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1. Uwagi ogdlne

W zwigzku z dynamicznym rozwojem wykorzystania technologii blockchain — lub ujmujac
szerzej: technologii rejestrow rozproszonych (DLT) — do wydawania kryptoaktywéw
o charakterze mogacym wywotywac watpliwosci co do zastosowania przepiséw regulujgcych
dziatalnos¢ na rynku finansowym, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (dalej: ,Urzad”,
,UKNF”) uzupetnia Komunikat Komisji Nadzoru Finansowego (dalej: ,Komisja”, ,,KNF”) z dnia
22 listopada 2017 r. w sprawie sprzedazy tzw. tokendw (ang. Initial Token Offerings — ITOs
lub Initial Coin Offerings — ICOs)! o kwestie zwigzane z kwalifikacjag prawng wydawania
i obrotu aktywami cyfrowymi opartymi na tej technologii.

W odniesieniu do emisji kryptoaktywow i dalszego obrotu nimi, cechami wyrdzniajgcymi

technologie DLT jest istnienie w praktyce:

e bezposredniosci emisji i obrotu, polegajgcej na nabywaniu aktywdéw przez inwestoréw od
ich wystawcy (emitenta), jak rowniez dokonywanie transakcji pomiedzy zainteresowanymi
stronami, bez zaangazowania zinstytucjonalizowanych posrednikéw, gdzie algorytm
zapewnia rozliczenie transakcji zapewniajac funkcje posrednictwa i gwarancji realizacji.
Jest to mozliwe dzieki funkcji peer-to-peer (dalej: ,p2p”), ktora jest jedng z cech tej
technologii;

e decentralizacji wyrazajgcej sie w braku istnienia gtéwnego rynku (miejsca obrotu) lub
rynkéw, koncentrujgcych podaz i popyt na danym kryptoaktywie. Co wiecej,
decentralizacja powoduje mozliwos¢ wykorzystania mechanizmu p2p do zawierania
umow oraz przekazywania wartosci.

Przywotane wyzej cechy nie majg charakteru absolutnego, gdyz obecnie mozliwe jest
zaobserwowanie, zwtaszcza w stosunku do najbardziej popularnych kryptoaktywow,
instytucjonalizowanie sie obrotu oraz wyksztatcanie sie swoistej infrastruktury typowej dla
produktéw finansowych (w szczegélnosci instrumentéow finansowych). Dotyczy to
w szczegolnosci platform obrotu,podmiotow swiadczacych ustugi przechowania lub depozytu
kryptoaktywdw lub podmiotéw tgczacych obie te funkcje. Dzieje sie tak nie tylko ze wzgledu
na samoistng ewolucje obrotu, ale réwniez przez wprowadzane w ostatnim czasie regulacje
prawne w poszczegodlnych panstwach.

Z uwagi na fakt, ze emisja i obrot kryptoaktywami istnieje w rozproszonej sieci i odznacza sie
miedzynarodowym przeptywem sSwiadczen, mogg wystepowac trudnosci w ustaleniu prawa
wiasciwego dla okreslenia kwalifikacji kryptoaktywodw, relacji kontraktowych zaistniatych
pomiedzy emitentem (wystawcg) kryptoaktywa a jego nabywcg, czy tez w nastepstwie
dalszego obrotu —relacji na linii zbywca-nabywca. W praktyce oznacza to, ze relacje pomiedzy
stronami transakcji sg oparte na zaufaniu, a w przypadku ewentualnych sporéw niemozliwe

Uhttps://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat_ICO.pdf
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lub bardzo trudne staje sie wyegzekwowanie praw i obowigzkdw na drodze
formalnoprawnej. Nalezy wyraznie zaznaczy¢, ze wbrew powszechnej opinii stosunki prawne
w ramach umoéw dotyczacych kryptoaktywdw nie sg regulowane wytacznie tzw.: ,,prawem
kodu”, bez zastosowania powszechnie obowigzujgcych przepiséw obowigzujgcych w jednej
lub wiecej jurysdykcji.

W obrocie kryptoaktywami istotne jest réwniez podkreslenie, ze zastosowanie prawa
wiasciwego dla okreslenia stosunkéw cywilnoprawnych stron transakcji moze pozostawac
w catkowitym oderwaniu od administracyjnego prawa gospodarczego majgcego zastosowanie
do aktywnosci emitenta (wystawcy) kryptoaktywéw lub posrednika w obrocie oraz
zwigzanych z powyzszym kwestii regulacyjnych. Tym samym moze dojs¢ do réznej kwalifikacji
tego samego zjawiska na podstawie réznych przepisdw powszechnie obowigzujgcych. Co
wazne, strony umowy nie mogg na jej podstawie wytgczy¢ lub ograniczy¢ stosowania
przepiséw bezwzglednie obowigzujacych.

Zastosowanie przez emitenta (wystawce) majgcego siedzibe na terytorium RP prawa obcego
w stosunkach umownych z polskimi inwestorami nie wytgcza kwalifikacji jego dziatalnosci lub
emitowanego (wystawianego) kryptoaktywa na podstawie przepisdw regulujgcych rynek
finansowy w Polsce.

Niniejsze stanowisko zostato przygotowane w oparciu o obowigzujgce przepisy prawa
polskiego oraz przepisy prawa Unii Europejskiej, jak réwniez raport Europejskiego Urzedu
Nadzoru Bankowego (dalej: EBA)? i Porady Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow
Wartosciowych (dalej: ESMA3).

UKNF dostrzega brak standaryzacji oraz pewnosci prawnej w podejsciu do wykorzystania
kryptoaktywdw na polskim rynku finansowym. Celem niniejszego Stanowiska jest zatem
zmniejszenie niepewnosci regulacyjnej zwigzanej z klasyfikacjg i kwalifikacja prawna
kryptoaktywdw na potrzeby ich oferowania, sprzedazy, lub organizacji obrotu w przypadku,
kiedy prawem wtasciwym jest prawo polskie.

Niniejsze Stanowisko dotyczy wytacznie kryptoaktywow, do ktérych z uwagi na siedzibe
emitenta, siedzibe platformy obrotu, nabywcéw lub tez inne okolicznosci formalnoprawne
uzasadnione jest zastosowanie przepiséw prawa polskiego. Emitowanie (wystawianie)
kryptoaktywdéw oraz tokenizacja instrumentéw finansowych moze rodzi¢ szereg zagadnien
zwigzanych z réznymi gateziami prawa (cywilnego, podatkowego, handlowego itp.). Pozostaje
to poza materig niniejszego Stanowiska.

2 Https://eba.europa.eu/-/eba-reports-on-crypto-assets .
3 ESMA Advice Initial Coin Offerings and Crypto-Assets 9 Janurary 2019
Https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391 crypto advice.pdf.
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Stanowisko odnosi sie jedynie do wybranych kwestii prawno-regulacyjnych, ktore zgodnie
z art. 1 ust. 2 ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym pozostajg we wtasciwosci Komisji.

Z uwagi na nieuregulowany wprost status prawny kryptoaktywdw, nabycie, korzystanie,
a takze obrét nimi moze wigzac sie z licznymi ryzykami, w tym w szczegdlnosci brakiem
mozliwosci egzekucji roszczen zwigzanych z nabyciem danego kryptoaktywa, mozliwoscig
utraty do niego dostepu, czy tez znacznego spadku wartosci kryptoaktywa, niezaleznie od
oceny tego rodzaju dziatalnosci w zakresie nadzoru sprawowanego przez Komisje.

