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' W ostatnim tygodniu czerwca Prezydencja Rady Unii
>
Euroszkiej i Parlament Europejski osiggnety wstepne

porozumienie co do projektu rozporzgdzenia w sprawie
‘rynkéw kryptoaktywow i zmieniajgcego dyrektywe
(UE) 2019/1937 (MiCA).

W zatozeniu projektodawcow MiCA stanowi¢ ma pierwszg probe komplek-
sowego uregulowania kwestii kryptoaktywow i ich wykorzystania w obrocie.
Projekt MICA zostat opublikowany przez Komisje Europejskg jako jeden
z elementéw sktadowych tzw. pakietu DFP (Digital Finance Package), na
ktory sktadajg sie, obok omawianego projektu: strategia w zakresie finan-
sow cyfrowych, projekt rozporzgdzenia o operacyjnej odpornosci cyfrowej
(DORA) i projekt rozporzgdzenia o technologii rozproszonego rejestru (DLT).

/godnie z zamiarem whnioskodawcy, Komisji Europejskiej, pakiet ten
ma na celu wypetnienie dotychczasowej luki w przepisach unijnych, tak
aby obowigzujgce ramy prawne nie utrudniaty korzystania z nowych cy-
frowych instrumentéw finansowych, a zarazem by te nowe technologie
i produkty zostaty objete regulacjami finansowymi oraz rozwigzaniami
z zakresu zarzgdzania ryzykiem operacyjnym podmiotow dziatajgcych
w UE. Jednoczesnie celem KE jest wsparcie innowacji oraz upowszech-
niania sie nowych technologii przy jednoczesnym zapewnieniu ochrony
konsumentom i inwestorom.

Celem i gtownym przedmiotem MiICA, zgodnie z jej obecnym projek-
tem, jest stworzenie ram regulacyjnych emitowania kryptoaktywow, w tym
wymogow informacyjnych po stronie emitentow, udzielania zezwolenia
dostawcom ustug w zakresie kryptoaktywodw, wykonywania dziatalnosci
I organizacji emitentoéw tokendw oraz dostawcow ustug w zakresie kryp-
toaktywow, ochrony konsumentow, a takze srodkow zapobiegania nad-

uzyciom na rynku kryptoaktywow.
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Definicja kryptoaktywow

Zgodnie z trescig projektu, MiCA postugiwac sie ma autonomiczng defini-
cjg kryptoaktywow rozumianych jako cyfrowe odzwierciedlenie wartosci
lub praw, ktére mozna przenosic¢ i przechowywac w formie elektronicznej
z wykorzystaniem technologii rozproszonego rejestru lub podobnej tech-
nologii. Tak rozumiane kryptoaktywa majqg byc¢ z kolei podzielone na trzy
podstawowe kategorie:
Tokeny powigzane z aktywami — kryptoaktywa, ktére majq utrzy-
mywac stabilng wartos$¢ dzieki powigzaniu z wartosciq szeregu
walut fiat bedgcych prawnymi srodkami ptatniczymi, co najmniegj
jednego towaru, co najmniej jednego kryptoaktywa lub potgczenia
takich aktywow,
Tokeny bedgce pienigdzem elektronicznym lub e-pienigdzem —
kryptoaktywa wykorzystywane gtéwnie jako srodek wymiany i ktére
majqg utrzymywac stabilng wartos¢ dzieki powigzaniu z walutg fiat
bedqgcg prawnym srodkiem ptatniczym,
Tokeny uzytkowe — rodzaj kryptoaktywow, ktéry ma zapewni¢ do-
step cyfrowy do danego towaru lub ustugi, dostepny w technologii
rozproszonego rejestru, akceptowany wytgcznie przez emitenta
tego tokena.

