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Wprowadzenie

Pakiet na rzecz finansow cyfrowych

We wrze$niu 2020 r. Komisja Europejska przyjefa tzw.
Digital Finance Package, pakiet rozwigzan na rzecz
finanséw cyfrowych, obejmujacy m.in. strategie w
zakresie finanséw cyfrowych i ptatnosci detalicznych
oraz wnioski ustawodawcze w sprawie kryptoaktywow
(MiCA) i odpornosci cyfrowej (DORA).

Rozporzadzenie o rynkach kryptoaktywéw (MiCA) ma
stworzy¢ ramy regulacyjne, ktdre wspieratyby
innowacje i pozwalaty korzysta¢ z potencjatu
kryptoaktywéw w sposdéb utrzymujacy stabilnosé
finansow i chronigcy inwestorow.

Rozporzadzenie o operacyjnej odpornosci cyfrowej
(DORA) ma stworzy¢ odnosne ramy regulacyjne, dzieki
ktérym przedsiebiorstwa bylyby odporne na wszelkie
rodzaje zaktécen i zagrozen teleinformatycznych,
a tym samym mogtyby zapobiegaé cyber zagrozeniom
i je tagodzic.

Trzecim filarem pakietu jest rozporzadzenie w sprawie
systemu pilotazowego na potrzeby infrastruktur
rynkowych opartych na technologii rozproszonego
rejestru, DLT Pilot Regime. Program zaktada
utworzenie rynku dla stokenizowanych instrumentow
finansowych, promowanie absorbcji technologii DLT
w obszarze transakcyjnym i posttransakcyjnym oraz
umozliwienie uczestnikom rynku oraz europejskim
organom nadzoru zdobycia doswiadczen, w tym ocene
szans i zagrozen, zwigzanych z technologia DLT.
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Instrumenty Finansowe DLT

Rozporzadzenie DLT Pilot Regime zmienia definicje
instrumentu finansowego zawartg w dyrektywie MiFID
Il. Nowa definicja uwzglednia instrumenty finansowe
emitowane z wykorzystaniem technologii rejestréw
rozproszonych. ,,Wprowadza sie nastepujgce zmiany,
art. 4 ust. 1 pkt 15 dyrektywy 2014/65/UE otrzymuje
brzmienie instrument finansowy oznacza instrumenty
okreslone w zatqczniku | sekcja C, w tym instrumenty
wyemitowane za pomocq technologii rozproszonego
rejestru”.

Akcje, emitowane przez spotki, ktorych faktyczna badz
oczekiwana kapitalizacja nie przekracza EUR 500 min.

Obligacje, a takze inne formy sekurytyzowanych
wierzytelnosci, w tym kwity depozytowe, ktérych baze
stanowig te instrumenty oraz instrumenty rynku
pienieznego, w przypadku ktérych warto$é emisji nie
przekracza EUR 1 mld, z wytgczeniem instrumentéw
pochodnych oraz instrumentéw strukturyzowanych,
utrudniajacych ocene ryzyka przez klienta. Obligacje
korporacyjne emitowane przez emitentow, ktorych
kapitalizacja rynkowa nie przekracza EUR 200 min
w momencie ich emisji, nie sq uwzgledniane przy
wyliczaniu wskazanego wyzej progu.

Jednostki uczestnictwa w  przedsiebiorstwach
zbiorowego inwestowania (UCITS) objetych art.
25(4)(a) (iv) MIFID Il, w przypadku ktorych wartos¢
aktywéw w zarzadzaniu nie przekracza EUR 500 min.

Krajowy organ nadzoru moze ustanowi¢ nizsze progi
kapitalizacji w odniesieniu do poszczegdlnych kategorii
instrumentow finansowych DLT.

W momencie rejestracji lub dopuszczania do obrotu
nowego instrumentu DLT catkowita kapitalizacja
instrumentéw finansowych w ramach infrastruktury
DLT nie moze przekroczy¢ EUR 6 mld. W przypadku
przekroczenia wskazanego wyzej progu infrastruktura
DLT nie powinna dopuszcza¢ nowego instrumentu do
rejestracji lub obrotu.