Majac na wzgledzie wyzej wspomniany znaczgcy poziom niepewnosci prawnej, jak réwniez
pojawiajgce sie w sferze publicznej informacje o materializujgcych sie zagrozeniach
zwigzanych z obrotem kryptoaktywami, nadal aktualne pozostaje stanowisko KNF wskazujgce
na wysokie ryzyko zwigzane z inwestowaniem lub powierzaniem srodkéw w ramach ofert
nabycia kryptoaktywdw, w tym ryzyko utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw, na
co zwracano uwage w Komunikacie KNF z dnia 22 listopada 2017 r. UKNF zwraca szczegdlng
uwage na to, ze inwestorzy indywidualni przed podjeciem decyzji o nabyciu kryptoaktywow
powinni upewnié sie co do mozliwosci prawnych egzekucji swoich uprawnien i obowigzkow
emitenta zwigzanych z nabywanymi kryptoaktywami.

Opinie i poglady prezentowane w niniejszym stanowisku jedynie objasniajg ich rozumienie
przez UKNF oraz nie majg wigzgcego charakteru. Tresci zawartych w Stanowisku nie mozna
traktowac jako interpretacji Komisji, o ktérej mowa w art. 11b ustawy o nadzorze na rynkiem
finansowym.

Prawna ocena oraz zdefiniowanie kryptoaktywow (w tym tokendw) lezy we wiasciwosci
sadéw powszechnych jako jedynie uprawnionych do wyktadni powszechnie obowigzujacego
prawa w odniesieniu do konkretnych stanéw faktycznych bedacych przedmiotem sporu.

Urzad podkresla w tym miejscu, ze fakt wykorzystywania w emisji i obrocie kryptoaktywami
wyfacznie Srodowiska informatycznego oraz innowacyjnej technologii nie powoduje
wytagczenia stosowania przepisdéw prawa rynku finansowego®. W zwigzku z powyiszym,
emitenci (wystawcy) kryptoaktywdw oraz podmioty posredniczace w obrocie kryptoaktywami
powinny przed rozpoczeciem planowanych czynnosci dokonaé¢ uwaznej analizy Srodowiska
prawnego. Dotyczy to w szczegdlnosci regulacji prawa rynku finansowego, ktére normujg
pozyskiwanie kapitatu poprzez emisje (wystawienie) danego rodzaju instrumentu
finansowego badZ innego instrumentu, ktérego emisja lub wystawienie zostato w sposdb
szczegblny prawnie uregulowane, a uprawnienia zapisane w tokenie odpowiadajg prawom
przystugujacym z takiego instrumentu. Dziatania te pozwolg na dokonanie oceny, czy
planowana aktywnos¢ emitenta/wystawcy kryptoaktywa nie bedzie naruszaé regulacji i czy
tym samym istnieje ryzyko narazenia na odpowiedzialnos¢ karng.

4 Cyfryzacja procesu nie moze stuzyé zwtaszcza do wprowadzania rozwigzan, ktére w sposéb intencjonalny stuza
do powszechnego pozyskiwania kapitatu od inwestoréw nieprofesjonalnych.
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Stanowisko jest dziataniem realizowanym w ramach Cyfrowej Agendy Nadzoru KNF.>

1. Definicje

Ponizej, na potrzeby Stanowiska, przedstawione zostaty definicje zastosowanych w nim

terminow, ktére maja utatwié zrozumienie zagadnien omdéwionych w komunikacie. Nie s3 to

definicje legalne — ich Zzrédtem nie sg przepisy prawa powszechnie obowigzujgcego, lecz

obserwowana praktyka obrotu, przyjmowane rozumienie przez jego uczestnikow i zjawiska

ekonomiczne w obszarze zastosowania technologii blockchain.

Blockchain (pl. tancuch blokéw) — jeden z rodzajéw technologii DLT, rejestr rozproszony
i zdecentralizowany, dziatajgcy w modelu open source, umozliwiajgcy wykonywanie
transakcji p2p bez podmiotu centralnego zatwierdzajgcego transakcje lub
przechowujgcego informacje. Technologia ta zapewnia niezaprzeczalnos¢ transakcji oraz
pozwala na przechowywanie o nich informacji publicznie w ramach funkcjonujgcych
weztéw z wykorzystaniem zabezpieczen kryptograficznych. Skutkuje to znacznym
utrudnieniem jakiejkolwiek modyfikacji informacji o transakcjach juz zapisanych
w blokchain. Blockchain wykorzystuje jednoczesnie funkcje kryptograficzne oraz
algorytmiczne do zapisu i synchronizacji danych w ramach sieci w staty sposdb. Nalezy
wskazaé, ze nie kazdy rejestr rozproszonych danych wykorzystuje technologie Blockchain;®
Blockchain, ze wzgledu na swoje cechy moze by¢ — oprdcz przechowywania danych
transakcyjnych —, wykorzystywany réwniez do innych celéw, chociazby przechowywania
dokumentacji, prowadzenia gtosowan;

DLT (ang. Distributed Ledger Technology) — technologia rozproszonej bazy danych, gdzie
rejestry sg replikowane, wspétdzielone i zsynchronizowane w sieci weztéw, ktéra posiada
nastepujace cechy:

a) moze by¢ zdecentralizowanym, zcentralizowanym albo czesSciowo zcentralizowanym,
wspotdzielonym i replikowanym rejestrem;

b) moze by¢ publicznym, prywatnym albo hybrydowym rejestrem;
c) jest niezmienna;

d) moze by¢ chroniona za pomocg kryptografii;

e) zmiany w rejestrze dokonywane sg na podstawie konsensusu;

Instrument finansowy — prawa majgtkowe, o ktérych mowa w art. 2 ust. 1 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi;

5 https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Cyfrowa agenda nadzoru 68264.pdf
6 Distributed Ledger Technology (DLT) and Blockchain, FinTech Note | No. 1, International Bank for
Reconstruction and Development / the World Bank 2017.
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Initial Coin Offering/Initial Token Offering (ICO/ITO) — metoda finansowania
przedsiewzie¢ gospodarczych, w ktérej podmiot emituje tokeny (coiny) w zamian za Srodki
o okreslonej wartosci ekonomicznej, zarédwno w formie Walut FIAT, jak réwniez w formie
innych kryptoaktywdw. Finansowanie jest wyrazone bezposrednio w Walucie FIAT badz
innym kryptoaktywie;

Initial Exchange Offering (IEO) — metoda finansowania zblizona do ICO/ITO/STO
zaktadajaca wykorzystanie wyspecjalizowanej platformy obrotu (gietdy kryptoaktywdw)
przy przeprowadzaniu emisji kryptoaktywdéw (tokenow);

Kryptoaktywo — cyfrowe odwzorowanie istniejgcej w rzeczywistosci wartosci
ekonomicznej badz wartosci nieznajdujacej odzwierciedlenia w realnym instrumencie
bazowym, ale przyjmowanej umownie pomiedzy stronami transakcji ustalonej, zapisane
z wykorzystaniem zabezpieczen kryptograficznych przy wykorzystaniu technologii
blockchain;

Papier wartosciowy — instrument, dla ktérego ogdlne ramy regulacyjne wprowadza art.
921% kodeksu cywilnego na potrzeby ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
zdefiniowany w art. 3 pkt 1 tej ustawy;

Platforma obrotu kryptoaktywami — platforma dziatajgca w oparciu o technologie DLT
(w tym blockchain), na ktdrej prowadzi sie emisje i obrdot kryptoaktywami, mogaca
przybrac forme platformy zdecentralizowanej lub scentralizowanej;

Podmiot nadzorowany — podmiot podlegajgcy nadzorowi nad rynkiem finansowym
zgodnie z ustawg o nadzorze nad rynkiem finansowym, art. 1 ust. 2 pkt 1) — 10);

Podmiot oferujacy ustuge udostepnienia portfela (ang. wallet provider) — podmiot
oferujgcy ustuge przechowania kryptoaktywoéw, ktdra moze odbywac sie w zréznicowany
sposob, m.in. poprzez przechowanie online (tzw. ang. hot storage) lub offline (tzw. ang.
cold storage);

