d) zaupravljanje takvim trzi$nim infrastrukturama DLT;
(e) zanadzor nad takvim trziSnim infrastrukturama DLT; i

(f)  za suradnju izmedu operatera trzi$nih infrastruktura DLT, nadleznih tijela i
ESMA-e.
Clanak 2.

Definicije

Za potrebe ove Uredbe primjenjuju se sljedeée definicije:

(1)

(2)

»tehnologija decentraliziranog vodenja evidencije transakcija” (engl. Distributed
Ledger Technology) ili ,,DLT” znali kategorija tehnologija koje podrzavaju
decentraliziranu evidenciju Sifriranih podataka;

»trzisna infrastruktura DLT” znaci ili ,,multilateralna trgovinska platforma DLT” ili
»sustav za namiru vrijednosnih papira DLT”;

47

48

Prijedlog direktive Europskog parlamenta i Vijea o izmjeni direktiva 2006/43/EZ, 2009/65/EZ,
2009/138/EU, 2011/61/EU, EU/2013/36, 2014/65/EU, (EU)2015/2366 i EU/2016/2341 -
COM(2020) 596.

Uredba (EU) 2018/1725 Europskog parlamenta i Vije¢a od 23. listopada 2018. o zastiti pojedinaca u
vezi s obradom osobnih podataka u institucijama, tijelima, uredima i agencijama Unije i o slobodnom
kretanju takvih podataka te o stavljanju izvan snage Uredbe (EZ) br.45/2001 i Odluke
br. 1247/2002/EZ (SL L 295, 21.11.2018., str. 39.).
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3)

(4)

()

(6)
(7)

(8)
©9)
(10)
(11)
(12)

(13)

(14)

,multilateralna trgovinska platforma DLT” ili ,MTP DLT” znaci ,,multilateralna
trgovinska platforma” kojom upravlja investicijsko drustvo ili trziSni operater, na
kojoj su uvrsteni za trgovanje samo prenosivi vrijednosni papiri DLT i kojoj se na
temelju transparentnih, nediskrecijskih i jedinstvenih pravila moze dopustiti:

(@) da osigurava pocetno evidentiranje prenosivih vrijednosnih papira DLT;
(b) da provodi namiru transakcija prenosivim vrijednosnim papirima DLT uz
placanje; 1

(c) da pruza usluge Cuvanja za prenosive vrijednosne papire DLT ili, prema
potrebi, za povezana placanja i kolateral, pod uvjetom da se pruzaju putem
multilateralne trgovinske platforme DLT,;

»sustav za namiru vrijednosnih papira DLT” znaci sustav za namiru vrijednosnih
papira kojim upravlja ,srediSnji depozitorij vrijednosnih papira” i koji provodi
namiru transakcija prenosivim vrijednosnim papirima DLT uz placanje;

»prenosivi vrijednosni papiri DLT” znaci ,,prenosivi vrijednosni papiri” u smislu
Clanka 4. stavka 1. tocke 44. podtocaka (a) i (b) Direktive 2014/65/EU koji se izdaju,
evidentiraju, prenose i pohranjuju upotrebom tehnologije DLT,;

»~multilateralna trgovinska platforma” znaci ,,multilateralna trgovinska platforma”
kako je definirana u ¢lanku 4. stavku 1. tocki 22. Direktive 2014/65/EU;

»sredisnji depozitorij vrijednosnih papira” ili ,,CSD” znaci ,,srediSnji depozitorij
vrijednosnih papira” kako je definiran u ¢lanku 2. stavku 1. Uredbe (EU)
br. 909/2014;

»financijski instrument” znaci ,,financijski instrument” kako je definiran u ¢lanku 4.
stavku 1. to¢ki 15. Direktive 2014/65/EU,;

,hamira” znaéi ,,namira” kako je definirana u ¢lanku 2. tocki 7. Uredbe (EU)
br. 909/2014;

»radni dan” znaci ,,radni dan” kako je definiran u ¢lanku 2. tocki 14. Uredbe (EU)
br. 909/2014;

»isporuka po plac¢anju” ili ,,DVP” znaci ,.isporuka po placanju” kako je definirana u
¢lanku 2. toc¢ki 27. Uredbe (EU) br. 909/2014;

,heuspjela namira” znaci ,,neuspjela namira” kako je definirana u ¢lanku 2. stavku 1.
tocki 15. Uredbe (EU) br. 909/2014;

»drzavna obveznica” znaci obveznica koju je izdao bilo koji od sljedec¢ih izdavatelja
drzavnih vrijednosnih papira:

(@ Unija;

(b) drzava ¢lanica, ukljucujucéi i vladin odjel, agenciju ili subjekt posebne namjene
drzave ¢lanice ili drugi drzavni subjekt;

(c) drzavni subjekt koji nije naveden u to¢kama (a) i (b);

»druga javna obveznica” znaci obveznica koju je izdao bilo koji od sljedec¢ih javnih
izdavatelja:

(@) uslucaju federalne drzave Clanice, ¢lan te federacije;

(b) subjekt posebne namjene za vise drzava Clanica;
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(15)

(16)

(17)

(18)
(19)
(20)

(21)

(22)

(c) medunarodna financijska institucija koju su osnovale dvije ili viSe drzava
Clanica, a koja ima za cilj osigurati financiranje 1 pruziti financijsku pomoc¢
svojim ¢lanovima radi o¢uvanja stabilnosti europodrucja u cjelini;

(d) Europska investicijska banka;

(e) javni subjekt koji nije izdavatelj drzavne obveznice kako je navedena u
tocki 13.

,konvertibilna obveznica” znaci instrument koji se sastoji od obveznice ili
sekuritiziranog duzni¢kog instrumenta s ugradenom izvedenicom, npr. opcija kupnje
odnosnog vlasnickog instrumenta;

,,pokrivena obveznica” znaci obveznice iz ¢lanka 52. stavka 4. Direktive 2009/65/EZ
Europskog parlamenta i Vije¢a*:

,korporativna obveznica” znaci obveznica koju je izdalo europsko drustvo (Societas
Europaea) osnovano u skladu s Uredbom Vijeéa (EZ) br. 2157/2001%° ili drustvo iz
Priloga I. Direktivi 2017/1132/EZ>" Europskog parlamenta i Vijeéa ili ekvivalentno
drustvo u tre¢im zemljama;

»druga obveznica” znaci obveznica koja ne pripada vrstama obveznica iz to¢aka od
13.do 17;

»investicijsko drustvo” znaci ,,investicijsko drustvo” kako je definirano u ¢lanku 4.
stavku 1. tocki 1. Direktive 2014/65/EU;

»irzi$ni operater” znaéi ,,trzi$ni operater” kako je definiran u ¢lanku 4. stavku 1.
tocki 18. Direktive 2014/65/EU;

,»hadleZno tijelo” znaci jedno ili viSe nadleznih tijela koja su imenovana:

(@ u skladu s ¢lankom 67. Direktive 2014/65/EU, za investicijska drustva i
trziSne operatere koji  upravljaju multilateralnom trgovinskom
platformom DLT;

(b) u skladu s ¢lankom 11. Uredbe (EU) br. 909/2014, za CSD koji upravlja
sustavom za namiru vrijednosnih papira DLT; ili

(c) koje su drzave clanice imenovale na drugi nac¢in u svrhu nadzora
primjene ove Uredbe;

,,mati¢na drzava ¢lanica” znaci:

(@ u slucaju investicijskog drustva koje upravlja multilateralnom
trgovinskom platformom DLT, drzava ¢lanica odredena u skladu s
¢lankom 4. tockom 55. podtockom (a) alinejamaii. i iii. Direktive
2014/65/EU;

(b) u slucaju trziSnog operatera koji upravlja multilateralnom platformom
DLT, drzava €lanica u kojoj je trzi$ni operater multilateralne trgovinske

49

50

51

Direktiva 2009/65/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 13. srpnja2009. o uskladivanju zakona i
drugih propisa u odnosu na subjekte za zajedni¢ka ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS)
(SL L 302, 17.11.2009., str. 32.).

