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1. WSTEP

Przepisy rozporzadzenia w sprawie systemu pilotazowego na potrzeby infrastruktur rynkowych opartych na
technologii rozproszonego rejestru (DLT Pilot Regime) zostaty przyjete przez Parlament Europejski w dniu 24
marca 2022 r. Radu Unii Europejskiej przyjeta tresé¢ rozporzadzenia w dniu 12 kwietnia 2022 r. Ostateczne
zatwierdzenie przez Komisje Europejska i publikacja w oficjalnym dzienniku urzedowym UE oczekiwana jest w Il
kwartale br. Zaktadajac powyzszy scenariusz przepisy rozporzadzenia zaczng obowigzywac w | kwartale 2023 r.

DLT Pilot Regime jest czescig przyjetego we wrzesniu 2020 r. Digital Finance Package, pakietu rozwigzan
dotyczacych finanséw cyfrowych, obejmujgcego strategie w zakresie finansow cyfrowych i ptatnosci
detalicznych oraz wnioski ustawodawcze w sprawie kryptoaktywow i odpornosci cyfrowe]. Program pilotazowy
zaktada utworzenie rynku dla stokenizowanych instrumentéw finansowych, promowanie absorbcji technologii
DLT w obszarze transakcyjnym i posttransakcyjnym oraz umozliwienie uczestnikom rynku oraz europejskim
organom nadzoru zdobycia doswiadczer, w tym ocene szans i zagrozen, zwigzanych z technologia DLT.

Podstawowym zatozeniem programu jest umozliwienie firmom inwestycyjnym, platformom obrotu oraz
centralnym depozytom papieréw wartosciowych prowadzenia infrastruktur rynkowych DLT dla
stokenizowanych instrumentéw finansowych. Dodatkowo, podmioty trzecie, nieautoryzowane zgodnie
z MiFIDII czy CSDR s3 réwniez uprawnione do uzyskania zezwolenia na prowadzenie takich infrastruktur, pod
warunkiem spetnienia wymogdéw okreslonych w rozporzadzeniu. Przepisy przewidujg rowniez szereg
mozliwych zwolnien czy wytaczen spod reziméw MiFIDII i CSDR dla infrastruktur rynkowych DLT. Na pierwszy
plan wysuwa sie mozliwos¢ prowadzenia systemu obrotu oraz systemu depozytowo-rozrachunkowego
w ramach jednej infrastruktury DLT Trade and Settlement System, a takie mozliwos¢ udzielania
bezposredniego dostepu do infrastruktury dla inwestorow, bez posrednictwa instytucji finansowych. Jesli,
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w ocenie ESMA oraz Komisji Europejskiej program pilotazowy zakonczy sie sukcesem przepisy dotyczace
infrastruktur DLT mogg by¢ transponowane do pozostatych unijnych regulacji dla rynkédw kapitatowych.

Niniejszy dokument zawiera podsumowanie kluczowych przepisdw rozporzadzenia DLT Pilot Regime
i w zamysle ma stanowi¢ baze do dalszych analiz oraz szerszej dyskusji rynkowej w odniesieniu do mozliwosci
oraz zasadnosci udziatu KDPW oraz uczestnikdéw rynku krajowego w programie pilotazowym dla infrastruktur
DLT. Nowe technologie niosg ze sobg szereg zalet i szans, niemniej to takze szereg wyzwan i zagrozen dla
uczestnikow tradycyjnej infrastruktury rynku. Celowym wydaje sie zatem podjecie préby oceny zasadnosci
stosowania technologii rozproszonych rejestréow z perspektywy poszczegdlnych segmentéw krajowego rynku
kapitatowego oraz szans i zagrozen jakie moze nies¢ ze sobg zmiana modelu operacyjnego. Dodatkowo,
kluczowe wydaje sie okreslenie potencjalnie nowej roli poszczegdlnych uczestnikdw rynku, w tym KDPW,
bankéw depozytariuszy i domoéw maklerskich. Perspektywa trwatej implementacji przepiséw w zakresie
infrastruktur rynkowych DLT czy tez pojawienia sie nowych uczestnikdbw rynku oferujacych alternatywe
i konkurencyjne modele rynku w odniesieniu do infrastruktury tradycyjnej sktaniajg by temat programu
pilotazowego, a takze potencjatu technologii DLT adresowac z nalezytg uwaga.

2. PRZEPISY ROZPORZADZENIA DLT PILOT REGIME
2.1 Podstawowe zatozenia i definicje

1. Technologia rozproszonych rejestrow — Distributed Ledger Technology, technologia zdecentralizowanej
i rozproszonej bazy danych, wramach ktdrej zamiast ksiegi gtéwnej prowadzonej przez centralng
instytucje, rejestry transakcji sg wspétdzielone i zsynchronizowane w ramach konsensusu réznych oséb,
firm lub instytucji.

