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Wprowadzenie

W niniejszym artykule postaramy si¢ przyblizy¢ najwazniejsze postanowienia
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady 2023/1114 z dnia 31 maja
2023 r. w sprawic rynkéw kryptoaktywdw i zmieniajacego dyrektywe (UE)
2019/1937, ktére zostato przedstawione przez Komisje Europejska we wrzesniu
2020 roku, ze zmianami Parlamentu Europejskiego z marca 2022 roku, a nastep-
nie przyjete przez Radg Unii Europejskiej 16 maja 2023 r. i opublikowane 9 czerw-
ca 2023 r. w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej*. Rozporzadzenie to ma

Objasnienie skrétu: MiCA — Markets in Crypto-Assests.

> Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 z dnia 31 maja 2023 .
w sprawie rynkéw kryptoaktywéw oraz zmiany rozporzadze (UE) nr 1093/2010 i (UE)
nr 1095/2010 oraz dyrekeyw 2013/36/UE i (UE) 2019/1937 (Dz.Urz. UE L 150, 5. 40, da-
lej: rozporzadzenie MiCA; rozporzadzenie weszto w zycie dwudziestego dnia po jego opu-
blikowaniu w Dzienniku Urz¢dowym Unii Europejskiej, tj. 29 czerwca 2023 r. Stosuje si¢
je od dnia przypadajacego na 18 miesi¢cy od daty wejscia w zycie, z wylaczeniem przepiséw
okreslonych w tytule III i IV, ktdre stosuje si¢ od dnia wejscia w zycie rozporzadzenia.
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za zadanie zapobiec fragmentacji rynku kryptoaktywow w panstwach cztonkow-
skich. Zawiera regulacje odnoszace si¢ do wymogéw dotyczacych przejrzystosci
i ujawniania informacji w odniesieniu do emisji kryptoaktywéw i dopuszcza-
nia ich do obrotu, w tym do udzielania zezwolenia dostawcom ustug w zakresie
kryptoaktywéw oraz emitentom tokendéw powiazanych z aktywami i emitentom
tokenéw bedacych pieniadzem elektronicznym, a takze sprawowania nad nimi
nadzoru.

Rozporzadzenie to okreslone zostato przez K. Stolarskiego jako najbardziej
ambitna i kompleksowa regulacja kryptoaktywow w skali $wiatowej® z uwagi na
jego obszerny zakres materii pod katem definicji legalnych, poje¢ i instytucji.
Rozporzadzenie porusza kwesti¢ przepiséw dotyczacych ochrony konsumentéw
w zakresie emisji kryptoaktywdw, obrotu nimi, wymiany i przechowywania oraz
aspekty bezpieczenstwa i srodki zapobiegania naduzyciom na rynku w celu za-
pewnienia integralnosci rynku kryptoaktywéw*. Celem rozporzadzenia MiCA
jest objecie nieuregulowanej czgéci rynkéw kryptoaktywow regulacja prawna.
Co do zasady nieuregulowane kryptoaktywa powinny zosta¢ objete co najmniej
w pewnym stopniu nowym rezimem prawnym’. Rozporzadzenie wylacza ze swo-
jego zakresu migdzy innymi instrumenty finansowe oraz, do pewnego stopnia,
pieniadz elektroniczny (tym samym konieczne bedzie uzyskanie odpowiednich
zezwolen na podstawie dotychczas obowiazujacych przepiséw).

W ostatnim czasie Unia Europejska zaobserwowala nast¢pujace zagrozenia
w zwiazku z kryptoaktywami: (i) zmienno$¢ cen kryptoaktywéw, (ii) naduzycia
finansowe?®, (iii) niedoskonalosci w funkcjonowaniu gield kryptoaktywéw oraz
ich podatno$¢ na takie zagrozenia’. Juz w 2017 roku Komisja Europejska stwier-
dzila, ze podatno$¢ na takie zagrozenia jest znaczaca®. Odpowiedzia na nie ma by¢
rozporzadzenie MiCA.

> K. Stolarski, Wpltyw MiCA na regulacyjnoprawne wwarunkowania prowadzenia dziatalnosci

z wykorzystaniem kryproaktywéw w Polsce i UE, ,Monitor Prawniczy” 2023, nr 9, dodatek,
s. 62.

A. Tortato, Ex-Changing the legal framework Crypto Exchanges from a regulatory perspective,
»EUDIFIN Research Working Paper”, kwiecieri 2022, nr 20, s. 14.

T. Tomczak, Crypto-assets and trypto—as:ets’:ubmz‘egories under MiCA Regulation, »Capital
Markets Law Journal” 2022, t. 17, nr 3, s. 366.

Zob. szerzej W. Plywaczewski (red.), Przeciwdziatanie patologiom na rynkach finansowych od
edukacji ekonomicznej po prawnokarne srodki oddzialywania, Warszawa 2016, s. 32.
Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Banku Centralnego,
Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regiondw, Unijna tablica
wynikéw wymiaru sprawiedliwosci z 2020 r., COM(2020) 306 final.

Sprawozdanie Komisji dla Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie oceny ryzyka zwigza-
nego z praniem pieni¢dzy i finansowaniem terroryzmu, ktdre ma wplyw na rynek wewnetrz-

ny i dotyczy dziatalnosci transgranicznej, Bruksela, 26.06.2017, COM(2017) 340 final.
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Podstawq europejskiej regulacji kryptoaktywéw jest wniosek zlozony przez
Komisje¢ Europejska w 2020 roku w sprawie rynkéw kryptoaktywow?’. Jest to jed-
nak jedynie cz¢$¢ regulacji, jakie Unia Europejska ma zamiar wprowadzi¢ w ogla-
szanym pakiecie DFP (Digital Finance Package'), ktéry ma na celu uporzadko-
wanie dziatalnosci w obszarze finanséw cyfrowych''. Transformacja cyfrowa ma
si¢ zakonczy¢ do roku 2024 poprzez zastosowanie rozwigzan opartych miedzy
innymi na sztucznej inteligencji'2. Obok rozporzadzenia MiCA znajduje si¢ tam
réwniez strategia w zakresie finanséw cyfrowych', rozporzadzenie DORAM
i rozporzadzenie o technologii rozproszonego rejestru (distributed ledger techno-
logy, DLT)".

Rozporzadzenie pilotazowe DLT ma na celu stworzenie pewnych ram, dzicki
ktérym bedzie mozliwa tokenizacja'® tradycyjnych instrumentéw finansowych,
co oznacza wprowadzenie tych instrumentéw w ramy infrastrukeury, keéra jest
oparta na technologii DLT, ale przy utrzymaniu poziomu bezpieczenistwa, jaki

COM(2020) 593, wniosek Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawic
rynkéw kryptoaktywéw i zmieniajace dyrektywe (UE) 2019/1937.

Digital Finance Package, przyjety przez Komisj¢ Europejska 24 pazdziernika 2020 r.

A. Piechocki, K. Gorzkowska, Obowigzek zapewnienia cyberbezpieczenstwa w obrocie krypto-
aktywami, ,Prawo Nowych Technologii” 2022, nr 1, 5. 20, 22.

D. Gradzi, Najnowsze kierunki zmian regulacyjnych w zakresie walut wirtualnych z perspek-
tywy przeciwdziatania praniu pienigdzy i finansowaniu terroryzmn, z uwzglednieniem wply-
wu pandemii COVID-19 na wzrost obrotu bezgotdwkowego, ,Przeglad Bezpieczenstwa We-
wnetrznego” 2021, nr 25 (13), s. 36, 45.

Finanse cyfrowe, https://www.consilium.curopa.cu/pl/policies/digital-finance/ (dostgp:
28.05.2023).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady 2022/2554 z dnia 14 grudnia 2022 r.
w sprawie operacyjnej odpornosci cyfrowej sektora finansowego i zmieniajace rozporzadze-
nia (WE) nr 1060/2009, (UE) nr 648/2012, (UE) nr 600/2014 oraz (UE) nr 909/2014
(Dz.Urz. UE L 333,s. 1, dalcj: rozporzqdzcnic DORA).

!> Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/858 z dnia 30 maja 2022 r.
w sprawie systemu pilotazowego na potrzeby infrastrukeur rynkowych opartych na tech-
nologii rozproszonego rejestru, a takze zmiany rozporzadzert (UE) nr 600/2014 i (UE)
nr 909/2014 oraz dyrekeywy 2014/65/UE (Dz.Urz. UE L 151, s. 1, dalej: rozporzadzenie
DLT).

Warto odwotla¢ si¢ do definicji pojecia ,tokenizacja” zaproponowanej przez Urzad Komi-
sji Nadzoru Finansowego w stanowisku w sprawie wydawania i obrotu kryptoaktywami
z dnia 10 grudnia 2020 r, hteps://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowi-
sko_UKNF_ws_wydawania_i_obrotu_kryptoaktywami_71794.pdf (dostep: 16.05.2023),
zgodnie z ktdrg jest to zjawisko wykorzystania DLT w celu odzwierciedlenia dobra/aktywa
w postaci tokenu wskazujacego uprawnienia/obowiazki powiazane z pierwotnym aktywem
(tokenizacja wtdrna), badz tez w celu wykreowania tokenéw nierozerwalnie polaczonych
z nowo stworzonym dobrem/aktywem (tokenizacja pierwotna).
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ma zastosowanie przy tradycyjnych rynkach'”. Warto zaznaczy¢, ze ramy prze-
widziane tym rozporzadzeniem nie beda jedynymi, ktére mozna zastosowal'®.
Ponadto nalezy mie¢ na uwadze, ze nie jest wykluczone, iz w niekt6érych pan-
stwach cztonkowskich tokenizacja instrumentéw finansowych bedzie utrudniona
lub niemozliwa w zwiazku z obowiazujacymi przepisami, na przyktad w Polsce
problem bedzie dotyczyt akeji spédtek publicznych, kedre podlegaja obligatoryjne;j
dematerializacji poprzez tradycyjna, scentralizowang infrastrukture depozytu pa-
pierdéw warto$ciowych®.

Rozporza‘dzenie DORA weszlo w zycie 16 stycznia 2023 r., a czas na jego wpro-
wadzenie to data 17 stycznia 2025 r. Reguluje ono kwesti¢ operacyjnej odpornosci
cyfrowej, a wigc ma na celu ,,zapewnienie ciaggloéci i utrzymania jakosci $wiadczo-
nych ustug branzy finansowej w obliczu zaklécert wplywajacych na technologie in-
formacyjne i telekomunikacyjne (ICT)”?.

Biorac pod uwage ograniczone ramy niniejszego artykutu, skoncentrowaty$my
sic na omdwieniu obecnej sytuacji prawnej w zakresie kryptoaktywéw, celu przyje-
cia rozporzadzenia MiCA, najwazniejszych regulacji przewidywanych tym rozpo-
rzadzeniem oraz ocenie przyjetego aktu prawnego.

1. Aktualna sytuacja prawna na gruncie europejskim i polskim

Kryptoaktywa stanowia jedno z najwazniejszych zastosowan technologii blockcha-
in w sektorze finansowym?*. W wickszosci panstw czlonkowskich, w tym w Pol-
sce, dziatalno$¢ zwigzana z kryptoaktywami jest uregulowana szczatkowo, gléwnie
w przepisach dotyczacych przeciwdzialaniu praniu pieni¢dzy i finansowaniu ter-
roryzmu. Niektdre za$ z panistw cztonkowskich majg osobne szczegétowe przepisy
dotyczace kryptoaktywdw (np. Malta, Estonia), co z kolei prowadzi do wielu nieja-
snoéci i rozwarstwienia regulacji unijnych.

Na wstepie nalezy rozrézni¢ pojecia, takie jak ,kryptowaluta’, ,,kryptoakeywo”
oraz ,waluta wirtualna”. Komunikat Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego przy-
tacza definicj¢ wprowadzong przez Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, wedlug
ktérej waluty wirtualne sa ,cyfrowa reprezentacja wartoéci, nieemitowang przez
bank centralny ani organ publiczny, nickoniecznie powiazang z waluta okreslonego

17

K. Wojdyto, Wptyw DLT Pilot Regime na ramy regulacyjne rynku ustug finansowych, ,Moni-
tor Prawniczy” 2022, nr 15, 5. 31.