Proof of work (POW), proof of stake (POS) — wybrane modele mechanizmu konsensusu
w ramach sieci DLT umozliwiajace jej funkcjonowanie oraz weryfikacje transakcji;

Security Token Offering (STO) —metoda emisji tokendw, ktére w zatozeniu ich twércow
majg spetniac¢ funkcje papieréw wartosciowych oraz innych instrumentéw niebedacych
papierami  wartosciowymi, w szczegdlnosci poprzez istnienie uprawnienia
(w zréznicowanej formie) do zwrotu z zainwestowanego kapitatu, ktdra pod wzgledem
zakresu podmiotowego moze byc¢ nielimitowana (liczby podmiotéw do ktdrych jest
oferowana). Kwalifikacja tokenéw jako papieréw wartosciowych do chwili wprowadzenia
rozwigzan prawnych bedzie dokonywana odrebnie przez kazdy uprawniony organ;

Smart kontrakt (ang. Smart Contract) — program komputerowy wykonywany
automatycznie zgodnie z zadanymi warunkami, ktoéry automatyzuje relacje miedzy
stronami transakgji. Jest on uruchamiany w ramach konkretnej sieci DLT w tym blockchain
bedgc w petni zautomatyzowanym przy czym mozliwos¢ wprowadzenia zmian
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w strukturze Smart kontraktu po jego uruchomieniu moze by¢ istotnie utrudniona badz
niemozliwa. Smart Kontrakt pozwala m.in. na przenoszenie tokendéw (coinéw) pomiedzy
stronami transakcji. Moze petni¢ inne dodatkowe funkcje, np. okresla¢ warunki
przeniesienia tokendw (coindw) pomiedzy stronami zawierane] transakcji. W przypadku
spetnienia okreslonych wymogow formalnoprawnych (m.in. okreslenie wzajemnych praw
lub obowigzkdw stron), moze wypetnia¢ znamiona umowy w rozumieniu przepisow prawa
cywilnego;

e Tokenizacja (ang. Tokenization) — zjawisko wykorzystania technologii rozproszonych
rejestrow/Blockchain w celu odzwierciedlenia dobra/aktywa w postaci tokena
wskazujgcego uprawnienia/obowigzki powigzane z pierwotnym aktywem (tokenizacja
wtdrna), badz tez w celu wykreowania tokenéw nierozerwalnie potaczonych z nowo
stworzonym dobrem/aktywem (tokenizacja pierwotna)’;

e Waluta FIAT — prawne srodki pfatnicze emitowane przez banki centralne (waluta
fiducjarna);

e Whitepaper — dokument przygotowany przez twodrce (emitenta) aktywa cyfrowego
(kryptoaktywa), ktory nie posiada swojej legalnej definicji i dla ktérego nie zostat okreslony
jednolity zakres informacji, ktéry powinien by¢ w nim opublikowany. W niektdrych
przypadkach emitenci wzoruja go na dokumentach wymaganych Rozporzgdzeniem
2017/11292 jak rowniez przepisami ustawy o ofercie publicznej. Dokument ten zazwyczaj
uwzglednia m.in. warunki wprowadzenia do obrotu aktywa cyfrowego, opis architektury
systemu stanowigcego podstawe dla funkcjonowania tego aktywa badz tez wskazanie
systemu rozproszonych rejestréow, z ktérego korzysta aktywo, opis uprawnien
inkorporowanych w aktywie, jak tez sposdb ich nabycia.

Akty prawne

e ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (t.j. Dz.U. 2 2019 r. poz. 1145 z pdin.
zm.) (dalej: KC lub Kodeks cywilny);

e ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. Kodeks karny (t.j. Dz.U. z 2019 r. poz. 1950 z p6zn. zm.)
(dalej: KK lub Kodeks karny);

e ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (t.j. Dz.U. z 2019 r. poz.
505 z pdzn. zm.) (dalej: KSH lub Kodeks spotek handlowych);

e ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (t.j. Dz. U. z 2020 r., poz. 95 z pdzn. zm.)
(dalej: ustawa o funduszach);

e ustawa z dnia 11 lipca 2006 r. o nadzorze na rynkiem finansowym (t.j. Dz.U. z 2020 r.
poz. 180 z pdzn. zm.) (ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym lub UO);

7 Ministerstwo Cyfryzacji —Token jako obligacja — grupa robocza ds. rejestréw rozproszonych i blockchain - 2019
8 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie
prospektu, ktéry ma byé publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem
ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego 7



e ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (t.j. Dz.U. z 2018 r. poz. 483, z pdin.
zm.) (dalej: ustawa o obligacjach);

e ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz.U. z 2020
r., poz. 89 z pdin. zm.) (dalej: ustawa o obrocie instrumentami finansowymi lub
UoOIF);

e ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (t.j. Dz.U. z 2019 r. poz. 623 z pdzn. zm.) (dalej: ustawa o ofercie publicznej
lub UoOP);

e ustawa z dnia 30 maja 2014 r. o prawach konsumenta (t.j. Dz.U. z 2020 r. poz. 287,
z pozn. zm.) (dalej: ustawa o prawach konsumenta lub UoPK);

e ustawa z dnia 1 marca 2018 r. o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu
terroryzmu (t.j. Dz.U.z 2020 r. poz. 971 z pdzn. zm.) (dalej: ustawa o przeciwdziataniu
praniu pieniedzy oraz o finansowaniu terroryzmu lub ustawa AML);

e ustawa z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach ptatniczych (t.j. Dz.U. z 2020 r. poz. 794)
(dalej: ustawa o ustugach ptatniczych lub UoOP);

e ustawa z dnia 14 maja 2020 r. o zmianie niektorych ustaw w zakresie dziatan
ostonowych w zwigzku z rozprzestrzenianiem sie wirusa SARS-CoV-2 (Dz.U. z 2020 r.
poz. 875);

e ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (t.j. Dz.U. z 2019 r. poz. 2357, z p6in.
zm.) (dalej: ustawa Prawo bankowe lub PB);

e Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r.
w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych
odnoszacych sie do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe (UCITS) w zakresie funkcji depozytariusza, polityki wynagrodzen oraz
sankcji (Dz.U. UE L 257/186);

e Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r.
w sprawie zarzgdzajgcych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany
dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr
1095/2010 (Dz. U. UE L 257/186);

e Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca
2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng
papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym
oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE ((Dz.U. UE L 168/12) (dalej: Rozporzadzenie
Prospektowe).

2. Rodzaje tokendw i ich kwalifikacja prawna

Rodzaje odzwierciedlonych uprawnien, jakie mogg by¢ zwigzanezposiadaniemtokenu, réznig
sie w zaleznosci od rodzaju tokenu i woli jego wydawcy.

Jak wskazano powyzej, tokeny mogg odzwierciedla¢ réznorodne uprawnienia. Z tego wzgledu
nie jest mozliwe petne i wyczerpujgce wyliczenie wszelkich istniejgcych w obrocie rodzajéw
tokendw.