Uredba Vijeca (EZ) br. 2157/2001 od 8. listopada 2001. o Statutu Europskog drustva (SE)

SL L 294, 10.11.2001., str. 1.-21.

Direktiva (EU) 2017/1132 Europskog parlamenta i Vijeca od 14. lipnja 2017. 0 odredenim aspektima
prava drustava (SL L 169, 30.6.2017., str. 46.).
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platforme DLT registriran ili, ako nema registrirano sjediSte prema
zakonu te drzave Clanice, drzava Clanica u kojoj se nalazi srediSnja
uprava trzisnog operatera multilateralne trgovinske platforme DLT;

(¢) u slucaju CSD-a koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih papira
DLT, drzava ¢lanica odredena u skladu s ¢lankom 2. to¢kom 23. Uredbe
(EV) br. 909/2014/EU;

(23) ,,tokeni e-novca” znaci ,,tokeni e-novca” kako su definirani u ¢lanku XX. Uredbe

br. 2021/XX o trzistima kriptoimovine™.

Clanak 3.

Ogranicenja za prenosive vrijednosne papire koje trzisna infrastruktura DLT uvrstava za
trgovanje ili provodi njihovu namiru

1. CSD koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih papira DLT moze uvrstiti za
trgovanje na MTP-uDLT i evidentirati u sustavu decentraliziranog vodenja
evidencije transakcija samo prenosive vrijednosne papire DLT koji ispunjavaju
sljedece uvjete:

(@) dionice izdavatelja Cija je trziSna kapitalizacija ili okvirna trzi$na kapitalizacija
manja od 200 milijuna EUR; ili

(b) konvertibilne obveznice, pokrivene obveznice, korporativne obveznice, druge

javne obveznice i ostale obveznice c¢ija je veli¢ina izdanja manja od
500 milijuna EUR.

2. Investicijsko drustvo ili trziSni operater koji upravlja MTP-om DLT ne smije
uvrstavati za trgovanje drzavne obveznice na temelju ove Uredbe. CSD koji upravlja
sustavom za namiru vrijednosnih papira DLT, ili investicijsko druStvo ili trzi$ni
operater koji ima odobrenje za evidentiranje prenosivih vrijednosnih papira DLT na
MTP-u DLT u skladu s ¢lankom 4. stavcima 2. i 3., ne smije evidentirati drzavne
obveznice na temelju ove Uredbe.

3. Ukupna trzi$na vrijednost prenosivih vrijednosnih papira DLT koje evidentira CSD
koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih papira DLT ne smije premasiti
2,5 milijardi EUR. Ako MTP DLT umjesto CSD-a evidentira prenosive vrijednosne
papire DLT u skladu s ¢lankom 4. stavcima 2. i3., ukupna trziSna vrijednost
prenosivih vrijednosnih papira DLT koje evidentira investicijsko drustvo ili trzisni
operater koji upravlja MTP-om DLT ne smije premasiti 2,5 milijardi EUR.

4, Za potrebe utvrdivanja i pra¢enja ukupne trziSne vrijednosti prenosivih vrijednosnih
papira DLT iz stavka 1.:

(@ ukupnu trziSnu vrijednost prenosivih vrijednosnih papira DLT utvrduje na
dnevnoj razini predmetni CSD ili investicijsko drustvo ili trZiSni operater; i

(b) ukupna trzisna vrijednost prenosivih vrijednosnih papira DLT jednaka je
zbroju: zaklju¢ne dnevne cijene svakog prenosivog vrijednosnog papira DLT
koji je uvrSten za trgovanje na MTP-u DLT, pomnoZene s brojem prenosivih
vrijednosnih papira DLT s istim identifikacijskim brojem vrijednosnog papira

%2 Prijedlog uredbe Europskog parlamenta i Vijeéa o trziStima kriptoimovine i izmjeni Direktive

(EU) 2019/1937 — COM(2020) 593.
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(ISIN) koji su namireni putem predmetnog sustava za namiru vrijednosnih
papira DLT ili MTP-a DLT toga dana, bilo u cijelosti ili djelomi¢no.

Operater trziSne infrastrukture DLT podnosi mjesecna izvjeS¢a nadleznom tijelu koje
je izdalo posebno odobrenje u skladu s ¢lankom 7. ili ¢lankom 8. u kojima dokazuje
da svi prenosivi vrijednosni papiri DLT koji su evidentirani i namireni na MTP-u
DLT koji za to ima odobrenje u skladu s ¢lankom 4. stavcima 2. i 3. ili koje je CSD
evidentirao i namirio putem sustava za namiru vrijednosnih papira DLT ispunjavaju
uvjete iz stavaka od 1. do 3.

Ako ukupna trziSna vrijednost prenosivih vrijednosnih papira DLT iz stavka 1.
dosegne 2,25 milijardi EUR, investicijsko drustvo ili trzi$ni operater koji upravlja
predmetnim MTP-om DLT ili CSD koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih
papira DLT aktivira prijelaznu strategiju iz ¢lanka 6. stavka 6. U svojem mjese¢nom
izvjescu duzni su obavijestiti nadlezno tijelo o aktiviranju svoje prijelazne strategije i
0 vremenskom okviru za prelazak.

Predmetno nadlezno tijelo moze dati odobrenje trzisnoj infrastrukturi DLT o kojoj je
rije¢ da nastavi raditi sve dok ukupna trziSna vrijednost prenosivih vrijednosnih
papira DLT iz stavka 1. ne dosegne 2,75 milijardi EUR, pod uvjetom da operater
predmetne trziSne infrastrukture DLT zatrazi takav manevarski prostor i da je to
objektivno potrebno za urednu provedbu prijelazne strategije.

Uredba (EU) br. 596/2014 primjenjuje se na prenosive vrijednosne papire DLT koji
su uvrsteni za trgovanje na MTP-u DLT.

Clanak 4.

Zahtjevi i izuzeca koji se odnose na multilateralne trgovinske platforme DLT

MTP DLT podlijeze svim zahtjevima koji se primjenjuju na MTP u skladu s
Direktivom 2014/65/EU i Uredbom (EU) br. 2014/600, osim ako investicijsko
drustvo ili trzi$ni operater koji upravlja MTP-om DLT:

(@) zatrazi izuzece kako je to utvrdeno u stavku 2. ili na temelju Direktive (EU)
... i nadlezno tijelo koje je izdalo posebno odobrenje u skladu s ¢lankom 7.
odobri takvo izuzece; i

(b) postupa u skladu s obvezama utvrdenima u ¢lanku 6.; i

(c) postupa u skladu s uvjetima utvrdenima u stavcima od 2. do 4. i sa svim
dodatnim kompenzacijskim mjerama koje nadlezno tijelo koje je izdalo
posebno odobrenje smatra primjerenima za ostvarenje ciljeva odredbi Cije se
izuzeCe trazi ili za osiguravanje zaStite ulagatelja, integriteta trziSta i/ili
financijske stabilnosti.

