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DUVODOVA ZPRAVA

1. SOUVISLOSTI NAVRHU
. Oduvodnéni a cile navrhu

Tento navrh je soucasti balicku opatfeni, ktery ma za cil dale umoznit vyuzivani digitalnich
financi a podpofit jejich potencidl z hlediska inovaci a hospodéiské soutéze pii souasném
snizeni rizik. Je to v souladu s prioritami Evropské komise pfipravit Evropu na digitalni vék
a vybudovat ekonomiku pfipravenou na budoucnost, kterd bude fungovat ve prospéch obcani.
Balicek ptedpisii pro digitalni finance obsahuje novou strategii v oblasti digitalnich financi
pro finanéni sektor EU!, ktera ma za cil zajistit, aby EU ptijala digitalni revoluci za svou a
s inovativnimi evropskymi firmami v Cele byla jeji hnaci silou, ¢imz by zpfistupnila vyhody
digitalnich financi evropskym spotiebitelim a podnikim. Kromé tohoto navrhu obsahuje
balicek také navrh nafizeni o vybudovani trhii s kryptoaktivy?, navrh tykajici se digitalni
provozni odolnosti® a navrh na vyjasnéni nebo zménu nékterych souvisejicich pravidel pro
finanéni sluzby v EU*.

Jednou z priorit stanovenych ve strategii je zajistit, aby byl regula¢ni rdmec EU pro finanéni
sluzby vstficny k inovacim a aby nebranil pouzivani novych technologii. Tento navrh spolu
s navrthem zvlastniho rezimu pro kryptoaktiva predstavuje prvni konkrétni opatieni v této
oblasti, jehoz cilem je zajistit odpovidajici urovenn ochrany spotiebiteld a investori a pravni
jistotu pro kryptoaktiva, umoznit inovativnim podnikim vyuzivat blockchain, technologii
sdileného registru (,,distributed ledger technology®“, DLT) a kryptoaktiva a zajistit finan¢ni
stabilitu.

Kryptoaktiva pfedstavuji jednu z hlavnich aplikaci technologie blockchain v oblasti financi.
Od zvefejnéni svého akéniho planu pro finanéni technologie® v bfeznu 2018 zkoumala
Komise pfilezitosti a vyzvy spojené s kryptoaktivy. V akénim planu pro finan¢ni technologie
z roku 2018 povéfila Komise Evropsky organ pro bankovnictvi (dale jen ,,organ EBA* nebo
,EBA®) a Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (dale jen ,,organ ESMA* nebo ,,ESMA®),
aby posoudily, zda je stavajici regulacni rdmec pro finan¢ni sluzby pouzitelny a vhodny i pro
kryptoaktiva. Doporuceni® vydané vlednu 2019 obsahovalo tvrzeni, Ze ikdyZ néktera
kryptoaktiva mohou spadat do oblasti piisobnosti pravnich predpistt EU, jejich G¢inné pouziti
na tato aktiva neni vzdy jednoduché. V tomto doporuceni bylo déle uvedeno, Ze ustanoveni
stavajicich pravnich pfedpisi EU mohou branit pouzivani DLT. Organy EBA a ESMA
zaroven zdlraznily, Ze — kromé pravnich piedpisi EU zaméfenych na boj proti prani penéz

Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Radé, Evropské centralni bance, Evropskému hospodaiskému
a socidlnimu vyboru a Vyboru regiond o strategii EU v oblasti digitalnich financi (COM(2020) 591).
Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o trzich s kryptoaktivy a o zméné€ smérnice (EU)
2019/1937 (COM(2020) 593).

Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o digitalni provozni odolnosti finan¢niho sektoru
aozméné natrizeni (ES) ¢. 1060/2009, (EU) ¢. 648/2012, (EU) ¢. 600/2014 a (EU) ¢. 909/2014

(COM(2020) 595).

4 Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady ozméné smérnic 2006/43/ES, 2009/65/ES,
2009/138/ES, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 a (EU) 2016/2341 (COM(2020)
596).

Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Rad€, Evropské centralni bance, Evropskému hospodaiskému
a socidlnimu vyboru a Vyboru regiont: Akéni plan pro finan¢ni technologie (COM(2018) 109 final,
8.3.2018).

Doporuceni organu ESMA tykajici se primarnich nabidek minci a kryptoaktiv, 2019; Zprava organu
EBA s doporucenimi ohledné kryptoaktiv, 2019.
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a financovani terorismu — vétSina kryptoaktiv nespadd do oblasti plsobnosti pravnich
piedpistt EU v oblasti finan¢nich sluzeb, a proto se na né nevztahuji, mimo jiné, ustanoveni
o ochrand spotiebitelti a investorti a integrité trhu, ackoli takova rizika predstavuji. Rada
Clenskych stath navic neddvno pfijala pravni piedpisy upravujici otazky tykajici se
kryptoaktiv, coz vedlo k roztfiSténosti trhu.

Vzhledem k tomuto vyvoji a v ramci SirSi digitalni agendy Komise zduraznila pfedsedkyné
Ursula von der Leyenova potiebu ,, spolecného pristupu clenskych statii ke kryptoménam, aby
bylo zajisténo, Ze rozumime tomu, jak maximalné vyuzit prileZitosti, které kryptomeny
vtvareji, a jak resit nova rizika, kterd mohou piedstavovat“’. A&koli pripousti rizika, ktera
mohou kryptoaktiva predstavovat, v prosinci 2019 Komise a Rada také spolecn¢ prohlasily,
ze ,,se zavdzaly zaveést ramec pro vyuziti moznych prilezitosti, které mohou kryptoaktiva
nabidnout“® Evropsky parlament v soucasné dobé vypracovava zpravu o digitalnich
financich, ktera je zaméfena zejména na kryptomény®.

V reakci na vSechny tyto aspekty a za ucelem vytvotreni ramce EU, ktery umozni vznik trhi
s kryptoaktivy i tokenizaci tradi¢nich finan¢nich aktiv a Sir§i vyuziti DLT ve finan¢nich
sluzbach, bude tento navrh doprovidzen dal$imi legislativnimi navrhy. Komise navrhuje
jednak vysvétleni v tom smyslu, ze stavajici definice ,,finan¢nich nastroji®, ktera definuje
oblast piisobnosti smérnice o trzich finan¢nich nastroji (MiFID II)!°, zahrnuje finanéni
nastroje vedené na DLT!!, a jednak zavedeni zvla§tniho rezimu pro kryptoaktiva, na ktera se
stdvajici pravni pfedpisy v oblasti financnich sluzeb nevztahuji, jakoz 1 pro elektronické
penéZni tokeny'2.

Tento navrh, ktery obsahuje pilotni rezim pro trzni infrastruktury DLT ve form¢ natizeni, ma
Ctyil obecné a vzajemné souvisejici cile. Prvnim cilem je pravni jistota. Maji-li se v EU
rozvijet sekundarni trhy s kryptoaktivy, kterd jsou povazovana za financni nastroje,
potfebujeme veédét, kde presné jiz ramec pro dany ucel neni vhodny. Druhym cilem je
podpora inovaci. Odstraiiovani pfekdzek pro uplatnovani novych technologii ve finanénim
sektoru tvofi zédklad strategie Komise v oblasti digitalnich financi. Pro podporu zavedeni
technologie a odpovédné inovace je nezbytny pilotni rezim, ktery zajisti, Ze rozsahlejsi zmény
stavajicich pravnich predpist v oblasti finan¢nich sluzeb budou zalozeny na dikazech. Ttretim
cilem je zajisténi ochrany spotiebitelil a investort a integrity trhu, ¢tvrtym cilem je zajiSténi
finan¢ni stability. Pilotni rezim zavede vhodna ochrannd opatfeni, napiiklad omezeni typt
finan¢nich nastrojl, s nimiZ lze obchodovat. Ustanoveni konkrétné zaméfena na zajiSténi
finan¢ni stability a ochrany spotiebitelli a investorii navic nebudou patfit mezi ustanoveni,
z jejichz plisobnosti by trzni infrastruktura DLT mohla byt vyhata.

Povéfovaci dopis nové zvolené predsedkyné Komise von der Leyenové mistopredsedovi

Dombrovskisovi ze dne 10. zafi 2019.

Spoleéné prohlaseni Evropské komise a Rady o tzv. stabilnich kryptoménach (,,stablecoins®) ze dne 5.

prosince 2019.

9 https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/ECON-PR-650539 CS.pdf.

10 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich
nastroji a o zmén€ smeérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.

1 Navrh smérnice Evropského parlamentu aRady ozméné smérnic 2006/43/ES, 2009/65/ES,

2009/138/ES, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 a (EU) 2016/2341 (COM(2020)

596).

Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o trzich s kryptoaktivy a o zméné smérnice (EU)

2019/1937 (COM(2020) 593).
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. Soulad s platnymi predpisy v této oblasti politiky

Tento navrh je soucasti SirSiho ramce pro kryptoaktiva a technologii sdilené¢ho registru (DLT),
jelikoz je doprovazen navrhy, které maji jednak zajistit, aby stavajici pravni predpisy pfi
dosahovani svych cilli nepiedstavovaly ptekazky pro zavadéni novych technologii, a jednak
zavést zvlastni rezim pro kryptoaktiva, na kterd se stavajici pravni predpisy v oblasti
finan¢nich sluzeb nevztahuji, a elektronické penézni tokeny.

V ramci akéniho planu pro finanéni technologie pfijatého v bieznu 2018'3 povéfila Komise
evropské organy dohledu vypracovanim doporuceni ohledné pouzitelnosti a vhodnosti
stavajiciho regula¢niho ramce EU pro financni sluzby v oblasti kryptoaktiv. Tento navrh
zohlediiuje doporudeni od organit EBA a ESMA!'4. RovnéZ je v souladu s obecnou ambici
strategie v oblasti digitalnich financi, kterd spociva v zajisténi vstiicnosti ramce EU
k inovacim.

. Soulad s ostatnimi politikami Unie

Jak uvedla piedsedkyné von der Leyenova ve svych politickych smérech!® a jak je uvedeno ve
sd&leni Formovani digitalni budoucnosti Evropy'®, pro Evropu je zésadni, aby v ramci
bezpecnych a etickych mezi vyuzila vSech vyhod digitalni éry a posilila svou primyslovou
a inovacni kapacitu.

Tento navrh je rovnéz vsouladu s politikami Unie zaméfenymi na vytvofeni unie
kapitalovych trhit (CMU). Reaguje zejména na zavérecnou zpravu fora na vysoké urovni, v
niz je zdiraznéno nedostatecné vyuziti potencidlu kryptoaktiv a Komise se vyzyva, aby
zvysila pravni jistotu a stanovila jasna pravidla pro jejich pouzivani'’.

Vzhledem k rostoucimu vlivu téchto novych technologii na zptisob emitovani, smény a sdileni
finan¢nich aktiv a pfistupu k nim je navrh rovnéz plné€ v souladu s doporu¢enim uvedenym ve
strategii bezpe¢nostni unie pro rozvoj legislativniho ramce v oblasti kryptoaktiv'8,

2. PRAVNIi ZAKLAD, SUBSIDIARITA A PROPORCIONALITA
o Pravni zaklad

Néavrh je zalozen na ¢lanku 114 SFEU, ktery svéfuje evropskym organim pravomoc pfijimat
vhodna ustanoveni za Gcelem sblizovani pravnich ptfedpist ¢lenskych stati, jejichz cilem je
vytvofeni a fungovani vnitiniho trhu. Cilem navrhu je umoZnit experimentovani
prostiednictvim odchylek pro pouziti DLT pii obchodovani a poskytovani poobchodnich
sluzeb spojenych s kryptoaktivy, kterd jsou povazovana za finan¢ni nastroje, v ptipadech, kde
stavajici pravni predpisy jejich pouziti vylucuji nebo omezuyji.

13 Evropska komise, Ak¢ni plan pro finan¢ni technologie (COM(2018) 109 final).

Doporuceni organu ESMA tykajici se primarnich nabidek minci a kryptoaktiv, 2019; Zprava organu EBA
s doporuc¢enimi ohledné kryptoaktiv, 2019.

Predsedkyné Ursula von der Leyenova, Politické sméry pro pfisti Evropskou komisi, 2019-2024.

Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Rad¢, Evropskému hospodarskému a socidlnimu vyboru
a Vyboru regionti: Formovani digitalni budoucnosti Evropy (COM(2020) 67 final).

Doporuceni €. 7 ze zavéreCné zpravy fora na vysoké urovni pro unii kapitdlovych trha.
(https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/growth_and_investment/documents/200610-cmu-
high-level-forum-final-report_en.pdf).

Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Evropské radé, Rad¢, Evropskému hospodaiskému
a socialnimu vyboru a Vyboru regionti o strategii bezpecnostni unie EU (COM(2020) 605 final,
24.7.2020).
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Dnes je pouzivani DLT ve finan¢nich sluzbach omezené, zejména u trznich infrastruktur
(obchodnich systémti nebo centralnich depozitaii cennych papirti). Jako hlavni divody pro
omezené zavadéni této potencialné transformacni technologie do trznich infrastruktur jsou
nejcastéji uvadény regulacni prekazky a pravni jistota. EU se fidi zasadou technologické
neutrality, avSak pravidla jsou stale vytvarena na zéklad¢ reality trhu a stavajici pravni Gprava
v oblasti finan¢nich sluzeb nebyla vytvoiena s ohledem na DLT a kryptoaktiva. To znamena,
ze obsahuje ustanoveni, kterd v nékterych pripadech omezuji, nebo dokonce zabranuji pouziti
DLT. Absence sekundarniho trhu zalozeného na DLT omezuje zvySovani efektivity
a udrzitelny rozvoj primarniho trhu s financnimi nastroji ve formé kryptoaktiv.

Diky =zavedeni spolecného pilotntho rezimu EU pro experimentovani s trznimi
infrastrukturami DLT by podniky v rdmci EU mohly vyuzit plny potencial stavajiciho ramce,
coz by organiim dohledu a zakonodarcim umoznilo identifikovat piekazky v pravni uprave,
zatimco regula¢ni organy a samotné podniky by mély moznost ziskat cenné znalosti o pouziti
s kryptoaktivy povazovanymi za finanéni nastroje. To by také umoznilo podnikiim v oblasti
finan¢nich sluzeb v EU udrZet si globalni konkurenceschopnost, protoZe jiné jurisdikce jiz
zavedly opatieni umoznujici experimentovat s DLT ve finan¢nich sluzbach. Pilotni rezim by
umoznil skutecné pouziti a pomohl by tak ziskat potiebné zkuSenosti a dikazy, které by
mohly inspirovat trvaly regulacni rezim EU.

. Subsidiarita (v pripadé nevylu¢né pravomoci)

Pravidla upravujici finan¢ni sluzby a zejména trzni infrastruktury v celé Unii jsou z velké
¢asti stanovena na Urovni EU. Proto musi byt jakékoli odchylky od konkrétnich ustanoveni
nebo vyjimky z nich provadény na trovni EU.

Opatieni na urovni EU, jako je navrhované nafizeni, by navic zajistilo soudrznost a rovné
podminky tim, ze by orgdnu ESMA byly udéleny pravomoci pro dohled nad experimenty
a jejich koordinaci, protoze piislusné organy c¢lenskych statd by tomuto organu predkladaly
vyhodnocené zadosti ucastnikl trhu.

Navic dlouhodoby cil spocivajici v ziskavani zkuSenosti, pokud jde o uplatiiovani stavajicich
pravnich ptedpisit v oblasti finan¢nich sluzeb na trzni infrastruktury DLT a jeho limity,
vyZaduje, aby se tak délo na urovni EU. Orgdn ESMA tedy bude kaZdoro¢né vyhodnocovat
vysledky a spole¢né s Komisi nejpozdéji po péti letech vyhodnoti pilotni rezim a poda o ném
zpravu Radé¢ a Parlamentu.

. Proporcionalita

Podle zasady proporcionality by obsah ani forma opatieni EU nemély piekrocit ramec toho,
co je nezbytné pro dosazeni cilii Smluv. Navrhovana pravidla nepifekro¢i ramec toho, co je
nezbytné pro dosaZeni cili navrhu. Budou se tykat pouze aspekti, kterych clenské staty
nemohou dosdhnout samostatn€ aunichZ jsou administrativni zatéZ a nadklady Umérné
konkrétnim a obecnym ciliim, kterych ma byt dosaZeno.

Navrhovany pilotni reZim zajisti proporcionalitu tim, Ze orgdniim dohledu umoZni byt
pfiméfené flexibilni pfi urovani, kterd ustanoveni pii testu Uc€astnika trhu vynechat, coz
umozni provadeét testy pro riizné piipady. Pilotni reZim umozni regula¢nim organiim odstranit
regulaéni omezeni, kterd mohou branit rozvoji trznich infrastruktur DLT, coZz by mohlo
umoznit pfechod na tokenizované finan¢ni nastroje a trzni infrastruktury DLT umoZznujici
inovace a zajiStujici globalni konkurenceschopnost EU.

Ptistup formou zavedeni pilotniho reZzimu je v této fazi povazovan vzhledem k cilim za
nejproporcionalngjsi, protoze v soucasné dobé nejsou k dispozici dostatecné dikazy pro
podporu vyraznéjSich a rozsahlejSich trvalych zmén stavajiciho ramce pro finan¢ni sluzby,

CS



CS

jejichz cilem by bylo umoznit pouzivani DLT. Toto je také podrobné uvedeno
v doprovodném posouzeni dopadi, napiiklad v kapitolach 6 a 7.

. Volba nastroje

Clanek 114 SFEU umoziiuje pfijimat akty ve formé nafizeni nebo smémice. Pro tento navrh
byla zvolena forma nafizeni s cilem stanovit jednotny soubor pravidel okamzité pouzitelnych
na celém jednotném trhu.

Navrhované nafizeni stanovi harmonizované pozadavky na ucastniky trhu, kteti chtéji pozadat
o povoleni ke zfizeni trzni infrastruktury DLT. Tyto trzni infrastruktury DLT nesmé&;ji
podléhat zvlaStnim vnitrostatnim piedpisiim. Proto je vhodnéj$i natizeni nez smérnice.

