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Regulacja kryptoaktywow w Polsce:
ramy prawne i przyszte kierunki rozwoju

The Regulation of Crypto Assets in Poland:
Legal Framework and Future Directions

Streszczenie

W artykule przeanalizowana zostata ewolucja regulacji rynku kryptoaktywow w Polsce — od etapu
samoregulacji do implementacji rozporzadzenia MiCA (Markets in Crypto-Assets). Przedstawiono
charakterystyke kryptoaktywow, ich typologie oraz zwigzane z nimi korzysci i ryzyka. Oméwiono
kluczowe etapy rozwoju podejscia regulacyjnego w Polsce, ze szczegdlnym uwzglednieniem ak-
tualnego projektu ustawy o rynku kryptoaktywéw. Dokonano analizy rozporzadzenia MiCA jako
nowego paradygmatu regulacyjnego oraz jego potencjalnego wptywu na polski rynek. Artykut
zawiera réwniez ocene adekwatno$ci nowych regulacji, identyfikacje potencjalnych luk regula-
cyjnych oraz rekomendacje dla ustawodawcy i organéw nadzoru. Celem artykutu jest krytyczna
analiza polskiej sciezki regulacyjnej od fazy samoregulacji (2009-2016) do obecnej implementacji
rozporzadzenia MiCA, ze szczeg6lnym uwzglednieniem projektu ustawy o rynku kryptoaktywow
z dnia 8 maja 2025 r. Bezposrednio z celu wynika pytanie badawcze, ktdre zostato sformulowane
nastepujaco: Czy projektowane rozwigzania prawne zapewniajg rownowage miedzy ochrong
inwestora a podtrzymaniem innowacyjnosci sektora?
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Summary

The article analyzes the evolution of crypto-asset market regulation in Poland - from the stage
of self-regulation to the implementation of the MiCA (Markets in Crypto-Assets) regulation.
It presents the characteristics of crypto-assets, their typology, as well as the associated benefits
and risks. Key stages of the development of the regulatory approach in Poland are discussed, with
particular emphasis on the current draft law on the crypto-asset market. The MiCA regulation
is analyzed as a new regulatory paradigm and its potential impact on the Polish market is assessed.
The article also includes an evaluation of the adequacy of the new regulations, identification
of potential regulatory gaps, and recommendations for legislators and supervisory authorities.
The aim of this article is to critically analyze the Polish regulatory trajectory, from the phase
of self-regulation (2009-2016) to the current implementation of MiCA, with particular emphasis
on the bill on the Crypto-Asset Market of May 8, 2025. The research objective directly gives rise
to the following research question: Do the proposed legal solutions strike a balance between
investor protection and the preservation of innovation within the sector?

KEYWORDS: crypto-assets, financial markets regulation, MiCA

Wprowadzenie

Rynek kryptoaktywdéw pozostaje jednym z najszybciej rosngcych segmentow go-
spodarki cyfrowej. W maju 2025 r. globalna kapitalizacja tego rynku przekraczata
3,4 bln dolaréw amerykanskich, przy dominacji Bitcoina rzedu 61% (CoinGecko,
2025). Tak gwattowna ekspansja aktywéw opartych na technologii rozproszo-
nych rejestréw (Distributed Ledger Technology — DLT) sktonita decydentéw do
ustanowienia spojnych ram prawnych - od wytycznych Financial Action Task
Force (FATE 2024) po uchwalenie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
iRady (UE) 2023/1114 z dnia 31 maja 2023 r. w sprawie rynkéw kryptoaktywow
oraz zmieniajgce rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 1095/2010 oraz
dyrektywy 2013/36/UE i (UE) 2019/1937 (Dz. Urz. UEL150 2 9.06.2023, 5. 40-138,
dalej: rozporzadzenie MiCA).

Celem artykulu jest krytyczna analiza polskiej $ciezki regulacyjnej od fazy
samoregulacji (2009-2016) do obecnej implementacji rozporzadzenia MiCA, ze
szczegolnym uwzglednieniem projektu ustawy o rynku kryptoaktywéw z dnia
8 maja 2025 r.! Bezposrednio z celu wynika pytanie badawcze, ktdre zostalo
sformutowane nastepujaco: Czy projektowane rozwigzania prawne zapewniaja
réwnowage miedzy ochrong inwestora a podtrzymaniem innowacyjnosci sektora?

! Data wskazana w projekcie to 8 maja 2025 r.; data jego publikacji w RCL to 14 maja 2025 r.
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Badanie opiera si¢ na triangulacji metod badawczych” polegajacej na:

- analizie aktow normatywnych (z okresu 2009-2025), w tym uwzglednienie
ustawy z dnia 1 marca 2018 r. o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz
finansowaniu terroryzmu (tekst jedn. Dz. U. z 2025 r. poz. 644), rozpo-
rzadzenia MiCA, delegowanych Regulacyjnych Standardéw Technicznych
(RTS) i Wykonawczego Standardu Technicznego (ITS)? oraz polskiego
projektu ustawy implementacyjnej,

- przegladzie literatury naukowej — uwzglednione zostaty artykuty i raporty
dokumentujace ekonomiczno-prawne aspekty rozporzadzenia MiCA,

- poréwnaniu implementacji rozporzadzenia MiCA w Niemczech, Francji
ina Litwie, z wykorzystaniem raportow rdznych instytucji oraz danych ryn-
kowych Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papierow Warto$ciowych
(European Securities and Markets Authority; ESMA, 2024, 29 sierpnia).

Dane ilo$ciowe (kapitalizacja, udziat dostawcow ustug w zakresie kryptoakty-

wow, CASP — Crypto-Asset Service Provider) pochodza z wiarygodnych zrédet
(CoinGecko, 2025) i z zestawien (ESMA, 2025), natomiast informacje o har-
monogramie krajowych prac legislacyjnych zaczerpnieto z portalu Rzagdowego
Centrum Legislacji (RCL, 2025). Ograniczeniem badania jest etapowe wchodzenie
w zycie rozporzadzenia MiCA (30.06.2024 r. - EMT/ART; 30.12.2024 1. - po-
zostale kryptoaktywa), co nie pozwala jeszcze na pelng ocene efektéw ex post.
Przyjeta metodologia taczy analize dogmatycznoprawna z ujeciem ekonomii
regulacyjnej, umozliwiajac identyfikacje potencjalnego arbitrazu regulacyjnego
(regulatory arbitrage)* i oceng wptywu nowych norm na konkurencyjnos¢
polskiego rynku kryptoaktywaéw.

% Triangulacja metod badawczych to standardowe metodyczne podejscie w naukach spotecz-
nych, polegajace na zbieraniu danych za pomocg co najmniej dwoch metod (np. obserwacja wraz
z sondazem), a nastepnie ich pordwnywaniu i integracji wynikéw (Denzin, 1978).

> RTS (Regulatory Technical Standards) i ITS (Implementing Technical Standards) to akty
techniczne opracowywane przez ESMA/EBA na podstawie upowaznien w aktach ,,poziomu 1.
RTS sq przyjmowane przez KE w formie aktow delegowanych (art. 290 Traktatu o funkcjonowa-
niu Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana), Dz. Urz. UE C 326, 26.10.2012, art. 290-291,
dalej: TFUE) i doprecyzowuja wymogi materialne, za$ ITS — w formie aktow wykonawczych
(art. 291 TFUE) — ujednolicaja praktyczng implementacje (np. formularze, szablony, czestotliwosci
raportowania). Zob. ESMA, 2025.

* , Arbitraz regulacyjny to praktyka korporacyjna polegajaca na wykorzystywaniu korzyst-
niejszych przepisow w jednej jurysdykcji w celu obejscia mniej korzystnych przepiséw w innej
jurysdykeji” (Hayes, 2021).
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1. Etapy rozwoju regulacji kryptoaktywoéw w Polsce (2009-2025)

Polski ekosystem kryptoaktywow wyrastal w warunkach calkowitego braku
regulacji. W latach 2009—-2014 obrét ograniczal sie do kilku pionierskich przed-
siewziec — przede wszystkim pierwszego w Polsce bitomatu® (Ambasada Bitcoina
w Warszawie, 2014 r.) oraz gieldy Bitcurex i kopalni kryptowalutowej® Polmine.
Wobec braku ustawowych wymogéw, srodowisko samo wypracowato Minimalne
Standardy Bezpieczenstwa (Polskie Stowarzyszenie Bitcoin i Instytut Wiedzy
i Innowacji, 2014), obejmujace m.in. wymaog wielopodpisu (ang. multisignature)
dla depozytéw i polityke rozproszonego backupu’. Staly sie one kodeksem do-
brych praktyk dla operatoréw, redukujac ryzyko utraty $rodkow (Piech, 2017).