Kiedy kapitalizacja instrumentéw finansowych DLT
przekroczy EUR 9 mld, operator infrastruktury
zobowigzany jest aktywowac tzw. strategie przejscia
(transition strategy), w ramach ktérej instrumenty
finansowe DLT zostajg przeniesione do infrastruktury
tradycyjne;j.
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Przyjmujac zatozenie, ze nowa technologia, zwigzane z nig naktady inwestycyjne oraz
potencjalna zmiana modelu rynku powinny nies¢ ze sobg realne i wymierne korzysci,
w tym operacyjne i ekonomiczne, dla uczestnikdw rynku (emitentéw, inwestordw, instytucji
finansowych) warto poddaé ocenie poszczegdlne segmenty krajowego rynku kapitatowego
w przypadku ktorych wspomniana zmiana mogtaby przyniesc najszersze korzysci.




Infrastruktury Rynkowe DLT

DLT Multilateral Trading Facility, platforma obrotu
MTF prowadzona przez firme inwestycyjng Iub
operatora rynku zgodnie z wymogami MiIFID |l oraz
MiFIR za wyjatkiem zwolnied, przewidzianych
w ramach DLT Pilot Regime.

Centralne  depozyty papieréw  warto$ciowych,
autoryzowane w ramach CSDR mogg ubiegac sie
o zezwolenie na prowadzenie platformy obrotu, o ile
spetnia wymogi przewidziane dla platform MTF
przepisami MIFID Il i MiFIR. Prowadzenie platformy
DLT MTF przez CDPW mozliwe jest wytacznie
w ramach infrastruktury DLT Trade and Settlement
System, DLT TSS. CDPW nie moze prowadzi¢ wytgcznie
platformy DLT MTF.

Podmioty trzecie, nieautoryzowane pod MiFID Il
i MIFIR, mogg prowadzi¢ DLT MTF o ile wystgpia
z wnioskiem o zezwolenie i spetnig wymogi
przewidziane dla platform MTF, za wyjatkiem tych,
wzgledem ktérych DLT Pilot Regime przewiduje
zwolnienie.

DLT Trade and Settlement System, system faczacy
funkcje DLT MTF i DLT SS w ramach jednej
infrastruktury, moze by¢ prowadzony przez firmy
inwestycyjne lub operatoréw rynku autoryzowanych
pod MiIFID Il, centralne depozyty papieréw
wartosciowych autoryzowane pod CSDR oraz
podmioty trzecie, o ile spetnig warunki przewidziane
odpowiednio dla platform DLT MTF i DLT SS.

DLT TSS
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DLT Settlement System, system rejestracji
i rozrachunku transakcji w instrumentach finansowych
DLT prowadzony przez centralny depozyt papieréw
wartosciowych zgodnie z wymogami CSDR dla
systeméw rozrachunku papieréw wartosciowych za
wyjatkiem zwolnien, przewidzianych w ramach DLT
Pilot Regime.

Firmy inwestycyjne i platformy obrotu, autoryzowane
w ramach MIFID Il mogg ubiegaé sie o zezwolenie na
prowadzenie systemu rejestracji i rozrachunku, o ile
spetnia wymogi przewidziane dla  systeméw
rozrachunku papieréw wartosciowych przepisami
CSDR. Prowadzenie DLT SS przez firmy inwestycyjne
czy operatorow rynku mozliwe jest wytgcznie
w ramach infrastruktury DLT Trade and Settlement
System, DLT TSS. Firmy inwestycyjne czy operatorzy
rynku nie mogg prowadzi¢ wytacznie platformy DLT SS.

Podmioty trzecie, nieautoryzowane pod CSDR, moga
prowadzi¢ DLT SS o ile wystagpia z wnioskiem
o zezwolenie i spetniag wymogi przewidziane dla
systeméw depozytowo - rozrachunkowych, za
wyjatkiem tych, wzgledem ktérych DLT Pilot Regime

przewiduje zwolnienie.
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Biorgc pod uwage, ze obowigzujace przepisy nie przewidujg mozliwosci tgczenia
dziatalnosci w zakresie obrotu i rozrachunkow posttransakcyjnych w ramach jednego
podmiotu program pilotazowy tworzy swego rodzaju precedens, dzieki ktdremu mozliwe
staje sie petne wykorzystanie mozliwosci jakie daje technologia rozproszonych rejestrow,
w tym w zakresie tzw. atomic settlements / atomic swaps, de facto konsolidujgcych
zawarcie, rozliczenie i rozrachunek transakcji w jeden proces realizowany w czasie
rzeczywistym. Biorgc pod uwage korzysci ptyngce z mozliwosci powotania infrastruktury
DLT TSS warto poddac takg konstrukcje gruntownej ocenie w kontekscie prawnym
i operacyjnym, w tym z uwzglednieniem potencjalnej koniecznosci uruchomienia strategii
przejscia z DLT do systemow tradycyjnych.