8 Tbidem, s. 33.

Y Ibidem.

2 A. Piechocki, K. Gorzkowska, op. cit., s. 21.

2t Zob. szerzej V. Dhillon, D. Metcalf, M. Hooper, Zastosowanie technologii blockchain, Warsza-
wa 2018, s. 36-47.
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kraju, lecz uznawana przez osoby fizyczne i prawne za $rodek platniczy, ktdra moze
by¢ przenoszona, przechowywana albo podlega¢ handlowi elektronicznemu™
Kryptowaluta to pojecie wchodzace w zakres definicji pojecia kryptoaktywo?.
Kryptoaktywem, zgodnie ze stanowiskiem Urz¢du Komisji Nadzoru Finansowego,
nazywamy ,cyfrowe odzwierciedlenie relacji zachodzacych pomiedzy uczestnikami
sieci DLT, ktéremu w ramach tej sieci mozna przypisa¢ uprawnienia o zréznico-
wanym charakterze, w tym np. uprawnienia o charakterze majatkowym. Z tego tez
wzgledu moze by¢ ono akceptowane przez inne podmioty rynkowe oraz staé si¢
mie¢dzy tymi podmiotami przedmiotem obrotu jako zapisane z wykorzystaniem za-
bezpieczen kryptograficznych przy wykorzystaniu technologii DLT (w tym block-
chain), w ramach ktérego wiazka uprawnient zwigzana z kryptoaktywem moze
przybraé postaé okreslang jako token”. Tokenami, ktére mozna zakwalifikowaé do
kategorii kryptoaktywdw, sa: tokeny platnicze (kryptowaluta, waluta wirtualna),
tokeny uzytkowe, tokeny inwestycyjne®.

W Polsce kryptoaktywa i obrét nimi sg uregulowane w bardzo ograniczony
sposob. Jednym z pierwszych aktéw prawnych na poziomie unijnym dotyczacych
kryptoaktywéw (a przede wszystkim kryptowalut) byla piata dyrektywa w spra-
wie przeciwdzialania praniu pienig¢dzy, czyli dyrektywa AML V¢, W Polsce zo-
stala ona implementowana przez ustawe z dnia 1 marca 2018 r. o przeciwdzia-
taniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu®. W art. 2 ust. 2 pkt 26
u.p.p.p. znajduje si¢ definicja waluty wirtualnej, ktéra polskie prawo definiuje
jako ,(...) cyfrowe odwzorowanie wartosci, kedre nie jest: a) prawnym $rodkiem
platniczym emitowanym przez NBP, zagraniczne banki centralne lub inne orga-
ny administracji publicznej, b) migdzynarodows jednostka rozrachunkows usta-
nawiang przez organizacj¢ migdzynarodows i akceptowang przez poszczegdlne
kraje nalezace do tej organizacji lub z nig wspélpracujace, ¢) pienigdzem elek-
tronicznym w rozumieniu ustawy (...) o ustugach platniczych, d) instrumentem

#  Komunikat Narodowego Banku Polskiego i Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie

»walut” wirtualnych, 07.07.2017, https://www.knf.gov.pl/o_nas/komunikaty?article-

Id=57363&p_id=18 (dostgp: 09.09.2023).

D. Slaiyﬁska—Kluczck, Kryproaktywa — Podejscie Kluczowych Regulatoréw Europejskich, ,Na-

uki Ekonomiczne” 2022, t. 35, s. 104.

% Jbidem,s. 107.

5 Tbidem.

% Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2018/843 z dnia 30 maja 2018 r. zmie-
niajaca dyrektywe (UE) 2015/849 w sprawie zapobiegania wykorzystywaniu systemu fi-
nansowego do prania pieni¢dzy lub finansowania terroryzmu oraz zmieniajaca dyrektywy
2009/138/WE i 2013/36/UE (Dz.Urz. UE L 156, s. 43, dalej: dyrektywa AML V - anti-
-money laundering directive, wersja V).

7 Tekstjedn.: Dz.U. z 2023 r. poz. 1124 ze zm., dalej: u.p.p.p.

23
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finansowym w rozumieniu ustawy (...) o obrocie instrumentami finansowymi, )
wekslem lub czekiem - oraz jest wymienialne w obrocie gospodarczym na praw-
ne $rodki platnicze i akceptowalne jako $rodek wymiany, a takze moze by¢ elek-
tronicznie przechowywane lub przeniesione albo moze by¢ przedmiotem handlu
elektronicznego”.

Zgodnie zart. 2 ust. 1 pkt 12 u.p.p.p. za instytucje obowiazane uwaza si¢ mi¢dzy
innymi podmioty, ktére prowadza dziatalno$¢ gospodarcza polegajaca na $wiadcze-
niu ustug: a) wymiany pomigdzy walutami wirtualnymi a $rodkami platniczymi,
b) wymiany pomig¢dzy walutami wirtualnymi, ¢) po$rednictwa w wymianie, o kté-
rej mowa wyzej, albo d) prowadzenia rachunkéw dla walut wirtualnych. Obowiaz-
ki, keére spoczywaja na takich podmiotach, to przede wszystkim wpis do rejestru
dzialalno$ci w zakresie walut wirtualnych (art. 1291 u.p.p.p.), wymog wykazania si¢
wiedza w obszarze walut wirtualnych i wymég niekaralnosci, przygotowanie oceny
ryzyka oraz dokumentacji w zakresie przeciwdziatania praniu pieniedzy i przepro-
wadzenie $rodkéw bezpieczeristwa finansowego (tzw. procedura KYC, know your
customer). Obecnie organem odpowiedzialnym za prowadzenie rejestru jest Izba
Administracji Skarbowej w Katowicach. Wpis jest raczej czynnoscia techniczna,
a w kompetencji organu podatkowego lezy rejestracja podmiotu, ktdrego oso-
by zarzadzajace przedloza o$wiadczenie o spetnieniu wymogu niekaralnodci oraz
o posiadaniu wiedzy lub doswiadczenia obejmujacego dziatalnos¢ w zakresie walut
wirtualnych. Po wejsciu w zycie rozporzadzenia MiCA organami, keére bedg nad-
zorowa¢ rynek kryptoaktywéw, beda Urzad Komisji Nadzoru Finansowego oraz
Narodowy Bank Polski. Obecnie Polska jest krajem o bardzo liberalnych przepisach
w zakresie kryptowalut i walut wirtualnych?.

Niejednokrotnie w polskim prawie prywatnym na szczeblu ustawodawczym
toczyla si¢ dyskusja na temat statusu kryptowaluty jako ,legalnego pienigdza™,
a co za tym idzie, czy mozna postuzy¢ si¢ kryptowaluta w celu umarzania zobowia-
zan pieni¢znych zgodnie z art. 358'§ 1 k.c.** W zwiazku z brakiem wprowadzenia
ograniczen przez Kodeks cywilny w kontekscie rodzajéw wskaznikéw mogacych
postuzy¢ za miernik wartosci i wyznaczy¢ wysoko$¢ $wiadczenia pieni¢znego kryp-
towaluta moze postuzy¢ za wyznacznik $wiadczenia pieni¢znego®. K. Zacharzew-
ski w artykule Obrét walutami cyfrowymi w rezimie obrotu instrumentami finan-
sowymi** zauwaza, ze odpowiedz na to pytanie nie przesadza o ustaleniu statusu

% K. Stolarski, op. cit., s. 63.

¥ K. Zacharzewski, Obrdt walutami cyfrowymi w rezimie obrotu instrumentami finansowymi,
»Przeglad Sadowy” 2017, nr 11-12, s. 140.

30 Tekstjedn.: Dz.U. z 2023 r. poz. 1610 ze zm, dalej: k.c.

3t 1. Szewezyk, O cywilnoprawnych aspektach bitcoina, ,Monitor Prawniczy” 2018, nr 5, s. 243.

32 K. Zacharzewski, Obrdt..., op. cit., s. 140.
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prawnego kryptowalut, poniewaz obecnie, zgodnie z rozumieniem art. 358'§ 2 k.c.
kryptowaluty maja status innych niz pienigdz miernikéw wartoéci. Co za tym idzie,
jako zrédlo zaskarzalnych roszczert mozna traktowaé $wiadcezenie w postaci trans-
feru jednostki waluty cyfrowej ze zbywcy na nabywce. Krytycznie odnosi si¢ do tej
tezy A. Roszyk, prezentujac zdanie odmienne®. Pieniadz funkcjonuje zaréwno jako
pojecie ekonomiczne, jak i instytucja prawna. Ekonomiczne znaczenie tego pojecia
jest w duzej mierze ksztaltowane z uwzglednieniem roli, jaka odgrywa pieniadz.
Prima facie niektére kryptowaluty, takie jak bitcoin, wykazuja potencjat do petnie-
nia wszystkich funkgji pienigdza. Rola srodka platniczego jest zapewniona miedzy
innymi przez fatwos¢ przenoszenia, przechowywania i akceptacji jako instrumen-
tu wymiany, taka kryptowaluta moze funkcjonowa¢ jako miernik wartosci bedacy
punktem odniesienia wykorzystywanym do ustalania wartosci towardw i ustug oraz
moze by¢ uzywana do przechowywania warto$ci w czasie*. Nie podlega ona wyga-
$nigciu — raz nabyta, moze by¢ teoretycznie przechowywana bezterminowo. Idac
dalej, prawo publiczne generuje bardziej skomplikowane zagadnienie, jak w rezimie
prawa administracyjnego i prawa prywatnego traktowa¢ waluty wirtualne. Jakie
potencjalne sankcje wywodzi¢ z tytutu obrotu kryptowalutami, kryptoaktywami,
walutami wirtualnymi, walutami cyfrowymi?* Jak sklasyfikowaé i rozréznié przy-
wolane wyzej pojecia? Czy bedzie mozliwe na przyklad ustanowienie poreczenia
majatkowego w postgpowaniu karnym na bitcoinie?* Posiadacze znaczacej warto-
$ci kryptoaktywéw sg zainteresowani dokonywaniem transakcji za posrednictwem
walut wirtualnych oraz wykorzystaniem kryptoaktywéw w prakeycznym zyciu®.
Przyktadem moze by¢ przeniesienie wlasnosci nieruchomosci za bitcoiny, wyptace-
nie udzialu w zysku w spélce prawa handlowego bitcoinem czy tez objecie bitcoina
umowa majatkowa malzeriska. Dodatkowa, od pewnego czasu bardzo preznie roz-
wijajacg si¢ sfera, sa gry komputerowe i $wiat wirtualny®®. Podmioty biorace udzial
w takiej grze czy egzystujace w tak skonstruowanej cyfrowej rzeczywistoéci nierzad-
ko przenikaja si¢ z realnym $wiatem, gdy dochodzi do zawierania réznego rodzaju
uméw nienazwanych, na przyklad zbycia wirtualnego przedmiotu gracza, kiedy

33

Zob. szerzej A. Roszyk, Swiat prayjmuje walute Bitcoin, ,Prawo i Podatki” 2015, nr 11, . 3.
3 A. Goldiszewicz, Bitcoin versus money: civil law 4nﬂly:i5 of the concept, ,lus Novum” 2019,
nr3,s.196-197.

Zob. szerzej K. Zacharzewski, Bitcoin jako przedmiot stosunkéw prawa prywatnego, ,Monitor
Prawniczy” 2014, nr 21, s. 1132-1133.