Lata 2015—2016 przyniosly pierwszy dialog regulator—branza. Ministerstwo
Cyfryzacji w 2016 r. wiaczylo technologie DLT do programu ,,0d papierowej
do cyfrowej Polski” w ramach rzadowe;j ,,Strategii Odpowiedzialnego Rozwo-
ju” i powolalo Strumien ,,Blockchain i Kryptowaluty” (pézniej: ,,Blockchain/
DLT i Waluty Cyfrowe”)?, na ktdrego czele minister ustanowila Michata Kibila
z firmy doradczej EY oraz Krzysztofa Piecha (wéwczas z SGH) (Ministerstwo
Cyfryzacji, 2016). W ramach prac szesciu podgrup przygotowano m.in. Kanon
Dobrych Praktyk Podmiotow Rynku Kryptowalutowego (Strumien ,,Block-
chain i Kryptowaluty” przy Ministerstwie Cyfryzacji, 2017), rekomendujacy
jednolite procedury KYC’ i spéjne nazewnictwo ustug. Powstal rejestr firm,

° Bitomat - rodzaj bankomatu wymieniajacego kryptowaluty (najczesciej bitcoiny) na
pienigdze (np. ztotowki) lub /i na odwrot.

¢ Kopalnia kryptowalut (ang. crypto mine, tez: crypto farm - farma kryptowalut) to wyspecja-
lizowane centrum danych, ktore wykorzystuje duza moc obliczeniowg komputeréw do weryfikacji
transakeji i generowania nowych blokéw w sieci blockchain. Proces ten, nazywany ,,kopaniem”,
polega na rozwiazywaniu skomplikowanych probleméw matematycznych, a za jego wykonanie
»gornicy” otrzymuja nagrode w postaci kryptowaluty (zob. Dzigciolowski, 2025).

7 Backup (inaczej: kopia zapasowa, kopia bezpieczefistwa) — w tym przypadku polega na
tworzeniu kopii danych w celu zabezpieczenia ich (przed utraty, zabezpieczeniem itp.) w $ro-
dowisku rozproszonym (na wielu komputerach / weztach sieci).

8, Strumienie” w ramach programu ,,0d papierowej do cyfrowej Polski” byty to grupy do-
radcze, dziatajace spolecznie, sktadajace sie z przedstawicieli biznesu (najczesciej duzych firm)
zainteresowanych wspotpracg z Ministerstwem Cyfryzacji, a takze przedstawicieli administra-
¢ji —aw przypadku Strumienia ,,Blockchain i Kryptowaluty” réwniez z przedstawicieli start-upow
branzy kryptowalut, naukowc6w i prawnikow, specjalizujacych sie w tych zagadnieniach.

® KYC (ang. know-your-customer) to procedura identyfikacji tozsamosci klientow. ,W Polsce
procedura KYC jest regulowana przez ustawe z dnia 1 marca 2018 r. o przeciwdzialaniu praniu
pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu. Zawarte w niej przepisy wymagaja od instytucji finan-
sowych przeprowadzania weryfikacji tozsamosci klientéw, sprawdzania ich historii finansowej
i monitorowania transakcji w celu wykrywania podejrzanych dziatalnosci” (Co to jest procedura
KYC..., 2025). Na mocy tej ustawy, podmioty branzy kryptoaktywéw staly si¢ instytucjami obo-
wigzanymi do przeprowadzania m.in. procedur KYC (zob. tamze).
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ktdre zobowiazaly sie przestrzega¢ ww. Kanonu — na potwierdzenie tego otrzy-
mywaly one certyfikaty podpisane przez K. Piecha i wiceministra cyfryzacji
Karola Okonskiego. Nastepnie, pod koniec 2017 r., rejestr ten zostal przekazany
do prowadzenia do Ministerstwa Cyfryzacji. W tym samym czasie BitBay (gtéwny
sygnatariusz Kanonu) — najwicksza wowczas gietda — osiagneta 15% udzialu
w obrotach europejskich.

W lipcu 2017 r. Narodowy Bank Polski (NBP) oraz Komisja Nadzoru Finan-
sowego (KNF) opublikowaty wspélny (po raz pierwszy w historii) komunikat
ostrzegajacy, ze tak zwane ,waluty wirtualne” nie sg pienigdzem, nie podlegaja
gwarancjom banku centralnego i mogg stuzy¢ praniu pieniedzy oraz finansowa-
niu terroryzmu (Narodowy Bank Polski i Komisja Nadzoru Finansowego, 2017).
Dokument zapoczatkowal trwajacy kilka lat zwrot ostrozno$ciowy w krajowej
polityce regulacyjne;.

W listopadzie 2017 r. NBP i KNF zainaugurowaly ogélnopolska kampanie
edukacyjna ,Uwazaj na kryptowaluty”. Jej trzon stanowil serwis NBP (Narodowy
Bank Polski, 2025), zestaw infografik w mediach spotecznosciowych oraz spoty
w radiu i telewizji pokazujace zmienno$¢ cen Bitcoina i ryzyko utraty $rodkow.
W materiatach podkreslano, ze kryptowaluty ,,[...] nie s gwarantowane przez
zadng instytucje” i ,,[...] moga sta¢ si¢ narzedziem przestepstw” (NBP i KNE
2017), co w zamierzeniu miato zniecheci¢ do pochopnych inwestycji. Kampania
zostala jednoznacznie skrytykowana przez branze kryptowalutowq za jedno-
stronny ton, subiektywnie prezentujacy zjawisko kryptowalut.

W dniu 22 listopada 2017 r. KNF opublikowata odrebny komunikat dotyczacy
ryzyk inwestowania w tokeny w ramach ICO/ITO (Urzad Komisji Nadzoru Fi-
nansowego [UKNF], 2017). Jeszcze w 2017 r. UKNF zintensyfikowat nadzér nad
gietdami kryptowalutowymi: pierwsze banki zaczety wypowiadac im rachunki,
w lutym umiescil operatoréw BitBay i Abucoins na liscie ostrzezen publicznych
(TVN24, 2018), a nastepnie Coinroom (Money.pl, 2019) - zawiadamiajac o tym
prokurature. Kulminacja ostrozno$ciowego podejscia byt Komunikat w sprawie
funkcjonowania gietd i kantoréw kryptowalut z 6 czerwca 2018 . (UKNE 2018)
oraz Stanowisko UKNF w sprawie wydawania i obrotu kryptoaktywami
210 grudnia 2020 r. (UKNFb, 2020), w ktérym nadzorca wprowadzit tréjdzielng
klasyfikacje tokenow™:

12 Token cyfrowy (pojecie to nie jest bezposrednio zdefiniowane ani przez KNF w swoich
publikacjach i stronach internetowych, ani w rozporzadzeniu MiCA), to cyfrowa reprezentacja
wartosci lub praw, ktora moze by¢ przenoszona i utrzymywana w formie elektronicznej, uzywajac
technologii rozproszonego rejestru lub podobnej (np. blockchain). W rozporzadzeniu MiCA jest
to zblizone do pojecia ,kryptoaktywa’”
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- tokeny platnicze (payment),

- tokeny uzytkowe (utility),

— tokeny inwestycyjne (security)".

Publikacja wyjasniata, ze token platniczy moze funkcjonowac jako srodek
wymiany, natomiast token inwestycyjny — o cechach papieru warto$ciowe-
go — podlega pelnemu rezimowi prospektowemu i przepisom MAR/MiFID I
Od tego momentu kazda emisja ICO" byla analizowana case-by-case (dwie
oferty uznano za publiczne oferowanie instrumentéw finansowych bez prospektu
i przekazano sprawy do prokuratury).

W dniu I marca 2018 r. Sejm uchwalil przywotang powyzej ustawe o prze-
ciwdzialaniu praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu, wdrazajac Dyrektywe
(UE) 2015/849 (tzw. AMLD4)". Wprowadzono pierwsza w polskim prawie defini-
cje prawng ,waluty wirtualnej” (Ustawa, 2018, art. 2 ust. 2 pkt 26) oraz nalozono
na podmioty prowadzace obrét kryptowalutami obowigzek rejestracyjny. Wy-
konawca rejestru zostata Izba Administracji Skarbowej w Katowicach. E-rejestr

' Klasyfikacja UKNF ma charakter funkcjonalny i nie stanowi odrebnej kategorii prawne;.
W praktyce granice miedzy typami moga si¢ zazebiaé, a kwalifikacja prawna tokenu (np. jako
instrumentu finansowego) jest dokonywana case by case, z odniesieniem do przepisow o ofercie
publicznej i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r.
w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (Dz. Urz. UE L 173, 12.06.2014, s. 349-496, dalej:
MiFID IT; zob. UKNE 2020b).

2 Jedli dany token zostanie zakwalifikowany jako papier warto$ciowy (zbywalny papier
warto$ciowy / transferable security w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 44 MiFID II), to oferta publiczna
lub dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym podlega rozporzadzeniu prospektowemu
2017/1129 (Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca
2017 r. w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwiazku z ofertg publiczng papieréw
wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy
2003/71/WE, Dz. Urz. UE L 168, 30.06.2017, s. 12-82), obrét i obowiazki informacyjne (m.in. zakaz
wykorzystania informacji poufnych i manipulacji) podlegaja MAR (Market Abuse Regulation;
Rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (MAR) z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku,
Dz. Urz. UE L173,12.06.2014, s. 1-61, dalej: MAR), za§ wymogi wobec firm inwestycyjnych i sys-
temdw obrotu wynikaja z Markets in Financial Instruments Directive IT (MiFID II, 2014; w parze
z rozporzadzeniem (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw
finansowych oraz zmieniajgce rozporzadzenie (EU) nr 648/2012, Dz. Urz. UE L 173, 12.06.2014,
s. 84-148, dalej: MiFIR).