2. Blockchain — Odmiana technologii rozporoszonych rejestréw, zdecentralizowana i rozproszona baza
danych czy rejestr transakcji, agregowanych w bloki, potgczone ze sobg jednokierunkowo, z uzyciem
funkcji kryptograficznych oraz znacznikdw czasu. Poszczegdlne bloki powigzane sg w taricuch, gdzie kazdy
kolejny blok przechowuje tzw. nieodwracalny skrét (hash) bloku poprzedniego. Dzieki temu, informacje
zawarte w poszczegolnych blokach stajg sie niemozliwe do nieuprawnionej modyfikacji. Gtéwnym celem
blockchain jest utrzymanie jednej, wspodlnej, cyfrowej bazy transakcji, dystrybuowanej bgdz rozproszonej
w ramach organizacji tworzgcych sie¢ blockchain, eliminujgc tym samym konieczno$¢ utrzymania zaufania
do jednej lub kilku centralnych organizacji.

3. Konsensus —Proces automatycznego uzgadniania zgodnosci operacji w danej sieci rozproszonej pomiedzy
jej weztami, bez koniecznosci zaangazowania centralnej jednostki lub zaufanej strony trzeciej. Proces
realizowany zgodnie z przyjetym w ramach sieci DLT zbiorem zasad i regut opisujagcych mechanizm
konsensusu. Najbardziej znanymi sposobami osiggania konsensusu sg Proof of Work (PoW), Proof of Stake
(PoS) oraz Proof of Authority (PoA).

4. Smart kontrakt — Program komputerowy badZ protokot transakcji dziatajgcy w sieci blockchain, ktéry
zostaje uruchomiony (zrealizowany) w momencie gdy zostang spetnione wprowadzone wczesniej do
niego warunki. W kontekscie niniejszego opracowania smart kontrakt pozwalana na tworzenie, okresla
zasady tworzenia oraz szczegétowe witasciwosci instrumentéw finansowych DLT, automatyzuje relacje
pomiedzy posiadaczami instrumentéw DLT oraz pomiedzy nimi a zobowigzanym (emitentem), jak rowniez
okresla dopuszczalnosé i zasady modyfikacji samego programu.

5. Wezet sieci DLT — urzadzenie lub proces nalezacy do sieci rozproszonej, przechowujgcy catkowitg lub
czesciowg kopie zapisdw utworzonych w ramach rejestru DLT.

6. Infrastruktura rynkowa DLT — Oznacza jedng z infrastruktur dopuszczonych przepisami rozporzadzenia, tj.
DLT Multilateral Trading Facility, DLT Settlement System lub DLT Trade and Settlement System.

7. DLT Multilateral Trading Facility — DLT MTF, platforma obrotu MTF prowadzona przez firme inwestycyjna
lub operatora rynku, umozliwia obrét instrumentami finansowymi DLT.

8. DLT Settlement System — DLT SS, system rozrachunkowy prowadzony przez centralny depozyt papieréw
wartosciowych, rejestruje oraz przeprowadza rozrachunki transakcji w instrumentach finansowych DLT
wraz z obstugg strony pienieznej transakgji.

9. DLT Trade and Settlement System — DLT TSS taczacy funkcje DLT MTF i DLT SSS w ramach jednego
podmiotu.

10. Tokenizacja — Cyfrowe odzwierciedlenie instrumentéw finansowych w rozproszonych rejestrach lub
emisja tradycyjnych klas aktywow w formie tokendw.
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11. Instrument finansowy DLT — Instrument finansowy zgodnie z definicja zawartg w art. 4(1)(15) MIFID II,

ktére sg emitowane, zapisywane, przenoszone i przechowywane przy wykorzystaniu technologii DLT.

12. Token bedgcy pienigdzem elektronicznym — Zgodnie z definicjg w projekcie MiCA, rodzaj kryptoaktywdw,

ktory ma by¢ wykorzystywany gtéwnie jako srodek wymiany i ktéry ma utrzymywac stabilng wartos¢ dzieki
temu, ze jest powigzany z walutg fiat bedacg prawnym srodkiem ptatniczym.