3. VYSLEDKY HODNOCENI EX-POST, KONZULTACI SE ZUCASTNENYMI
STRANAMI A POSOUZENI DOPADU
. Konzultace se zucastnénymi stranami

Komise béhem pfipravy tohoto névrhu vedla konzultace se zucastnénymi stranami.
Konkrétné:

1) Komise vedla samostatnou otevienou vetejnou konzultaci (19. prosince
2019 — 19. biezna 2020)%;

i)  Komise vedla konzultaci s vefejnosti o poc¢ateénim posouzeni dopadi
(19. prosince 2019 — 16. ledna 2020)*';

iii) Utvary Komise vedly ve dvou piipadech konzultace s odborniky
z Clenskych stati v ramci odborné skupiny pro bankovnictvi, platebni
styk a pojistovnictvi (EGBPI) (18. kvétna 2020 a 16. Eervence 2020).

Ucelem vefejné konzultace bylo informovat Komisi o vyvoji potencialniho ramce EU pro
kryptoaktiva. Konzultace zahrnovala otazky tykajici se kryptoaktiv, na néz se nevztahuji
stdvajici pravni ptredpisy EU v oblasti finan¢nich sluzeb, kryptoaktiv, na néz se stavajici
pravni ptfedpisy EU v oblasti finan¢nich sluzeb vztahuji (napt. kryptoaktiva povazovana za
pfevoditelné cenné papiry nebo elektronické penize), konkrétni otdzky tykajici se tzv.

wevr

stablecoind, jakoZz i obecnéj$i otazky tykajici se pouziti DLT v oblasti finan¢nich sluzeb.

Mnoho respondentii se domniva, Ze pouziti DLT v oblasti finan¢nich sluZeb by obecné mohlo
vést ke zvySeni u€innosti a Ze by mohlo mit dopad na sou€asné infrastruktury financniho trhu.
Respondenti rovnéZ dospéli k obecné shodé na tom, Ze pokud jsou kryptoaktiva finan¢nimi
nastroji, meéla by se na né pouzit stavajici pravidla upravujici finan¢ni nastroje. VéEtSina z nich
téZ uznala, Ze uplatnéni stavajicich pravidel na kryptoaktiva a obchodni modely zaloZené na
DLT muze vyvolat slozité pravni a dohledové otazky.

Zastupci Clenskych stati vyjadiili celkovou podporu zvolenému piistupu spocivajicimu ve
vytvoieni pilotniho rezimu, ktery umozni experimentovat s pouzitim DLT ve financ¢nich

Posouzeni dopadil pfipojené k navrhu natizeni Evropského parlamentu a Rady o trzich s kryptoaktivy
a 0 zméné smérnice (EU) 2019/1937 (SWD(2020) 380).

20

https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking and finance/documents/2019
-crypto-assets-consultation-document_en.pdf

Posouzeni dopadl pfipojené k navrhu nafizeni Evropského parlamentu a Rady o trzich s kryptoaktivy
a o zméné smérnice (EU) 2019/1937 (SWD(2020) 380).
https://ec.europa.eu/info/publications/egbpi-meetings-2020_en
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sluzbach. Zduraznili, ze by nemél byt pfili§ restriktivni, ale zdroveii by nemél vést
k rozttisténosti trhu nebo k oslabeni diilezitych stavajicich regulacnich pozadavk.

Navrh rovnéz zohledniuje zpétnou vazbu ziskanou béhem setkani se zucastnénymi stranami,
organy a institucemi EU.

. Sbér a vyuziti vysledki odbornych konzultaci

Pti ptipravé tohoto navrhu Komise vychazela z kvalitativnich a kvantitativnich dikaza
ziskanych z uznavanych zdrojd, véetng zprav EBA a ESMA?. Ty byly doplnény diivérnymi
zdroji a vefejné dostupnymi zpravami od orgadnii dohledu, mezinarodnich normotvornych
organt a prednich vyzkumnych ustavi, jakoz i kvantitativnimi a kvalitativnimi podklady od
stanovenych zucastnénych stran z globalniho finan¢niho sektoru.

. Posouzeni dopadii

K tomuto navrhu je pfipojeno posouzeni dopadi, které bylo dne 29. dubna 2020 ptedlozeno
Vyboru pro kontrolu regulace a schvéaleno dne 29. kvétna 2020%*. Vybor doporugil vylepseni
v n¢kterych oblastech s cilem: 1) 1épe uvést tuto iniciativu do souvislosti se soucasnym
regulacnim tsilim na Grovni EU a na mezindrodni urovni; ii) lépe objasnit, jak bude tato
iniciativa sniZovat rizika podvodu, hackingu a zneuzivani trhu, a rovnéz vysvétlit soudrznost
s nadchézejici revizi pravnich ptedpist proti prani penéz a iii) Iépe vysvétlit obavy o finan¢ni
stabilitu ve vztahu ke stablecoinim a také vyjasnit, jak orgdny dohledu zajisti ochranu
investord a spotiebitelii. Posouzeni dopadt bylo odpovidajicim zptisobem zménéno, pricemz
byly rovnéz feSeny podrobnéjsi pfipominky vyboru.

Komise zvazila n€kolik moznosti politiky v oblasti kryptoaktiv, kterd jsou podle smérnice
o trzich finanénich néstroji (MiFID II)* povazovana za finanéni nastroje, konkrétng:

— moznost €. 1: nelegislativni opatfeni poskytujici pokyny k pouzitelnosti ramce
EU pro finan¢ni sluzby na kryptoaktiva, kterd jsou povazovdna za finan¢ni
nastroje, a DLT,

— moznost €. 2: cilené zmény ramce EU pro financni sluzby,
— moznost €. 3: pilotni reZim — vytvofeni trzni infrastruktury DLT.

Moznost ¢. 1 by mohla vyjasnit, kdy 1ze kryptoaktiva povaZovat za financni nastroje podle
smérnice MiFID II. Pokyny by také mohly podpofit primarni trh (napf. dalSim objasnénim
toho, jak by se na tento typ emisi dalo pouzit nafizeni o prospektu) a do urcité miry
sekundarni trh (upfesnénim, jak by mohla obchodni platforma pro kryptoaktiva fungovat
v rdmci smérnice a natizeni MiFID II / MiFIR?®), jakoZ i rozvoj poobchodnich infrastruktur
pro finan¢ni nastroje ve formé kryptoaktiv. Nelegislativni opatfeni podle moZnosti ¢. 1 by
vSak také mohla mit omezeny ucinek. Pravné nevynutitelné ptedpisy nejsou ze své podstaty
zavazné a nektery Clensky stat nebo ptislusny organ ¢lenského statu by se mohl rozhodnout,
Ze tyto pokyny nepouzije. Pokyny, podle nichZ kryptoaktiva pfedstavuji ,,finan¢ni néstroje* ve
smyslu smérnice MiFID II, by mohly mit omezené ti¢inky zptisobené rozdilnym provedenim
pojmu ,.finan¢ni nastroje ve vnitrostatnich pravnich ptedpisech.

z Doporuéeni organu ESMA tykajici se primarnich nabidek minci a kryptoaktiv, 2019; Zprava organu

EBA s doporuc¢enimi ohledn€ kryptoaktiv, 2019.
Posouzeni dopadti pfipojené k navrhu natizeni Evropského parlamentu a Rady o trzich s kryptoaktivy
a o zméné smérnice (EU) 2019/1937 (SWD(2020) 380).
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% Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich
nastroji a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.
26 Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014 o trzich financnich

nastrojli a o zméné nafizeni (EU) ¢. 648/2012.
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Moznost €. 2 by mohla Uc¢astnikiim trhu a pfislusSnym organim clenskych stath poskytnout
vysoky stupen pravni jistoty ohledné¢ pouziti pravnich ptedpisi EU na sluzby souvisejici
s emisi, obchodovadnim a vypofadddvanim finan¢nich ndastroji ve formé kryptoaktiv
apouzivani DLT. Cilené zmeény v pfesn¢ definovanych oblastech (napf. nafizeni
o prospektu®’, nafizeni o centralnich depozitdfich cennych papirG®® a smérnice
o neodvolatelnosti zi¢tovani*®) by v zadsadé mohly u¢inné umoznit pouzivani DLT udastniky
trhu. Tyto cilené zmény piijaté izolované by vSak mohly mit omezeny dopad na podporu
zavadéni finan¢nich nastroji ve formé kryptoaktiv a DLT ve finanénim sektoru. Podle
moznosti €. 2 by byl pocet zmén stavajicich pravnich ptedpist relativné omezeny. Vzhledem
k tomu, ze DLT a financni nastroje ve formé kryptoaktiv jsou ve fazi vzniku, je obtizné
identifikovat vSechny regulacni piekéazky, které by vyzadovaly okamzité legislativni kroky.

Moznost ¢.3 by mohla poskytnout stavajicim investicnim podnikiim a aktérim na trhu
moznost vyzkouSet pouzivani DLT ve vétsim méfitku tim, Ze soucasné¢ nabidne sluzby
obchodovani a vypotradani. DLT umoziuje vyporadani témef v redlném case, a tim snizuje
riziko protistrany béhem procesu vyporadani. Aspekt sdileni u DLT by také mohl zmirnit
ncktera kyberneticka rizika, kterd zplsobuje centralizovand trzni infrastruktura, naptiklad
jedno misto selhani. Pouziti DLT by mohlo snizit ndklady, nebot’ by doslo k uvolnéni kapitalu
diky sniZzeni potieby skladat zajiSténi a diky automatizovanym procesim (s vyuzitim tzv.
inteligentnich smluv, ,,smart contracts®), které by mohly zjednodusit n¢které administrativni
procesy (napft. sesouhlaseni).

Komise shledala, ze tyto tfi moznosti jsou v souladu se stavajicimi pravnimi predpisy a cili
Komise, které se tykaji digitdlni ekonomiky, ze se vzdjemné nevylucuji a dopliuji piistup
postupné regulace, ktery zacina pilotnim rezimem.

. Zakladni prava

EU se zavazuje dodrzovat vysokou uroven ochrany zakladnich prav a je signatafem Siroké
Skaly timluv o lidskych pravech. V této souvislosti se jevi jako nepravdépodobné, Ze by navrh
m¢él pfimy dopad na prava uvedend v hlavnich imluvach OSN o lidskych pravech, Listiné
zakladnich prav Evropské unie, ktera tvoii nedilnou sou¢ast Smluv o EU, a Evropské umluveé
o lidskych pravech (EULP).

4. ROZPOCTOVE DUSLEDKY

Tento navrh s sebou nese dopady na naklady a administrativni zatéZ pro prislusné organy
Clenskych stath aorgdn ESMA. Rozsah arozlozeni téchto ndkladii bude zaviset na
konkrétnich poZadavcich kladenych na trzni infrastruktury DLT a na souvisejicich ukolech
v oblasti dohledu a monitorovani.

Odhadované ndklady na dohled pro kazdy ¢lensky stat (vCetné zaméstnanctl, Skoleni, IT
infrastruktury) se mohou pohybovat v rozpéti od 150 000 EUR do 250 000 EUR za trzni
infrastrukturu DLT za rok. To by vSak bylo ¢aste¢n¢ vyrovnano poplatky za dohled, které by
piislusné organy Clenskych stati vybiraly od trznich infrastruktur DLT.

2 Naiizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. ervna 2017 o prospektu, ktery ma

byt uveiejnén pii vetejné nabidce nebo pfijeti cennych papirtt k obchodovani na regulovaném trhu,
a o zruSeni smérnice 2003/71/ES.

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢&.909/2014 ze dne 23. Cervence 2014 o zlepSeni
vypotddani obchodii s cennymi papiry v Evropské unii a centralnich depozitdfich cennych papirt
a 0 zméné smernic 98/26/ES a 2014/65/EU a natizeni (EU) ¢. 236/2012.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 98/26/ES ze dne 19. kvétna 1998 o neodvolatelnosti
zictovani v platebnich systémech a v systémech vypotadani obchodti s cennymi papiry.
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V piipadé¢ organu ESMA se ndklady v souvislosti s pfezkumem a koordinaci odhaduji na
150 000-300 000 EUR celkem, nikoli za trzni infrastrukturu DLT, jelikoz nad témi nebude
mit pfimy dohled. Tyto ndklady budou hrazeny z provozniho rozpoc¢tu organu ESMA, ktery
bude navysSen. Kromé¢ toho se ocekéava, ze organ ESMA bude udrZzovat v provozu registr
trznich infrastruktur DLT, pfi¢emz ndklady s tim spojené jsou povazovany za soucast nakladi
souvisejicich s udrzbou registru, jak je uvedeno v nadvrhu natizeni o trzich s kryptoaktivy.

Vsechny dopady tohoto navrhu na rozpocet jsou podrobné uvedeny v legislativnim finan¢nim
vykazu, ktery je pfipojen k navrhu nafizeni o trzich s kryptoaktivy.

5. OSTATNI PRVKY
. Podrobné vysvétleni konkrétnich ustanoveni navrhu

Cilem tohoto navrhu je poskytnout pravni jistotu a flexibilitu ucastnikim trhu, ktefi chté&ji
provozovat trzni infrastrukturu DLT, tim, ze stanovi jednotné pozadavky na jeji provozovani.
Povoleni udélena podle tohoto nafizeni by ucastnikim trhu umoznila provozovat trzni
infrastrukturu DLT a poskytovat své sluzby ve vSech ¢lenskych statech.

Clanek 1 definuje pfedmét a oblast ptisobnosti. Toto nafizeni upravuje zejména podminky pro
provozovani trznich infrastruktur DLT, povoleni k jejich vyuZzivani a dohled a spolupraci
ptislusnych organti a organu ESMA. Nafizeni se vztahuje na ucastniky trhu (kterymi jsou bud’
investiéni podniky, organizatofi trhu nebo centrdlni depozitdfe cennych papirii, dile jen
,.centralni depozitafe®), kterym bylo ud&leno povoleni v souladu s ¢lanky 7 nebo 8. Clanek 2
stanovi pojmy a definice, mezi néz patfi: ,,trzni infrastruktura DLT*, ,,;mnohostranny obchodni
systém DLT* neboli ,,DLT MTF*, , systém vypofadani obchodii s cennymi papiry vedenymi
na DLT* a , pfevoditelné cenné papiry vedené na DLT*. Clanek 3 popisuje omezeni tykajici
se prevoditelnych cennych papirti vedenych na DLT, které mohou byt ptijaty k obchodovani
na trznich infrastrukturich DLT nebo mohou byt v téchto infrastrukturdch zaevidovany.
U akcii by trzni kapitalizace nebo predbézna trzni kapitalizace emitenta ptevoditelnych
cennych papiri vedenych na DLT méla byt niz$i nez 200 milioni EUR; u vefejnych
dluhopisi kromé statnich, u krytych dluhopisii a podnikovych dluhopist je limit 500 miliont
EUR. TrZzni infrastruktury DLT by nemély pfijimat k obchodovani ani evidovat statni
dluhopisy. Kromé toho celkova trzni hodnota ptrevoditelnych cennych papiriit vedenych na
DLT evidovanych centralnim depozitdfem, ktery provozuje systém vypofadani obchodi
s cennymi papiry vedenymi na DLT, nebo syst¢tmem DLT MTF, pokud je mu povoleno
evidovat takové prevoditelné cenné papiry vedené na DLT, nesmi piekro€it 2,5 miliardy
EUR.

Clanek 4 upravuje pozadavky na DLT MTF, které jsou stejné jako pozadavky na MTF podle
smérnice 2014/65/EU, a stanovi vyjimky, které toto nafizeni umoziuje. Clanek 5 upravuje
pozadavky na centrdlni depozitat provozujici systém vypotfadani obchodl s cennymi papiry,
které jsou stejné jako pozadavky na centralni depozitai podle natizeni (EU) €. 909/2014,
a stanovi vyjimky, které toto nafizeni umoziuje. Clanky 4 a 5 obsahuji omezeny seznam
vyjimek, o n€Z mohou trzni infrastruktury DLT Zadat, a podminky spojené s jejich ziskanim.

Clanek 6 upravuje dal§i pozadavky vztahujici se na trzni infrastruktury DLT, které maji za cil
feSit nové formy rizik vyvolanych pouzivanim DLT. Trzni infrastruktury DLT musi
poskytovat vS§em ¢lentim, U€astnikiim, klientim a investoriim jasné a jednoznacné informace
o svém fungovani, sluzbach a ¢innostech a o tom, v ¢em se 1i8i od tradi¢niho systému MTF
nebo centrdlniho depozitafe. Trzni infrastruktury DLT musi rovnéZ zajistit, aby celkova IT
a kybernetickd opatteni souvisejici s pouzivanim DLT byla pfimétena. Pokud obchodni model
trzni infrastruktury DLT zahrnuje uschovu penéznich prosttedkt klientd nebo jejich
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ptevoditelnych cennych papirti vedenych na DLT nebo prostfedkl pro pfistup k nim, musi
disponovat odpovidajicimi opatfenimi k ochran¢ téchto aktiv.

Clanky 7 a 8 stanovi postup pro ziskani zvlastniho povoleni k provozovani systému DLT
MTF asystému vypotradani obchodli s cennymi papiry vedenymi na DLT a podrobné
vymezuji, jaké informace musi byt pfedlozeny piislusnému orgénu.

Clanek 9 definuje spolupraci mezi trzni infrastrukturou DLT, p¥islu§nymi organy a organem
ESMA. Trzni infrastruktury DLT musi informovat pfislusné organy a organ ESMA napftiklad
o: predpokladanych podstatnych zménach svého podnikatelského planu, vcetné zmén
tykajicich se kritickych zaméstnancti, dikazech o hackingu, podvodech nebo jinych
zéavaznych pochybenich, podstatnych zménach informaci obsazenych v ptivodni Zzadosti,
technickych nebo provoznich obtizich pfi provozovani ¢innosti nebo poskytovani sluzeb, na
které se vztahuje povoleni, a veskerych rizicich pro ochranu investori, integritu trhu nebo
finan¢ni stabilitu, kterd mohla vyvstat ajejichz vznik se vdobé vydani povoleni
nepfedpokladal. Na zaklad¢ téchto informaci mohou pfislusné organy pozadovat, aby trzni
infrastruktura DLT podala zadost o dalsi povoleni, vyjimku nebo pfijala napravna opatient,
kterd povazuje za vhodna. Trzni infrastruktura DLT je povinna poskytnout veskeré
pozadované informace ptislusnému organu, ktery udélil povoleni, a organu ESMA. Pfislusny
organ muze po konzultaci s orgdnem ESMA doporucit napravna opatieni tykajici se trzni
infrastruktury DLT s cilem zajistit ochranu investorti, integritu trhu nebo financni stabilitu.
Trzni infrastruktura DLT musi podrobné popsat, jak byla tato opatieni naplnéna. Kromé toho
trzni infrastruktura DLT vypracuje podrobnou zpravu obsahujici vSechny vyse uvedené
informace, vcetné informaci o moznych obtiZich s uplatiovanim pravnich ptedpisi EU
v oblasti finan¢nich sluzeb, a piedlozi ji pfisluSnému organu a orgdnu ESMA. Organ ESMA
pravidelné informuje vSechny pfislusné organy o vyse uvedenych zpravach vypracovanych
trznimi infrastrukturami DLT a o vyjimkach udé€lenych v souladu s ¢lanky 7 a8, sleduje
uplatiiovéni téchto vyjimek v praxi a pfedkladd o ném vyro¢ni zpravu Komisi.