B “Initial Token Offerings (ITOs) lub tez Initial Coin Offerings (ICOs) (dalej zwane tacznie
ICOs) [...] sa nowym sposobem pozyskiwania srodkow w sposéb publiczny, z zastosowaniem
tzw. tokenéw lub monet (dalej zwane tacznie tokenami). Poprzez zakup tokena nabywca uzyskuje
okreslone uprawnienia. [...] Bardzo czesto token przypomina voucher platniczy, gdyz wartoscia
oferowang przy wykupie tokena przez jego wystawce jest produkt lub ustuga przez niego $wiad-
czona” (UKNE 2017).

' Implementacja Dyrektywy (UE) 2018/843 (w skrocie: V. AMLD lub AMLD5) nastapita
nowelizacja z 2021 r. (Ustawa z dnia 30 marca 2021 . 0 zmianie ustawy o przeciwdziataniu praniu
pienigdzy oraz finansowaniu terroryzmu oraz niektérych innych ustaw, Dz. U. z 2021 1. poz. 815).
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wystartowal 31 pazdziernika 2021 r., a 30 maja 2025 r. obejmowal 1841 wpisow,
z czego 407 przedsigbiorcow wykreslono po weryfikacji formalnej (Izba Admi-
nistracji Skarbowej w Katowicach, 2025).

Dziatania informacyjne kontynuowano réwniez po 2020 r. W dniu 12 stycz-
nia 2021 r. UKNF opublikowal Ostrzezenie o ryzykach zwigzanych
z nabywaniem oraz obrotem kryptoaktywami (UKNE 2021), gdzie ostrzegat
m.in. przed tokenami hybrydowymi i tzw. coin-mixers, akcentujac brak gwarancji
instytucjonalnych i ryzyko utraty srodkéw (UKNE, 2021).

Program Innovation Hub przy KNF uruchomiono w styczniu 2018 r. - jego
celem jest dialog i konsultacje regulacyjne dla podmiotéw FinTech, bez udzie-
lania czasowych derogacji od przepiséw (UKNE 2020a; UKNF- Raport, 2020).
Dla kontrastu, maltanski regulator Malta Financial Services Authority (MFSA)
prowadzi od lipca 2020 r. ,,FinTech Regulatory Sandbox’, tj. srodowisko testo-
we umozliwiajace czasowe testowanie rozwigzan przy okreslonych warunkach
nadzorczych (MFSA, 2020).

Pandemiczny boom na kryptowaluty (2020-2021) zwigkszyt liczbe polskich
operatoréw bankomatdéw bitcoinowych (do blisko 70 na koniec 2020 r., 114 na
koniec 2021 r., az do 250 sztuk w potowie 2025 r.; CoinATMRadar, 2025), a wo-
lumen handlu detalicznego (on-chain®) wzrést dwukrotnie rok do roku (ESMA,
2024). Réwnolegle jednak wypowiadanie rachunkéw bankowych i dziatalnos¢
nadzoru finansowego zmusito cze$¢ gietd do relokacji: BitBay, ktory na poczatku
2018 1. stal sie 7. najwicksza gietda na $§wiecie w zakresie wymiany kryptowalut
na pienigdze, osiagajac dobowe obroty wigksze niz Gietda Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie (ok. 1,5 mld z}), przenidst dziatalnos¢ na Malte (w 2018 1.),
po czym zmienit nazwe na Zonda (w listopadzie 2021 r.).

Podsumowujac, lata 2017-2020 uksztattowaly dualny rezim: z jednej strony
formalng definicj¢ waluty wirtualnej i rejestr VASP (Virtual Asset Service Pro-
vider; po linii ustawy o przeciwdzialaniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu
terroryzmu), z drugiej — miekkie, funkcjonalne wytyczne KNF klasyfikujace
tokeny wedlug ich ekonomicznej funkcji. To wlasnie z tym dorobkiem inter-
pretacyjnym polski rynek wchodzit w ere rozporzadzenia MiCA.

Klamra chronologiczng omawianego okresu jest przyjecie rozporzadzenia
MiCA z dnia 31 maja 2023 r. Polski projekt ustawy implementacyjnej z dnia
14 maja 2025 r. (pierwsze czytanie w Sejmie miato miejsce dnia 22 lipca 2025 r.)
przewiduje licencje CASP nadzorowana przez KNE Projekt przewiduje roczng

"> On-chain (dostownie: na blockchainie) — chodzi o transakcje dokonywane bezposrednio
przy wykorzystaniu technologii blockchain.
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wplate na pokrycie kosztow nadzoru w wysokosci do 0,4% srednich przychodow
z dzialalnosci objetej nadzorem (liczonych jako $rednia z trzech ostatnich lat
obrotowych), z minimalnym progiem réwnowartosci 500 EUR (w pierwotnych
wersjach projektu wskazywano stawke 0,5%).

Zaplanowano dwa okresy przejsciowe: 4 i 9 miesiecy”®. Cho¢ rozporzadzenie
MiCA okresla podstawowe definicje i wymogi kapitalowe, to podnosi koszty
zapewnienia zgodnosci z regulacjami (ang. compliance) dla gield, co moze przy-
spieszy¢ dalsza konsolidacje rynku lub migracje dziatalnosci do jurysdykeji majacej
przepisy bardziej sprzyjajace rozwojowi branzy kryptoaktywdéw. Synteza polskiej
$ciezki regulacyjnej kryptoaktywow (2009—-2025) zostala przedstawiona w tabeli 1.

Tabela 1. Synteza polskiej Sciezki regulacyjnej kryptoaktywéw (2009—-2025)

Faza Lata Regulacyjne kamienie milowe Efekt rynkowy

Minimalne Standardy Bezpie-

. . Uksztattowanie podstaw
czenstwa (Polskie Stowarzysze- P

Samoregulacja 2009-2014 nie Bitcoin i Instytut Wiedzy bie:r[)‘:lesczzeerliitlvga;
i Innowacji, 2014); brak ustaw P gieldy
Strumien Ministerstwa Cyfry- | Wzrost zaufania,

Dialog administracji | 2015-2016/17 zacji; Kanon Dobrych Praktyk | ekspansja BitBay

Zwrot ostroznoscio- Ustawa, 2018; rejestr Izby 1841 wpisow

+ AMLD5" 2017-2022 Administracji Skarbowej (30.05.2025);
Wy (0d 20211.) relokacje gield
Implementacja roz- 2023-2025 Rozporzadzenie MiCA; Licencjonowanie CASP;
porzadzenia MiCA projekt ustawy (14.05.2025) oplata nadzorcza 0,4%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

16 Zgodnie z art. 143 ust. 3 rozporzadzenia MiCA, dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywow
(CASP), ktorzy swiadczyli ustugi zgodnie z prawem przed 30 grudnia 2024 r., moga je kontynuowac
do 1 lipca 2026 . (albo do uzyskania lub odmowy zezwolenia — w zaleznosci od tego, co nastapi
weczesniej). Panstwa cztonkowskie mogly skroci¢ lub zrezygnowac z tego rezimu przejsciowego, ale
musialy o tym powiadomi¢ Komisje i ESMA do 30 czerwca 2024 . (art. 143 ust. 3 zdanie drugie i trzecie
rozporzadzenia MiCA). Z opublikowanej przez ESMA listy wynika, ze Polska notyfikowata skrocenie do
6 miesiecy (tj. do 30 czerwca 2025 r.). Réwnolegle w projekcie polskiej ustawy proponowano mechanizm
»4 miesiace / 9 miesiecy” (4 miesigce dla podmiotow nieubiegajacych sie o licencje; do 9 miesiecy dla
podmiotéw, ktore w ciagu 3 miesiecy od wejscia w zycie ustawy ztoza kompletny wniosek CASP) — co
jest rozwigzaniem surowszym wzgledem standardowego 18-miesiecznego rezimu rozporzadzenia MiCA.