2.2 Typy i limity dot. instrumentéw finansowych DLT

Rozporzadzenie DLT Pilot Regime zmienia definicje instrumentu finansowego zawartg w dyrektywie MiFID
Il. Nowa definicja uwzglednia instrumenty finansowe emitowane z wykorzystaniem technologii rejestrow
rozproszonych. , W dyrektywie 2014/65/UE wprowadza sie nastepujace zmiany art. 4 ust. 1 pkt 15
otrzymuje brzmienie instrument finansowy oznacza instrumenty okreslone w zatqczniku | sekcja C,
w tym instrumenty wyemitowane za pomocq technologii rozproszonego rejestru”.
Instrumentami finansowymi, ktére mogg by¢ dopuszczone do rejestracji, obrotu i rozrachunku w ramach
infrastruktury DLT sa:
= Akcje, emitowane przez spoétki, ktorych faktyczna badz oczekiwana kapitalizacja nie przekracza EUR
500 min.
= Obligacje i inne formy sekurytyzowanych wierzytelnosci, w tym kwity depozytowe, ktérych baze
stanowig te instrumenty oraz instrumenty rynku pienieznego, w przypadku ktérych wartos¢ emisji
nie przekracza EUR 1 mld, z wytgczeniem instrumentéow pochodnych oraz instrumentéw
strukturyzowanych, utrudniajgcych ocene ryzyka przez klienta.
Obligacje korporacyjne emitowane przez emitentow, ktérych 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 II, w przypadku ktérych wartos$¢ aktywdw w zarzadzaniu nie przekracza EUR 500
min.
Krajowy organ nadzoru moze ustanowic nizsze progi kapitalizacji w odniesieniu do poszczegdlnych
kategorii instrumentéw finansowych DLT.
W momencie rejestracji lub dopuszczania do obrotu nowego instrumentu DLT catkowita kapitalizacja
instrumentow finansowych w ramach infrastruktury DLT nie moze przekroczy¢ EUR 6 mld. W przypadku
przekroczenia wskazanego wyzej progu infrastruktura DLT nie powinna dopuszczaé¢ nowego instrumentu
do rejestracji lub obrotu.
W przypadku, kiedy zagregowana kapitalizacja instrumentéw finansowych DLT przekroczy EUR 9 mid,
operator infrastruktury zobowigzany jest aktywowac tzw. strategie przejscia (transition strategy),
w ramach ktdrej instrumenty finansowe DLT zostajg przeniesione do infrastruktury tradycyjne;j.
Krajowy organ nadzoru moze ustanowi¢ nizszy, niz ten wskazany w punkcie 4 prog catkowitej
kapitalizacji instrumentow finansowych DLT. W takim przypadku, prég wskazany w punkcie 5 powinien
zostac proporcjonalnie obnizony.
Kapitalizacja instrumentéw finansowych DLT, o ktérej mowa w punktach 4 i 5 wyliczana jest jako srednia
miesieczna dziennych kapitalizacji.
Operator infrastruktury DLT zobowiagzany jest sklada¢ comiesieczne raporty do krajowego organu
nadzoru, wykazujac, ze instrumenty finansowe zarejestrowane lub dopuszczone do obrotu w ramach
infrastruktury nie przekraczajg wskazanych wyzej progow.

Zagadnienia:

1.

Przyjmujac zatozenie, ze nowa technologia, zwigzane z nig naktady inwestycyjne oraz potencjalna
zmiana modelu rynku powinny nies¢ ze soba realne i wymierne korzysci, w tym operacyjne
i ekonomiczne, dla uczestnikdw rynku (emitentéw, inwestoréow, instytucji finansowych) warto podda¢é
ocenie poszczegdlne segmenty krajowego rynku kapitatowego w przypadku ktérych wspomniana
zmiana mogtaby przynies¢ najszersze korzysci.

2.3 Typy infrastruktur rynkowych DLT

1.

Adresatem DLT Pilot Regime s dwa rodzaje podmiotéw:
= Firmy inwestycyjne oraz operatorzy rynku autoryzowani zgodnie z rezimem MiFID Il, oraz
= Centralne depozyty papieréw wartosciowych autoryzowane pod CSDR.
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Prowadzenie infrastruktury DLT wymaga uzyskania zezwolenia udzielanego przez wtasciwy krajowy organ
nadzorczy.

Rozporzadzenie przewiduje mozliwo$¢ prowadzenia jednego z trzech typdw infrastruktury DLT.

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

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

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

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

Ponadto, podmioty trzecie, nieautoryzowane pod CSDR, moga prowadzi¢ DLT SS o ile wystgpig
z wnioskiem o zezwolenie i spetnig wymogi przewidziane dla systeméw depozytowo-rozrachunkowych,
za wyjatkiem tych, wzgledem ktérych DLT Pilot Regime przewiduje zwolnienie.

DLT Trade and Settlement System, system taczacy funkcje DLT MTF i DLT SS w ramach jednej
infrastruktury, moze byé prowadzony przez firmy inwestycyjne lub operatoréw rynku autoryzowanych
pod MiIFID Il, centralne depozyty papieréw wartosciowych autoryzowane pod CSDR oraz podmioty trzecie,
zgodnie z warunkami przewidzianymi odpowiednio dla platform DLT MTF i DLT SS.

Zagadnienia:

1.

Biorgc pod uwage, ze obowigzujgce przepisy nie przewiduja mozliwosci taczenia dziatalnosci w zakresie
obrotu i rozrachunkéw posttransakcyjnych w ramach jednego podmiotu program pilotazowy tworzy
swego rodzaju precedens, dzieki ktdremu mozliwe staje sie petne wykorzystanie mozliwosci jakie daje
technologia rozproszonych rejestréw, w tym w zakresie tzw. atomic settlements | atomic swaps, de
facto konsolidujgcych zawarcie, rozliczenie i rozrachunek transakcji w jeden proces realizowany
w czasie rzeczywistym. Bioragc pod uwage korzysci ptyngce z mozliwosci powotania infrastruktury DLT
TSS warto poddac taka konstrukcje gruntownej ocenie w kontekscie prawnym i operacyjnym, w tym
z uwzglednieniem potencjalnej koniecznos$ci uruchomienia strategii przejscia z DLT do systemow
tradycyjnych.

Czy w kontekscie typéw infrastruktur DLT oraz limitow dotyczacych instrumentéw finansowych DLT
wskazanych w rozporzadzeniu atrakcyjne wydaje sie prowadzenie infrastruktury DLT na polskim rynku
kapitatowym?