Dokonujac préby klasyfikacji najbardziej charakterystycznych typéw nalezy wyrdznié:
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1) Tokeny ptfatnicze (ang. currency type tokens/ exchange tokens);
2) Tokeny uzytkowe (ang. utility tokens);

3) Tokeny inwestycyjne (ang. investment tokens), w ramach ktérych wyrdzni¢ mozna
nastepujace rodzaje:

a) Tokeny, ktéorych celem jest nadanie uprawnien tozsamych z uprawnieniami
inkorporowanymi przez papiery wartosciowe;

b) Tokeny, ktére z uwagi na inkorporowane w nich uprawnienia odpowiadaja w petny lub
czesciowy sposob tytutom (prawom) uczestnictwa w przedsiebiorstwach zbiorowego
inwestowania (funduszu inwestycyjnym, alternatywnej spétce inwestycyjnej);

c) Tokeny bedace instrumentami finansowymi, innymi niz wymienione w lit. a) i b)
powyzej;

d) Tokenyinwestycyjne oparte na prawach wynikajgcych z udziatu w spétce z ograniczong
odpowiedzialnoscig;

Majac na wzgledzie fakt, ze niektére rodzaje tokendw mogg korelowaé z pozostajacy
w obszarze nadzoru Komisji sferg rynku finansowego, ponizej zostat zaprezentowany krotki
opis poszczegdlnych rodzajéw tokendw. Jednoczesnie, wraz z opisem wskazano na
okolicznosci faktyczne, ktére w sSwietle prawa rynku finansowego moga powodowaé, ze dana
aktywnos¢ w sferze emisji (wystawiania) i obrotu kryptoaktywami, bedzie podlegac
szczegblnym rezimom formalnoprawnym (np. zwigzanym z koniecznoscig uzyskania
stosownego zezwolenia, uprawnienia badZz sporzadzenia odpowiedniego dokumentu
informacyjnego zgodnie z warunkami okreslonymi przez przepisy prawa).

Podstawg powyzszego wyliczenia jest odmienna kwalifikacja prawna tokendéw zaleznie od
praw, ktére sg z nimi zwigzane. Tym samym dany token moze by¢ uznany przyktadowo za
token uzytkowy, czy tez inwestycyjny lub ptatniczy. Dwa tokeny wyemitowane na tym samym
blockchainie i identyczne pod wzgledem technologicznym potencjalnie mogg by¢ réznorako
zakwalifikowane, np. jeden jako znak legitymacyjny, drugi natomiast jako instrument
inkorporujgcy uprawnienia zblizone np. do papieru wartosciowego lub instrumentu
finansowego. Istnienie niektérych uprawnien przypisanych do danego tokenu zalezy od
spetnienia warunkow formalnoprawnych wymaganych do powstania takiego uprawnienia (np.
zachowanie szczegdlnej formy prawnej, dochowanie wymogéw zwigzanych z publiczng ofertg,
spetnienie wymagan ustawowych dla okreslonego instrumentu finansowego).

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze funkcjonowanie rynku finansowego jest Scisle regulowane
powszechnie obowigzujgcymi przepisami. Jako przyktad nalezy wskazac¢ art. 1 ust. 2 ustawy
o nadzorze nad rynkiem finansowym, gdzie ustawodawca okreslit zakres nadzoru nad tym
rynkiem. Tak S$cista regulacja ma na celu zapewnienie wysokiego poziomu ochrony
uczestnikéw tego rynku (klientéw), jak réwniez dawacé podmiotom jasne wytyczne na temat
niezbednego minimum regulacyjnego, do ktérego zachowania sg obowigzani. Jednoczesnie
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pierwotne powody powstania ICO, STO, IEO zwigzane sg z préba obejscia szczegdtowych
wymogoéw regulacyjnych w zakresie pozyskiwania kapitatu na rozwdj dziatalnosci
gospodarczej. Tym samym emitenci wykorzystujgcy te mechanizmy dazyli do obejscia
regulacji, ktére wigzg sie chociazby z obowigzkami informacyjnymi, czy tez koniecznoscia
zaangazowania podmiotu profesjonalnego w proces emisji. Nie ogranicza to sytuacji,
w ktérych wtasciwe Panstwo wprowadzito rozwigzania prawne, ktére umozliwiaty przy
zachowaniu szczegétowych wymogoéw legalne prowadzenie przedmiotowych proceséw.
Jednoczesnie, ze wzgledu na tatwos¢ nabycia kryptoaktywéw oraz wykorzystywanie w tym
celu internetu, zbierano w ten sposéb znaczne srodki finansowe od inwestoréw z catego
Swiata, bez zapewnienia im adekwatnego poziomu ochrony, jak miatoby to miejsce
w przypadku tradycyjnej emisji papieréw wartosciowych.

Jednoczesnie niespetnianie przez token warunkéw formalnoprawnych wymaganych dla
powstania okre$lonego rodzaju uprawnien nie oznacza braku odpowiedzialnosci emitenta
tokendw wobec nabywcow w zwigzku z niedopetnieniem jego obowigzkow.
Odpowiedzialnos¢ emitenta w stosunku do nabywcéw tokenu bedzie opierata sie zaréwno na
przepisach ogdlnych, chociazby w zakresie art. 286 k.k., jak réwniez ustaw szczegdlnych, ktére
sankcjonujg ewentualne naruszenia w zakresie przepisdw rynku finansowego.

Nalezy takze pamietaé, ze oprdcz naruszenia przepiséw karnych, moze dojs¢ do naruszenia
innych przepiséw, ktére bedg miaty wptyw na ksztatt stosunku prawnego. Jako przyktad nalezy
wskazaé art. 73 § 1 k.c.: jezeli ustawa zastrzega dla czynnosSci prawnej forme pisemng,
dokumentowg albo elektroniczng, czynnos$¢ dokonana bez zachowania zastrzezonej formy jest
niewazna wtedy, gdy ustawa przewiduje rygor niewaznosci.

Ponizej oméwione zostaty wybrane rodzaje tokendw, z jakimi, w opinii UKNF, najczesciej
mozna sie spotka¢ w obrocie. Zaproponowano takze ich kwalifikacje w Swietle przepiséw
prawa obowigzujgcego na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Wskazana ponizej klasyfikacja
nie ma charakteru zamknietego katalogu i kazdorazowo ich ocena powinna by¢ dokonana
w oparciu o konkretny stan faktyczny oraz szczegétowg dokumentacje.

3. Tokeny ptatnicze

Tokeny ptfatnicze zwane s3g ,kryptowalutami” lub walutami wirtualnymi. Jest to rodzaj
kryptoaktywdw tworzonych z myslg o alternatywie dla pienigdza emitowanego przez banki
centralne i bedgcego oficjalnym srodkiem ptatniczym, tj. Walut FIAT. Tokeny ptatnicze stuza
jako $rodek wymiany za dobra lub ustugi (zewnetrzne w stosunku do ekosystemu tego aktywa
cyfrowego) i jako takie mogga petni¢ role odpowiadajgcg sSrodkom ptatniczym. Nie stanowig
jednak zalegalizowanego s$rodka ptatniczego (o ile nie bedy wypetnia¢é wymogow
formalnoprawnych okreslonych dla pienigdza elektronicznego) — nie s emitowane przez bank
centralny lub inny organ publiczny, nie posiadajg gwarantowanej przepisami prawa zdolnosci
do umarzania zobowigzan pienieznych, a ,,ptatnos¢” nimi moze by¢ dokonana jedynie wtedy,
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gdy wierzyciel wyrazi wole przyjecia takiej , ptatnosci” i zwolnienia dtuznika z zobowigzania
pienieznego.

Wyrdzni¢ mozna dwa rodzaje tokendéw ptatniczych:

e natywne — generowane autonomicznie przez mechanizm zapisany w protokole danej
platformy transakcyjnej. Takim tokenom przypisuje sie samoistne posiadanie okreslonej,
zmiennej wartosci — nieopartej na innych wartosciach débr lub praw, ani nie
gwarantowanej przez zaden podmiot (np. Bitcoin);

e nienatywne — generowane przez zidentyfikowany podmiot na zasadach przez niego
okre$lonych (np. Ripple).®

Z uwagi na swoj zdecentralizowany charakter kryptowaluty natywne, jak rowniez obrét nimi,
czy tez posrednictwo w tym zakresie nie sg elementami rynku finansowego i nie sg poddane
obowigzujgcym na tym rynku regulacjom , a w zwigzku z tym nie podlegaja nadzorowi KNF,
aczkolwiek mogg by¢ objete innymi przepisami, chociazby ustawy o przeciwdziataniu praniu
pieniedzy i przeciwdziataniu terroryzmu, ktérej wykonywanie nadzoruje Generalny Inspektor
Informacji Finansowej. Innymi stowy kryptowaluty natywne nie s3 instrumentami
finansowymi, a kupno, sprzedaz lub wymiana kryptowalut, jak tez posrednictwo w tym
zakresie nie stanowi dziatalnosci finansowej.