Emisja kazdego z tych tokenow bedzie wigzata sie z odrelbonymi wymo-
gami, z czego najszersze projekt MICA wigze z publiczng emisjqg tokenow
powigzanych z aktywami. Przede wszystkim emitenci planujgcy takg emisje
zgodnie z art. 15 projektu MiCA powinni uzyskac zezwolenie na dokonywanie
ofert lub ubieganie sie o dopuszczenie aktywdw do obrotu na platformie
obrotu kryptoaktywami obejmujgce ten rodzaj tokendw. Warto wskazac, ze
takie zezwolenie cho¢ udzielane bedzie przez organ nadzoru wtasciwy dla
panstwa cztonkowskiego, zaktada zaangazowanie w toku podejmowania

decyzji takze ESMA oraz Europejskiego Banku Centralnego. Oznacza to,
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ze proces uzyskiwania takiego zezwolenia moze by¢ w praktyce wysoce
czasochtonny. Niezaleznie od powyzszego, projektodawca przewiduje
takze obowigzek opublikowania przez emitenta dokumentu informacyj-
nego dotyczgcego kryptoaktywow.

Nieco posrodku projekt MICA sytuuje wymogi w odniesieniu do emig;ji
tokendw bedqgcych e-pienigdzem. Zgodnie z art. 43 projektu emitentami
tokendw bedgcych pienigdzem elektronicznym bedg mogty by¢ wytgcznie
podmioty:

a) posiadajgce zezwolenie jako instytucja kre-

dytowa lub jako ,instytucja pienigdza elektro-
nicznego” w rozumieniu art. 2 pkt 1dyrektywy
2009/10/WE;

b) spetniagjgce wymogi majgce zastosowanie do

instytucji pienigdza elektronicznego okreslone
w tytutach i lll dyrektywy 2009/110/WE;

c) ktére opublikowaty dokument informacyjny

dotyczqgcey kryptoaktywodw zgtoszony wiasci-
wemu organowi.

Powyzsze oznacza, ze w zakresie emisji tokendw bedgcych e-pienig-
dzem, projektodawca nie zamierza tworzy¢ oddzielnej sciezki udzielenia
zezwolenia na dziatalnos¢ w tym zakresie. Dopuszczone do niej majqg byc¢
bowiem podmioty, ktore uzyskaty juz zezwolenie na podstawie odrebnych
przepisow, np. w trybie art. 132a i n. ustawy o ustugach ptatniczych, ktore
regulujg proces uzyskiwania zezwolenia na dziatalnos¢ w charakterze in-
stytucji pienigdza elektronicznego. Pozostate regulacje dotyczgce emis;ji
tokendw bedgcych pienigdzem elektronicznym regulujg zasady przygo-
towania i publikacji stosownego dokumentu informacyjnego oraz prawa
zazgdania przez posiadaczy tych tokendw w dowolnym momencie wykupu
wartosci pienieznej posiadanych tokendw wedtug wartosci nominalnej

w gotoéwce lub w formie polecenia przelewu.

www.ssw.solutions




UE W SPRAWIE KRYPTOAKTYWOW — ROZPORZADZENIE MICA

Nalezy zauwazyc, ze zarowno tokeny bedgce pienigdzem elektronicz-
nym jak i tokeny powigzane z aktywami mogqg zostac¢ zakwalifikowane,
PO spetnieniu przestanek okreslonych w tresci MiCA, jako znaczqgcy token.
Emitenci takich tokendw na zasadzie wyjgtku bedqg podlegac w zakresie ich
emisji pod bezposredni nadzor ESMA (w przypadku tokendw powigzanych
z aktywami) lub EUNB (w przypadku tokendow bedgcych e-pienigdzem).

Stosunkowo najwezsze wymogi stawia sie emisji tokendw uzytkowych.
W odniesieniu do tych tokenow projekt zaktada, oprocz wymogow for-
malnych stawianych emitentowi (posiadanie statusu osoby prawnej), obo-
wigzek sporzgdzenia, zgtoszenia odpowiedniemu organowi Nadzoru oraz
opublikowania dokumentu informacyjnego dotyczgcego kryptoaktywow.
Dokument ten nie wymaga jego uprzedniego zatwierdzenia przez wia-
$ciwy organ. Jednoczesnie organ ten bedzie uprawniony w okreslonych
przypadkach do nakazania zardowno zmiany tresci takich dokumentow jak
rowniez procesu emisji lub oferty w odniesieniu do kryptoaktywow.

