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UZASADNIENIE

1. KONTEKST WNIOSKU
. Przyczyny i cele wniosku

Niniejszy wniosek stanowi cze$¢ pakietu Srodkow umozliwiajacych 1 wspierajacych
wykorzystanie potencjatlu finansow cyfrowych w zakresie innowacyjnosci i konkurencji przy
jednoczesnym ograniczeniu ryzyka. Jest on zgodny z priorytetami Komisji dotyczgcymi
zbudowania Europy na miar¢ ery cyfrowej i utworzenia gospodarki gotowej na przyszitosé,
ktora bedzie przynosi¢ korzysci obywatelom. Pakiet dotyczacy finansow cyfrowych obejmuje
nowa strategic w zakresie finanséw cyfrowych® dla unijnego sektora finansowego, ktérej
celem jest zapewnienie, aby UE byla przygotowana na cyfrowa rewolucj¢ 1 przewodzita jej
wraz z innowacyjnymi przedsigbiorstwami europejskimi, zapewniajac konsumentom
i przedsigbiorstwom w Europie dostep do korzysci wynikajacych z finanséw cyfrowych.
Oprécz niniejszego wniosku pakiet zawiera takze wniosek dotyczacy rozporzadzenia
w sprawie budowy rynkéw kryptoaktywéw?, wniosek w sprawie operacyjnej odpornosci
cyfrowej®, atakze wniosek w sprawie wyjasnienia lub zmiany niektérych powiazanych
przepisdw w zakresie unijnych ustug finansowych®.

Jednym z obszarow priorytetowych okreslonych w strategii jest zapewnienie, aby ramy
regulacyjne w zakresie unijnych ustug finansowych sprzyjaly innowacjom i nie stwarzaty
przeszkdd dla stosowania nowych technologii. Opracowanie niniejszego wniosku — a takze
opracowanie wniosku w sprawie dostosowania systemu Kkryptoaktywow do potrzeb
poszczegblnych panstw — to pierwsze konkretne dziatania wtym obszarze shuzace
zapewnieniu odpowiedniego poziomu ochrony konsumentow i inwestorow, zagwarantowaniu
pewnosci prawa w zakresie kryptoaktywow, umozliwieniu innowacyjnym przedsigbiorstwom
korzystania z technologii blockchain, technologii rozproszonego rejestru (,,DLT”)
I kryptoaktywow oraz zapewnieniu stabilnosci finansowe;.

Jednym z najwazniejszych zastosowan technologii blockchain w sektorze finansowym sg
kryptoaktywa. Od czasu opublikowania przyjetego przez Komisje¢ Planu dziatania w zakresie
technologii finansowej®> w marcu 2018 r. Komisja badata mozliwosci i wyzwania zwiazane
z kryptoaktywami. W Planie dziatania w zakresie technologii finansowej z 2018 r. Komisja
zlecita Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Bankowego (EUNB) i Europejskiemu Urzgdowi
Nadzoru Gietd 1 Papierow Wartosciowych (ESMA) przeprowadzenie oceny mozliwosci
stosowania obecnych ram regulacyjnych opracowanych na potrzeby ustug finansowych
w odniesieniu do kryptoaktywow oraz odpowiedniosci tych ram. W opublikowanej

! Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-

Spotecznego i Komitetu Regiondw w sprawie strategii dla UE w zakresie finanséw cyfrowych,
COM(2020) 591.

Whniosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkow
kryptoaktywow zmieniajacego dyrektywe (UE) 2019/1937 — COM(2020) 593.

Whniosek dotyczgcy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie operacyjnej
odpornosci cyfrowej sektora finansowego i zmieniajgcego rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009, (UE)
nr 648/2012, (UE) nr 600/2014 oraz (UE) nr 909/2014 — COM(2020) 595.

Whiosek dotyczacy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywy 2006/43/WE,
2009/65/WE, 2009/138/WE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/65/UE, (UE) 2015/2366 i (UE) 2016/2341
— COM(2020) 596.

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Banku Centralnego,
Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Region6w — Plan dziatania w zakresie
technologii finansowej, COM(2018) 109 final, 8.3.2018.
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w styczniu 2019 r. poradzie® stwierdzono, ze choé niektore kryptoaktywa moga by¢ objete
przepisami UE, skuteczne stosowanie do nich tych przepiséw nie zawsze jest proste. Ponadto
W poradzie zwrocono uwageg, ze obowigzujace przepisy UE moga utrudnia¢ korzystanie z
DLT. Jednoczesnie EUNB i ESMA podkreslity, ze — poza przepisami UE majacymi na celu
przeciwdziatanie praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu — wigkszos$¢ kryptoaktywow nie
wchodzi w zakres unijnych przepisow dotyczacych ustug finansowych i w zwigzku z tym nie
podlegaja one przepisom dotyczacym miedzy innymi ochrony konsumentow i inwestorow
oraz integralnosci rynku, mimo ze stwarzajg one ryzyko w tym zakresie. Ponadto szereg
panstw cztonkowskich przyjelo ostatnio przepisy dotyczace kwestii zwigzanych
Z kryptoaktywami, ktore prowadza do fragmentacji rynku.

W zwiagzku ztymi wydarzeniami oraz w ramach szerszej agendy cyfrowej Komisji
przewodniczaca Ursula von der Leyen podkreslita potrzebe wypracowania ,,wspolnego
podejscia z panstwami cztonkowskimi do kryptowalut w celu zapewnienia, aby$my wiedzieli,
w jaki sposob najlepiej mozna wykorzysta¢ mozliwosci, jakie daja kryptowaluty, a takze
zaradzi¢ nowym zagrozeniom, jakie moga one stwarza¢”’. Majac $wiadomo$¢é ryzyka, z jakim
moga si¢ wigza¢ kryptowaluty, w grudniu 2019 r. Komisja i Rada przyjety rowniez wspdlne
oswiadczenie, w ktorym wyrazity ,,zobowigzanie do wprowadzenia ram, ktére pozwola
wykorzysta¢ potencjalne mozliwosci, jakie moga nies¢ ze sobg kryptoaktywa”g. Od niedawna
Parlament Europejski pracuje nad sprawozdaniem w sprawie finanséw cyfrowych
poswigconym w szczegolnosci kryptoaktywomg.

W odpowiedzi na wszystkie te kwestie i w celu opracowania unijnych ram umozliwiajacych
zarowno funkcjonowanie rynkow kryptoaktywow, jak i tokenizacje tradycyjnych aktywow
finansowych oraz szersze wykorzystanie DLT w sektorze ustug finansowych niniejszemu
wnioskowi towarzyszy¢ beda inne wnioski ustawodawcze: W ramach wyjasnienia Komisja
proponuje, aby obecna definicja ,,instrumentow finansowych” — w ktorej okresla si¢ zakres
dyrektywy w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (MiFID 11)!° — obejmowata
instrumenty finansowe oparte na DLT*! oraz system kryptoaktywéw dostosowany do potrzeb
poszczegolnych panstw, ktory nie jest objety aktualnie obowigzujacymi przepisami
dotyczacymi ustug finansowych, a takze tokeny bedace pienigdzem elektronicznym™.

Niniejszy wniosek, ktory obejmuje system pilotazowy opracowany na potrzeby infrastruktur
rynkowych opartych na DLT w formie rozporzadzenia, shuzy realizacji czterech gtéwnych,
powiazanych ze sobg celéw. Pierwszy cel dotyczy pewnosci prawa. Aby zapewni¢ mozliwos¢
rozwoju rynkow wtornych kryptoaktywow kwalifikujacych si¢ jako instrumenty finansowe w
UE, nalezy precyzyjnie okres$li¢ moment, W ktorym ramy nie bgda juz spelniaty swojej

ESMA, Porada na temat ,,Initial Coin Offerings and Crypto-Assets” [,,Oferty typu »pierwsza oferta
kryptowalutowa« i kryptoaktywa”], 2019 r.; sprawozdanie i porada EUNB w sprawie kryptoaktywow,
2019r.
Pismo nowo wybranej przewodniczacej Ursuli Von der Leyen okreslajace zadania
wiceprzewodniczacego Valdisa Dombrovskisa, 10 wrze$nia 2019 r.
Wspolne oswiadczenie Komisji Europejskiej i Rady w sprawie stabilnych kryptowalut, 5 grudnia
2019r.

https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/ECON-PR-650539 PL.pdf
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw
instrumentoéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE.
Whiosek dotyczacy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywy 2006/43/WE,
2009/65/WE, 2009/138/WE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/65/UE, (UE) 2015/2366 i (UE) 2016/2341
— COM(2020) 596.
Whiosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego iRady w sprawie rynkéw
kryptoaktywow zmieniajacego dyrektywe (UE) 2019/1937 — COM(2020) 593.
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funkcji. Drugim celem jest wspieranie innowacyjnosci. Dazenie do usuwania przeszkod
utrudniajgcych wykorzystywanie nowych technologii w sektorze finansowym lezy u podstaw
strategii Komisji w zakresie finansow cyfrowych. Wspieranie procesu upowszechniania
technologii i odpowiedzialnych innowacji wigze si¢ z konieczno$cig opracowania systemu
pilotazowego w celu zagwarantowania, aby wigksza liczba szeroko zakrojonych zmian
wprowadzanych w istniejacych przepisach dotyczacych ustug finansowych opierata si¢ na
dowodach. Trzecim celem jest propagowanie ochrony konsumentdéw i inwestorow oraz
integralnosci rynku, a czwartym — zapewnienie stabilnosci finansowej. Przyjecie systemu
pilotazowego doprowadzi do wprowadzenia odpowiednich $rodkdéw bezpieczenstwa, na
przyktad srodkow ograniczajagcych rodzaje instrumentéw finansowych, ktére moga byc
przedmiotem obrotu. Ponadto przepisy stuzace w szczegodlnosci zapewnieniu stabilnosci
finansowej oraz ochrony konsumentow i inwestorow nie beda wchodzity w zakres przepisow,
z ktorych infrastruktura rynkowa oparta na DLT mogtaby zosta¢ zwolniona.

. Spojnosé z przepisami obowiazujacymi w tej dziedzinie polityki

Niniejszy wniosek stanowi cze$¢ szerszych ram w zakresie kryptoaktywow i technologii
rozproszonego rejestru (DLT), poniewaz towarzyszg mu wnioski majace na celu zapewnienie,
aby obowiazujace przepisy nie stwarzaly przeszkod dla upowszechniania nowych technologii,
a jednoczesnie pozwalaty osiagna¢ wyznaczone cele, a takze ustanawiajace odrgbny system
dla kryptoaktywow nieobjetych obowigzujacymi przepisami dotyczacymi ushug finansowych
i tokenéw bedacych pienigdzem elektronicznym.

W ramach przyjetego w marcu 2018 r. Planu dziatania w zakresie technologii finansowej™
Komisja zlecita Europejskim Urzedom Nadzoru przygotowanie porady na temat mozliwosci
stosowania obecnych ram regulacyjnych opracowanych na potrzeby ustug finansowych w UE
W odniesieniu do kryptoaktywow oraz odpowiedniosci tych ram. W niniejszym wniosku
wzigto pod uwage porady otrzymane od EUNB 1 ESMA™. Wniosek jest réwniez zgodny
Znadrzgdnym celem strategii w zakresie finansow cyfrowych polegajacym na
zagwarantowaniu, aby ramy UE sprzyjaly innowacjom.

. Spojnosé z innymi politykami Unii

Jak stwierdzita przewodniczaca Ursula von der Leyen w swoich wytycznych politycznych®,
a takze jak okreslono w komunikacie zatytutowanym ,,Ksztattowanie cyfrowej przysztosci
Europy”*®, Europa musi wykorzysta¢ wszystkie mozliwosci, jakie daje era cyfrowa, a takze
wzmocni¢ swoje zdolnosci przemystowe i innowacyjne, w granicach bezpieczenstwa i norm
etycznych.

Whiosek jest rowniez zgodny z polityka Unii ukierunkowang na utworzenie unii rynkow
kapitalowych. W szczegolnosci stanowi on odpowiedZz na sprawozdanie koncowe Forum
Wysokiego Szczebla ds. Unii Rynkéw Kapitatowych, w ktdrym podkreslono wcigz
niedostatecznie wykorzystany potencjat kryptoaktywow i wezwano Komisje do zwigckszenia

13

Komisja Europejska, Plan dziatania w zakresie technologii finansowej, COM(2018) 109 final.
14

ESMA, Porada na temat ,Initial Coin Offerings and Crypto-Assets” [,,Oferty typu »pierwsza oferta
kryptowalutowa« i kryptoaktywa™], 2019 r.; sprawozdanie i porada EUNB w sprawie kryptoaktywow, 2019 r.
Przewodniczaca Ursula von der Leyen, Wytyczne polityczne na nastgpna kadencj¢ Komisji Europejskiej, lata
2019-2024.

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego i Komitetu Regiondw — Ksztattowanie cyfrowej przysztosci Europy, COM(2020) 67 final.
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pewnosci  prawa iustanowienia  jasnych  przepisow  dotyczacych  korzystania
z kryptoaktywow®’.

Wreszcie wniosek jest w pelni zgodny z zaleceniem zawartym w strategii UE w zakresie unii
bezpieczenstwa dotyczgcym rozwoju ram legislacyjnych w odniesieniu do kryptoaktywdw,
biorac pod uwage rosngcy wptyw tych nowych technologii na sposéb emisji, obiegu
i udostepniania aktywoéw finansowych oraz dostepu do nich®®,

2. PODSTAWA PRAWNA, POMOCNICZOSC | PROPORCJONALNOSC
. Podstawa prawna

Podstawa wniosku jest art. 114 TFUE, w ktdrym przyznano instytucjom europejskim
kompetencje do przyjmowania odpowiednich przepisow dotyczacych  zblizania
ustawodawstw panstw cztonkowskich, ktore majg na celu ustanowienie i funkcjonowanie
rynku wewnetrznego. Celem wniosku jest umozliwienie eksperymentalnego stosowania
zwolnien z istniejacych przepiséw, aby wykorzystywaé DLT do celow zwiazanych z obrotem
kryptoaktywami kwalifikujacymi si¢ jako instrumenty finansowe i dokonywaniem rozliczen
posttransakcyjnych tych kryptoaktywow w przypadkach, gdy obowigzujace przepisy
uniemozliwiaja lub ograniczajag mozliwos¢ ich stosowania.

Obecnie DLT stosuje si¢ w ograniczonym zakresie do celow zwigzanych ze $wiadczeniem
ustug finansowych, gtéwnie w kontekscie infrastruktur rynkowych (systemy obrotu lub
centralne depozyty papierdw wartosciowych). Wsrod gtownych przyczyn ograniczonego
stopnia upowszechnienia si¢ tej potencjalnie przetomowej technologii w infrastrukturach
rynkowych wymienia si¢ najczesciej przeszkody o charakterze regulacyjnym i kwestie
zwigzane z pewno$cig prawa. Cho¢ UE przestrzega zasady neutralno$ci pod wzgledem
technologicznym, regulacje przyjmuje si¢ w oparciu O rzeczywistg sytuacje rynkowa,
a obowiazujace przepisy dotyczace ustug finansowych nie zostaty opracowane z mysla o DLT
I kryptoaktywach. Oznacza to, ze zawarto w nich normy, ktore niekiedy ograniczajg lub
wrecz uniemozliwiaja korzystanie z DLT. Brak rynku wtornego bazujacego na DLT
ogranicza przyrosty wydajnosci 1 zrOwnowazony rozwdj pierwotnego rynku instrumentow
finansowych w formie kryptoaktywow.

Dzieki wprowadzeniu wspdlnego unijnego systemu pilotazowego umozliwiajacego
eksperymentalne stosowanie infrastruktur rynkowych opartych na DLT przedsigbiorstwa w
UE bylyby w stanie w pelni wykorzysta¢ potencjal obecnych ram, zapewniajagc organom
nadzorczym i prawodawcom mozliwo$¢ zidentyfikowania przeszkod wynikajacych
Z przepisOw i dostarczajac regulatorom oraz samym przedsigbiorstwom wartosciowej wiedzy
na temat zastosowan DLT. Mogtoby to utatwi¢ utworzenie solidniejszego i bezpieczniejszego
rynku  wtornego kryptoaktywow kwalifikujacych si¢ jako instrumenty finansowe.
Pozwolitoby to réwniez unijnym przedsigbiorstwom zajmujacym si¢ $wiadczeniem ustug
finansowych zachowa¢ konkurencyjno$¢ na szczeblu globalnym, poniewaz inne jurysdykcje
wdrozyly juz $rodki umozliwiajace eksperymentowanie ze stosowaniem DLT w obszarze
ushug finansowych. System pilotazowy umozliwitby rowniez uwzglednienie rzeczywistych
przypadkow uzycia i wniostby wktad w gromadzenie niezbednego do$§wiadczenia i dowodow

o Raport koncowy Forum Wysokiego Szczebla ds. Unii Rynkow Kapitalowych, zalecenie 7

(https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/growth_and_investment/documents/200610-cmu-
high-level-forum-final-report_en.pdf).

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionéw w sprawie strategii UE w zakresie unii bezpieczenstwa —
COM(2020) 605 final z 24.7.2020.
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mogacych poshuzy¢ za zrodto inspiracji przy opracowywaniu trwalego unijnego systemu
regulacyjnego.

. Pomocniczosé¢ (W przypadku kompetencji niewylacznych)

Przepisy regulujace kwestie zwigzane z uslugami finansowymi — aw szczegdlnosci
infrastrukturami rynkowymi — w calej Unii przyjmuje si¢ przewaznie na szczeblu UE.
Dlatego tez wszelkich odstepstw od przepisow szczegdtowych lub zwolnien z obowigzku
stosowania tych przypisow nalezy udziela¢ na szczeblu UE.

Ponadto podjecie dziatania na szczeblu UE — np. przyjecie rozporzadzenia bedacego
przedmiotem niniejszego wniosku — zapewnitoby spdjnos¢ i rowne warunki dziatania dzigki
przyznaniu ESMA uprawnien do sprawowania nadzoru nad stosowaniem eksperymentalnych
rozwigzan 1ikoordynowaniem tych rozwigzan w oparciu 0 poddane ocenie wnioski
uczestnikow rynku przekazywane przez wlasciwe organy panstw cztonkowskich.

Konieczno$¢ podejmowania dziatan na szczeblu UE wynika rowniez z dgzenia do realizacji
dhugoterminowego celu polegajacego na zgromadzeniu doswiadczenia w zakresie stosowania
istniejacych przepisow dotyczacych ustug finansowych w odniesieniu do infrastruktur
rynkowych opartych na DLT oraz ograniczen tych przepisow. ESMA bedzie zatem co roku
oceniata rezultaty uzyskiwane w tym obszarze, przeprowadzi réwniez ocen¢ systemu
pilotazowego wspodlnie z Komisja najpodzniej po uptywie okresu pigciu lat i przekaze wyniki
tej oceny Radzie i Parlamentowi.

. Proporcjonalnosé

Zgodnie z zasadg proporcjonalnosci zakres i forma dziatania Unii nie powinny wykraczac
poza to, co jest konieczne do osiggnigcia celow okreslonych w Traktatach. Proponowane
przepisy nie wykraczajg poza to, co jest konieczne do osiggni¢cia celow wniosku. Obejma
one jedynie te aspekty, ktérych panstwa cztonkowskie nie moga osiggnaé samodzielnie
i w ktorych obcigzenia ikoszty administracyjne sg wspOtmierne do celow szczegdlnych
i ogdlnych, ktore maja zostaé osiagnigte.

Proponowany system pilotazowy zapewni proporcjonalno$¢ dzigki zagwarantowaniu
organom nadzorczym dostatecznej elastyczno$ci przy ustalaniu, ktore przepisy nalezy
wylgczy¢ ztestu uczestnika rynku, aby umozliwi¢ uwzglednienie roznych wariantow
testowych. System pilotazowy pozwoli regulatorom usung¢ ograniczenia regulacyjne, ktore
moga hamowa¢ rozwdj infrastruktur rynkowych opartych na DLT, co mogloby umozliwi¢
przejScie na korzystanie ze stokenizowanych instrumentow finansowych i infrastruktur
rynkowych opartych na DLT, sprzyjajac tym samym innowacyjnosci 1 zapewniajac
konkurencyjno$¢ UE na szczeblu globalnym.

Podejscie bazujace na systemie pilotazowym uznaje si¢ na tym etapie za najodpowiedniejsze
do osiggnigcia wyznaczonych celow, poniewaz brak jest aktualnie wystarczajacych dowodow
przemawiajacych za wprowadzeniem powazniejszych i szerzej zakrojonych trwatych zmian
W istniejacych ramach ustug finansowych w celu zapewnienia mozliwos$ci korzystania z DLT.
Podejscie to opisano rowniez bardziej szczegdlowo w ocenie skutkoOw towarzyszacej
niniejszemu wnioski — zob. na przyktad rozdziaty 6 i 7.

9 Ocena skutkow towarzyszaca wnioskowi dotyczacemu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego

i Rady w sprawie rynkow kryptoaktywoOw i zmieniajacego dyrektywe (UE) 2019/1937, SWD(2020)
380.
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. Wybor instrumentu

Art. 114 TFUE pozwala na przyjecie aktow w postaci rozporzadzenia lub dyrektywy.
W przypadku niniejszego wniosku w celu okreslenia jednolitego zestawu przepisow majacych
natychmiastowe zastosowanie na catym jednolitym rynku wybrano rozporzadzenie.