Investicijsko drustvo ili trzi$ni operater koji upravlja MTP-om DLT moze na zahtjev
dobiti odobrenje za uvrStenje za trgovanje prenosivih vrijednosnih papira DLT koji
nisu evidentirani kod CSD-a u skladu s clankom 3. stavkom 2. Uredbe

Prijedlog direktive Europskog parlamenta i Vije¢a o izmjeni direktiva 2006/43/EZ, 2009/65/EZ,

2009/138/EU, 2011/61/EU, EU/2013/36, 2014/65/EU, (EU)2015/2366 i EU/2016/2341 —
COM(2020) 596 — COM(2020) 596.
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(EU) 909/2014, ve¢ su evidentirani u sustavu decentraliziranog vodenja evidencije
transakcija MTP-a DLT.

Investicijsko drustvo ili trziSni operater koji trazi izuze¢e na temelju stavka 1.
predlaze kompenzacijske mjere radi ostvarenja ciljeva odredbi Cije se izuzece trazi te
minimalno osigurava:

(@) evidentiranje prenosivih vrijednosnih papira DLT s pomocu tehnologije
decentraliziranog vodenja evidencije transakcija;

(b) da je broj prenosivih vrijednosnih papira DLT koji su evidentirani na MTP-u
DLT u svakom trenutku jednak ukupnom broju takvih prenosivih vrijednosnih
papira DLT koji su u optjecaju u sustavu decentraliziranog vodenja evidencije
transakcija;

(c) da MTPDLT vodi evidencije koje investicijskom drustvu ili trziSnom
operateru koji upravlja MTP-om DLT omoguéuju da u svakom trenutku bez
odgode odvoji prenosive vrijednosne papire DLT clana, sudionika, izdavatelja
ili klijenta od onih drugog ¢lana, sudionika, izdavatelja ili klijenta.

Ako MTP DLT ne podnese zahtjev za izuzefe u skladu s prvim podstavkom,
prenosivi vrijednosni papiri DLT evidentiraju se bilo u nematerijaliziranom obliku u
CSD-u ili s pomoc¢u tehnologije decentralizirano vodene evidencije transakcija CSD-
a koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih papira DLT.

Ako investicijsko drustvo ili trzi$ni operater koji upravlja MTP-om DLT zatrazi
izuzeCe na temelju stavka 2., mora osigurati putem pouzdanih postupaka i
mehanizama da MTP DLT:

(@) jamci da je broj prenosivih vrijednosnih papira DLT u izdanju ili dijelu izdanja
koje je uvrstilo investicijsko drusStvo ili trZiSni operater koji upravlja MTP-om
DLT u svakom su trenutku jednak zbroju prenosivih vrijednosnih papira DLT
koji ¢ine takvo izdanje ili dio izdanja evidentiranih s pomoc¢u DLT-a;

(b) jamci ¢uvanje svih prenosivih vrijednosnih papira DLT te svih sredstava za
izvr§avanje placanja za takve vrijednosne papire ili svih kolaterala koji su dani
u vezi s takvim transakcijama za koje se koristi MTP DLT;

(c) omogucéava jasnu, tocnu i pravovremenu potvrdu pojedinosti transakcija
prenosivim vrijednosnim papirima DLT, ukljuCuju¢i sva placanja izvrSena u
vezi s time, kao 1 oslobadanje ili traZenje svih kolaterala koji su povezani s
time;

(d) pruza jasne, tocne i pravovremene informacije u vezi s namirom transakcija,
medu ostalim 1 o konac¢nosti namire, odreduju¢i trenutak od kojeg clan,

sudionik, izdavatelj ili klijent viSe ne moZe opozvati naloge za prijenos ili
druge unaprijed utvrdene upute;

(e) provodi namire transakcija prenosivim vrijednosnim papirima DLT gotovo u
stvarnom vremenu ili u istome danu, a u svakom slucaju najkasnije dva radna
dana od zakljucenja trgovanja;

(  osigurava isporuku po placanju.

Namira pla¢anja moze se provoditi novcem srediSnje banke, ako je to izvedivo
i dostupno, ili, ako nije izvedivo i dostupno, novcem komercijalne banke,
ukljucujuéi novac komercijalne banke u obliku tokena ili tokena e-novca.
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(@)

(b)

(©)

Ako se namira provodi novcem komercijalne banke ili tokenima e-novca,
investicijsko drustvo ili trziSni operater koji upravlja MTP-om DLT duzan je
identificirati, mjeriti, pratiti, upravljati i smanjiti svaki rizik za drugu ugovornu
stranu koji nastaje zbog upotrebe takvog novca; i

(g) sprijeci ili, ako to nije moguce, rjeSava neuspjele namire.

Ako investicijsko drustvo ili trziSni operater koji upravlja MTP-om DLT zatrazi
izuzeée u skladu sa stavkom 2. ili u skladu s Direktivom (EU) .../..>*., mora u svakom
slucaju dokazati da je zatrazeno izuzece:

(@) razmjerno i opravdano upotrebom DLT-a; i

(b) ograni¢eno na MTP DLT i da njime nije obuhvacen bilo koji drugi MTP kojim
upravlja predmetno investicijsko drustvo ili trzi$ni operater.

Clanak 5.

Zahtjevi i izuze¢a povezani sa sustavom za namiru vrijednosnih papira DLT

CSD koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih papira DLT podlijeze
zahtjevima koji se primjenjuju na CSD u skladu s Uredbom (EU) br. 909/2014, osim
ako taj CSD:

(@) zatrazi izuzeca kako je utvrdeno u stavcima od 2. do 6. i nadlezno tijelo koje je
izdalo posebno odobrenje u skladu s ¢lankom 8. odobri takva izuzeéa;

(b) postupa u skladu s obvezama utvrdenima u ¢lanku 6.; i

(c) postupa u skladu s uvjetima utvrdenima u stavcima od 2. do 7. i sa svim
dodatnim kompenzacijskim mjerama koje nadlezno tijelo koje je izdalo
posebno odobrenje smatra primjerenima za ostvarenje ciljeva odredbi Cije se
izuzeCe trazi ili za osiguravanje zaStite ulagatelja, integriteta trziSta i/ili
financijske stabilnosti.

Nadlezno tijelo moze izuzeti CSD koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih
papira DLT, na njegov zahtjev, od primjene ¢lanka 2. to¢ke 4. 0 nematerijaliziranom
obliku, ¢lanka 2. tocke 9. o prijenosu naloga, ¢lanka 2. tocke 28. o racunima
vrijednosnih papira, ¢lanka 3. o evidentiranju vrijednosnih papira, ¢lanka 37. 0
integritetu izdanja, ¢lanka 38. 0 odvajanju imovine Uredbe (EU) br. 909/2014, pod
uvjetom da CSD koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih papira DLT:

dokaze da upotreba ,racuna vrijednosnih papira” kako je definiran u ¢lanku 2.
tocki 28. Uredbe (EU) br. 909/2014 ili upotreba nematerijaliziranog oblika nije
spojiva s upotrebom njegova DLT-3;

predlozi kompenzacijske mjere za ostvarenje ciljeva odredbi Cije se izuzeée trazi te
da minimalno osigura:

evidentiranje prenosivih vrijednosnih papira DLT u sustavu decentraliziranog
vodenja evidencije transakcija;

54

Prijedlog direktive Europskog parlamenta i Vijea o izmjeni direktiva 2006/43/EZ, 2009/65/EZ,

2009/138/EU, 2011/61/EU, EU/2013/36, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 i EU/2016/2341 -

COM(2020) 596.
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da je broj prenosivih vrijednosnih papira DLT u izdanju ili dijelu izdanja koje je
uvrstio CSD koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih papira DLT u svakom su
trenutku jednak zbroju prenosivih vrijednosnih papira DLT koji ¢ine takvo izdanje ili
dio izdanja evidentiranih u sustavu decentraliziranog vodenja evidencije transakcija;
[

da vodi evidencije koje omogucuju CSD-u da u svakom trenutku bez odgode odvoji
prenosive vrijednosne papire DLT ¢lana, sudionika, izdavatelja ili klijenta od onih
drugog Clana, sudionika, izdavatelja ili klijenta.

