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11 wrzesnia 2023 roku

Sytuacja regulacyjna na rynku kryptoaktywow

Unijne rozporzadzenie w sprawie rynku kryptoaktywow! (Rozporzadzenie MiCA) zostato
opublikowane 9 czerwca 2023 roku. Zacznie obowiazywac¢, z pewnymi wyjatkami?, 30 grudnia
2024 roku. Jednak nawet do 1 lipca 2026 roku moze trwaé okres przejsciowy®, w ktorym
dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywow (ang. Crypto-Asset Service Providers, CASPs) beda
mogli kontynuowaé $wiadczenie ustug w sposéb nieregulowany*.
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* Odpowiednio: token powigzany z aktywami (ang. asset-referenced token) i token bedacy pienigdzem elektronicznym (ang. e-money token)

Rynek kryptoaktywow przed rozpoczeciem stosowania Rozporzadzenia MiCA

Obecnie, emisja, obrdt lub posrednictwo w obrocie kryptoaktywami w UE sg nieregulowane.
CASPs nie s3 zwiazani zasadami $wiadczenia ustlug, wymogami prawnoorganizacyjnymi lub
ostrozno$ciowymi, z wyjatkiem obowigzku przeciwdziatania praniu pieniedzy i finansowaniu
terroryzmu. Na rynku kryptoaktywow nie ma wigc rozwigzan prawnych regulujacych szeroko
rozumiany obrét czy ochrong inwestorow, a KNF nie licencjonuje ani nie nadzoruje tego rynku.
Tym samym w przypadku nieprawidtowosci inwestorzy (klienci posrednikéw) nie mogg liczy¢
na dziatania KNF.

! Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 z dnia 31 maja 2023 r. w sprawie rynkow
kryptoaktywow oraz zmiany rozporzadzen (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 1095/2010 oraz dyrektyw 2013/36/UE
i (UE) 2019/1937

2 Przepisy o emisji tokendéw powigzanych z aktywami albo bedgcych pienigdzem elektronicznym zaczng
obowigzywac 30 czerwca 2024 roku.

3 Rozporzadzenie MiCA pozwala pafstwom cztonkowskim niestosowaé lub skrocié okres przejsciowy.

4 Podlega jedynie przepisom o przeciwdziataniu praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu; szersze omowienie
w Komunikacie UKNF z 27 stycznia 2023 roku.
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/UKNF_przypomina_o_zasadach_dzialalnosci_gild_i_kantorow
kryptowalut w_Polsce%20 i_ostrzega o_ryzykach.pdf
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Rynek kryptoaktywow po rozpoczeciu stosowania Rozporzadzenia MiCA

Rozporzadzenie MiCA definiuje kryptoaktywa jako cyfrowe odzwierciedlenie wartosci lub
prawa, ktére da si¢ przenosi¢ i przechowywaé w formie elektronicznej z wykorzystaniem
technologii rozproszonego rejestru lub podobnej technologii i reguluje m.in. emisje, sprzedaz
oraz ushugi posrednictwa w obrocie, w tym ustugi wymiany, doradztwa inwestycyjnego
I powiernicze. Na profesjonalnych uczestnikow rynku, w tym emitentow i posrednikow,
natozone zostang obowiazki licencyjne, prawnoorganizacyjne, ostrozno$ciowe i informacyjne.
Rozporzadzenie, stosowane bezposrednio w catej Unii Europejskiej, zmierza do poprawy:

e dostepu inwestoréw do informacji o produktach, uslugach oraz ryzykach rynku

kryptoaktywow,
e rzetelno$ci 1 uczciwos$ci obrotu, w tym jakosci 1 bezpieczenstwa korzystania z ustug,
e stabilnosci 1 odpornosci profesjonalnych uczestnikow tego rynku.