Zob. szerzej M. Wiclec, B. Oreziak, Ustanowienie porgczenia majgthowego w postepowanin
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karnym na tzw. kryptowalucie Bitcoin, ,Prawo w dzialaniu. Sprawy karne” 2018, nr 35, 5. 50.
37 K. Zacharzewski, Praktyczne znaczenie bitcoina na wybranych obszarach prawa prywatnego,
»Monitor Prawniczy” 2015, nr 4, s. 187.
Zob. szerzej D. Karkut, Wtasnos¢ wirtuwalna w prawie polskim. Zagadnieniﬂ wybmne, Wro-

claw 2018, s. 125.
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wchodza kwestie praw autorskich, licencji*. Zastosowanie cyfrowych technologii
i dostosowanie nowego prawa do istniejacej technologii pokaze, jak podmioty zain-
teresowane oraz ustawodawca b¢da egzystowaé w nowych ramach prawnych, ktére
wprowadza rozporzadzenie MiCA.

Na poziomie Unii Europejskiej kluczowymi organami nadzorczymi w kontek-
$cie rynku finansowego jest Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$cio-
wych (European Securities and Markets Authority - ESMA) oraz Europejski Urzad
Nadzoru Bankowego (EUNB, European Banking Authority — EBA), ktérych sta-
nowiska i komunikaty maja zastosowanie do wszystkich pafistw czlonkowskich®.
Natomiast w Polsce podstawowymi organami majacymi znaczenie na rynku kryp-
toaktywéw jest Urzad Ochrony Danych Osobowych (UODO), Urzad Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw (UOKIK), Komisja Nadzoru Finansowego (KNF)
oraz Generalny Inspektor Informacji Finansowej (GIIF)*. Nalezy mie¢ na uwadze,
ze zaden z tych organéw nadzorczych nie zajmuje si¢ kompleksowo rynkiem kryp-
toaktywéw i tylko niektére obszary dzialalnosci podlegaja nadzorowi®. Nie ozna-
cza to, ze obrot kryptowalutami czy prowadzenie dzialalno$ci w formie gieldy lub
kantoru kryptowalut jest zakazane w Polsce czy Unii Europejskiej*.

Organy nadzorcze publikujg stanowiska i komunikaty, ktére mozna uzna¢ za
soft law i w zwiazku z bardzo ograniczong regulacja prawna w Polsce maja one klu-
czowe znaczenie. Jak juz wspomniano we wprowadzeniu do niniejszego opracowa-
nia, organy nadzorcze od prawie 10 lat wydaja ostrzezenia w sprawie ryzyka zwia-
zanego z walutami wirtualnymi i innymi kryptoaktywami*. W 2017 roku KNF
wraz z Narodowym Bankiem Polskim (NBP) wydaly komunikat informujacy, ze
waluty wirtualne nie sg pienigdzem elektronicznym, a tym samym nie mieszczg si¢

¥ A. Olszewski, Konstrukcja prawna umowy sprzedazy wirtualnych przedmiotéw w swietle pra-

wa polskiego, , Transformacje Prawa Prywatnego” 2011, nr 4, s. 82.
0 A.Bilski [w:] Metaswiat. Prawne i techniczne aspekty przefomowych technologii, red. R. Bieda,
Z. Okon, Warszawa 2023, s. 92.
- Ihidem, s. 88.
# Ostrzezenie Urzgdu KNF o ryzykach zwigzanych z nabywaniem oraz z obrotem krypto-
aktywami (w tym walutami wirtualnymi oraz kryptowalutami), 12.01.2021, htps://lop.
knf.gov.pl/en/356-ryzyka-zwiazane-z-nabywaniem-i-obrotem-kryptoaktywami ~ (dostep:
02.05.2023).
Zob. art. 8 ustawy z dnia 6 marca 2018 r. — Prawo przedsi¢biorcéw (tekst jedn.: Dz.U.
22023 1. poz. 221 ze zm.). Por. komunikat w sprawie funkcjonowania gield i kantoréw kryp-
towalut, 06.06.2018, https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat_ws_
funkcjonowania_gield_i_kantorow_kryptowalut_61993.pdf (dostgp: 02.05.2023).

Zob. komunikat Generalnego Inspektora Informacji Finansowej w sprawie niebezpieczenistw
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zwigzanych z walutami wirtualnymi, 10.07.2014, https://mf-arch2.mf.gov.pl/ministerstwo-
-finansow/dzialalnosc/giif/komunikaty/-/asset_publisher/8KnM/content/id/2955254
(dostep: 02.05.2023).
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w zakresie ustawy z dnia 19 sierpnia 2022 roku o ustugach platniczych oraz ustawy
z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi®. Podstawowe ry-
zyko zidentyfikowane przez KNF i NBP w zakresie walut wirtualnych to ryzyko
zwigzane z mozliwoscia utraty srodkéw z powodu kradziezy, brakiem gwarancji ze
strony Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, brakiem powszechnej akceptowalno-
$ci, mozliwoscig oszustwa (przyklad piramid finansowych) oraz duza zmiang ceny™.
Ryzyko to dotyczy nie tylko uzytkownikdw, ale tez instytucji finansowych podlega-
jacych nadzorowi ze strony KNF¥. Chociaz waluty wirtualne nie spetniaja kryte-
riéw pieniadza elektronicznego, nicktdre rodzaje dzialalno$ci zwigzanej z obrotem
kryptowalutami czy prowadzeniem gield i kantoréw kryptowalut moga wymaga¢
uzyskania zezwolenia KNF, w tym zezwolenia na wykonywanie ustug ptatniczych
w zakresie prowadzenia rachunkéw platniczych (tzw. wirtualne portfele) i wykony-
wania transakcji platniczych zgodnie z ustawa o ustugach platniczych®. Ponadto
emisja poszczegdlnych rodzajow kryptoaktywéw (tokenéw) moze powodowad, ze
dana dziatalno$¢ bedzie podlegata rezimom formalnoprawnym, w tym konieczno-
$ci uzyskania zezwolenia®. Urzad KNF w swoich publikacjach przestrzega przed
koniecznoscig stosowania przepiséw ustawy z dnia 30 maja 2014 r. o prawach kon-
sumenta®, szczegdlnie w przypadku zawierania uméw na odleglo$é¢ i poza lokalem
przedsigbiorstwa. Nie jest tez wykluczone, ze dzialalnos¢ w sferze kryptoakey-
woéw mogtaby naruszaé art. 286 § 1 Kodeksu karnego®' oraz inne przepisy karne*?,

% Komunikat Narodowego Banku Polskiego i Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie ,wa-

lut” wirtualnych, op. ciz.
% Jbidem.
¥ Zob. szerzej o podmiotach nadzorowanych - komunikat KNF dot. sankeji i stosowania
przepiséw ustawy z 1 marca 2018 r. o przeciwdzialaniu praniu pieni¢dzy oraz finansowaniu
terroryzmu, w przypadku wspdlpracy z podmiotami branzy walut wirtualnych, 10.06.2021,
heeps://intranet.knf.gov.pl/komunikacja/komunikaty?articleld=78557&p_id=18 (dostep:
04.05.2023).
Komunikat Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie funkcjonowania gield i kantoréw
kryptowalut, op. cit.
Komunikat KNF dot. sankgji i stosowania przepiséw ustawy z 1 marca 2018 r. o przeciw-
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dzialaniu praniu pieni¢dzy oraz finansowaniu terroryzmu, w przypadku wspélpracy z pod-
miotami branzy walut wirtualnych, 10.06.2022, https://www.knf.gov.pl/komunikacja/ko-
munikaty?articleld=78557&p_id=18 (dostep: 17.09.2023).

0 Dz.U. 22020 r. poz. 287 ze zm.

5! Ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. — Kodeks karny (tekst jedn.: Dz.U. z 2022 . poz. 1138 ze
zm.): ,,Kto, w celu osiagniccia korzysci majatkowej, doprowadza inng osobe do niekorzystne-
go rozporzadzenia wlasnym lub cudzym mieniem za pomoca wprowadzenia jej w blad albo
wyzyskania bledu lub niezdolnosci do nalezytego pojmowania przedsigbranego dziatania,
podlega karze pozbawienia wolnosci od 6 miesiecy do lat 8”.

52 Zob. szerzej J. Liberacki, Karnoprawne aspekty walur kryptograficznych (bitcoin jako przed-

miot przestgpstwa), ,Czasopismo Prawa Karnego i Nauk Penalnych” 2019, z. 3, 5. 166.
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ktére penalizuja prowadzenie dziatalnosci regulowanej bez wymaganego zezwo-
lenia, migdzy innymi art. 287 ust. 1 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi®,
art. 178 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi**
czy art. 171 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe*. KNF
w ramach dzialait nadzorczych prowadzi tzw. list¢ ostrzezen publicznych KNF,
na kt6ra wpisuje podmioty, co do ktérych istnieje uzasadnione podejrzenie tama-
nia prawa®.

W zwigzku z ograniczonymi regulacjami i wieloma watpliwosciami natury
prawnej i praktycznej Urzad KNF utworzyt Program Innovation Hub majacy na
celu wspotprace z podmiotami, ktére $wiadcza ustugi w zakresie innowacji finan-
sowych, tak aby ustali¢ ramy prawne i organizacyjne ich dzialalnosci*’. Ponadto
ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym®® przewiduje mozliwo$¢ skierowania
zapytania do KNF w celu otrzymania odpowiedzi dotyczacej konkretnego indy-
widualnego przypadku, jednak istotne jest, ze taka interpretacja moze odnosié
si¢ jedynie do ustug czy produktéw, keére maja na celu rozwéj innowacyjnosci
polskiego rynku finansowego®.

53

Tekst jedn.: Dz.U. z 2023 1. poz. 681 ze zm.: ,Kto bez wymaganego zezwolenia lub wbrew
warunkom okreslonym w ustawic wykonuje dzialalnos¢ polegajaca na lokowaniu w papiery
warto$ciowe, instrumenty rynku pieni¢znego lub inne prawa majatkowe, aktywéw oséb fi-
zycznych, 0séb prawnych lub jednostek organizacyjnych nieposiadajacych osobowosci praw-
nej, zebranych w drodze propozycji zawarcia umowy, ktdrej przedmiotem jest udzial w tym
przedsiewzigciu, podlega grzywnie do 10 000 000 zt i karze pozbawicnia wolnosci do lat 57

¢ Tekst jedn.: Dz.U. z 2023 r. poz. 646 ze zm.: ,Kto bez wymaganego zezwolenia lub upo-
waznienia zawartego w odrebnych przepisach albo nie bedac do tego uprawnionym w inny
sposob okreslony w ustawie, prowadzi dzialalno$¢ w zakresie obrotu instrumentami finanso-
wymi, podlega grzywnie do 5 000 000 z}.

> Tekst jedn.: Dz.U. z 2022 r. poz. 2324 ze zm.: ,Kto bez zezwolenia prowadzi dziatalnosé
polegajaca na gromadzeniu $rodkdw pieni¢znych innych 0sob fizycznych, oséb prawnych lub
jednostek organizacyjnych niemajacych osobowosci prawnej w celu udzielania kredytéw, po-
zyczek pieni¢znych lub obciazania ryzykiem tych srodkéw w inny sposob, podlega grzywnic
do 20 000 000 zfotych i karze pozbawienia wolnosci do lat 57,

¢ A. Bilski [w:] Metaswiat..., op. cit., s. 89.

7 Wiecej szczegdléw dostgpnych na stronie KNF, hteps://www.knf.gov.pl/dla_rynku/fin_
tech/Innovation_Hub (dostep: 20.05.2023).

Art. 11b ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (tekst jedn.:
Dz.U. 22023 r. poz. 753 ze zm.).