2.4 Wymagania i zwolnienia w zakresie prowadzenia infrastruktury DLT SS

1.

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

Zwolnienia czy wytaczenia spod rezimu CSDR mogg by¢ udzielone wytgcznie ze wzgledu na typ wybranej
technologii DLT, w przypadku kiedy wymogi regulacyjne sg niekompatybilne i nierealizowalne w sposéb
przewidziany przepisami w relacji do charakteru i zasad funkcjonowania wybranej technologii.
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Prezentowane ponizej wytgczenia zachowujg chronologie wskazang w rozporzadzeniu DLT Pilot Regime
dla infrastruktury DLT SS.
DLT Pilot Regime przewiduje wytaczenia w kontekscie niektdrych definicji CSDR wskazanych w art. 2(1),
w tym:
= Formy zdematerializowanej instrumentéw finansowych oznaczajacej fakt, ze niektdre instrumenty
finansowe istniejg wytacznie w formie zapisow ksiegowych.
= Zlecenia transferu oznaczajgcego kazde wystawione przez uczestnika zlecenie przeniesienia tytutu
wtasnosci do papieréw wartosciowych lub roszczed wynikajacych z papieréw wartosciowych
w formie zapisu ksiegowego w rejestrze lub w inny sposéb.
= Rachunku papieréw wartosciowych oznaczajgcego rachunek, na ktéorym mogg byé dokonywane
zapisy papieréw wartosciowych uznajace lub obcigzajgce rachunek.
Ponadto przewiduje sie zwolnienie z przepiséw CSDR dotyczgcych formy zapisu ksiegowego wskazanych
w art. 3 w odniesieniu do zbywalnych papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu w systemach
obrotu i obowigzku ich rejestracji w CDPW w formie zapisu ksiegowego poprzez immobilizacje lub poprzez
emisje papieréw wartosciowych bezposrednio w formie zdematerializowane;j.
Wytaczenie przewidziane jest rdwniez w odniesieniu do przepiséw art. 37 CSDR w zakresie zapewniania
przez CDPW integralnosci emisji, tj. odpowiednich $rodkéw uzgodnieniowych realizowanych w celu
kontroli czy przekazana CDPW liczba papierow wartosciowych stanowigca wielko$¢ emisji papierow
wartosciowych lub czes¢ tej emisji jest rdwna liczbie papierow wartosciowych zarejestrowanych na
rachunkach papierow wartosciowych uczestnikdw 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 uczestnikdw oraz ich klientéw, w tym zasad segregacji p.w. w ramach prowadzonej
ewidencji umozliwiajacych w dowolnym momencie i bez zwtoki rozréznienie p.w. réznych uczestnikéw
i aktywow wtasnych CDPW, rozrdznienie wtasnych p.w. uczestnika od p.w. jego klientéw, zasad
stosowania segregacji grupy klientéw oraz segregacji indywidualnych klientow.
Dodatkowe wytaczenia spod rezimu CSDR 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 wytgcznie do zasad zlecania osobie
trzeciej wykonywania ustugi podstawowej na zasadzie outsourcingu.
Jednym z ciekawszych i z perspektywy potencjatu technologii rozproszonych rejestrow bardziej
pozadanych wytgczen jest dodanie do katalogu podmiotéw wskazanych w art. 2(1) Dyrektywy 98/26/EC,
ktore CDPW moze dopuszczaé jako uczestnikdw, osdb prawnych i fizycznych, ktére mogg byc
bezposrednimi uczestnikami infrastruktury rynkowej DLT, o ile spetnig szereg warunkéw wskazanych
w rozporzadzeniu, w tym:
= Maja wystarczajgco nieposzlakowanga opinie.
= Posiadajg wystarczajacy poziom umiejetnosci, kompetencji, doswiadczenia i wiedzy w zakresie
rozrachunku i funkcjonowania technologii rozproszonego rejestru oraz oceny ryzyka.
= Wyrazity swiadomg 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 powyiszego zwolnienia, kolejne wytaczenie 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 komunikatéw i danych
referencyjnych, w celu utatwienia skutecznej rejestracji, ptatnosci i rozrachunku.
Jednym z wazniejszych wytgczen, szeroko dyskutowanych przez rynki i regulatorow, jest kwestia
ostatecznosci rozrachunku transakcji (art. 39 CSDR) w instrumentach DLT, w tym w zakresie:
= Zgtaszania systemow rozrachunku papieréw wartosciowych prowadzonych przez CDPW zgodnie
z procedurami okreslonymi w Dyrektywie 98/26/EC.
= Definiowania momentu wprowadzenia zlecen transferu do danego systemu rozrachunku papieréw
wartosciowych oraz moment nieodwracalnosci zlecen transferu zgodnie z przepisami Dyrektywy
98/26/EC.
= Ujawniania zasad regulujgcych kwestie ostatecznosci transferéw papieréw wartosciowych
i Srodkdw pienieznych w systemie rozrachunku papieréw wartosciowych.
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= Zapewniania by transfery papieréw wartosciowych i sSrodkéw pienieznych stawaty sie ostateczne
w czasie rzeczywistym albo w ujeciu $réddziennym, a w kazdym razie nie pdzniej niz przed koricem
dnia roboczego w faktycznej dacie rozrachunku.