Czy w kontekscie typow infrastruktur DLT oraz limitéw dotyczgcych instrumentéw
finansowych DLT wskazanych w rozporzadzeniu atrakcyjne wydaje sie prowadzenie
infrastruktury DLT na polskim rynku kapitatowym?




DLT Settlement System

Podmiot zamierzajacy prowadzi¢ infrastrukture DLT SS
podlega wymaganiom CSDR w zakresie prowadzenia
przez CDPW systemu rozrachunku papieréw
wartosciowych, za wyjatkiem wymagan wzgledem
ktérych operator infrastruktury DLT SS uzyskat
zwolnienie zgodnie z DLT Pilot Regime, pod
warunkiem zastosowania rownowazacych srodkéw
wyréwnawczych wyznaczonych przez organ nadzoru
udzielajacy zezwolenia i zwolnien.

Zwolnienia czy wytgczenia spod rezimu CSDR mogg
by¢ udzielone wytacznie ze wzgledu na typ wybranej
technologii DLT, w przypadku kiedy wymogi
regulacyjne sg niekompatybilne w relacji do typu
i zasad funkcjonowania wybranej technologii.

DLT Pilot Regime przewiduje wytgczenia w kontekscie
niektérych definicji CSDR wskazanych w art. 2(1),
w tym: formy zdematerializowanej instrumentow
finansowych  oznaczajgcej fakt, ze  niektére
instrumenty finansowe istniejg wytgcznie w formie
zapisOw ksiegowych; zlecenia transferu oznaczajgcego
kazde wystawione przez uczestnika zlecenie
przeniesienia  tytutu  witasnosci do  papieréw
wartosciowych lub roszczenn wynikajgcych z papieréow
wartosciowych w  formie zapisu ksiegowego
w rejestrze lub w inny sposdéb; rachunku papieréw
wartosciowych oznaczajgcego rachunek, na ktorym
mogg by¢ dokonywane zapisy p.w.

Ponadto przewiduje sie zwolnienie z przepiséw CSDR
dotyczacych formy zapisu ksiegowego wskazanych
w art. 3 w odniesieniu do zbywalnych papierow
wartosciowych dopuszczonych do obrotu w systemach
obrotu i obowigzku ich rejestracji w CDPW w formie
zapisu ksiegowego poprzez immobilizacje lub poprzez
emisje  papierédw  wartosciowych  bezposrednio
w formie zdematerializowanej.

Wytaczenie przewidziane jest réwniez w odniesieniu
do przepisow art. 37 CSDR w zakresie zapewniania
przez CDPW integralnosci emisji, tj. odpowiednich
srodkéw uzgodnieniowych realizowanych w celu
kontroli czy przekazana CDPW liczba papierow
wartosciowych stanowigca wielkos$¢ emisji papierow
wartosciowych lub czesé tej emisji jest réwna liczbie
papieréw  wartoSciowych  zarejestrowanych na
rachunkach papierow wartosciowych uczestnikdéw
systemu rozrachunku papieréw  wartosciowych
prowadzonego przez ten CDPW oraz, w stosownych
przypadkach, na rachunkach wtasnych prowadzonych
przez CDPW.

Wytaczenie przewidziano réwniez w przypadku art. 38
CSDR odnoszacego sie do ochrony papieréw
wartosciowych uczestnikow oraz ich klientéw, w tym
zasad segregacji p.w. w ramach prowadzonej ewidencji
umozliwiajgcych w dowolnym momencie i bez zwtoki
rozroznienie p.w. roznych uczestnikdbw i aktywow
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wtasnych CDPW, rozréznienie wtasnych p.w. uczestnika
od p.w. jego klientdw, zasad stosowania segregacji
grupy klientow oraz segregacji indywidualnych
klientéw.

Dodatkowe wytgczenia spod rezimu CSD przewidziane
sg w odniesieniu do dyscypliny rozrachunku i srodkéw
podejmowanych przez CDPW w odpowiedzi na
przypadki nieprzeprowadzenia rozrachunku.

Kolejne wytaczenie moze dotyczy¢ art. 19 CSDR, ale
w odniesieniu wytacznie do zasad zlecania osobie
trzeciej wykonywania ustugi podstawowej na zasadzie
outsourcingu.