W przypadku tokendw nienatywnych do stwierdzenia podlegania badZ nie podlegania
okreslonym regulacjom w sferze nadzoru finansowego sprawowanego przez Komisje Nadzoru
Finansowego, niezbedna jest w kazdym przypadku analiza warunkow danego tokenu oraz
zwigzanych z nim uprawnien i obowigzkow.

Przyktad nr 1

W zwigzku z udostepnieniem mocy obliczeniowej komputera i wykonywaniem na nim obliczen
okreslonych przez algorytm doszto do powstania nowej jednostki waluty wirtualnej (tokenu
natywnego) w rozumieniu art. 2 ust. 2 pkt 26 Ustawy o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz
finansowaniu terroryzmu.

Ocena przyktadu nr 1

Przedmiotowa aktywnos$¢ nie podlega nadzorowi KNF. Tokendw pfatniczych, ktdre sa
generowane przez algorytm jako forma nagrody za udziat w procesie zapewniania konsensusu
/ kopaniu, nie nalezy utozsamiaé z pienigdzem elektronicznym, poniewaz sg generowane
autonomicznie przez sam algorytm i automatycznie nabywane ("wykopywane") przez
uzytkownika, a nie dystrybuowane uzytkownikowi przez podmiot centralny z opcjg odkupu.

Natomiast pienigdzem elektronicznym jest — zgodnie z art. 2 pkt 21a ustawy o ustugach
pfatniczych — warto$¢ pieniezna przechowywana elektronicznie, w tym magnetycznie,
wydawana z obowigzkiem wykupu w celu dokonywania transakcji ptatniczych, akceptowana

http://www.oecd.org/finance/The-Tokenisation-of-Assets-and-Potential-Implications-for-Financial-
Markets.htm, str. 12
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przez podmioty inne niz wytacznie wydawca pienigdza elektronicznego. Pienigdz elektroniczny
jest srodkiem ptatniczym o statej nominalnej wartosci wptaconym w zamian $rodkom
pienieznym w danej walucie, wydawanym przez uprawniony do tego, licencjonowany podmiot
(bank, instytucje ptatniczg, instytucje pienigdza elektronicznego), na ktérym spoczywa
obowigzek wykupu pienigdza elektronicznego po jego wartosci nominalnej oraz inne
obowigzki przewidziane ustawg o ustugach ptfatniczych.

W przykfadzie nr 1 brak jest w szczegdlnosci centralnego podmiotu, ktéry wydawatby pienigdz
elektroniczny, jak rowniez nie istnieje podmiot, ktory bytby obowigzany do wykupu jednostki
waluty wirtualnej, ktéry to wykup polega na zgdaniu posiadacza w stosunku do wydawcy
zwrotu okreslonych srodkéw pienieznych w wysokosci przez niego zadanej (w proporcji 1 do
1).

Jednoczesnie nalezy pamietaé, ze opisane w przyktadzie nr 1 natywne tokeny pfatnicze moga
by¢ przenoszone, zbywane lub przechowywane, a czynnosci te moga podlegac szczegétowym
wymogom formalnoprawnym wynikajgcym z powszechnie obowigzujgcych przepisdw prawa.
W szczegdlnosci mogg tu miec¢ zastosowanie przepisy dotyczgce przeciwdziatania praniu
pieniedzy i finansowaniu terroryzmu. Nadal aktualny w tym zakresie pozostaje Komunikat
UKNF w sprawie funkcjonowania gietd i kantoréw kryptowalut z dnia 6 czerwca 2018 r.1°,

Przyktad nr 2

Podmiot X w ramach swojej dziatalnosci zajmuje sie wydawaniem (emitowaniem) tokenow
ptatniczych (token nienatywny), ktére mogq stuzy¢ do przekazywania okreslonej wartosci ich
odbiorcy. Tokeny sq powigzane z wartosciq ztotego polskiego, za ktore nabywca moze je kupic
od Podmiotu X. Podmiot X posiada catosciowe zabezpieczenie wartosci tokendw w ztotych
polskich na dedykowanym rachunku bankowym, ktory jest wytqczony spod egzekucji
w stosunku do spotki. Kazdorazowo posiadacz tych tokendw jest uprawniony do Zzgdania od
Podmiotu X wyptaty kwoty w ztotych polskich odpowiadajgcych posiadanym przez posiadacza
tokendw ptatniczych.

Ocena przykiadu nr 2

Token ptatniczy omdwiony w przyktadzie nr 2 moze spetnia¢ definicje pienigdza
elektronicznego z art. 2 pkt 21 a ustawy o ustugach ptatniczych. Wynika to z faktu istnienia
centralnego wydawcy pienigdza oraz faktu, ze tokeny reprezentujg ustalong, wartosc
wyrazong w pienigdzu, oraz objete sg zobowigzaniem wydawcy do ich odkupu.

10

https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat_ws_funkcjonowania_gield_i kantorow_kryptowal
ut_61993.pdf
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Emisja takich tokendw wymaga spetnienia wymagan przewidzianych w ustawie o ustugach
ptatniczych dla podmiotéw, ktére sg uprawnione do wydawania pienigdza elektronicznego
(uprawnienie takie posiadajg banki, krajowe instytucje ptatnicze oraz instytucje pienigdza
elektronicznego).

Zgodnie z art. 150 ustawy o ustugach ptatniczych kto, nie bedgc uprawnionym, prowadzi
dziatalnos¢ w zakresie wydawania pienigdza elektronicznego, podlega grzywnie do 5 000 000
zt albo karze pozbawienia wolnosci do lat 2, albo obu tym karom facznie.

Przy emisjach tokendéw, w odniesieniu do ktérych wydawca zobowigzuje sie do ich wykupu,
nalezy rowniez mie¢ na wzgledzie mozliwos¢ naruszenia przepisow Prawa bankowego
zakazujgcych gromadzenia srodkdw od ludnosci pod tytutem zwrotnym w celu obcigzania tych
srodkow ryzykiem. Nalezy pamietac, ze przez obcigzanie ryzykiem rozumie sie w szczegdlnosci
udzielanie pozyczek z pozyskanych srodkéw pienieznych czy tez dalsze ich inwestowanie w
sposob, ktory potencjalnie zagraza zwrotowi pierwotnej kwoty. Zgodnie z art. 171 ust. 1i 3
Prawa bankowego, prowadzenie bez zezwolenia dziatalnosci polegajacej na gromadzeniu
$Srodkéw pienieznych innych osdb fizycznych, oséb prawnych lub jednostek organizacyjnych
niemajacych osobowosci prawnej, w celu udzielania kredytéw, pozyczek pienieznych lub
obcigzania ryzykiem tych srodkéw w inny sposdb, podlega grzywnie do 10 000 000 ztotych
i karze pozbawienia wolnosci do lat 5.

Przyktad nr 3

Podmiot Z prowadzi dziatalnos¢ w zakresie wydawania tokendw ptatniczych, ktdérych wartosc
powigzana jest z wartosciq okreslonej jednostki m.in. ztota Ilub srebra. Jednoczesnie
kazdorazowo istnieje mozliwos¢ wykorzystania tych tokendw do zaptaty za okreslony towar
lub ustuge.