= A przede wszystkim, by wszystkie transakcje na papierach wartosciowych w zamian za ptatnosc
pieniezng oraz dokonywane pomiedzy bezposrednimi uczestnikami systemu rozrachunku
papieréw wartosciowych prowadzonego przez CDPW i podlegajace rozrachunkowi w tym systemie
rozrachunku papieréw wartosciowych byty poddawane rozrachunkowi na zasadzie , Dostawy za
Ptatnos¢” (DvP).

13. Zgodnie z przepisami rozporzadzenia DLT Pilot Regime, w przypadku operatora systemu DLT SS, Pafistwo
Cztonkowskie nie bedzie zobowigzane do zgtaszania takiego systemu jako systemu rozrachunku papieréw
wartosciowych zgodnie z Dyrektywa 98/26/EC, chyba, ze system taki spetnia wymogi Dyrektywy
i powinien zosta¢ zgtoszony. Co do zasady, system, ktory nie korzysta z wytgczen przewidzianych w DLT
Pilot Regime spetnia wymogi Dyrektywy 98/26/EC. W innym przypadku DLT SS powinien zapewni¢ $rodki
wyréwnawcze w zakresie minimalizowania i tagodzenia ryzyka zwigzanego z niewyptacalnoscia.

14. W kontekscie rozrachunku strony pienieznej transakcji w instrumentach DLT operator DLT SS moze
whnioskowac o wytgczenia z przepiséw art. 40 CSDR dotyczacych rozrachunku pienieznego w pienigdzu
banku centralnego lub jesli 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 zasady ,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 w formie stokenizowanej
lub tez z wykorzystaniem tokendw bedacych pienigdzem elektronicznym. W przypadku wykorzystania
tokendw bedgacych pienigdzem elektronicznym, operator DLT SS zobowigzany jest identyfikowaé, mierzy¢,
monitorowac i minimalizowac ryzyko zwigzane z wykorzystaniem takiego srodka ptatnosci.

15. W odniesieniu do przepiséw CSDR sankcjonujgcych interoperacyjnosé¢ i dostep pomiedzy CDPW (art. 50,
51 CSDR), a takze wzajemny dostep pomiedzy CDPW a inng infrastrukturg rynkowa np. centralnym
kontrpartnerem lub systemem obrotu (art. 53 CSDR) rozporzadzenie przewiduje mozliwos¢ zwolnienia
z przepiséw CSDR, o ile infrastruktura DLT udowodni, ze interoperacyjnos¢ z systemami tradycyjnymi nie
jest zasadna i/lub kompatybilna ze stosowang technologig rejestrow rozproszonych i przyjetym modelem
dziatania lub utworzenie takiego potgczenia generowatoby nieproporcjonalnie wysokie koszty w stosunku
do skali dziatalnosdci DLT SS. Wytaczenie nie dotyczy jednak przypadku udzielania dostepu dla innych
infrastruktur DLT SS lub DLT TSS. DLT SS bedzie zobowigzany udzieli¢ takiego dostepu.

Zagadnienia:

1. W kontekscie wytaczen spod rezimu CSDR warto poddaé ocenie ich kompatybilno$¢ z przepisami
krajowymi, w tym m.in. w zakresie formy zdematerializowanej instrumentéw finansowych czy
instytucji rachunku papieréw 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?

2. W kontekscie mozliwosci dopuszczania jako uczestnikéw infrastruktury DLT SS osoéb fizycznych
i prawnych, innych niz tradycyjni uczestnicy systemu rozrachunku papieréw wartosciowych warto
poddac¢ dyskusji i ocenie r6zne 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 rozporzadzeniu wytgczen.

3. Szerszej dyskusji i oceny wymaga réwniez kwestia rozrachunku pienieznego transakcji w instrumentach
finansowych DLT, w tym mozliwo$ci w zakresie rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym w pienigdzu
banku centralnego lub pienigdzu banku komercyjnego, w formie tradycyjnej lub cyfrowe;.

2.5 Wpymagania i zwolnienia w zakresie prowadzenia infrastruktury DLT TSS
1. Prowadzenie infrastruktury DLT TSS uwarunkowane jest réwnoczesnym spetnieniem wymogow