W rozporzadzeniu bedacym przedmiotem wniosku ustanawia si¢ zharmonizowane wymogi
dla uczestnikow rynku chcacych ubiega¢ sie o zezwolenie na utworzenie infrastruktury
rynkowej opartej na DLT. Takie infrastruktury rynkowe oparte na DLT nie moga by¢ objete
szczegblnymi przepisami krajowymi. Dlatego tez uznano, ze rozporzadzenie jest
odpowiedniejszym instrumentem niz dyrektywa.

3. WYNIKI OCEN EX POST, KONSULTACJI Z ZAINTERESOWANYMI
STRONAMI | OCEN SKUTKOW
. Konsultacje z zainteresowanymi stronami

W trakcie procesu przygotowywania niniejszego wniosku Komisja prowadzita konsultacje
z zainteresowanymi stronami. W szczeg6lnosci:

(1) Komisja przeprowadzila specjalne otwarte konsultacje publiczne (od 19
grudnia 2019 r. do 19 marca 2020 r.)*;

(i) Komisja przeprowadzita konsultacje publiczne w ramach wstepnej
oceny skutkéw (od 19 grudnia 2019 r. do 16 stycznia 2020 r.)?;

(ili) stuzby Komisji przeprowadzity konsultacje z ekspertami panstw
cztonkowskich w ramach Grupy Ekspertoéw ds. Bankowos$ci, Ptatnosci
i Ubezpieczen (w dniach 18 maja 2020 r. i 16 lipca 2020 r.)?.

Celem konsultacji publicznych byto zebranie przez Komisj¢ informacji na temat mozliwosci
opracowania potencjalnych ram UE dotyczacych kryptoaktywdéw. Konsultacje obejmowaty
pytania dotyczace kryptoaktywow nieobjetych obowiazujacymi unijnymi przepisami
dotyczacymi uslug finansowych, kryptoaktywdéw objetych obowigzujacymi unijnymi
przepisami dotyczacymi ustug finansowych (np. kwalifikujacych si¢ jako zbywalne papiery
wartosciowe lub pienigdz elektroniczny), szczegotowe pytania dotyczace tak zwanych
stabilnych kryptowalut, jak roéwniez bardziej ogdlne pytania na temat stosowania DLT
W sektorze ustug finansowych.

Wielu respondentow twierdzilo, Zze stosowanie DLT w sektorze ustug finansowych
zasadniczo mogtoby doprowadzi¢ do przyrostow wydajnosci 1 mogtoby wywrze¢ wpltyw na
obecne infrastruktury rynku finansowego. Ogolnie rzecz biorgc, respondenci zgadzali si¢
rowniez co do tego, ze w odniesieniu do kryptoaktywoéw bedacych instrumentami
finansowymi zastosowanie powinny mie¢ aktualnie obowigzujace przepisy dotyczace
instrumentow  finansowych. Ws$réd respondentow panowato rowniez powszechne
przekonanie, ze stosowanie istniejacych przepisow dotyczacych kryptoaktywow i modeli
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https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/2019
-crypto-assets-consultation-document_en.pdf

Ocena skutkow towarzyszaca wnioskowi dotyczacemu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie rynkow kryptoaktywoOw i zmieniajacego dyrektywe (UE) 2019/1937, SWD(2020)
380.

https://ec.europa.eu/info/publications/egbpi-meetings-2020_en
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biznesowych bazujacych na DLT moze wigza¢ si¢ z konieczno$cig rozstrzygniecia ztozonych
kwestii prawnych i nadzorczych.

Przedstawiciele panstw czlonkowskich zasadniczo poparli wybrane podejscie przewidujace
opracowanie systemu pilotazowego umozliwiajagcego eksperymentowanie w zakresie
stosowania DLT w sektorze ustug finansowych. Zwrocili jednak uwage, ze podejscie to nie
powinno by¢ zbyt restrykcyjne i1 ze nie moze jednoczesnie prowadzi¢ do fragmentacji rynku
ani podwazac¢ istotnych obowigzujacych wymogow regulacyjnych.

We wniosku uwzgledniono réwniez informacje zwrotne otrzymane w trakcie spotkan
z zainteresowanymi stronami i organami oraz instytucjami unijnymi.

. Gromadzenie i wykorzystanie wiedzy eksperckiej

Przygotowujac niniejszy wniosek, Komisja opierata si¢ na dowodach jako$ciowych
i ilosciowych zebranych z uznanych zrodel, w tym na sprawozdaniach EUNB i ESMAZ, Ich
uzupetnieniem byty dane poufne oraz publicznie dostepne sprawozdania organdéw nadzoru,
miedzynarodowych organdéw normalizacyjnych i czotowych instytutow badawczych, jak
rowniez wklad iloSciowy 1 jakosciowy okreslonych zainteresowanych stron z catego
Swiatowego sektora finansowego.

. Ocena skutkow

Niniejszemu wnioskowi towarzyszy ocena skutkOw przedstawiona Radzie ds. Kontroli
Regulacyjnej w dniu 29 kwietnia 2020 r. i zatwierdzona w dniu 29 maja 2020 r.?* Rada ds.
Kontroli Regulacyjnej zalecita wprowadzenie usprawnien w niektorych obszarach w celu: (i)
lepszego osadzenia tej inicjatywy w kontekscie dzialan regulacyjnych podejmowanych
obecnie na szczeblu unijnym i migdzynarodowym; (ii) zapewnienia wigkszej jasnosci co do
tego, w jaki sposob inicjatywa przyczyni si¢ do ograniczenia ryzyka oszustw, hakowania
i naduzy¢ na rynku, atakze wyjasnienia spdjnosci z przysztym przegladem przepisow
dotyczacych przeciwdzialania praniu pienigdzy; oraz (iii) skuteczniejszego rozwiania obaw
dotyczacych stabilno$ci finansowej stabilnych kryptowalut i doprecyzowania, w jaki sposob
organy nadzorcze zapewnig ochrong¢ inwestorow i konsumentow. Ocena skutkéw zostata
odpowiednio zmieniona, aby odnie$¢ si¢ rowniez do bardziej szczegélowych uwag Rady ds.
Kontroli Regulacyjne;j.

Komisja zbadata szereg wariantdéw strategicznych dotyczacych  kryptoaktywow
kwalifikujacych si¢ jako instrumenty finansowe zgodnie z dyrektywa w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych (MiFID 11)%°, w szczeg6lnosci:

—  wariant 1: przyjecie srodkow o charakterze nielegislacyjnym w celu udzielenia
wytycznych w kwestii mozliwosci stosowania ram UE w zakresie ushug
finansowych w odniesieniu do kryptoaktywow kwalifikujgcych si¢ jako
instrumenty finansowe i DLT,;

—  wariant 2: wprowadzenie ukierunkowanych zmian w ramach UE w zakresie
ustug finansowych;

2 ESMA, Porada na temat ,Initial Coin Offerings and Crypto-Assets” [,,Oferty typu »pierwsza oferta

kryptowalutowa« i kryptoaktywa™], 2019 r.; sprawozdanie i porada EUNB w sprawie kryptoaktywow,
2019r.

Ocena skutkow towarzyszaca wnioskowi dotyczacemu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie rynkéw kryptoaktywow i zmieniajacego dyrektywe (UE) 2019/1937, SWD(2020)
380.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentow finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE.
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—  wariant 3: wdrozenie systemu pilotazowego — utworzenie infrastruktury
rynkowej opartej na DLT.

Zastosowanie wariantu | utatwitoby ustalenie, kiedy kryptoaktywa moglyby kwalifikowac¢ si¢
do uznania ich za instrumenty finansowe w ramach MiFID II. Wytyczne moglyby rowniez
wesprze¢ rynek pierwotny (np. poprzez udzielenie dodatkowych wyjasnien dotyczacych
mozliwo$ci stosowania przepisow rozporzadzenia w sprawie prospektu w odniesieniu do tego
rodzaju emisji), aw pewnym stopniu takze rynek wtorny (np. poprzez doprecyzowanie,
W jaki sposob platforma obrotu kryptoaktywami mogtaby funkcjonowa¢ w ramach MiFID
lI/MIFIR?®), jak rowniez sprzyja¢ rozwojowi infrastruktur rozliczen posttransakcyjnych na
potrzeby instrumentéw finansowych w formie kryptoaktywow. Istnieje jednak rowniez
ryzyko, ze $rodki o charakterze nielegislacyjnym przewidziane w wariancie 1 wywartyby
jedynie ograniczony wptyw. Srodki prawa migkkiego co do zasady nie maja wiazacego
charakteru, dlatego tez jedno z panstw cztonkowskich lub jeden wiasciwy organ krajowy
moglyby nie zastosowaé si¢ do tresci wytycznych. Wplyw wytycznych ulatwiajacych
ustalenie, ktore kryptoaktywa mozna uznaé za ,,instrumenty finansowe” zgodnie z MiFID II,
mogiby by¢ ograniczony zuwagi na rdznice Ww transpozycji pojecia ,instrumentow
finansowych” do ustawodawstwa krajowego poszczegdlnych panstw.

Zastosowanie wariantu 2 mogloby zapewni¢ uczestnikom rynku i wlasciwym organom
krajowym wysoki poziom pewnosci prawa W kwestii sposobu stosowania unijnych przepisow
dotyczacych ustug finansowych w odniesieniu do ustug w zakresie emisji instrumentow
finansowych w formie kryptoaktywow, obrotu takimi instrumentami i ich rozrachunku oraz
w odniesieniu do korzystania z DLT. Co do zasady wprowadzenie ukierunkowanych zmian
w §cisle okreslonych dziedzinach (np. rozporzadzenie w sprawie prospektu®’, rozporzadzenie
W sprawie rozrachunku papierow wartosciowych i centralnych depozytow papierow
warto$ciowych®® i dyrektywa o ostatecznosci rozrachunku®) mogloby skutecznie przyczynié
si¢ do zapewnienia uczestnikom rynku mozliwosci korzystania z DLT. Wspomniane
ukierunkowane zmiany wprowadzane w oderwaniu od innych dziatan moglyby jednak
wywrze¢ ograniczony wplyw na wspieranie procesu upowszechniania instrumentow
finansowych w formie kryptoaktywow i DLT w sektorze finansowym. W ramach wariantu 2
liczba zmian w obowiazujacych przepisach bytaby stosunkowo ograniczona. Poniewaz DLT
I instrumenty finansowe w formie kryptoaktywow znajduja si¢ obecnie na wczesnych etapach
rozwoju, trudno jest zidentyfikowa¢ wszystkie przeszkody regulacyjne, ktore wymagatyby
podjecia natychmiastowych dziatan legislacyjnych.

Wdrozenie wariantu 3 mogltyby zapewni¢ istniejacym firmom inwestycyjnym i podmiotom
rynkowym mozliwo$¢ przetestowania korzystania z DLT na szeroka skalg, oferujac im
mozliwos¢ $wiadczenia ustug obrotu aktywami i ich rozrachunku w tym samym czasie. DLT
moze rowniez umozliwi¢ dokonywanie rozrachunku w czasie zblizonym do rzeczywistego,
ograniczajac tym samym ryzyko kontrahenta w procesie rozrachunku. Rozproszony charakter

2% Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie

rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012.
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 zdnia 14 czerwca 2017r.
w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw wartosciowych
lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE.
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie
usprawnienia rozrachunku papierow warto$ciowych w Unii Europejskiej iw sprawie centralnych
depozytdw papierOw wartoSciowych, zmieniajace dyrektywy 98/26/WE i 2014/65/UE oraz
rozporzadzenie (UE) nr 236/2012.

Dyrektywa 98/26/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 19 maja 1998 r. w sprawie zamknigcia
rozliczen w systemach ptatnosci i rozrachunku papierow wartosciowych.
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DLT mogltby réwniez ograniczy¢ pewne zagrozenia zwigzane z ryzykiem w cyberprzestrzeni
generowanym przez scentralizowane infrastruktury rynkowe takim jak pojedynczy punkt
awarii. Korzystanie z DLT mogloby doprowadzi¢ do obnizenia kosztow poprzez uwolnienie
kapitatu dzigki ograniczeniu konieczno$ci udzielania zabezpieczenia oraz dzigki
automatyzacji procesOw (obejmujacej korzystanie z inteligentnych umoéw), co mogloby
upro$ci¢ niektore procesy zaplecza administracyjnego (np. uzgadnianie).

Uznano, ze powyzsze trzy warianty sg spojne z obowigzujacym prawodawstwem i celami
Komisji w dziedzinie gospodarki cyfrowej oraz ze nie wykluczajg si¢ wzajemnie i sg
postrzegane jako S$rodki przyczyniajace si¢ do stopniowego wprowadzania podejscia
regulacyjnego bazujacego na systemie pilotazowym.

. Prawa podstawowe

UE przestrzega najwyzszych standardow ochrony praw podstawowych i jest sygnatariuszem
szeregu konwencji w dziedzinie praw cztowieka. W tym kontekscie wniosek nie powinien
mie¢ bezposredniego wplywu na ochrong tych praw, wymienionych w gtéwnych
konwencjach ONZ w zakresie praw czlowieka, Karcie praw podstawowych Unii
Europejskiej, stanowigcej integralng czgs¢ Traktatow UE, oraz europejskiej konwencji praw
cztowieka (EKPC).

4, WPLYW NA BUDZET

Niniejszy wniosek ma wplyw na koszty i obcigzenia administracyjne dla wlasciwych organow
krajowych 1 ESMA. Wielkos¢ 1 rozktad tych kosztow beda zalezaly od doktadnych wymogow
natozonych na infrastruktury rynkowe oparte na DLT oraz od powigzanych zadan w zakresie
nadzoru i monitorowania.

Szacowane koszty nadzoru w przypadku kazdego panstwa czlonkowskiego (w tym koszty
personelu, szkolen i infrastruktury informatycznej) moga wynosi¢ od 150 000 EUR do 250
000 EUR rocznie za kazdg infrastrukture rynkowa oparta na DLT. Zostatyby one jednak
czg¢Sciowo zrekompensowane przez oplaty nadzorcze, ktore wiasciwe organy krajowe
naktadatlyby na infrastruktury rynkowe oparte na DLT.

W przypadku ESMA szacunkowe koszty zwigzane dziataniami w zakresie przegladu
I koordynacji oscyluja w granicach 150 000-300 000 EUR — sa to koszty catkowite, a nie
koszty na kazda infrastrukture rynkowa oparta na DLT, poniewaz ESMA nie bedzie
sprawowala bezposredniego nadzoru nad tymi infrastrukturami. Koszty te zostang pokryte
Z budzetu operacyjnego ESMA, ktéry zostanie zwigkszony. Ponadto ESMA ma prowadzi¢
rejestr funkcjonujacych infrastruktur rynkowych opartych na DLT — koszty zwigzane
z prowadzeniem takiego rejestru uznaje si¢ za koszty zwigzane z prowadzeniem rejestru,
0 ktorym mowa we wniosku dotyczacym rozporzadzenia w sprawie rynkow kryptoaktywow.

Wszystkie czynniki wywierajace wptyw na budzet przewidziane w niniejszym wniosku
zostaty szczegdtowo opisane w ocenie skutkow finansowych regulacji zataczonej do wniosku
dotyczgcego rozporzadzenia w sprawie rynkow kryptoaktywow.

5. ELEMENTY FAKULTATYWNE
. Szczegélowe objasnienia poszczegdlnych przepiséw wniosku

Celem niniejszego wniosku jest zapewnienie pewno$ci prawa i elastyczno$ci uczestnikom
rynku zainteresowanym korzystaniem z infrastruktury rynkowej opartej na DLT poprzez
ustanowienie jednolitych wymogéw dotyczacych korzystania z takiej infrastruktury.
Zezwolenia udzielane na podstawie niniejszego rozporzadzenia umozliwityby uczestnikom
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rynku korzystanie z infrastruktury rynkowej opartej na DLT is$wiadczenie ustug we
wszystkich panstwach cztonkowskich.

W art. 1 okreslono przedmiot 1izakres stosowania rozporzadzenia. W szczegodlnosci
W niniejszym rozporzadzeniu okreslono warunki korzystania z infrastruktur rynkowych
opartych na DLT, zezwolenia, jakie nalezy uzyskac, aby moc korzysta¢ z tych infrastruktur,
kwestie zwigzane z nadzorem sprawowanym przez wlasciwe organy i ESMA oraz kwestie
dotyczace wspotpracy migdzy wlasciwymi organami a ESMA. Przepisy rozporzadzenia majg
zastosowanie do uczestnikdéw rynku (firm inwestycyjnych, operatorow rynku albo centralnych
depozytow papieréw wartosciowych (CDPW)), ktérzy uzyskali zezwolenie zgodnie z art. 7
lub 8. W art. 2 zawarto wykaz termindw i definicji, wtym m.in. definicje nastepujacych
poje¢: ,infrastruktura rynkowa oparta na DLT”, ,,wielostronna platforma obrotu oparta na
DLT” lub ,,MTF oparta na DLT”, ,,system rozrachunku papierow warto§ciowych oparty na
DLT” oraz ,zbywalne papiery wartosciowe obstugiwane przez DLT”. W art. 3 opisano
ograniczenia zwigzane ze zbywalnymi papierami warto§ciowymi obslugiwanymi przez DLT,
ktore moga zosta¢ dopuszczone do obrotu w ramach infrastruktur rynkowych opartych na
DLT 1lub ktore moga by¢ rejestrowane przez te infrastruktury. Jezeli chodzi o akcje lub
udzialy, kapitalizacja rynkowa lub wstepna kapitalizacja rynkowa emitenta zbywalnych
papierow warto$ciowych obstugiwanych przez DLT nie powinna przekracza¢ 200 mln EUR;
jezeli chodzi o obligacje panstwowe inne niz obligacje skarbowe, obligacje zabezpieczone
i obligacje korporacyjne, prég wynosi 500 min EUR. Infrastruktury rynkowe oparte na DLT
nie powinny dopuszcza¢ do obrotu ani rejestrowaé obligacji skarbowych. Ponadto catkowita
warto§¢ rynkowa zbywalnych papierow wartosciowych obslugiwanych przez DLT
zarejestrowanych przez CDPW prowadzacy system rozrachunku papieréw wartosciowych
oparty na DLT lub przez MTF oparta na DLT, jezeli udzielono jej zezwolenia na
rejestrowanie takich zbywalnych papierow wartosciowych obstugiwanych przez DLT, nie
moze przekracza¢ 2,5 mld EUR.

W art. 4 ustanowiono wymogi majace zastosowanie do MTF opartej na DLT, ktére
odpowiadaja wymogom spoczywajacym na MTF zgodnie z dyrektywa 2014/65/UE
i w ktorych wyszczegdlniono zwolnienia dopuszczalne na mocy niniejszego rozporzadzenia.
W art. 5 ustanowiono wymogi majace zastosowanie do CDPW prowadzacego system
rozrachunku papierow wartosciowych, ktore odpowiadaja wymogom spoczywajacym na
CDPW zgodnie zrozporzadzeniem (UE) nr909/2014 iw ktorych wyszczegolniono
zwolnienia dopuszczalne na mocy niniejszego rozporzadzenia. W art. 4 15 zawarto
niewyczerpujacy wykaz zwolnien, o ktorych zastosowanie infrastruktury rynkowe oparte na
DLT mogg si¢ zwrdcié, oraz warunkow, jakie sg one zobowigzane spetié, by zosta¢ objete
takimi zwolnieniami.

W art. 6 ustanowiono dodatkowe wymogi nalozone na infrastruktury rynkowe oparte na DLT
wcelu przeciwdzialania nowym formom ryzyka zwigzanego z korzystaniem z DLT.
Infrastruktury rynkowe oparte na DLT musza udzieli¢ wszystkim swoim czlonkom,
uczestnikom, klientom i inwestorom przejrzystych i jednoznacznych informacji na temat
sposobu wykonywania powierzonych im funkcji, $wiadczenia ustug i podejmowania dziatan,
atakze informacji wyjasniajacych rdéznice miedzy tego rodzaju infrastrukturami
a tradycyjnymi MTF lub CDPW. Infrastruktury rynkowe oparte na DLT musza réwniez
zagwarantowa¢ odpowiednio$¢ ogdlnych rozwigzan w zakresie IT i cyberbezpieczenstwa
zwigzanych z korzystaniem z DLT. Jezeli model biznesowy infrastruktury rynkowej opartej
na DLT obejmuje przechowywanie funduszy Kklientow Ilub zbywalnych papieréw
wartosciowych obstugiwanych przez DLT Iub $rodki dostepu do tych funduszy i papierow
warto§ciowych, infrastruktury te musza przyja¢ odpowiednie rozwigzania w celu zapewnienia
bezpieczenstwa tych aktywow.
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W art. 7 i 8 przedstawiono procedur¢ udzielania specjalnego zezwolenia na prowadzenie,
odpowiednio, MTF opartej na DLT i systemu rozrachunku papieréw wartosciowych opartego
na DLT, atakze szczegotowo omodwiono informacje, jakie nalezy przekaza¢ wilasciwemu
organowi.