Komunikat Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie sprzedazy tzw. monet lub tokenéw
(Initial Token Offerings — 1TOs lub Initial Coin Offerings — 1COs), 22.11.2017, hteps://
www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat_ICO.pdf (dostgp: 04.05.2023).
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2. Cel rozporzadzenia MiCA

W odpowiedzi na rozwéj rynku kryptoaktywéw, brak unijnych regulacji i poja-
wienie si¢ tak zwanych stabilnych kryptowalut (szzblecoins)® Komisja Europejska
postanowila stworzy¢ ake prawny definiujacy warunki prowadzenia dziatalnosci
w zakresie kryptoaktywéw. Prawdziwym wyzwaniem jest stworzenie takiej kryp-
towaluty, ktéra bedzie wolna od znaczacych i nieprzewidywalnie zmiennych kur-
séw wymiany. Stabilne kryptowaluty zostaly zaprojektowane w celu zminimalizo-
wania zmiennosci warto$ci. Rynek stablecoinéw wciaz znajduje si¢ w poczatkowej
fazie, a nowe pomysly i rozwigzania s opracowywane i testowanc®'. Bezpieczen-
stwo i wiarygodnos¢ rynkéw finansowych maja ogromne znaczenie dla gospodarki,
a zapobieganie oszustwom zwigzanym z wymiang kryptowalut przyczynitoby si¢
do osiagniecia tego celu. Chociaz obrét kryptowalutami wykazuje wiele zalet, to
réwniez stwarza dla ich uzytkownikéw zagrozenie zwigzane z niestabilnoscia ,wa-
lut” (np. w przypadku bitcoina), czasem réwniez anonimowoscia transakcji, ktéra
sprzyja niewywigzywaniu si¢ z uméw i ,praniu brudnych pieniedzy”, oraz nierzad-
ko wskazuje si¢ réwniez podatnos¢ na ryzyko utraty lokowanych srodkéw w wy-
niku bankructwa organizatora platformy transakcyjnej®. Dotychczas korzystanie
z kryptowalut niosto wysokie ryzyko prawne transakeji. Obecnie, zgodnie z wymo-
gami przewidzianymi w ustawie o przeciwdzialaniu praniu pieni¢dzy i procedura
KYC, najwigksze platformy obrotu kryptowalutami wprowadzily procedur¢ umoz-
liwiajaca potwierdzenie tozsamosci uzytkownikéw. Byta to odpowiedZ na rosnacy
poziom przestepczosci z wykorzystaniem walut wirtualnych, gléwnie na gietdach
kryptowalut, poprzez wykorzystywanie srodkéw pochodzacych z nielegalnych zré-
del, a nastgpnie inwestowanie ich w kryptowaluty®. Postulat uregulowania praw-
nego statusu kryptoaktywdw przyczynit si¢ do rozpoczecia prac legislacyjnych nad
rozporzadzeniem MiCA.

Zgodnie z tym aktem prawnym pakiet dotyczacy finanséw cyfrowych obejmuje
nowga strategic w zakresie finanséw cyfrowych dla unijnego sektora finansowego.
Celem jest przygotowanie panstw czlonkowskich na rewolucje cyfrows oraz za-
pewnienie konsumentom i przedsigbiorstwom w Europie dostepu do korzysci wy-
nikajacych z finanséw cyfrowych. Rozporzadzenie MiCA to pierwszy akt prawny,

& Stablecoin to cyfrowa waluta majaca zwiazek ze ,,stabilnym” aktywem rezerwowym (np. dolar

amerykaniski lub zfoto). Stablecoiny zostaly wprowadzone w celu redukcji zmiennosci w sto-
sunku do kryptowalut niezabezpieczonych innymi aktywami, takich jak bitcoin.

¢ H. Kolodzicjczyk, K. Jarno, Stablecoin — the stable cryptocurrency, ,Studia BAS” 2020,
nr 3(63),s. 157.

¢ ]. Dabrowska, Charakter prawny bitcoin, ,Cztowick w cyberprzestrzeni” 2017, nr 1, 5. 54-76.

& D. Slazyfiska-Kluczek, op. cit., s. 106.
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ktory ujednolica regulacje dotyczace kryptoaktywow, emitentéw kryptoaktywéw
i dostawcdw ustug kryptoaktywowych.

Kwestig priorytetowa organéw stanowiacych UE w najblizszych latach jest
transformacja cyfrowa Europy. Istota jest podjecie konkretnych dziatan w celu do-
stosowania unijnych regulacji do zmieniajacego si¢ $wiata ustug finansowych, aby
byly one kompatybilne z rozwojem nowych technologii i innowacyjnymi rozwia-
zaniami w tym zakresie. Zgodnie z postulatem Komisji Europejskiej** rozporza-
dzenie MiCA obejmuje emitentéw kryptoaktywdw niezabezpieczonych, krypto-
waluty stabilne oraz platformy obrotu kryptoaktywami i portfele kryptoakeywdw.
Te uregulowania zapewniaja skuteczniejsza ochrong inwestoréw i reguluja ryzyko
zwigzane z kryptoaktywami, a zarazem sa bardziej innowacyjne i umacniaja role
Unii Europejskiej w ustanawianiu wytycznych polityki cyfrowej®. Regulacje unijne
maja za zadanie zwielokrotni¢ konkurencyjno$¢ i innowacyjno$¢ Europy w sektorze
finansowym, stworzy¢ konsumentom i przedsi¢biorcom zdywersyfikowany wybér
ustug finansowych i nowoczesnych rozwigzan platniczych przy jednoczesnej stabil-
nosci finansowej i szerszej ochronie konsumenta®.

Rozbieznos¢ przepiséw prawnych w odniesieniu do kryptoakeywéw wérdd
panstw cztonkowskich stwarza wiele trudnosci dla dostawcéw ustug zwigzanych
z tymi aktywami, ale réwniez dla inwestoréw. Konieczno$¢ zapoznania si¢ z prawo-
dawstwem panstw Unii, uzyskania krajowych zezwolen lub dokonania odpowied-
niej rejestracji oraz przestrzegania czg¢sto sprzecznie brzmiacych przepiséw generuje
dodatkowe koszty i prowadzi niejednokrotnie do wycofania si¢ dostawcéw lub in-
westoréw z rynku danego panstwa. Dzicki wprowadzeniu wspélnych ram unijnych
mozliwe bedzie ustalenie jednolitych warunkéw dziatania przedsi¢biorstw w Unii
Europejskiej, co pozwoli zniwelowa¢ réznice w ramach krajowych, ktére prowadza
do fragmentacji rynku. Jednocze$nie zapewnia one przedsi¢biorcom pelny dostep
do rynku wewnetrznego danego kraju i pewnos¢ prawa niezb¢dng do promowa-
nia innowacji na rynku kryptoaktywéw. Rozporzadzenie MiCA w duzej mierze
koncentruje si¢ na ustaleniu wymogéw dla dostawcéw ustug zwigzanych z kryp-
toaktywami (Crypto Asset Service Provider — CASP). Zgodnie z definicja zawar-
t3 w rozporzadzeniu MiCA CASP to kazda osoba, ktérej zawdd lub dziatalnosé
polega na $wiadczeniu co najmniej jednej ustugi zwiazanej z kryptoaktywami na
rzecz 0sdb trzecich na zasadzie wykonywania profesjonalnej dziatalnoéci. Dostaw-
cy ustug zwigzanych z kryptoaktywami stanowia nows kategorie dostawcédw ustug

64

Digital Finance, https://finance.cc.curopa.cu/digital-finance_en (dostep: 28.05.2023).

®  Zob. szerzej M. Botanek, First Draft of Crypto-Asset Regulation (MiCA) with the European
Union and Potential Implementation, ,Financial Law Review” 2021, nr 22 (2), s. 44.

Zob. szerzej R. Pakla, P. Adamczyk, Aspekty ochrony konsumentdéw UE uzytkujgcych waluty
wirtualne, ,Studia BAS” 2019, nr 1(57), s. 131.
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finansowych w ramach regulacyjnych UEY. Mozna wyrdzni¢ dwie gtéwne kate-
gorie: 1) podmioty, ktére beda musialy uzyskaé zezwolenie na $wiadczenie takich
ustug, oraz 2) niektére podmioty regulowane, ktére beda zobowigzane do doko-
nania jedynie notyfikacji do organu nadzoru®. Rozporzadzenie MiCA ustanawia
jednolite zasady dotyczace udzielania zezwolen i nadzoru, wymogéw ostrozno-
$ciowych, a takze zasad prowadzenia dzialalnosci. Ramy prawne powinny réwniez
zapewni¢ odpowiedni poziom ochrony konsumentéw i inwestoréw oraz wigksze
bezpieczenstwo zainwestowanych $rodkéw. W podsumowaniu artykulu przed-
stawilySmy ocene¢ proponowanego rozporzadzenia w oparciu o glosy dochodzace
z rynku i ze strony specjalistow od cyfrowych finanséw.

3. Technologia DLT

W kontekscie rozporzadzenia MiCA, nalezy wspomnie¢ o technologii DLT (Di-
stributed Ledger Technology)®. Ustawodawca, tworzac ten akt prawny, podjat probe
uregulowania podstawowych cyfrowych odpowiednikéw wartosci lub praw, ktére
moga by¢ udostgpniane lub przechowywane elektronicznie przy uzyciu techno-
logii rozproszonego rejestru lub jakiegokolwick jej odpowiednika™. Technologia
rozproszonego rejestru stuzy do ewidencji wlasnoséci aktywéw’'. Kazda transakeja
zawierana za po$rednictwem banku komercyjnego, w wyniku ktdrej przekazywane
s3 uprawnienia do wlasnosci np. pieni¢dzy lub aktywéw finansowych, przechodzi
przez scentralizowany system (prowadzony zazwyczaj przez banki centralne). Banki
komercyjne maja za zadanie prowadzenie wykazu obstugiwanych przez siebie trans-
akcji w lokalnej bazie danych, uaktualnionej po zakoriczeniu operacji w systemie
centralnym’. Rejestr rozproszony oznacza baz¢ danych transakeyjnych rozlozona
miedzy wiele komputeréw polaczonych w sieé. Cztonkowie tej sieci moga odezy-
tywa¢ zapisane informacje oraz, w zaleznosci od przyznanych uprawnien, dodawa¢

& M. Hobza, A. Vondratkova, Crypto-Asset Services under the Draft MiCA Regulation, ,Char-
les University in Prague Faculty of Law Research Paper” 2021, vol. IIL, nr 4, s. 12, hteps://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3984355 (dostep 17.09.2023). .

Szcrzej zob. K. Wojdylo, VVybmne zagadnimiﬂ a’otyczqce przedmivtowegv i podmiotowego za-
kresu MiCA, ,Monitor Prawniczy” 2023, nr 9, dodatek, s. 68.

Technologia rozproszonego rejestru (Distributed Ledger Technology, DLT) - rodzaj techno-

68

69

logii wspierajacej rozproszone rejestrowanie zaszyfrowanych danych, wiecej: hteps://pl.wiki-
pedia.org/wiki/Technologia_rozproszonego_rejestru (dostep: 01.10.2023).
7 M. Bo¢dnek, First..., s. 50.
" Jak nowa technologia moze odmienic rynki finansowe?, 19.04.2017, https://www.ecb.curopa.
eu/ecb/educational/explainers/tell-me-more/html/distributed_ledger_technology.pl.html
(dostep: 30.05.2023).

72 Ibidem.
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nowe”>. Kazdy uzytkownik sieci jest réwny — posiada taki sam rejestr danych co
inni uczestnicy sieci, ktory na biezgco moze by¢ udoskonalany w zaleznosci od woli
wickszoéci. Utrudnia to falszowanie danych i daje wglad do historii edycji.

Blockchain to najpowszechniejszy typ technologii DLT. System pilotazowy
DLT powinien umozliwia¢ eksperymentowanie w bezpiecznym $rodowisku pro-
wadzacym do rozwoju rynku wtdrnego instrumentdw finansowych w formie kryp-
toaktywéw. Moze to by¢ szczegélnie istotne w odniesieniu do inicjatywy Unii Eu-
ropejskiej dotyczacej unijnych rynkéw kapitalowych™. Mozna dokonaé podziatu
na trzy podstawowe rodzaje blockchainéw: publiczny, prywatny oraz hybrydowy”.
Bitcoin opiera si¢ na blockchainie publicznym, ktéry traktowany jest jako najbar-
dziej rozpowszechniony i innowacyjny’.