Clanek 10 upfesiiuje, Ze nejpozdéji po uplynuti péti let vypracuje ESMA pro Komisi
podrobnou zpravu o pilotnim reZzimu. Na zaklad€ posouzeni organu ESMA vypracuje Komise
zpravu obsahujici analyzu nékladt a pfinost a informace o tom, zda by mé¢l byt pilotni rezim
zachovan ve své aktudlni podobé, nebo zménén, zda by mél byt rozsifen o nové kategorie
finan¢nich néstrojl, zda by cilenymi zménami pravnich piedpisit EU mélo byt umoznéno
Siroké vyuzivani DLT a zda by mél byt pilotni rezim ukoncen.

Clanek 11 stanovi, Ze nafizeni bude pouZitelné po 12 mésicich od vstupu v platnost.
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2020/0267 (COD)
Névrh
NARIZENi EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY
o pilotnim reZimu pro trzni infrastruktury vedené na technologii sdileného registru

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKY PARLAMENT A RADA EVROPSKE UNIE,

s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie, a zejména na ¢lanek 114 této smlouvy,
s ohledem na navrh Evropské komise,

po postoupeni navrhu legislativniho aktu vnitrostatnim parlamentim,

s ohledem na stanovisko Evropského hospodatského a socidlniho vyboru®’,

s ohledem na stanovisko Evropské centralni banky?!,
v souladu s fadnym legislativnim postupem,

vzhledem k témto divodum:

M Sdéleni Evropské komise o strategii v oblasti digitalnich financi*? si klade za cil
zajistit, aby pravni ptfedpisy Unie v oblasti finan¢nich sluZzeb odpovidaly potfebam
digitalniho véku a pfispély k vybudovani ekonomiky pfipravené na budoucnost, ktera
bude fungovat ve prospéch obcantl, véetné toho, Ze umozni vyuzivani inovativnich
technologii. Unie ma politicky zdjem na rozvoji a podpofe zavadéni prilomovych
technologii ve finan¢nim sektoru, jako je blockchain a technologie sdileného registru
(DLT). Jeden zhlavnich prikladd pouZziti DLT v oblasti financi ptedstavuji
kryptoaktiva.

(2) Vétsina kryptoaktiv nespada do oblasti plsobnosti pravnich piedpist EU a piinasi
mimo jiné problémy tykajici se ochrany investor(l, integrity trhu a finan¢ni stability.
VyZaduji proto specidlni reZim na trovni Unie. Naproti tomu jina kryptoaktiva lze
povazovat za finan¢ni néstroje ve smyslu smérnice Evropského parlamentu a Rady
2014/65/EU (smérnice o trzich finan¢nich nastrojii, MiFID II)*3. Pokud se urcité
kryptoaktivum povaZzuje za finan¢ni nastroj podle uvedené smérnice, mize se na jeho
emitenta a podniky, které provadéji Cinnosti s nim spojené, vztahovat Uplny soubor
finan¢nich pravidel Unie, v€etn¢ natfizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)

30 Ut.vést. C[...1, [...],s. [...].

31 Ut.vést. C[...1, [...],s. [...].

2 Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Rad€, Evropské centralni bance, Evropskému hospodarskému
a socidlnimu vyboru a Vyboru regionti o strategii EU v oblasti digitalnich financi (COM(2020) 591).
Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich
nastrojii a o zm&né smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (Ut. vést. L 173, 12.6.2014, s. 349).
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3)

(4)

2017/1129 (nafizeni o prospektu)®*, Smérnice Evropského parlamentu a Rady
2013/50/EU (smérnice o prithlednosti)®®, naiizeni Evropského parlamentu a Rady
(EU) ¢&. 596/2014 (nafizeni o zneuzivani trhu)*®, natizeni Evropského parlamentu
aRady (EU) & 236/2012 (nafizeni o kratkém prodeji)’’, naiizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) ¢. 909/2014 (nafizeni o centralnich depozitafich cennych
papird)®® asmémice Evropského parlamentu aRady 98/26/ES (smérnice
o neodvolatelnosti zuétovani)*®. Ocekava se, 7e takzvand tokenizace finan¢nich
nastrojli, to znamena jejich transformace na kryptoaktiva, ktera umozni jejich emisi,
ukladdani apfevod ve sdileném registru, otevie pfilezitosti pro zlepSeni efektivity
v celé obchodni a poobchodni oblasti.

Pravni aprava Unie v oblasti finan¢nich sluzeb nebyla vytvofena s ohledem na DLT
a kryptoaktiva*® a ve stdvajicich pravnich predpisech EU v oblasti finanénich sluzeb
existuji ustanoveni, kterda mohou vylouc¢it nebo omezit pouziti DLT pii emisi,
obchodovani a vyporadani kryptoaktiv, kterd jsou povazovana za financni nastroje.
V soucasné¢ dob¢ také chybi trzni infrastruktury, které by vyuzivaly DLT
a poskytovaly pro kryptoaktiva, ktera jsou povazovana za finan¢ni nastroje, sluzby
obchodovani a vypotadani. Bez sekundarniho trhu schopného zajistit likviditu
aumoznit investorim nakupovat a prodavat takovd aktiva se primarni trh
s kryptoaktivy, kterd jsou povazovana za finanéni nastroje, nikdy nerozsiti
udrzitelnym zplsobem.

Zaroven existuji mezery v pravnich ptredpisech zptisobené pravnimi, technologickymi
a provoznimi specifiky souvisejicimi s pouzivanim DLT a kryptoaktiv, kterd jsou
povazovana za finan¢ni nastroje. Neexistuji napiiklad zadné pozadavky na
transparentnost, spolehlivost a bezpecnost protokolil a inteligentnich smluv, o které se
kryptoaktiva povazovana za financni ndstroje opiraji. Pouzitd technologie by také
mohla pfinést nékteré nové formy kybernetickych rizik, kterd nejsou ve stavajicich
pravidlech nalezité feSena. V Unii bylo vyvinuto né€kolik projektl pro obchodovani
a poobchodni sluzby spojené s kryptoaktivy povaZzovanymi za finan¢ni nastroje, ale
jen maloktery z nich jiz funguje nebo maji jen omezeny rozsah. Vzhledem k témto
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Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. ¢ervna 2017 o prospektu, ktery ma
byt uvetejnén pii vetejné nabidce nebo pfijeti cennych papirt k obchodovani na regulovaném trhu,
a o zruseni smérnice 2003/71/ES (UE. vést. L 168, 30.6.2017, s. 12).

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/50/EU ze dne 22. fijna 2013, kterou se méni smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES o harmonizaci pozadavkd na pruhlednost tykajicich se
informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou piijaty k obchodovani na regulovaném trhu, smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pii vefejné nabidce
nebo piijeti cennych papirti k obchodovani a smérnice Komise 2007/14/ES, kterou se stanovi provadéci
pravidla k nékterym ustanovenim smérnice 2004/109/ES (UF. vést. L 294, 6.11.2013, s. 13).

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 o zneuzivani trhu
(nafizeni o zneuzivani trhu) a o zruSeni smernice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic
Komise 2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES (Ut. vést. L 173, 12.6.2014, s. 1).

Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 236/2012 ze dne 14. bfezna 2012 o prodeji na kratko
a n&kterych aspektech swapt uvérového selhani (U, vést. L 86, 24.3.2012, s. 1).

Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 909/2014 ze dne 23. cervence 2014 o zlepSeni
vyporadani obchodi s cennymi papiry v Evropské unii a centralnich depozitafich cennych papirt
a 0 zméné smérnic 98/26/ES a 2014/65/EU a natizeni (EU) &. 236/2012 (U, vést. L 257, 28.8.2014, s.
1).

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 98/26/ES ze dne 19. kvétna 1998 o neodvolatelnosti
zG&tovani v platebnich systémech a v systémech vyporadani obchodii s cennymi papiry (Uf. vést. L
166, 11.6.1998, s. 45).

Zprava Evropského organu pro cenné papiry a trhy s doporuCenim tykajicim se primarnich nabidek
minci a kryptoaktiv (ESMAS50-157-1391).
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omezenym zkusenostem, pokud jde o obchodni a poobchodni operace s kryptoaktivy,
ktera jsou povazovana za finan¢ni nastroje, by bylo v soucasné dob¢ piredCasné
provadét vyznamné Upravy pravnich predpisi Unie v oblasti financnich sluzeb
sméfujici k plnému zavedeni téchto kryptoaktiv a technologii, jez jsou pro né pouzity.
Vytvateni infrastruktur financniho trhu pro kryptoaktiva, kterd jsou povazovéana za
finan¢ni nastroje, je v souCasné dobé zaroven omezeno nékterymi pozadavky
zakotvenymi v pravnich ptedpisech Unie v oblasti finan¢nich sluzeb, které by nebyly
pln¢ piizpasobeny témto kryptoaktiviim a pouziti technologie DLT. Naptiklad
obchodni platformy pro kryptoaktiva obvykle umoziuji pifimy piistup
neprofesionalnim investoriim, zatimco tradi¢ni obchodni systémy obvykle umoznuji
pfistup prostiednictvim finan¢nich zprosttedkovateli.

Aby byl umoznén rozvoj kryptoaktiv povazovanych za finan¢ni nastroje a technologie
DLT pii soucasném zachovani vysoké urovné finanéni stability, integrity trhu,
transparentnosti a ochrany investord, bylo by uzite¢né vytvofit pilotni rezim pro trzni
infrastruktury DLT. Pilotni rezim pro trzni infrastruktury DLT by mél umoziovat
docasné osvobozeni téchto trznich infrastruktur DLT od nékterych zvlastnich
pozadavkl podle pravnich pfedpisi Unie v oblasti finan¢nich sluzeb, které by jim
jinak mohly branit ve vyvoji feSeni pro obchodovani a vypofddani transakei
s kryptoaktivy, ktera jsou povazovana za financni nastroje. Pilotni rezim by m¢l
rovnéZz umoznit Evropskému orgdnu pro cenné papiry a trhy (ESMA) a pfislusnym
organim ziskat zkusenosti ohledn¢ pftilezitosti a konkrétnich rizik, kterd kryptoaktiva
povazovana za finan¢ni néstroje a jejich technologie predstavuji.

K dosazeni tohoto cile by m¢l byt v Unii vytvofen novy status trzni infrastruktury
DLT. Tento status trzni infrastruktury DLT by mél byt volitelny a nemél by branit
infrastrukturam finan¢niho trhu, jako jsou obchodni systémy, centralni depozitare
cennych papiri a Gstfedni protistrany, v rozvijeni obchodnich a poobchodnich sluzeb
a ¢innosti tykajicich se kryptoaktiv, ktera jsou povazovéna za finan¢ni nastroje nebo
jsou vedena na DLT, podle stavajicich pravnich pfedpisit Unie v oblasti finan¢nich
sluzeb.

Trzni infrastruktura DLT by méla byt definovana bud’ jako mnohostranny obchodni
syst¢tm DLT (DLT MTF), nebo jako systém vypotadani cennych papirti vedenych na
DLT.

DLT MTF by mél byt mnohostranny obchodni systém provozovany investicnim
podnikem nebo organizatorem trhu, ktery provozuje regulovany trh a miize saim byt
regulovanym trhem a kterému bylo ud€leno povoleni podle smérnice 2014/65/EU
(smérnice o trzich finan¢nich nastrojii, MiFID II) a zvlaStni povoleni podle tohoto
nafizeni. Na takovy systtm DLT MTF by se mély vztahovat vSechny poZadavky
vztahujici se na mnohostranny obchodni systém podle smérnice 2014/65/EU
(smérnice o trzich finan¢nich nastroji, MiFID II), natizeni Evropského parlamentu
aRady (EU) ¢&. 600/2014 (nafizeni o trzich finanénich nastrojii, MiFIR)*' nebo
jakychkoli jinych préavni pfedpistt EU v oblasti finan¢nich sluzeb, s vyjimkou piipadi,
kdy tomuto systému byla vsouladu stimto nafizenim asmérnici Evropského

41

Nafizeni Evropskeho parlamentu a Rady (EU) €. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich
nastrojii a o zméné nafizeni (EU) ¢. 648/2012 (Ut. vést. L 173, 12.6.2014, s. 84).
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parlamentu a Rady (EU) .../...** udélena jeho vnitrostatnim piislusnym organem jedna
¢i vice vyjimek.

Pouziti technologie sdileného registru, kdy jsou vSechny transakce evidovany
v decentralizovaném registru, maze urychlit a zkratit obchodovani a vyporadani tak,
ze probihd téméf vredlném Case, amlze umoznit slou¢eni obchodnich
a poobchodnich ¢innosti. Soucasnd pravidla vSak piredpokladaji, Ze obchodni
a vypotradaci ¢innosti provadéji odd€lené trzni infrastruktury Natizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) ¢. 909/2014 (nafizeni o centralnich depozitafich cennych
papirtl) vyzaduje, aby finanéni néstroje piijaté k obchodovani v ur¢itém obchodnim
systému ve smyslu smérnice 2014/65/EU (o trzich finan¢nich nastroja, MiFID II) byly
zaevidovany u centralniho depozitate cennych papirt (,,centralni depozitai), a sdileny
registt by mohl byt potencidlné pouzit jako decentralizovand verze takového
depozitare. Bylo by tedy odiivodnéné povolit systému DLT MTF provadéni nékterych
¢innosti, které bézn€ vykondva centralni depozitat. Po udéleni pfislusnych vyjimek by
tedy mélo byt systtmu DLT MTF umoznéno zajistit pocateéni zaevidovani
ptevoditelnych cennych papirt vedenych na DLT, vyporadani transakci s nimi a jejich
uschovu.

Systémem vypotfadani obchodli s cennymi papiry vedenymi na DLT by mél byt
systém vyporddani obchodii s cennymi papiry, ktery je provozovan centralnim
depozitafem povolenym podle nafizeni (EU) €. 909/2014 (natfizeni o centralnich
depozitatich cennych papirti) a ktery ziskal zvlastni povoleni podle tohoto nafizeni. Na
systém vyporddani obchodii s cennymi papiry vedenymi na DLT ana centralniho
depozitare, ktery jej provozuje, by se mély vztahovat ptislusné pozadavky natizeni
(EU) €. 909/2014 (nafizeni o centralnich depozitafich cennych papirt), kromé ptipadi,
kdy vnitrostatni piisluSny organ udélil centralnimu depozitdfi provozujicimu systém
vypotadani obchodl s cennymi papiry vedenymi na DLT jednu nebo vice vyjimek
v souladu s timto nafizenim.

Systétm DLT MTF nebo centralni depozitaf, ktery provozuje systém vyporadani
obchodi s cennymi papiry vedenymi na DLT, by mély pfijimat k obchodovani nebo
evidovat ve svém sdileném registru vyluéné pfevoditelné cenné papiry vedené na
DLT. Prevoditelnymi cennymi papiry vedenymi na DLT by méla byt kryptoaktiva,
kterd jsou povazovana za ,pifevoditelné cenné papiry“ ve smyslu smérnice
2014/65/EU (smérnice o trzich finan¢nich nastroji, MiFID II) a ktera jsou emitovana,
pfevadéna a uchovavana ve sdileném registru.

V zajmu umoZnéni inovaci a experimentovani ve zdravém pravnim prostiedi pfi
soucasném zachovani finan¢ni stability by m¢l byt typ pfevoditelnych cennych papirt
piijatych k obchodovani na DLT MTF nebo evidovanych u centralniho depozitéte,
ktery provozuje systém vypoifadani obchodd s cennymi papiry vedenymi na DLT,
omezen na cenné papiry, jako jsou akcie a dluhopisy, které nejsou likvidni. Toto
nafizeni by mélo stanovit urcité prahové hodnoty, dle nichz by bylo mozné ur¢it, zda
je akcie nebo dluhopis likvidni, ¢i nikoli. Aby se zabranilo vzniku jakéhokoli rizika
pro finan¢ni stabilitu, méla by byt rovnéz omezena celkovd trzni hodnota
prevoditelnych cennych papiri vedenych na DLT evidovanych centralnim
depozitafem, ktery provozuje systém vypotadani obchodll s cennymi papiry vedenymi

42

Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady ozméné smérnic 2006/43/ES, 2009/65/ES,
2009/138/ES, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 a (EU) 2016/2341 (COM(2020)
596).
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na DLT, nebo pfijatych k obchodovani systémem DLT MTF. Trznim infrastrukturam
DLT by rovnéz mélo byt zabranéno, aby pfijimaly k obchodovani nebo evidovaly ve
sdileném registru statni dluhopisy. Aby bylo mozné ovéfit, zda ptevoditelné cenné
papiry vedené na DLT obchodované v ramci trzni infrastruktury DLT nebo touto
infrastrukturou evidované splituji podminky stanovené timto nafizenim, mély by mit
piislusné vnitrostatni organy opravnéni pozadovat od uvedenych trznich infrastruktur
DLT ptedkladani zprav.

Aby byly =zajistény rovné podminky pro prevoditelné cenné papiry piijaté
k obchodovéni v tradicnim obchodnim systému ve smyslu smérnice 2014/65/EU
(smérnice o trzich finan¢nich nastroji, MiFID II) a vysoka uroven integrity trhu, mély
by prevoditelné cenné papiry vedené na DLT pfijaté k obchodovani v systému DLT
MTF vzdy podléhat ustanovenim natizeni (EU) €. 596/2014 (nafizeni o zneuZzivani
trhu), ktera zakazuji zneuzivani trhu.