7" The 5" AntiMoney Laundering Directive (Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2018/843 z dnia 30 maja 2018 r. zmieniajaca dyrektywe (UE) 2015/849 w sprawie zapobiegania wyko-
rzystaniu systemu finansowego do prania pieniedzy lub finansowania terroryzmu oraz zmieniajaca
dyrektywy 2009/138/WE i 2013/36/UE, Dz. Urz. UE L 156, 19.06.2018, s. 43-74, dalej: AMLDS5), ktéra
znowelizowata Dyrektywe (UE) 2015/849 (tzw. AMLD4), czyli Piata Dyrektywa Unii Europejskiej
w sprawie przeciwdzialania praniu pieniedzy — to zbidr przepiséw majacych na celu wzmocnienie
regulacji i srodkéw w walce z praniem pieniedzy i finansowaniem terroryzmu. Weszla w zycie po
20 dniach od publikacji w Dzienniku Urzedowym (9 lipca 2018 r.), a termin transpozycji uptywat
10 stycznia 2020 r. Po raz pierwszy objeta m.in. dostawcow wymiany walut wirtualnych na fiducjarne
oraz dostawcow portfeli powierniczych (motywy i art. 4 AMLD5).
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2. Rozporzadzenie MiCA - unijne ramy regulacyjne
i klasyfikacja tokenéw

Rozporzadzenie MiCA, przyjete w dniu 31 maja 2023 r., jest pierwszym kom-
pletnym aktem prawnym Unii Europejskiej (UE) dotyczacym kryptoaktywow
niewchodzacych w zakres obowigzujacego prawa finansowego. Dokument tworzy
jednolita definicje ,kryptoaktywa” jako ,[...] cyfrowej reprezentacji wartosci
lub praw, ktéra moze by¢ przenoszona i przechowywana elektronicznie przy
uzyciu technologii rozproszonego rejestru lub podobne;j” (art. 3 ust. 1 pkt 5 roz-
porzadzenia MiCA).

Rozporzadzenie to stanowi odpowiedz UE na rosngce znaczenie kryptoakty-
wow w gospodarce cyfrowej oraz zwiazane z nimi wyzwania regulacyjne. Prace
nad tym aktem prawnym rozpoczely si¢ w 2018 r., w ramach szerszej strategii UE
dotyczacej finansow cyfrowych. Formalne przedstawienie projektu rozporzadze-
nia przez Komisje¢ Europejska nastapilo w dniu 24 wrze$nia 2020 r. (Council of
the European Union, 2020), a ostateczne przyjecie aktu przez Parlament Europej-
ski i Rade UE miato miejsce w dniu 31 maja 2023 r. (Rozporzadzenie MiCA, 2023).

Glowne cele rozporzadzenia MiCA obejmuja:

- zapewnienie pewno$ci prawa dla kryptoaktywéw nieobjetych istniejacym

prawodawstwem UE,

- wspieranie innowacji i uczciwej konkurencji,

- zapewnienie wysokiego poziomu ochrony konsumentéw i inwestorow,

- przeciwdzialanie zagrozeniom dla integralnosci rynkéw kryptoaktywow,

- zapewnienie stabilnoéci finansowej,

- przeciwdzialanie wykorzystywaniu kryptoaktywow do prania pieniedzy

i finansowania terroryzmu (art. 1 rozporzadzenia MiCA).

Wprowadza kompleksowe ramy regulacyjne dla rynku kryptoaktywow,
obejmujace zaréwno emitentéw kryptoaktywow, jak i dostawcéw ustug z nimi
zwigzanych. Kluczowe przepisy i mechanizmy ochronne mozna podzieli¢ na
kilka gtownych obszaréw: regulacje dotyczace emisji kryptoaktywow, regulacje
dotyczace dostawcow ustug w zakresie kryptoaktywéw, mechanizmy ochrony
konsumentdw i inwestoréw, nadzor i egzekwowanie przepisow.

Rozporzadzenie MiCA wyrdznia trzy kategorie regulowane:

— Asset-Referenced Tokens (ART) - tokeny, ktorych stabilno$¢ cenowa

zalezy od koszyka aktywéw, w tym towarow lub innych kryptoaktywow,

- E-Money Tokens (EMT) — tokeny powigzane z jedna oficjalng walutg

(funkcjonujg jak e-pienigdz; nadzér EBA we wspdlpracy z organami
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krajowymi, przy czym EBA pelni funkcje koordynacyjno-ostroznosciowe
(np. dla ,,znaczacych” tokendw),

— Other Crypto-Asset (OCA) — wszystkie kryptoaktywa niewchodzace do
kategorii ART ani EMT; obejmuja wigkszos¢ tokenéw uzytkowych oraz
kryptowaluty bez emitenta (np. bitcoin), lecz tylko w zakresie, w jakim
obrot nimi prowadzg licencjonowani CASP®.

Po zdefiniowaniu powyzej trzech kategorii tokenéw MiCA przydatne jest
poréwnanie ich z funkcjonalng typologia stosowana przez KNE Komisja Nadzoru
Finansowego operowata kryterium ekonomicznej funkgji tokenu (ptatnicza,
uzytkowa, inwestycyjna), natomiast rozporzadzenie MiCA akcentuje istnienie
emitenta i mechanizm utrzymania wartosci. Tabela ponizej prezentuje powiazania
pomiedzy obiema klasyfikacjami oraz wskazuje przyczyny réznic kategorialnych.
W tabeli 2 zawarte zostalo zestawienie klasyfikacji tokenéw wedtug UKNF

(2018/2020) i ich odpowiednikow w rozporzadzeniu MiCA.

Tabela 2. Zestawienie klasyfikacji tokenéw wedtug UKNF (2018/2020) i ich odpowiednikéw

w rozporzadzeniu MiCA

Klasyfikacja KNF
(2018/2020)

Najblizszy odpowiednik
w rozporzadzeniu MiCA

Powod rozbieznos$ci

Token platniczy (payment
token) — $rodek wymiany bez

OCA, ajezeli stabilny 1:1
z walutg FIAT - E-Money

Rozporzadzenie MiCA wprowadza
kryterium stabilnosci oraz wymog

dostep do ustugi lub produktu

gwarancji emitenta (np. BTC) | Token (EMT) emitenta dla EMT; BTC jako akty-
wo bez emitenta trafia do OCA
Token uzytkowy (utility) - 0CA Rozporzadzenie MiCA nie

wyrdznia odrebnej kategorii
utility; wszystkie niereferencyjne
tokeny uzytkowe objete sg lekkim
rezimem OCA

Token inwestycyjny
(security-like)
- prawa udziatowe lub dtuzne

Czesciowo Asset-Referenced
Token (ART), cze$ciowo
wylaczenie (art. 2 ust. 4 roz-
porzadzenia MiCA)

Jezeli token odwzorowuje koszyk
aktywow - staje sie ART; jesli
spelnia definicje instrumentu finan-
sowego, pozostaje pod dyrektywa
MiFID II i w ogéle wypada z uregu-
lowan rozporzadzenia MiCA

Zrédlo: opracowanie wlasne.

18 Crypto-Asset Service Provider (CASP) — ,dostawca ustug w zakresie kryptoaktywow”

oznacza osobe¢ prawna lub inne przedsiebiorstwo, ktérych dzialalno§¢ zawodowa lub dziatalno$é
gospodarcza polega na profesjonalnym swiadczeniu co najmniej jednej ustugi w zakresie kryp-
toaktywdéw na rzecz klientow i ktérym zezwolono na swiadczenie ustug w zakresie kryptoaktywow
zgodnie z art. 59 (art. 3 ust. 1 pkt 15 rozporzadzenia MiCA).
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Z powyzszego pordwnania wynika, ze tokeny uzytkowe — do tej pory nieob-
jete obowiazkami emisyjnymi - od 30 grudnia 2024 r. wymagaja white paper®
notyfikowanego do wlasciwego organu panistwa macierzystego. Stabilne tokeny
platnicze (stablecoin) przejmuja rezim e-pienigdza: licencje Instytucji Pienigdza
Elektronicznego (Electronic Money Institution, EMI), 100% rezerwe i biezacy
nadzdr Europejskiego Nadzoru Bankowego (European Banking Authority, EBA).
Ponadto czg$¢ tokendw inwestycyjnych — zwlaszcza te, ktére juz dzis podpadaja
pod papier warto$ciowy — pozostaje poza uregulowaniami rozporzadzenia MiCA
i nadal bedzie oceniana wedtug przepiséw rynku kapitatowego.

Rozbieznos¢ kryteridw (funkcja vs. emitent/stabilno$c¢) rodzi zatem nowa
warstwe zgodnosci: przedsigbiorstwa musza teraz w pierwszej kolejnosci zada¢
pytanie: czy ich projekt kwalifikuje si¢ do rozporzadzenia MiCA, a dopiero po-
tem — ktory z trzech reziméw (EMT, ART, OCA) zastosowac. Dotychczasowa
praktyka case-by-case KNF nie traci znaczenia, lecz staje si¢ filtrem wstepnym
wobec nadrzednych norm unijnych.

3. Gtéwne regulacje rozporzadzenia MiCA

Rozporzadzenie MiCA wprowadza zréznicowane obowiazki dla emitentéw
réznych typédw kryptoaktywéw, z najsurowszymi wymogami dla tokendw
powiazanych z aktywami i tokenéw bedacych pienigdzem elektronicznym
(art. 1552 rozporzadzenia MiCA). Obejmuja one m.in. obowiazek uzyskania
zezwolenia, spelnienie wymogoéw kapitatowych, utworzenie i utrzymywanie
rezerwy aktywoéw oraz publikacje dokumentu informacyjnego (white paper).
Podmioty $wiadczace ustugi w zakresie kryptoaktywow (Crypto-Asset Ser-
vice Provider - CASP), tj. gieldy, depozytariusze, brokerzy, sa zobligowane do
uzyskania zezwolenia na: przechowywanie i administrowanie kryptoaktywami,
prowadzenie platformy obrotu czy doradztwo (art. 5375 rozporzadzenia MiCA).