DLT Settlement System

Jednym z ciekawszych i bardziej pozgdanych wytgczen
jest dodanie do katalogu podmiotéw wskazanych
w art. 2(1) Dyrektywy 98/26/EC, ktére CDPW moze
dopuszcza¢ jako uczestnikdbw, o0s6b prawnych
i fizycznych, ktére moga by¢ bezposrednimi
uczestnikami infrastruktury rynkowej DLT, o ile
spetnig szereg warunkow, w tym: majg wystarczajgco
nieposzlakowang opinie; posiadajg wystarczajacy
poziom umiejetnosci, kompetencji, doswiadczenia
i wiedzy w zakresie rozrachunku, a takze zasad
funkcjonowania technologii rozproszonego rejestru
oraz oceny ryzyka; wyrazity sSwiadoma zgode na
objecie ich systemem pilotazowym przewidzianym w
DLT Pilot Regime oraz zostaty odpowiednio
poinformowane o jego eksperymentalnym charakterze
i zwigzanym z nim potencjalnym ryzyku.

W nawigzaniu do powyzszego zwolnienia, kolejne
wytgczenie proponowane w ramach programu
pilotazowego dotyczy wymogow uczestnictwa (art. 33
CSDR), przejrzystosci (art. 34 CSDR) oraz procedur
komunikacji z uczestnikami i infrastrukturami
rynkowymi (art. 35 CSDR) w zakresie stosowania
miedzynarodowych, otwartych procedur i standardéw
komunikacji dotyczacych komunikatow i danych
referencyjnych, w celu ufatwienia skutecznej
rejestracji, ptatnosci i rozrachunku.

Kolejne z proponowanych wytaczen dotyczy kwestii
ostatecznosci rozrachunku transakcji (art. 39 CSDR)
w instrumentach DLT, w tym m.in. w zakresie:
zgtaszania  systemOw  rozrachunku  papieréw
wartosciowych prowadzonych przez CDPW zgodnie
z procedurami okre$lonymi w Dyrektywie 98/26/EC;
definiowania momentu wprowadzenia zlecen
transferu do danego systemu rozrachunku papieréw
wartosciowych oraz momentu nieodwracalno$ci
zlecen transferu; zapewniania by transfery papieréow
wartosciowych i srodkdéw pienieznych stawaty sie
ostateczne w czasie rzeczywistym albo w ujeciu
$réddziennym, a w kazdym razie nie pdzniej niz przed
koncem dnia roboczego w faktycznej dacie
rozrachunku; przede wszystkim jednak, by wszystkie
transakcje na papierach wartosciowych w zamian za
ptatno$¢ pieniezng oraz dokonywane pomiedzy
bezposrednimi uczestnikami systemu rozrachunku
papieréw wartosciowych prowadzonego przez CDPW
i podlegajagce rozrachunkowi w tym systemie
rozrachunku papieréw wartos$ciowych byty
poddawane rozrachunkowi na zasadzie , Dostawy za
Ptatnos¢” (DvP).
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DLT Settlement System

Zgodnie z przepisami rozporzadzenia DLT Pilot Regime,
w przypadku operatora systemu DLT SS, Panstwo
Cztonkowskie nie bedzie zobowigzane do zgtaszania
takiego systemu jako systemu rozrachunku papieréow
wartosciowych zgodnie z Dyrektywg 98/26/EC, chyba,
ze system taki spetnia wymogi Dyrektywy i powinien
zosta¢ zgtoszony. Co do zasady, system, ktéry nie
korzysta z wytgczen przewidzianych w DLT Pilot
Regime spetnia wymogi Dyrektywy 98/26/EC.
W innym przypadku DLT SS powinien zapewni¢ Srodki
wyréownawcze w zakresie minimalizowania
i tagodzenia ryzyka zwigzanego z niewyptacalnoscia.