Systém DLT MTF by m¢l mit moznost pozadat o udéleni jedné nebo vice doc¢asnych
vyjimek, které jsou uvedeny v tomto nafizeni a které¢ udé€luje piislusny organ, pokud
spliiuje podminky spojené s takovymi vyjimkami a dal§i pozadavky stanovené timto
nafizenim pro feSeni novych forem rizik vyvolanych pouzivanim DLT. Systém DLT
MTF by rovnéz mél dodrzovat vSechna kompenzacni opatfeni ulozend piisluSnym
organem za ucelem plnéni cild sledovanych ustanovenim, pro které byla pozadovana
vyjimka.

Pokud je finan¢ni néstroj pfijat k obchodovani v syst¢tmu MTF, musi byt zaevidovan
u povoleného centralniho depozitate cennych papirti v souladu s natizenim (EU) ¢.
909/2014 (nafizeni o centralnim depozitaii cennych papirt). Zatimco k zaevidovani
ptevoditelného cenného papiru ak vypotfaddani souvisejicich transakci by mohlo
potencidln¢ dochdzet ve sdileném registru, nafizeni (EU) ¢. 909/2014 uklada
zprostiedkovani ze strany centrdlniho depozitafe, pfiCemZ povinnost replikovat
zdznam ve sdileném registru u centralniho depozitife by mohla znamenat funkcné
nadbyte¢ny krok v Zivotnim cyklu obchodu s finanénim néstrojem zpracovavanym
trznimi infrastrukturami DLT, na které se vztahuje toto natizeni. Systém DLT MTF by
proto mél mit moZnost pozadat o vyjimku zpoZzadavku na zapis a evidenci
u centralniho depozitaie stanoveného nafizenim (EU) ¢. 909/2014, pokud DLT MTF
spliiuje pozadavky rovnocenné tém, které se vztahuji na centralni depozitaf. Systém
DLT MTF by mél evidovat ptevoditelné cenné papiry ve svém sdileném registru,
zajistit integritu emisi ve sdileném registru, zavést a udrZzovat postupy k zajiSténi
uschovy pievoditelnych cennych papirti vedenych na DLT, v plném rozsahu provadét
vypotadani transakci a zabrafiovat selhani vypotadani.

Pti provadéni vyporddani transakci s pfevoditelnymi cennymi papiry vedenymi na
DLT by syst¢tm DLT MTF mél zajistit, aby k platbé za prevoditelné cenné papiry
vedené na DLT ze strany kupujiciho doSlo soucasné s dodanim téchto cennych papirti
ze strany prodavajiciho (dodani proti zaplaceni). Pokud je to mozné a dostupné, mély
by byt penézni platby vypotadany prostfednictvim penéz centralni banky, a pokud to
mozné nebo dostupné neni, prostfednictvim penéz komercnich bank. Aby bylo mozné
zkousSet inovativni feSeni a umoznit ve sdileném registru provadéni penéznich plateb,
mélo by byt systému DLT MTF také umoznéno pouzivat tzv. settlement coins, tj.
penize komercnich bank v tokenizované podobé, nebo elektronické penézni tokeny
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definované v natizeni 2021/XX o trzich s kryptoaktivy®®. Pii pouzivini penéz
komer¢nich bank pro penézni platby by syst¢tm DLT MTF mél omezit riziko
protistrany stanovenim striktnich kritérii pro ivérové instituce provadéjici vyporadani
hotovostnich plateb (jako je jejich regulace a dohled nad nimi, Uvéruschopnost,
kapitalizace, ptistup k likvidité a provozni spolehlivost) a také sledovanim, zda je tyto
instituce spliuji.

Podle smérnice (EU) .../...**, kterou se méni smérnice 2014/65/EU (smérnice o trzich
finan¢nich nastroji, MiFID II), mize syst¢tm DLT MTF pozéadat o vyjimku
z povinnosti zprostfedkovani. Tradi¢ni syst¢émy MTF mohou jako ¢leny nebo
ucastniky pfijimat pouze investicni podniky, Gvérové instituce a dalsi osoby, které
maji dostateCnou tUroven obchodnich schopnosti, kompetenci a odpovidajici
organizaCni opatieni a zdroje. Naproti tomu mnoho obchodnich platforem pro
kryptoaktiva nabizi nezprostiedkovany pfistup a neprofesiondlnim zékaznikiim
poskytuje pifimy pfistup. Povinnost zprostfedkovani zakotvend ve smeérnici
2014/65/EU (smérnice o trzich finan¢nich nastrojii, MiFID II) by mohla piedstavovat
jednu z moznych regulacnich ptekazek rozvoje systémi MTF pro prevoditelné cenné
papiry vedené na DLT. Syst¢tm DLT MTF smi pozadovat docasnou vyjimku
zuvedené¢ povinnosti zprosttedkovani a poskytnout pfistup neprofesiondlnim
investoram za piedpokladu, Ze by existovaly pifimétené zaruky, pokud jde o ochranu
investorl, a Ze by tito neprofesionalni investofi byli zplsobili pro tcely boje proti
prani penéz a boje proti financovani terorismu.

Aby byla syst¢ému DLT MTF udélena vyjimka podle tohoto nafizeni, mé¢l by prokazat,
ze vyjimka je pfiméfend a omezena na pouziti DLT, jak je popsano v jeho obchodnim
planu, a ze pozadovana vyjimka je omezena na syst¢tm DLT MTF a nevztahuje se na
zadné jiné systémy MTF provozované stejnym investicnim podnikem nebo
organizatorem trhu.

Centralni depozitaf provozujici systém vypofadani obchodl s cennymi papiry
vedenymi na DLT by mél mit moZnost pozadat o udéleni jedné nebo vice docasnych
vyjimek uvedenych v tomto nafizeni, které udéluje pfislusny organ, pokud spliuje
podminky spojené s takovymi vyjimkami a dalSi poZadavky pro feSeni novych forem
rizik vyvolanych pouZzivanim DLT. Centralni depozitaf provozujici systém vyporadani
obchodi s cennymi papiry vedenymi na DLT by mél dodrzovat veSkerd kompenzacni
opatieni ulozena piislusnym organem za ucelem plnéni cilti sledovanych ustanovenim,
pro které byla vyjimka pozadovana.

Centralnimu depozitaii provozujicimu systém vypotfadani obchodl s cennymi papiry
by mélo byt umoznéno pozadovat vyjimky z riiznych ustanoveni, kterd pravdépodobné
tvoti regulacni prekazky pro rozvoj systémui vyporadani obchodii s cennymi papiry
pro prevoditelné cenné papiry. Centralni depozitaf by napiiklad mél mit moznost
pozadat o vyjimku znékterych definic zakotvenych v natfizeni (EU) ¢. 909/2014
(nafizeni o centralnich depozitafich cennych papir), naptiklad z definice pojmu
wzaknihovana podoba®, ,jucet cennych papiru‘ nebo ,prevodni prikaz*, a o vyjimky
z ustanoveni, kterd odkazuji na pojem ,ucet cennych papiri‘, jako jsou ustanoveni
obsahujici pravidla pro evidenci cennych papird, celistvost emise nebo oddéleni ucti.

43
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Néavrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o trzich s kryptoaktivy a o zmén€ smérnice (EU)
2019/1937 (COM(2020) 593).

Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady o zméné smérnic 2013/36/EU, 2014/65/EU, (EU)
2015/2366, 2009/138/ES, (EU) 2016/2341, 2009/65/ES, 2011/61/EU a 2006/43/ES (COM(2020) 596).
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Centralni depozitafte provozuji systém vypotfddani obchodl s cennymi papiry
piipisovanim cennych papirti na ¢ty cennych papirii jejich ti¢astniki a odepisovanim
cennych papiri z téchto ucti. V systému DLT vSak nemusi vzdy existovat Ucty
cennych papiri vedené metodou podvojného (nebo viceCetného) zapisu. Centralni
depozitaf provozujici systém vypotadani obchodl s cennymi papiry vedenymi na DLT
by proto mél mit moznost pozadat o vyjimku z pravidel, ktera se tykaji pojmu ,,ucet
cennych papiri* nebo ,,forma zdpisu do evidence cennych papirii*‘, pokud by to bylo
nutné pro zaevidovani pievoditelnych cennych papirti vedenych na DLT do sdileného
registru, zajisténi integrity emise pfevoditelnych cennych papirti vedenych na DLT ve
sdileném registru a oddéleni ptevoditelnych cennych papirit vedenych na DLT
patficich riznym ucastnikiim.

Podle natizeni (EU) ¢. 909/2014 (nafizeni o centralnich depozitafich cennych papirti)
mize centralni depozitat zajiStovat vykon nékteré své hlavni ¢innosti externé, pouze
pokud obdrzi povoleni od ptislusného orgdnu. Centralni depozitaf je rovnéz povinen
dodrzovat n¢kolik podminek, aby externi zajistovani vykonu jeho ¢innosti nevedlo
k pfeneseni jeho odpovédnosti nebo ke zméné jeho povinnosti viici jeho Ucastniklim
nebo emitentim. V zavislosti na svém obchodnim plénu by centrdlni depozitat
provozujici systém vypotfadani obchodii s cennymi papiry vedenymi na DLT mohl mit
zajem na sdileni odpovédnosti za vedeni sdileného registru, v némz jsou pievoditelné
cenné papiry zaevidovany, s jinymi subjekty, vcetn& jeho uCastnikd. Systém
vyporadani obchodl s cennymi papiry vedenymi na DLT by mél mit moznost pozadat
o vyjimku z pozadavki na externi zajiStovani vykonu cinnosti za Ucelem vyvoje
takovych inovativnich obchodnich modeli. V takovém pfipadé by mél prokazat, ze
ustanoveni o externim zajiStovani vykonu ¢innosti jsou neslucitelnd s pouzitim DLT
predpokladanym jeho obchodnim planem, a mél by rovnéz prokazat splnéni nékterych
minimalnich pozadavki na externi zajisStovani vykonu ¢innosti.

Povinnost zprosttedkovani prostfednictvim Uvérové instituce nebo investi¢niho
podniku, v jejimz disledku nemohou neprofesionalni investofi ziskat ptimy ptistup
k vypotadacim a dorucovacim systémim provozovanym centralnim depozitafem, by
mohla potencidlné vytvofit regulatorni piekazku pro rozvoj alternativnich modeld
vyporadani zaloZzenych na DLT, které umoznuji neprofesionalnim zakaznikim piimy
pfistup. Centralnimu depozitafi provozujicimu systém vypoiadani obchodl s cennymi
papiry vedenymi na DLT by proto mélo byt umoznéno pozadat o vyjimku ohledné
definice pojmu Uucastnik, jak jej stanovi nafizeni (EU) ¢.909/2014 (nafizeni
o centralnich depozitafich cennych papiri). Pokud pozada o vyjimku z povinnosti
zprosttedkovani podle natizeni (EU) ¢. 909/2014 (nafizeni o centralnich depozitafich
cennych papiri), mé¢l by centralni depozitai provozujici systém vypotradani obchodi
s cennymi papiry zajistit, aby se jednalo o osoby s dostatecn¢ dobrou povésti, které
jsou zpusobilé pro ucely boje proti prani penéz a boje proti financovani terorismu.
Centralni depozitaf provozujici systém vypoiadani obchodll s cennymi papiry by mél
rovnéz zajistit, aby tito ucastnici méli dostateCnou Uroven schopnosti, kompetenci,
zkuSenosti a znalosti tykajicich se poobchodni oblasti a fungovani DLT.

Zpisobilost subjekti byt ucastniky centralniho depozitafe podle nafizeni (EU) ¢.
909/2014 (nafizeni o centralnich depozitafich cennych papirt) je zaloZena na
zpusobilosti subjekt byt ucastniky systému vypotadani obchodli s cennymi papiry,
ktery je urcen a ozndmen v souladu se smérnici 98/26/ES (smérnice o neodvolatelnosti
zuctovani), protoze natizeni (EU) €. 909/2014 (nafizeni o centralnich depozitatich
cennych papirtl) vyzaduje, aby systémy vypotfddani obchodii s cennymi papiry
provozované centrdlnim depozitafem byly urfeny a ozndmeny podle smérnice
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98/26/ES. Systém vyporadani obchodl s cennymi papiry vedenymi na DLT, ktery
z4da o vyjimku z pozadavkli na ucast podle nafizeni (EU) ¢. 909/2014 (nafizeni
o centralnich depozitafich cennych papirti), by nebyl v souladu s pozadavky na tcast
podle smérnice 98/26/ES. V disledku toho by takovy systém vypoiadani obchodl
s cennymi papiry vedenymi na DLT nemohl byt uren a ozndmen podle uvedené
smérnice. To by vSak nebranilo tomu, aby byl takto uren a oznamen systém
vyporadani obchodll s cennymi papiry vedenymi na DLT, ktery vSechny pozadavky
smérnice 98/26/ES spliuje.

Natizeni (EU) ¢. 909/2014 (nafizeni o centralnich depozitafich cennych papiri)
podporuje vypotradani transakci v penézich centralni banky. Pokud neni vypotadani
penéznich plateb v penézich centralni banky dostupné a proveditelné, lze toto
vypotadani provést v penézich komercnich bank. Pouziti tohoto ustanoveni miize byt
pro centralni depozitaf provozujici systém vypoiadani obchodii s cennymi papiry
vedenymi na DLT obtizné, protoze takovy centrdlni depozitdi by musel provadét
pohyby na penéznich tucétech soucasné s dodanim cennych papira na DLT.
Centralnimu depozitafi provozujicimu systém vypotadani obchodll s cennymi papiry
vedenymi na DLT by mélo byt umoznéno pozadat o vyjimku z pravidel pro penézni
vyporddani stanovenych nafizenim (EU) ¢&. 909/2014 (nafizeni o centrdlnich
depozitatich cennych papird) s cilem umoznit rozvoj inovativnich fesSeni, jako je
pouzivani tzv. settlement coins nebo elektronickych penéznich tokenli definovanych
v nafizeni 2021/XX o trzich s kryptoaktivy®.

Natizeni (EU) ¢. 909/2014 (nafizeni o centralnich depozitafich cennych papirl)
vyzaduje, aby centralni depozitat poskytoval pfistup jinému centralnimu depozitafi
nebo jinym trznim infrastrukturdm. Pfistup k centrdlnimu depozitatfi provozujicimu
systém vypotadani obchodi s cennymi papiry vedenymi na DLT miize byt obtizny
nebo obtizn¢ dosazitelny, protoze interoperabilita starSich systémi s DLT dosud
nebyla testovana. Systém vypotadani obchodl s cennymi papiry vedenymi na DLT by
mél mit rovnéz moznost pozddat o vyjimku z téchto pravidel, pokud je schopen
prokazat, ze jejich pouZiti je nepfiméfené vzhledem k jeho velikosti.

Bez ohledu na pravidlo, z n€hoZ poZaduje vyjimku, by centralni depozitai provozujici
systém vypotfadani obchodl s cennymi papiry vedenymi na DLT mél prokazat, ze
pozadovand vyjimka je pfiméfend a odiivodnéna pouzitim DLT. Vyjimka by méla byt
rovnéZ omezena na systém vyporadani obchodl s cennymi papiry vedenymi na DLT
aneméla by se vztahovat na jiné systémy vypofaddani obchodii s cennymi papiry
provozované stejnym centralnim depozitafem.

Ve srovnani s tradiénimi trznimi infrastrukturami by trzni infrastruktury DLT mély
podléhat také dalsSim pozadavkiim. Tyto pozadavky jsou nezbytné, aby se zabranilo
rizikiim spojenym s pouzivanim DLT nebo s novym zptsobem vykonu ¢innosti trzni
infrastrukturou DLT. Trzni infrastruktura DLT by proto méla vytvofit jasny obchodni
plan, ktery podrobné stanovi, jak bude DLT pouZivadna a jaké budou zavedena pravni
opatteni.

Centralni depozitdt provozujici systém vypofadani obchodl s cennymi papiry
vedenymi na DLT nebo syst¢tm DLT MTF, které maji povoleni sami vypotradavat
transakce s pfevoditelnymi cennymi papiry vedenymi na DLT, by mély stanovit
pravidla pro fungovéni vlastni DLT, kterou provozuji, véetné pravidel pro pfistup

4 Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o trzich s kryptoaktivy a o zméné smérnice (EU) 2019/1937
(COM(2020) 593).
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apfijeti na DLT, pravidel pro zicastnéné uzly a pravidel pro feSeni potencidlnich
stietli zajm1, jakoz 1 opatieni k fizeni rizik.

Trzni infrastruktura DLT by méla mit povinnost informovat ¢leny, ti€astniky, emitenty
a klienty o tom, jak hodla vykonavat své ¢innosti a zda pouziti DLT zpiisobi odchylky
od bézného zpiisobu poskytovani sluzby tradicnim systémem MTF nebo centralnim
depozitafem provozujicim systém vypotradani obchodli s cennymi papiry.

Trzni infrastruktura DLT by méla mit zavedena zvlastni a kvalitni IT a kyberneticka
opatfeni souvisejici s pouzivanim DLT. Tato opatfeni by méla byt pfiméfena povaze,
rozsahu a slozitosti obchodniho planu trzni infrastruktury DLT. Tato opatfeni by méla
rovnéz zajistit trvalou spolehlivost, kontinuitu a bezpecnost poskytovanych sluzeb,
véetné spolehlivosti  potencidlné pouzivanych inteligentnich smluv. Trzni
infrastruktury DLT by rovnézZ mély zajistit integritu, bezpecnost, divérnost,
dostupnost a pristupnost udaji ulozenych na DLT. PfisluSnému organu trzni
infrastruktury DLT by mélo byt umoznéno pozadat o audit s cilem ujistit se, Ze
celkova IT a kyberneticka opatieni odpovidaji danému ucelu. Néklady na takovy audit
by méla nést trzni infrastruktura DLT.