Art. 9 jest poswiecony wspOlpracy miedzy infrastrukturg rynkowa oparta na DLT,
wihasciwymi organami i ESMA. Infrastruktury rynkowe oparte na DLT s3 zobowigzane do
przekazywania wlasciwym organom i ESMA m.in. informacji na temat: proponowanych
istotnych zmian wich biznesplanie, uwzgledniajagc informacje dotyczgce pracownikow
0 krytycznym znaczeniu, dowodoéw $wiadczacych o przypadkach hakowania, oszustwach lub
innych powaznych przypadkach zaniedbania obowigzkéw, istotnych zmianach informacii
zawartych w pierwotnym wniosku, trudnosci technicznych lub operacyjnych zwigzanych
Z prowadzeniem dziatalnosci lub §wiadczeniem ustug objetych zezwoleniem oraz wszelkiego
ryzyka dla ochrony inwestoréw, integralnosci rynku lub stabilnoéci finansowej, ktdre
moglyby pojawi¢ si¢ w miedzyczasie, a ktdrych nie przewidziano w chwili udzielania
zezwolenia. Po otrzymaniu takich informacji wlasciwy organ moze zawréci¢ si¢ do
infrastruktury rynkowej opartej na DLT o ztozenie wniosku o wydanie kolejnego zezwolenia,
udzielenie zwolnienia lub podjecie dowolnego dziatania naprawczego, ktére uzna on za
stosowne. Infrastruktura rynkowa oparta na DLT jest zobowigzana do przekazania
wilasciwemu organowi, ktory udzielit zezwolenia, oraz ESMA wszelkich zadanych
informacji. Po zasiggnigciu opinii ESMA wlasciwy organ moze zaleci¢ infrastrukturze
rynkowej opartej na DLT podjecie dziatan naprawczych w celu zapewnienia ochrony
inwestorow, integralnos$ci rynku lub stabilnosci finansowej. Infrastruktura rynkowa oparta na
DLT musi szczegdtowo opisa¢ dziatania, jakie podjeta w tym zakresie. Ponadto infrastruktura
rynkowa oparta na DLT sporzadza sprawozdanie zawierajagce szczegoétowe omowienie
wszystkich powyzszych informacji oraz potencjalnych trudno$ci w stosowaniu unijnych
przepisow dotyczacych ustug finansowych i1 przekazuje je wtasciwemu organowi oraz ESMA.
ESMA regularnie przekazuje wszystkim wlasciwym organom informacje na temat
powyzszych sprawozdan sporzadzonych przez infrastruktury rynkowe oparte na DLT oraz na
temat zwolnien udzielonych zgodnie zart. 7 i 8, monitoruje stosowanie tych odstepstw
i przedktada Komisji sprawozdanie roczne dotyczace ich stosowania w praktyce.

Zgodnie zart. 10 ESMA jest zobowigzana do przekazania Komisji szczegotowego
sprawozdania dotyczacego systemu pilotazowego najpdzniej po uptywie okresu pigciu lat. Na
podstawie oceny ESMA Komisja sporzadzi sprawozdanie obejmujgce ocene kosztow
i korzysci stuzaca ustaleniu, czy system pilotazowy powinien zosta¢ utrzymany
W dotychczasowej postaci, czy tez powinien zosta¢ zmieniony, Czy powinno si¢ rozszerzy¢ go
na nowe kategorie instrumentéw finansowych, czy nalezy rozwazy¢ mozliwo$¢
wprowadzenia ukierunkowanych zmian w przepisach UE, aby zapewni¢ mozliwo$¢
powszechnego stosowania DLT, oraz czy powinno si¢ zakonczy¢ wdrazanie systemu
pilotazowego.

W art. 11 wskazano, ze rozporzadzenie stosuje si¢ po uptywie 12 miesigcy od dnia jego
wejscia w zycie.
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2020/0267 (COD)
Whiosek
ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY

w sprawie systemu pilotazowego na potrzeby infrastruktur rynkowych opartych na
technologii rozproszonego rejestru

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI | RADA UNII EUROPEJSKIEJ,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 114,

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskie;j,

po

przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spoleczneg030,

uwzgledniajac opinie Europejskiego Banku Centralnego®,

stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

@

@)

Komunikat Komisji Europejskiej w sprawie strategii w zakresie finanséw cyfrowych*
ma na celu zapewnienie, aby unijne przepisy dotyczace ustug finansowych byly
skrojone na miar¢ epoki cyfrowej, a takze przyczynia si¢ do utworzenia gospodarki
gotowe] na przysztos¢, ktora bedzie przynosi¢ korzysci obywatelom, w tym poprzez
umozliwienie  korzystania  z innowacyjnych  technologii.  Opracowywanie
I promowanie wykorzystania przelomowych technologii w sektorze finansowym
takich jak technologia blockchain i technologia rozproszonego rejestru (DLT) lezy
W interesie politycznym Unii. Kryptoaktywa sg jednym z najwazniejszych zastosowan

DLT w sektorze finansowym.

Wigkszos¢ kryptoaktywow wykracza poza zakres przepisow UE stwarza m.in.
wyzwania W obszarze ochrony inwestorow, integralnosci rynku i stabilno$ci
finansowej. Uregulowane kwestii zwigzanych z kryptoaktywami wigze si¢ zatem
z konieczno$cig ustanowienia specjalnego systemu na szczeblu Unii. Z kolei inne
kryptoaktywa kwalifikujg si¢ jako instrumenty finansowe w rozumieniu dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dyrektywa w sprawie rynkow

30
31
32

DzU.C[.]z[.] s [.].
DzU.C[.]z[.1 s [.].

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego i Komitetu Regiondw w sprawie strategii dla UE w zakresie finanséw cyfrowych,

COM(2020) 591.
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instrumentéw  finansowych, MIFID 11)®*. W zakresie, w jakim kryptoaktywa
kwalifikujg si¢ jako instrumenty finansowe zgodnie z ta dyrektywa, emitenci
kryptoaktywow I przedsigbiorstwa prowadzace dziatalno$¢ zwigzang
Z kryptoaktywami podlegaja pelnemu zbiorowi przepisow finansowych Unii,
uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129
(rozporzadzenie w sprawie prospektu)*, dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2013/50/UE (dyrektywa w sprawie przejrzystosci)®™, rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr596/2014 (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na
rynku)®®, rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr 236/2012
(rozporzadzenie w sprawie krotkiej sprzedaZy)37, rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr909/2014 (rozporzadzenie w sprawie rozrachunku
papieréw wartosciowych 1 centralnych depozytéw papierow wartoéciowych)38
i dyrektywe 98/26/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (dyrektywa o ostatecznos$ci
rozrachunku)®. Oczekuje sie, ze tzw. tokenizacja instrumentéw finansowych, tj.
przeksztatcanie tych instrumentow w kryptoaktywa w celu umozliwienia ich emisji,
przechowywania i przenoszenia w ramach rozproszonego rejestru, zapewni mozliwos¢
poprawy efektywnosci w catym sektorze obrotu i rozliczen posttransakcyjnych.

Unijne przepisy dotyczace ustug finansowych nie zostaly opracowane z mysla o DLT
i kryptoaktywach® — w aktualnie obowiazujacych przepisach UE dotyczacych ustug
finansowych przewidziano normy, ktére moga uniemozliwia¢ lub ograniczaé
korzystanie z DLT do celow emisji kryptoaktywow kwalifikujacych si¢ jako
instrumenty finansowe, obrotu takimi kryptoaktywami iich rozrachunku. Obecnie
mozna réwniez zaobserwowac brak infrastruktur rynkowych wykorzystujacych DLT

33

34

35

36

37

38

39

40

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw
instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L
173 2 12.6.2014, s. 349).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 zdnia 14 czerwca 2017r.
W sprawie prospektu, ktory ma by¢é publikowany w zwigzku zoferta publiczng papieréw
wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy
2003/71/WE (Dz.U. L 168 z 30.6.2017, s. 12).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE z dnia 22 pazdziernika 2013 r. zmieniajaca
dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie harmonizacji wymogow
dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery warto§ciowe dopuszczane sa do
obrotu na rynku regulowanym, dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu
papierow wartosciowych oraz dyrektywe Komisji 2007/14/WE ustanawiajaca szczegdtowe zasady
wdrozenia niektorych przepisow dyrektywy 2004/109/WE (Dz.U. L 294 7 6.11.2013, s. 13).
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014r.
w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE
i 2004/72/WE (Dz.U. L 173 2 12.6.2014, s. 1).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie
krotkiej sprzedazy i wybranych aspektow dotyczacych swapow ryzyka kredytowego (Dz.U. L 86
7224.3.2012,s. 1).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie
usprawnienia rozrachunku papierow wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych
depozytow papierow wartosciowych, zmieniajace dyrektywy 98/26/WE i 2014/65/UE oraz
rozporzgdzenie (UE) nr 236/2012 (Dz.U. L 257 z 28.8.2014, s. 1).

Dyrektywa 98/26/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 19 maja 1998 r. w sprawie zamkniecia
rozliczen w systemach platnosci i rozrachunku papierow wartosciowych (Dz.U. L 166 z 11.6.1998, s.
45).

Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych, sprawozdanie z doradztwa w sprawie
pierwszej oferty kryptowalutowej i kryptoaktywow (ESMAS50-157-1391).
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i Swiadczacych ushugi obrotu irozrachunku w odniesieniu do kryptoaktywow
kwalifikujagcych sie jako instrumenty finansowe. Dopoki nie ustanowi si¢ rynku
wtornego zdolnego zapewni¢ plynnos¢ iumozliwi¢ inwestorom kupowanie
i sprzedawanie takich aktywow, rynek glowny kryptoaktywow kwalifikujgcych sie
jako instrumenty finansowe nigdy nie rozwinie si¢ w zrbwnowazony sposob.

Jednoczesnie stwierdzono istnienie luk regulacyjnych wynikajacych ze specyfiki
prawnej, technologicznej ioperacyjnej zwigzanej z korzystaniem z DLT
i kryptoaktywow kwalifikujgcych sie jako instrumenty finansowe. Na przyktad
protokoty i inteligentne umowy lezace u podstaw kryptoaktywow kwalifikujacych si¢
jako instrumenty finansowe nie podlegaja zadnym wymogom w zakresie
przejrzystosci, wiarygodno$ci ani bezpieczenstwa. Technologia, na ktorej bazujg te
kryptoaktywa, moze réwniez wigza¢ si¢ z narazeniem na pewne nowe formy ryzyka
W cyberprzestrzeni, do ktérych nie odniesiono si¢ w nalezyty sposob
W obowigzujacych przepisach. Cho¢ w Unii opracowano szereg projektow w zakresie
obrotu kryptoaktywami kwalifikujgcymi si¢ jako instrumenty finansowe i rozliczania
posttransakcyjnego takich kryptoaktywow, zaledwie kilka z nich znajduje si¢ obecnie
W uzyciu lub s3 one stosowane na niewielka skalg. Biorac pod uwage niewielkie
doswiadczenie zwigzane zobrotem kryptoaktywami kwalifikujacymi sie jako
instrumenty finansowe i rozliczaniem posttransakcyjnym transakcji zwigzanych
z takimi  kryptoaktywami, wprowadzenie istotnych zmian w unijnych przepisach
dotyczacych ustug finansowych w celu umozliwienia pelnego wdrozenia takich
kryptoaktywoOw oraz technologii lezacej u ich podstaw bytoby obecnie przedwczesne.
Jednocze$nie proces tworzenia infrastruktur rynku finansowego na potrzeby
kryptoaktywow kwalifikujacych si¢ jako instrumenty finansowe jest obecnie
ograniczony okreslonymi wymogami przewidzianymi w unijnych przepisach
dotyczacych ustug finansowych, ktorych nie mozna byloby w peini dostosowaé do
kryptoaktywow kwalifikujacych si¢ jako instrumenty finansowe oraz do korzystania z
DLT. Na przyktad platformy obrotu kryptoaktywami z reguly zapewniaja inwestorom
detalicznym mozliwo$¢ uzyskania bezposredniego dostepu do platformy, podczas gdy
dostep do tradycyjnych systemoéw obrotu zazwyczaj uzyskuje si¢ za posrednictwem
posrednikow finansowych.

Aby zapewni¢ mozliwo$¢ rozwoju kryptoaktywow kwalifikujacych si¢ jako
instrumenty finansowe i DLT przy jednoczesnym zachowaniu wysokiego poziomu
stabilnosci finansowej, integralnosci rynku, przejrzystosci i ochrony inwestorow,
warto rozwazy¢ mozliwo$¢ wdrozenia systemu pilotazowego na potrzeby infrastruktur
rynkowych opartych na DLT. System pilotazowy opracowany na potrzeby
infrastruktur rynkowych opartych na DLT powinien zapewni¢ mozliwos¢
tymczasowego wytaczenia takich infrastruktur z zakresu obowigzywania unijnych
przepisow dotyczacych ustug finansowych, Kktore w przeciwnym wypadku
uniemozliwityby tym infrastrukturom opracowywanie rozwigzan w zakresie obrotu
kryptoaktywami kwalifikujacymi si¢ jako instrumenty finansowe i rozrachunku
transakcji zwigzanych z takimi kryptoaktywami. System pilotazowy powinien réwniez
zapewni¢ FEuropejskiemu Urzedowi Nadzoru Gield 1 Papieréw WartoSciowych
(ESMA) oraz wlasciwym organom mozliwos¢ zgromadzenia doswiadczen
dotyczacych  szans  ikonkretnych  zagrozen  zwigzanych  z korzystaniem
z kryptoaktywow kwalifikujacych si¢ jako instrumenty finansowe oraz z technologii
lezacej u ich podstaw.

Osiagniecie tego celu wigze si¢ z konieczno$cig utworzenia nowego statusu dla
infrastruktur rynkowych opartych na DLT w Unii. Status infrastruktury rynkowej
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opartej na DLT powinien mie¢ fakultatywny charakter i nie powinien uniemozliwiaé
infrastrukturom rynku finansowego takim jak systemy obrotu, centralne depozyty
papierow wartosciowych i kontrahenci centralni rozwijania ustug w zakresie obrotu
kryptoaktywami kwalifikujgcymi si¢ jako instrumenty finansowe lub kryptoaktywami
bazujacymi na DLT irozliczania posttransakcyjnego tych kryptoaktywow oraz
podejmowania W odniesieniu do nich dziatan zgodnie z obowigzujacymi unijnymi
przepisami dotyczacymi ustug finansowych.

Infrastruktura rynkowa oparta na DLT powinna zosta¢ zdefiniowana jako
wielostronna platforma obrotu oparta na DLT (MTF oparta na DLT) albo jako system
rozrachunku papieréw warto$ciowych oparty na DLT.

MTF oparta na DLT powinna by¢ wielostronng platformg obrotu prowadzong przez
firme¢ inwestycyjnag lub operatora rynku prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza lub
zarzadzajacych rynkiem regulowany, a by¢ moze réwniez wielostronng platforma
obrotu prowadzona przez sam rynek regulowany na podstawie zezwolenia
udzielonego zgodnie z dyrektywa 2014/65/UE (dyrektywa w sprawie rynkow
instrumentoéw finansowych, MiFID II), ktéra zostata obj¢ta specjalnym zezwoleniem
wydanym zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem. Taka MTF oparta na DLT powinna
podlega¢ wszystkim wymogom majagcym zastosowanie do wielostronnej platformy
obrotu zgodnie zramami dyrektywy 2014/65/UE (dyrektywa w sprawie rynkow
instrumentow finansowych, MIFID I1) irozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr600/2014 (rozporzadzenie w sprawie rynkOw instrumentow
finansowych, MiFIR)*" lub dowolnymi innymi unijnymi przepisami dotyczacymi
ustug finansowych, chyba ze jej wlasciwy organ krajowy udzielil jej przynajmniej
jednego zwolnienia zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem i dyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr .../...*%.

Korzystanie z technologii rozproszonego rejestru przy jednoczesnym rejestrowaniu
wszystkich transakcji w rejestrze zdecentralizowanym moze usprawni¢ i skrocic
proces obrotu i rozrachunku w taki sposob, by odbywat si¢ w czasie zblizonym do
Czasu rzeczywistego; mogloby to ponadto umozliwi¢ potaczenie dziatan w zakresie
obrotu z dziataniami w zakresie rozliczania posttransakcyjnego. W aktualnie
obowigzujacych przepisach przewidziano jednak podejmowanie dziatan w zakresie
obrotu irozrachunku w ramach odrebnych infrastruktur rynkowych. Zgodnie
z wymogiem ustanowionym w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr909/2014 (rozporzadzenie w sprawie rozrachunku papierow warto$ciowych
i centralnych  depozytow  papierow  wartoSciowych) instrumenty finansowe
dopuszczone do obrotu wramach systemu obrotu w rozumieniu dyrektywy
2014/65/UE (dyrektywa w sprawie rynkow instrumentow finansowych, MiFID II)
nalezy zarejestrowa¢ w centralnym depozycie papierow wartosciowych (CDPW), przy
czym rozproszony rejestr moze potencjalnie peti¢ funkcje rozproszonej wersji
takiego depozytu. W zwigzku zpowyzszym zapewnienie MTF opartej na DLT
mozliwosci podejmowania niektorych dziatan zasadniczo zastrzezonych dla CDPW
mogloby by¢ uzasadnione. Dlatego tez MTF oparta na DLT, ktOrej przyznano

41

42

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkéw instrumentow finansowych oraz zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 173
212.6.2014, s. 84).
Whiosek dotyczacy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajgcej dyrektywy 2006/43/WE,
2009/65/WE, 2009/138/WE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/65/UE, (UE) 2015/2366 i (UE) 2016/2341
— COM(2020) 596.
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stosowne zwolnienie lub zwolnienia, powinna mie¢ mozliwos$¢ dbania o zapewnienie
wstepnej rejestracji zbywalnych papierow wartosciowych obstugiwanych przez DLT,
rozrachunku transakcji  dotyczacych zbywalnych papierow  warto$ciowych
obstugiwanych przez DLT oraz nalezytego przechowywania zbywalnych papierow
wartosciowych obstugiwanych przez DLT.

System rozrachunku papierow wartosciowych oparty na DLT powinien by¢ systemem
rozrachunku papierow warto$ciowych prowadzonym przez CDPW posiadajagcym
zezwolenie wydane zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 909/2014 (rozporzadzenie
W sprawie rozrachunku papierow wartosciowych i centralnych depozytow papierow
wartosciowych), ktoremu udzielono specjalnego zezwolenia zgodnie z niniejszym
rozporzadzeniem. System rozrachunku papierow wartosciowych oparty na DLT oraz
CDPW prowadzacy ten system powinni podlegaé stosownym wymogom
rozporzadzenia (UE) nr 909/2014 (rozporzadzenie w sprawie rozrachunku papierow
warto§ciowych 1 centralnych depozytéw papierow wartosciowych), chyba ze wlasciwy
organ krajowy objal CDPW obstugujacy system rozrachunku papierow wartosciowych
oparty na DLT przynajmniej jednym zwolnieniem zgodnie z niniejszym
rozporzadzeniem.

MTF oparta na DLT lub CDPW prowadzacy system rozrachunku papierow
wartosciowych oparty na DLT powinny dopuszczaé do obrotu lub rejestrowaé
W rozproszonym rejestrze wylacznie zbywalne papiery warto$ciowe obslugiwane
przez DLT. Zbywalne papiery wartosciowe obslugiwane przez DLT powinny by¢
kryptoaktywami kwalifikujacymi si¢ jako ,zbywalne papiery wartosciowe”
w rozumieniu dyrektywy 2014/65/UE (dyrektywa w sprawie rynkow instrumentow
finansowych, MIFID 1I), ktore emituje si¢, zbywa i przechowuje w ramach
rozproszonego rejestru.

Aby zapewni¢ mozliwos¢ wprowadzania innowacji i eksperymentowania w stabilnym
otoczeniu regulacyjnym przy jednoczesnym utrzymaniu stabilnosci finansowe;,
kategorie zbywalnych papieréw wartosciowych dopuszczanych do obrotu w ramach
MTF opartej na DLT Ilub rejestrowanych przez CDPW prowadzacy system
rozrachunku papierow warto§ciowych oparty na DLT powinny ogranicza¢ si¢ do
nieptynnych papieréw wartosciowych takich jak udziaty/akcje i obligacje. Na potrzeby
przeprowadzenia oceny stuzacej ustaleniu, czy dany udzial/dana akcja lub dana
obligacja jest ptynna, czy tez nie, w niniejszym rozporzadzeniu nalezy wyznaczy¢
okreslone progi bazujace na warto$ci. Aby unikng¢ jakiegokolwiek ryzyka dla
stabilnosci  finansowej, catkowita warto§¢ rynkowa zbywalnych papierow
warto§ciowych obstugiwanych przez DLT rejestrowanych przez CDPW prowadzacy
system rozrachunku papieréw wartosciowych oparty na DLT lub dopuszczonych do
obrotu przez MTF opartag na DLT roéwniez powinna by¢ ograniczona. Infrastruktury
rynkowe oparte na DLT nie powinny mie¢ réwniez mozliwo$ci wprowadzania do
obrotu obligacji skarbowych ani rejestrowania takich obligacji w rozproszonym
rejestrze. Na potrzeby weryfikacji, czy zbywalne papiery wartosciowe obstugiwane
przez DLT wprowadzane do obrotu lub rejestrowane przez infrastruktur¢ rynkowa
oparta na DLT spelniaja warunki przewidziane w niniejszym rozporzadzeniu,
wlasciwym organom krajowym powinno si¢ zapewni¢ mozliwo$¢ natozenia na takie
infrastruktury rynkowe oparte na DLT wymogu przekazywania sprawozdan.