Ocena przyktadu nr 3

Nalezy wskaza¢, ze tego rodzaju dziatalno$é, pomimo wyraznego wskazywania funkcji
pfatniczej tokenu, moze réwniez spetnia¢ przestanki do uznania jej za zwigzang ze
Swiadczeniem ustug wtasciwych dla firm inwestycyjnych.

Wynika to z faktu, iz tego rodzaju token moze spetniaé przestanki chociazby do uznania go za
opcje na zakup konkretnego dobra lub kontrakt terminowy.

Tym samym w przypadku tokendw ptatniczych, ktore bytyby powigzane z wartoscig
okreslonego dobra nalezy przeprowadzié szczegdétowa analize w kontekscie tego, czy
chociazby po okreslonym czasie posiadacz tokendw jest uprawniony do zadania wydania mu
okreslonej wartosci, z ktérg wartosc tokendw jest powigzana.

Jednoczesnie pozostajg w tym zakresie nadal aktualne watpliwosci, ktdre zostaty omdéwione
w przyktadzie nr 2 powyzej.
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4. Tokeny uzytkowe (Utility Tokens)

Tokeny uzytkowe (ang. Utility tokens) to rodzaj kryptoaktywow dajgcy uzytkownikom
mozliwos$¢ nabywania towaréw lub ustug, ktére oferuje lub bedzie oferowat w przysztosci
wydawca tokendw lub uprawniajg do znizki za takie towary lub ustugi.

Tokeny uzytkowe w ich funkcji mozna w pewnym zakresie (w drodze analogii) poréwnac do
kupondw rabatowych, kart podarunkowych, bonéw lub voucherdw, wydawanych przez
przedsiebiorcow i uprawniajgcych do zakupu lub znizki na zakup z géry okreslonych towarow
lub ustug.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze emisje kryptoaktywdédw obejmujace tokeny uzytkowe moga byc
analizowane réwniez w kontekscie art. 919 i nast. k.c., ktére dotyczg instytucji przyrzeczenia
publicznego. Poniewaz wydawca tokendw uzytkowych przyrzeka nagrode (m.in. mozliwos$é
skorzystania z rabatu, mozliwos$¢ skorzystania z ustugi) za wykonanie oznaczonej czynnosci
(m.in. zakup tokenu, udzielenie wsparcia dla projektu), wydawca tokendw jest obowigzany
dotrzymacé przyrzeczenia. Jesli nie doszto do stosownego ograniczenia przyrzeczenia, kazda
osoba, ktéra wykonata czynnos¢ wskazang w przyrzeczeniu, uprawniona jest do uzyskania
nagrody w pefnej wysokosci. Na wydawcy tokenéw uzytkowych, oprécz obowigzku
przekazania tokenéw, spoczywa rowniez obowigzek wykonania zobowigzania, ktére zwigzane
jest z posiadaniem przez osobe tokendw.

Ponadto, ze wzgledu na charakter i role tokendw uzytkowych, ktére stwierdzaja obowigzek
Swiadczenia konkretnego podmiotu na rzecz ich posiadacza, a tym samym odpowiadajg
chociazby bonom Ilub voucherom, nalezy przyjgé, ze bedag klasyfikowane jako znaki
legitymacyjne w rozumieniu art. 921% k.c. (ustawa ta wskazuje, ze przepisy o papierach
wartosciowych stosuje sie odpowiednio do znakéw legitymacyjnych). Zgodnie z wyrokiem
Sadu Najwyzszego z dnia 15 lutego 2008 r (sygn. | CSK 357/07) odpowiednie stosowanie
przepisow prawa oznacza bqdz stosowanie odnosnych przepisow bez Zadnych zmian do innego
zakresu odniesienia bgdz stosowanie ich z pewnymi zmianami, bqdZ tez niestosowanie tych
przepisow do innego zakresu odniesienia. W praktyce oznacza to, ze w przypadku
odpowiedniego stosowania przepisow, nie zawsze znajdg one petne zastosowanie do kazdego
analogicznego stanu faktycznego, poniewaz mogtoby to rodzi¢ negatywne skutki. Jako ze w
tym przypadku ustawodawca wskazat na odpowiednie stosowanie do znakdéw legitymacyjnych
przepiséw o papierach wartosciowych nalezy uznaé, ze bedzie to miato odniesienie do kwestii
m.in. formy dokumentdw, zasad ich funkcjonowania czy tez przenoszenia praw z dokumentu.
Dziatalno$¢ w zakresie wydawania i obrotu znakami legitymacyjnymi nie jest objeta nadzorem
KNF.

Wydawanie tokendéw uzytkowych oraz kierowanie oferty ich nabycia do nieograniczonego
grona odbiorcéw nie podlega rezimowi ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Tokeny
majace jedynie charakter uzytkowy nie posiadajg inkorporowanych uprawnien zblizonych do
instrumentow finansowych lub tez innych instrumentdéw przyznajgcych uprawnienie do
partycypacji w wypracowanych przez emitenta zyskach tj. Scisle regulowanych w sferze prawa
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administracyjnego instrumentéw. Powyzsza ocena natomiast ulegnie zmianie w przypadku
przypisania tokenom uzytkowym dodatkowych uprawnien wifasciwym np. tokenom
inwestycyjnym (token hybrydowy).

Przyktad nr 4

Celem Spotki ,Y” jest zebranie srodkow na wdrozenie konkretnej nowej ustugi. Uzytkownicy
w zamian za tokeny bedq mogli otrzymac produkty lub ustugi dostepne na platformie. Tokeny
bedqg mogty by¢ wydawane uzytkownikom réwniez w zamian za wziecie udziatu w dostepnych
na platformie badaniach konsumenckich co do ich zwyczajow, obszaréw zainteresowan. llos¢
otrzymanych tokenow bedzie adekwatna do aktywnosci uzytkownika na platformie
(ukoriczonych ankiet czy badan). Nie bedzie jednak zalezna od dalszych inwestycji uzytkownika
w platforme.

Liczba tokendw bedzie adekwatna do Srodkow przekazanych na rozwiniecie projektu
w poczgtkowym etapie tworzenia platformy internetowej a w nastepnym etapie za aktywnos¢
w badaniach konsumenckich. llos¢ i wartos¢ tokendw posiadanych przez uzytkownika nie
bedzie zalezna od zaangazowania uzytkownika w dziatalnos¢ Spotki Y i zainwestowanych przez
uzytkownika srodkow. Tokeny Y nie uprawniajq do udziatu w zysku Spotki Y, nie przyznajg
uprawnien korporacyjnych, ani nie stanowiq odzwierciedlenia udziatu w Spofce Y.

Ocena przyktadu nr 4

Token Y uprawnia do otrzymania ustugi bgdz produktu sposréd zamknietego ich katalogu
stworzonego przez wydawce tokendw. Proponowane przez Spotke tokeny majg charakter
zblizony do bonu lub voucheru, a wraz z jego uzyciem mozliwa jest wymiana na dostepne dla
uzytkownikéw platformy ustugi lub produkty. Tokeny Y sg przyznawane albo za wsparcie
finansowe Spotki Y albo za udziat w badaniach konsumenckich w zwigzku ze stosunkiem
umownym miedzy uzytkownikiem i jego wydawca. Tokeny Y stanowig wiec potwierdzenie
posiadania przez podmiot uprawnienia do okreslonego $wiadczenia. Z tego powodu
zastosowanie do niego znajdg regulacje dot. papieréw wartosciowych zawarte w art. 921 (6) -
art. 921% k.c., zgodnie z art. 921> § 1 k.c.