W kontekscie rozrachunku strony pienieznej transakcji
w instrumentach DLT operator DLT SS moze
whioskowa¢ o wytgczenia z przepisow art. 40 CSDR
dotyczacych rozrachunku pienieznego w pienigdzu
banku centralnego lub jedli przeprowadzenie
rozrachunku w pienigdzu banku centralnego nie jest
wykonalne w pienigdzu banku komercyjnego za
posrednictwem instytucji kredytowej, pod warunkiem,
ze rozrachunek zostanie przeprowadzony zgodnie
z zasada ,Dostawy za Ptatnos¢” (DvP). Zgodnie
z przepisami rozporzadzenia rozrachunek transakcji
w instrumentach DLT powinien by¢ przeprowadzany
z wykorzystaniem pienigdza banku centralnego,
w tym w formie stokenizowanej (Central Bank Digital
Currency, CBDC) lub z wykorzystaniem pienigdza

banku komercyjnego, w tym rdéwniez w formie
stokenizowanej lub przy wykorzystaniu tokendw
bedacych pienigdzem elektronicznym. W przypadku
wykorzystania  tokendw  bedacych  pienigdzem
elektronicznym, operator DLT SS zobowigzany jest
identyfikowaé, mierzy¢, monitorowac i minimalizowaé
ryzyko zwigzane z wykorzystaniem takiego s$rodka
ptatnosci.

W odniesieniu do przepiséw CSDR sankcjonujgcych
interoperacyjnos¢ i dostep pomiedzy CDPW (art. 50,
51 CSDR), a takze wzajemny dostep pomiedzy CDPW
a inng infrastrukturg rynkowg np. centralnym
kontrpartnerem lub systemem obrotu (art. 53 CSDR)
rozporzadzenie przewiduje mozliwos¢ zwolnienia
z przepisOw CSDR, o ile infrastruktura DLT udowodhni,
ze interoperacyjnos¢ z systemami tradycyjnymi nie
jest zasadna iflub kompatybilna ze stosowang
technologig rejestrow rozproszonych i przyjetym
modelem dziatania lub utworzenie takiego
potaczenia generowatoby nieproporcjonalnie
wysokie koszty w stosunku do skali dziatalnosci DLT
SS.  Wyfaczenie nie dotyczy jednak przypadku
udzielania dostepu dla innych infrastruktur DLT SS lub
DLT TSS. DLT SS bedzie zobowigzany udzieli¢ takiego
dostepu.
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W kontekscie wytgczen spod rezimu CSDR warto poddac ocenie ich kompatybilnos¢
z przepisami krajowymi, w tym m.in. w zakresie formy zdematerializowanej instrumentow
finansowych czy instytucji rachunku papierow wartosciowych. Czy tokenizacja instrumentu
moze by¢ uznana za forme dematerializacji? Czy portfel w ramach infrastruktury DLT
zapewniajacy identyfikacje posiadacza p.w. moze by¢ uznany za rachunek papieréw
wartosciowych?

W kontekscie mozliwosci dopuszczania jako uczestnikéw infrastruktury DLT SS oséb
fizycznych i prawnych, innych niz tradycyjni uczestnicy systemu rozrachunku papieréw
wartosciowych warto poddaé dyskusji i ocenie rézne modele takiego uczestnictwa.
Ponadto, w przypadku podmiotéw niespetniajgcych warunkéw wskazanych w
rozporzadzeniu szerszej dyskusji wymaga ewentualna zmiana modelu posrednictwa, w tym
w odniesieniu do potencjatu technologii DLT i proponowanych w rozporzgadzeniu wytgczen.

Szerszej dyskusji i oceny wymaga rowniez kwestia rozrachunku pienieznego transakciji
w instrumentach finansowych DLT, w tym mozliwosci w zakresie rozrachunku brutto
W czasie rzeczywistym w pienigdzu banku centralnego lub pienigdzu banku komercyjnego,

w formie tradycyjnej lub cyfrowej. I




DLT Trade and Settlement System

Prowadzenie infrastruktury DLT TSS uwarunkowane
jest réwnoczesnym spetnieniem wymogow
dotyczacych prowadzenia infrastruktury DLT SS
opisanych wyzej oraz tych dotyczgcych prowadzenia
platform obrotu MTF.

Prowadzenie platformy obrotu przez CDPW w ramach
infrastruktury DLT TSS podlega wymaganiom MIiFID II
i MiFIR z wytgczeniem art. 5 — art. 13 Dyrektywy, oraz
za wyjatkiem wymagan wzgledem ktérych operator
infrastruktury DLT TSS uzyskat zwolnienie zgodnie
z DLT Pilot Regime, pod warunkiem zastosowania
rownowazgcych srodkdw wyréwnawczych okreslonych
przez organ nadzoru udzielajgcy zezwolenia i zwolnien.