dotyczacych prowadzenia infrastruktury DLT SS opisanych wyzej oraz tych dotyczacych prowadzenia
platform obrotu MTF.
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Prowadzenie platformy obrotu przez CDPW w ramach infrastruktury DLT TSS podlega wymaganiom MiFID
Il i MiFIR z wytaczeniem art. 5 — art. 13 Dyrektywy, oraz za wyjatkiem wymagan wzgledem ktdrych
operator infrastruktury DLT TSS uzyskat zwolnienie zgodnie z DLT Pilot Regime, pod warunkiem
zastosowania rownowazacych srodkéw wyréwnawczych wyznaczonych przez organ nadzoru udzielajacy
zezwolenia i zwolnien.
W zwigzku z tym, ze KDPW zgodnie z przepisami DLT Pilot Regime nie moze prowadzi¢ samoistnej
infrastruktury DLT MTF, mozliwe do zastosowania zwolnienia w zakresie prowadzenia platformy obrotu
przewidziane w ramach programu pilotazowego zostaty opisane w tej sekcji dokumentu.
Prezentowane ponizej wyfaczenia zachowujg chronologie wskazang w rozporzadzeniu DLT Pilot Regime
dla infrastruktury DLT TSS prowadzonej przez CDPW.
W odniesieniu do kategorii podmiotéw, jakie platforma obrotu moze przyjmowaé jako uczestnikéw
zgodnie z art. 53(3) MIFID Il program pilotazowy na zasadach zwolnienia przewiduje mozliwos¢
dopuszczania jako uczestnikow, oséb prawnych i fizycznych, ktére mogg dokonywac obrotu we wtasnym
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:
= Maja wystarczajgco nieposzlakowang opinie.
=  Posiadajg wystarczajacy 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.
= Realizujac zlecenia klientéw nie zawierajg transakcji na wtasny rachunek.
=  Whyrazity $wiadoma 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 szczegétow
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 transakcji realizowanych za
posrednictwem platformy oraz udzielenie dostepu do tych danych wtasciwemu organom nadzoru. W tym
celu, wtasciwy organ nadzoru powinien by¢ uczestnikiem platformy w charakterze regulacyjnego
obserwatora (Regulatory Observer Participant).

Zagadnienia:

1.

W kontekscie mozliwosci dopuszczania jako uczestnikéw infrastruktury DLT TSS oséb fizycznych
i prawnych, innych niz tradycyjni uczestnicy systemu rozrachunku papieréw wartosciowych warto
poddac dyskusji i ocenie rézne modele takiego uczestnictwa. Ponadto, w przypadku podmiotéw
niespetniajagcych warunkéw 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 uzna¢ za kluczowe w kontekscie
wspierania wzrostu efektywnosci i bezpieczenstwa rynku poprzez m.in. wykorzystanie technologii DLT?
Jakie gtéwne przeszkody w rozwoju i wdrazaniu rozwigzan opartych na technologii DLT (notowania,
obrét, rozrachunek) stwarza program pilotazowy DLT Pilot Regime?

2.6 Dodatkowe wymagania w zakresie prowadzenia infrastruktury rynkowej DLT

Biznes plan

1.

Operator infrastruktury rynkowej DLT bedzie zobowigzany przygotowac i utrzymywac szczegétowy biznes
plan dotyczacy dziatalnosci infrastruktury DLT. Biznes plan powinien rowniez zawiera¢ informacje o typie
i technicznych aspektach wykorzystywanej technologii DLT, a takze kluczowych pracownikach operatora.
Dodatkowo, operator infrastruktury DLT powinien publicznie informowac¢ o zasadach swiadczenia 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.
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Operator platformy powinien réwniez publikowaé aktualng pisemng informacje dotyczacg zasad na jakich
dziata infrastruktura DLT oraz jej operator, w tym w zakresie warunkéw prawnych okreslajacych prawa,
obowigzki, odpowiedzialnos¢ operatora infrastruktury DLT, a takie jej uczestnikdw, emitentéw
i inwestoréw wykorzystujgcych infrastrukture DLT.

W celu zapewnienia ochrony inwestoréw, integralnosci rynku i stabilnosci finansowej dokumentacja
w zakresie zasad funkcjonowania infrastruktury DLT powinna zawiera¢ informacje o zasadach udzielania
dostepu do infrastruktury, zasadach uczestnictwa w procesie konsensusu, zarzadzaniu konfliktem
interesow, a takze zasadach zarzadzania ryzykiem, w tym dziataniach tagodzacych zidentyfikowane ryzyka.

IT i Cyberbezpieczenstwo

1.

Operator infrastruktury DLT powinien zapewnia¢, ze stosowane srodki i procedury z zakresu technologii
informacyjnych (IT) oraz cyberbezpieczeristwa odpowiadajg wykorzystywanej technologii DLT i sa
proporcjonalne do charakteru, skali i ztozonosci $wiadczonych ustug. Srodki te powinny umozliwiaé
bezpieczenstwo, dostepnos¢, wiarygodnosé, przejrzystosc i ciggtosé dziatania infrastruktury DLT, w tym w
zakresie niezawodnosci stosowanych smart kontraktéw. Ponadto, infrastruktura DLT zobowigzana jest
zapewni¢ integralnos¢, bezpieczenstwo i poufnos¢ przechowywanych danych, a takze zapewnic¢ srodki
umozliwiajgce dostep do tych danych. Wiasciwy organ nadzoru jest uprawniony do przeprowadzenia /
zlecenia audytu srodkéw i procedur z zakresu IT i cyberbezpieczeristwa. Koszty takiego audytu ponosi
infrastruktura DLT.