Z uwagi na zakres uprawnien wynikajacych z przedmiotowego tokendw, nie beda sie one
wpisywaty w katalog instrumentdw okreslony w art. 2 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, ktéry definiuje katalog instrumentdw finansowych. Tym samym takie aktywo
cyfrowe nie bedzie objete szczegétowymi wymogami w zakresie obrotu instrumentami
finansowymi, w tym chociazby w zakresie oferowania i nie znajdg w zwigzku z tym réwniez
zastosowania przepisy ustawy o ofercie, poniewaz oferowanie takich tokenéw nie bedzie
wypetniato znamion chociazby oferowania akcji czy obligacji.

Nalezy zwrédci¢ uwage, iz pomimo nieobjecia tych aktywow przepisami ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, jak réwniez ustawy o ofercie publicznej, podmioty je wydajgce
obowigzane sg do zapewnienia minimalnego poziomu ochrony inwestoréw na podstawie
przepiséw ogdlnych. | tak, wydawanie tokendw uzytkowych w procesie ICO lub IEO przy braku
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zamiaru spetnienia swojego zobowigzania w zamian za udzielone przez nabywajgcych tokeny
wsparcie, moze wigzac sie z wypetnieniem znamion przestepstwa z art. 286 § 1 k.k.: ,Kto,
w celu osiggniecia korzysci majgtkowej, doprowadza innqg osobe do niekorzystnego
rozporzgdzenia wtasnym lub cudzym mieniem za pomocqg wprowadzenia jej w btgd albo
wyzyskania bfedu lub niezdolnosci do nalezytego pojmowania przedsiebranego dziatania
podlega karze pozbawienia wolnosci od 6 miesiecy do lat 8.”. Hipoteza przepisu opisuje
przypadki nieotrzymania oczekiwanego ekwiwalentu swiadczenia lub otrzymania swiadczenia
niewspotmiernego do s$wiadczenia osoby nabywajgcej token w efekcie przekazywania
fatszywych zapewnien wydawcy tokendw o wynikajgcych z nich uprawnieniach do korzystania
z ustug czy otrzymania towardw badz znizek z nimi zwigzanych przy jednoczesnej Swiadomosci
emitenta o nieprawdziwosci zapewnien i sktadaniu ich w celu uzyskania korzysci majgtkowej
dla siebie lub osoby trzecie;j.

Do stwierdzenia wystgpienia przestepstwa istotne jest wiec istnienie zwigzku przyczynowo
skutkowego miedzy intencjonalnym wprowadzeniem pokrzywdzonego w btgd przez sprawce
przestepstwa oraz niekorzystnym rozporzagdzeniem mieniem przez pokrzywdzonego. Przy
ocenie, czy doszto do przestepstwa, kluczowe jest dokonanie rekonstrukcji zamiaru oséb
odpowiedzialnych za emisje lub wydanie danych tokendw. Okreslenie istnienia zamiaru moze
odbyc¢ sie poprzez ustalenie, czy juz w chwili otrzymania wsparcia finansowego z tokenéw na
dany projekt brak byto sprecyzowanych planéw inwestycyjnych oraz czy nie podejmowano
dziatan w celu realizacji planéw biznesowych.

Przepis art. 286 k.k., ze wzgledu na swdj generalny charakter, moze rdowniez mieé
zastosowanie w odniesieniu do wydawania innych tokendéw. !

Ponadto nalezy pamieta¢, ze ustawa o prawach konsumenta, przyznaje réwniez stosowne
uprawnienia konsumentom, ktérzy zawierajg umowy na odlegtos¢ i poza lokalem
przedsiebiorstwa tj. umowy pomiedzy przedsiebiorcg a konsumentem zawarte w ramach
zorganizowanego systemu zawierania umoéw na odlegtos¢, bez jednoczesnej fizycznej
obecnosci stron, z wytgcznym wykorzystaniem jednego lub wiekszej liczby sSrodkow
porozumiewania sie na odlegtos¢. Oznacza to, ze konsument lokujgc srodki w tokeny uzytkowe
w ramach ICO za posrednictwem Internetu, bez fizycznej stycznosci z przedsiebiorca
prowadzgcym ICO korzysta z ochrony wynikajgcej z ustawy o prawach konsumenta, jednakze
realizacja tych uprawnien moze by¢ niemozliwa lub utrudniona w przypadku podmiotéw
posiadajgcych siedzibe poza terytorium UE.

W ocenie UKNF, nie znajdzie zastosowania wytgczenie okreslone w art. 3 ust. 1 pkt. 5 UoPK,
ktéry okredla, ze ustawy nie stosuje sie do umdéw zawieranych za pomocg automatéow
sprzedajacych lub zautomatyzowanych punktéw sprzedazy, poniewaz wytaczenie to ma

11 Kluczowe bedzie ustalenie czy nastgpito do wypetnienia przestanek okreélonych w art. 286 k.k., ktéry
przewiduje ze ,Kto w celu osiggniecia korzysci majgtkowej, doprowadza inng osobe do niekorzystnego
rozporzadzenia wiasnym lub cudzym mieniem za pomocg wprowadzenia jej w bfad albo wyzyskania btedu lub
niezdolnosci do nalezytego pojmowania przedsiebranego dziatania, podlega karze pozbawienia wolnosci od 6
miesiecy do lat 8.”
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zastosowanie do m.in. maszyn vendingowych lub fizycznych punktéw sprzedazy, ktore nie sg
obstugiwane przez osoby fizyczne (m.in. zautomatyzowane stacje benzynowe) a wartosé
transakcji jest niska. Na podmiocie emitujgcym tokeny uzytkowe, ktéry zawiera umowe
z konsumentem na odlegtos¢, spoczywajg szczegdétowe obowigzki wynikajgce z ustawy
o prawach konsumenta (m.in. informacyjne, prawo konsumenta do odstgpienia od umowy).

Nalezy jednak pamieta¢, ze stwierdzenie braku zastosowania przepisow rynku finansowego
do tego rodzaju tokendw jest aktualne jedynie wéwczas, gdy prawa zwigzane z posiadaniem
tokendw, a co za tym idzie zobowigzania po stronie emitenta, faktycznie ograniczajg sie do
uprawnien zwigzanych z tradycyjnymi kuponami rabatowymi lub voucherami, tj. wéwczas,
gdy prawa/zobowigzania zwigzane z tokenami nie majg charakteru inwestycyjnego,
a witasciwie ukrytego charakteru inwestycyjnego (sytuacja taka moze wystgpi¢ m.in. w
wypadku, gdy decydujgcym elementem uprawnien wynikajacych z tokendéw sg uprawnienia
zblizone do uprawnien inwestycyjnych w postaci np. benefitu powigzanego z zyskiem spétki,
ktory moze by¢ uznany za ukrytg forme dywidendy, a charakter uzytkowy ma znamiona
jedynie dodatkowego uprawnienia). W przeciwnym razie takie tokeny, mimo posiadania
elementu uzytkowego, mogg by¢ uznane za tokeny inwestycyjne z elementami uzytkowymi.

Powyzsza analiza dotyczaca tokendw uzytkowych nie jest wyczerpujaca i nie omawia
wszystkich stanow faktycznych oraz catosci stanu prawnego, ktére mogg mieé zastosowanie
w odniesieniu do poszczegdlnych tokendéw, co moze byé warunkowane ich konkretnymi
wtasciwosciami.

5. Tokeny inwestycyjne

W oparciu o zakres dziatalnosci podlegajgcej nadzorowi sprawowanemu przez Komisje
Nadzoru Finansowego oraz na gruncie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, mozna
dokonac podziatu tokendw inwestycyjnych na 4 grupy w zaleznosci od rodzaju emitenta oraz
uprawnien, ktérych dane tokeny sg nosnikiem:
a) Tokeny, ktérych celem jest nadanie uprawnied tozsamych z uprawnieniami
inkorporowanymi przez papiery wartosciowe
b) Tokeny, ktére z uwagi na inkorporowane w nich uprawnienia odpowiadaja w petny lub
czesciowy sposob tytutom (prawom) uczestnictwa w przedsiebiorstwach zbiorowego
inwestowania (funduszu inwestycyjnym, alternatywnej spétce inwestycyjnej);
c) Tokeny bedgce instrumentami finansowymi, innymi niz wymienione w lit. a) i b)
powyzej;
d) Tokenyinwestycyjne oparte na prawach wynikajgcych z udziatu w spétce z ograniczong
odpowiedzialnoscig;

Nalezy przeanalizowad istote tokendw jako formy, w ktérej inkorporowano prawa z papierow

wartosciowych lub instrumentu finansowego innego rodzaju.