Nadlezno tijelo moze izuzeti CSD koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih

papira DLT, na njegov zahtjev, od primjene ¢lanka 19. i ¢lanka 30. Uredbe (EU)
br. 909/2014, pod uvjetom:

(1) da te odredbe nisu spojive s upotrebom DLT-a predvidenom za DLT
kojim upravlja predmetni CSD; i

(2) da CSD koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih papira DLT
osigura uskladenost s uvjetima utvrdenima u ¢lanku 30. stavku 1.
to¢kama od (c) do (i) i u ¢lanku 30. stavku 2. Uredbe (EU) br. 909/2014.

Nadlezno tijelo moze izuzeti CSD koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih
papira DLT, na njegov zahtjev, od primjene c¢lanka 2. toc¢ke 19. Uredbe (EU)
br. 909/2014 o sudionicima i moze mu dati odobrenje da prihvati kao sudionike
fizi¢ke i pravne osobe osim onih iz ¢lanka 2. tocke 19., pod uvjetom da te osobe:

(1) imaju dobar ugled te su sposobne i primjerene; i

(2) imaju dovoljnu razinu sposobnosti, osposobljenosti, iskustva i znanja o
aktivnostima poslije trgovanja i funkcioniranju DLT-a.

Nadlezno tijelo moze izuzeti CSD koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih
papira DLT, na njegov zahtjev, od primjene ¢lanka 40. Uredbe (EU) br. 909/2014 o
gotovinskoj namiri, pod uvjetom da CSD osigurava isporuku po plac¢anju.

Namira placanja mozZe se provoditi novcem srediSnje banke, ako je to izvedivo i
dostupno, ili, ako nije izvedivo i dostupno, novcem komercijalne banke, ukljucujuci
novac komercijalne banke u obliku tokena ili tokena e-novca.

Ako se namira provodi novcem komercijalne banke ili tokenima e-novca,
investicijsko drustvo ili trzi$ni operater koji upravlja MTP-om DLT duzan je
identificirati, mjeriti, pratiti, upravljati i smanjiti svaki rizik za drugu ugovornu
stranu koji nastaje zbog upotrebe takvog novca.

Nadlezno tijelo moZe izuzeti CSD koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih
papira DLT, na njegov zahtjev, od primjene ¢lanka 50. 0 pristupu standardnoj vezi
i/ili ¢lanka 53. Uredbe (EU) br. 909/2014. o pristupu izmedu CSD-a i druge trzi$ne
infrastrukture, pod uvjetom da CSD dokaze da upotreba DLT-a nije spojiva s
postoje¢im sustavima drugih CSD-a ili drugih trzi$nih infrastruktura ili da bi
omogucavanje pristupa drugom CSD-u ili drugoj trzis$noj infrastrukturi koja koristi
postojece sustave prouzroCilo nerazmjerne troSkove imaju¢i u vidu veli¢inu sustava
za namiru vrijednosnih papira DLT.

Ako CSD koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih papira DLT zatrazi izuzece
u skladu s prvim podstavkom, duzan je omogudéiti pristup ostalim CSD-ima Koji
upravljaju sustavom za namiru vrijednosnih papira DLT ili MTP-ima DLT.
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Ako CSD koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih papira DLT zatrazi izuzece
u skladu sa stavcima od 2. do 6., u svakom sluc¢aju mora dokazati:

(@) daje zatrazeno izuzecée razmjerno i opravdano upotrebom DLT-a, i;

(b) da je zatrazeno izuzece ograni¢eno na sustav za namiru vrijednosnih papira
DLT i da njime nije obuhvacen bilo koji drugi sustav za namiru vrijednosnih
papira kojim upravlja isti CSD, kako je to odredeno u ¢lanku 2. tocki 10.
Uredbe (EU) br. 909/2014.

Ako je CSD zatrazio te mu je odobreno izuzeée na temelju stavka 3., zahtjev iz
¢lanka 39. stavka 1. Uredbe (EU) br. 909/2014/EU prema kojem su drzave Clanice
duzne imenovati i objaviti sustav za namiru vrijednosnih papira u skladu s
Direktivom 98/26/EZ ne primjenjuje se na sustav za namiru vrijednosnih papira
DLT. Prethodno navedeno ne isklju¢uje moguénost da drzave ¢lanice imenuju i
objave sustav za namiru vrijednosnih papira DLT u skladu s Direktivom 98/26/EZ
ako taj sustav ispunjava sve zahtjeve iz te direktive.

Clanak 6.

Dodatni zahtjevi za trzZisne infrastrukture DLT

Operateri trzi$nih infrastruktura DLT izraduju jasan i detaljan poslovni plan u kojem
je opisano kako namjeravaju pruzati usluge i obavljati aktivnosti, ukljucujuci i opis
kljuénog osoblja, tehni¢kih aspekata, upotrebe DLT-a i informacije koje se traze u
stavku 3.

Osim toga, moraju imati azuriranu, jasnu 1 detaljnu, javno dostupnu pisanu
dokumentaciju, koja moze biti dostupna putem elektronickih sredstava, u kojoj se
definiraju pravila po kojima trziSna infrastruktura DLT radi, uklju¢uju¢i dogovorene
povezane pravne pojmove kojima se definiraju prava, obveze, duzZnosti i
odgovornosti operatera trziSne infrastrukture DLT te ¢lanova, sudionika, izdavatelja
1/ili klijenata koji upotrebljavaju predmetnu trZisSnu infrastrukturu DLT. Tim pravnim
mehanizmima odreduje se mjerodavno pravo, mehanizam rjeSavanja sporova u
predsudskom postupku i nadleznost za pokretanje sudskog postupka.

CSD koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih papira DLT i investicijsko
drustvo ili trziSni operater koji upravljaju MTP-om DLT koji traZze izuzece od
Clanka 3. stavka 2. Uredbe (EU) br.909/2014 duzni su utvrditi pravila za
funkcioniranje DLT-a kojim upravljaju, ukljucuju¢i pravila za pristup tehnologiji
decentralizirano vodene evidencije transakcija, sudjelovanje validacijskih ¢vorova,
rjeSavanje potencijalnih sukoba interesa i upravljanje rizicima, ukljucujuci mjere za
smanjenje rizika.