Infrastruktura DLT w ramach stosowanych $rodkéw i procedur z zakresu IT oraz cyberbezpieczeristwa,
zobowigzana jest zapewnic ochrone aktywoéw uczestnikéw, emitentdw i inwestoréw przechowywanych
w ramach tej infrastruktury poprzez utrzymywanie bezpiecznych, doktadnych, niezawodnych i dajgcych
sie odzyskac¢ zapisow. Dodatkowo infrastruktura DLT zapewnia ochrone s$rodkéw umozliwiajgcych
uzyskanie dostepu do tych aktywow w wyniku nieautoryzowanego dostepu, ataku hackerskiego, cyber
ataku, utraty, kradziezy, etc. W przypadku utraty przechowywanych aktywdw, operator infrastruktury
DLT odpowiada za utrate do wysokosci wartosci rynkowej utraconych aktywoéw, chyba, ze udowodni,
e utrata aktywéw spowodowana byta czynnikami zewnetrznymi poza kontrolg operatora,
konsekwencje ktérych byly nieuniknione pomimo zastosowanych srodkéw zaradczych.

W stosownych przypadkach, wtasciwy organ nadzoru moze wymagacé zastosowania przez operatora
infrastruktury DLT dodatkowych srodkow bezpieczenstwa w tym odpowiednich polis ubezpieczeniowych
czy funduszy wtasnych, w przypadku utraty aktywow klientow.

Strategia przejscia / wyij$cia

1.

Operator platformy DLT zobowigzany jest wypracowaé, utrzymywac i publicznie udostepniac
szczegotowq strategie dotyczaca redukcji, przeniesienia lub zakonczenia dziatalnosci infrastruktury DLT,
w tym w szczegdblnosci przeniesienia dziatalnosci i aktywow uczestnikéw i inwestoréw do tradycyjnych
systemOow obrotu i systeméw rozrachunku papieréw wartosciowych (Transition / Exit Strategy).
Strategia powinna by¢ na biezgco aktualizowana i kazdorazowo zatwierdzana przez witasciwy organ
nadzoru.

Strategia przejscia / wyjscia powinna okres$la¢ czy w razie koniecznosci jej zastosowania operator planuje
uzyska¢ autoryzacje jako tradycyjna platforma obrotu MTF i/lub system rozrachunku papieréw
wartosciowych. Jesli nie, operator zobowigzany jest podjg¢ dziatania, w tym zawrzeé stosowne umowy,
umozliwiajgce przeniesienie dziatalnosci i aktywéw 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.

Zagadnienia:

1.

Prowadzenie infrastruktury DLT wigze sie z szeregiem dodatkowych wymogéw, w tym w zakresie
stworzenia i biezgcej aktualizacji biznes planu. Jakie wyzwania mogg sie z tym wigzaé. 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.
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3. Jednym z trudniejszych elementéw programu pilotazowego, w tym w szczegdlnosci w przypadku
prowadzenia infrastruktury DLT TSS jest konieczno$é¢ stworzenia tzw. strategii przejscia / wyjscia
umozliwiajgcej przeniesienie instrumentow finansowych DLT, a w konsekwencji takze emitentéw
i inwestorow do infrastruktury tradycyjnej, Jakie wyzwania zwigzane ze wspomniang wyzej strategia
wydaja sie kluczowe i najtrudniejsze z perspektywy prawnej i organizacyjnej?

2.7 Whnioskowanie i udzielanie licencji na prowadzenie infrastruktury rynkowej DLT

1. Wnhniosek o zezwolenie na prowadzenie infrastruktury rynkowej DLT powinien zawierac:

= Biznes plan okreslajacy sposdb dziatania i Swiadczenia ustug przez infrastrukture DLT, w tym opis
regut i zasad, a takze ram prawnych w zakresie funkcjonowania infrastruktury DLT.

= Opis zasad funkcjonowania wybranej technologii rozproszonych rejestrow.

= Opis przyjetych srodkéw i procedur z zakresu IT i cyberbezpieczenstwa.

= Opis przyjetych srodkéw ostroznosciowych i zaradczych pozwalajgcych wypetni¢ zobowigzania
infrastruktury DLT wzgledem uczestnikéw i klientéw, w tym w przypadku koniecznosci wyptaty
rekompensaty.

=  Opis zasad i regut w zakresie przechowywania instrumentéw finansowych DLT.

= Opiszasad i procedur w zakresie ochrony inwestoréw, oraz opis mechanizmdéw dotyczacych obstugi
skarg i zazalen.

= Qpis strategii przejscia / wyjscia z infrastruktury DLT do systemow tradycyjnych.

= Zestawienia wytgczen spod reziméw CSDR i/lub MiIFID I, MiFIR, o ktére wnioskuje infrastruktura
wraz z uzasadnieniem koniecznosci zastosowania wytgczenia oraz szczegétowym opisem
wyréwnawczych srodkow rownowazgcych jakie zamierza stosowac infrastruktura, by wypetnic cele
przepiséw, ktérych dotyczy wytaczenie.

2. Dodatkowo, podmiot wnioskujgcy powinien wykazac w jaki sposdb zamierza spetni¢ pozostate wymagania
w zakresie prowadzenia platformy obrotu MTF (MiFID I, MiFIR) i/lub systemu rozrachunku papieréw
wartosciowych (CSDR), ktére nie sg objete wytgczeniami, o ktére wnioskuje.

3. 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.