Nawet do 1 lipca 2026 roku na unijnym rynku moga wystepowa¢ CASPs §wiadczace ushugi
bez zezwolenia i — potencjalnie — niedostosowane do nowych zasad $wiadczenia ustug. Okres
przejsciowy moze przystugiwaé CASPs kontynuujacym dziatalno$¢ rozpoczeta przed 30
grudnia 2024 roku.

Ryzyka zwiazane z kryptoaktywami

Dotychczasowe ostrzezenia UKNF 0 ryzykach zwigzanych z obrotem kryptoaktywami sg
aktualne. Najbardziej charakterystyczne ryzyka to:

e bardzo wysoka zmiennos¢ wartosci,

e wysoce spekulatywny charakter spowodowany brakiem skutecznych i sprawdzonych
metod wyceny,

e brak jednoznacznej i powszechnie akceptowalnej warto$ci ekonomicznej,

e ryzyko operacyjne utraty dostepu do wiasnych $rodkoéw, zwigzane ze wczesng faza
rozwoju i wysokim skomplikowaniem wykorzystywanej technologii,

e wysokie ryzyko niepowodzenia przedsiewzie¢ biznesowych finansowanych za pomocng
kryptoaktywow, oraz przede wszystkim,

e bardzo wysokie ryzyko naduzy¢, utraty swoich inwestycji wobec braku regulacji
(utrudnienie przysztego dochodzenia roszczen, ostabienie pozycji inwestora) lub braku
nadzoru (oszustwa).

Co istotne, zaangazowanie 0sOb powszechnie znanych powoduje niebezpieczne zjawisko
zaufania do informacji przez nie podawanych, bez rzetelnego sprawdzenia tych informacji.
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Regulacje MiCA nie wyeliminuja charakterystycznych dla kryptoaktywow ryzyk, a standard
ochrony inwestora pozostanie istotnie nizszy od poziomu ochrony oferowanego inwestorom
tradycyjnych aktywow rynku finansowego.

Dzialania organow administracji publicznej krajow Unii Europejskiej wobec CASPs

Majac na uwadze dzialania organdw administracji publicznej krajow UE wobec niektérych
CASPs — wskazujemy, ze byly one podejmowanie przez organy wiasciwe w sprawach
przeciwdziatania praniu pieni¢dzy i finansowaniu terroryzmu, w oparciu 0 przepisy z tego
obszaru oraz uwarunkowania lokalne, a takze w zwigzku z prowadzeniem dziatalnos$ci
Z udziatem podmiotéw spoza Europejskiego Obszaru Gospodarczego.

Rynek kryptoaktywdéw w Unii Europejskiej pozostaje nieregulowany i nienadzorowany,
a dostawcy ustug na tym rynku dziataja w oparciu o swobode $wiadczenia ustug. KNF jako
organ administracji publicznej dziata na podstawie i w granicach prawa. Brak ram
regulacyjnych nie moze by¢ interpretowany jako aprobata dla okreslonej dziatalnosci lub
okreslonych podmiotow.

Na potrzeby przeciwdziatania praniu pienigdzy i finansowaniu terroryzmu Dyrektor Izby
Administracji Skarbowej w Katowicach prowadzi Rejestr dziatalno$ci w zakresie kryptowalut®.
Wpisu do tego rejestru nie nalezy jednak myli¢ z zezwoleniem, ktérego KNF udziela
tradycyjnym instytucjom finansowym po przeprowadzeniu postepowania licencyjnego.

Aktualne pozostaja:
e Komunikat ,,UKNF przypomina o zasadach dziatalno$ci gield i kantorow kryptowalut
w Polsce i ostrzega o ryzykach”

e Ostrzezenie Urzedu KNF o ryzykach zwigzanych z nabywaniem oraz z obrotem
Kryptoaktywami (w tym walutami wirtualnymi oraz kryptowalutami)

e Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie wydawania i obrotu
Kryptoaktywami

5 Rejestr dziatalno$ci w zakresie walut wirtualnych - Izba Administracji Skarbowej w Katowicach (kas.gov.pl)
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