W odniesieniu do kategorii podmiotdw, jakie
platforma obrotu moze przyjmowac jako uczestnikéw
zgodnie z art. 53(3) MIFID Il program pilotazowy na
zasadach zwolnienia przewiduje mozliwos¢
dopuszczania jako uczestnikéw, oséb prawnych
i fizycznych, ktére moga dokonywac obrotu we
witasnym imieniu i na wtasny rachunek oraz by¢
bezposrednimi cztonkami/uczestnikami platformy
obrotu w ramach DLT TSS, pod warunkiem, ze spetnig
szereg warunkéw wskazanych w rozporzadzeniu,
w tym: majgy wystarczajgco nieposzlakowang opinie;
posiadajg  wystarczajagcy poziom  umiejetnosci,
kompetencji i doswiadczenia w zakresie obrotu, w tym
znajomosci funkcjonowania technologii rozproszonego

rejestru; nie sg animatorami rynku; nie stosujg technik
handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci; nie
zapewniajg innym osobom bezposredniego dostepu
do platformy obrotu; realizujgc zlecenia klientéow nie
zawierajg transakcji na witasny rachunek; wyrazity
Swiadomg zgode na obrét na platformie DLT, jako
cztonkowie lub uczestnicy i zostali poinformowani
o potencjalnym ryzyku zwigzanym z korzystaniem z jej
systeméw do obrotu instrumentami finansowymi DLT.

Dodatkowo, operator platformy obrotu DLT moze
wystgpi¢ o zwolnienie z obowigzku wskazanego w art.
26 MIFIR w zakresie obowigzku raportowania petnych
i zgodnych ze stanem faktycznym szczegétéw
transakcji wtasciwemu organowi mozliwie jak
najszybciej i nie pdzniej niz na zamkniecie nastepnego
dnia roboczego. Udzielenie zwolnienia uwarunkowane
jest przechowywaniem przez platforme obrotu DLT
kompletnych i zgodnych z zakresem wskazanym
w MiFIR danych dotyczacych transakgji
realizowanych za posrednictwem platformy oraz
udzielenie dostepu do tych danych wiasciwemu
organom nadzoru. W tym celu, wtasciwy organ
nadzoru powinien by¢ uczestnikiem platformy
w charakterze regulacyjnego obserwatora (Regulatory
Observer Participant).
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W kontekscie mozliwosci dopuszczania jako uczestnikdw infrastruktury DLT TSS osob
fizycznych i prawnych, innych niz tradycyjni uczestnicy systemu rozrachunku papierow
wartosciowych warto poddaé dyskusji i ocenie rézne modele takiego uczestnictwa.
Ponadto, w przypadku podmiotow niespetniajgcych warunkow wskazanych w
rozporzadzeniu szerszej dyskusji wymaga ewentualna zmiana modelu posrednictwa, w tym
w odniesieniu do potencjatu technologii DLT i proponowanych w rozporzadzeniu wytgczen.

Jakie elementy programu pilotazowego DLT Pilot Regime mozna uznac za kluczowe
w kontekscie wspierania wzrostu efektywnosci i bezpieczenstwa rynku poprzez m.in.
wykorzystanie technologii DLT?

Jakie gtoéwne przeszkody w rozwoju i wdrazaniu rozwigzan opartych na technologii DLT
(notowania, obrot, rozrachunek) stwarza program pilotazowy DLT Pilot Regime?
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Biznes Plan

Operator infrastruktury rynkowej DLT bedzie
zobowigzany przygotowad i utrzymywaé szczegétowy
biznes plan dotyczacy dziatalnosci infrastruktury DLT.
Biznes plan powinien réwniez zawiera¢ informacje
o typie i technicznych aspektach wykorzystywanej
technologii DLT.

Dodatkowo, operator infrastruktury DLT powinien
publicznie informowac¢ o zasadach $wiadczenia ustug,
w tym w zakresie w jakim zasady te odbiegajg od
zasad stosowanych przez tradycyjne, nie stosujgce
technologii DLT, platformy obrotu MTF czy systemy
rozrachunku papieréw wartosciowych.

Operator platformy powinien réwniez publikowaé
aktualng pisemng informacje dotyczacg zasad na
jakich dziata infrastruktura DLT oraz jej operator, w
tym w zakresie warunkéw prawnych okreslajgcych
prawa, obowigzki, odpowiedzialno$¢ operatora
infrastruktury DLT.

