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NSA orzekl na korzy$s¢ KNF ws. NDF PILOT sp. z o.0.

10 pazdziernika 2023 roku Naczelny Sad Administracyjny (NSA) oddalit skargg kasacyjng od
wyroku Wojewddzkiego Sagdu Administracyjnego w Warszawie (WSA) dotyczacego decyzji
KNF w sprawie NDF PILOT sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie (Spotka).

Decyzja z 23 kwietnia 2019 roku KNF odméwita NDF PILOT sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie
wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI. Od tej decyzji Spotka odwolata si¢ do WSA, ktory
w korzystnym dla KNF wyroku uznat, ze organ ten dziatat zgodnie z dyspozycja art.70 zc ust.
3 pkt 2 ustawy o funduszach® oraz w ramach swoich kompetencji ustawowych.

Na wyrok ten Spotka ztozyta skarge kasacyjna do NSA, ktory utrzymal w mocy orzeczenie
WSA oraz potwierdzil prawidtowos$¢ oceny materialu dowodowego przeprowadzonej przez
KNF. Utrzymane w mocy orzeczenie WSA ma precedensowe znaczenie dla praktyki
nadzorczej w zakresie rynku kryptoaktywow. Dopetnia tez przekaz zawarty w komunikacie
UKNF dotyczacym sytuacji regulacyjnej na rynku kryptoaktywow.

NAJWAZNIEJSZE TEZY PRAWOMOCNEGO WYROKU WSA

1. Tak zwane lex cryptographia jest na razie w stadium tworzenia. Na obecnym stadium
rozwoju prawa wyraza wylacznie przekonanie niektérych oséb o mozliwosci
uregulowania  stosunkow  spoteczno-ekonomicznych przy uzyciu narzedzi
informatycznych wykorzystujacych szyfrowanie danych. Jest to pewna chimeryczna
idea prawa powstajagcego samorzutnie w wyniku rozwigzan informatycznych poza
ramami porzadku panstwowego.

2. Kryptowaluty jako jednostki rozliczeniowe funkcjonujace w sieciach informatycznych
poza rynkiem nadzorowanym przez panstwo, nie kwestionujac, ze sg to inwestycje
legalne, nie sg objete wlasciwymi instytucjami normatywnymi, ktére umozliwialyby
realng kontrole KNF w zakresie ich dziatania. Wpisanie wigc Spotki do rejestru
zarzadzajacych ASI w $wietle przedstawionej przez nig dokumentacji i polityki oraz
strategii inwestycyjnej byloby, tworzeniem fikcji nadzoru panstwowego nad tego
rodzaju technologig (obrotem cyfrowym).

3. W zadnym tez aspekcie kryptowaluty nie podlegaja nadzorowi KNF ani tez innego
organu wladzy publicznej. Nie bez znaczenia w sprawie pozostaje tez okoliczno$¢, ze
najpowszechniejsza aktualnie forma walut cyfrowych, to jest bitcoin i ether, nie jest
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powigzana z rzeczywistymi aktywami ani jakimikolwiek gwarancjami publicznymi.
Trafnie tez organ nadzoru zwrécit uwage na szczegdlnie ryzykowne, transakcje na
gieldach kryptowalut, szczegélowo opisane w uzasadnieniu zaskarzonej decyz;ji.

Za zasadne nalezy wigc uzna¢ stanowisko KNF, ze jezeli platforma wymiany
wirtualnych walut zakonczy dziatalnos¢, na przyktad w wyniku bankructwa, awarii
systemu, ataku hakerskiego, defraudacji $rodkow pienigznych lub zajecia mienia
w drodze egzekucji prawnej, jej klienci nie bedg mieli zapewnionej konkretnej ochrony
prawnej, chronigcej ich przed stratami ani zadnej gwarancji odzyskania dostepu do
posiadanych wirtualnych walut.
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