1 White-paper (,,biala ksiega”), w rozporzadzeniu MiCA jako a crypto-asset white paper
(w polskim ttumaczeniu: ,,dokument informacyjny dotyczacy kryptoaktywa”), ktory nalezy zglosi¢
wlasciwemu organowi i go opublikowa¢, jesli podmiot (lub osoby) dokonuje oferty publicznej
kryptoaktywéw innych niz tokeny powigzane z aktywami lub tokeny bedace e-pienigdzem lub
ubiega sie o dopuszczenie takich kryptoaktywoéw do obrotu w UE. Zawiera¢ on ma obowigzkowe
informacje, takie jak ,,[...] ogolne informacje na temat emitenta, oferujacego lub osoby ubiegajacej
si¢ 0 dopuszczenie do obrotu, projektu, jaki ma by¢ realizowany z wykorzystaniem pozyskanego
kapitatu, oferty publicznej kryptoaktywéw lub ich dopuszczenia do obrotu, praw i obowigzkéw
zwigzanych z kryptoaktywami, technologii bazowej wykorzystywanej do takich kryptoaktywow,
a takze zwigzanego z nimi ryzyka” (Rozporzadzenie MiCA, 2023).
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Inaczej niz w przypadku tokenéw ART/EMT, dla ktérych ustawodawca przewi-
dzial wymogi dotyczace pelnych rezerw aktywow, obowigzek ten nie dotyczy
CASP. CASP podlegaja wymogowi kapitalowemu (minimum 125 000 EUR
lub 150 000 EUR w zalezno$ci od profilu dziatalnoéci) oraz audytowi bezpie-
czenstwa IT. Muszg tez spelni¢ szereg wymogow, w tym wymogi kapitalowe
(zob. tabela 3), wymogi dotyczace zarzadzania i tadu korporacyjnego, obowigzki
w zakresie ochrony aktywoéw klientéw oraz wymogi dotyczace cyberbezpieczen-
stwa. Emitenci ART muszg uzyskac zezwolenie nadzoru (art. 15 rozporzadzenia
MiCA), natomiast emisja EMT dozwolona jest wylacznie przez bank lub instytu-
cje pienigdza elektronicznego (zgodnie z dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady 2009/110/WE z dnia 16 wrze$nia 2009 r. w sprawie podejmowania i pro-
wadzenia dzialalnodci przez instytucje pieniadza elektronicznego oraz nadzoru
ostrozno$ciowego nad ich dziatalno$cia, zmieniajgca dyrektywy 2005/60/
WE i 2006/48/WE oraz uchylajaca dyrektywe 2000/46/WE, Dz. Urz. L 267,
10.10.2009, s. 7-17, dalej: EMD?2). Istotng innowacjg jest transgraniczny pasz-
port UE, ktéry umozliwia CASP $wiadczenie ustug w calej Unii Europejskiej
po uzyskaniu licencji w jednym panstwie czlonkowskim.

Rozporzadzenie MiCA wprowadza szereg mechanizméw majacych na celu
ochrone konsumentéw i inwestoréw, w tym obowiazek publikacji dokumentu
informacyjnego, wymogi dotyczace komunikacji marketingowej, prawo do
odstapienia od umowy, obowiazki informacyjne dostawcéw ustug, wymogi
dotyczace ochrony aktywow klientow oraz mechanizmy rozpatrywania skarg
(art. 5-7, 12, 59-60, 63, 67 rozporzadzenia MiCA).

Rodzaje token6éw regulowanych w rozporzadzeniu MiCA, podstawowe obo-
wigzki ich emitentow, minimalne wymogi kapitalowe oraz wtasciwy organ
nadzoru zostaly przedstawione w tabeli 3.

Tabela 3. Klasyfikacja tokenéw w rozporzadzeniu MiCA a glowne obowigzki

. Podstawowy .. . Organ nadzoru
K M k I
ategoria T inimalny kapita e
ART Zezwolenie, white | Wtasne $rodki: 350 000 EUR lub 2% war- | KNF (wspétpraca

paper, rezerwy 1:1 | tosci rezerw lub % ogélnych kosztéw rocz- | ZEBA)
nych - w zaleznosci od warto$ci wyzszej

EMT Zezwolenie EMI, Zezwolenie jako EMI/bank; KNF/EBA
nadzor ptynnosci | wymogi kapitatowe zgodnie z EMD2/CRR
(m.in. min. 2% $redniej wartosci
wyemitowanego e-pienigdza)

Pozostate White paper Brak wymogdéw kapitalowych KNF
kryptoaktywa | + notyfikacja

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie rozporzadzenia MiCA, 2023, tytut IV; EMD2, 2009.
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Ustanowiony zostat takze kompleksowy system nadzoru nad rynkiem kryp-
toaktywow, obejmujacy wlasciwe organy krajowe, europejskie urzedy nadzoru
(European Banking Authority - EBA i European Securities and Markets Authority -
ESMA), kolegia nadzorcze dla znaczacych tokendw powigzanych z aktywami
i tokenéw bedacych pienigdzem elektronicznym oraz szeroki katalog sankcji
administracyjnych za naruszenie przepiséw (art. 81-82, 98—100, 113-114 roz-
porzadzenia MiCA). Harmonogram wdrazania rozporzadzenia MiCA zostat
przedstawiony w tabeli 4.

Tabela 4. Harmonogram wdrazania rozporzadzenia MiCA

Data Opis

29 czerwca 2023 1. Wejscie w zycie rozporzadzenia MiCA — 20 dni po jego opublikowaniu
w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej. Ze wzgledu na zlozonos¢
materii i potrzebe dostosowania si¢ uczestnikéw rynku do nowych
wymogoéw, przewidziano stopniowe wdrazanie jego przepisow

0d 30 czerwca 2024 r. | Stosowanie przepiséw dotyczacych tokenow ART i EMT (Tytuly III-IV)

0d 30 grudnia 2024 r. | Stosowanie pozostatych przepiséw rozporzadzenia MiCA
(w tym Tytut V — CASP)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie art. 149 ust. 2-3 rozporzadzenia MiCA.

Rozporzadzenie przewiduje réwniez okresy przej$ciowe dla podmiotéw
juz dziatajgcych na rynku, ktére moga kontynuowac dziatalnos¢ do 1 lipca
2026 r. lub do momentu udzielenia lub odmowy udzielenia zezwolenia (art. 143
ust. 3 rozporzadzenia MiCA). Panstwa czlonkowskie moga jednak skorzysta¢
z prawa opgji i skrocic ten okres; Polska notyfikowata 6 miesiecy (do 30 czerwca
20251.). Projekt polskiej ustawy implementacyjnej (wersja z dnia 14 maja 20251.)
zakfada utrzymanie termindw 30 czerwca 2024 r. oraz 30 grudnia 2024 r. wyzna-
czonych w rozporzadzeniu MiCA i proponuje dziewigciomiesigczny okres przej-
$ciowy dla podmiotéw spoza kategorii EMT/ART. Rozwigzanie to pozostaje jednak
przedmiotem konsultacji i moze ulec zmianie w toku procesu legislacyjnego.

Spod regulacji rozporzadzenia MiCA zostaly wylaczone ,,unikalne krypto-
aktywa niewymienne” (motyw 10), co formalnie pozostawia tokeny NFT poza
jego zakresem, o ile s3 ,jednoznacznie niepodzielne i wyjatkowe”. W praktyce
seryjne emisje tokenéw NFT (serial-NFT), np. 10 000 sztuk z jednym zestawem
metadanych”, mogg zosta¢ zakwalifikowane jako kryptoaktywa objete przepi-
sami, jesli spelnig funkcje inwestycyjna.

% Metadane (tu: w kontekscie tokenow NFT) to informacje opisujace dany zasob cyfrowy.
Zawierajq one zazwyczaj nazwe, opis, a takze odnosnik do pliku multimedialnego (np. obrazu, wideo,
dzwieku), ktory reprezentuje dany NFT. Dodatkowo metadane mogg zawiera¢ informacje o tworcy,
historii transakeji, a nawet atrybuty specyficzne dla danego typu NFT (TokenMinds Team, 2024).
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W odniesieniu do zdecentralizowanych finanséw (Decentralized Finance,
DeFi) rozporzadzenie MiCA wymaga, aby po stronie ustug istnial ,,odpowie-
dzialny prawnie emitent lub dostawca”. Protokét w pelni zdecentralizowany,
bez identyfikowalnego operatora front-endu, pozostaje poza zakresem regulacji.
Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA) zapowiedzial
wydanie wytycznych interpretacyjnych w 2025 r., a projekt polskiej ustawy odsyta
wprost do aktow delegowanych ESMA (2025) i EBA (2025).