Termin DLT doczekat si¢ definicji legalnej m.in. w art. 2 ust. 2 maltariskiej usta-
wy o wirtualnych aktywach finansowych (Virtual Financial Assets Act — VFA”),
zgodnie z ktérg DLT stanowi system baz danych, w ktérym informacje sa rejestro-
wane, udostepniane za zgoda jej uzytkownikow i synchronizowane w sieci wielu
wezlow, zgodnie z opisem zawartym w zalaczniku nr 1 do réwnolegle obowiazu-
jacej ustawy o innowacyjnych technologiach i ustugach, bez wzgledu na to, czy
DLT jest certyfikowane zgodnie z tg ustawa, czy tez nie. VFA wprowadzila takze
pojecie aktywa DLT (DLT asset), przez ktére nalezy rozumieé wirtualne tokeny,
wirtualne sktadniki aktywéw finansowych, pieniadz elektroniczny lub instrument
finansowy — bazujace na technologii DLT lub z niej korzystajace. Z kolei jako to-
keny nalezy rozumie¢ jednostki funkcjonujace w danych blockchainach™. Techno-
logia blockchain, w ktérej dane sa przechowywane w blokach potaczonych ze sobg
w sposdb chronologiczny, jest szczegdlnym rodzajem DLT. Aktywa cyfrowe, ktd-
re s3 przedmiotem obrotu z wykorzystaniem DLT, moga by¢ tworzone w samym
rejestrze rozproszonym, i nazywane s3 ,natywnymi tokenami lub aktywami”” lub

73 Technologia DLT, https://cryps.pl/definicja/technologia-dlt/ (dostep: 30.05.2023).

7 K. Wockener, C. Freudenberger, D. Gillenkirch, EU Regulation on Markets in Crypto-as-
sets and DLT Pilor Regime, 14.10.2022, https://www.whitecase.com/insight-alert/eu-
regulation-markets-crypto-assets-and-dle-pilot-regime (dostep: 28.05.2023).

7> D. Szostek, Blockchain a prawo, Warszawa 2018, s. 49.

7 Ibidem.

77 https://legislation.mt/eli/cap/590/eng/pdf (dostep: 01.10.2023).

8 P. Skrzypecka, Waluty Internetu. Studium prawne nad kryptowalutami, rozprawa doktorska,

Warszawa, 2021, s. 26-27.

7 Tokeny natywne to podstawowe tokeny kryptowalut oparte na blockchain i zaprojektowane

do bezposredniego dziatania na zasadzie blockchain. Sg czesto uzywane do reprezentowa-

nia wartosci ckosystemu kryptowalut. Na przyklad Ether symbolizuje wartos¢ ekosystemu

Ethereum. Natywne tokeny sa wykorzystywane do placenia za posrednictwem blockchain

i dokonywania oplat transakcyjnych oraz jako zabezpieczenie przez walidatory blockchain.

Przykfady natywnych tokenéw obejmuja Ether (ETH), bitcoin (BTC), stellar (XLM) i sola-
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moga by¢ cyfrowa reprezentacja aktywéw fizycznych — tak zwane ,tokeny inne niz
natywne lub aktywa®. Blockchainy wykorzystuja metody kryptograficzne i algo-
rytmiczne do synchronizacji i przechowywania danych w sieci w niezmienny spo-
sob, zmniejszajac tym samym mozliwo$¢ manipulacji lub oszustwa. Oznacza to, ze
uzycie publicznych i prywatnych kluczy szyfrujacych ma ogromne znaczenie dla
uzytkownikéw technologii, co daje pewno$¢, ze ich kontrahenci nie wykonujg tej
samej transakgji z inng strong.

Jak wskazuje P. Skrzypecka w swojej rozprawie doktorskiej*!, Komisja Nadzo-
ru Finansowego, opisujac prawnoregulacyjny charakter kryptoaktywéw, zwrécita
uwage na dwie cechy istotne dla technologii rozproszonego rejestru (DLT )™
1) bezposrednios¢ wydawania i obrotu — nabywanie kryptoaktywéw przez inwe-

storow od ich wystawcy, dokonywanie transakeji bez zaangazowania po$redni-

kéw dzialajacych w charakterze instytucji, a jedynie pomiedzy zainteresowany-

mi stronami, gdzie to algorytm zapewnia rozliczenie transakgji, petniac funkeje

posrednictwa i gwarantujac realizacje transakeji, poprzez komunikacje peer-zo-

-peer, typowa dla tej technologii. Wigkszosé¢ kryptowalut (w tym najpopular-

niejsza z nich — bitcoin) zostala zaprojektowana w sposéb, ktéry nie przewiduje

mozliwoéci wskazania konkretnego wystawcy (emitenta) — kryptowaluta jest
tworzona, gdy zostang spelnione konkretne techniczne wymogi;

2) decentralizacja — brak istnienia odgérnie zarzadzanego rynku, ktdry skupialby
podaz i popyt na dane kryptoaktywo. Dzi¢ki decentralizacji mozliwe jest uzycie
mechanizmu peer-to-peer do zawierania umow oraz transferu wartosci krypto-
aktywa w ramach technologii DLT wprost pomiedzy uczestnikami sieci. Taka
decentralizacja oznacza brak kluczowego miejsca, w ktérym gromadzone sg in-
formacje oraz brak okreslonego podmiotu, ktéry moze odpowiada¢ za krypto-
aktywo.

Zjawisko decentralizacji dodatkowo potwierdza stusznos¢ zastrzezen P. Skrzy-
peckiej do pke 1 wyliczenia, poniewaz z uwagi na brak oznaczonego wystawcy
kryptowaluty nie jest mozliwe wskazanie jednego podmiotu odpowiadajacego za
podejmowanie decyzji dotyczacych funkcjonowania danej kryptowaluty. Akeywa

na (SOL), zob. T.O. Amure, What Are Native Tokens?, 30.11.2022, https://www.investope-
dia.com/what-are-native-tokens-6754173 (dostep: 28.05.2023).
% Tokeny inne niz natywne sa pochodnymi blockchain zbudowanego w celu polegania na
blockchain tokena natywnego. Sa tworzone do okreslonych celéw i wystepuja miedzy in-
nymi w postaci tokenéw zarzadzania i stablecoinéw; R. Priem, 4 DLT pilot regime: in-
troducing a new type of financial market infrastructure, 25.11.2022, https://ssrn.com/abs-
tract=4286047 (dostep: 29.05.2023).
81 P. Skrzypecka, op. cit., s. 60-61.
82 Stanowisko Urz¢du Komisji Nadzoru Finansowego w sprawic wydawania i obrotu kryptoak-

tywami, op. cit.
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zapisywane sa bezposrednio na adresie w rejestrze zdecentralizowanym, a ten adres
moze by¢ uznawany za substytut rachunku papieréw wartosciowych®.

4. Kategorie kryptoaktywow i ich emisja

Rozporzadzanie MiCA porzadkuje podstawowe definicje. W poréwnaniu z dy-
rektywa AML V oferuje zupetnie inng klasyfikacje kryptoaktywow, dzielac je
na szereg konkretnych rodzajéw tokenéw. Pierwotny termin ,waluta wirtualna”
zdefiniowany w art. 3 ust. 18 dyrektywy AML V ustgpuje zatem miejsca ogol-
nemu terminowi ,kryptoaktywa’, ktdry jest znacznie szerszy i oznacza, oprdcz
cyfrowej wartoéci, w pewnym stopniu prawa zwiazane z wlasnoscia aktywow
kryptograficznych®. Komisja Europejska, podazajac za postgpujacym rozwojem
rynku nowych instrumentéw finansowych opartych na technologii blockchain,
zaproponowala postugiwanie si¢ pojeciem kryptoaktywéw (a nie kryptowalut).
Jednym z najbardziej rozpowszechnionych kryptoaktywéw s3 wlasnie kryptowa-
luty (bitcoin, ethereum)®, do rozpowszechniania kedrych stosuje si¢ technologie
blockchain. Najwazniejszym zastosowaniem technologii blockchain w sektorze
finansowym s3 technologice rozproszonego rejestru (DLT), przez ktére rozumie
si¢ technologie wspierajace rozproszone rejestrowanie zaszyfrowanych danych
(omdwione wyzej). Jednakze zakres stosowania blockchain jest znacznie szerszy
niz kryptowalut. Technologia ta moze by¢ stosowana w wielu réznych sektorach
(np. handel, opicka zdrowotna, zarzadzanic), ma wicle obiecujacych zastosowan,
np. zwigzanych z zastawami na zabezpieczenia, rejestracja akeji, obligacji i innych
aktywéw, prowadzeniem ksiag wieczystych®.

Rozporzadzenie MiCA nie reguluje wszystkich rodzajéw kryptoaktywéw,
ma tym samym zawezony zakres. Komisja Europejska dokonuje rozréznienia
pomigdzy kryptoaktywami, ktére sg juz uregulowane przez prawodawstwo UE
i ktére beda nadal podlegad istniejacym przepisom, w tym dyrekeywy MiFID II¥,

8 K. Wojdylo, Wplyw..., op. cit., s. 31.

8 Y. Daudrikh, The Legal Status of Crypto-Asset Issuers in the Light of the Proposed MiCA Regu-
lation, ,Legal Issues in the Digital Age” 2022, t. 3, nr 2, 5. 53.

Szerzej o kryptowalutach zob. M. Wnek, Natura prawna kryptowaluty, Warszawa 2023, 5. 25.
R. Houben, A. Snyers, Cryptocurrencies and blockchain. Legal context and implications for
ﬁmmcial crime, money lﬂundering and tax evasion, https:/ / Www.curoparl.curopa.cu/ cms-
data/150761/TAX3%20Study%200n%20cryptocurrencies%20and%20blockchain.pdf
(dostep 30.05.2023).

8 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrekeywe 2002/92/WE i dyrekeywe
2011/61/UE (Dz.Urz. UE L 173, 5. 349, dalej: dyrekeywa MiFID II).
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a innymi kryptoaktywami®. W przypadku kryptoaktywéw, ktére nadal beda
podlegaé obowiazujacym przepisom, Komisja Europejska proponuje system
pilotazowy dla infrastrukeur rynkowych, ktére chea dokonywaé transakeji i je
rozliczaé za pomocg instrumentdéw finansowych w formie kryptoaktywéw, aby
umozliwi¢ uczestnikom rynku i organom regulacyjnym zdobycie do$wiadczenia
w korzystaniu z technologii DLT w kontekscie wymiany, ktére handlowaltyby lub
rejestrowaly akeje lub obligacje w wirtualnym rejestrze. Ponadto rozporzadzenie
nie bedzie miato zastosowania do kryptoaktywéw, ktére zostaly dopuszezone do
obrotu na gieldzie kryptowalut lub byly przedmiotem oferty publicznej przed
jego wejéciem w zycie. Nie bedzie mialo tez zastosowania do tokenéw NFT (Noz-
-Fungible Tokens — tokeny niewymienialne). To rodzaj tokenéw opartych miedzy
innymi na blockchain: Ethereum®, jak réwniez Tron, Cosmos, Tezos, Polkadot.
Tokeny NFT, bedace rodzajem tokena kryptograficznego opartego na technolo-
gii blockchain, charakteryzujace si¢ unikalnosécia oraz ograniczong iloécia, stuza
rozwojowi gospodarki cyfrowej”. Wazne jest, iz kazdy z tokendw jest unikatowy,
posiada indywidualne cechy (np. znaczniki), dlatego jest trudny do skopiowania.
Co wigcej, emitowana jest tylko pewna liczba takich tokenéw. NFT to umowa
pomiedzy kupujacym a sprzedajacym, stanowigca o unikalnosci produkeu i poda-
jaca jego okreslona, uméwiong wartos¢.