Pokud by obchodni plan trzni infrastruktury DLT piedpokladal uschovu penéznich
prostfedkti klientdl, jako jsou penize a penézni ekvivalenty, nebo pfevoditelnych
cennych papiri vedenych na DLT ¢i prostiedkd pristupu k t€émto pievoditelnym
cennym papirim vedenym na DLT, vcetné prostfedkii ve formé kryptografickych
klich, méla by mit trzni infrastruktura DLT zavedena odpovidajici opatfeni k ochrané
aktiv svych klientd. Trzni infrastruktura DLT by bez ptfedchoziho vyslovného
souhlasu svych klienti neméla pouzivat jejich aktiva na vlastni ucet. Trzni
infrastruktura DLT by méla oddélit penézni prosttedky svych klientd, jejich
prevoditelné cenné papiry vedené na DLT nebo prostredky pfistupu k t€émto aktiviim
od svych vlastnich aktiv nebo aktiv jinych klientli. Celkova IT a kyberneticka opatfeni
trznich infrastruktur DLT by méla zajistit ochranu aktiv klienti pied podvody,
kybernetickymi hrozbami nebo jinymi selhanimi.

V okamziku udéleni zvlaStniho povoleni by trzni infrastruktury DLT mély mit rovnéz
pfipravenou ditvéryhodnou vystupni strategii pro piipad, Ze by m¢l byt rezim pro trzni
infrastruktury DLT ukonfen nebo by bylo odnato zvlastni povoleni nebo nékterd
z udélenych vyjimek.

Ud¢lovani zvlastniho povoleni trzni infrastruktute DLT by se mélo fidit stejnymi
postupy jako povolovani tradiéniho MTF nebo centralniho depozitaie, pokud ma tento
centralni depozitat v imyslu provozovat novy systém vypotraddani obchodl s cennymi
papiry. Pfi podéani zadosti o povoleni by vSak méla Zadajici infrastruktura DLT uvést
vyjimky, o které ma v imyslu pozadat. Pfed udélenim povoleni trzni infrastruktufe
DLT by mél ptislusny organ konzultovat orgdn ESMA. Organ ESMA by mél vydat
nezavazné stanovisko a ucinit doporuceni tykajici se zadosti nebo pozadovanych
vyjimek. Organ ESMA by mél rovnéz konzultovat pfislusné organy ostatnich
¢lenskych stati. Pfi vydavani svého nezavazného stanoviska by se orgin ESMA mél
zaméfit na zajiSténi finan¢ni stability, integrity trhu a ochrany investorti. Aby byly
zajistény rovné podminky a spravedlivd hospodaiskd soutéz na celém jednotném trhu,
mélo by se nezdvazné stanovisko orgdnu ESMA zaméfit rovnéZz na zajisténi
soudrZnosti a proporcionality vyjimek udé€lovanych riznymi pfisluSnymi organy v celé
Unii.

Ptislusny organ posuzujici zZadost predloZenou potencidlni trzni infrastrukturou DLT
by mél mit moznost zamitnout udéleni povoleni, pokud by bylo diivodné se domnivat,
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ze by trzni infrastruktura DLT pfedstavovala hrozbu pro finan¢ni stabilitu, ochranu
investorii nebo integritu trhu, nebo pokud by Zzadost byla pokusem o obchazeni
stavajicich pozadavkd.

Ve zvlastnim povoleni vydaném piisluSnym orgdnem dané trzni infrastrukture DLT by
mély byt vyznaceny vyjimky udélené této infrastruktuie. Takové povoleni by mélo
platit v ramci Unie. Organ ESMA by mél na svych internetovych strankach zvetejnit
seznam trznich infrastruktur DLT a seznam vyjimek udélenych kazdé z nich.

Zvlastni povoleni a vyjimky udé€lené piislusSnymi vnitrostatnimi orgdny by meély byt
udélovany docasné, ato na dobu maximalné Sesti let od data udé€leni zvlastniho
povoleni. Organ ESMA a Komise by mély mit povinnost provést po uplynuti péti let
od data pouzitelnosti tohoto nafizeni posouzeni tohoto pilotniho rezimu pro trzni
infrastruktury vedené na technologii sdileného registru. Vyse zminéné Sestileté obdobi
poskytuje trznim infrastrukturdm DLT dostatek casu, aby své obchodni modely
ptizptisobily pfipadnym zméndm tohoto pilotniho rezimu a fungovaly v jeho rdmci
ekonomicky zivotaschopnym zpiisobem. Organu ESMA a Komisi by umoznilo
shromazdit uziteCny soubor Udaji zahrnujici piiblizné tfi kalenddini roky provozu
pilotniho rezimu od udéleni kritického mnozstvi zvlastnich povoleni a souvisejicich
vyjimek a podat o tom zpravu. Rovnéz by poskytlo trznim infrastrukturdam DLT ¢as na
ptijeti nezbytnych krokti vedoucich bud’ k ukonceni jejich provozu, nebo k piechodu
na novy regulacni rdmec v ndvaznosti na zpravy organu ESMA a Komise.

Aniz jsou dotCena piisluSnd ustanoveni smérnice 2014/65/EU (smérnice o trzich
finan¢nich nastrojt, MiFID II) nebo nafizeni (EU) ¢. 909/2014 (nafizeni o centralnich
depozitafich cennych papirtt), pfislusné organy by mély mit pravomoc odejmout
zvlastni povoleni nebo jakékoli vyjimky udélené trzni infrastruktuie DLT, pokud by
byly zjistény nedostatky v pouzité technologii ¢i ve sluzbach nebo cinnostech
poskytovanych trzni infrastrukturou DLT aza ptedpokladu, Ze by tyto nedostatky
ptevazily nad vyhodami, které dana sluzba pfinasi, nebo pokud by trzni infrastruktura
DLT porusila jakékoli podminky spojené s vyjimkami uloZené piisluSnym orgdnem
pfi udéleni zvlastniho povoleni nebo pokud by trzni infrastruktura DLT zaevidovala
finan¢ni nastroje, které nespliuji podminky pro prevoditelné cenné papiry vedené na
DLT podle tohoto natizeni. Béhem provozovani své €innosti by trzni infrastruktura
DLT méla mit moZnost pozadat o dalSi vyjimky kromé téch, o které zadala v dobé
povoleni. V takovém pfipadé¢ by tyto dodatecné vyjimky pozadované trznimi
infrastrukturami DLT mély podléhat zvlastnimu povoleni ptislusnych orgdna stejné
jako vyjimky, které byly poZzadovany v dobé prvotniho povoleni trzni infrastruktury
DLT.

Jelikoz by trzni infrastruktury DLT mohly ziskat doCasné vyjimky ze stavajicich
pravnich pfedpistt Unie, mély by béhem doby, na kterou jim bylo zvlastni povoleni
udéleno, Gzce spolupracovat s prisluSnymi orgdny a Evropskym orgédnem pro cenné
papiry a trhy (ESMA). Trzni infrastruktura DLT by méla informovat ptislusné organy
aorgan ESMA o vSech podstatnych zménach svého obchodniho planu a zménach
tykajicich se jejich kritickych zaméstnancti, jakychkoli ditkazech o kybernetickych
hrozbach nebo utocich, podvodech nebo zavaZznych pochybenich, o jakychkoli
zménach informaci poskytnutych v dobé podani prvni Zadosti o povoleni, o jakychkoli
technickych obtiZich, zejména téch, které souviseji s pouzivanim DLT, a o jakychkoli
novych rizicich pro ochranu investort, integritu trhu a finan¢ni stabilitu, s nimiz se
v dobé, kdy bylo zvlastni povoleni udéleno, nepocitalo. Pokud je ptislusny organ
informovan o takové podstatné zméné, mél by pozadovat, aby trzni infrastruktura DLT
pozadala o nové povoleni nebo vyjimku nebo aby pfijala napravna opatieni, ktera
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povazuje za vhodna. Trzni infrastruktury DLT by rovnéz mély ptisluSnym organtim
a organu ESMA poskytovat veskeré relevantni tidaje, kdykoli o n¢ budou pozadany.
Aby byla zajisténa ochrana investort, integrita trhu a financni stabilita, mél by mit
piislusny organ, ktery udé@lil trzni infrastruktufe DLT zvlastni povoleni, moZznost
doporucit po konzultaci s orgdnem ESMA jakakoli napravna opatieni.

Trzni infrastruktury DLT by rovnéz mély svym piislusnym orgdniim a orgdnu ESMA
pravidelné¢ podavat zpravy. Orgdan ESMA by mél organizovat diskuse o téchto
zpravach, aby umoznil vSem piisluSnym organim v celé¢ Unii ziskat zkuSenosti
s dopady pouzivani DLT a s veSkerymi Upravami pravnich ptedpisi Unie v oblasti
finan¢nich sluzeb, které by mohly byt nezbytné k tomu, aby bylo mozné DLT pouzivat
ve veétsim méftitku.

Po péti letech od data pouzitelnosti tohoto nafizeni by m¢l organ ESMA podat Komisi
zpravu o tomto pilotnim rezimu pro trzni infrastruktury DLT, kterd by zahrnovala
informace o moznych piinosech spojenych s pouzivanim DLT, vzniklych rizicich
a technickych obtizich. Na zaklad¢ zpravy organu ESMA by méla Komise podat
zpravu Radé a Evropskému parlamentu. Tato zprdva by méla obsahovat posouzeni
nakladl a ptinost spojenych s prodlouzenim tohoto rezimu pro trzni infrastruktury
DLT na dalsi obdobi, s rozSifenim tohoto rezimu o novy typ finan¢nich nastroji, se
zavedenim tohoto rezimu natrvalo, bud’ se zménami, nebo bez nich, se souvisejici
upravou pravnich predpisit Unie v oblasti finan¢nich sluzeb nebo s ukoncenim tohoto
rezimu.

Ve stavajicich pravidlech EU upravujicich financéni sluzby byly zjiStény nékteré
potencidlni mezery, pokud jde o pouziti téchto pravidel na kryptoaktiva povazovana za
finan¢ni néstroje*®. Zejména nékteré regulacni technické normy podle natizeni (EU) ¢.
600/2014 (nafizeni o trzich financ¢nich néstroji) tykajici se urcitych pozadavkl na
hlaSeni udajii a pozadavkd na pfedobchodni a poobchodni transparentnost nejsou
dobfe piizpisobeny finanénim nastrojim emitovanym na technologii sdileného
registru. Sekundarni trhy s finanénimi néstroji emitovanymi na technologii sdileného
registru nebo podobné technologii jsou stale ve fazi vzniku, a proto se jejich vlastnosti
mohou liSit od vlastnosti trhi s finan¢nimi nastroji, které vyuZzivaji tradicni
technologii. Pravidla stanovena v téchto regulacnich technickych normach by méla byt
ucinné uplatnitelnd na vSechny finan¢ni nastroje bez ohledu na pouZzitou technologii.
Organ ESMA by proto mél byt povéfen provedenim komplexniho posouzeni téchto
regulacnich technickych norem piijatych na zakladé natizeni (EU) €. 600/2014
a navrzenim veskerych potfebnych zmén s cilem zajistit ucinné uplatiiovani pravidel
stanovenych v téchto normach na finan¢ni nastroje emitované na technologii sdileného
registru. V rdmci tohoto posouzeni by mél organ ESMA zohlednit specifika finan¢nich
nastroji emitovanych na technologii sdilen¢ho registru a to, zda uvedené nastroje
vyzaduji pfizpisobeni norem, které by umoznilo jejich rozvoj, aniZ by byly ohroZeny
cile pravidel stanovenych regulacnimi technickymi normami pfijatymi na zéklad¢
natfizeni (EU) ¢. 600/2014.

Nelze-li cilt tohoto natizeni uspokojivé dosdhnout na trovni ¢lenskych statl, protoze
v pravnich ptedpisech Unie v oblasti financnich sluZeb jsou obsaZeny piipadné
regulacni prekdzky branici rozvoji trznich infrastruktur DLT pro kryptoaktiva, ktera
jsou povazovana za finan¢ni nastroje podle smérnice 2014/65/EU (smérnice o trzich

46

Zprava Evropského organu pro cenné papiry a trhy s doporu¢enim tykajicim se primarnich nabidek
minci a kryptoaktiv (ESMAS50-157-1391).
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finan¢nich néstrojii, MiFID II), Ize téchto cili 1épe dosahnout spiSe na urovni Unie.
Unie tudiz muze pfijmout opatieni v souladu se zasadou subsidiarity stanovenou
v ¢lanku 5 Smlouvy o Evropské unii. V souladu se zasadou proporcionality
stanovenou v uvedeném ¢lanku nepiekracuje toto nafizeni ramec toho, co je nezbytné
pro dosazeni téchto cilt.

Aby Unie mohla drzet krok s inovacemi, je dulezité, aby rezim pro trzni infrastruktury
DLT nabyl ucinnosti co nejdiive po provedeni smérnice Evropského parlamentu
a Rady (EU) .../...*7 v &lenskych statech.

V souladu s ¢l. 42 odst.1 natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2018/1725
byli konzultovani evropsky inspektor ochrany udaji a Evropsky sbor pro ochranu
osobnich udaju, kteti vydali své stanovisko dne ... [datum vydani stanoviska],

PRIJALY TOTO NARIZENTI:

Clanek 1

Predmet a oblast piisobnosti

Toto nafizeni stanovi pozadavky na mnohostranné obchodni systémy a systémy
vypotadani obchodl s cennymi papiry, které vyuZzivaji technologii sdilené¢ho registru
(,»trzni infrastruktury DLT*) a kterym bylo udéleno zvlastni povoleni k provozu
v souladu s ¢lanky 7 a 8.

Toto nafizeni stanovi pozadavky na:
a)  udélovani a odnimani téchto zvlastnich povoleni;
b)  udélovani, Gpravy a odnimani souvisejicich vyjimek;

c)  ukladani, Upravy aruSeni s nimi spojenych podminek, kompenzacnich nebo
napravnych opatieni;

d) provozovani téchto trznich infrastruktur DLT;
e)  dohled nad témito trznimi infrastrukturami DLT a

f)  spolupraci mezi provozovateli trznich infrastruktur DLT, pfisluSnymi organy
a organem ESMA.
Clanek 2

Definice

Pro ucely tohoto natizeni se rozumi:

1)

»technologii sdileného registru® (,,DLT) kategorie technologii, které podporuji
sdilenou evidenci Sifrovanych dat;

47

48

Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady ozméné smérnic 2006/43/ES, 2009/65/ES,
2009/138/ES, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 a (EU) 2016/2341 (COM(2020)
596).

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2018/1725 ze dne 23. fijna 2018 o ochrané fyzickych
osob v souvislosti se zpracovdnim osobnich udaji organy, institucemi a jinymi subjekty Unie
a o volném pohybu t&chto udaji a o zruSeni nafizeni (ES) ¢. 45/2001 a rozhodnuti &. 1247/2002/ES (UF.
vést. L 295, 21.11.2018, s. 39).
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2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)
10)

11)

12)

13)

14)

»trzni infrastrukturou DLT ,,mnohostranny obchodni syst¢ém DLT* nebo ,,systém
vypotadani obchodili s cennymi papiry vedenymi na DLT*;

»mnohostrannym obchodnim systétmem DLT*“ (,DLT MTF*) mnohostranny
obchodni systém provozovany investi¢nim podnikem nebo organizatorem trhu, ktery
pfijima k obchodovani pouze pievoditelné cenné papiry vedené na DLT a ktery muze
byt na zaklad¢ transparentnich, zavaznych a jednotnych pravidel a postupii opravnén:

a)  zajistovat prvotni zaevidovani prevoditelnych cennych papiri vedenych na
DLT;

b)  vypotadavat transakce s pfevoditelnymi cennymi papiry vedenymi na DLT
oproti platb¢ a

c) poskytovat prostiednictvim systému DLT MTF sluzby uschovy ve vztahu
k ptevoditelnym cennym papirim vedenym na DLT nebo piipadné
k souvisejicim platbam a zajisténi;

»Systémem vypotradani obchodii s cennymi papiry vedenymi na DLT* systém
vyporadani obchodi s cennymi papiry, ktery je provozovan centralnim depozitafem
cennych papirti a vypofaddava transakce s ptevoditelnymi cennymi papiry vedenymi
na DLT oproti platbg¢;

»prevoditelnymi cennymi papiry vedenymi na DLT* pfevoditelné cenné papiry ve
smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodu 44 pism. a) ab) smérnice 2014/65/EU, které jsou
emitovany, evidovany, pfevadény a uchovavany na DLT;

,mnohostrannym obchodnim syst¢émem* mnohostranny obchodni systém ve smyslu
Cl. 4 odst. 1 bodu 22 smérnice 2014/65/EU;

»centralnim depozitdfem cennych papird™ centralni depozitat cennych papird ve
smyslu €l. 2 odst. 1 bodu 1 natizeni (EU) €. 909/2014;

»finanénim nastrojem* finan¢ni nastroj ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodu 15 smérnice
2014/65/EU;

,vVyporadanim* vyporadani ve smyslu €l. 2 odst. 1 bodu 7 natizeni (EU) ¢. 909/2014;

,»obchodnim dnem® obchodni den ve smyslu ¢l. 2 odst. 1 bodu 14 natizeni (EU) €.
909/2014;

»dodanim proti zaplaceni® dodani proti zaplaceni ve smyslu ¢l. 2 odst. 1 bodu 27
nafizeni (EU) ¢. 909/2014;

»selhanim vypotfadani® selhdni vypotadani ve smyslu ¢l. 2 odst. 1 bodu 15 natizeni
(EU) ¢. 909/2014;

»vefejnopravnim dluhopisem® dluhopis vydany vetfejnoprdvnim emitentem, kterym
je:

a)  Unie;

b) Clensky stat vCetn¢ ministerstva, agentury nebo zvlaStni ucelové jednotky
¢lenského statu nebo jiného vetejnopravniho subjektu;

c)  vefejnopravni subjekt, ktery neni uveden v pismenech a) a b);

»jinym vefejnym dluhopisem® dluhopis vydany kterymkoli z téchto vefejnych
emitenti:

a) v piipadé¢ federativniho ¢lenského statu ¢len federace;
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15)

16)

17)

18)

19)

20)

21)

22)

b)  zvlastni Gcelova jednotka pro n€kolik ¢lenskych stati;

¢)  mezinarodni finan¢ni instituce zfizena dvéma nebo vice Clenskymi staty, jejimz
ucelem je ziskévat finan¢ni prosttedky a poskytovat finanéni pomoc ve
prospéch svych ¢lent s cilem ochranit stabilitu eurozony jako celku;

d)  Evropska investi¢ni banka;
e) vefejny subjekt, ktery neni emitentem veiejnopravniho dluhopisu uvedeného
v bodé 13;

,konvertibilnim dluhopisem* nastroj sestavajici z dluhopisu nebo sekuritizovaného
dluhového néstroje s vlozenym derivatem, naptiklad opce na koupi podkladového
kapitalového néastroje;

HKrytym dluhopisem* dluhopis uvedeny v ¢l. 52 odst. 4 smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2009/65/ES*;

»podnikovym dluhopisem® dluhopis vydany evropskou spolecnosti ziizenou
v souladu s nafizenim Rady (ES) ¢&. 2157/2001%° nebo nékterou z forem spolecnosti
uvedenych v ptiloze Ismérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/11323!
nebo rovnocennou spolecnosti ve tfetich zemich;

»jinym dluhopisem* dluhopis, ktery nepatii k zddnému z druhti dluhopisti uvedenych
v bodech 13 az 17;

minvesticnim podnikem® investi¢ni podnik ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodu 1 smérnice
2014/65/EU;

,organizatorem trhu® organizator trhu ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodu 18 smérnice
2014/65/EU;

,»prislusSnym organem* jeden nebo vice pfislusnych organii ur¢enych v souladu s:
a)  Clankem 67 smérnice 2014/65/EU pro investi¢ni podniky a organizatory
trhu provozujici systém DLT MTF;
b)  ¢lankem 11 nafizeni (EU) €. 909/2014 pro centralni depozitaf provozujici
systém vypotradani obchodll s cennymi papiry vedenymi na DLT nebo
¢) jinak urcenych clenskymi staty pro ucely dohledu nad uplatiovanim
tohoto narizeni;
»domovskym €lenskym statem* v piipadé:

a) investicniho podniku provozujictho syst¢tm DLT MTF Cclensky stat
uréeny v souladu s €l. 4 odst.1 bodem 55 pism. a) body ii) a iii) smérnice
2014/65/EU;

b)  organizatora trhu provozujicitho syst¢ém DLT MTF clensky stat, ve
kterém je tento organizator trhu registrovan, nebo pokud podle pravnich

49

50

51

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. ¢ervence 2009 o koordinaci pravnich
a spravnich ptredpist tykajicich se subjektl kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirt
(SKIPCP) (Ut. vést. L 302, 17.11.2009, s. 32).