Rozporzadzenie MiCA wprowadza nastepujace surowe reguly przejrzystosci:

— white paper - dla tokenéw OCA i EMT podlega on notyfikacji i publikacji,
a dla ART niezbedne jest jego zatwierdzenie przez organ;

- zakaz marketingu wprowadzajacego w biad*;

- segregacja aktywow i $rodkéw klientéw (wymog proceduralny), polityka
powiernicza oraz inne $rodki ochrony - zgodnie z Tytulem V rozporza-
dzenia MiCA;

- mechanizm odszkodowawczy — emitent EMT/ART ponosi odpowiedzial-
no$¢ za utrate ptynnosci tokena.

Nadzdr otrzymuje réwniez uprawnienie do czasowego wstrzymywania kam-

panii promocyjnych (do 30 dni) oraz nakladania kar pieni¢znych nawet do
15 mIn EUR lub 15% facznego rocznego obrotu CASP*.

4. Polski projekt ustawy o rynku kryptoaktywow:
geneza i gtdwne rozwigzania

W marcu 2024 r. resort skierowat do konsultacji publicznych projekt oznaczony
symbolem UC2 (w dniach 8—9 kwietnia oraz 15-16 kwietnia 2024 r. odbyta
si¢ konferencja uzgodnieniowa w Ministerstwie Finanséw), a kolejna runda
uzgodnien odbyla si¢ w listopadzie 2024 r.

Pierwsze konsultacje (Ministerstwo Finansow, 2024) objely wiele organiza-
cji, w tym branzowe, np. Izbe Gospodarczg Blockchain i Nowych Technologii,
kancelarie specjalizujace si¢ w kryptoaktywach oraz start-upy kryptowalutowe.
Jak obliczyli$my, z 76 uwag zgloszonych przez UKNF przyjeto 41 (5 - czgdciowo,
pozostate — odrzucono), podczas gdy odrzucono wszystkie uwagi (21) gietdy
Kanga (TRDX Sp. z 0.0.), wszystkie uwagi (9) think-tanku FinTech Poland,

21 Wymogi dot. komunikacji marketingowej opisano wart. 7 (OCA), art. 29 (ART), art. 53 (EMT).
22 Zgodnie z art. 111 rozporzadzenia MiCA przewidziano rézne poziomy w zaleznosci od
naruszenia, np. dla naruszen Tytutu VI (naduzycia na rynku) do 15 mln EUR lub 15% tacznego
rocznego obrotu, a dla innych naruszen — nizsze progi (np. 3% / 5% obrotu lub kwoty ryczaltowe).
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wszystkie uwagi (5) IGBINT, a takze prawie wszystkie uwagi kancelarii prawnych
(z wyjatkiem jednej —- DLK LEGAL KORUS; odrzucono facznie 11 uwag kance-
larii). Réwniez banki zainteresowane wdrazaniem kryptoaktywow (szczegolnie
wiec PKO Bank Polski S.A.) braly udzial w konsultacjach - za po$rednictwem
Zwigzku Bankow Polskich — zglosit on 12 uwag. W wyniku konsultacji czesciowo
uwzgledniono jedng z nich, a pozostale — odrzucono (Ministerstwo Finansow,
2024). Pokazuje to prymat bezpieczenstwa regulacyjnego nad fagodzeniem
barier wejscia i wspieraniem rozwoju rynku.

Do konsultacji z 13 stycznia 2025 r. (trwajacych do 27 stycznia 2025 r.)
zaproszono 25 podmiotéw, lecz wsrdd nich nie bylo Zadnego zwigzanego bez-
posrednio z branza kryptoaktywéw (sposrod ww. uwzgledniono ZBP i Fintech
Poland; Ministerstwo Finanséw, 2025b). Projekt w catosci inkorporuje stownik
rozporzadzenia MiCA, uzupelniajgc go o definicje ,,krajowego CASP” - podmio-
tu, ktdrego siedziba lub oddzial znajduje sie w Polsce. Postepowanie licencyjne
ma charakter jednoetapowy i toczy¢ sie bedzie przed KNF; wymagany kapital
minimalny odpowiada poziomom wyznaczonym w rozporzadzeniu MiCA
(125 000 EUR dla platform obrotu, 150 000 EUR dla depozytariuszy oraz
350 000 EUR dla emitentéw tokendw referencyjnych).

Trzecia, obecnie procedowana wersja projektu (z 8 maja 2025 r.; Ministerstwo
Finanséw, 2025a) zostata opublikowana w dniu 14 maja 2025 r. na portalu RCL wraz
z oceng skutkow regulacji i projektami aktow wykonawczych. Projekt ustawy
mial trafi¢ na posiedzenie Stalego Komitetu Rady Ministrow 22 maja 2025 .,
lecz zostal zdjety z porzadku obrad na wniosek Ministra Finanséw (ze wzgledu na
nieobecnos¢ wiceministra odpowiedzialnego za przygotowanie projektu ustawy;
Minister Finanséw, 2025b). Rada Ministréw przyjeta projekt 24 czerwca 2025,
a 26 czerwca 2025 r. skierowala go do Sejmu (druk nr 1424). Po debacie w dniu
22 lipca 2025 r. Sejm nastepnego dnia skierowat projekt do Komisji Finansow
Publicznych. Ze wzgledu na (niepotwierdzone) informacje dotyczace mozliwe-
go weto do ustawy ze strony Prezydenta RP (krytycy podkreslali m.in., ze jest
najdiuzsza w UE, najbardziej restrykcyjng, przewiduje najwyzsze oplaty, a po-
nadto KNF ma dtuga tradycje dziatalno$ci ograniczajacej rozwoj kryptoaktywow)
w dniu 2 wrze$nia 2025 r. odbyto si¢ inauguracyjne posiedzenie Parlamentarnego
Zespolu ds. Kryptoaktywow i Technologii Blockchain, podczas ktorego poddano
dyskusji przedtozony Sejmowi projekt.

Ze wzgledu na przekroczenie terminu 30 grudnia 2024 r., projektodawca
zapowiedzial wejscie ustawy jednie po 14 dniach od dnia ogloszenia, motywujac
to ,,pilnym charakterem” przepiséw (Minister Finanséw, 2025a).
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Jesli chodzi o wyznaczenie wlasciwego organu nadzoru to w wiekszosci
panstw czlonkowskich UE, podobnie jak w Polsce, role organu nadzorujacego
rynek kryptoaktywéw powierzono istniejacym organom nadzoru finansowego,
np. Federalny Urzad Nadzoru Finansowego (niem. Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht, BaFin) w Niemczech, Francuski Urzad Rynkéw Finanso-
wych (fr. Autorité des Marchés Financiers, AMF) we Francji (AME, 2023) czy Krajo-
wa Komisja ds. Spotek i Gield (it. Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa,
CONSOB) we Wtoszech. W 12 krajach przewidziano jednak nadzor dualny - ze
strony dwoch instytucji.

Bardzo znaczaco rdzni si¢ objeto$¢ prawa — krajowych implementacji roz-
porzadzenia MiCA: od 1 strony na Cyprze, przez 5-6 stron w przypadku Lotwy,
Hiszpanii i Stowenii. Srednia dtugo$¢ tych aktéw prawnych wynosi 27 stron;
najdluzsze z nich to ustawy: maltanska (73 strony), niemiecka (78 stron) oraz
polska (104 strony, a catos¢ dokumentu — 1228 stron®).

Innym z bardziej zréznicowanych aspektéw implementacji rozporzadze-
nia MiCA jest podejscie do okreséw przejsciowych: 11 krajéw (w tym Niemcy
i Francja) zdecydowaly si¢ na pelne wykorzystanie 18-miesiecznego okresu przej-
$ciowego, 8 krajow skrdcilo go do 12 miesigcy, 4 kraje do 6 miesiecy, Polska do
4 miesiecy (z mozliwoscig przedtuzenia do 9 miesiecy pod pewnymi warunkami),
a Wegry - nie przewidzialy okresu przej$ciowego w ogole.

Kolejna kwestia to oplaty. Rozporzadzenie MiCA nie narzuca stawek — wy-
maga jedynie, aby optaty odzwierciedlaly rzeczywiste koszty nadzoru, pozo-
stawiajac panstwom swobode kalibracji. Rzadowy projekt ustawy wprowadza
roczng oplate na pokrycie kosztéw nadzoru: dla CASP - liczong od $rednich
rocznych przychodéw z dziatalnosci objetej nadzorem z ostatnich trzech lat
(minimum réwnowarto$¢ 500 EUR) oraz dla emitentow ART/EMT -ustalong
od wartosci ich zobowigzan z tytulu wyemitowanych tokendow. W praktyce ozna-
cza to — w przypadku niektérych podmiotéw - podatek quasi-przychodowy™.

# Liczba 1228 stron odnosi si¢ do calosci dokumentacji legislacyjnej (tzw. dossier) opub-
likowanej w ramach druku sejmowego nr 1424, obejmujacej m.in. pelny zapis wszystkich opinii
nadestanych w toku konsultacji publicznych i uzgodnien miedzyresortowych. Sama tres¢ nor-
matywna projektu ustawy liczy 104 strony.