Wedtug art. 3 ust. 1 pkt 5 rozporzadzenia MiCA ,kryptoaktywa” oznaczaja
cyfrowe odzwierciedlenie wartosci lub praw, ktére mozna przenosi¢ i przechowy-
waé w formie elektronicznej z wykorzystaniem technologii rozproszonego reje-
stru lub podobnej technologii. Niedoprecyzowane jest tutaj pojecie ,podobnej
technologii”, co zapewne zostanie pozostawione orzecznictwu i praktyce. Wedlug
Tomasza Tomczaka, jesli przyjmiemy szerokie rozumienie pojecia ,podobnej
technologii”, mozemy powiedzie, ze aktywa kryptograficzne to praktycznie ,,co$
cyfrowego”, co wykorzystuje kryptografi¢ do zapewnienia bezpieczeristwa, a samo
rozporzadzenie MiCA odnosi si¢ do pokaznej ilosci aktywdéw cyfrowych”. Usta-
wodawca nastepnie rozszerza swoja definicje na podgrupy, w ktérych wydziela
trzy gléwne rodzaje kryptoaktywéw: token powiazany z aktywami, token bedacy

8 A. Ferreira, P. Sandner, T. Diinser, Cryptocurrencies, DLT and crypto assets — the road to regu-

latory recognition in Europe, 01.04.2021, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_

id=3891401 (dostep: 30.05.2023).

M. Nosowski, NFT a prawo, czyli co przepisy méwiq o tokenach niewymienialnych, 07.02.2022,

hteps://www.wsroddanych.pl/post/nft-a-prawo-czyli-co-przepisy-m%C3%B3wi%C4%85-

o-tokenach-niewymienialnych (dostgp: 28.05.2023).

% M. Fraczak, Rewolucja NF1. Czym jest niewymienialny cyfrowy token?, 22.10.2021, hteps://
www.politykabezpieczenstwa.pl/pl/a/rewolucja-nft-czym-jest-niewymienialny-cyfrowy-
token (dostep: 28.05.2023).

I T. Tomczak, op. cit., s. 370.
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pienigdzem elektronicznym oraz token uzytkowy (tzw. ,zwykle” kryptoaktywo,
inne niz nalezace do dwéch poprzednich kategorii®)®.

Pierwszym z typéw kryptoaktywdw jest token powiazany z aktywami (assez-
-referenced token), ktdry swoja stabilizacje wartoéci zawdzigcza powiazaniu z sze-
regiem walut fiat” bedacych prawnymi $rodkami platniczymi, innymi krypto-
aktywami czy polgczeniem takich aktywéw lub wartoécia co najmniej jednego
towaru. Kolejnym typem jest token bedacy pieniadzem elektronicznym badz
inaczej ,token bedacy e-pieniadzem” (e-money token) to rodzaj kryptoaktywa,
ktérego gtéwnym celem jest uzyteczno$é jako $rodka wymiany, jego stabilnos¢
zagwarantowana jest powiazaniem z wylacznie jedna waluta fiat bedaca $rod-
kiem platniczym. Ostatni rodzaj kryptoaktywéw wymieniony w rozporzadzeniu
MiCA to token uzytkowy (utility token), czyli kryptoaktywo, ktére zapewnia do-
step cyfrowy do danego towaru badz ustugi, dostepny w technologii rozproszone-
go rejestru i akceptowany wylacznie przez emitenta tego tokenu.

Co do zasady przy oferowaniu kryptoaktywow bedzie przewidziany wymég
przeprowadzenia oferty publicznej, z pewnymi odstepstwami. Przez oferte pu-
bliczna rozumie si¢ oferowanie osobom trzecim mozliwosci nabycia krypto-
aktywéw w zamian za walute fiat lub inne kryptoaktywa. Jednakze dziatalnos¢
w zakresie emisji kazdego z wyzej przedstawionych tokenéw bedzie si¢ wigzad
z oddzielnymi regulacjami. W przypadku wszystkich kryptoaktywéw bedzie ist-
nial obowiazek sporzadzenia dokumentu informacyjnego (white paper) i podania
go do wiadomosci publicznej. Emitent bedzie odpowiedzialny za szkody ponie-
sione przez poczatkowego posiadacza tokena lub inwestora na gieldzie krypto-
walut w zwigzku z wprowadzajacymi w blad lub w inny sposéb niedoktadnymi
lub niesp6jnymi informacjami zawartymi w dokumencie white paper. Obejmuje
to miedzy innymi prognozy zyskéw lub wszelkie reklamy zawarte w white pa-
per”. Dokument informacyjny nie bedzie wymagany, na przykiad w przypad-
ku tokenéw uzytkowych gdy catkowita warto$¢ oferty w ciagu 12 miesiecy nie
przekroczy 1 miliona euro lub gdy kryptoaktywa beda oferowane nicodptatnie,

2 A. Bilski [w:] Metaswiat..., op. cit., s. 103.
% Podobna klasyfikacje zaproponowal UKNF, wyrézniajac tokeny platnicze, uzytkowe i in-
westycyjne, z zastrzezeniem ze nie jest to katalog zamkniety i niekeére tokeny moga laczy¢
uprawnienia wlasciwe dla kilku kategorii, tzw. tokeny hybrydowe, por. stanowisko Urzedu
Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie wydawania i obrotu kryptoaktywami, op. ciz.
% Przez walutg fiat rozumie si¢ prawne $rodki platnicze emitowane przez banki centralne.
V. Burilov, Regulation of Crypto Tokens and Initial Coin Offerings in the EU de lege lata and
de lege ferenda, ,European Journal of Comparative Law and Governance” 2019, nr 6, s. 146—

186.
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oferta bedzie skierowana jedynie do inwestoréw kwalifikowanych® lub do mniej
niz 150 0s6b fizycznych lub prawnych.

4.1. Token uzytkowy

Tokeny uzytkowe objete s3 najmniejsza liczbg restrykeji”. Emitentem takich
kryptoaktyw6éw musi by¢ osoba prawna, ktéra sporzadzi dokument informacyj-
ny, zgtosi go oraz opublikuje, ale nie ma koniecznosci zatwierdzania go ex ante
przez organy krajowc. Dokument informacyjny musi zawierad opis emitenta,
opis jego projektéw, w tym: rodzajéw, liczby, specyfiki, ceny kryptoaktywéw,
opis obowiazkéw i praw zwigzanych z kryptoaktywami, specyfiki technologii
przechowywania, posiadania czy przenoszenia kryptoaktywow oraz opis ryzy-
ka emitenta w zwiazku z prowadzeniem dziatalnoéci polegajacej na emitowaniu
kryptoaktywéw i wdrozeniu projektu. Kazda informacja musi réwniez zawieraé
podsumowanie, ktére prosto i klarownie przedstawi kluczowe informacje w jak
najmniej techniczny sposéb. Powinno to spowodowaé, ze zostang wyjasnione nie-
ktére rodzaje ryzyka wskazane przez KNF w komunikacie z 2017 roku dotycza-
cym sprzedazy tokenéw’®. Kazdy emitent kryptoaktywéw uzytkowych powinien
zglosi¢ dokument informacyjny odpowiedniemu whasciwemu organowi swojego
macierzynskiego paristwa, za$ organ ten nastepnie przekazuje go do ESMA, ktéry
publikuje go w rejestrze”. Publikacja musi zajaé si¢ réwniez sam emitent, gdyz
to do jego obowiazkéw nalezy publikacja dokumentu informacyjnego na swo-
jej stronie internetowe;j. Jak juz weze$niej wspomniano, dokument informacyjny
musi zawiera¢ informacje rzetelne, jasne i kompletne, bowiem w przypadku gdyby
informacje byly sprzeczne, konsument ma prawo do odszkodowania w zwiazku ze
szkoda wyrzadzong przez takie naruszenie.

Zgodnie z rozporzadzeniem MiCA konsumenci majg prawo do wycofania
zgody na zakup kryptoaktywéw w ciagu 14 dni od jej udzielenia, bez ponoszenia
jakichkolwick kosztéw, ale uprawnienie to nie ma zastosowania w przypadku, gdy
kryptoaktywa sg dopuszczone do obrotu na platformie obrotu kryptoaktywami.

% Zob. szerzej art. 3 rozporzadzenia MiCA: ,inwestorzy kwalifikowani” oznaczaja osoby lub

podmioty wymienione w sekeji I pke 1-4 zalacznika IT do dyrektywy 2014/65/UE.
7 D. Gradzi, op. cit., s. 48.
% Komunikat Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie sprzedazy tzw. monet lub tokendw,
op. cit.
»  Zgodniezart. 109 ust. 1 rozporzadzenia MiCA ESMA tworzy rejestr wszystkich dostawcow
ustug w zakresie kryptoaktywéw. Rejestr ten jest publicznie dostgpny na stronic internetowej

ESMA ijest regularnie aktualizowany.
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4.2. Token powigzany z aktywami

Druga kategoria tokenéw wymienionych w rozporzadzeniu sa tokeny powiazane
z aktywami. Zgodnie z definicja z art. 3 pkt 6 rozporzadzenia MiCA ,oznacza
[to] rodzaj kryptoaktywa, ktdry nie jest tokenem bedacym pienigdzem elektro-
nicznym i ktéry ma utrzymywa¢ stabilng warto$¢ dzigki temu, Ze jest powiazany
z inng wartoscig lub prawem badz ich kombinacja, w tym z co najmniej jedng wa-
lutg urzedowsy”. Rozporzadzenie w preambule wskazuje, ze zapewnienie stabilnej
wartosci takich tokenéw powigzanych z aktywami sprawia, ze sa wykorzystywane
przez posiadaczy jako $rodek ptatniczy w celu nabycia towaréw i ustug oraz jako
srodek przechowywania wartosci. Z tego wzgledu emitenci tokenéw powiazanych
z aktywami powinni podlega¢ bardziej rygorystycznym wymogom niz emitenci
innych kryptoaktywéw. Artykut 16 rozporzadzenia MiCA stanowi o zezwoleniu
na dokonanie oferty publicznej tokenéw powiazanych z aktywami i na ubieganie
si¢ 0 ich dopuszczenie do obrotu na platformie obrotu kryptoaktywami, co jest
mozliwe jedynie w przypadku emitentéw kryptoaktywéw posiadajacych siedzibe
w Unii Europejskiej, ktorzy uzyskali zezwolenie'® na dokonywanie takich ofert
zgodnie z art. 21 rozporzadzenia MiCA, udzielone przez whasciwy organ ich ma-
cierzystego panstwa czlonkowskiego. Wyzej wspomniane zezwolenie jest wyda-
wane na wniosek emitenta i powinien on zawrzeé w nim miqdzy innymi: adres,
statut, program modelu biznesowego, opini¢ prawna dotyczaca tokendw powia-
zanych z aktywami jako niemieszczacych si¢ w regulacjach instrumentu finan-
sowego, pieniadza elektronicznego, depozytéw czy lokaty strukturyzowanej'".
Wymogi wzgledem emitentéw tokenéw powiazanych z aktywami sa restrykeyjne
miedzy innymi dlatego, ze musza oni okaza¢ zaswiadczenie o niekaralnosci oraz
potwierdzenie, ze czlonkowie zarzadu maja wiedz¢, umiej¢tnosci i doswiadczenie
wymagane do zarzadzania podmiotem bedacym emitentem tokenéw powiaza-
nych z aktywami.

Réwniez w tym przypadku emitent jest zobowigzany do sporzadzenia doku-
mentu informacyjnego, ktéry oprécz wezesniej wymienionych informacji o kryp-
toaktywach innych niz tokeny powiazane z aktywami lub tokendéw bedacych pie-
nigdzem elektronicznym musi dodatkowo zawiera¢ wszelkie informacje zwigzane
z aktywami rezerwowymi, w tym przykladowo opis zarzadzania i przechowywa-
nia oraz inwestycji aktywow rezerwowych. Dokument informacyjny, kt6ry zostat

100 Wedtug art. 16 ust. 1 lit. b rozporzadzenia MiCA ograniczenie co do wymogdw stawianych
przcd emitentami nie ma zastosowania w przypadku, gdy emitenci tokendéw powiqzanych
z aktywami sa upowaznieni jako instytucja kredytowa na podstawie art. 17 tegoz rozporza-
dzenia.