Naiizeni Rady (ES) ¢. 2157/2001 ze dne 8. ¥ijna 2001 o statutu evropské spole¢nosti (SE) (Uf. vést. L

294,10.11.2001, s. 1).
Smérnice Evropskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1132 ze dne 14. Cervna 2017 o nekterych
aspektech prava obchodnich spolecnosti (Ut. vést. L 169, 30.6.2017, s. 46).
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ptredpisii tohoto ¢lenského statu nema sidlo, Clensky stat, ve kterém se
nachazi jeho ustiedi;

c) centralniho depozitife provozujictho systém vyporadani obchodl
s cennymi papiry vedenymi na DLT clensky stat ur¢eny v souladu s ¢l. 2
bodem 23 natizeni (EU) ¢. 909/2014;

»elektronickymi penéznimi tokeny* elektronické penézni tokeny ve smyslu ¢lanku
XX natizeni 2021/XX o trzich s kryptoaktivy>2.

Clanek 3

Omezeni tykajici se prevoditelnych cennych papiru prijimanych trzni infrastrukturou DLT

k obchodovani nebo ji vyporadavanych

Pouze prevoditelné cenné papiry vedené na DLT, které splituji nasledujici podminky,
mohou byt piijaty k obchodovani v systétmu DLT MTF a zaevidovany ve sdileném
registru centralnim depozitdifem, ktery provozuje systém vypotadani obchodi
s cennymi papiry vedenymi na DLT:

a)  akcie, jejichz emitent ma trzni kapitalizaci nebo predbéznou trzni kapitalizaci
nizsi nez 200 miliontt EUR, nebo

b)  konvertibilni dluhopisy, kryté dluhopisy, podnikové dluhopisy, jiné vetejné
dluhopisy a jiné dluhopisy, jejichz emise je mensi nez 500 miliontt EUR.

Investi¢ni podnik nebo organizator trhu provozujici systém DLT MTF nesmi podle
tohoto nafizeni pfijimat k obchodovani vefejnopravni dluhopisy. Centralni depozitaf,
ktery provozuje systém vypotradani obchodt s cennymi papiry vedenymi na DLT, ani
investi¢ni podnik nebo organizator trhu, ktery ma povoleni evidovat ptevoditelné
cenné papiry vedené na DLT v systtmu DLT MTF v souladu s ¢l. 4 odst. 2 a3,
neeviduji podle tohoto natizeni vefejnopravni dluhopisy.

Celkova trzni hodnota pfevoditelnych cennych papirt vedenych na DLT
evidovanych v centrdlnim depozitafi provozujicim systém vypofaddani obchodl
s cennymi papiry vedenymi na DLT nesmi piekrocit 2,5 miliardy EUR. Pokud
prevoditelné cenné papiry vedené na DLT namisto centralniho depozitafe eviduje
v souladu s €l. 4 odst. 2 a 3 systém DLT MTF, celkova trzni hodnota pfevoditelnych
cennych papiri vedenych na DLT evidovanych investicnim podnikem nebo
organizatorem trhu provozujicim tento systtm DLT MTF nesmi piekrocit 2,5
miliardy EUR.

Pro ucely stanoveni a sledovani celkové trzni hodnoty pfevoditelnych cennych

papirt vedenych na DLT podle odstavce 1 je celkova trzni hodnota téchto cennych

papirt:

a)  stanovovadna denné bud’ centradlnim depozitdfem, nebo doty¢nym investicnim
podnikem nebo organizatorem trhu a

b)  rovna se souctu: denni uzaviraci ceny kazdého ptevoditelného cenného papiru
vedeného na DLT pitijatého k obchodovani v syst¢tmu DLT MTF vynasobené
poc¢tem pievoditelnych cennych papird vedenych na DLT se stejnym ISIN,

52

Névrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o trzich s kryptoaktivy a o zméné smérnice (EU)
2019/1937 (COM(2020) 593).
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které byly, at’ v plné vysi nebo ¢astecné, v daném dni vypofadany v systému
vypotadani obchodi s cennymi papiry vedenymi na DLT nebo v daném
systétmu DLT MTF.

Provozovatel trzni infrastruktury DLT pifedklada ptislusSnému organu, ktery mu
udélil zvlastni povoleni v souladu s ¢lanky 7 nebo 8, mésicni zpravy, které prokazuji,
ze vSechny prevoditelné cenné papiry vedené na DLT, které jsou zaevidovany
a vypotradany v systému DLT MTF, ktery k tomu ma povoleni v souladu s ¢l. 4 odst.
2 a 3, nebo centralnim depozitafem v systému vypotradani obchodi s cennymi papiry
vedenymi na DLT, spliuji podminky podle odstavcti 1 az 3.

Pokud celkova trzni hodnota pievoditelnych cennych papirt vedenych na DLT
vykazanych podle odstavce 1 dosahne castky 2,25 miliardy EUR, aktivuje investicni
podnik nebo organizator trhu provozujici doty¢ny systém DLT MTF nebo centralni
depozitat provozujici dotyény systém vypotadani obchodli s cennymi papiry
vedenymi na DLT ptfechodovou strategii podle ¢l. 6 odst. 6. Ve své mésicni zprave
pak oznami ptislusnému organu aktivaci své pfechodové strategie a ¢asovy horizont
pro jeji realizaci.

Dotéeny pfislusny organ muze povolit dotéené trzni infrastruktuie DLT, aby
pokracovala v ¢innosti, dokud celkovéa trzni hodnota pievoditelnych cennych papirti
vedenych na DLT vykazana podle odstavce 1 nedosahne 2,75 miliardy EUR, pokud
o to provozovatel dotéené trzni infrastruktury DLT pozadd aje-li to objektivné
nezbytné pro fadné provedeni prechodové strategie.

Na prevoditelné cenné papiry vedené na DLT pfijaté k obchodovani v systému DLT
MTF se vztahuje nafizeni (EU) ¢. 596/2014.

Clanek 4

Pozadavky a vyjimky tykajici se mnohostrannych obchodnich systémit DLT

Na syst¢tm DLT MTF se vztahuji vSechny poZadavky pouZitelné na systém MTF
podle smérnice 2014/65/EU a nafizeni (EU) €. 600/2014, s vyjimkou ptipadi, kdy
investi¢ni podnik nebo organizator trhu provozujici systém DLT MTF:

a)  pozadal o vyjimku uvedenou v odstavci 2 nebo o vyjimku podle smérnice (EU)
.../..>% atato vyjimka mu byla udglena piislusnym organem, ktery mu udélil
zvlastni povoleni v souladu s ¢lankem 7, a

b)  dodrZuje povinnosti stanovené v ¢lanku 6 a

¢) dodrzuje podminky stanovené v odstavcich 2 az 4 a veskera dal$i kompenzacni
opatfeni, ktera mize piislusny orgén, ktery udélil zvlastni povoleni, povazovat
za vhodnd k dosaZeni cilli sledovanych ustanovenimi, z nichZ je vyjimka
pozadovana, nebo k zajiSténi ochrany investord, integrity trhu nebo finan¢ni
stability.

Investicnimu podniku nebo organizatorovi trhu provozujicimu systém DLT MTF
muze byt na jeho zaddost povoleno ptijmout k obchodovani pievoditelné cenné papiry

Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady ozméné smérnic 2006/43/ES, 2009/65/ES,

2009/138/ES, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 a (EU) 2016/2341 (COM(2020)
596).
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vedené na DLT, které jsou misto v centralnim depozitaii v souladu s ¢l. 3 odst. 2
nafizeni (EU) ¢. 909/2014 zaevidovany ve sdileném registru systému DLT MTF.

Investi¢ni podnik nebo organizator trhu zadajici o vyjimku podle odstavce 1 navrhne
kompenzacni opatieni ke splnéni cila sledovanych ustanovenimi, z nichz je vyjimka
pozadovana, a zajisti pfinejmensim:

a) zaevidovani prevoditelnych cennych papir vedenych na DLT na technologii
sdileného registru;

b) aby pocet prevoditelnych cennych papirit vedenych na DLT evidovanych
v systému DLT MTF se v kazdém okamziku rovnal celkovému poctu téchto
prevoditelnych cennych papiri vedenych na DLT, které jsou v ob&hu
na technologii sdileného registru;

c) aby systtm DLT MTF vedl evidenci, ktera umoznuje investicnimu podniku
nebo organizatorovi trhu provozujicimu systém DLT MTF kdykoli okamzité
oddélit prevoditelné cenné papiry vedené na DLT patfici ¢lenovi, Gc€astnikovi,
emitentovi nebo klientovi od cennych papird patficich jakémukoli jinému
¢lenovi, ucastnikovi, emitentovi nebo klientovi.

Pokud systtm DLT MTF nepodal zadost o vyjimku v souladu s prvnim
pododstavcem, zaeviduji se cenné papiry vedené na DLT bud formou zapisu do
evidence centralniho depozitaie, nebo na technologii sdileného registru u centralniho
depozitate provozujiciho systém vypotadani obchodii s cennymi papiry vedenymi na
DLT.

Pokud investicni podnik nebo organizator trhu provozujici syst¢ém DLT MTF
pozadal o vyjimku podle odstavce 2, zajisti prostiednictvim spolehlivych postupi
a opatieni, aby systém DLT MTF:

a)  zaruCoval, Ze pocet prevoditelnych cennych papirti vedenych na DLT v emisi
nebo v ¢asti emise piijaté investiénim podnikem nebo organizatorem trhu
provozujicim syst¢tm DLT MTF je kdykoli roven souctu pievoditelnych
cennych papiri vedenych na DLT tvoficich takovou emisi nebo ¢ast emise
zaevidovanych na DLT;

b)  zarucoval pomoci syst¢ému DLT MTF uschovu jakychkoli ptevoditelnych
cennych papirt vedenych na DLT, jakoZz i veskerych penéznich prostiedkl
k provedeni plateb za tyto cenné papiry nebo uschovu jakéhokoli zajiSténi
poskytnutého v souvislosti s t€émito transakcemi;

c) umoznoval jasné, piesné avcasné potvrzeni udaji o transakcich
s pfevoditelnymi cennymi papiry vedenymi na DLT, vcetné tidajii o jakychkoli
platbach provedenych v souvislosti s nimi, jakoZ i o uvolnéni nebo vyzvé ke
sloZeni zajisténi, které s témito transakcemi souvisi;

d) poskytoval jasné, presné a v€asné informace tykajici se vyporadani transakci,
vcetné informaci o neodvolatelnosti vyporadani, a to vymezenim okamziku, od
kterého ¢len, Ucastnik, emitent nebo klient nesmé&ji odvolat pfevodni piikazy
nebo jiné, ptredem identifikované pokyny;

e) provadel vypotadani transakci s prevoditelnymi cennymi papiry vedenymi na
DLT co nejblize redlnému ¢asu nebo béhem provozniho dne, nejpozdéji vSak
nasledujici obchodni den po uzavieni obchodu;

f)  zajiStoval dodani proti zaplaceni.
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Vypotadani plateb 1ze provadét prostfednictvim penéz centralni banky, pokud
je to mozné a dostupné, nebo pokud to mozné a dostupné neni, prosttednictvim
penéz komercnich bank, vcetné penéz komercnich bank v tokenizované
podobé¢, nebo v podobé elektronickych penéznich tokent.

Pokud k vypotédani dochazi prostiednictvim penéz komercnich bank nebo
elektronickych penéznich tokenil, musi investi¢ni podnik nebo organizator trhu
provozujici syst¢tm DLT MTF identifikovat, vyhodnocovat, sledovat, fidit
a minimalizovat vSechna rizika protistrany vyplyvajici z pouziti t€chto penéz, a

g)  zabraioval selhani vypotadani, nebo pokud to neni mozné, fesil jeho nasledky.

4. Pokud investi¢ni podnik nebo organizator trhu provozujici syst¢tm DLT MTF
pozaduje vyjimku v souladu s odstavcem 2 nebo se smérnici (EU) .../..>* musi
v kazdém ptipad¢ prokézat, ze pozadovana vyjimka je:

a)  pfiméfend a odivodnéna pouzitim DLT a

b)  omezend pouze na systtm DLT MTF a nevztahuje se na Zadny jiny systém
MTF provozovany uvedenym investi¢nim podnikem nebo organizatorem trhu.

Clinek 5

Pozadavky a vyjimky tykajici se systému vyporadani obchodii s cennymi papiry vedenymi na
DLT

Centralni depozitaf provozujici systém vypotradani obchodli s cennymi papiry
vedenymi na DLT podléhd pozadavkim platnym pro centralni depozitai podle
natizeni (EU) ¢. 909/2014, s vyjimkou ptipadi, kdy takovy centralni depozitar:

a) pozadal o vyjimky uvedené v odstavcich 2 az 6 atyto vyjimky mu byly
udéleny piislusnym orgadnem, ktery mu udélil zvlastni povoleni v souladu
s ¢lankem 8§;

b)  dodrZuje povinnosti stanovené v ¢lanku 6 a

¢)  dodrzuje podminky stanovené v odstavcich 2 az 7 a veSkera dal$i kompenzacni
opatfeni, kterda mutize pfisluSny organ, ktery mu udé¢lil zvlastni povoleni,
povazovat za vhodna k dosaZeni cilli sledovanych ustanovenimi, z nichz je
vyjimka pozadovana, nebo k zajiSténi ochrany investord, integrity trhu nebo
finan¢ni stability.

2. Centralni depozitat provozujici systém vypotfadani obchodli s cennymi papiry
vedenymi na DLT mulzZe byt na svou zadost pfisluSnym organem osvobozen od
povinnosti pouzit ¢l. 2 odst. 1 bod 4 o zaknihované podob¢, ¢l. 2 odst. 1 bod 9
o pfevodnim piikazu, ¢l. 2 odst. 1 bod 28 ouctech cennych papirti, ¢lanek 3
o evidenci cennych papirt, ¢lanek 37 o celistvosti emise a ¢lanek 38 o oddéleni aktiv
natizeni (EU) ¢. 909/2014, pokud:

4 Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady ozméné smérnic 2006/43/ES, 2009/65/ES,
2009/138/ES, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 a (EU) 2016/2341 (COM(2020)
596).
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a)  prokaze, ze pouziti ,,uCtu cennych papiri*“ ve smyslu ¢l. 2 odst. 1 bodu 28
nafizeni (EU) ¢. 909/2014 nebo pouziti formy zapisu do ptislusné evidence
cennych papiri je neslucitelné s pouzitim jeho konkrétni technologie DLT;

b)  navrhne kompenzacni opatieni ke splnéni cili sledovanych ustanovenimi,
z nichz pozaduje vyjimku, a zajisti pfinejmensim:

c) zaevidovani pfevoditelnych cennych papiri vedenych na DLT ve sdileném
registru;

d)  Ze pocet pievoditelnych cennych papirtt vedenych na DLT v emisi nebo v ¢asti
emise piijat¢ centralnim depozitaifem provozujicim systém vyporadani
obchodii s cennymi papiry vedenymi na DLT je kdykoli roven souctu
pfevoditelnych cennych papirti vedenych na DLT tvoficich takovou emisi nebo
¢ast emise zaevidovanych ve sdileném registru, a

e) vede evidenci, kterda mu umoznuje kdykoli okamzit¢ oddélit prevoditelné
cenné papiry vedené na DLT patfici ¢lenovi, ucastnikovi, emitentovi nebo
klientovi od cennych papirt patficich jakémukoli jinému ¢lenovi, ucastnikovi,
emitentovi nebo klientovi.

Centralni depozitaf provozujici systém vypotfaddani obchodli s cennymi papiry
vedenymi na DLT mulze byt na svou Zadost pfisluSnym orgdnem osvobozen od
povinnosti pouzit ¢lanek 19 a ¢lanek 30 natizeni (EU) ¢. 909/2014, pokud:

1)  jsou tato ustanoveni neslucitelna s ptedpokladanym pouzitim technologie
DLT provozované dot¢enym centralnim depozitafem a

2) tento centrdlni depozitaf provozujici systém vypofaddni obchodl
scennymi papiry vedenymi na DLT =zajisti splnéni podminek
stanovenych v ¢l. 30 odst. 1 pism. ¢) az 1) a v ¢l. 30 odst. 2 natizeni (EU)
¢. 909/2014.