Aby zapewni¢ rowne warunki dzialania wzgledem zbywalnych papierow
wartosciowych dopuszczanych do obrotu w ramach tradycyjnego systemu obrotu

w rozumieniu dyrektywy 2014/65/UE (dyrektywa w sprawie rynkow instrumentéw
finansowych, MiFID II) oraz wysoki poziom integralnosci rynku, zbywalne papiery
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wartosciowe obstugiwane przez DLT dopuszczane do obrotu w ramach MTF opartej
na DLT powinny kazdorazowo podlega¢ przepisom zakazujacym popetniania naduzy¢
na rynku przewidzianym w rozporzadzeniu (UE) nr 596/2014 (rozporzadzenie
W sprawie naduzy¢ na rynku).

MTF oparta na DLT powinna mie¢ mozliwo$¢ zwrocenia si¢ do wlasciwego organu
0 tymczasowe objecie jej przynajmniej jednym zwolnieniem wymienionym
W niniejszym rozporzadzeniu, jezeli spelnia warunki udzielenia takiego zwolnienia
oraz dodatkowe wymogi przewidziane W niniejszym rozporzadzeniu stuzgce
przeciwdziataniu nowym rodzajom ryzyka zwigzanego z korzystaniem z DLT. MTF
oparta na DLT powinna réwniez zapewni¢ zgodno$¢ z wszelkimi $rodkami
wyrownawczymi nakladanymi przez wlasciwy organ w celu zagwarantowania
osiggniecia celow wyznaczonych w przepisie, W odniesieniu do ktérego wystgpiono
0 zastosowanie zwolnienia.

Jezeli instrument finansowy zostal dopuszczony do obrotu na MTF, musi zostaé
zarejestrowany W centralnym depozycie papierow wartosciowych posiadajagcym
zezwolenie wydane zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 909/2014 (rozporzadzenie
W sprawie rozrachunku papierow wartosciowych i centralnych depozytow papieréw
wartosciowych). Cho¢ zbywalny papier wartoSciowy moze zosta¢ zarejestrowany
W rozproszonym rejestrze, arozrachunku powigzanych z nim transakcji mozna by
potencjalnie dokonywa¢ w ramach rozproszonego rejestru, w rozporzadzeniu (UE)
nr 909/2014 ustanowiono wymog posrednictwa CDPW w tych dziataniach, ktérego
spetlienie wigze si¢ z konieczno$cig powielenia rejestracji dokonanej w rozproszonym
rejestrze na szczeblu CDPW, co moze potencjalnie doprowadzi¢ do natozenia
zbednego pod wzgledem funkcjonalnym dodatkowego wymogu obowigzujacego przez
caly okres obrotu instrumentem finansowym, ktorym zarzadzaja infrastruktury
rynkowe oparte na DLT objete niniejszym rozporzadzeniem. Dlatego tez MTF oparta
na DLT powinna mie¢ mozliwos¢ wystgpienia o zwolnienie jej z obowiagzku
spelnienia wymogu dokonania zapisu ksiggowego oraz wymogu dokonania rejestracji
w CDPW ustanowionych w rozporzadzeniu (UE) nr 909/2014, jezeli MTF oparta na
DLT spelnia wymogi réwnowazne wymogom majacym zastosowanie do CDPW.
MTF oparta na DLT powinna rejestrowaé zbywalne papiery warto§ciowe w SWOim
rozproszonym rejestrze, dbac o integralnos¢ emisji w ramach rozproszonego rejestru,
wprowadzi¢  istosowa¢  procedury stuzace  zapewnieniu  odpowiedniego
przechowywania zbywalnych papier6w wartosciowych obstugiwanych przez DLT,
finalizowa¢ procesy rozrachunku transakcji i nie dopuszcza¢ do sytuacji, w ktorych
dochodzi do nieprzeprowadzenia rozrachunku.

Przy dokonywaniu rozrachunku transakcji zwigzanych ze zbywalnymi papierami
wartosciowymi obstugiwanymi przez DLT MTF oparta na DLT powinna
zagwarantowac, aby platno$¢ za zbywalne papiery wartosciowe obslugiwane przez
DLT zostata wniesiona przez kupujacego w chwili dostarczenia zbywalnych papierow
wartosciowych obstugiwanych przez DLT przez sprzedajacego (dostawa za platnosc).
W przypadkach, w ktorych bedzie to wykonalne i mozliwe, rozrachunku ptatnosci
gotowkowych powinno dokonywac¢ sie przy wykorzystaniu $rodkow pienieznych
banku centralnego, a w przeciwnym razie — przy wykorzystaniu srodkéw pieni¢znych
banku komercyjnego. Aby przetestowa¢ innowacyjne rozwigzania 1 zapewnic
mozliwo$¢ realizowania platnosci gotowkowych w ramach rozproszonego rejestru,
MTF opartym na DLT powinno si¢ réwniez umozliwi¢ korzystanie z tzw. monet
rozrachunkowych, tj. ze §rodkow pieni¢znych banku komercyjnego w formie tokenu
lub  ztokenéw  bedacych  pienigdzem  elektronicznym  zdefiniowanych
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w rozporzadzeniu nr 2021/XX w sprawie rynkéw kryptoaktywow®. Jezeli do
dokonywania platnosci gotowkowych wykorzystuje si¢ $rodki pienigzne banku
komercyjnego, MTF oparta na DLT powinna dazy¢ do ograniczenia ryzyka
kontrahenta poprzez ustanowienie rygorystycznych kryteriow dla instytucji
kredytowych wykorzystywanych do rozrachunkoéw pieni¢znych — takich jak kryteria
stuzace regulowaniu dziatalno$ci tych instytucji i sprawowaniu nad nimi nadzoru,
atakze kryteria dotyczace ich zdolnosci kredytowej, kapitalizacji, dostgpu do
ptynnosci i niezawodnos$ci dziatania — oraz poprzez monitorowanie zgodnosci z tymi
kryteriami.

Zgodnie z dyrektywa (UE) .../..** zmieniajaca dyrektywe 2014/65/UE (dyrektywa

w sprawie rynkow instrumentow finansowych, MiFID 1) MTF oparta na DLT moze
zwroci¢ sie o zwolnienie jej z obowigzku skorzystania z ustug posrednika. Cztonkami
lub uczestnikami tradycyjnych MTF moga by¢é wylacznie firmy inwestycyjne,
instytucje kredytowe iinne osoby dysponujace odpowiednim poziomem zdolnosci
I kompetencji w zakresie obrotu oraz odpowiednimi uzgodnieniami organizacyjnymi
i zasobami. Zkolei wiele platform obrotu kryptoaktywami oferuje mozliwosc¢
uzyskania dostepu do przeplywoéw funduszy z pominigciem posrednictwa bankowego
i zapewnia bezposredni dostep to klientow detalicznych. Obowigzek korzystania
z ushug posrednictwa ustanowiony w dyrektywie 2014/65/UE (dyrektywa w sprawie
rynkow instrumentéw finansowych, MiFID II) moze stanowi¢ potencjalng przeszkode
regulacyjng utrudniajagcg rozwoéj wielostronnych platform obrotu zbywalnymi
papierami wartosciowymi obstugiwanymi przez DLT. MTF oparta na DLT moze
zwroci¢  si¢ o tymczasowe zwolnienie jej z obowigzku korzystania z ushug
posrednictwa — dzigki temu mogtaby ona zosta¢ udostgpnia inwestorom detalicznym,
o ile ustanowiono odpowiednie $rodki ochrony inwestorow, a inwestorzy zostali
uznani za spetniajacych wymogi dotyczace kompetencji i reputacji przyjete w celu
przeciwdziatania praniu pienigdzy i zwalczania finansowania terroryzmu.

Aby MTF oparta na DLT mogta zosta¢ obj¢ta odstepstwem na mocy niniejszego
rozporzadzenia, powinna wykazaé, ze zwolnienie jest proporcjonalne i ogranicza si¢
do korzystania z DLT opisanej W jej biznesplanie oraz ze zgdane zwolnienie dotyczy
wylacznie MTF opartej na DLT, tj. nie obejmuje zadnej innej MTF prowadzonej przez
te samg firme inwestycyjng lub przez tego samego operatora rynku.

CDPW prowadzacy system rozrachunku papieréw wartosciowych oparty na DLT
powinien mie¢ mozliwo$¢ zwrocenia si¢ do odpowiedniego wlasciwego organu
0 tymczasowe objecie go przynajmniej jednym zwolnieniem wymienionym
W niniejszym rozporzadzeniu, jezeli spelnit warunki udzielenia takiego zwolnienia
oraz dodatkowe wymogi stuzace przeciwdzialaniu nowym rodzajom ryzyka
zwigzanego z korzystaniem z DLT. CDPW prowadzacy system rozrachunku papierow
wartosciowych oparty na DLT powinien zapewni¢ zgodno$¢ z wszelkimi srodkami
wyrownawczymi naktadanymi przez wlasciwy organ w celu zagwarantowania

* Wniosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkéw kryptoaktywow
zmieniajacego dyrektywe (UE) 2019/1937 — COM(2020) 593.
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Whiosek dotyczacy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywe 2013/36/UE,
dyrektywe 2014/65/UE, dyrektywe (UE) 2015/2366, dyrektywe 2009/138/WE, dyrektywe (UE)
2016/2341, dyrektywe 2009/65/WE, dyrektywe 2011/61/UE i dyrektywe 2006/43/WE — COM(2020)
596.

18

PL



PL

(20)

(21)

(22)

osiaggnigcia celow wyznaczonych w przepisie, w odniesieniu do ktorego wystapiono
0 zastosowanie zwolnienia.

CDPW prowadzacy system rozrachunku papierdw wartosciowych powinien mieé
mozliwos¢ zwrocenia si¢ zwolnienie go z r6znych przepiséw, ktore moga potencjalnie
utrudniaé mu opracowywanie systemOw rozrachunku zbywalnych papierow
wartosciowych. Na przyklad CDPW powinien mie¢ mozliwo$¢ wystgpienia
0 zwolnienie go z obowigzku stosowania niektorych z definicji przewidzianych
w rozporzadzeniu (UE) nr 909/2014 (rozporzadzenie w sprawie rozrachunku papierow
wartosciowych i centralnych depozytow papierow wartosciowych), takich jak
definicja pojecia ,,forma zdematerializowana”, ,,rachunek papierow wartosciowych” i
,»zlecenie transferu”, a takze o zwolnienie go z obowigzku przestrzegania przepisow
dotyczacych pojecia ,,rachunku papierow wartosciowych” takich jak przepisy
w zakresie rejestrowania papierow wartosciowych, integralno$ci emisji  lub
rozdzielnosci  ksiegowej. CDPW prowadza system rozrachunku papierow
wartosciowych, uznajac 1iobcigzajac rachunki papieréw warto§ciowych swoich
uczestnikow. W systemie DLT nie zawsze wystepuja jednak rachunki papierow
wartosciowych prowadzone zgodnie metoda podwoédjnego zapisu (lub metoda
wielokrotnego zapisu). Dlatego tez CDPW prowadzacy system rozrachunku papierow
wartosciowych oparty na DLT powinien mie¢ mozliwo$¢ wystapienia o zwolnienie go
Z przepiséw dotyczacych pojecia ,,rachunku papieréw warto$ciowych” lub ,,formy
zapisu ksiggowego”, jezeli okazatoby si¢ to konieczne w celu umozliwienia mu
rejestrowania zbywalnych papieréw wartos§ciowych obslugiwanych przez DLT
W rozproszonym rejestrze, zapewnienia integralnosci emisji zbywalnych papierow
wartosciowych obshugiwanych przez DLT w ramach rozproszonego rejestru oraz
zagwarantowania rozdzielnosci ksiggowej zbywalnych papierow wartosciowych
obstugiwanych przez DLT nalezacych do r6znych uczestnikow.

Zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 909/2014 (rozporzadzenie w sprawie rozrachunku
papierow warto$ciowych i centralnych depozytow papieréw warto§ciowych) CDPW
moze zleci¢ osobie trzeciej wykonywanie jednej ze swoich ustug podstawowych
wylacznie po otrzymaniu zezwolenia od wlasciwego organu. CDPW jest rowniez
zobowigzany do spelienia szeregu warunkow, aby zagwarantowac, ze outsourcing
nie doprowadzi do przekazania spoczywajacej na nim odpowiedzialno$ci innemu
podmiotowi ani do wprowadzenia zmian w obowigzkach CDPW wzgledem jego
uczestnikow lub emitentdw. W zaleznosci od przyjetego przez niego biznesplanu
CDPW prowadzacy system rozrachunku papieréw wartosciowych oparty na DLT
moze by¢ sklonny podzieli¢ si¢ odpowiedzialno$cia za prowadzenie swojego
rozproszonego rejestru, w ktorym rejestruje si¢ zbywalne papiery wartosciowe,
Z innymi podmiotami, uwzgledniajac uczestnikow CDPW. Podmioty zarzadzajace
systemem rozrachunku papierow wartosciowych opartym na DLT powinny mieé
mozliwo$¢ zwrdcenia si¢ o udzielenie im zwolnienia z wymogoéw w zakresie
outsourcingu w celu opracowania takich innowacyjnych modeli biznesowych.
W takim przypadku powinny one wykazaé, ze przepisy w zakresie outsourcingu s3
sprzeczne ze sposobem korzystania z DLT przewidzianym w ich biznesplanie oraz ze
niektore minimalne wymogi w zakresie outsourcingu zostaty spetnione.

Obowigzek korzystania zuslug posrednictwa $wiadczonych przez instytucje
kredytowa lub firm¢ inwestycyjna ustanowiony w celu uniemozliwienia inwestorom
detalicznym uzyskiwania bezposredniego dostepu do systeméw rozrachunku
i realizacji prowadzonych przez CDPW moglby potencjalnie doprowadzi¢ do
powstania przeszkody regulacyjnej utrudniajgcej opracowywanie alternatywnych
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modeli rozrachunku bazujacych na DLT, do ktérych klienci detaliczni mieliby
bezposredni dostep. Dlatego tez CDPW prowadzacy system rozrachunku papieréw
wartosciowych oparty na DLT powinien mie¢ mozliwo$¢ zwrocenia si¢ o zwolnienie
go zobowigzku przestrzegania warunkow okre$lonych w definicji uczestnika
ustanowionej w rozporzadzeniu (UE) nr909/2014 (rozporzadzenie w sprawie
rozrachunku papierow  warto$ciowych i centralnych  depozytow papierdéw
warto§ciowych). Dazac do uzyskania zwolnienia z obowigzku korzystania z ustug
posrednika przewidzianego w rozporzadzeniu (UE) nr909/2014 (rozporzadzenie
W sprawie rozrachunku papierow wartosciowych i centralnych depozytow papierow
wartosciowych), CDPW prowadzacy system rozrachunku papierow wartosciowych
powinien zagwarantowaé, ze odpowiednie osoby ciesza si¢ wystarczajagco dobra
opinig 1 spetniaja wymogi dotyczace kompetencji ireputacji do celéw zwigzanych
Z przeciwdziataniem praniu pienigdzy izwalczaniem finansowania terroryzmu.
CDPW prowadzacy system rozrachunku papierow wartosciowych powinien roéwniez
upewni¢ si¢, ze uczestnicy ci dysponuja wystarczajacym poziomem umiejetnosci,
kwalifikacji, do$wiadczenia iwiedzy w zakresie rozliczania posttransakcyjnego
i funkcjonowania DLT.

Podmioty kwalifikujace si¢ do uczestnictwa w CDPW objetym rozporzadzeniem (UE)
nr909/2014 (rozporzadzenie w sprawie rozrachunku papierow wartosciowych
i centralnych depozytow papier6w wartoSciowych) odpowiadaja podmiotom
kwalifikujacym si¢ do uczestnictwa w systemie rozrachunku papieréw wartosciowych
wskazanym i zgtoszonym zgodnie z dyrektywa 98/26/WE (dyrektywa o ostatecznosci
rozrachunku), poniewaz w rozporzadzeniu (UE) nr909/2014 (rozporzadzenie
w sprawie rozrachunku papieréw wartoSciowych i centralnych depozytéw papierow
wartosciowych) ustanowiono wymog wskazania i zgloszenia systemow rozrachunku
papierow wartosciowych prowadzonych przez CDPW zgodnie z dyrektywa
98/26/WE. System rozrachunku papierow wartosciowych oparty na DLT, ktory
zwraca si¢ o objecie go zwolnieniem zwymogow w zakresie uczestnictwa
przewidzianych w rozporzadzeniu (UE) nr909/2014 (rozporzadzenie w Sprawie
rozrachunku  papieréw  wartosciowych i centralnych  depozytow papierow
wartosciowych), nie spelnialby wymogow w zakresie uczestnictwa przewidzianych
w dyrektywie 98/26/WE. W zwiazku z powyzszym taki system rozrachunku papierow
wartosciowych oparty na DLT nie méglby zosta¢ wskazany ani zgloszony zgodnie
Z przepisami tej dyrektywy. Jezeli jednak system rozrachunku papierow
wartosciowych oparty na DLT spelnia wszystkie wymagania przewidziane
w dyrektywie 98/26/WE, moze zosta¢ wskazany i zgltoszony zgodnie z przepisami tej

dyrektywy.

W  rozporzadzeniu (UE) nr 909/2014 (rozporzadzenie w sprawie rozrachunku
papieréw wartosciowych 1 centralnych depozytow papierow wartosciowych) zacheca
si¢ do przeprowadzania rozrachunku transakcji przy wykorzystaniu $rodkow
pienieznych banku centralnego. Jezeli przeprowadzenie rozrachunku pieni¢znego przy
wykorzystaniu §rodkow pienieznych banku centralnego nie jest mozliwe, rozrachunku
mozna dokona¢ przy wykorzystaniu $rodkow pienieznych banku komercyjnego.
Spehienie tego wymogu moze okaza¢ si¢ trudne dla CDPW prowadzacego system
rozrachunku papierow wartosciowych oparty na DLT, poniewaz taki CDPW musialby
jednoczesnie dokonywaé przesunie¢ srodkéw na rachunkach pienieznych i realizowad
dostawy papierow wartosciowych w ramach DLT. CDPW prowadzacy system
rozrachunku papierow wartosciowych oparty na DLT powinien mie¢ mozliwo$é
zwrocenia si¢ o zwolnienie go z przepisow rozporzadzenia (UE) nr 909/2014
(rozporzadzenie w sprawie rozrachunku papierow wartosciowych i centralnych
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depozytow papieréw wartosciowych) dotyczacych rozrachunku pieni¢znego, aby moc
opracowywaé innowacyjne rozwigzania, np. rozwigzania dotyczace Kkorzystania
Z monet rozrachunkowych Iub ,tokenow bedacych pienigdzem elektronicznym”
zdefiniowanych w rozporzadzeniu nr 2021/XX w sprawie rynkéw kryptoaktyw6w.

W  rozporzadzeniu (UE) nr 909/2014 (rozporzadzenie w sprawie rozrachunku
papieréow wartosciowych 1 centralnych depozytow papierow wartoSciowych)
ustanowiono wymog zobowigzujacy CDPW do zapewnienia dostgpu do innego
CDPW Iub do innych infrastruktur rynkowych. Uzyskanie dostegpu do CDPW
prowadzacego system rozrachunku papieréw wartoSciowych oparty na DLT moze
okaza¢ si¢ ucigzliwe lub trudne, poniewaz nie sprawdzono jeszcze interoperacyjnosci
dotychczasowych systemow z DLT. System rozrachunku papieréw warto$ciowych
oparty na DLT powinien mie¢ rowniez mozliwo$¢ zwrocenia si¢ o objgcie go
zwolnieniem z takich przepisow, jezeli bedzie w stanie wykazaé, ze ich zastosowanie
byloby nieproporcjonalne do wielkosci tego systemu.

Niezaleznie od tego, ktorego przepisu dotyczy wniosek o zwolnienie, CDPW
prowadzacy system rozrachunku papieréw warto$ciowych oparty na DLT powinien
wykazaé, ze zwolnienie, ktorego dotyczy wniosek, jest proporcjonalne i uzasadnione
w kontek$cie korzystania z DLT. Zwolnienie powinno réwniez ogranicza¢ si¢ do
systemu rozrachunku papieréw wartoSciowych opartego na DLT inie powinno
obejmowac innych systeméw rozrachunku papierow warto$ciowych prowadzonych
przez ten sam CDPW.

Infrastruktury rynkowe oparte na DLT powinny podlega¢ rowniez dodatkowym
wymogom w poréwnaniu z tradycyjnymi infrastrukturami rynkowymi. Ustanowienie
wspomnianych wymogoéw jest konieczne, aby unikng¢ ryzyka zwigzanego
z korzystaniem z DLT lub ze stosowaniem nowej metody prowadzenia dziatalnosci
przez infrastruktur¢ rynkowa oparta na DLT. Z tego wzgledu infrastruktura rynkowa
oparta na DLT powinna opracowac przejrzysty biznesplan zawierajacy szczegdlowy
opis sposobu korzystania z DLT oraz przyjetych porozumien prawnych.