Jak juz wspomnielismy, jednym z klu-

czowych obowigzkow po stronie emitentéw

bedzie emisja dokumentu informacyjnego
(whitepaper), tj. dokumentu zawierajgcego
m.in. opis emitenta, opis projektu, rodzaju
kryptoaktywow, ktore bedqg przedmiotem
oferty publicznej czy tez szczegdtowy opis
ryzyka zwigzanego z emisjq kryptoakty-
wow. Obecny projekt wymaga, aby infor-
macje przekazane w ramach whitepaper
w odniesieniu do emisji tokendw uzytko-
wych byty rzetelne, jasne i nie wprowadzaty
w btgd. Whitepaper ma ponadto posiadac
szereg ostrzezen dotyczgcych ryzyk zwig-

zanych z nabywaniem kryptoaktywow.
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Zgodnie z trescig projektu MiCA emitentami kryptoaktywow bedg mo-
gty by¢ wytgcznie osoby prawne, dokonujgce oferty publicznej jakiego-
kolwiek rodzaju kryptoaktywodw lub ubiegajgcg sie o dopuszczenie takich

kryptoaktywow do obrotu na platformie obrotu kryptoaktywami.

Ustuga w zakresie kryptoaktywow

Regulowang ustugg wymagajgcg uzyskania zezwolenia bedzie tak zwana
Justuga w zakresie kryptoaktywow"” oznaczajgca jakgkolwiek ustuge lub
dziatalnos¢ zwigzang z jakimikolwiek kryptoaktywami obejmujgcq:
a) przechowywanie kryptoaktywow i zarzgdzanie nimi w imieniu osdb
trzecich;
b) prowadzenie platformy obrotu kryptoaktywami;
c) wymiane kryptoaktywow na walute fiat bedgcqg prawnym srodkiem
ptatniczym;
d) wymiane kryptoaktywdw na inne kryptoaktywa;
e) wykonywanie zlecen zwigzanych z kryptoaktywami w imieniu oséb
trzecich;
f) subemisje kryptoaktywow;
g) przyjmowanie i przekazywanie zlecen zwigzanych z kryptoakty-
wami w imieniu 0sob trzecich;
h) doradztwo w zakresie kryptoaktywow.

Zezwolenie wymagane jest w tym przy-
padku w odniesieniu do podmiotu, ktory
wykonuje dziatalnos¢ polegajgcg na pro-
fesjonalnym swiadczeniu co najmniej jed-
nej z wymienionych wyzej ustug. Projekt ma
wiec zywotne znaczenie przede wszystkim
dla platform obrotu kryptowalutami. Warto
zaznaczyc¢, ze zezwolenie na dziatalnosce

w charakterze dostawcy takich ustug moze
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zostac udzielone wytgcznie osobom prawnym posiadajgcym siedzibe
statutowq w panstwie cztonkowskim Unii Europejskiej, po spetnieniu przez
nie szczegodtowych wymogow, m.in. posiadania okreslonej dokumentacii
wewnetrznej, wdrozenia odpowiednich systemow i procedur wewnetrz-
nych, a takze zapewnienia odpowiedniego poziomu kompetenciji, wiedzy,

umiejetnosci i doswiadczenia osob zarzgdzajgcych jak rowniez spetnienia

wymogow w zakresie odpowiedniego poziomu kapitatow wiasnych.
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Rozpoczecie stosowania

/godnie z unijng procedurg zanim rozporzgdzenie zostanie przyjete,
wstepne porozumienie musi zostac¢ zatwierdzone przez Rade UE i Par-
lament Europejski. MiCA ma rozpoczgc stosowanie w ciggu 18 miesiecy
od jego wejscia w zycie, ktére nastgpi w terminie dwudziestu dni po jego

opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskie;.
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