Centralni depozitdf provozujici systém vypotfddani obchodid s cennymi papiry
vedenymi na DLT muze byt na svou zadost pfisluSnym organem osvobozen od
povinnosti pouzit ¢l. 2 odst. 1 bod 19 natizeni (EU) €. 909/2014 o ucastnicich a miize
mu byt povoleno pfijimat jako UcCastniky fyzické a pravnické osoby jiné nez osoby
uvedené v €l. 2 odst. 1 bodé 19, pokud tyto osoby:

1)  maji dostatecné dobrou povést a jsou zptsobilé a

2)  maji dostatecnou uroven schopnosti, kompetenci, zkusenosti a znalosti
tykajicich se poobchodni oblasti a fungovani DLT.

Centralni depozitdf provozujici systém vypofddani obchodii s cennymi papiry
vedenymi na DLT muze byt na svou zadost pfisluSnym organem osvobozen od
povinnosti pouzit ¢lanek 40 nafizeni (EU) ¢. 909/2014 o penéznim vypotadani,
pokud zajisti dodani proti zaplaceni.

Vypotadani plateb lze provadét prostfednictvim penéz centralni banky, pokud je to
mozné a dostupné, nebo pokud to mozné a dostupné neni, prostfednictvim penéz
komer¢nich bank, vetné¢ penéz komercnich bank v tokenizované podobé€, nebo
v podobé elektronickych penéznich tokent.

Pokud k vypotfddani dochédzi prostfednictvim penéz komercnich bank nebo
elektronickych penéznich tokenii, musi investicni podnik nebo organizator trhu
provozujici systtm DLT MTF identifikovat, vyhodnocovat, sledovat, fidit
a minimalizovat vSechna rizika protistrany vyplyvajici z pouziti téchto penéz.
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Centrdlni depozitdf provozujici systém vypofddani obchodii s cennymi papiry
vedenymi na DLT muze byt na svou zadost pfisluSnym organem osvobozen od
povinnosti pouzit ¢lanek 50 a/nebo clanek 53 natfizeni (EU) ¢&. 909/2014
o standardnim propojeni a o vzdjemném pfistupu mezi centralnim depozitafem
a jinym subjektem trzni infrastruktury, pokud prokéaze, ze pouziti DLT je neslucitelné
se starSimi systémy jinych centralnich depozitaii nebo jinych trznich infrastruktur
nebo ze poskytnuti takového piistupu jinému centralnimu depozitafi nebo jiné trzni
infrastruktufe pouzivajicim starSi systémy by bylo vzhledem k velikosti systému
vypotradani obchodi s cennymi papiry vedenymi na DLT nepfiméfené nakladné.

Pokud centralni depozitai provozujici systém vyporadani obchodii s cennymi papiry
vedenymi na DLT pozadal o vyjimku v souladu s prvnim pododstavcem, poskytne
pristup dalS§im centralnim depozitafiim provozujicim systém vypoiadani obchodii
s cennymi papiry vedenymi na DLT nebo syst¢émim DLT MTF.

Pokud centralni depozitaf provozujici systém vypoiadani obchodl s cennymi papiry
vedenymi na DLT z4da o vyjimku v souladu s odstavci 2 az 6, musi v kazdém
pripadé prokazat, ze:

a)  pozadovana vyjimka je pfiméfend a odivodnéna pouzitim jeho DLT a

b) pozadovani vyjimka je omezena na dany systém vyporddani obchodl
s cennymi papiry vedenymi na DLT anevztahuje se na zadny jiny systém
vypotadani obchodl s cennymi papiry ve smyslu €l. 2 odst. 1 bodu 10 natizeni
(EU) ¢. 909/2014 provozovany stejnym centralnim depozitarem.

Pokud byla centralnimu depozitafi na jeho zddost ud€lena vyjimka podle odstavce 3,
pozadavek podle ¢l. 39 odst. 1 natizeni (EU) ¢. 909/2014, aby ¢lenské staty urCily
a oznamily systém vypotadani obchodl s cennymi papiry provozovany centralnim
depozitafem v souladu se smérnici 98/26/ES, se na systém vypotfadani obchodl
s cennymi papiry vedenymi na DLT nepouzije. VySe uvedené nebrani clenskym
statim, aby urCily aoznamily systém vypotfadani obchodi s cennymi papiry
vedenymi na DLT v souladu se smérnici 98/26/ES, pokud tento systém vypotadani
obchodll s cennymi papiry vedenymi na DLT splituje vSechny pozadavky uvedené
smérnice.

Clanek 6

Dalsi pozadavky na trzni infrastruktury DLT

Provozovatelé trznich infrastruktur DLT vypracuji jasny a podrobny obchodni plén,
vnémz bude popsdno, jakym zplsobem maji v imyslu poskytovat své sluzby
a vykonavat ¢innosti, v€etné popisu kritickych zaméstnancti, technickych aspektt,
pouzivani DLT a informaci poZadovanych podle odstavce 3.

Musi také mit aktudlni, jasnou apodrobnou veiejné dostupnou pisemnou
dokumentaci, kterd mulZze byt zpfistupnéna prostfednictvim elektronickych
prostiedkll a ktera stanovi pravidla pro fungovani trzni infrastruktury DLT, vcetné
schvalenych souvisejicich pravnich podminek, které definuji prava, povinnosti,
odpovédnosti a zavazky provozovatele trzni infrastruktury DLT, jakoZ i jeho ¢lend,
ucastniki, emitentl nebo klientd, kteti doty¢nou trzni infrastrukturu DLT vyuZivaji.
Tato pravni opatieni stanovi rozhodné pravo, mechanismus pro urovnavani sport
ptfed zahdjenim soudniho fizeni a jurisdikci pro podani zaloby.
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Centrdlni depozitdf provozujici systém vypofddani obchodii s cennymi papiry
vedenymi na DLT a investi¢ni podnik nebo organizator trhu provozujici systém DLT
MTF, kteti zadaji o vyjimku z ¢l. 3 odst. 2 nafizeni (EU) €. 909/2014, stanovi
pravidla pro fungovani DLT, kterou provozuji, vcetné¢ pravidel pro piistup
k technologii sdilen¢ho registru, pro ucast ovéfovacich uzll, feseni potencidlnich
stfetli zajmu a fizeni rizik véetné veskerych zmirnujicich opatieni.

Provozovatelé trznich infrastruktur DLT poskytnou svym clentim, ucastnikiim,
emitentim a klientdhm na svych internetovych strankach jasné a jednoznacné
informace o vykonu svych funkci a ¢innosti a poskytovani sluzeb a o tom, jak se
tento vykon funkci a ¢innosti a poskytovani sluzeb lisi od systému MTF nebo od
systému vyporadani obchodl s cennymi papiry. Tyto informace zahrnuji informace o
typu pouzivané DLT.

Provozovatelé trznich infrastruktur DLT =zajisti, aby celkova IT a kyberneticka
opatieni tykajici se pouzivani jejich DLT byla pfimétena povaze, rozsahu a sloZitosti
jejich podnikani. Tato opatfeni zajisti trvalou transparentnost, dostupnost,
spolehlivost a bezpecnost jejich sluzeb a ¢innosti, v€etné spolehlivosti inteligentnich
smluv pouzivanych na DLT. Uvedena opatieni rovnéz zajisti integritu, bezpecnost
a diivérnost veskerych ulozenych udaji a jejich dostupnost a ptistupnost.

Provozovatelé trznich infrastruktur DLT musi mit vypracovan zvlastni postup pro
ptipad provoznich rizik, kterd s sebou nese pouzivani DLT a kryptoaktiv, a pro jejich
feSeni, pokud by nastala.

Za ucelem posouzeni spolehlivosti celkovych IT a kybernetickych opatfeni ptijatych
trzni infrastrukturou DLT miize pfislusny orgén vyzadovat audit. Pfislusny organ
jmenuje nezdvislého auditora, ktery audit provede. Néklady na takovy audit nese
trzni infrastruktura DLT.

Pokud provozovatel trzni infrastruktury DLT zajiStuje uschovu penéznich
prostiedktll, zajiSténi a prevoditelnych cennych papiri vedenych na DLT, jakoz
1 prostfedkl pfistupu k témto pfevoditelnym cennym papirim vedenym na DLT,
vcetné prostiedkll ve formé kryptografickych kli¢t, patficich ucastnikiim, ¢lentim,
emitentim nebo klientim, musi tento provozovatel trzni infrastruktury DLT zavést
odpovidajici opatteni, ktera mu zabrani pouzivat uvedené penézni prostredky,
zajiSténi a prevoditelné cenné papiry vedené na DLT na vlastni Gcet bez vyslovného
pisemného souhlasu (ktery muze byt ucinén 1 prostfednictvim elektronickych
prostfedkll) dotycného ucastnika, Clena, emitenta nebo klienta.

Provozovatel trzni infrastruktury DLT vede bezpe¢nou, piesnou, spolehlivou a
dohledatelnou evidenci penéznich prostiedki, zajisténi a prevoditelnych cennych
papiri vedenych na DLT, které jeho trzni infrastruktura DLT drZi pro Ccleny,
ucastniky, emitenty nebo klienty, jakoz 1 evidenci prostiedki pfistupu k témto
aktivim.

Provozovatel trzni infrastruktury DLT oddéluje penézni prostfedky, zajisténi
a prevoditelné cenné papiry vedené na DLT, jakoz i prostfedky pfistupu k témto
aktiviim, patfici ¢lenlim, ucastnikiim, emitentiim nebo klientim, ktefi vyuzivaji jeho
trzni infrastrukturu DLT, od svych vlastnich aktiv a od tychz aktiv ostatnich ¢leni,
ucastnikl, emitentti nebo klienti.

Celkova IT akyberneticka opatieni uvedend v odstavci 4 zajisti, aby uvedené
finan¢ni prostfedky, zajiSténi a prevoditelné cenné papiry vedené na DLT, jakoZz
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1 prostfedky pfistupu k témto aktiviim, byly chranény pied riziky neopravnéného
pristupu, hackingu, znehodnoceni, ztraty, kybernetického utoku nebo kradeze.

Provozovatel trzni infrastruktury DLT wvypracuje jasnou, podrobnou a vetejné
dostupnou strategii pro piechod z konkrétni trzni infrastruktury DLT nebo ukonceni
jejiho provozovani (dale jen ,,pfechodova strategie®), ptipravenou k v€asnému
zavedeni v pfipad¢, Ze mu povoleni nebo néktera z vyjimek udé€lenych v souladu
s ¢clanky 4 nebo 5 budou muset byt odnaty nebo jinak zruseny, nebo v ptipadé
dobrovolného nebo nedobrovolného ukonceni Cinnosti systému DLT MTF nebo
systému vypotadani obchodd s cennymi papiry vedenymi na DLT. Pfechodova
strategie stanovi, jak se bude zachazet s cCleny, UcCastniky, emitenty a klienty
v pfipadé uvedené¢ho odnéti nebo zruseni povoleni nebo vyjimky nebo ukonceni
¢innosti. Pfechodova strategie musi byt prabézné aktualizovana po piedchozim
souhlasu pfislusného organu, ktery udélil povoleni k provozu a souvisejici vyjimky
podle ¢lanku 4 a 5.

Clanek 7

Zvlastni povoleni k provozovani mnohostranného obchodniho systému DLT

Pravnicka osoba opravnéna pusobit jako investicni podnik nebo provozovat
regulovany trh podle smérnice 2014/65/EU muze podle tohoto nafizeni pozéadat
o zvlastni povoleni k provozovani systému DLT MTF.

K Zadostem o zvlastni povoleni k provozovani syst¢tmu DLT MTF podle tohoto
nafizeni musi byt pfipojeny tyto informace:

a)  informace, které vyzaduje ¢l. 7 odst. 4 smérnice 2014/65/EU;

b)  obchodni plan, pravidla DLT MTF a souvisejici pravni opatfeni podle ¢l. 6
odst. 1, jakoZ 1 informace tykajici se fungovani, sluzeb a ¢innosti systému DLT
MTF podle €l. 6 odst. 3;

c) popiipad¢ informace o fungovani vlastni DLT podle ¢l. 6 odst. 2;
d) informace o celkovych IT a kybernetickych opatienich podle Cl. 6 odst. 4;

e)  popiipad€ popis rezimu Uschovy prevoditelnych cennych papirti vedenych na
DLT patticich klientim podle ¢l. 6 odst. 5;

f) pfechodova strategie podle ¢l. 6 odst. 6 a

g)  vyjimky, které pozaduje v souladu s ¢lankem 4, odtivodnéni kazdé pozadované
vyjimky, veskerd navrhovana kompenzacni opatfeni, jakoz i predpokladané
prostiedky pro splnéni podminek spojenych s t€émito vyjimkami podle ¢lanku
4.

Ptislusny organ domovského clenského statu pied rozhodnutim o Zadosti o ud€leni
zvlastniho povoleni k provozovani systému DLT MTF podle tohoto natizeni oznami
a poskytne orgdnu ESMA vSechny pfisluSné¢ informace o syst¢tmu DLT MTF,
vysvétleni pozadovanych vyjimek, jejich odivodnéni a informace o vSech
kompenzacnich opatfenich navrzenych zadatelem nebo poZadovanych piisluSnym
organem.

Do tfi mésict poté, co obdrzel oznameni, piedlozi organ ESMA pfisluSnému organu
nezavazné stanovisko k Zadosti a ucini jakdkoli doporuceni ohledné¢ Zadatelem
pozadovanych vyjimek, kterd jsou nezbytna pro zajisténi ochrany investort, integrity
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trhu afinanéni stability. Organ ESMA rovnéz podporuje soudrznost
a proporcionalitu vyjimek udélenych ptislusnymi organy investi¢nim podnikiim nebo
organizatorim trhu provozujicim syst¢ém DLT MTF v celé Unii. Za timto ucelem
organ ESMA vcas konzultuje piislusné organy ostatnich Clenskych stati a ve svém
stanovisku co nejvice zohledni jejich ndzory.

Aniz jsou dotCeny Clanky 7 a 44 smérnice 2014/65/EU, piislusny organ odmitne
udélit zadateli povoleni k provozovani syst¢tmu DLT MTF podle tohoto nafizent,
pokud je diivodné se domnivat, Ze:

a)  zadatel fadn¢ nefe$i a nezmirfiuje vyznamnd rizika pro ochranu investord,
integritu trhu nebo financni stabilitu, nebo

b)  zvlastni povoleni k provozovani systtmu DLT MTF podle tohoto nafizeni
a vyjimky jsou pozadovany za ucelem obchdzeni pravnich nebo regulacnich
pozadavkd.

Zvlastni povoleni k provozovani syst¢ému DLT MTF udélené investicnimu podniku
nebo organizatorovi trhu plati v celé Unii po dobu maximalné Sesti let od data
udéleni. V povoleni jsou uvedeny vyjimky udélené v souladu s ¢lankem 4.

Organ ESMA zvefejni na svych internetovych strankach seznam systémt DLT MTF,
pocatecni a kone¢né datum platnosti jejich zvlastnich povoleni a seznam vyjimek
udélenych jednotlivym systémutm.

AniZ jsou dotéeny clanky 8 a 44 smérnice 2014/65/EU, pfislusny organ, ktery udélil
zvlastni povoleni podle tohoto nafizeni, toto povoleni nebo kteroukoli z udélenych
vyjimek po konzultaci s organem ESMA v souladu s odstavcem 3 odejme, pokud:

a)  byly zjistény nedostatky ve fungovani DLT nebo v poskytovanych sluzbach
a ¢innostech vykonavanych provozovatelem syst¢ému DLT MTF, které
predstavuji riziko pro ochranu investort, integritu trhu nebo finan¢ni stabilitu
pfevazujici nad vyhodami  experimentdlné¢  poskytovanych  sluzeb
a provadénych ¢innosti;

b) investicni podnik nebo organizator trhu provozujici syst¢tm DLT MTF porusi
podminky spojené s vyjimkami udélenymi piislusnym organem;

c) investicni podnik nebo organizator trhu provozujici systém DLT MTF piijme
k obchodovani finan¢ni nastroje, které¢ nesplituji podminky stanovené v €l. 3
odst. 1 a2;

d) investicni podnik nebo organizator trhu provozujici syst¢tm DLT MTF, ktery
pozadal o vyjimku z¢l. 3 odst. 2 nafizeni (EU) ¢. 909/2014, zaeviduje
pfevoditelné cenné papiry vedené na DLT, které nespliuji podminky stanovené
vCl 3 odst. 1a2;

e) investicni podnik nebo organizator trhu provozujici syst¢tm DLT MTF, ktery
pozadal o zvlaStni povoleni pro vyjimku z¢l. 3 odst. 2 nafizeni (EU) ¢.
909/2014, ptekroc¢i financni limity uvedené v €l. 3 odst. 3 nebo v €l. 3 odst. 5
tretim pododstavci, nebo

f)  pfisluSny organ zjisti, Ze investi¢ni podnik nebo organizator trhu, ktery pozadal
o zvlastni povoleni k provozovani syst¢tmu DLT MTF, ziskal toto povoleni
nebo souvisejici vyjimky na zakladé poskytnuti zavad¢jicich informaci, véetné
v disledku podstatného opomenuti.
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Pokud se investicni podnik nebo organizator trhu provozujici systétm DLT MTF
behem provozovani své ¢innosti chysta zavést podstatnou zménu ve fungovani DLT
nebo ve svych sluzbach ¢i ¢innostech, kterd vyzaduje nové povoleni, novou vyjimku
nebo zménu jedné nebo vice stavajicich vyjimek nebo jakychkoli podminek s témito
vyjimkami spojenych, pozada o takové povoleni, vyjimku nebo zménu v souladu
s ¢lankem 4. Toto povoleni, vyjimka nebo zména budou zpracovany piisluSnym
organem v souladu s odstavci 2 az 5.

Pokud investi¢ni podnik nebo organizator trhu provozujici systém DLT MTF zada
b&hem provozovani své ¢innosti 0 nové povoleni nebo vyjimku, postupuje v souladu
s ¢lankem 4. Toto povoleni nebo vyjimka bude zpracovana pfisluSnym organem
v souladu s odstavci 2 az 5.