CDPW prowadzacy system rozrachunku papieréw wartosciowych oparty na DLT lub
MTF oparta na DLT, ktorej udzielono zezwolenia na samodzielnie dokonywanie
rozrachunku zbywalnych papieréw wartosciowych obstugiwanych przez DLT,
powinny przyjac¢ zasady regulujace funkcjonowanie ich wtasnej DLT, w tym zasady
dotyczace dostepu do DLT i dopuszczania do korzystania z DLT, zasady majace
zastosowanie do uczestniczacych weztéw oraz zasady odnoszace si¢ do potencjalnych
przypadkow konfliktu intereséw, jak rowniez $rodki zarzadzania ryzykiem.

Infrastruktura rynkowa oparta na DLT powinna zosta¢ zobowigzana do przekazywania
cztonkom, uczestnikom, emitentom i klientom informacji na temat planowanego
sposobu prowadzenia dzialalno$ci oraz na temat tego, czym ustugi §wiadczone przy
wykorzystaniu DLT bedg roznity si¢ od ustug $wiadczonych zazwyczaj w ramach
tradycyjnych MTF lub CDPW prowadzacych system rozrachunku papierow
wartosciowych.

Infrastruktura rynkowa oparta na DLT powinna dysponowa¢ konkretnymi i solidnymi
rozwigzaniami w zakresie IT icyberbezpieczenstwa zwigzanymi z korzystaniem z
DLT. Wspomniane rozwigzania powinny by¢ proporcjonalne do charakteru, skali

* Wniosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkéw kryptoaktyw6w
zmieniajacego dyrektywe (UE) 2019/1937 — COM(2020) 593.
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I stopnia zlozono$ci biznesplanu opracowanego przez infrastrukture rynkowa oparta
na DLT. Rozwigzania te powinny réwniez zapewnia¢ zachowanie niezawodnosci,
cigglosci i bezpieczenstwa $wiadczonych ustug, uwzgledniajac wiarygodnosc
inteligentnych umow, ktére moga by¢ potencjalnie wykorzystywane. Infrastruktury
rynkowe oparte na DLT powinny réwniez dbaé o integralno$é, bezpieczenstwo,
poufnos¢ 1 dostepnos¢ danych przechowywanych w ramach DLT. Wlasciwy organ
infrastruktury rynkowej opartej na DLT powinien mie¢ mozliwo$¢ wystapienia
z wnioskiem 0 przeprowadzenie audytu, aby upewni¢ sie, ze przyjete ogolne
rozwigzania w zakresie IT icyberbezpieczenstwa sg odpowiednie. Koszty takiego
audytu powinna ponies¢ infrastruktura rynkowa oparta na DLT.

Jezeli w biznesplanie infrastruktury rynkowej opartej na DLT przewidziano
przechowywanie funduszy klientbw w postaci $rodkow  pienieznych lub
ekwiwalentow $rodkow pienigznych lub zbywalnych papierow warto$ciowych
obstugiwanych przez DLT lub jezeli wyszczegdlniono w nim sposoby uzyskiwania
dostepu do takich zbywalnych papierow wartosciowych obstugiwanych przez DLT,
np. dostep za posrednictwem kluczy kryptograficznych, infrastruktura rynkowa oparta
na DLT powinna przyja¢ odpowiednie rozwigzania w celu zabezpieczenia aktywow
swoich klientow. Infrastruktury te nie powinny korzysta¢ z aktywow klientow na
wlasny rachunek, chyba ze ich klienci wyrazili na to wcze$niej wyrazng zgode.
Infrastruktura rynkowa oparta na DLT powinna oddzieli¢ fundusze klientow lub
zbywalne papiery wartosciowe obstugiwane przez DLT badz $rodki uzyskiwania
dostepu do takich aktywow od swoich wlasnych aktywow lub od aktywow innych
klientow. Ogoélne rozwigzania w zakresie IT i cyberbezpieczenstwa przyjmowane
przez infrastruktury rynkowe oparte na DLT powinny zapewnia¢ ochrong aktywow
klientow przed oszustwami, zagrozeniami dla cyberbezpieczenstwa lub innego rodzaju
awariami.

W chwili udzielenia specjalnego zezwolenia infrastruktury rynkowe oparte na DLT
powinny rowniez dysponowac wiarygodng strategia wyjscia na wypadek zaprzestania
korzystania z systemu infrastruktur rynkowych opartych na DLT lub cofnigcia
okreslonych zezwolen lub zwolnien.

Specjalne zezwolenie udzielone infrastrukturze rynkowej opartej na DLT powinno
podlega¢ takim samym procedurom jak procedury obowigzujace w przypadku
zezwolenia udzielanego tradycyjnej MTF lub tradycyjnemu CDPW, w przypadku gdy
taki CDPW jest zainteresowany prowadzeniem nowego systemu rozrachunku
papierow wartosciowych. Przy sktadaniu wniosku o udzielenie jej zezwolenia
infrastruktura DLT powinna jednak wskaza¢ zwolnienia, o ktre zamierza wystapic.
Przed udzieleniem zezwolenia infrastrukturze rynkowej opartej na DLT wilasciwy
organ powinien zasiggna¢ opinii ESMA. ESMA powinna wyda¢ niewigzaca opini¢
i przedstawi¢ wszelkie zalecenia dotyczgce wniosku lub zwolnien, o ktore sie¢
zwrocono. ESMA powinna réwniez skonsultowaé si¢ w tej kwestii z wlasciwymi
organami pozostalych panstw cztonkowskich. Wydajac swoja niewigzaca opinig,
ESMA powinna dazy¢ do zapewnienia stabilnosci finansowej, integralno$ci rynku
I ochrony inwestorow. Aby zapewni¢ rowne warunki dziatania i uczciwg konkurencje
w ramach catego jednolitego rynku, niewigzaca opinia ESMA powinna mie¢ rowniez
na celu zapewnienie spdjnosci 1 proporcjonalnosci zwolnien udzielanych przez
poszczegolne wlasciwe organy na obszarze Unii.

Wiasciwy organ odpowiedzialny za rozpatrzenie wniosku zlozonego przez potencjalng
infrastrukture rynkowa opartag na DLT powinien mie¢ mozliwo$¢ odmowy udzielenia
zezwolenia, jezeli bedzie miat podstawy, by przypuszczac, ze infrastruktura rynkowa
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oparta na DLT mogtaby stanowi¢ zagrozenie dla stabilno$ci finansowej, ochrony
inwestorow lub integralnosci rynku lub jezeli ztozenie wniosku stanowi probe obejscia
obowigzujacych wymogow.

Specjalne zezwolenie udzielone przez wlasciwy organ okreslonej infrastrukturze
rynkowej opartej na DLT powinno wskazywa¢ zwolnienia przyznane tej
infrastrukturze rynkowej opartej na DLT. Takie zezwolenie powinno by¢ wazne na
terytorium Unii. ESMA powinna opublikowaé na swojej stronie internetowej wykaz
infrastruktur rynkowych opartych na DLT oraz wykaz zwolnien udzielonych kazdej
z tych infrastruktur.

Specjalne zezwolenie i zwolnienia udzielane przez wiasciwe organy krajowe powinny
by¢ udzielane tymczasowo, na okres do sze$ciu lat od dnia udzielenia specjalnego
zezwolenia. Po uptywie pieciu lat od dnia rozpoczgcia stosowania niniejszego
rozporzadzenia ESMA i Komisja bedg zobowigzane do przeprowadzenia oceny
przedmiotowego pilotazowego systemu dla infrastruktur rynkowych opartych na
technologii rozproszonego rejestru. Wspomniany okres sze$ciu lat zapewnia
infrastrukturom rynkowym opartym na DLT odpowiednig ilo$¢ czasu na dostosowanie
ich modeli biznesowych do wszelkich zmian wprowadzonych w tym systemie oraz
umozliwia im prowadzenie dziatalno$ci w ramach systemu pilotazowego w Sposob
optacalny z ekonomicznego punktu widzenia. Dzigki temu ESMA i Komisja mogtyby
zgromadzi¢ przydatne zbiory danych obejmujacych okres okoto trzech lat
kalendarzowych funkcjonowania systemu pilotazowego po przekroczeniu masy
krytycznej udzielonych specjalnych zezwolen oraz powigzanych z nimi zwolnien, co
pozwolitoby sporzadzi¢ sprawozdania na temat tego systemu. Zapewnitoby to rowniez
infrastrukturom rynkowym opartym na DLT odpowiednig ilo§¢ czasu na podjecie
krokéw niezbednych do likwidacji prowadzonej dziatalnosci albo do przej$cia na
korzystanie z nowych ram prawnych po opublikowaniu sprawozdan ESMA i Komisji.

Nie naruszajac odpowiednich przepiséw dyrektywy 2014/65/UE (dyrektywa
w sprawie rynkdw instrumentow finansowych, MiFID I1) ani odpowiednich przepiséw
rozporzadzenia (UE) nr 909/2014 (rozporzadzenie w sprawie rozrachunku papieréw
wartosciowych 1 centralnych depozytéw papieréw wartoSciowych), wlasciwe organy
powinny dysponowa¢ uprawnieniami do cofni¢cia specjalnego zezwolenia lub
dowolnego zwolnienia udzielonego infrastrukturze rynkowej opartej na DLT
w przypadku wykrycia wady w technologii lezacej u podstaw infrastruktury rynkowej
opartej na DLT, w ustugach $wiadczonych przez t¢ infrastrukture lub w prowadzonej
przez nig dziatalnosci, oile powaga wykrytej wady przewaza nad korzySciami
zwigzanymi ze S$wiadczeniem odpowiednich ustug, atakze w przypadku, gdy
infrastruktura rynkowa oparta na DLT naruszyta jakiekolwiek warunki zwigzane ze
zwolnieniami ustanowione przez wlasciwy organ w chwili udzielania specjalnego
zezwolenia, lub w przypadku, gdy infrastruktura rynkowa oparta na DLT rejestrowata
instrumenty finansowe niespelniajace wymogdéw dotyczacych zbywalnych papierow
wartosciowych  obstugiwanych przez DLT  ustanowionych  w niniejszym
rozporzadzeniu. W toku prowadzonej przez siebie dziatalnos$ci infrastruktura rynkowa
oparta na DLT powinna mie¢ mozliwos$¢ zwrdcenia si¢ o objecie jej dodatkowymi
zwolnieniami poza zwolnieniami, o ktore wystapita w chwili uzyskania zezwolenia.
W takim przypadku wspomniane dodatkowe zwolnienia, o0 ktore zwrdcity sie
infrastruktury rynkowe oparte na DLT, powinny podlega¢ specjalnemu zezwoleniu
udzielanemu przez wiasciwe organy na takich samych zasadach co zwolnienia, o ktdre
zwrocono sie  w chwili udzielenia infrastrukturze rynkowej opartej na DLT
pierwotnego zezwolenia.
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Poniewaz infrastruktury rynkowe oparte na DLT moglyby zosta¢ tymczasowo
zwolnione z obowigzujacych przepisow unijnych, powinny one $cisle wspotpracowaé
z wlasciwymi organami oraz Europejskim Urz¢dem Nadzoru Gietd i Papierow
Warto$ciowych (ESMA) w czasic obowigzywania ich specjalnego zezwolenia.
Infrastruktury rynkowe oparte na DLT powinny informowa¢ wlasciwe organy i ESMA
0 wszelkich istotnych zmianach dotyczacych ich biznesplanu i pracownikéw
0 krytycznym  znaczeniu, 0 wszelkich dowodach na istnienie zagrozen dla
cyberbezpieczenstwa lub cyberatakow, oszustw lub powaznych zaniedbaniach
obowiazkow, o wszelkich zmianach w informacjach dostarczonych w momencie
sktadania pierwszego wniosku o zezwolenie, 0 wszelkich trudno$ciach technicznych,
W szczegblnos$ci  zwigzanych ze stosowaniem DLT, oraz o wszelkich nowych
zagrozeniach dla ochrony inwestorow, integralnosci rynku i stabilnos$ci finansowe;,
ktore nie byly przewidziane w momencie wydawania specjalnego zezwolenia.
W przypadku powiadomienia o takiej istotnej zmianie wiasciwy organ powinien
zwréci¢ sie do infrastruktury rynkowej opartej na DLT o zlozenie wniosku o nowe
zezwolenie lub zwolnienie, lub powinien podja¢ wszelkie $rodki naprawcze, jakie
uzna za stosowne. Infrastruktury rynkowe oparte na DLT powinny rowniez dostarczaé
wlasciwym organom i ESMA wszelkie istotne dane, ilekro¢ zostanie ztozony wniosek
o0 takie dane. Aby zapewni¢ ochron¢ inwestoréw, integralno$¢ rynku i stabilno$é
finansowa, wilasciwy organ, ktory udzielit specjalnego zezwolenia na infrastrukturg
rynkowa oparta na DLT, powinien mie¢ mozliwos¢ zalecenia wszelkich $rodkéw
naprawczych, po konsultacjach z ESMA.

Infrastruktury rynkowe oparte na DLT powinny réwniez sktadaé regularne
sprawozdania wiasciwym organom i ESMA. ESMA powinien organizowa¢ dyskusje
na temat tych sprawozdan, aby umozliwi¢ wszystkim wiasciwym organom w catlej
Unii zdobycie doswiadczenia w zakresie wplywu stosowania DLT oraz wszelkich
dostosowan w przepisach Unii dotyczacych ustug finansowych, ktéore moga by¢
niezbedne do umozliwienia stosowania DLT na wigkszg skale.

Pie¢ lat po rozpoczgciu stosowania niniejszego rozporzadzenia ESMA powinien
przedstawi¢ Komisji sprawozdanie na temat tego pilotazowego systemu dotyczacego
infrastruktury rynkowej opartej na DLT, wtym na temat potencjalnych korzysci
zZwigzanych ze stosowaniem DLT, zwigzanego z nig ryzyka i trudnosci technicznych.
W oparciu 0 sprawozdanie ESMA Komisja powinna zlozy¢ sprawozdanie Radzie
i Parlamentowi Europejskiemu. Sprawozdanie to powinno zawiera¢ oceng kosztow
i korzysci wynikajacych z rozszerzenia tego systemu na infrastruktury rynkowe oparte
na DLT na kolejny okres, rozszerzenia tego systemu na nowy rodzaj instrumentow
finansowych, nadania temu systemowi trwatego charakteru ze zmianami lub bez,
wprowadzenia zmian do unijnych przepiséw dotyczacych ustug finansowych lub
zakonczenia obowigzywania tego systemu.

Stwierdzono pewne potencjalne luki w obowigzujacych przepisach UE dotyczacych
ustug finansowych w odniesieniu do ich zastosowania do kryptoaktywow, ktore
kwalifikuja si¢ jako instrumenty finansowe*. W szczegolnosci niektore regulacyjne
standardy techniczne na mocy rozporzadzenia UE nr 600/2014 (rozporzadzenie
w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych) dotyczace niektorych wymogow
w zakresie przekazywania danych oraz wymogow przejrzystosci  przed-
I posttransakcyjnej nie sa dobrze dostosowane do instrumentéw finansowych

46

Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Warto$ciowych, sprawozdanie z doradztwa w sprawie
pierwszej oferty kryptowalutowej i kryptoaktywow (ESMA50-157-1391).
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emitowanych w oparciu 0 technologi¢ rozproszonego rejestru. Rynki wtdrne
instrumentow finansowych emitowanych w oparciu 0 technologi¢ rozproszonego
rejestru lub podobna technologi¢ wcigz powstajg, a zatem ich cechy mogg r6znic si¢
od cech rynkéw instrumentow finansowych wykorzystujacych tradycyjng technologie.
Zasady okre$lone w tych regulacyjnych standardach technicznych powinny moéc by¢
skutecznie stosowane do wszystkich instrumentéw finansowych, niezaleznie od
stosowanej technologii. W zwigzku ztym nalezy upowazni¢ ESMA do
przeprowadzenia kompleksowej oceny tych regulacyjnych standardow technicznych
przyjetych w ramach stosowania rozporzadzenia UE nr 600/2014 i zaproponowania
wszelkich niezbednych zmian majacych na celu zapewnienie skutecznego stosowania
okreslonych w nich zasad do instrumentéw finansowych emitowanych w oparciu
0 technologie rozproszonego rejestru. Przeprowadzajac t¢ oceng, ESMA powinien
wzigé pod uwage specyfike tych instrumentéw finansowych emitowanych w oparciu
0 technologi¢ rozproszonego rejestru oraz to, czy wymagaja one dostosowanych
standardow, ktore umozliwityby ich rozwoj bez podwazania celow zasad okreslonych
w regulacyjnych standardach technicznych przyjetych wramach stosowania
rozporzadzenia UE nr 600/2014.

W przypadku gdy panstwa czlonkowskie nie moga w wystarczajacym stopniu
zrealizowaé celow niniejszego rozporzadzenia, poniewaz wszelkie przeszkody
regulacyjne dla rozwoju infrastruktury rynkowej opartej na DLT dla kryptoaktywow,
ktore kwalifikuja si¢ jako instrumenty finansowe na mocy dyrektywy 2014/65/UE
(dyrektywa w sprawie rynkéw instrumentow finansowych, MiFID II), sg wpisane
W przepisy unijne dotyczace ustug finansowych, cele te mozna lepiej osiggna¢ na
szczeblu unijnym. W zwigzku z powyzszym Unia moze przyja¢ srodki zgodnie
z zasada pomocniczosci okreslong w art. 5 Traktatu o Unii Europejskiej. Zgodnie
z zasada proporcjonalnosci okreslong w tym artykule, niniejsze rozporzadzenie nie
wykracza poza to, co jest konieczne do osiggnigcia tych celow.

Aby Unia mogla nadazy¢ za postgpem technologicznym, wazne jest, by system
infrastruktury rynkowej opartej na DLT zaczal obowigzywaé jak najszybciej po
transpozycji przez 4}3ar'1stwa cztonkowskie dyrektywy (UE) .../.. Parlamentu
Europejskiego i Rady ™.

Zgodnie zart. 42 ust. 1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2018/1725* przeprowadzono konsultacje z Europejskim Inspektorem Ochrony
Danych i Europejska Rada Ochrony Danych, ktore zakonczyty si¢ wydaniem opinii
w dniu ... [data wydania opinii],

47
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Whiosek dotyczacy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywy 2006/43/WE,
2009/65/WE, 2009/138/WE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/65/UE, (UE) 2015/2366 i (UE) 2016/2341
— COM(2020) 596.

Rozporzagdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2018/1725 z dnia 23 pazdziernika 2018 r.
w sprawie ochrony os6b fizycznych w zwigzku z przetwarzaniem danych osobowych przez instytucje,
organy i jednostki organizacyjne Unii iswobodnego przeptywu takich danych oraz uchylenia
rozporzadzenia (WE) nr 45/2001 i decyzji nr 1247/2002/WE (Dz.U. L 295 z 21.11.2018, s. 39).
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PRZYJMUIJA NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1

Przedmiot i zakres stosowania

Niniejsze rozporzadzenie okresla wymogi dotyczace wielostronnych platform obrotu
I systemOw rozrachunku papieréw wartosciowych wykorzystujacych technologie
rozproszonego rejestru ,,infrastruktur rynkowych opartych na DLT”, ktore otrzymuja
specjalne zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci zgodnie z art. 7 i 8.

W niniejszym rozporzadzeniu okreslono wymogi w zakresie:
a)  udzielania i cofania takich specjalnych zezwolen;
b)  udzielania, zmieniania i cofania zwigzanych z nimi zwolnien;

C) upowazniania, zmieniania i cofania zwigzanych z nimi warunkéw, Srodkow
wyrownawczych lub naprawczych;

d)  korzystania z takich infrastruktur rynkowych opartych na DLT;
e)  nadzorowania takich infrastruktur rynkowych opartych na DLT; oraz

f)  wspolpracy miedzy operatorami infrastruktury rynkowej opartej na DLT,
wlasciwymi organami 1 ESMA.