Operateri trziSnih infrastruktura DLT duZni su na svojim internetskim stranicama
dati svojim ¢lanovima, sudionicima, izdavateljima 1 klijentima jasne 1 nedvosmislene
informacije o tome kako izvrSavaju svoje funkcije, pruzaju usluge i obavljaju
aktivnosti te na koji nacin to odstupa od MTP-a ili sustava za namiru vrijednosnih
papira. Te informacije moraju sadrzavati vrstu DLT-a koji se koristi.

Operateri trzi$nih infrastruktura DLT osiguravaju da su svi IT i kibermehanizmi koji
se odnose na upotrebu njihova DLT-a razmjerni prirodi, veli¢ini i sloZzenosti njihova
poslovanja. Tim se mehanizmima mora osigurati kontinuirana transparentnost,
dostupnost, pouzdanost i sigurnost njihovih wusluga i aktivnosti, ukljucujuéi
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pouzdanost pametnih ugovora koji se koriste u okviru DLT-a. Tim se mehanizmima
isto tako moraju osigurati integritet, sigurnost i povjerljivost svih pohranjenih
podataka te dostupnost i pristupacnost tih podataka.

Operateri trziSnih infrastruktura DLT imaju obvezu uspostaviti poseban postupak za
operativne rizike koji proizlaze iz upotrebe DLT-a i kriptoimovine i njihovo
rjeSavanja ako se ostvare.

Nadlezno tijelo moze zahtijevati reviziju radi procjene pouzdanosti svih IT i
kibermehanizama trziSne infrastrukture DLT. NadleZzno tijelo imenuje neovisnog
revizora za provodenje revizije. TrziSna infrastruktura DLT snosi troSkove te
revizije.

Ako operater trziSne infrastrukture DLT osigurava Cuvanje sredstava, kolaterala i
prenosivih vrijednosnih papira DLT sudionika, ¢lanova, sudionika, izdavatelja ili
klijenata te nacina pristupa takvim prenosivim vrijednosnim papirima DLT, medu
ostalim 1 u obliku kriptografskih kljuc¢eva, operateri takvih trzi$nih infrastruktura
DLT duZni su uspostaviti odgovarajuée mehanizme za spreCavanje upotrebe
navedenih sredstava, kolaterala ili prenosivih vrijednosnih papira DLT za vlastiti
racun, osim uz izri¢itu privolu predmetnog sudionika, ¢lana, izdavatelja ili klijenta u
pisanom obliku koja moze biti dana elektroni¢kim sredstvima.

Operater trziSne infrastrukture DLT vodi sigurne, tocne, pouzdane i dostupne
evidencije o sredstvima, kolateralima i prenosivim vrijednosnim papirima DLT koje
njegova trzi$na infrastruktura DLT drzi za ¢lanove, sudionike, izdavatelje ili klijente
te o nacinima pristupa toj imovini.

Operater trziSne infrastrukture DLT mora odvojiti sredstva, kolaterale i prenosive
vrijednosne papire DLT te nacine pristupa toj imovini ¢lanova, sudionika, izdavatelja
ili Klijenata koji upotrebljavaju njegovu trzisnu infrastrukturu DLT od svoje imovine
te od takve imovine drugih ¢lanova, sudionika, izdavatelja ili klijenata.

Sveukupnim IT i kibermehanizmima iz stavka 4. mora se osigurati da predmetna
sredstva, kolaterali i prenosivi vrijednosni papiri DLT, kao i naéini pristupa toj
imovini, budu zaStiCeni od rizika neovlaStenog pristupa, hakiranja, smanjenja
vrijednosti, gubitka, kibernapada ili krade.

Operater trziSne infrastrukture DLT mora uspostaviti jasnu, detaljnu 1 javno dostupnu
strategiju za izlazak iz odredene trzi$ne infrastrukture DLT ili za njezinu likvidaciju
(u daljnjem tekstu ,,prijelazna strategija”), koja se moze pravodobno provesti u
slu¢aju da se odobrenje ili neko od izuzec¢a odobrenih u skladu s ¢lankom 4. ili
¢lankom 5. moraju povuéi ili na drugi nacin prestanu ili u slu¢aju dobrovoljnog ili
nedobrovoljnog prestanka poslovanja MTP-a DLT ili sustava za namiru vrijednosnih
papira DLT. U prijelaznoj strategiji utvrduje se na koji se nacin postupa s clanovima,
sudionicima, izdavateljima i klijentima u slucaju takvog povlacenja ili prestanka.
Prijelazna strategija stalno se azurira uz prethodnu suglasnost nadleznog tijela koje je
izdalo odobrenje i odobrilo povezana izuzeca u skladu s ¢lankom 4. i ¢lankom 5.
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(@)
(b)
(©)

(d)
(€)

(f)
(9)

Clanak 7.

Posebno odobrenje za upravljanje multilateralnom trgovinskom platformom DLT

Pravna osoba s odobrenjem za rad kao investicijsko drustvo ili za upravljanje
uredenim trziStem u skladu s Direktivom 2014/65/EU moZe zatraziti posebno
odobrenje za upravljanje MTP-om DLT na temelju ove Uredbe.

Uz zahtjev za izdavanje posebnog odobrenja za upravljanje MTP-om DLT na
temelju ove Uredbe potrebno je priloziti sljedeée informacije:

informacije koje se traze u ¢lanku 7. stavku 4. Direktive 2014/65/EU;

poslovni plan, pravila MTP-a DLT i povezane pravne mehanizme iz ¢lanka 6.
stavka 1. te informacije o funkcioniranju, uslugama i aktivnostima MTP-a DLT iz
¢lanka 6. stavka 3.;

ako je primjenljivo, informacije o funkcioniranju vlastitog DLT-a iz ¢lanka 6.
stavka 2.;

informacije o ukupnosti svojih IT i kibermehanizama iz ¢lanka 6. stavka 4.;

ako je primjenljivo, opis mehanizama za ¢uvanje prenosivih vrijednosnih papira DLT
klijenata iz ¢lanka 6. stavka 5.;

prijelaznu strategiju iz ¢lanka 6. stavka 6.; i

izuzeca koja trazi u skladu s ¢lankom 4., opravdanje za svako zatrazeno izuzece,
eventualno predloZene kompenzacijske mjere te sredstva predvidena za uskladivanje
s uvjetima povezanima s tim izuze¢ima u skladu s ¢lankom 4.

Prije donosenja odluke o zahtjevu za izdavanje posebnog odobrenja za upravljanje
MTP-om DLT na temelju ove Uredbe nadlezno tijelo maticne drZave clanice
obavjes¢uje ESMA-u i dostavlja joj sve relevantne informacije o MTP-u DLT,
objaSnjenje zatrazenih izuzeca, opravdanja za ta izuzeca i sve kompenzacijske mjere
koje je predlozio podnositelj zahtjeva ili koje zahtijeva nadlezno tijelo.

U roku od tri mjeseca od primitka obavijesti ESMA nadleZznom tijelu dostavlja
neobvezujuc¢e misljenje o zahtjevu i1 daje eventualne preporuke o izuze¢ima koje je
podnositelj zahtjeva zatrazio, a potrebne su radi osiguravanja zastite ulagatelja,
integriteta trziSta i financijske stabilnosti. ESMA promice dosljednost i razmjernost
izuze¢a koja nadlezna tijela odobravaju investicijskim druStvima ili trziSnim
operaterima koji upravljaju MTP-ima DLT u cijeloj Uniji. Radi ispunjenja te svoje
zadace, ESMA provodi pravodobna savjetovanja s nadleznim tijelima ostalih drzava
Clanica 1 u svojem miSljenju u najvecoj mogucoj mjeri uzima u obzir njihova
stajaliSta.