2 Efekt quasi-przychodowy jest szczegdlnie widoczny tam, gdzie przychody ogétem ksigguje
sie szeroko (np. w kantorach jako przychody finansowe ze sprzedazy walut), a nie tylko jako
prowizje/oplaty (jak w modelu domu maklerskiego/gieldy, gdzie rozpoznaje si¢ gtdwnie oplaty
i prowizje). W przypadku emitentow ART/EMT, oplata ma mie¢ charakter quasi-bilansowy
(podstawa s3 zobowigzania finansowe z tytulu wyemitowanych tokenéw). W tekscie $wiadomie
uzyto sformulowania ,,quasi-przychodowe”, gdyz chodzi o oplate na pokrycie kosztéw nadzoru
(a nie podatek sensu stricto). Podstawa wymiaru — $rednie przychody ogétem z 3 lat (limit do
0,4%, min. 500 EUR) - powoduje, ze u podmiotow niskomarzowych (np. kantorowych) obciazenie
moze mie¢ ekonomicznie charakter zblizony do podatku przychodowego (obrotowego). Kwestie
te podnoszono w konsultacjach spotecznych.
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Stawka roczna oglaszana ma by¢ przez KNF i ograniczona odpowiednio do 0,4%
(CASP) i 0,5% (emitenci ART/EMT), jak zaktada projekt rozporzadzenia (Pre-
zes Rady Ministrow, 2025). Rozporzadzenie MiCA wymaga jedynie, aby optaty
»odzwierciedlaly rzeczywiste koszty nadzoru”, nie okresla natomiast stawek;
stad kraje majg duzg swobode¢ w zakresie ich okreslania.

Ocena Skutkéw Regulacji (OSR) wskazuje, ze oplata ma charakter kosztowy,
lecz rownocze$nie przyznaje wzrost liczby procedur i dokumentéw po stronie
przedsiebiorcow. Skorelowanie wysokiej stawki z rozbudowang sprawozdaw-
czoscig oraz wprowadzenie wielu przepisdw nie wymaganych rozporzadzeniem
unijnym — prowadzi do zjawiska nadmiernych regulacji (ang. gold-platingu).
Kwestia ta zostala potwierdzona przez Ministra do spraw Unii Europejskiej,
ktéry stwierdzil, ze: ,,Projekt ustawy zawiera nadregulacj¢” (Minister do spraw
Unii Europejskiej, 2025).

Wedlug rejestru dziatalnosci w zakresie walut wirtualnych Izby Administracji
Skarbowej w Katowicach do dnia 30 maja 2025 r. wpisanych byto 1841 podmiotéw
(407 wykreslono; Izba Administracji Skarbowej w Katowicach, 2025). Komisja
Nadzoru Finansowego szacuje, ze wylacznie , kilkanascie” firm ztozy wniosek o li-
cencje CASP, co oznacza potencjalng konsolidacje rynku. Jednoczesnie najwickszy
wolumen obrotu wérdd polskich uzytkownikéw generuje gietda Binance® - pod-
miot nienadzorowany przez KNE co ogranicza zasi¢g krajowej regulaciji.

Ocena Skutkow Regulacji prognozuje brak wptywu na budzet panstwa, lecz
przyznaje wzrost kosztow UKNF pokrywany w calosci przez branze (Mini-
sterstwo Finansow, 2025a). Dla malych kantorow marza operacyjna jest niska
(od ok. 0,05% w przypadku serwiséw online do ok. 2-3% w przypadku stacjo-
narnych) w poréwnaniu do projektowanej oplaty (0,4%), co moze skutkowac
ich wycofaniem lub przejsciem pod licencje w panstwach o nizszych wymogach.
Paradoksalnie zatem, cho¢ deklarowanym celem Ministerstwa Finansow jest
»zmniejszenie niepewnosci regulacyjnej’, przebieg konsultacji i konstrukcja
oplat wzmacniajg pro-regulacyjny kierunek zmian, zwigkszajgc bariere wejscia
dla krajowych start-updw, przy ograniczonej skutecznosci wobec globalnych
platform, ktore dzieki paszportyzacji — beda mogty dziata¢ w Polsce.

Interesujgcg zmiang w najnowszej wersji projektu ustawy jest zniesienie po-
czatkowego zakazu udzielania pozyczek w kryptoaktywach (Walas, 2025) - nie
wystepowal on w oryginalnej wersji rozporzadzenia MiCA, co mozna interpre-
towac jako krok w kierunku nieco bardziej liberalnego podejscia regulacyjnego.

» Wedtug danych CoinGecko posiadata 38% udzialu w globalnym handlu spot w kwietniu
2025 1. (40% wlipcu 2025 1.) i jest gléwna platforma dla polskich inwestoréw. Polska jest jej drugim,
co do wielkosci, rynkiem w Europie, z ponad 2 mln uzytkownikow (zob. Lee, 2025).
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Proces implementacji rozporzadzenia MiCA w Polsce przebiega pod znakiem
rozbudowanych wymogéw ostrozno$ciowych i wysokich kosztow zgodnosci.
Akcent przyjety przez Ministerstwo Finanséw i KNF — bezpieczenstwo syste-
mowe i ochrona konsumenta — przewaza nad utatwieniem innowacji, co nadaje
regulacji wyraznie pro-regulacyjny charakter. Ryzyko odptywu przedsi¢biorcow
do jurysdykeji przyjazniejszych (Litwa, Malta, Czechy, Stowacja) wydaje si¢
wiec realne®, jezeli projekt nie uwzgledni bardziej elastycznych mechanizméw
przejsciowych (i piaskownicy regulacyjnej” dla DeFi oraz NFT).

Zakonczenie

Celem artykutu byto udzielenie odpowiedzi na pytanie: czy wdrazany w Polsce
model zapewnienia stosowania rozporzadzenia MiCA réwnowazy potrzebe
ochrony inwestora z wymogami innowacyjnosci sektora technologii rozpro-
szonego rejestru (w tym szczegdlnie blockchain). Analiza pokazala, ze od
fazy pelnej prozni regulacyjnej (2009—-2014) polski rynek przeszed! do etapu
intensywnej regulacji, opartej m.in. na wysokich (szczegélnie w poréwnaniu
do innych krajow) oplatach na pokrycie kosztéw nadzoru i krétkich okresach
dostosowawczych. Dla CASP baza wplaty to srednie przychody ogotem z 3 lat,
przy limicie stawki 0,4%; dla emitentow ART/EMT - zobowigzania finansowe
z tytutu token6w, z limitem 0,5%. Na poziomie unijnym art. 143 ust. 3 rozpo-
rzadzenia MiCA przewiduje do 18 miesiecy na dostosowanie, przy czym Polska
skorzystata z mozliwosci skrocenia tego okresu do 6 miesigcy, zas w projekcie
ustawy przewidziano nawet 4 miesiace (termin najkrotszy w UE, nie liczac
Wegier) lub 9 miesiecy.

Poréwnanie tresci projektu polskiej ,Ustawy o rynku kryptoaktywéw” z roz-
porzadzeniem MiCA oraz przebiegu konsultacji publicznych wskazuje na konse-
kwentny, pro-regulacyjny kierunek zmian: z 76 uwag UKNF przyjeto wigkszos¢,

¢ Bylo to m.in. podnoszone w trakcie konsultacji spotecznych: ,,[...] polskie przedsiebi-
orstwa moga by¢ zmuszone do przeniesienia swojej dziatalnosci do innych, bardziej przyjaznych
jurysdykgiji, ktore oferuja korzystniejsze warunki dla firm dziafajacych na rynku kryptoaktywow.
[...] wprowadzenie tak wygorowanej optaty moze zniecheci¢ zagraniczne podmioty do rejestrow-
ania swojej dziatalno$ci w Polsce” (Sejm RP, 2025, s. 292).

%7 Piaskownica regulacyjna (ang. regulatory sandbox) — dedykowane srodowisko dla testowa-
nia nowych (czesto nieregulowanych jeszcze ustawowo) technologii w ograniczonych rygorach
regulacyjnych, czesto pod zwigkszonym nadzorem instytucji nadzorczej oraz o ograniczonej skali
dziatalnosci danego podmiotu lub/i ograniczonym czasie funkcjonowania w ramach ,,piaskownicy”
(np. rok w przypadku Wielkiej Brytanii).
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podczas gdy poprawki branzy — w tym wszystkie 9 zgloszone przez FinTech
Poland i 21 przez gielde Kanga - zostaly odrzucone. W rezultacie powstal rezim,
ktéry przewyzsza minima unijne zaréwno pod wzgledem optat nadzorczych,
zakresu sprawozdawczosci, jak i kar®, a takze barier — poprzez wprowadzenie
specyficznych ograniczen dla najmniejszych podmiotow®. W ten sposéb, zamiast
tworzy¢ zrownowazone ramy, projektowany rezim ustanawia bariery wejscia
o charakterze prohibicyjnym dla nowych podmiotéw, faworyzujac bezpieczen-
stwo systemowe kosztem dynamiki innowacyjne;.