Dokumentacja w zakresie zasad funkcjonowania
infrastruktury DLT powinna zawiera¢ informacje
o zasadach udzielania dostepu do infrastruktury,
zasadach uczestnictwa w procesie konsensusu,
zarzadzaniu konfliktem intereséw, a takze zasadach
zarzadzania ryzykiem.

IT i Cyberbezpieczenstwo

Operator infrastruktury DLT powinien zapewniaé, ze
stosowane $rodki i procedury z zakresu technologii
informacyjnych  (IT) oraz cyberbezpieczeristwa
odpowiadajg wykorzystywanej technologii DLT i sg
proporcjonalne do charakteru, skali i ztozonosci
Swiadczonych ustug. Wifasciwy organ nadzoru jest
uprawniony do przeprowadzenia audytu Srodkéw
i procedur z zakresu IT i cyberbezpieczenstwa. Koszty
takiego audytu ponosi infrastruktura DLT.

Infrastruktura DLT w ramach stosowanych S$rodkéw
i procedur z zakresu IT oraz cyberbezpieczenstwa,
zobowigzana jest zapewni¢ ochrone aktywéw
przechowywanych w ramach tej infrastruktury poprzez
utrzymywanie bezpiecznych, dokfadnych,
niezawodnych i dajgcych sie odzyska¢ zapisOw.
W przypadku utraty przechowywanych aktywow,
operator infrastruktury DLT odpowiada za utrate do
wysokosci wartosci rynkowej utraconych aktywow,
chyba, ze udowodni, ze utrata aktywéw spowodowana
byta czynnikami zewnetrznymi poza kontrolg
operatora, konsekwencje ktérych byty nieuniknione
pomimo zastosowanych srodkéw zaradczych.

KDPW

Strategia Wyjscia / Przejscia

Operator platformy DLT zobowigzany jest wypracowag,
utrzymywac i publicznie udostepnia¢ szczegdtowg
strategie dotyczacg redukcji, przeniesienia lub
zakonczenia dziatalnosci infrastruktury DLT, w tym
w szczegdblnosci przeniesienia dziatalnosci i aktywow
uczestnikdw i inwestorow do tradycyjnych systemow
obrotu i  systemdédw  rozrachunku  papieréow
wartosciowych (Transition / Exit Strategy). Strategia
powinna by¢ na biezgco aktualizowana i kazdorazowo
zatwierdzana przez wtasciwy organ nadzoru.

Strategia przejscia / wyjscia powinna okresla¢ czy
w razie koniecznosci jej zastosowania operator planuje
uzyskaé autoryzacje jako tradycyjna platforma obrotu
MTF i/lub system rozrachunku papieréw
wartosciowych. Jesli nie, operator zobowigzany jest
podja¢ dziatania, w tym zawrze¢ stosowne umowy,
umozliwiajgce przeniesienie dziatalnosci i aktywow
klientéw do systeméw tradycyjnych. Srodki i umowy
w zakresie omawianej strategii powinny by¢ gotowe
i mozliwe do zastosowania nie pdzniej niz w terminie
5 lat od uzyskania zezwolenia na prowadzenia
infrastruktury DLT, chyba, ze wtasciwy organ nadzoru
udzielajacy zezwolenia wyznaczy krétszy termin.
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Prowadzenie infrastruktury DLT wigze sie z szeregiem dodatkowych wymogdéw, w tym
w zakresie stworzenia i biezgcej aktualizacji biznes planu. Jakie wyzwania mogg sie z tym
wigzac. Czy Panstwa zdaniem w ramach programu pilotazowego regulator oczekuje
osiggniecia progu rentownosci w zaktadanych horyzoncie czasowym pilota?

Jakie szanse i zagrozenia mogg wynikac¢ z prowadzenia infrastruktury rynkowej DLT, w tym
w kontekscie zapewnienia stosowania odpowiednich procedur z zakresu technologii
informacyjnych (IT) oraz cyberbezpieczenstwa.