Clanek 8

Zvlastni povoleni k provozovani systemu vyporadani obchodii s cennymi papiry vedenymi na

DLT

Pravnicka osoba opravnénd pusobit jako centralni depozitai podle natfizeni (EU) €.
909/2014 muze podle tohoto nafizeni pozadat o zvlastni povoleni k provozovani
systému vypotradani obchodli s cennymi papiry vedenymi na DLT.

K Zadostem o zvlastni povoleni k provozovani systému vypotfadani obchodl
s cennymi papiry vedenymi na DLT podle tohoto nafizeni musi byt pfipojeny tyto
informace:

a)  informace, které se vyzaduji podle ¢l. 7 odst. 9 natizeni (EU) ¢. 909/2014;

b) informace o obchodnim planu, pravidlech systému vypofaddni obchodl
s cennymi papiry vedenymi na DLT a souvisejicich pravnich opatfenich podle
¢l. 6 odst. 1, jakoZ i informace tykajici se fungovani, sluZeb a ¢innosti systému
vypotradani obchodi s cennymi papiry vedenymi na DLT podle ¢l. 6 odst. 3;

c) informace o fungovani vlastni technologie DLT podle ¢l. 6 odst. 2;

d) informace o celkovych IT a kybernetickych opatienich podle ¢l. 6 odst. 4;
e) informace o rezimu Uschovy podle ¢l. 6 odst. 5;

f)  informace o pfechodové strategii podle ¢l. 6 odst. 6;

g) informace o vyjimkdch pozadovanych v souladu sc¢lankem 5 ajejich
odivodnéni, informace o vSech navrhovanych kompenzacnich opatienich,
jakoz 1o predpokladanych opatfenich k dodrZzeni podminek spojenych
s takovymi vyjimkami podle ¢lanku 5.

Pfislusny organ pfed rozhodnutim o zadosti oudéleni zvlastniho povoleni
k provozovani systému DLT MTF podle tohoto nafizeni oznami a poskytne organu
ESMA vSechny pfislusné informace o daném systému vypotfddani obchodii s
cennymi papiry vedenymi na DLT, vysvétleni pozadovanych vyjimek, jejich
odivodnéni a informace o vSech kompenzacnich opatfenich navrZzenych Zadatelem
nebo pozadovanych ptislusnym organem.

Do tfi mésict poté, co obdrzel oznameni, pfedlozi organ ESMA pftisluSnému organu
nezavazné stanovisko k zadosti aucini jakakoli doporuceni ohledné zadatelem
pozadovanych vyjimek, kterd jsou nezbytna pro zajiSténi ochrany investord, integrity
trhu afinancni stability. Organ ESMA rovnéz podporuje soudrznost
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a proporcionalitu vyjimek udélenych pfisluSnymi organy centrdlnim depozitaitm
provozujicim systém vypotradani obchodti s cennymi papiry vedenymi na DLT v celé
Unii. Za timto GCelem organ ESMA vcas konzultuje pfislusné organy ostatnich
Clenskych statl a ve svém stanovisku co nejvice zohledni jejich nazory.

Aniz je dotCen Clanek 17 natfizeni (EU) €. 909/2014, piislusny organ odmitne udélit
zvlastni povoleni podle tohoto nafizeni, pokud je diivodné se domnivat, Ze:

a)  zadatel fadn¢ nefes$i a nezmirfiuje vyznamnd rizika pro ochranu investort,
integritu trhu nebo financni stabilitu, nebo

b)  zvlastni povoleni k provozovani systému vypotadani obchodli s cennymi
papiry vedenymi na DLT a vyjimky jsou pozadovany za ucelem obchéazeni
pravnich nebo regulacnich pozadavki.

Udélené zvlastni povoleni k provozovani systému vypoiadani obchodl s cennymi
papiry vedenymi na DLT plati v celé Unii po dobu maximaln¢ Sesti let od data
udéleni. V povoleni jsou uvedeny vyjimky udélené v souladu s ¢lankem 5.

Organ ESMA zveftejni na svych internetovych strankach seznam systému vypotradani
obchodt s cennymi papiry vedenymi na DLT, pocatecni a kone¢né datum platnosti
jejich zvlastnich povoleni a seznam vyjimek udélenych jednotlivym systémam.

Aniz je dotéeno pouziti ¢lanku 20 natfizeni (EU) €. 909/2014, ptisluSny organ, ktery
udélil zvlastni povoleni podle tohoto nafizeni, toto povoleni nebo kteroukoli
z udélenych vyjimek po konzultaci s orgdnem ESMA v souladu s odstavcem 3
odejme, pokud:

a)  byly zjiStény nedostatky ve fungovani DLT nebo v poskytovanych sluzbach
a ¢innostech vykonavanych centralnim depozitafem provozujicim systém
vypofadani obchodli s cennymi papiry vedenymi na DLT, které ptredstavuji
riziko pro integritu trhu, ochranu investorti nebo finanéni stabilitu pfevazujici
nad vyhodami experimentalné poskytovanych sluzeb a provadénych cinnosti,
nebo

b)  centralni depozitat provozujici systém vypofadani obchodl s cennymi papiry
vedenymi na DLT porusi podminky spojené s vyjimkami udélenymi
pfislusnym organem, nebo

c) centralni depozitai provozujici systém vypotadani obchodii s cennymi papiry
vedenymi na DLT zaeviduje finan¢ni nastroje, které nespliiuji podminky
stanovené v ¢l. 3 odst. 1 a 2, nebo

d) centralni depozitaf provozujici systém vypotaddani obchodli s cennymi papiry
vedenymi na DLT ptekroci financni limity uvedené v ¢l. 3 odst. 3 a €l. 3 odst. 5
tretim pododstavci, nebo

e) pfisluSny organ zjisti, ze centrdlni depozitaf provozujici systém vyporadani
obchodll s cennymi papiry vedenymi na DLT, ktery pozadal o zvlastni
povoleni k provozovani systému vypotaddni obchodi scennymi papiry
vedenymi na DLT, ziskal takové povoleni nebo souvisejici vyjimky na zékladé
poskytnuti zavadéjicich informaci, véetné v disledku podstatného opomenuti.

Pokud se centralni depozitaf provozujici systém vypotfddani obchodl s cennymi
papiry vedenymi na DLT béhem provozovani své ¢innosti chysta zavést podstatnou
zménu fungovani DLT nebo svych sluzeb ¢i ¢innosti, kterd vyzaduje nové povoleni,
novou vyjimku nebo zménu jedné nebo vice stavajicich vyjimek nebo jakychkoli
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podminek s témito vyjimkami spojenych, pozada o takové povoleni, vyjimku nebo
zménu v souladu s clankem 5. Toto povoleni, vyjimka nebo zména budou
zpracovany piisluSnym organem v souladu s odstavci 2 az 5.

Pokud centralni depozitai provozujici systém vyporadani obchodii s cennymi papiry
vedenymi na DLT zad4 béhem provozovani své ¢innosti o nové povoleni nebo

vyjimku, postupuje v souladu s ¢lankem 5. Toto povoleni, vyjimka nebo zména bude
zpracovana piislusnym orgdnem v souladu s odstavci 2 az 5.

Clanek 9

Spoluprace mezi provozovateli trznich infrastruktur DLT, prislusnymi orgdany a orgdanem

ESMA

Aniz je dotceno pouziti jakychkoli pfislusnych ustanoveni smérnice 2014/65/EU
a nafizeni (EU) ¢. 909/2014, provozovatelé trznich infrastruktur DLT spolupracuji
s prislusSnymi organy, které¢ jsou povéfeny ud€lovanim zvlastnich povoleni podle
tohoto nafizeni, a s organem ESMA.

Zejména bezprostiedné poté, co se provozovatelé trznich infrastruktur DLT dozvi
o kterékoli ze skutecnosti uvedenych nize, u¢ini o ni oznameni dotyénym ptislusSnym
organtim a organu ESMA. Mezi tyto skutecnosti mimo jiné patfi:

a)  jakakoli ptfedpokladanid podstatnd zména obchodniho planu, véetné zmény
tykajici se kritickych zaméstnancti, pravidel trzni infrastruktury DLT
a souvisejicich pravnich opatieni, o niz jsou povinni ucinit ozndmeni nejméné
Ctyfi mésice pred jeji planovanou realizaci, bez ohledu na to, zda navrhovana
podstatnd zména vyzaduje zménu zvlaStniho povoleni nebo souvisejicich
vyjimek udélenych v souladu s ¢lanky 7 nebo 8 nebo podminek s témito
vyjimkami spojenych;

b) jakékoli dikazy o neopravnéném piistupu, podstatném selhani, ztrate,
kybernetickych ttocich nebo jinych kybernetickych hrozbach, podvodech,
kradeZich nebo jinych zavaZznych pochybenich, k nimz u trzni infrastruktury
DLT doslo;

c¢) jakakoli podstatnd zména informaci poskytnutych ptisluSnému organu, ktery
udélil zvlastni povoleni;

d) jakékoli technické nebo provozni potize pii vykonu ¢innosti nebo poskytovani
sluzeb podléhajicich zvlaStnimu povoleni, vcetné obtizi souvisejicich
s vyvojem nebo pouzivanim DLT a pfevoditelnych cennych papirt vedenych
na DLT, nebo

e) jakakoli vyvstald rizika pro ochranu investord, integritu trhu nebo financni
stabilitu, kterd nebyla pfi podani Zadosti o udéleni zvlastniho povoleni nebo
v okamziku udéleni tohoto zvlastniho povoleni ptfedpokladana.

PtisluSny orgén, kterému byly ozndmeny tyto informace, mlZe pozadovat, aby
dotcend trzni infrastruktura DLT podala Zadost podle ¢l. 7 odst. 7 nebo ¢l. 8 odst. 7
nebo aby piijala jakékoli poZadovand ndpravna opatieni uvedend v odstavci 3.

Provozovatelé trznich infrastruktur DLT poskytnou pfisluSnému organu, ktery udélil
zvlastni povoleni, a orgdnu ESMA veskeré ptislusné informace, které jsou tyto
organy opravnény pozadovat.
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PtisluSny organ, ktery udélil zvlastni povoleni, mlize za ucelem zajisténi ochrany
investord, integrity trhu nebo financni stability vyzadovat pfijeti jakychkoli
napravnych opatfeni tykajicich se podnikatelského planu, pravidel trzni
infrastruktury DLT a souvisejicich pravnich opatfeni. Pied tim, nez bude vyzadovat
pfijeti jakychkoli napravnych opatieni, konzultuje ptislusny orgén v souladu s ¢l. 7
odst. 3 nebo ¢l. 8 odst. 3 orgdn ESMA. Trzni infrastruktura DLT informuje
o opatfenich pfijatych za ucelem provedeni ndpravnych opatieni pozadovanych
prislusnym organem ve svych zpravach podle odstavce 4.

Kazdych Sest mésicti od udéleni zvlastniho povoleni piedklada provozovatel trzni
infrastruktury DLT zpravu pfislusnému organu a orgdnu ESMA. Tato zprava mimo
jiné obsahuje:

a)  souhrn veskerych informaci uvedenych v odst. 1 druhém pododstavci;

b) pocet a hodnotu pievoditelnych cennych papiri vedenych na DLT pfiijatych
k obchodovéni v systému DLT MTF, pocet a hodnotu pfevoditelnych cennych
papirti vedenych na DLT zaevidovanych centralnim depozitdifem provozujicim
systémy vypotadani obchodii s cennymi papiry vedenymi na DLT a piipadné
pocet a hodnotu pievoditelnych cennych papird zaevidovanych investi¢énim
podnikem nebo organizatorem trhu provozujicim systém DLT MTF;

c) pocet ahodnotu transakci zobchodovanych vsysttmu DLT MTF
a vypofadanych centrdlnim depozitdifem provozujicim systém vyporadani
obchodl s cennymi papiry vedenymi na DLT, nebo pfipadné investi¢cnim
podnikem nebo organizatorem trhu provozujicim systém DLT MTF;

d) odivodnéné posouzeni piipadnych obtizi s uplatiovanim pravnich predpist
Unie v oblasti finan¢nich sluzeb nebo vnitrostatnich pravnich ptedpisi a

e) informace o opatfenich pfijatych za Ucelem provedeni kompenzacnich nebo
napravnych opatfeni vyzadovanych pfisluSnym organem nebo splnéni
podminek timto organem uloZenych.

Organ ESMA plni ulohu koordinatora pfisluSnych organt s cilem vybudovat
spolecny pohled na technologii sdileného registru a trzni infrastruktury DLT, jakoz i
spolecnou kulturu dohledu a sladéné postupy dohledu zajist'ujici jednotné ptistupy
a sblizovani vysledkd dohledu.

Orgén ESMA pravidelné informuje vSechny pfislusné organy o:
a)  zpravach predkladanych v souladu s odstavcem 4;

b)  zvlastnich povolenich a vyjimkach udé€lenych v souladu s¢lanky 7 a8
a podminkach s nimi spojenych;

¢) kazdém odmitnuti pfislusného organu udélit zvlastni povoleni nebo vyjimku
v souladu s ¢lanky 7 a 8, kazdém odnéti takového zvlastniho povoleni nebo
vyjimek a kazdém ukonceni ¢innosti ze strany trzni infrastruktury DLT.

Organ ESMA sleduje praktické uplatiovani zvlaStnich povoleni, souvisejicich
vyjimek a podminek s témito vyjimkami spojenych, udélenych v souladu s ¢lanky 7
a 8, jakoz 1 veskerych pozadovanych kompenzacnich nebo napravnych opatieni,
a pfedklada o ném vyro¢ni zpravu Komisi.
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Clanek 10

Zprava a prezkum

Nejpozdéji po péti letech od vstupu tohoto natizeni v platnost piedlozi orgdn ESMA
Komisi zpravu o:

a)
b)

d)

g)
h)

)

k)

h

fungovani trznich infrastruktur DLT v celé Unii;

poctu systtmit DLT MTF a centrdlnich depozitafii provozujicich systém
vypotadani obchodl s cennymi papiry vedenymi na DLT, kterym bylo udéleno
zvlastni povoleni podle tohoto nafizeni;

typu vyjimek pozadovanych trznimi infrastrukturami DLT a typu vyjimek
udélenych piislusnymi organy;

poctu a hodnoté¢ pievoditelnych cennych papiri vedenych na DLT pfijatych
k obchodovéani v systétmech DLT MTF, poctu ahodnoté prevoditelnych
cennych papirdt vedenych na DLT evidovanych centralnimi depozitafi
provozujicimi systémy vypoiddani obchodil s cennymi papiry vedenymi na
DLT av pfislusnych ptipadech o poc¢tu a hodnoté prevoditelnych cennych
papirt evidovanych systémy DLT MTF;

poc¢tu ahodnoté¢ transakci zobchodovanych v systémech DLT MTF
a vypofadanych centrdlnimi depozitdfi provozujicimi systém vypotadani
obchodu s cennymi papiry vedenymi na DLT, poptipadé systémy DLT MTF;

typu pouzit¢ DLT a technickych problémech spojenych s jejim pouzivanim,
véetné skutecnosti uvedenych v €l. 9 odst. 1 druhém pododstavci pism. b);

postupech zavedenych systémy DLT MTF v souladu s €l. 4 odst. 3 pism. g);
veskerych rizicich spojenych s pouzivanim DLT;

jakychkoli problémech s interoperabilitou mezi trznimi infrastrukturami DLT
a ostatnimi infrastrukturami, které pouzivaji starsi systémy;

vyhodéch plynoucich z pouziti DLT, pokud jde o zlepSeni efektivity a sniZeni
rizik v celém obchodnim a poobchodnim fetézci, mimo jiné t€Z co se tyce
evidovani auschovy pievoditelnych cennych papird vedenych na DLT,
sledovatelnosti transakci, podnikovych opatieni, podavani zprav a dohledu na
urovni trzni infrastruktury DLT;

kazdém odmitnuti pfisluSného organu udélit zvlastni povoleni nebo vyjimky
v souladu s ¢lanky 7 a 8, zmé&nach nebo odnéti té€chto zvlastnich povoleni nebo
vyjimek, jakoz i o jakychkoli kompenzac¢nich nebo napravnych opatienich, a

vSech piipadech ukonceni Cinnosti trzni infrastruktury DLT a divodech
takového ukoncent.

Na zéklad¢ zpravy uvedené v odstavci 1 piedlozi Komise Evropskému parlamentu
a Radé¢ zpravu obsahujici analyzu néklada a ptinost a tykajici se toho, zda by rezim
pro trzni infrastruktury DLT podle tohoto natizeni mél byt:

a)
b)

c)

prodlouzen o dalsi obdobi;

rozsifen o dals$i typy finan¢nich nastroji, které Ize emitovat, evidovat, prevadét
nebo uchovavat na DLT;

zmenen;
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d)  zaveden trvale ve stavajici podob¢, nebo se zménami, nebo
e)  ukoncen.

Ve své zpravé mize Komise navrhnout jakékoli vhodné zmény pravniho ramce EU
pro finan¢ni sluzby nebo harmonizaci vnitrostatnich pravnich ptedpist, které by
usnadnily pouzivani technologie sdilené¢ho registru ve finan¢nim sektoru, jakoZz
1 opatfeni nezbytna pro to, aby trzni infrastruktury DLT mohly opustit pilotni rezim.

Clanek 11

Vstup v platnost a pouZitelnost

Toto nafizeni vstupuje v platnost dvacatym dnem po vyhlaseni v Urednim véstniku Evropské
unie.

Pouzije se od ... [vilozte prosim datum 12 mésicu ode dne vstupu tohoto narizeni v platnost].

Do tfi mésici od vstupu tohoto nafizeni v platnost oznami clenské staty orgdnu ESMA
a Komisi své pfislusné organy ve smyslu ¢l. 2 bodu 21 pism. c¢), pokud takové organy maji.
Organ ESMA zvefejni seznam uvedenych pfisluSnych organti na svych internetovych
strankach.

Toto natizeni je zdvazné v celém rozsahu a pifimo pouzitelné ve vSech ¢lenskych statech.

V Bruselu dne

Za Evropsky parlament Za Radu
predseda/predsedkyné predseda/predsedkyné
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