Z ekonomicznego punktu widzenia oplata ta znaczaco obniza marze ope-
racyjna kantorow, co grozi ich wycofaniem z rynku lub migracja pod mniej
restrykcyjne jurysdykeje (przygotowania do tego zapowiedziala juz najwigksza,
zarejestrowana w Polsce gietda Kanga Exchange™). Jednoczesnie dominujaca
pozycja globalnych platform, takich jak Binance (ok. 38% udzialu w handlu spot
w II kwartale 2025 r.), Kraken, ByBit, OKX i in., ogranicza zasieg krajowej
regulacji, podwazajac efektywno$¢ pobierania optat i zasadg neutralnosci tech-
nologicznej.

W wymiarze prawnym rozporzadzenie MiCA rozwigzuje problem braku
definicji ,kryptoaktywa” i harmonizuje wymogi kapitatowe, ale pozostawia
luki dotyczace DeFi i masowych emisji NFT*. Co symptomatyczne, polska

28 Co wigcej, na etapie prac parlamentarnych rezim ten ulegt dalszemu zaostrzeniu
w kluczowym obszarze odpowiedzialnosci karnej. W dniu 9 wrzesnia 2025 r. podkomisja stata
do spraw instytucji finansowych przyjeta poprawke do art. 121 projektu, wprowadzajac minimal-
na kare 6 miesiecy pozbawienia wolnosci za $§wiadczenie ustug w zakresie kryptoaktywow bez
zezwolenia. Ustanowienie dolnej granicy kary w praktyce eliminuje mozliwo$¢ orzeczenia przez
sad kary tagodniejszej (np. grzywny lub kary w zawieszeniu), co stanowi o wyjatkowej surow-
osci tego przepisu. Jednocze$nie jednak na tym samym posiedzeniu wprowadzono poprawki
o charakterze fagodzacym, m.in. obnizajac grzywng za naruszenia w przypadku ,,mniejszej wagi”
(art.117) oraz dajac ministrowi finanséw mozliwo$¢ obnizenia stawek optat nadzorczych w drodze
rozporzadzenia (art. 133; Sejm RP, Komisja Finanséw Publicznych, Podkomisja stata..., 2025).

2 Przyktadowo w art. 15, ograniczono publiczng komunikacje w ramach ofert zwolnionych
(wg rozporzadzenia MiCA) z obowigzku publikacji dokumentu informacyjnego.

3 Jak wskazywat prezes gieldy Kanga, najbardziej niepokojaca jest ,,[...] optata na regulatora
w wysokosci 0,4% obrotu. W przypadku firm, ktére ksieguja catos¢ transakeji jako obrét opera-
cyjny, brak gérnego limitu tej oplaty oznacza w praktyce koniec rentownosci takiej dziatalnosci
w Polsce. W efekcie rodzime podmioty beda coraz czeéciej ubiegac sie o licencje poza granicami
kraju [...] alarmujacy jest wybor Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) jako przyszlego regulatora
rynku krypto. KNF przez ostatnie lata konsekwentnie demonstrowat dystans i ostracyzm wobec
calej branzy” (Kanga, 2025).

' 'W wymiarze prawnym luka regulacyjna w zakresie DeFi/NFT jest intencjonalnie pozo-
stawiona do przegladu: art. 142 rozporzadzenia MiCA zobowiazuje KE, po konsultacji z ESMA/EBA,
do przedstawienia raportu i — w razie potrzeby — propozycji legislacyjnych; motywy 10-11
rozporzadzenia MiCA doprecyzowuja, ze NFT s3 zasadniczo poza zakresem, z zastrzezeniem
przypadkéw frakcjonowania i emisji w duzych kolekcjach.
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implementacja, zaostrzajac wymogi, jednoczesnie nie oferuje narzedzi proin-
nowacyjnych, takich jak piaskownica regulacyjna ani kryteriow testu ,,istotnego
wplywu’, odsytajac do przysztych wytycznych ESMA. Taka konstrukcja zwigksza
niepewno$¢ prawa w okresie przejsciowym i moze przyspieszy¢ oft-shoryzacje
innowacyjnych projektow™.

Rekomendacje wynikajgce z przeprowadzonych analiz sg nastepujace:

a) Rezygnacja z Art. 15 projektu ustawy (ktdry zakazuje publicznej ko-
munikacji w ramach malych ofert zwolnionych z obowiazku publikacji
white paper). Pozwoli to na faktyczne funkcjonowanie ,,inkubatora” dla
startupow przewidzianego w art. 4 ust. 2 rozporzadzenia MiCA.

b) Odrzuci¢ poprawke sejmowa wprowadzajaca minimalng kare 6 miesiecy
pozbawienia wolno$ci w art. 121 i powrdci¢ do pierwotnego zapisu (kara
pozbawienia wolnosci do lat 5). Pozwoli to sgdom na elastyczne stosowanie
prawa i wymierzanie kar proporcjonalne do winy (co depenalizowatoby
projekty edukacyjne czy eksperymentalne o niskiej wartosci).

c) Rozwazy¢ przeniesienie nadzoru do innej instytucji niz UKNF —
np. powotanie nowego organu (postulat posta Janusza Kowalskiego), odpo-
wiedzialnego za rynek innowacji technologicznych (w tym finansowych),
ado czasu jej uruchomienia — wydzielenie z UKNF dedykowanej jednostki,
z odrebna $ciezka rekrutacji i budzetem na kompetencje technologiczne.

d) Kalibracja bazy wplaty dla CASP zgodnie z praktyka przychodowg (IFRS 15) —
w Rozporzadzeniu Prezesa RM i/lub w wytycznych UKNF doprecyzowac, ze
»przychody ogotem” odnoszg si¢ do przychodéw rozpoznawanych zgodnie
z IFRS 15 jako przychody z tytulu $wiadczenia ustug (wynagrodzenie za
ustuge posrednictwa/obstugi), z wytaczeniem wolumenu transakcyjnego
klientow; rozwazy¢ tez wariant uproszczony dla modeli kantorowych
(o wysokim wolumenie i niskiej marzy).

e) Jasny harmonogram i wskazowki dla okresow przejéciowych — opublikowac
jednostronicowe zalecenia z jasng linig czasows, najlepiej wydtuzong w sto-
sunku do obecnego projektu, przywracajacy standardowy, 18-miesigczny
okres przewidziany w rozporzadzeniu MiCA. Minimalizacja kosztéw

2 Off-shoryzacja innowacyjnych projektéw to proces przenoszenia realizacji projektow
innowacyjnych (obejmujacych np. badania i rozwéj (B+R), tworzenie nowych technologii czy
produktow) do lokalizacji poza granicami kraju macierzystego firmy (offshoring). Polega na
podzlecaniu czesci takich dziatan zewnetrznym partnerom w innych krajach lub na prawnym
przeniesieniu dzialalnosci do innego panstwa (poprzez stworzenie podmiotu gospodarczego za
granica — czesto pozostawiajac jednak dzialalnos¢ B+R w kraju macierzystym - dzigki czemu
projekt obejmowany jest przez nadzor ze strony bardziej ,,przyjaznego” nadzorcy lub jest korzystniej
opodatkowany - por. arbitraz regulacyjny).
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statych zgodnosci przy dokumentach informacyjnych — wprowadzi¢
edytowalne wzory, checklist dla white paper, e-formularze (w jezyku
polskim i angielskim), aby zredukowa¢ koszty redakcyjno-techniczne.

f) Zmiana nastawienia nadzoru na ryzykowo-proporcjonalny — tj. prioryte-
towac kontrole tematyczne tam, gdzie analiza wskazata najwigksze ryzyka
konsumenckie (np. custody/segregacja aktywéw, obowiazki wykupu EMT),
za$ w niskoryzykownych obszarach stosowac ,,lekki” nadzor.

g) Proaktywne podejécie do przyszlych regulacji DeFi/NFT - zamiast cze-
ka¢ na przepisy unijne, Polska powinna uruchomi¢ pilotaz w formie
piaskownicy regulacyjnej (sandbox), aby zbada¢ uzytecznos¢ i ryzyka
zwigzane z NFT i komponentami DeFi (a zebrane doswiadczenia i dane
powinny stanowic¢ aktywny wklad Polski w proces przegladu przewidziany
w art. 142 rozporzadzenia MiCA).

Realizacja tych postulatéow pozwolitaby przynajmniej cz¢sciowo unikngé
scenariusza ,ucieczki innowacji’, a jednoczesnie zachowac systemowa odpornos¢
rynku kryptoaktywow — cel, ktory przy$wiecat ustawodawcy unijnemu przy
konstruowaniu rozporzadzenia MiCA. Bez fundamentalnych zmian w projek-
cie Polska ryzykuje nie tylko marginalizacjg na europejskim rynku innowacji
finansowych, ale réwniez kryminalizacjq dziatalnosci, ktora w innych panstwach
cztonkowskich jest postrzegana jako motor wzrostu gospodarczego.

Dalsze badania powinny objag¢ empiryczng ocene wplywu rezimu licencyjnego
na koncentracj¢ rynku oraz analiz¢ efektywno$ci kosztowej kapitatu dla projek-
tow stablecoinowych denominowanych w ztotym po wejsciu ustawy w zycie.
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