4. W terminie 30 dni roboczych wtasciwy organ nadzoru ocenia kompletnos¢ wniosku. W przypadku
koniecznosci uzupetnienia, wtasciwy organ nadzoru informuje wnioskodawce o terminie uzupetnienia.

5. W momencie stwierdzenia kompletnosci wniosku wtasciwy organ nadzoru przekazuje wniosek do ESMA
oraz jesli wymaga tego zakres planowanej przez infrastrukture DLT dziatalnosci do innych witasciwych
organow nadzoru.

6. W terminie 30 dnia kalendarzowych ESMA przekazuje wtasciwemu organowi nadzoru niewigzacg opinie
w zakresie wniosku, w tym wybranej technologii DLT oraz zasadnosci udzielenia licencji i wytgczen.
Witasciwy organ nadzoru przygotowuje oswiadczenie dla ESMA w odniesieniu do otrzymanej opinii, w
szczegblnosci w zakresie odmiennej oceny i decyzji niz ta wskazana w opinii ESMA. Opinia i oswiadczenie
nie sg udostepniane publicznie.

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

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

2.8 Organy nadzoru, raportowanie i ewaluacja programu pilotazowego

1. Co 6 miesiecy, infrastruktura rynkowa DLT sktada raporty do wtasciwego organu nadzoru, ktéry wydat
zezwolenie. Raport zawiera informacje dotyczace:

= Ewentualnych, proponowanych zmiany do przyjetego biznes planu, w tym w zakresie zasad
dziatania i funkcjonowania technologii rozproszonego rejestru, warunkéw prawnych dziatalnosci
czy krytycznych pracownikow.

= Przypadkéw nieautoryzowanego dostepu, powaznych awarii systemu, cyber atakéw i innych
zagrozen cybernetycznych, utraty aktywow, oszustw i kradziezy.

= Ewentualnych zmian w zakresie informacji dostarczonych wtasciwemu organowi nadzoru.
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= Ewentualnych trudnosci technicznych lub operacyjnych w zakresie wykonywanych funkcji
i Swiadczonych ustug, w tym zwigzanych ze stosowaniem technologii rozproszonych rejestrow
i instrumentow finansowych DLT.
= Ewentualnych ryzyk wptywajgcych na ochrone inwestorow, integralnos¢ rynku i stabilnosé
finansowa, ktdre nie zostaty przewidziane lub pojawity sie po udzieleniu zezwolenia.
= Liczby oraz wartosci instrumentow finansowych DLT dopuszczonych do rejestracji, obrotu
i rozrachunku w ramach infrastruktury DLT.
= Liczby i wartosci zawartych o rozrachowanych transakcji w instrumentach finansowych DLT.
= |nformacje w zakresie trudnosci w stosowaniu prawa unijnego lub krajowego z perspektywy
prowadzonej dziatalnosci.
Krajowe organy nadzoru przekazujg informacje otrzymane w raportach do ESMA.
W terminie 3 lat od rozpoczecia obowigzywania przepisdéw programu pilotazowego ESMA przygotuje
raport dla Komisji Europejskiej dotyczacy funkcjonowania programu pilotazowego w odniesieniu do
infrastruktur rynkowych DLT, liczby i wartosci instrumentow finansowych DLT, liczby i wartosci transakcji
w instrumentach finansowych DLT, typdw wykorzystywanej technologii DLT, zakresu stosowanych przez
infrastruktury wytgczen, a takze wszelkich zidentyfikowanych ryzyk i podatnosci infrastruktur DLT w relacji
do ochrony inwestordéw, integralnosci rynku u stabilnosci finansowej.
Ponadto ESMA przedstawi Komisji analize kosztéw i korzysci wynikajgcych ze stosowania technologii DLT
dla rynkéw kapitatowych, w tym w zakresie zwiekszonej ptynnosci w finansowaniu start-upéw oraz matych
i Srednich przedsiebiorstw, poprawy bezpieczenstwa i efektywnosci rynku w catym tancuchu
transakcyjnym i post-transakcyjnym, zgodnosci z procedurami KYC i AML oraz realizowania praw
inwestordw i funkcji nadzorczych z wykorzystaniem smart kontraktow.
Raport ESMA bedzie zawierat rekomendacje dla Komisji w zakresie warunkéw i zasad ewentualnej
kontynuacji programu pilotazowego.
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 instrumentow finansowych dopuszczonych do rejestracji, obrotu
i rozrachunku w ramach infrastruktur DLT.
=  Modyfikacji programu pilotazowego.
= Utrzymania przepisOw programu na state poprzez implementacje przepiséw DLT Pilot Regime do
pozostatych regulacji unijnych dotyczacych rynkéw kapitatowych.
= Zakonczenia programu, w tym wycofania wszystkich udzielonych zezwolen i wytaczen.

Zagadnienia:

1.

Czy wymagania w zakresie wnioskowania o prowadzenia infrastruktury DLT s3 uzasadnione? Ktore
z nich mozna uzna¢ za najbardziej wymagajace i trudne do spetnienia.

Ktére wymagania dotyczace cyklicznego raportowania do wtasciwego organu nadzoru mozna uzna¢ 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 uznaé za wystarczajacy na stworzenie i prowadzenie infrastruktury
rynkowej DLT.
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