101 Zob. szerzej art. 2 ust. 4 rozporzadzenia MiCA.
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zatwierdzony przez wladciwe organy pafistwa macierzystego emitenta (organy te
maja 25 dni na zatwierdzenie kompletnoéci wniosku), wraz z materiatami mar-
ketingowymi musi zosta¢ publicznie udost¢pniony na platformie obrotu krypto-
aktywami, najpdzniej w dniu rozpoczecia oferty publicznej. Materialy marketin-
gowe muszg zosta¢ wyraznie oznaczone, ponadto musza by¢ rzetelne, jasne i nie
moga wprowadza¢ konsumentéw w blad oraz musza by¢ zgodne z dokumentem
informacyjnym. Rozporzadzenie MiCA w swoich regulacjach ktadzie duzy na-
cisk na przejrzysto$¢ i rzetelnos¢ danych udostepnianych przez emitentdw.

Whiosek o zezwolenie na dokonanie oferty publicznej tokendw powigzanych
z aktywami i na ubieganie si¢ o ich dopuszczenie do obrotu na platformie obrotu
kryptoaktywami ulega odrzuceniu przez wlasciwy organ nadzoru w przypadku,
miedzy innymi, gdy organ zarzadzajacy emitenta moze powodowal zagrozenie
dla bezpiecznego dziatania tego podmiotu, dla jego ciaglosci, dla odpowiedniego
uwzgledniania intereséw swoich klientéw i dla integralnosci rynku, jego cztonko-
wie organu zarzadzajacego nie spelniajg kryteriéw przewidzianych rozporzadze-
niem MiCA, model biznesowy emitenta moze stanowi¢ zagrozenie na rynku'®.
W razie udzielenia wyzej przywotanego zezwolenia, po uzyskaniu stosownych
informacji od wlasciwych organéw panstwa macierzystego, ktdre to informuja
réwniez EUNB, ESMA i EBC (Europejski Bank Centralny) oraz — w stosownych
przypadkach — banki centralne danego panstwa czlonkowskiego o wszystkich
udzielonych zezwoleniach, ESMA wpisuje do rejestru kryptoaktywow i dostaw-
céw ustug podstawowe informacje dotyczace emitenta (nazwe, forme prawna, ad-
res siedziby, adres strony internetowej, dokumenty informacyjne)'®.

Zezwolenie na dokonanie oferty publicznej tokenéw powiazanych z aktywami
i na ubieganie si¢ o ich dopuszczenie do obrotu na platformie obrotu kryptoakty-
wami moze zosta¢ cofni¢te w przypadku, gdy emitent: a) nie wykorzystat zezwo-
lenia w ciagu sze$ciu miesiecy od jego udzielenia, nie korzystal z zezwolenia przez
kolejne dwanasdcie miesigcy; b) w sposéb nielegalny uzyskal zezwolenie w pierw-
szym miejscu, w tym skladajac falszywe o$wiadczenia; ¢) nie spetnia wymogéw,
ktére byly podstawg do uzyskania zezwolenia; d) razaco naruszyl przepisy rozpo-
rzagdzeniec MiCA; ¢) zostal objety planem wykupus; f) zrzekl si¢ zezwolenia badz
catkowicie zaprzestal dzialalnodci; (g) dziata w sposdb zagrazajacy integralnosci
rynku, stabilnosci finansowej, nalezytemu funkcjonowaniu systeméw platniczych
lub gdy jego dziatalno$¢ naraza jego lub sektor na powazne ryzyko prania pienie-

dzy i finansowania terroryzmu'*.

192 Are. 21 ust. 2 (Udzielenie lub odmowa udzielenia zezwolenia) rozporzadzenia MiCA
195 Art. 21 ust. S (Udzielenie lub odmowa udzielenia zezwolenia) rozporzadzenia MiCA.
104 Art. 24 ust. 1 (Cofnigcie zezwolenia) rozporzadzenia MiCA.
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W przypadku gdy emitent tokendéw powiazanych z aktywami podal falszywe,
nierzetelne, niejasne lub nickompletne informacje w dokumencie informacyjnym
i te informacje zachgcily potencjalnego nabywce tokenéw do ich kupna, ma on pra-
wo (juz jako posiadacz) do odszkodowania za wyrzadzone mu szkody (nie jest do-
puszczalne ograniczanie lub wylaczanie odpowiedzialnoéci cywilnej emitenta)'®.
Emitenci tokenédw powigzanych z aktywami musza zapewni¢ przejrzyste i bezptat-
ne procedury wnoszenia skarg przez posiadaczy tokenéw'*. Emitenci udostepniaja
zaréwno wzory skarg, jak i prowadza rejestr wszelkich otrzymanych skarg'”.

Emitenci tokendéw powigzanych z aktywami sa zobowigzani do utrzymywania
rezerwy aktywow'®. Zgodnie z art. 37 rozporzadzenia MiCA emitenci tokenéw
powiazanych z aktywami ustanawiaja, utrzymuja i wdrazaja zasady, procedury
i ustalenia umowne dotyczace przechowywania, ktére zapewniaja, ze aktywa rezer-
wowe nie sg obcigzone badz zastawiane, nie zachodzi koncentracja u powiernikéw
tych aktywdw i nie wystepuje ryzyko takiej koncentracji, oraz ze emitenci tokendéw
powiazanych z aktywami dysponuja szybkim dostgpem do aktywéw rezerwowych
w celu zrealizowania wszelkich zlecen umorzenia zlozonych przez posiadaczy toke-
néw powiazanych z aktywami'®”. Emitenci maja prawo inwestowania czgéci akty-
wow rezerwowych, jednakze wylacznie w instrumenty finansowe, ktére powoduja
minimalne ryzyko rynkowe oraz kredytowe''. Dzi¢ki takiej regulacji ryzyko wyni-
kajace z takiego inwestowania ponosi jedynie emitent.

4.3. Token bedacy pieniagdzem elektronicznym

Kolejnym rodzajem tokendw s3 tokeny bedace pienigdzem elektronicznym. Zgod-
nie z art. 48 rozporzadzenia MiCA takie tokeny nie moga by¢ przedmiotem oferty
publicznej w UE ani nie moga zosta¢ dopuszczone do obrotu, chyba ze emitent
tych tokenéw: a) otrzymal zezwolenie jako instytucja kredytowa lub pienigdza elek-
tronicznego oraz b) w prawidiowy sposéb publikuje dokument informacyjny doty-

111

czacy kryptoakeywdéw!!l. Warto zauwazyé, ze rozporzadzenie w sposdb niejedno-
4cy Kry yw! y E: ]

znaczny reguluje kwestie tokendéw, ktére beda uznawane za pieniadz elektroniczny,

195 Art. 26 ust. 1-2(Odpowiedzialnosé emitentdw tokendw powigzanych z aktywami za informacje
podane w dokumencie informacyjnym dotyczacym kryptoaktywa) rozporzadzenia MiCA.
Art. 31 ust. 1 (Procedura rozpatrywania skarg) rozporzadzenia MiCA.

106

107

Art. 31 ust. 3 (Procedura rozpatrywania skarg) rozporzadzenia MiCA.

198 Art. 36 ust. 1 (Obowigzek posiadania rezerwy aktywéw oraz struktura takiej rezerwy aktywéw

i zarzqdzanie nig) rozporzadzenia MiCA.

19 Art. 37 ust. 1 (Przechowywanie aktywéw rezerwowych) rozporzadzenia MiCA.

10 Are. 38 ust. 1 (Inwestowanie aktywéw rezerwowych) rozporzadzenia MiCA.
Art. 48 ust. 1 (Wymaogi dotyczace oferty publicznej tokendw tokendw bedgcych e-pienigdzem lub

dopuszczenia takich tokendw do obrotu) rozporzadzenia MiCA.

111
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a tym samym beda regulowane jednoczesnie rozporzadzeniem MiCA i przepisami
dotyczacymi $rodkéw pienieznych'™,

Emitent przed przystapieniem do oferty publicznej w UE badz przed zlozeniem
wniosku o dopuszczenie do obrotu tokendw bedacych pienigdzem elektronicznym
musi opublikowa¢ na swojej stronie internetowej dokument informacyjny wraz
z ewentualnymi materiatami marketingowymi'">.

5. Inne wybrane kluczowe postanowienia

Wazng nowoscia uregulowang w rozporzadzeniu MiCA jest na przyktad kwestia
odpowiedzialnoéci za utrate przechowywanych kryptoaktywéw. Dostawcy ustug
w zakresie kryptoaktywoéw, ktérzy beda posiadali zezwolenie na przechowywanie
kryptoaktywéw i zarzadzanie nimi, beda odpowiedzialni za ich utrat¢ wobec swo-
ich klientéw w wyniku nieprawidlowego dziatania lub ataku hakeréw do kwoty
odpowiadajacej wartosci rynkowej kryptoaktywéw, ktére zostaly utracone!.
Inng wazna kwestig jest fake, ze w przypadku emisji niektdrych kryptoaktywow
emitenci bgda zobowigzani do posiadania odpowiednich rezerw. W 2021 roku
KNF ostrzegala, ze w przypadku upadku gietdy kryptowalut, na ktérej inwestor
posiadal kryptowaluty lub walute fiat, istnieje ryzyko utraty srodkéw. Sytuacja
wyglada inaczej w przypadku rachunkéw bankowych, bo zgodnie z ustawa z dnia
10 czerwca 2016 roku o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwaran-
towania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji istnieje system ochrony
srodkéw do 100 000 euro'’s.

Rozporzadzenie MiCA przewiduje, ze co do zasady dostawcy ustug w zakresie
kryptoaktywéw posiadajacy zezwolenie musza mie¢ siedzib¢ w paristwie unijnym,
tym samym ogranicza dostep do europejskiego rynku podmiotom spoza Unii Eu-
ropejskiej. Przewidziano jednak jeden wyjatek, tj. reverse solicitation, zgodnie z ktd-
rym w przypadku, gdy dostawca $wiadczy ustugi jedynie z inicjatywy odbiorcy, po-

wyzsze ograniczenie nie ma zastosowania'’®.

12 K. Wojdylo, Wybrane..., op. cit., s. 71.
13 Zgodnie z art. 51 ust. 1 (Tres¢ i forma dokumentu informacyjnego dotyczgcego kryptoaktywa
sporzgdzanego dla tokendw bedgcych e-pienigdzem) rozporzadzenia MiCA dokument in-
formacyjny zawiera elementy szczegélowo okreslone w zataczniku III do rozporzadzenia
MiCA. W materiatach marketingowych tokenéw bedacych pieniadzem elektronicznych
musi réwniez zostaé zawarta informacja, ze posiadaczom tokendéw przyslugujc wobec emi-
tenta prawo wykupu po warto$ci nominalnej

14 A. Piechocki, K. Gorzkowska, op. cit., s. 22.

15 Ostrzezenie Urzedu KNF o ryzykach zwiazanych z nabywaniem oraz z obrotem kryptoakty-
wami (w tym walutami wirtualnymi oraz kryptowalutami), op. cit.

e K. Wojdylo, Wybrane..., op. cit., s. 69.
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Istotng kwestig jest sytuacja licencjonowanych podmiotéw, ktére rozpoczely
funkcjonowanie przed wejsciem w zycie rozporzadzenia MiCA na podstawie kra-
jowych przepiséw. Beda one mialy mozliwos¢ dziatania na podstawie dotychcza-
sowych regul przez 18 miesi¢cy od wejécia w zycie rozporzadzenia MiCA lub do
czasu uzyskania nowej licencji wydanej zgodnie z rozporzadzeniem'"”.

Rozporzadzenie MiCA zajmuje si¢ ponadto kwestiami $rodowiskowymi zwia-
zanymi z kryptowalutami, a firmy beda zmuszone do ujawnienia poziomu swoje-

go zuzycia energii, a takze wptywu aktywéw cyfrowych na srodowisko.