Artykut 2

Definicje

Do celow niniejszego rozporzadzenia stosuje si¢ nastepujace definicje:

1)

2)

3)

»technologia rozproszonego rejestru” lub ,.DLT” oznacza klase technologii
wspierajacej rozproszone rejestrowanie zaszyfrowanych danych;

minfrastruktura rynkowa oparta na DLT” oznacza albo ,,wielostronng platforme
obrotu opartag na DLT”, albo ,,system rozrachunku papierow warto$ciowych oparty
na DLT”;

,wielostronna platforma obrotu oparta na DLT” lub MTF oparta na DLT oznacza
»wielostronng platforme obrotu” prowadzong przez firme¢ inwestycyjng lub operatora
rynku, na ktorej dopuszcza si¢ do obrotu wytacznie zbywalne papiery warto§ciowe
obstugiwane przez DLT iktdra — na podstawie przejrzystych, nieuznaniowych,
jednolitych zasad i procedur — moze:

a) zapewni¢ poczatkowa rejestracje zbywalnych papierow wartosciowych
obstugiwanych przez DLT;

b) dokona¢ odptatnego rozliczenia transakcji na zbywalnych papierach
warto$ciowych obstugiwanych przez DLT; oraz

c) $wiadczy¢ ushugi przechowywania w odniesieniu do zbywalnych papieréw
wartosciowych obstugiwanych przez DLT lub, w stosownych przypadkach,

powigzanych platnosci i zabezpieczen, przekazywanych za posrednictwem
wielostronnej platformy obrotu opartej na DLT;
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4)

5)

6)

7)

8)
9)
10)
11)
12)

13)

14)

»system rozrachunku papieréw wartosciowych oparty na DLT” oznacza system
rozrachunku papieréw wartosciowych prowadzony przez ,centralny depozyt
papierow wartosciowych”, ktéry odptatnie rozlicza transakcje na zbywalnych
papierach wartoSciowych obstugiwanych przez DLT;

»Zbywalne papiery wartoSciowe obstugiwane przez DLT” oznaczaja ,,zbywalne
papiery wartosciowe” w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt44 lit.a) i b) dyrektywy
2014/65/UE, ktére sa emitowane, zapisywane, przenoszone i przechowywane
z wykorzystaniem DLT;

,wielostronna platforma obrotu” oznacza ,wielostronng platforme¢ obrotu”
zdefiniowang w art. 4 ust. 1 pkt 22 dyrektywy 2014/65/UE;

»centralny depozyt papierow wartosciowych” lub ,,CDPW” oznacza centralny
depozyt papierow wartosciowych zdefiniowany w art. 2 ust. 1 pkt 1 rozporzadzenia
(UE) nr 909/2014;

»instrument finansowy” oznacza ,instrument finansowy” zdefiniowany w art. 4
ust. 1 pkt 15 dyrektywy 2014/65/UE;

,rozrachunek” oznacza ,rozrachunek” zdefiniowany wart.2 wust.1 pkt7
rozporzadzenia (UE) nr 909/2014;

»dzien roboczy” oznacza ,dzien roboczy” zdefiniowany wart.2 pktl14
rozporzadzenia (UE) nr 909/2014;

,dostawa za ptatno$¢” lub ,,DPV” oznacza ,,dostawe¢ za platnos¢” zdefiniowanag
w art. 2 ust. 1 pkt 27 rozporzadzenia (UE) nr 909/2014;

,hieprzeprowadzenie rozrachunku” oznacza ,nieprzeprowadzenie rachunku”
zdefiniowane w art. 2 ust. 1 pkt 15 rozporzadzenia (UE) nr 909/2014;

»obligacje skarbowe” oznaczaja obligacje wyemitowane przez emitenta dlugu
panstwowego, ktorym jest:

a) Unia;

b)  panstwo czlonkowskie, w tym dowolny organ rzadowy, agencja lub spotka
celowa danego panstwa cztonkowskiego lub inny podmiot panstwowy;

Cc) podmiot panstwowy niewymieniony w lit. a) i b);

»inne obligacje publiczne” oznaczaja obligacje wyemitowane przez ktdregokolwiek
Z nastepujacych publicznych emitentow:

a)  czlonka federacji w przypadku federalnego panstwa cztonkowskiego;
b)  spotke celowa w przypadku kilku panstw cztonkowskich;

c) migdzynarodowa instytucje finansowg utworzong przez co najmniej dwa
panstwa cztonkowskie, ktérej celem jest uruchamianie finansowania
I Swiadczenie pomocy finansowej z korzyscig dla jej cztonkow, aby chronié
stabilnos¢ strefy euro jako catosci;

d)  Europejski Bank Inwestycyjny;

e) podmiot publiczny, ktory nie jest emitentem obligacji panstwowych, jak
okreslono w pkt 13;
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15)

16)

17)

18)
19)
20)

21)

22)

»obligacja zamienna” oznacza instrument skladajacy si¢ zobligacji lub
sekurytyzowanych  instrumentéw  dluznych  z wbudowanym  instrumentem
pochodnym, taki jak opcja kupna instrumentu bazowego;

,obligacja zabezpieczona” oznacza obligacje, o ktérych mowa w art. 52 ust. 4
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE*;

,obligacja korporacyjna” oznacza obligacj¢ wyemitowang przez Societas Europaea
ustanowiong zgodnie z rozporzadzeniem Rady (WE) nr 2157/2001%° lub rodzaj
przedsigbiorstwa wymieniony w zalagczniku I do dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2017/1132°' lub roéwnowazny podmiot z panstwa
trzeciego;

»inne obligacje” oznaczajg obligacje, ktore nie nalezg do zadnego z typow obligacji
okreslonych w pkt 13-17;

,firma inwestycyjna” oznacza firme¢ inwestycyjng zdefiniowang w art. 4 ust. 1 pkt 1
dyrektywy 2014/65/UE;

,operator rynku” oznacza operatora rynku zdefiniowanego w art. 4 ust. 1 pkt 18
dyrektywy 2014/65/UE;

,wlasciwy organ” oznacza jeden lub wigcej wlasciwych organdw wyznaczonych
zgodnie z:

a) art. 67 dyrektywy 2014/65/UE w odniesieniu do firm inwestycyjnych
i operatorow rynku prowadzacych MTF opartag na DLT;

b) art. 11 rozporzadzenia (UE) nr 909/2014 w odniesieniu do CDPW
obstugujacego system rozrachunku papierow wartosciowych oparty na
DLT; lub

C) w inny sposob wyznaczonych przez panstwa cztonkowskie do celow
nadzorowania stosowania przepiséw niniejszego rozporzadzenia;

,macierzyste panstwo cztonkowskie” oznacza w przypadku:

a) firmy inwestycyjnej prowadzacej MTF oparta na DLT — panstwo
cztonkowskie okreslone zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 55 lit. a) ppkt (ii) i (iii)
dyrektywy 2014/65/UE;

b) operatora rynku prowadzacego MTF oparta na DLT - panstwo
cztonkowskie, w ktérym zarejestrowany jest operator rynku prowadzacy
MTF oparta na DLT, lub — jezeli na mocy prawa tego panstwa
cztonkowskiego nie ma on siedziby statutowej — panstwo cztonkowskie,
w ktorym znajduje si¢ siedziba operatora rynku prowadzacego MTF
opartg na DLT;
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Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE zdnia 13 lipca 2009r. w sprawie
koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do
przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (Dz.U. L 302
z17.11.2009, s. 32).

Rozporzadzenie Rady (WE) nr 2157/2001 z dnia 8 pazdziernika 2001 r. w sprawie statutu spotki
europejskiej (SE)

(Dz.U. L 294 7 10.11.2001, s. 1).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1132 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie
niektorych aspektow prawa spotek (Dz.U. L 169 z 30.6.2017, s. 46).
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23)

b) CDPW prowadzacego system rozrachunku papierow wartosciowych
oparty na DLT — panstwo czlonkowskie okreslone zgodnie z art. 2 ust. 1
pkt 23 rozporzadzenia (UE) nr 909/2014;

»tokeny bedace pienigdzem elektronicznym” oznaczaja ,,tokeny bedace pienigdzem
elektronicznym zdefiniowanym w art. XX rozporzadzenia nr 2021/XX w sprawie
rynkéw kryptoaktywow®?,

Artykut 3

Ograniczenia dotyczgce zbywalnych papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu na

infrastrukturze rynkowej opartej na DLT lub rozliczanych przez te infrastrukture

Jedynie zbywalne papiery wartoSciowe obstugiwane przez DLT, ktére spehniaja
nastepujace warunki, mogg zosta¢ dopuszczone do obrotu na MTF opartej na DLT
| zapisane w rozproszonym rejestrze przez CDPW obstugujacy system rozrachunku
papierow wartosciowych oparty na DLT:

a) akcje, ktorych kapitalizacja rynkowa lub niepewna kapitalizacja rynkowa jest
nizsza niz 200 mln EUR; lub

b)  obligacje zamienne, obligacje zabezpieczone, obligacje korporacyjne, inne
obligacje publiczne i inne obligacje 0 wielkosci emisji mniejszej niz 500 min
EUR.

Firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy MTF opartag na DLT nie moga
dopusci¢ do obrotu obligacji skarbowych na podstawie niniejszego rozporzadzenia.
CDPW prowadzacy system rozrachunku papieréw warto§ciowych oparty na DLT lub
firma inwestycyjna lub operator rynku, ktorzy sa uprawnieni do rejestrowania
zbywalnych papieréw wartosciowych obstugiwanych przez DLT na MTF opartej na
DLT zgodnie zart. 4 ust. 2 i3, nie moga rejestrowac obligacji skarbowych na
podstawie niniejszego rozporzadzenia.

Catkowita warto$¢ rynkowa zbywalnych papieréw wartosciowych obstugiwanych
przez DLT zarejestrowanych w CDPW prowadzacym system rozrachunku papierow
warto$ciowych oparty na DLT nie moze przekracza¢ 2,5 mld EUR. Jezeli, zgodnie
zart. 4 ust. 2 i3, MTF oparta na DLT rejestruje zbywalne papiery warto§ciowe
obstugiwane przez DLT zamiast CDPW, calkowita warto$¢ rynkowa zbywalnych
papierow wartosciowych obstugiwanych przez DLT zarejestrowanych przez firme
inwestycyjng lub operatora rynku prowadzacego MTF oparta na DLT nie moze
przekraczaé 2,5 mld EUR.

Do celow okreslenia i monitorowania calkowitej wartosci rynkowej zbywalnych
papierow warto$ciowych obstugiwanych przez DLT zgodnie zust. 1 catkowita
warto$¢ rynkowa zbywalnych papieréw wartosciowych obstugiwanych przez DLT
jest:

a) ustalana codziennie albo przez CDPW, albo przez dane przedsigbiorstwo
inwestycyjne lub danego operatora rynku; oraz
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Whniosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu FEuropejskiego i Rady w sprawie rynkdw
kryptoaktywow zmieniajacego dyrektywe (UE) 2019/1937 — COM(2020) 593.
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b) rowna sumie: dziennego kursu zamknigcia kazdego zbywalnego papieru
wartosciowego obstugiwanego przez DLT dopuszczonego do obrotu na MTF
opartej na DLT pomnozonego przez liczbe zbywalnych papierow
wartosciowych obstugiwanych przez DLT o tym samym kodzie ISIN, ktore sg
rozliczane w danym dniu w systemie rozrachunku papierow wartoSciowych
opartym na DLT lub na danej MTF opartej na DLT, w catosci lub w cze$ci.

Operator infrastruktury rynkowej opartej na DLT przedstawia wlasciwemu
organowi, ktory udzielit specjalnego zezwolenia, zgodnie z art. 7 lub 8, miesigczne
sprawozdania wykazujace, ze wszystkie zbywalne papiery wartoSciowe oparte na
DLT, ktore sg rejestrowane i podlegaja rozrachunkowi na MTF opartej na DLT, na
ktore udzielono zezwolenia zgodnie z art. 4 ust. 2 i 3, lub przez CDPW w systemie
rozrachunku papierow wartosciowych opartym na DLT, spetniajg warunki okreslone
w ust. 1-3.

Jezeli catkowita warto§¢ rynkowa zbywalnych papieréw warto§ciowych
obstugiwanych przez DLT zgloszonych zgodnie z ust. 1 osiggneta 2,25 mld EUR,
firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy dang MTF opartag na DLT lub
CDPW prowadzacy dany system rozrachunku papieréw wartosciowych oparty na
DLT uruchamia strategi¢ przejscia, o ktorej mowa w art. 6 ust. 6. Powiadamiaja oni
wlasciwy organ o uruchomieniu swojej strategii przejScia w miesigcznym
sprawozdaniu oraz 0 harmonogramie takiego przejscia.

Wiasciwy organ, ktorego to dotyczy, moze zezwoli¢ na dalsze funkcjonowanie danej
infrastruktury rynkowej opartej na DLT, dopdki calkowita warto§¢ rynkowa
zbywalnych papierow wartosciowych obstugiwanych przez DLT zgloszona zgodnie
z ust. 1 nie osiggnie 2,75 mld EUR, pod warunkiem Ze operator danej infrastruktury
rynkowej opartej na DLT zwrdci si¢ o przyznanie mu takiej swobody 1 Ze jest ona
obiektywnie niezbedna do prawidlowego wdrozenia strategii przejsciowe;.

Rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 ma zastosowanie do zbywalnych papieréw

warto$ciowych obstugiwanych przez DLT dopuszczonych do obrotu na MTF opartej
na DLT.

Artykut 4

Wymogi i zwolnienia dotyczgce wielostronnych platform obrotu opartych na DLT

MTF oparta na DLT podlega wszystkim wymogom majacym zastosowanie do MTF
zgodnie z dyrektywa 2014/65/UE i rozporzadzeniem (UE) nr 2014/600, z wyjatkiem
sytuacji, gdy firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy MTF oparta na
DLT:

a)  ztozyli wniosek o zwolnienie okreslone w ust. 2 lub na mocy dyrektywy (UE)
..1..>° iuzyskali takie zwolnienie od wlasciwego organu, ktory udzielit im
specjalnego zezwolenia zgodnie z art. 7; oraz

b)  przestrzegaja obowigzkow okre§lonych w art. 6; oraz

53

Whiosek dotyczgcy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajgcej dyrektywy 2006/43/WE,
2009/65/WE, 2009/138/WE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/65/UE, (UE) 2015/2366 i (UE) 2016/2341
— COM(2020) 596 — COM(2020) 596.
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C)  spelniajg warunki okreslone w ust. 2—4 oraz warunki dotyczace wszelkich
dodatkowych s$rodkéw wyrdwnawczych, ktore wilasciwy organ udzielajacy
specjalnego zezwolenia moze uzna¢ za odpowiednie do osiagni¢cia celow
wyznaczanych przez przepisy bedace przedmiotem wniosku o zwolnienie, lub
do zapewnienia ochrony inwestorow, integralnosci rynku lub stabilnosci
finansowej.

Na swo6j wniosek firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy MTF oparta na
DLT moze uzyska¢ zezwolenie na dopuszczenie do obrotu zbywalnych papieréw
warto$ciowych obstugiwanych przez DLT, ktore nie s3 rejestrowane w CDPW
zgodnie zart. 3 ust.2 rozporzadzenia (UE) nr 909/2014, ale zamiast tego sg
rejestrowane w rozproszonym rejestrze MTF opartej na DLT.

Firmy inwestycyjne lub operatorzy rynku sktadajacy wniosek o zwolnienie na mocy
ust. 1 proponuja srodki wyrownawcze, aby osiaggnac cele wyznaczane przez przepisy
bedace przedmiotem wniosku o zwolnienie, oraz zapewniaja co najmniej, aby:

a) zbywalne papiery wartosciowe obstugiwane przez DLT byly rejestrowane
w technologii rejestru cyfrowego;

b) liczba zbywalnych papierow wartosciowych obstugiwanych przez DLT,
zarejestrowanych na MTF opartej] na DLT byta rowna tacznej liczbie takich
zbywalnych  papierow  wartosciowych  obstugiwanych przez DLT
funkcjonujacych w obiegu w technologii rejestru cyfrowego w danym czasie;

c) MTF oparta na DLT prowadzita ewidencje, ktéra umozliwia firmie
inwestycyjnej lub operatorowi rynku prowadzacym MTF oparta na DLT
niezwloczne w danym momencie oddzielenie zbywalnych papieréw
warto$ciowych obstugiwanych przez DLT cztonka, uczestnika, emitenta lub
Klienta od zbywalnych papierow wartosciowych jakiegokolwiek innego
czlonka, uczestnika, emitenta lub klienta.

W przypadku gdy nie zlozono Zadnego wniosku o zwolnienie za posrednictwem
MTF opartej na DLT zgodnie z akapitem pierwszym, zbywalne papiery warto§ciowe
obslugiwane przez DLT sg rejestrowane w formie zapisu ksiggowego w CDPW albo
W technologii rozproszonego rejestru CDPW prowadzacego system rozrachunku
papieréw wartosciowych oparty na DLT.

W przypadku gdy firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy MTF opartg na
DLT wystapili z wnioskiem o zwolnienie na podstawie ust. 2, zapewniajg oni, za
pomocg solidnych procedur i ustalen, aby MTF oparta na DLT:

a) gwarantowala, ze liczba zbywalnych papierow warto$ciowych obstugiwanych
przez DLT wramach emisji lub czgéci emisji dopuszczonej przez firme
inwestycyjng lub operatora rynku prowadzacych MTF oparta na DLT jest
réwna sumie zbywalnych papieréw warto§ciowych obstugiwanych przez DLT
sktadajacych si¢ na taka emisje lub cze$¢ emisji, zarejestrowanych w DLT,
w danym momencie;

b) gwarantowala, zZe przechowywanie wszelkich zbywalnych papierow
warto$ciowych obslugiwanych przez DLT, jak rowniez wszelkich $rodkéw na
realizacj¢ platnosci za takie papiery wartosciowe lub wszelkich zabezpieczen
ustanowionych w odniesieniu do takich transakcji za pomoca MTF opartej na
DLT;
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d)

f)

9)

umozliwiala jasne, doktadne i terminowe potwierdzenie szczegdtéw transakcji
dotyczacych zbywalnych papierow wartosciowych obstugiwanych przez DLT,
w tym wszelkich platnosci dokonywanych w zwigzku ztymi papierami
wartosciowymi, a takze zwolnienie lub Zzgdanie zabezpieczenia w odniesieniu
do tych papierow warto$ciowych;

dostarczata jasnych, doktadnych iterminowych informacji zwigzanych
z rozrachunkiem transakcji, w tym dotyczacych ostateczno$ci rozrachunku,
poprzez okreslenie momentu, od ktorego zlecenia rozrachunku lub inne
uprzednio okreslone instrukcje nie moga by¢ odwotane przez cztonka,
uczestnika, emitenta lub klienta;

rozliczala transakcje na zbywalnych papierach wartosciowych obstugiwanych
przez DLT wczasie zblizonym do rzeczywistego Ilub $réddziennego,
aWw kazdym razie nie pozniej niz drugiego dnia roboczego po zawarciu
transakcji;

zapewniata dostawe za ptatnosc.

Rozrachunek ptatno$ci moze by¢ dokonywany za posrednictwem Srodkoéw
banku centralnego, jezeli jest to wykonalne i dostepne lub, jezeli nie jest to
wykonalne i dostepne, za posrednictwem $rodkow banku komercyjnego, w tym
srodkow banku komercyjnego w formie tokenow, lub tokenoéw bedacych
pieniadzem elektronicznym.

W przypadku gdy rozrachunek dokonywany jest za posrednictwem $rodkow
pienigznych banku komercyjnego lub tokenow bedacych pieniadzem
elektronicznym, firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy MTF
oparta na DLT identyfikuja, mierza, monitoruja 1 minimalizuja ryzyko
kontrahenta wynikajace z wykorzystania takich $rodkoéw pieni¢znych oraz
zarzadzaja takim ryzykiem; oraz

uniemozliwiata albo, jezeli nie jest to mozliwe, rozwigzywata problem
nieprzeprowadzenia rozrachunku.

4. W przypadku gdy firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy MTF opartg na
DLT wystepuja z wnioskiem o zwolnienie zgodnie zust.2 lub na podstawie
dyrektywy (UE) .../..>* w kazdym przypadku wykazuja, ze wylaczenie jest:

a)
b)

proporcjonalne do DLT i uzasadnione wykorzystaniem DLT oraz

ogranicza si¢ do MTF opartej na DLT inie obejmuje zadnych innych MTF
prowadzonych przez wspomniang firme inwestycyjna lub operatora rynku.
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Whiosek dotyczgcy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajgcej dyrektywy 2006/43/WE,
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Artykut 5

Wymogi i zwolnienia dotyczgce systemu rozrachunku papieréw wartosciowych opartego na

DLT

CDPW prowadzacy system rozrachunku papierow wartosciowych oparty na DLT
podlega wymogom majacym zastosowanie do CDPW na mocy rozporzadzenia (UE)
nr 909/2014, z wyjatkiem przypadkoéw, w ktorych taki CDPW:

a)  zlozyl wniosek o zwolnienia okre§lone w ust. 2—6 i uzyskat takie zwolnienia od
wlasciwego organu, ktory udzielit specjalnego zezwolenia zgodnie z art. 8;

b)  przestrzega obowigzkow okreslonych w art. 6 oraz

C) spelnia warunki okreSlone w ust.2—7 oraz warunki dotyczace wszelkich
dodatkowych $rodkéw wyréwnawczych, ktore wiasciwy organ udzielajacy
specjalnego zezwolenia, moze uzna¢ za odpowiednie do osiggnigcia celow
wyznaczanych przez przepisy bedace przedmiotem wniosku o zwolnienie lub
do zapewnienia ochrony inwestorow, integralnosci rynku lub stabilnosci
finansowej.