Jednym z trudniejszych elementéw programu pilotazowego, w tym w szczegdlnosci
w przypadku prowadzenia infrastruktury DLT TSS jest koniecznos¢ stworzenia tzw. strategii
przejscia / wyjscia umozliwiajgcej przeniesienie instrumentdow finansowych DLT,
a w konsekwencji takze emitentow i inwestorow do infrastruktury tradycyjnej, Jakie
wyzwania zwigzane ze wspomniang wyzej strategig wydaja sie kluczowe i najtrudniejsze
z perspektywy prawnej i organizacyjnej?
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Licencjonowanie i Ewaluacja

Udzielanie Licencji

Whniosek o zezwolenie na prowadzenie infrastruktury
rynkowej DLT powinien zawiera¢ m.in.: biznes plan,
opis zasad funkcjonowania wybranej technologii, opis
przyjetych $rodkéow i procedur z zakresu IT
i cyberbezpieczedstwa, opis przyjetych srodkéw
ostroznosciowych i  zaradczych, opis zasad
przechowywania instrumentéw finansowych DLT, opis
procedur w zakresie ochrony inwestoréw, opis
strategii przejscia / wyjscia oraz zestawienie wytgczen,
o ktére wnioskuje infrastruktura.

W terminie rozpoczecia obowigzywania programu
pilotazowego ESMA wypracuje i opublikuje standardy
techniczne do rozporzadzenia, w tym standardowe
formularze i formatki umozliwiajgce wnioskowanie
o udzielenie licencji.

W terminie 30 dni roboczych wtasciwy organ nadzoru
ocenia kompletno$¢ wniosku. W  momencie
stwierdzenia kompletnosci wniosku wtasciwy organ
nadzoru przekazuje wniosek do ESMA. W terminie 30
dnia kalendarzowych ESMA przekazuje wiasciwemu
organowi nadzoru niewigzacg opinie w zakresie
whiosku, w tym wybranej technologii DLT oraz
zasadnosci udzielenia licencji i wytgczen.

Witasciwy organ nadzoru przeprowadza ocene wniosku
i wydaje decyzje w zakresie udzielenia licencji w ciggu
90 dni roboczych od momentu stwierdzenia
kompletnosci wniosku.

Zezwolenie na prowadzenia infrastruktury rynkowej
DLT wydawane jest na okres nie dtuiszy niz 6 lat
i moze zostac¢ wycofane, jesli w ocenie organu nadzoru
infrastruktura DLT przestata spetnia¢ wymagania
okreslone w programie pilotazowym.

Ewaluacja

W terminie 3 lat od rozpoczecia obowigzywania
przepisdw programu pilotazowego ESMA przygotuje
raport dla Komisji Europejskiej dotyczacy
funkcjonowania programu pilotazowego.

ESMA przedstawi Komisji analize kosztow i korzysci
wynikajgcych ze stosowania technologii DLT dla
rynkow kapitatowych, w tym w zakresie zwiekszonej
ptynnosci w finansowaniu start-upow oraz matych
i Srednich przedsiebiorstw, poprawy bezpieczeristwa
i efektywnosci rynku w catym fancuchu transakcyjnym
i post-transakcyjnym, zgodnosci z procedurami KYC
i ML oraz realizowania praw inwestoréw i funkcji
nadzorczych z wykorzystaniem smart kontraktow.

KDPW

Na podstawie raportu ESMA, Komisja Europejska w
terminie 3 miesiecy od jego otrzymania
przygotowuje raport podsumowujacy dla Parlamentu
Europejskiego i Rady UE z rekomendacjg w zakresie:

* Przedtuzenia programu pilotazowego na okres
kolejnych 3 lat.

* Rozszerzenia palety instrumentéw finansowych
dopuszczonych do rejestracji, obrotu i rozrachunku
w ramach infrastruktur DLT.

* Modyfikacji programu pilotazowego.

* Utrzymania przepisow programu na state poprzez
implementacje przepisow DLT Pilot Regime do
pozostatych regulacji unijnych dotyczacych rynkéw
kapitatowych.

* Zakonczenia programu, w tym wycofania wszystkich
udzielonych zezwolen i wytgczen.
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Czy wymagania w zakresie wnioskowania o prowadzenia infrastruktury DLT sg
uzasadnione? Ktdre z nich mozna uznac za najbardziej wymagajgce i trudne do spetnienia?

Ktore wymagania dotyczgce cyklicznego raportowania do wtasciwego organu nadzoru
mozna uznac za najbardziej wymagajace i trudne do spetnienia?

Czy maksymalnie 6-letni okres trwania programu pilotazowego, a takze potencjalng
mozliwos¢ jego zakonczenia juz po 3 latach, mozna uznac za wystarczajgcy na stworzenie
i prowadzenie infrastruktury rynkowej DLT.
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