6. Central Bank Digital Currencies (CBDC)

W ramach rozwazan na temat rozporzadzenia MiCA warto wspomnieé o pro-
jekcie bankéw centralnych majacym na celu wdrozenie cyfrowej waluty bankéw
centralnych (Central Bank Digital Currencies — CBDC). Wedlug stanu na czer-
wiec 2023 roku 11 krajéw przyjelo CBDC!"8. W dyskusji na ten temat biorg
udzial miedzy innymi banki centralne, jak réwniez EBC, Bank Rozliczeri Mi¢-
dzynarodowych, Financial Stability Board, Mi¢dzynarodowy Fundusz Waluto-
wy. CBDC mozna zdefiniowad jako cyfrowa forme pieniadza banku centralnego,
rézniacy si¢ od walut bedacych na rachunkach rozliczeniowych'”. Forma ta nie
moze by¢ zatem utozsamiona z pienigdzem bankéw komercyjnych ze wzgledu
na fake, iz nie moze zosta¢ wymieniona na pieniadz banku centralnego. M. No-
wakowski odnosi pojecie CBDC do wirtualnego pienigdza emitowanego przez
bank centralny, ktéry jest prawnym $rodkiem platniczym'®’, zwracajac uwage na
nastgpujace znaczace elementy: cyfrowy charakter, emisja przez uznawany praw-
nie bank centralny oraz uznanie za prawny $rodek ptatniczy w danej jurysdykeji.
Dalej autor wskazuje, iz najlepszym rozwigzaniem byltby rozwéj CBDC jako wa-
luty cyfrowej o charakterze powszechnym, ktdra jest stokenizowana i oparta na
technologii DLT, co przeklada si¢ na bezpieczenstwo i efektywnos¢ transakeji.
Korzyscig z wprowadzenia CBDC jest kontrolowanie przeptywu pieniadza przy

7 W tym przypadku bedzie dostepna uproszezona procedura licencyjna dla okreslonych typow
licencji w nicktdrych panstwach czlonkowskich, np. na Cyprze, zob. A. Bilski [w:] Meza-
Swiat..., op. cit., s. 106.

"8 T. Lipczyniski, Banki centralne cheg mied wlasne cyfrowe waluty. Czym jest CBDS?,03.07.2023,

https://forsal.pl/finanse/artykuly/8743709,banki-centralne-chca-miec-wlasne-cyfrowe-

waluty-czym-jest-cbds.heml (dostep: 08.09.2023).

M. Nowakowski, Wybrane zagadnienia prawno-regulacyjne dla walut cyfrowych bankéw cen-

tralnych (CBDC) w ujeciu krajowym, ,Prawo Mediéw Elektronicznych” 2021, nr 4, s. 12.

20 Thidem, s. 13
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zminimalizowaniu ryzyka prania pieni¢dzy i finansowania terroryzmu'?. Ustawa
o Narodowym Banku Polskim na obecna chwile nie przewiduje mozliwo$ci emisji
waluty cyfrowej przez Narodowy Bank Polski'??. Waluta wirtualna badz cyfro-
wa nie mieéci si¢ w desygnacie pojecia ,emisja znakow pieni¢znych”. Nalezaloby
inaczej uksztattowa¢ definicje ,waluty”, tak by zaliczala walute cyfrowa badz wir-
tualng do waluty fiducjarnej (fiat), kedra jest emitowana przez pafistwowy bank
centralny. Samo rozporzadzenie MiCA nie odnosi si¢ bezposrednio do CBDC'>.

Podsumowanie

Na zakonczenie niniejszego artykutu nalezy przedstawi¢ oceng¢ nowej regulacji.
Z jednej strony mozna oceni¢ ja pozytywnie, bo powinna wplynaé na ucywili-
zowanie si¢ rynku finanséw cyfrowych poprzez wprowadzenie jednolitych zasad
dzialania w calej Unii Europejskiej'**. Wprowadzenie w rozporzadzeniu MiCA
jednolitego paszportu europejskiego z pewnoscia przyczyni si¢ do dynamiczne-
go rozwoju rynku kryptoaktywéw, poniewaz umozliwi on rozpoczgcie dziatal-
nosci jedynie po poinformowaniu organu nadzoru w panstwie macierzystym
o zamierzonej dziatalnosci transgranicznej, bez koniecznosci uzyskania zezwolen
zaréwno w panstwie macierzystym, jak i goszczacym'?. Jednym z gtéwnych wy-
zwari stojacych przed globalna branza finansows sa nickiedy sprzeczne wymogi
regulacji dotyczacych danych i regulacji finansowych. Globalny kryzys finanso-
wy z 2008 roku doprowadzit do migdzynarodowego skoordynowanego procesu
reformy regulacyjnej, skoncentrowanego na ograniczeniu podejmowania ryzyka
systemowego w sektorze finansowym, w tym uregulowania kwestii zwiazanych
z obrotem kryptoaktywami'?. Trzy kategorie tokendéw, ktére wprowadza rozpo-
rzadzenie MiCA, majace na celu ukierunkowanie kryptoaktywéw na okreslone
obszary regulacji, nalezy uzna¢ wedtug V. Ferrari'” za archetypy, podczas gdy to-
keny istniejace do czasu przyjecia rozporzadzenia MiCA przejawialy tendencje

21 Thidems, s. 10.

122 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (tekst jedn.: Dz.U. 22022 1.
poz. 2025).

125 Szerzej zob. K. Wojdylo, Wybrane..., op. cit., s. 70.

124 AL Bilski [w:] Metaswiat..., op. cit., s. 107.

12 K. Stolarski, op. cit., s. 65.

126 D. Zetzsche, D. Arner, R. Buckley, R. Weber, The Evolution And Future Of Data-Driven

Finance In The EU, ,Common Market Law Review” 2020, nr 57, s. 331-360.

V. Ferrari, The regulation 0f crypto-assets in the EU — investment and payment tokens under the

radar, ,Maastricht Journal of European and Comparative Law” 2020, t. 27(3), s. 325-342.

127
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do faczenia wigkszej liczby funkcji (tokeny hybrydowe) i prezentowania ptynnych
cech. Ponadto granice pomiedzy tokenami zaprezentowanymi w rozporzadzeniu
MiCA sa nieostre. Dlatego tez, chociaz klasyfikacja ta jest wazna, nie zwalnia
ona z koniecznosci przyjecia indywidualnego podejscia do kazdego przypadku
przy ocenie ryzyka i przepiséw prawnych dotyczacych kryptoaktywéw. Ponadto
wprowadzenie pewnych standardéw w danej dziedzinie powinno prowadzi¢ do
minimalizacji ryzyka oraz podniesienia zaufania do nowych rozwigzan technolo-
gicznych'?. Jednakze do realnej oceny nowej regulacji konieczna jest obserwacja
dzialan krajowych organéw w praktyce, co nastapi najwczesniej za kilkanascie
miesiecy'?.

Z drugiej strony pojawiaja si¢ glosy, ze rozporzadzenie MiCA nalezy oceniaé
krytycznie, gdyz wprowadza za duzo obowigzkéw formalnych, co tym samym
moze stanowié barier¢ wejécia na rynek kryptoakeywdéw!*. Moze doprowadzi¢ do
sytuacji, w ktérej dojdzie do odptywu podmiotéw do panstw, w ktérych regulacje

sa bardziej liberalne i mniej formalistyczne'!

, tak jak miato to miejsce w Polsce
w zwiazku z restrykcyjna postawa polskich organdéw nadzoru'.

Co wigcej, przy prébie uregulowania i harmonizacji rynkéw kryptowalut czy
szerzej — kryptoaktywéw nie mozna poming¢ pierwotnej idei, ktéra przyswiecata
ich twércom, a mianowicie decentralizacji i niezaleznosci politycznej oraz anoni-
mowosci stron transakcji'*. Konstrukeja ta oczywiscie bytaby do$¢ niebezpieczna
w kontekscie ustawy o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz ryzyka o charak-
terze inwestycyjnym. Wydaje si¢ jednak, ze zaréwno inwestorzy, konsumenci, jak
i dostawcy ustug zwiazanych z kryptoaktywami powinni odnies¢ korzysci z no-
wej unijnej regulacji, w tym rozprzestrzenienia i popularyzowania technologii

128 AL Piotrowska, Bitcoin. Platnicze i inwestycyjne zastosowanie kryptowaluty, Warszawa 2022,

s. 113.

W kwestii wpltywu rozporzadzenia MiCA na sytuacje prawng w Niemczech i Frangji zob.
szerzej T. Aschenbeck, K. Lachgar, J. Herrmann, L. Engler, M. Steffan, MiCAR - the fi-
nal scope of a long expected (future-proof) framework ar Union level for Crypro, 15.05.2023,
hteps://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=a2eSbele-fea3-42e4-b28c-c61423c0620c
(dostep: 20.05.2023).

130 D. Gradzi, op. cit., s. 50.

131

129

B. Galos, M. Kuranc, £. Wegrzyn, MiCA, czyli jak Unia Europejska chee uregulowaé ry-
nek  kryprowalutowy, 12.11.2021, heeps://itwiz.pl/mica-czyli-jak-unia-europejska-chce-
uregulowac-rynek-kryptowalutowy/ (dostgp: 20.05.2023).

J. Uryniuk, Juz nie tylko kryprogietdy uciekajg z Polski. Do Londynu przeniosta sig takze spotka
InPay oferujgca platnosci bitcoinem, 11.06.2018, heeps://www.cashless.pl/4354-InPay-zamy-
ka-biuro-w-Polsce (dostep: 20.05.2023).

133 M. Nowakowski, op. cit., s. 16.
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cyfrowych'*. Wazna kwestia, ktora trzeba mie¢ na uwadze, jest fake, ze techno-
logie cyfrowe stale i dynamicznie si¢ rozwijaja, zdecydowanie duzo szybciej niz
regulacje prawne'®. Tym samym nie mozna wykluczy¢, ze od momentu wejécia
w zycie rozporzadzenia MiCA niektére z koncepcji stang si¢ juz mniej rewolu-
cyjne, a wrecz nieaktualne. Juz pojawiaja si¢ glosy o koniecznosci prac i przyjecia
rozporzadzenia MiCA 2. Mialoby ono mi¢dzy innymi regulowad ryzyko zwigza-
ne z wzajemnymi powigzaniami z tradycyjnymi instytucjami ﬁnansowymi, pozy-
czanie kryptowalut, zdecentralizowane finansowanie, w ktérym nie ma posred-
nikéw, czy emisje kryptoaktywéw, w przypadku ktérych nie ma mozliwego do

zidentyfikowania emitenta'®®.

Streszczenie

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkéw kryptoaktywéw (roz-
porzadzeniec MiCA) ma za zadanic zapobiec fragmentacji rynku kryptoaktywéw w pan-
stwach czlonkowskich. Wprowadza ono wymogi dotyczace przejrzystoéci i ujawniania
informacji w odniesieniu do emisji kryptoaktywdéw i dopuszczania ich do obrotu, w tym
udzielania zezwolenia dostawcom ustug w zakresie kryptoaktywéw oraz emitentom toke-
néw powigzanych z aktywami i emitentom tokendw bedacych pienigdzem elekeronicznym,
a takze sprawowania nad nimi nadzoru. Jest ono cz¢scig regulacji, jakie Unia Europejska ma
zamiar wprowadzi¢ w oglaszanym Digital Finance Package, ktéry ma na celu uporzadkowa-
nie dziatalno$ci w obszarze finanséw cyfrowych.
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Regulating the crypto-assets market under the legal regime
of the MiCA Regulation
Abstract

Regulation of the European Parliament and of the Council on Markets in Crypto-assets
(MiCA Regulation) is designed to prevent the fragmentation of the cryptocurrency mar-
ket in member states. The Regulation introduces transparency and disclosure requirements
for the issuance of cryptocurrencies and the admission of cryptocurrencies to trading, in-
cluding the authorization and supervision of cryptocurrency service providers and issuers
of asset-linked tokens and issuers of e-money tokens. It is part of the regulations that the
European Union intends to introduce in the announced Digital Finance Package, which

aims to organize digital finance activities.

Key words: cryptoassets, cryptocurrency, DLT, blockchain