Na sw¢j wniosek CDPW prowadzacy system rozrachunku papierow wartosciowych
oparty na DLT moze zosta¢ zwolniony przez wlasciwy organ ze stosowania art. 2
ust. 1 pkt4 wodniesieniu do formy zdematerializowanej, art.2 ust.1 pkt9
w odniesieniu do zlecenia transferu, art. 2 ust. 1 pkt 28 w odniesieniu do rachunkéw
papieréw wartosciowych, art. 3 w odniesieniu do rejestrowania papierow
wartosciowych, art. 37 w odniesieniu do integralno$ci emisji, art. 38 w odniesieniu
do podziatu aktywow rozporzadzenia (UE) nr 909/2014, pod warunkiem ze CDPW
prowadzacy system rozrachunku papieréw wartosciowych oparty na DLT:

a)  wykaze, ze korzystanie z ,rachunku papierow warto§ciowych” okreslonego
w art. 2 ust. 1 pkt 28 rozporzadzenia (UE) nr 909/2014 lub stosowanie formy
zapisu ksiggowego jest niezgodne ze stosowaniem jego konkretnego DLT;

b)  zaproponuje s$rodki wyréwnawcze, aby osiggnaé cele wyznaczane przez
przepisy bedace przedmiotem wniosku o zwolnienie, i zapewnia co najmniej,
aby:

c) zbywalne papiery warto§ciowe obstugiwane przez DLT byly rejestrowane
W rozproszonym rejestrze;

d) liczba zbywalnych papierow wartosciowych obstugiwanych przez DLT
W ramach emisji lub czgsci emisji dopuszczonej przez CDPW prowadzacego
system rozrachunku papieréw wartosciowych oparty na DLT jest rowna sumie
zbywalnych papieréw wartosciowych obstugiwanych przez DLT sktadajacych
si¢ na taka emisj¢ lub cze$¢ emisji, zarejestrowanych w rozproszonym
rejestrze, w danym momencie; oraz

e) prowadzi ewidencje, ktora umozliwia CDPW niezwloczne w danym momencie
oddzielenie zbywalnych papieréw warto§ciowych obslugiwanych przez DLT
cztonka, uczestnika, emitenta lub klienta od zbywalnych papieréw
wartosciowych jakiegokolwiek innego cztonka, uczestnika, emitenta lub
Klienta.
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Na swo¢j wniosek CDPW prowadzacy system rozrachunku papierow wartosciowych
oparty na DLT moze zosta¢ zwolniony przez witasciwy organ ze stosowania art. 19
I 30 rozporzadzenia (UE) nr 909/2014, pod warunkiem ze:

1) takie przepisy sa niezgodne z wykorzystaniem DLT przewidzianego
przez dang DLT prowadzong przez okreslony CDPW; oraz

2) CDPW prowadzacy system rozrachunku papieroéw warto$ciowych oparty
na DLT zapewnia spelnienie warunkow okre§lonych wart. 30 ust. 1
lit. ¢)-i) oraz w art. 30 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr 909/2014.

Na swoj wniosek CDPW prowadzacy system rozrachunku papieréw wartosciowych
oparty na DLT moze zosta¢ zwolniony przez wlasciwy organ ze stosowania art. 2
ust. 1 pkt 19 rozporzadzenia (UE) nr 909/2014 dotyczacego uczestnikow i moze
otrzymac zezwolenie na dopuszczenie jako uczestnikow osob fizycznych i prawnych
innych niz te, o ktérych mowa w art. 2 ust. 1 pkt 19, pod warunkiem ze osoby te:

1) maja wystarczajagco nieposzlakowang opini¢, posiadaja wymagane
kwalifikacje i cieszg si¢ zaufaniem oraz

2) posiadaja  wystarczajacy  poziom  umiejetnosci,  kompetencji,
doswiadczenia 1iwiedzy w zakresie rozliczania posttransakcyjnego
i funkcjonowania DLT.

Na swoj wniosek CDPW prowadzacy system rozrachunku papierow wartosciowych
oparty na DLT moze zosta¢ zwolniony przez wiasciwy organ ze stosowania
przepisow art. 40 rozporzadzenia (UE) nr 909/2014 dotyczacego rozrachunku
pieni¢znego, pod warunkiem Ze zapewnia on dostawg za platnos¢.

Rozrachunek ptatno$ci moze by¢ dokonywany za posrednictwem s$rodkow banku
centralnego, jezeli jest to wykonalne i dostepne lub, jezeli nie jest to wykonalne
i dostepne, za posrednictwem $rodkoéw banku komercyjnego, w tym Srodkow banku
komercyjnego  w formie tokendow, lub tokenéw bedacych pienigdzem
elektronicznym.

W przypadku gdy rozrachunek dokonywany jest za posrednictwem $rodkow
pienieznych  banku komercyjnego lub tokenéow bedacych pienigdzem
elektronicznym, firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy MTF oparta na
DLT identyfikuja, mierza, monitoruja 1 minimalizujg ryzyko kontrahenta wynikajace
z wykorzystania takich srodkow pieni¢znych oraz zarzadzaja takim ryzykiem.

Na swo6j wniosek CDPW prowadzacy system rozrachunku papierow wartosciowych
oparty na DLT moze zosta¢ zwolniony przez wlasciwy organ ze stosowania art. 50
i 53 rozporzadzenia (UE) nr 909/2014 dotyczacych odpowiednio dostepu przez
standardowe polaczenie operacyjne i wzajemnego dostepu pomiedzy CDPW a inng
infrastrukturg rynkowa, pod warunkiem ze wykaze on, iz korzystanie z DLT jest
niezgodne ze dotychczasowymi systemami innych CDPW lub innych infrastruktur
rynkowych lub ze wudzielenie takiego dostepu innemu CDPW lub innej
infrastrukturze rynkowej wykorzystujacej dotychczasowe systemy spowodowaloby
nieproporcjonalne koszty, bioragc pod uwage wielko$¢ systemu rozrachunku
papierow warto$ciowych opartego na DLT.

Jezeli CDPW prowadzacy system rozrachunku papierow wartosciowych oparty na
DLT ztozyt wniosek o zwolnienie zgodnie z akapitem pierwszym, zapewnia on
dostep innym CDPW prowadzacych system rozrachunku papieréw wartosciowych
oparty na DLT lub MTF opartym na DLT.
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Jezeli CDPW prowadzacy system rozrachunku papieréw warto§ciowych oparty na
DLT ztozy wniosek o zwolnienie zgodnie z ust. 2-6, w kazdym przypadku musi
wykazag, ze:

a) zwolnienic bedace przedmiotem wniosku jest proporcjonalne do DLT
I uzasadnione wykorzystaniem DLT oraz

b)  zwolnienie bedace przedmiotem wniosku dotyczy wyltacznie systemu
rozrachunku papierow wartosciowych opartego na DLT inie obejmuje
zadnego  innego  systemu  rozrachunku  papierow  warto$ciowych
zdefiniowanego wart. 2 ust.1 pkt 10 rozporzadzenia (UE) nr 909/2014
prowadzonego przez ten sam CDPW.

W przypadku gdy CDPW zlozyt wniosek o zwolnienie na mocy ust. 3 i zostal on
rozpatrzony pomyslnie, okreslony wart.39 ust. 1 rozporzadzenia (UE)
nr909/2014/UE wymdg wyznaczenia przez panstwa czlonkowskie systemu
rozrachunku papieréw wartosciowych prowadzonego przez CDPW zgodnie
z dyrektywa 98/26/WE i zgloszenia go nie ma zastosowania do systemu rozrachunku
papierow wartosciowych opartego na DLT. Powyzsze nie uniemozliwia panstwom
cztonkowskim wyznaczenia systemu rozrachunku papieréw wartosciowych opartego
na DLT i zgloszenia go zgodnie z dyrektywa 98/26/WE, jezeli system rozrachunku
papierow wartosciowych oparty na DLT spetnia wszystkie wymogi tej dyrektywy.

Artykut 6

Dodatkowe wymogi dotyczqce infrastruktur rynkowych opartych na DLT

Operatorzy infrastruktury rynkowej opartej na DLT sporzadzaja jasny i szczegdtowy
biznesplan opisujacy sposob, wjaki zamierzaja $wiadczy¢ ushugi i1 prowadzié
dziatalno$¢, wtym opisujacy pracownikow o krytycznym znaczeniu, aspekty
techniczne, korzystanie z DLT i informacje wymagane w ust. 3.

Posiadaja oni réwniez aktualng, jasng 1iszczegblowa, publicznie dostepna
dokumentacje pisemng, ktora moze by¢ udostgpniana droga elektroniczng,
okreslajaca zasady, na jakich dziala infrastruktura rynkowa oparta na DLT, w tym
uzgodnione powigzane warunki prawne okreslajace prawa, obowigzki,
odpowiedzialnos$¢ 1 zobowigzania operatora infrastruktury rynkowej opartej na DLT,
jak rowniez cztonkoéw, uczestnikow, emitentow lub klientow korzystajacych z danej
infrastruktury rynkowej opartej na DLT. Takie ustalenia prawne okreslaja prawo
wlasciwe, mechanizm rozstrzygania sporoOw przed rozpoczeciem postepowania
sadowego oraz jurysdykcje do wnoszenia powodztwa.

CDPW prowadzacy system rozrachunku papieréw wartoSciowych oparty na DLT
oraz firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy MTF oparta na DLT
wnioskujacy o zwolnienie ze stosowania art.3 ust.2 rozporzadzenia (UE)
nr 909/2014 ustanawiaja zasady funkcjonowania prowadzonego przez siebie DLT,
w tym zasady dostepu do technologii rozproszonego rejestru, zasady dotyczace
udzialu weztéw zatwierdzajacych, rozwigzywania potencjalnych konfliktow
interesOw oraz zarzadzania ryzykiem, w tym wszelkie srodki ograniczajace ryzyko.

Operatorzy infrastruktur rynkowych opartych na DLT udzielaja wszystkim swoim
cztonkom, uczestnikom, emitentom i klientom przejrzystych i jednoznacznych
informacji na swojej stronie internetowej na temat sposobu wykonywania
powierzonych im funkcji, $wiadczenia ustug i1podejmowania dziatan, a takze
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informacji wyjasniajacych réznice miedzy takimi funkcjami, ustugami i dziataniami
a MTF lub systemem rozrachunku papierow wartosciowych. Informacje te obejmuja
rodzaj wykorzystywanej DLT.

Operatorzy infrastruktur rynkowych opartych na DLT zapewniajg, by ogolne
rozwigzania w zakresie IT I cyberbezpieczenstwa zwigzane z korzystaniem z DLT
byly proporcjonalne do charakteru, skali i ztozonos$ci ich dziatalnosci. Rozwigzania
te zapewniaja ciagly przejrzystos¢, dostepnosé, niezawodno$¢ i bezpieczenstwo ich
ustug i dziatalno$ci, w tym niezawodnos¢ inteligentnych uméw stosowanych w DLT.
Gwarantuja one rowniez integralnos$¢, bezpieczenstwo 1 poufno$¢ wszelkich
przechowywanych danych oraz ich dostepnos¢.

Operatorzy infrastruktur rynkowych opartych na DLT posiadaja specjalng procedure
dotyczaca ryzyka operacyjnego zwigzanego z zagrozeniami wynikajacymi ze
stosowania DLT i kryptoaktywow oraz sposobu przeciwdziatania tym zagrozeniom
w przypadku ich urzeczywistnienia.

Aby oceni¢ wiarygodnos$¢ ogdlnych rozwiazan w zakresie IT i Cyberbezpieczenstwa
zwigzanych z infrastruktura rynkowa oparta na DLT, wlasciwy organ moze zazadac
przeprowadzenia audytu. Wiasciwy organ wyznacza niezaleznego audytora do
przeprowadzenia audytu. Koszty takiego audytu ponosi infrastruktura rynkowa
opartana DLT.

W przypadku gdy operator infrastruktury rynkowej opartej na DLT zapewnia
przechowywanie S$rodkéw finansowych, zabezpieczen izbywalnych papierow
warto$ciowych obstugiwanych przez DLT, atakze $rodkéw dostepu do takich
zbywalnych papierow wartosciowych obstugiwanych przez DLT, w tym w postaci
kluczy kryptograficznych, uczestnikow, cztonkéw, emitentow lub klientow,
operatorzy takich infrastruktur rynkowych opartych na DLT dysponuja
odpowiednimi rozwigzaniami, aby uniemozliwi¢ wykorzystanie wspomnianych
srodkow finansowych, zabezpieczenia lub zbywalnych papierow wartosciowych
opartych na DLT na wlasny rachunek inaczej niz za wyrazng, potwierdzong na
piSmie zgoda danego uczestnika, cztonka, emitenta lub klienta, ktéra moze by¢
wyrazona za pomocg srodkow elektronicznych.

Operator infrastruktury rynkowej opartej na DLT prowadzi bezpieczng, dokladna,
wiarygodng 1mozliwag do odzyskania dokumentacje dotyczaca S$rodkow
finansowych, zabezpieczen i1 zbywalnych papierow wartosciowych obstugiwanych
przez DLT, przechowywanych przez jego infrastruktur¢ rynkowa oparta na DLT dla
cztonkow, uczestnikow, emitentow lub klientow, a takze prowadzi dokumentacje
dotyczaca srodkéw dostepu do tych aktywow.

Operator infrastruktury rynkowej opartej na DLT wyodrebnia §rodki finansowe
cztonkow, uczestnikow, emitentow lub klientow korzystajacych z jego infrastruktury
rynkowej opartej na DLT oraz ich zabezpieczenia, zbywalne papiery warto§ciowe
obstugiwane przez DLT i §rodki dostgpu do tych aktywdéw od wihasnych aktywow,
jak rowniez od tych samych aktywow innych cztonkow, uczestnikéw, emitentow lub
Klientow.

Ogolne rozwigzania w zakresie IT i cyberbezpieczenstwa, o ktorych mowa w ust. 4,
zapewniajg ochrong wspomnianych funduszy, zabezpieczen i zbywalnych papieréw
wartosciowych obstugiwanych przez DLT, jak réwniez srodkéw dostepu do tych
aktywow przed nieuprawnionym dostepem, hakowaniem, degradacja, utrata,
cyberatakiem lub kradzieza.
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Operator infrastruktury rynkowej opartej na DLT ustanawia jasng, szczegdlowa
i publicznie dostepng strategie przejécia umozliwiajacg wyjsScie z konkretnej
infrastruktury rynkowej opartej na DLT lub jej likwidacje (zwana dalej ,,strategia
przejscia”), gotowg do wdrozenia w odpowiednim czasie, w przypadku gdy
zezwolenie lub niektore zwolnienia przyznane zgodnie zart. 4 lub art. 5 musza
zosta¢ cofnigte lub w inny sposob przerwane, lub w przypadku dobrowolnego lub
niedobrowolnego zaprzestania dziatalnosci przez MTF opartag na DLT lub system
rozrachunku papierow wartoSciowych obstugiwany przez DLT. Strategia przejscia
okresla sposob traktowania cztonkow, uczestnikow, emitentow i Klientow
w przypadku takiego wycofania si¢, zaprzestania lub zakonczenia dziatalnosci.
Strategia przejScia jest na biezaco aktualizowana pod warunkiem uzyskania
uprzedniej zgody wlasciwego organu, ktory udzielit zezwolenia na prowadzenie
dziatalno$ci i zwigzanych z tym zwolnien na mocy art. 4 i 5.

Artykut 7

Specjalne zezwolenie na prowadzenie wielostronnej platformy obrotu opartej na DLT

Osoba prawna upowazniona jako firma inwestycyjna albo operator rynku
regulowanego na mocy dyrektywy 2014/65/UE moze ubiegaé si¢ o specjalne
zezwolenie na prowadzenie MTF opartej na DLT na podstawie niniejszego
rozporzadzenia.

Do wnioskéw o wydanie specjalnego zezwolenia na prowadzenie MTF opartej na
DLT zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem dotgcza si¢ nastgpujace informacje:

a) informacje wymagane na mocy art. 7 ust. 4 dyrektywy 2014/65/UE;

b)  biznesplan, przepisy dotyczace MTF opartej na DLT i powigzane rozwigzania
prawne, o ktérych mowa w art. 6 ust. 1, jak rowniez informacje dotyczace
funkcjonowania, $wiadczenia ustug i prowadzenia dziatalnosci MTF opartej na
DLT, o ktérych mowa w art. 6 ust. 3;

c) w stosownych przypadkach funkcjonowanie wiasnej DLT, o ktérej mowa
w art. 6 ust. 2;

d) swoje ogllne rozwigzania w zakresie IT icyberbezpieczenstwa, o ktdrych
mowa w art. 6 ust. 4;

e) w stosownych przypadkach, opis rozwigzan w zakresie przechowywania
zbywalnych papieréw warto§ciowych klientdow obstugiwanych przez DLT,
o0 ktorych mowa w art. 6 ust. 5;

f)  swoja strategie przejscia, o ktorej mowa w art. 6 ust. 6 oraz

g) zwolnienia begdace przedmiotem wniosku zgodnie =z art.4, uzasadnienie
kazdego takiego zwolnienia, wszelkie proponowane srodki wyrownawcze, jak
réwniez $rodki przewidziane w celu spetnienia warunkow zwigzanych z takimi
zwolnieniami na mocy art. 4.

Przed podjeciem decyzji w sprawie wniosku o wydanie specjalnego zezwolenia na
prowadzenie MTF opartej na DLT zgodnie z niniejszym rozporzgdzeniem wiasciwy
organ macierzystego panstwa cztonkowskiego powiadamia ESMA i przekazuje mu
wszelkie istotne informacje dotyczace MTF opartej na DLT, wyjasnienia dotyczace
zwolnien bedacych przedmiotem wniosku, ich uzasadnienia oraz wszelkie $rodki
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wyréwnawcze zaproponowane przez wnioskodawce lub wymagane przez wlasciwy
organ.

W terminie trzech miesiecy od otrzymania powiadomienia ESMA przedstawia
wlasciwemu organowi niewigzacg opini¢ na temat wniosku oraz przedstawia
wszelkie zalecenia dotyczace zwolnien bedacych przedmiotem wniosku
wnioskodawcy, ktore sg niezbedne do zapewnienia ochrony inwestorow,
integralnosci rynku i stabilnosci finansowej. ESMA wspiera réwniez spojnosé
| proporcjonalno$¢ zwolnien przyznanych przez wiasciwe organy firmom
inwestycyjnym lub operatorom rynku prowadzacym MTF oparte na DLT w calej
Unii. Wtym celu ESMA konsultuje si¢ w odpowiednim czasie z wiasciwymi
organami pozostatych panstw czlonkowskich 1w jak najwigkszym stopniu
uwzglednia ich poglady w swojej opinii.

Bez uszczerbku dla art. 7 i art. 44 dyrektywy 2014/65/UE wlasciwy organ odmawia
udzielenia wnioskodawcy zezwolenia na prowadzenie MTF opartej na DLT na
podstawie niniejszego rozporzadzenia, jezeli istniejg obiektywne podstawy, by
sadzi¢, ze mialy miejsce jakiekolwiek z ponizszych okolicznosci:

a)  wnioskodawca nie zajal si¢ odpowiednio powaznymi zagrozeniami dla
ochrony inwestorow, integralnosci rynku lub stabilnosci finansowej 1 nie podjat
dziatan w celu ich ograniczenia lub

b)  specjalne zezwolenie na prowadzenie MTF opartej na DLT na podstawie
niniejszego rozporzadzenia oraz zwolnienia bedace przedmiotem wniosku
maja na celu obej$cie wymogdéw prawnych lub regulacyjnych.

Specjalne zezwolenie udzielone firmie inwestycyjnej albo operatorowi rynku na
prowadzenie MTF opartej na DLT jest wazne w catej Unii przez okres do szesciu lat
od daty wydania specjalnego zezwolenia. Okresla ono zwolnienia, ktére sg
przyznawane zgodnie z art. 4.

ESMA publikuje na swojej stronie internetowej wykaz MTF opartych na DLT, daty
rozpoczecia i zakonczenia obowigzywania ich specjalnych zezwolen oraz wykaz
przyznanych im zwolnien.

Nie naruszajac przepisow art. 8 i 44 dyrektywy 2014/65/UE, wlasciwy organ, ktory
udzielit specjalnego zezwolenia na podstawie niniejszego rozporzadzenia, wycofuje
takie zezwolenie lub ktdrekolwiek z udzielonych zwolnien, po konsultacji z ESMA,
zgodnie z ust. 3, jezeli wystapito ktorekolwiek z ponizszych zdarzen:

a) wykryto wade w funkcjonowaniu DLT lub wustugach i dziataniach
prowadzonych przez operatora MTF opartej na DLT, ktora stanowi zagrozenie
dla ochrony inwestorow, integralnosci rynku lub stabilnosci finansowe;j,
przewyzszajace korzysci ptynace z ustug 1 dziatan objetych eksperymentem;

b) firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy MTF oparta na DLT
naruszyli warunki zwigzane ze zwolnieniami przyznanymi przez wilasciwy
organ;

c) firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy MTF opartg na DLT
dopuscili do obrotu instrumenty finansowe, ktére nie spelniaja warunkow
okre$lonych w art. 3ust. 1i 2;

d) firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy MTF oparta na DLT,
ktorzy wystgpili o zwolnienie ze stosowania art. 3 ust. 2 rozporzadzenia (UE)
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nr 909/2014, zarejestrowali zbywalne papiery warto$ciowe obstugiwane przez
DLT, ktore nie spetniajg warunkéw okre$lonych w art. 3 ust. 1i 2;

e) firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy MTF oparta na DLT,
ktorzy wystapili o specjalne zezwolenie na zwolnienie ze stosowania art. 3
ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr 909/2014, przekroczyli progi wspomniane
w akapicie trzecim art. 3 ust. 3 lub 5; lub

f)  wlasciwy organ dowiaduje si¢, ze firma inwestycyjna lub operator rynku,
ktorzy ztozyli wniosek o specjalne zezwolenie na prowadzenie MTF opartej na
DLT, uzyskali takie zezwolenie lub zwigzane z nim zwolnienia na podstawie
wprowadzajacych w blagd informacji, wtym na podstawie istotnego
pominigcia.