Ne dovodec¢i u pitanje ¢lanak 7. i ¢lanak 44. Direktive 2014/65/EU, nadlezno tijelo

odbija izdati podnositelju zahtjeva odobrenje za upravljanje MTP-om DLT na
temelju ove Uredbe ako postoje objektivni razlozi zbog kojih smatra:

(@) da podnositelj zahtjeva nije na odgovaraju¢i nacin uzeo u obzir i smanjio
znacajne rizike za zaStitu ulagatelja, integritet trZista ili financijsku stabilnost;
ili

(b) da se posebno odobrenje za upravljanje MTP-om DLT na temelju ove Uredbe i
izuzeca traze radi izbjegavanja zakonskih i/ili regulatornih zahtjeva.
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Posebno odobrenje investicijskom druStvu ili trZziSnom operateru za upravljanje
MTP-om DLT vazi na cijelom podrucju Unije u razdoblju od najvise Sest godina od
datuma izdavanja. U odobrenju se navode izuzeéa koja su odobrena u skladu s
¢lankom 4.

ESMA objavljuje na svojim internetskim stranicama popis MTP-a DLT, datume
pocetka i1 prestanka njihovih posebnih odobrenja 1 popis izuzeca koja su odobrena
svakome od njih.

Ne dovodec¢i u pitanje ¢lanak 8. i ¢lanak 44. Direktive 2014/65/EU, nadlezno tijelo
koje je izdalo posebno odobrenje na temelju ove Uredbe, nakon savjetovanja s
ESMA-om u skladu sa stavkom 3., povla¢i to odobrenje ili bilo koje odobreno
izuzece u sljedecim slucajevima:

(@ ako se utvrdi nedostatak u funkcioniranju DLT-a ili u uslugama ili
aktivnostima koje pruza operater MTP-a DLT koji predstavlja rizik za zastitu
ulagatelja, integritet trziSta ili financijsku stabilnost, a nadilazi prednosti usluga
I aktivnosti kojima se eksperimentira;

(b) ako investicijsko drustvo ili trziSni operater koji upravlja MTP-om DLT
povrijedi uvjete povezane s izuze¢ima koje je odobrilo nadlezno tijelo;

(c) ako investicijsko drustvo ili trzi$ni operater koji upravlja MTP-om DLT uvrsti
za trgovanje financijske instrumente koji ne ispunjavaju uvjete utvrdene u
¢lanku 3. stavcima 1. i 2.;

(d) ako investicijsko drustvo ili trzi$ni operater koji upravlja MTP-om DLT Koji je
zatrazio izuzece od Clanka 3. stavka 2. Uredbe (EU) br. 909/2014 evidentira
prenosive vrijednosne papire DLT koji ne ispunjavaju uvjete utvrdene u
¢lanku 3. stavcima 1.1 2.;

(e) ako investicijsko drustvo ili trzis$ni operater koji upravlja MTP-om DLT Koji je
zatrazio posebno odobrenje za izuzeée od ¢lanka 3. stavka 2. Uredbe (EU)
br. 909/2014 premasi pragove iz ¢lanka 3. stavka 3. ili ¢lanka 3. stavka 5.
tre¢eg podstavka; ili

(f)  ako nadlezno tijelo utvrdi da je investicijsko drustvo ili trziSni operater koji je
zatrazio posebno odobrenje za upravljanje MTP-om DLT ishodio takvo
odobrenje ili povezana izuzeta na temelju obmanjuju¢ih informacija, S$to
ukljucuje i izostavljanje bitnih podataka.

Ako u tijeku svojeg poslovanja investicijsko drustvo ili trziSni operater koji upravlja
MTP-om DLT namjerava uvesti bitnu promjenu u funkcioniranju DLT-a ili svojih
usluga ili aktivnosti za koju je potrebno novo odobrenje, novo izuzece ili izmjena
jednog ili viSe postojecih izuzeca ili bilo kojeg povezanog uvjeta, mora zatraZiti
takvo odobrenje, izuzece ili izmjenu u skladu s ¢lankom 4. Nadlezno tijelo obraduje
takvo odobrenje, izuzece ili izmjenu u skladu sa stavcima od 2. do 5.

Ako u tijeku svojeg poslovanja investicijsko drustvo ili trziSni operater koji upravlja
MTP-om DLT zatrazi novo odobrenje ili izuzece, mora to uciniti u skladu s

¢lankom 4. Nadlezno tijelo obraduje takvo odobrenje ili izuzece u skladu sa stavcima
od 2.do 5.
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Clanak 8.

Posebno odobrenje za upravljanje sustavom za namiru vrijednosnih papira DLT

Pravna osoba s odobrenjem za rad kao CSD u skladu s Uredbom (EU) br. 909/2014
moze zatraziti posebno odobrenje za upravljanje sustavom za namiru vrijednosnih
papira DLT na temelju ove Uredbe.

Uz zahtjev za izdavanje posebnog odobrenja za upravljanje sustavom za namiru
vrijednosnih papira DLT na temelju ove Uredbe potrebno je priloziti sljedece
informacije:

(@) informacije iz ¢lanka 7. stavka 9. Uredbe (EU) br. 909/2014.;

(b) poslovni plan, pravila sustava za namiru vrijednosnih papira DLT i povezane
pravne mehanizme iz ¢lanka 6. stavka 1. te informacije o funkcioniranju,
uslugama i aktivnostima sustava za namiru vrijednosnih papira DLT iz
¢lanka 6. stavka 3.;

(c) informacije o funkcioniranju vlastitog DLT-a iz ¢lanka 6. stavka 2.;

(d) informacije o svim svojim IT i kibermehanizama iz ¢lanka 6. stavka 4.;
(e) informacije o mehanizmima za ¢uvanje iz ¢lanka 6. stavka 5.;

(f)  prijelaznu strategiju iz ¢lanka 6. stavka 6.;

(9) izuzeéa koja trazi u skladu s ¢lankom 5., opravdanja za svako zatrazeno
izuzece, eventualno predlozene kompenzacijske mjere te mjere predvidene za
uskladivanje s uvjetima povezanima s tim izuze¢ima u skladu s ¢lankom 5.

Prije donosSenja odluke o zahtjevu za izdavanje posebnog odobrenja za upravljanje
MTP-om DLT na temelju ove Uredbe nadlezno tijelo obavjes¢uje ESMA-u i
dostavlja joj sve relevantne informacije o sustavu za namiru vrijednosnih papira DLT
te objaSnjenje zatraZenih izuzeca, opravdanja za ta izuzeca i sve kompenzacijske
mjere koje je predloZio podnositelj zahtjeva ili koje zahtijeva nadleZno tijelo.

U roku od tri mjeseca od primitka obavijesti ESMA nadleZznom tijelu dostavlja
neobvezujuc¢e misljenje o zahtjevu i1 daje eventualne preporuke o izuze¢ima koje je
podnositelj zahtjeva zatrazio, a potrebne su radi osiguravanja zastite ulagatelja,
integriteta trzista 1 financijske stabilnosti. ESMA promice 1 dosljednost 1 razmjernost
izuzeca koja nadlezna tijela odobravaju CSD-ima koji upravljaju sustavima za
namiru vrijednosnih papira DLT u cijeloj Uniji. Radi ispunjenja te svoje zadace,
ESMA provodi pravodobna savjetovanja s nadleznim tijelima ostalih drzava ¢lanica 1
u svojem misljenju u najvec¢oj mogucoj mjeri uzima u obzir njihova stajalista.

Ne dovodeci u pitanje ¢lanak 17. Uredbe (EU) br. 909/2014, nadlezno tijelo odbija
izdati posebno odobrenje u skladu s ovom Uredbom ako postoje objektivni razlozi
zbog kojih smatra:

(@) da podnositelj zahtjeva nije na odgovaraju¢i nacin uzeo u 0bzir i smanjio
znacajne rizike za zaStitu ulagatelja, integritet trzista ili financijsku stabilnost;
ili

(b) da se posebno odobrenje za upravljanje sustavom za namiru vrijednosnih
papira DLT 1 izuzeca traze radi izbjegavanja zakonskih 1i/ili regulatornih
zahtjeva.
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Posebno odobrenje izdano za upravljanje sustavom za namiru vrijednosnih papira
DLT vazi na cijelom podruc¢ju Unije u razdoblju od najvise Sest godina od datuma
izdavanja. U odobrenju se navode izuzeca koja su odobrena u skladu s ¢lankom 5.

ESMA na svojim internetskim stranicama objavljuje popis sustava za namiru
vrijednosnih papira DLT, datume pocetka i prestanka njihovih posebnih odobrenja i
popis izuzeca koja su odobrena svakom od njih.

Ne dovodec¢i u pitanje primjenu ¢lanka 20. Uredbe (EU) br. 909/2014, nadlezno tijelo
koje je izdalo posebno odobrenje na temelju ove Uredbe, nakon savjetovanja s
ESMA-om u skladu sa stavkom 3., povla¢i to odobrenje ili bilo koje odobreno
izuzece u sljedecim slucajevima:

(@ ako se utvrdi nedostatak u funkcioniranju DLT-a ili u uslugama ili
aktivnostima koje pruza CSD koji upravlja sustavom za namiru
vrijednosnih papira DLT koji predstavlja rizik za zaStitu ulagatelja,
integritet trziSta ili financijsku stabilnost, a nadilazi prednosti usluga i
aktivnosti kojima se eksperimentira; ili

(b) ako CSD koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih papira DLT povrijedi
uvjete povezane s izuze¢ima koja je odobrilo nadlezno tijelo; ili

(c) ako CSD koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih papira DLT evidentira
financijske instrumente koji ne ispunjavaju uvjete utvrdene u c¢lanku 3.
stavcima 1. i 2.; ili

(d) ako CSD koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih papira DLT premasi
pragove iz ¢lanka 3. stavka 3. i ¢lanka 3. stavka 5. tre¢eg podstavka; ili

(e) ako nadlezno tijelo utvrdi da je CSD koji upravlja sustavom za namiru
vrijednosnih papira DLT koji je zatrazio posebno odobrenje za upravljanje
sustavom za namiru vrijednosnih papira DLT ishodio takvo odobrenje ili
povezana izuzeta na temelju obmanjuju¢ih informacija, S§to ukljucuje 1
izostavljanje bitnih podataka.

Ako u tijeku svojeg poslovanja CSD koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih
papira DLT namjerava uvesti bitnu promjenu u funkcioniranju DLT-a ili svojih
usluga ili aktivnosti za koju je potrebno novo odobrenje, novo izuzece ili izmjena
jednog ili viSe postojecih izuzeca ili bilo kojeg povezanog uvjeta, mora zatraziti
takvo odobrenje, izuzece ili izmjenu u skladu s ¢lankom 5. NadleZno tijelo obraduje
takvo odobrenje, izuzece ili izmjenu u skladu sa stavcima od 2. do 5.

Ako u tijeku svojeg poslovanja CSD koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih
papira DLT zatrazi novo odobrenje ili izuzece, mora zatraziti takvo odobrenje ili
izuzecée u skladu s ¢lankom 5. Nadlezno tijelo obraduje takvo odobrenje ili izuzece ili
izmjenu u skladu sa stavcima od 2. do 5.

Clanak 9.

Suradnja izmedu operatera trzisnih infrastruktura DLT, nadleznih tijela i ESMA-€

Ne dovodeéi u pitanje primjenu bilo koje od relevantnih odredaba
Direktive 2014/65/EU i Uredbe (EU) br. 909/2014, operateri trzi$nih infrastruktura
DLT suraduju s nadleznim tijelima kojima je povjereno izdavanje posebnih
odobrenja u skladu s ovom Uredbom i s ESMA-om.
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Operateri trzi$nih infrastruktura DLT osobito su duzni, odmah po saznanju za neku
od okolnosti navedenih u nastavku, o tome obavijestiti predmetna nadlezna tijela i
ESMA-u. Te okolnosti ukljuc¢uju, medu ostalim:

(@) svaku planiranu bitnu promjenu u njihovu poslovnom planu, ukljucujuéi
kljuéno osobe, pravilima trziSne infrastrukture DLT i povezanim pravnim
mehanizmima, i1 to najmanje Cetiri mjeseca prije planirane promjene, neovisno
o tome zahtijeva li predloZena bitna promjena ujedno i promjenu posebnog
odobrenja ili povezanih izuzeca ili uvjeta povezanih s tim izuze¢ima u skladu s
¢lankom 7. ili ¢lankom 8.;

(b) sve dokaze o neovlastenom pristupu, znacajnim ispadima, gubitku,
kibernapadima ili drugim kiberprijetnjama, prijevari, kradi ili teskoj zlouporabi
koju pretrpi trziSna infrastruktura DLT;

(c) svaku bitnu promjenu u informacijama koje su dostavljene nadleZznom tijelu
koje je izdalo posebno odobrenje;

(d) sve tehnicke ili operativne teSkoce u obavljanju aktivnosti ili pruzanju usluga
na koje se primjenjuje posebno odobrenje, ukljucujuéi teSskoce povezane s
razvojem ili upotrebom DLT-a i prenosivih vrijednosnih papira DLT; ili

(e) sve rizike za zastitu ulagatelja, integritet trzista ili financijsku stabilnost koji
nastanu, a nisu predvideni u zahtjevu za izdavanje posebnog odobrenja ili u
vrijeme kada je posebno odobrenje izdano.

Kad primi takvu informaciju, nadlezno tijelo moze zatraziti od predmetne trziSne
infrastrukture DLT da podnese zahtjev u skladu s ¢lankom 7. stavkom 7. ili
¢lankom 8. stavkom 7. i/ili moze poduzeti neku od potrebnih korektivnih mjera iz
stavka 3.

Operateri trziSnih infrastruktura DLT moraju dostaviti nadleznome tijelu koje je
izdalo posebno odobrenje i ESMA-i sve relevantne informacije koje oni zatraze.

Nadlezno tijelo koje je izdalo posebno odobrenje moze =zatraziti poduzimanje
korektivnih mjera koje se odnose na poslovni plan, pravila trzi$ne infrastrukture DLT
1 povezane pravne mehanizme kako bi se osigurala zastita ulagatelja, integritet trzista
ili financijska stabilnosti. Prije nego Sto zatraZi korektivne mjere, nadlezno tijelo
savjetuje se s ESMA-om u skladu s ¢lankom 7. stavkom 3. ili ¢lankom 8. stavkom 3.
Trzi$na infrastruktura DLT u svojim izvje$¢ima iz stavka 4. izvjeséuje o poduzetim
mjerama za provedbu svih korektivnih mjera koje je zatrazilo nadlezno tijelo.