Jezeli w trakcie swojej dzialalno$ci firma inwestycyjna lub operator rynku
prowadzacy MTF oparta na DLT zaproponuje wprowadzenie istotnej zmiany
w funkcjonowaniu DLT lub w ustugach lub dziatalnosci tej MTF, ktora wymaga
nowego zezwolenia, nowego zwolnienia lub zmiany jednego lub wigkszej liczby
istniejacych zwolnien lub jakichkolwiek zwigzanych znimi warunkéw, sktada
whniosek o takie zezwolenie, zwolnienie lub zmiang, zgodnie z art. 4. Rozpatrzeniem
takiego zezwolenia, zwolnienia lub takiej zmiany zajmuje si¢ wilasciwy organ
zgodnie z ust. 2-5.

Jezeli w trakcie swojej dzialalno$ci firma inwestycyjna lub operator rynku
prowadzacy MTF oparta na DLT zloza wniosek o nowe zezwolenie lub zwolnienie,
postepuja zgodnie =z art. 4. Rozpatrzeniem takiego zezwolenia lub zwolnienia
zajmuje si¢ wlasciwy organ zgodnie z ust. 2-5.

Artykut 8

Specjalne zezwolenie na prowadzenie systemu rozrachunku papierow wartosciowych

opartego na DLT

Osoba prawna upowazniona jako CDPW na mocy rozporzadzenia (UE) nr 909/2014
moze ubiega si¢ o specjalne zezwolenie na prowadzenie systemu rozrachunku
papieréw wartosciowych opartego na DLT na podstawie niniejszego rozporzadzenia.

Do wnioskédw o wydanie specjalnego zezwolenia na prowadzenie system
rozrachunku papierow wartoSciowych opartego na DLT na podstawie niniejszego
rozporzadzenia dotacza si¢ nastepujace informacje:

a)  informacje wymagane na mocy art. 7 ust. 9 rozporzadzenia (UE) nr 909/2014;

b)  biznesplan, przepisy dotyczace systemu rozrachunku papieréw wartosciowych
opartego na DLT i powigzane rozwigzania prawne, o ktorych mowa w art. 6
ust. 1, jak rowniez informacje dotyczace funkcjonowania, $wiadczenia ustug
| prowadzenia dziatalnosci wramach systemu rozrachunku papierow
wartosciowych opartego na DLT, o ktorych mowa w art. 6 ust. 3;

c¢) funkcjonowanie wlasnej DLT, o ktorej mowa w art. 6 ust. 2;

d) swoje ogdlne rozwigzania w zakresie IT icyberbezpieczenstwa, o ktdérych
mowa w art. 6 ust. 4;

e) rozwigzania w zakresie przechowywania, o ktérych mowa w art. 6 ust. 5;
f)  strategi¢ przejscia, o ktdrej mowa w art. 6 ust. 6;
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g) zwolnienia bedace przedmiotem wniosku zgodnie zart.5, uzasadnienia
kazdego takiego zwolnienia, wszelkie proponowane $rodki wyréwnawcze, jak
réwniez $rodki przewidziane w celu spetnienia warunkow zwigzanych z takimi
zwolnieniami na mocy art. 5.

Przed podjg¢ciem decyzji w sprawie wniosku o wydanie specjalnego zezwolenia na
prowadzenie MTF opartej na DLT na podstawie niniejszego rozporzadzenia
wlasciwy organ powiadamia ESMA i przekazuje mu wszelkie istotne informacje
dotyczgce systemu rozrachunku papierow wartosciowych opartego na DLT,
wyjasnienia dotyczace zwolnien bgdacych przedmiotem wniosku, ich uzasadnienie
oraz wszelkie $rodki wyréwnawcze zaproponowane przez wnioskodawce lub
wymagane przez wlasciwy organ.

W terminie trzech miesiecy od otrzymania powiadomienia ESMA przedstawia
wlasciwemu organowi niewigzaca opini¢ na temat wniosku oraz przedstawia
wszelkie zalecenia dotyczace zwolnien bedacych przedmiotem wniosku
wnioskodawcy, ktore s3 niezbedne do zapewnienia ochrony inwestorow,
integralnos$ci rynku i stabilnosci finansowej. ESMA wspiera réwniez spojnos¢
I proporcjonalno$§¢ zwolnien przyznanych przez wlasciwe organy CDPW
prowadzacym systemy rozrachunku papieréw wartosciowych oparte na DLT w catej
Unii. Wtym celu ESMA konsultuje si¢ w odpowiednim czasie z wlasciwymi
organami pozostatych panstw czlonkowskich 1w jak najwigkszym stopniu
uwzglednia ich poglady w swojej opinii.

Bez uszczerbku dla art. 17 rozporzadzenia (UE) nr909/2014 wiasciwy organ
odmawia udzielenia specjalnego zezwolenia na mocy niniejszego rozporzadzenia,
jezeli istniejg podstawy, by sadzi¢, ze mialy miejsce jakiekolwiek z ponizszych
okolicznosci:

a)  wnioskodawca nie zajat si¢ odpowiednio powaznymi zagrozeniami dla
ochrony inwestorow, integralnosci rynku lub stabilnosci finansowej 1 nie podjat
dziatan w celu ich ograniczenia lub

b)  specjalne zezwolenie na prowadzenie systemu rozrachunku papierow
warto$ciowych opartego na DLT oraz zwolnienia bedace przedmiotem
wniosku majg na celu obej$cie wymogow prawnych lub regulacyjnych.

Specjalne zezwolenie udzielone na prowadzenie systemu rozrachunku papieréw
wartosciowych opartego na DLT jest wazne w calej Unii przez okres do szesciu lat
od daty wydania specjalnego zezwolenia. Okre$la ono zwolnienia, ktore sa
przyznawane zgodnie z art. 5.

ESMA publikuje na swojej stronie internetowej wykaz systemdéw rozrachunku
papierow wartosciowych opartych na DLT, daty rozpoczecia 1 zakonczenia
obowigzywania ich specjalnych zezwolen oraz wykaz przyznanych im zwolnien.

Bez uszczerbku dla stosowania przepisow art. 20 rozporzadzenia (UE) nr 909/2014,
wlasciwy organ, ktory udzielil specjalnego zezwolenia na podstawie niniejszego
rozporzadzenia, wycofuje takie zezwolenie lub ktorekolwiek z udzielonych
zwolnien, po konsultacji z ESMA, zgodnie z ust. 3, jezeli wystapito ktorekolwiek
Z ponizszych zdarzen:

a) wykryto wade w funkcjonowaniu DLT lub wustugach i dziataniach
prowadzonych przez CDPW prowadzgcego system rozrachunku papierow
warto$ciowych oparty na DLT, ktéry stanowi zagrozenie dla integralnosci
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rynku, ochrony inwestoréw lub stabilnosci finansowej, przewyzszajace
korzysci ptynace z ustug i dziatan objetych eksperymentem lub

b) CDPW prowadzacy system rozrachunku papierow warto§ciowych oparty na
DLT naruszyt warunki zwigzane ze zwolnieniami przyznanymi przez wiasciwy
organ lub

c) CDPW prowadzacy system rozrachunku papierow wartosciowych oparty na
DLT zarejestrowal instrumenty finansowe, ktore nie spetniajg warunkoéw
okreslonych w art. 3 ust. 1i 2 lub

d) CDPW prowadzacy system rozrachunku papieréw wartosciowych przekroczyt
progi, o ktérych mowa w akapicie trzecim art. 3 ust. 31 5 lub

e)  wlasciwy organ dowiaduje si¢, ze CDPW prowadzacy system rozrachunku
papierow wartosciowych oparty na DLT, ktory ztozyt wniosek o specjalne
zezwolenie na prowadzenie tego systemu, uzyskat takie zezwolenie lub
zwigzane z nim zwolnienia na podstawie wprowadzajacych w blad informacji,
W tym na podstawie istotnego pominigcia.

Jezeli w trakcie swojej dziatalnosci CDPW prowadzacy system rozrachunku
papierow warto$ciowych oparty na DLT zaproponuje wprowadzenie istotnej zmiany
w funkcjonowaniu DLT lub w ustugach lub dziatalnosci tego systemu, ktora wymaga
nowego zezwolenia, nowego odstepstwa lub zmiany jednego lub wigkszej liczby
istniejacych odstepstw lub jakichkolwiek zwigzanych z nimi warunkow, sktada
whniosek o takie zezwolenie, odstepstwo lub zmiang, zgodnie z art. 5. Rozpatrzeniem
takiego zezwolenia, odstgpstwa lub takiej zmiany zajmuje si¢ wlasciwy organ
zgodnie z ust. 2-5.

Jezeli w trakcie swojej dziatalnosci CDPW prowadzacy system rozrachunku
papierow wartosciowych oparty na DLT zlozy wniosek o nowe zezwolenie lub
odstepstwo, sklada wniosek o takie zezwolenie lub odstgpstwo zgodnie z art. 5.
Rozpatrzeniem takiego zezwolenia, odstgpstwa lub takiej zmiany zajmuje si¢
wlasciwy organ zgodnie z ust. 2-5.

Artykul 9

Wspolpracy miedzy operatorami infrastruktury rynkowej opartej na DLT, wiasciwymi

organami i ESMA

Bez uszczerbku dla stosowania wszelkich odpowiednich przepisow dyrektywy
2014/65/UE i rozporzadzenia (UE) nr 909/2014 operatorzy infrastruktury rynkowej
opartej na DLT wspolpracuja z wlasciwymi organami, ktérym powierzono
udzielanie specjalnych zezwolen na podstawie niniejszego rozporzadzenia, oraz z
ESMA.

W szczego6lnosci operatorzy infrastruktury rynkowej opartej na DLT niezwtocznie po
uzyskaniu informacji o ktérejkolwiek z ponizszych kwestii powiadamiajg o tym
wspomniane wlasciwe organy oraz ESMA. Do takich kwestii nalezg bez ograniczen:

a)  wszelkie proponowane istotne zmiany w ich biznesplanie, wtym zmiany
dotyczace pracownikow o Krytycznym znaczeniu, zasad funkcjonowania
infrastruktury rynkowej opartej na DLT i zwigzanych z nimi porozumien
prawnych, co najmniej cztery miesigce przed planowang zmiang, niezaleznie
od tego, czy proponowana istotna zmiana wymaga zmiany w specjalnym
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zezwoleniu lub zwigzanych znim odstgpstwach lub warunkach, zgodnie
zart. 7 lub 8;

b)  wszelkie dowody nieuprawnionego dostepu, istotnego nieprawidtowego
funkcjonowania, utraty, cyberatakéw lub  innych zagrozen dla
cyberbezpieczenstwa, oszustwa, kradziezy lub innych powaznych przypadkow
zaniedbania obowigzkéw w dziataniu infrastruktury rynkowej opartej na DLT;

c)  wszelkie istotne zmiany w informacjach dostarczanych wtasciwemu organowi,
ktory udzielit specjalnego zezwolenia;

d)  wszelkie techniczne lub operacyjne trudnosci w realizacji dzialan lub
swiadczeniu ustlug wymagajacych specjalnego zezwolenia, w tym trudnosci
zwigzane zrozwojem lub Kkorzystaniem z DLT izbywalnych papieréw
warto$ciowych obstugiwanych przez DLT; lub

e)  wszelkie ryzyko dla ochrony inwestoréw, integralnosci rynku lub stabilno$ci
finansowej, ktore pojawito si¢ w migdzyczasie, a ktorego nie przewidziano we
wniosku o wydanie specjalnego zezwolenia lub w chwili jego udzielania.

Po otrzymaniu takich informacji wlasciwy organ moze zazada¢ od danej
infrastruktury rynkowej opartej na DLT ztozenia wniosku na podstawie art. 7 ust. 7
lub art. 8 ust. 7 lub podjecia dowolnych dziatan naprawczych, o ktérych mowa
w ust. 3.

Operatorzy infrastruktur rynkowych opartych na DLT przekazuja wlasciwemu
organowi, ktory udzielit specjalnego zezwolenia, oraz ESMA wszelkie istotne
informacje, ktorych mogg zazadac.

Wiasciwy organ, ktory udzielil specjalnego zezwolenia, moze zazada¢ podjecia
wszelkich dziatan naprawczych w odniesieniu do biznesplanu, zasad funkcjonowania
infrastruktury rynkowej opartej na DLT i zwigzanych z nimi porozumien prawnych
w celu zapewnienia ochrony inwestoréw, integralno$ci rynku lub stabilnosci
finansowej. Przed zazadaniem podjecia dzialan naprawczych wiasciwy organ
konsultuje si¢ z ESMA zgodnie z art. 7 ust. 3 lub art. 8 ust. 3. Infrastruktura rynkowa
oparta na DLT informuje o srodkach podjetych w celu wdrozenia wszelkich dziatan
naprawczych wymaganych przez wiasciwy organ w sprawozdaniach, o ktorych
mowa w ust. 4.

Operator infrastruktury rynkowej opartej na DLT co sze$¢ miesigcy od daty wydania
specjalnego zezwolenia przedktada sprawozdanie wlasciwemu organowi i ESMA.
Sprawozdanie zawiera bez ograniczen:

a)  streszczenie wszelkich informacji wymienionych w ust. 1 akapit drugi;

b) liczbe i warto$¢ zbywalnych papierow wartoSciowych obstugiwanych przez
DLT dopuszczonych do obrotu na MTF opartej na DLT, liczbg i1 wartos¢
zbywalnych  papieréw  wartosciowych  obstugiwanych  przez DLT
zarejestrowanych przez CDPW prowadzacy system rozrachunku papierow
warto$§ciowych oparty na DLT oraz, w stosownych przypadkach, liczbe
I warto§¢ zbywalnych papieréw wartosciowych zarejestrowanych przez firmg
inwestycyjng lub operatora rynku prowadzacego MTF oparta na DLT;

c) liczbe i warto$¢ transakcji bedacych przedmiotem obrotu na MTF opartej na
DLT irozliczanych albo przez CDPW prowadzacy system rozrachunku
papierow wartosciowych oparty na DLT, albo, w stosownych przypadkach,

42

PL



PL

przez firm¢ inwestycyjng lub operatora rynku prowadzacego MTF oparta na
DLT,;

d) uzasadniong ocen¢ wszelkich trudnosci w stosowaniu unijnych przepisow lub
prawa krajowego dotyczacych ustug finansowych; oraz

e) $rodki podjete w celu wdrozenia wszelkich $rodkow wyrownawczych lub
dziatan naprawczych wymaganych przez wilasciwy organ lub warunkow
ustanowionych przez wtasciwy organ.

ESMA pelni role koordynatora pomiedzy wlasciwymi organami z mysla
0 budowaniu  wspdélnego  rozumienia technologii rozproszonych rejestrow
i infrastruktury rynkowej opartej na DLT, jak rowniez wspolnej kultury nadzoru
I spojnych praktyk nadzorczych, zapewniajac spdjne podejScia i konwergencje
wynikow w zakresie nadzoru.

ESMA regularnie informuje wszystkie wtasciwe organy o:
a)  sprawozdaniach przedstawianych zgodnie z ust. 4;

b)  specjalnych zezwoleniach i odstepstwach udzielonych zgodnie z art. 7 i 8, jak
réwniez zwigzanych z nimi warunkach;

c¢) kazdej odmowie udzielenia przez wlasciwy organ specjalnego zezwolenia lub
odstgpstwa zgodnie zart. 7 18, kazdym cofnigciu takiego specjalnego
zezwolenia lub odstgpstwa oraz kazdym zaprzestaniu dziatalnos$ci przez
infrastrukture rynkowa opartg na DLT.

ESMA monitoruje stosowanie specjalnych zezwolen, zwigzanych z nimi odstgpstw,
udzielonych zgodnie zart. 7 i8, oraz zwigzanych znimi warunkow, a takze
wszelkich wymaganych $rodkow wyréwnawcezych lub dziatan naprawczych,
| przedktada Komisji sprawozdanie roczne dotyczace ich stosowania w praktyce.

Artykut 10

Sprawozdanie i przeglgd

Najpdzniej pi¢¢ lat od rozpoczgcia stosowania niniejszego rozporzadzenia ESMA
przedktada Komisji sprawozdanie dotyczace:

a)  funkcjonowania infrastruktury rynkowej opartej na DLT w catej Unii;

b)  liczby MTF opartych na DLT i CDPW prowadzacych system rozrachunku
papierow wartoSciowych oparty na DLT, ktéorym udzielono specjalnego
zezwolenia na podstawie niniejszego rozporzadzenia;

€)  rodzaju odstepstw wymaganych przez infrastruktury rynkowe oparte na DLT
oraz rodzaju odstgpstw przyznanych przez wlasciwe organy;

d) liczby i wartosci zbywalnych papierow wartosciowych obstugiwanych przez
DLT dopuszczonych do obrotu na MTF opartych na DLT, liczby i wartosci
zbywalnych  papierow  wartoSciowych  obstugiwanych  przez DLT
zarejestrowanych przez CDPW prowadzacy system rozrachunku papierow
wartosciowych oparty na DLT oraz, w stosownych przypadkach, liczby
| warto$ci zbywalnych papieréw warto$ciowych zarejestrowanych przez MTF
oparte na DLT;
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f)
9)

h)

)

K)

liczby i warto$ci transakcji bedacych przedmiotem obrotu na MTF opartych na
DLT irozliczanych przez CDPW prowadzacy system rozrachunku papieréw
warto$ciowych oparty na DLT oraz, w stosownych przypadkach, MTF oparte
na DLT;

rodzaju stosowanej DLT ikwestii technicznych zwiazanych ze stosowaniem
DLT, w tym kwestii, o ktorych mowa w art. 9 ust. 1 lit. b) akapit drugi;

procedur wprowadzonych przez MTF oparte na DLT zgodnie z art. 4 ust. 3
lit. g);
wszelkiego ryzyka zwigzanego ze stosowaniem DLT;

wszelkich kwestii zwigzanych z interoperacyjnoscig miedzy infrastrukturami
rynkowymi opartymi na DLT ainnymi infrastrukturami wykorzystujacymi
dotychczasowe systemy;

korzysci wynikajacych ze stosowania DLT pod wzgledem wszelkiej poprawy
efektywnosci izmniejszenia ryzyka w catym tancuchu obrotu i rozliczen
posttransakcyjnych, wtym bez ograniczen pod wzgledem rejestrowania
| przechowywania zbywalnych papierow wartosciowych obstugiwanych przez
DLT, identyfikowalno$ci transakcji, zdarzen korporacyjnych, funkcji
sprawozdawczych i nadzorczych na poziomie infrastruktury rynkowej opartej
na DLT;

wszelkich odmow udzielenia przez wiasciwy organ specjalnych zezwolen lub
odstepstw zgodnie z art. 7 i 8, zmian lub cofnigé takich specjalnych zezwolen
lub odstgpstw, atakze wszelkich $rodkéw wyréwnawczych lub dzialan
naprawczych; oraz

wszelkich przypadkow zaprzestania dzialalno$ci przez infrastruktur¢ rynkowa
opartg na DLT oraz przyczynach takiego zaprzestania.

Na podstawie sprawozdania, o ktorym mowa wust. 1, Komisja przedstawia
Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie zawierajagce oceng kosztow
I korzysci, w ktorej okresla, czy system dotyczacy infrastruktur rynkowych opartych
na DLT na podstawie niniejszego rozporzadzenia nalezy:

a)
b)

c)
d)

e)

przedluzy¢ na kolejny okres;

rozszerzy¢ na inne rodzaje instrumentow finansowych, ktore mozna emitowac,
rejestrowaé zbywacé lub przechowywaé w ramach DLT;

zmienic;
wprowadzi¢ na state z poprawkami lub bez; lub

zakonczy¢ jego wdrazanie.

W swoim sprawozdaniu Komisja moze zaproponowa¢ wszelkie stosowne zmiany
w unijnych ramach prawnych dotyczacych ustug finansowych lub harmonizacj¢
przepisow krajowych, ktore ulatwilyby korzystanie z technologii rozproszonego
rejestru w sektorze finansowym, jak rowniez wszelkie $rodki niezbedne do
wyeliminowania infrastruktury rynkowej opartej na DLT z systemu pilotazowego.

Artykut 11
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Wejscie w Zycie i stosowanie

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu
W Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ od dnia [nalezy wstawié¢ date — 12 miesiecy od
niniejszego rozporzqdzenial 1.

Panstwa cztonkowskie powiadamiaja ESMA i1 Komisj¢ o ewentualnych wyznaczonych przez
siebie wlasciwych organach w rozumieniu art. 2 pkt 21 lit. ¢) w terminie trzech miesiecy od
wejScia w zycie niniejszego rozporzadzenia. ESMA publikuje wykaz tych wlasciwych
organdw na swojej stronie internetowej.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w catosci ijest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia [...] .

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczqgcy Przewodniczqgcy
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