Operater trzisne infrastrukture DLT podnosi izvjes¢e nadleznom tijelu i ESMA-i
svakih Sest mjeseci od datuma izdavanja posebnog odobrenja. To izvjesce ukljucuje,
medu ostalim:

(@) sazetak svih informacija navedenih u stavku 1. drugom podstavku;

(b)  broj i vrijednost prenosivih vrijednosnih papira DLT uvrstenih za trgovanje na
MTP-u DLT, broj i vrijednost prenosivih vrijednosnih papira DLT koje je
evidentirao CSD koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih papira DLT i,
prema potrebi, broj i vrijednost prenosivih vrijednosnih papira koje je
evidentiralo investicijsko drustvo ili trziSni operater koji upravlja MTP-om
DLT;

(c) broj i vrijednost transakcija provedenih na MTP-u DLT za koje je namiru
proveo CSD koji upravlja sustavom za namiru vrijednosnih papira DLT ili,
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prema potrebi, investicijsko drustvo ili trZiSni operater koji upravlja MTP-om
DLT,;

(d) obrazlozenu ocjenu svih poteSko¢a u primjeni propisa Unije o financijskim
uslugama ili nacionalnog prava; i

(e) mjere poduzete za provedbu svih kompenzacijskih ili korektivnih mjera koje je
zatrazilo nadlezno tijelo ili uvjeta koje je ono odredilo.

ESMA ima ulogu koordinacije medu nadleznim tijelima kako bi se postiglo
zajednicko razumijevanje o tehnologiji decentraliziranog vodenja evidencije
transakcija i trziSnoj infrastrukture DLT te zajedniCka kultura nadzora te uskladene
nadzorne prakse, osiguravajuc¢i dosljedne pristupe i1 uskladenost u rezultatima
nadzora.

ESMA redovito obavjesS¢uje sva nadlezna tijela:
(@) o izvjes¢ima podnesenima u skladu sa stavkom 4.;

(b) o posebnim odobrenjima i izuze¢ima izdanima u skladu s ¢lancima 7. 1 8. te 0
uvjetima povezanima s tim izuzeéima;

(c) o svakom odbijanju nadleznog tijela da izda posebno odobrenje ili odobri bilo
koje izuzece u skladu s ¢lancima 7. i 8., o svakom povlac¢enju takvog posebnog
odobrenja ili izuzec€a te o prestanku poslovanja trzi$ne infrastrukture DLT.

ESMA prati primjenu posebnih odobrenja, izuzeca i povezanih uvjeta u skladu s
Clancima 7. i 8., kao i sve zahtijevane kompenzacijske ili korektivhe mijere, te
podnosi godis$nje izvjeS¢e Komisiji o tome kako se oni primjenjuju u praksi.

Clanak 10.

Izvjescivanje i preispitivanje
Najkasnije pet godina od pocetka primjene ove Uredbe ESMA podnosi Komisiji
izvjesce o sljedecem:
(@ funkcioniranju trzi$nih infrastruktura DLT u cijeloj Uniji,

(b) broju MTP-a DLT i CSD-a koji upravljaju sustavom za namiru vrijednosnih
papira DLT kojima je izdano posebno odobrenje u skladu s ovom Uredbom;

(c) wvrsti izuzeca koja su zatrazile trziSne infrastrukture DLT i vrsti izuzeca koja su
nadleZna tijela odobrila;

(d) broju i vrijednosti prenosivih vrijednosnih papira DLT uvrstenih za trgovanje
na MTP-ima DLT, broju i vrijednosti prenosivih vrijednosnih papira DLT koje
su evidentirali CSD-i koji upravljaju sustavom za namiru vrijednosnih papira
DLT i, prema potrebi, broju i vrijednosti prenosivih vrijednosnih papira koje su
evidentirali MTP-i DLT;

(e) broju i vrijednosti transakcija provedenih na MTP-ima DLT za koje su namiru
proveli CSD-i koji upravljaju sustavom za namiru vrijednosnih papira DLT i,
prema potrebi, MTP-i DLT,;

(f)  wvrsti koristenog DLT-a i tehnickim problemima u upotrebi DLT-a, ukljuc¢ujuci
okolnosti navedene u ¢lanku 9. stavku 1. drugom podstavku tocki (b);
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(9)

(h)
(i)

@)

(k)

(1)

postupcima koje su MTP-i DLT uspostavili u skladu s ¢lankom 4. stavkom 3.
tockom (Q);

svim rizicima koje stvara upotreba DLT-g;

svim problemima s interoperabilnosti izmedu trziSnih infrastruktura DLT i
drugih infrastruktura koje koriste postojece sustave;

prednostima koje proizlaze iz upotrebe DLT-a u smislu poboljsanja
ucinkovitosti i smanjenja rizika u cijelom lancu trgovanja i aktivnosti poslije
trgovanja, uklju¢ujuci, medu ostalim i u odnosu na evidentiranje i cuvanje
prenosivih vrijednosnih papira DLT, sljedivost transakcija, korporativne mjere,
funkcije izvjes¢ivanja i nadzora na razini trziSne infrastrukture DLT;

svakom odbijanju nadleznog tijela da izda posebna odobrenja ili izuzeca u
skladu s ¢lancima 7. i8., o izmjenama ili povlacenjima takvih posebnih
odobrenja ili izuzeca te o svim kompenzacijskim ili korektivnim mjerama; i

svakom prestanku poslovanja trziSne infrastrukture DLT 1 o razlozima za taj
prestanak.

2. Na temelju izvjesca iz stavka 1., Komisija Europskom parlamentu i Vijecu dostavlja
izvjesée s analizom troskova i koristi o tome treba li rezim za trziSne infrastrukture
DLT u skladu s ovom Uredbom:

(@)
(b)

(©)
(d)
(e)

produljiti;
prosiriti na druge vrste financijskih instrumenata koji se mogu izdavati,
evidentirati, prenositi ili pohranjivati s pomo¢u DLT-g;

izmijeniti;
uciniti trajnim, s izmjenama ili bez njih; ili

ukinuti.

Komisija u svojem izvjes¢u moze predloZiti sve primjerene izmjene okvira Unije o
financijskim uslugama ili uskladivanje nacionalnih zakona koje bi olakSalo upotrebu
tehnologije decentraliziranog vodenja evidencije transakcija u financijskom sektoru
te sve mjere potrebne za olakSavanje izlaska trziSnih infrastruktura DLT iz pilot-
rezima.

Clanak 11.

Stupanje na snagu i primjena

Ova Uredba stupa na snagu dvadesetog dana od dana objave u Sluzbenom listu Europske

unije.

Primjenjuje se od ... [unijeti datum 12 mjeseci nakon stupanja na snagu ove Uredbe].

Drzave ¢lanice prijavljuju svoja nadlezna tijela u smislu ¢lanka 2. tocke 21. podtocke (c), ako
postoje, ESMA-i i Komisiji u roku od tri mjeseca od stupanja na snagu ove Uredbe. ESMA
objavljuje popis tih nadleznih tijela na svojim internetskom stranicama.
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Ova je Uredba u cijelosti obvezujuca i izravno se primjenjuje u svim drzavama ¢lanicama.

Sastavljeno u Bruxellesu,

Za Europski parlament Za Vijece
Predsjednik Predsjednik
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