Specyfika instrumentéw finansowych (w tym papieréw wartosciowych) zwigzana jest
z faktem, iz regulacje UoOIF odnoszg sie do obrotu instrumentami finansowymi,
w szczegdlnosci za posrednictwem podmiotéw posiadajgcych stosowne zezwolenia na
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prowadzenie dziatalnosci regulowanej, bedgcych instytucjami nadzorowanymi przez KNF.
Przepisy UoOIF obejmujg réwniez obrét papierami wartosciowymi kreowanymi (zgodnie
z odpowiednimi przepisami krajowymi innych panstw), ktéry ma miejsce na terytorium Polski
lub jest dokonywany z udziatem polskich instytucji finansowych.

a) Tokeny, ktdérych celem jest nadanie uprawnien toisamych z uprawnieniami
inkorporowanymi przez papiery wartosciowe,

Na wstepie nalezy wskazac, ze papiery wartosciowe mogg wystepowac w trzech formach:
a) dokumentu (przy czym przepisy prawa dotyczace konkretnych papieréw
wartosciowych mogg przewidywac¢ wymogi szczegélne co do tresci dokumentu);
b) w formie zdematerializowanej w rozumieniu art. 5 ust. 1 UoOIF oraz art. 8 ust. 1
Ustawy o obligacjach;
c) w formie innej niz dokument, na podstawie odpowiednich przepiséw.

W orzecznictwie oraz piSmiennictwie polskim dominuje poglad o obowigzywaniu zasady
numerus clausus papieréw wartosciowych. Zasada ta oznacza, ze dokument moze by¢ uznany
za papier wartosciowy wytgcznie, gdy ustawa nadaje mu taki charakter. Jest to rownoznaczne
z brakiem swobody w tworzeniu nowych typow papierow wartosciowych. W konsekwenciji,
skutek w postaci inkorporowania okreslonych praw w dokumencie, ktéry pozwala poddac te
prawa zasadom przewidzianym w prawie cywilnym dla obrotu rzeczg, jest mozliwy wyfacznie
w sytuacjach wyraznie w przepisach przewidzianych. Podobnie jest w odniesieniu do papieréw
wartosciowych zdematerializowanych, ktérych zasady obrotu opisane sg w UoOIF. Instytucja
dematerializacji i — co za tym idzie — zastosowanie odpowiednich zasad obrotu, jest mozliwe
wyltgcznie wobec papierow wartosciowych, ktérych podstawy emisji wynikajg z odpowiednich
przepiséw. Papiery wartosciowe mieszczgce sie w katalogu instrumentéw finansowych
zawartym w art. 2 ust. 1 pkt 1 UoOIF, zostaty bowiem wskazane w art. 3 pkt 1 UoOIF i s3 nimi
zbywalne papiery wartosciowe wyemitowane na podstawie prawa polskiego lub obcego.

Przyktad nr 5

Spotka akcyjna ,,X” planuje zgromadzenie srodkdw na rozszerzenie prowadzonej dziatalnosci
w drodze STO. Zebrane srodki przeznaczone zostanqg na dalsze badania, w wyniku ktorych do
oferty sprzedazowej spotki zostang wigczone nowe produkty bqgdz ustugi. W dokumentach
informacyjnych przygotowanych dla inwestorow zawarto informacje, iz nabywcy tokenow X
posiadajgc mozliwos¢ decydowania o kierunku rozwoju spotki i inwestycjach, bedg
wspotwtascicielami spotki X. Spotka zamierza dzielic¢ sie z nabywcami tokendw wypracowanym
zyskiem. Tokeny bedgq stanowity odzwierciedlenie uprawnien przystugujgcych kazdorazowemu
wtascicielowi akcji Spotki X.

Ocena przyktadu nr 5:
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Kwalifikacje tokendéw, jako instrumentu zblizonego pod wzgledem inkorporowanych
uprawnien do papieru wartosciowego, nalezy rozpoczgé¢ od analizy zdolnosci emisyjnej
podmiotu. Posiada jg jedynie ustawowo zdefiniowane grono podmiotéw. W tym przypadku
spotka akcyjna posiada zdolno$é emisyjng m.in. w zakresie akcji. Zdolno$¢ emisyjng posiada
rowniez spotka komandytowo-akcyjna.

Z omawianym stanem faktycznym wigzg sie dwie podstawowe kwestie:
e powstanie praw akcjonariusza (co jest sformalizowanym procesem opisanym przez
przepisy KSH);
e inkorporacja tych praw w dokumencie spetniajgcym wymogi formalne akcji oraz ich
wydanie.

Wykreowanie akcji wigze sie z obowigzkiem spetnienia szeregu wymogdéw ustawowych.
Zgodnie z art. 431 § 1 KSH podwyiszenie kapitatu zaktadowego wymaga zmiany statutu
i nastepuje w drodze emisji nowych akcji lub podwyiszenia wartosci nominalnej
dotychczasowych akcji. Zgodnie z art. 432 KSH uchwata o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego
musi zawiera¢ m.in. sume o jaka kapitat zakladowy ma by¢ podwyzszony, cene emisyjna
nowych akcji, termin otwarcia i zamkniecia subskrypcji. Natomiast zgodnie z art. 440 KSH
w odniesieniu do subskrypcji otwartej, ogtoszenie wzywajgce do zapisywania sie na akcje
powinno zawierac¢ informacje wskazane w art. 434 § 2 pkt 1-7 i 9 KSH (m.in. suma, o jakg ma
by¢ podwyzszony kapitat zaktadowy, liczba i rodzaj akcji podlegajgcych prawu poboru, cene
emisyjna, miejsce i termin wptat na akcje, termin do ktérego zapisujacy sie na akcje przestaje
by¢ zapisem zwigzany, termin ogtoszenia przydziatu akcji). Zapis na akcje sporzadza sie
w formie pisemnej na formularzu przygotowanym przez spétke i moze by¢ dokonany w formie
elektronicznej pod warunkiem opatrzenia kwalifikowanym podpisem elektronicznym,
podpisem zaufanym albo podpisem osobistym. Jezeli co najmniej minimalna liczba akcji
przeznaczonych do objecia zostata subskrybowana i nalezycie optacona, zarzad powinien
dokona¢, w terminie dwdch tygodni od uptywu terminu zamkniecia subskrypcji, przydziatu
akcji subskrybentom zgodnie z ogtoszonymi zasadami przydziatu akcji. Nastepnie konieczne
jest zarejestrowanie podwyzszenia kapitatu zaktadowego przez witasciwy sad rejestrowy. Do
zgtoszenia nalezy dotgczy¢é m.in. uchwate walnego zgromadzenia o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego, ogtoszenie i wzdér zapisu, spis nabywcéw akcji z uwidocznieniem liczby akcji
przypadajacych na kazdego z nich. Co wazne, zgodnie z art. 441 § 4 KSH podwyzszenie kapitatu
zaktadowego nastepuje z chwilg wpisania do rejestru.

Tym samym emisja akcji w formie subskrypcji otwartej jest procesem sformalizowanym, ktéry
dla swojej skutecznosci wymaga spetnienia szczegdétowych wymogdw (pokrétce omoéwionych
powyzej), ktore zwigzane sg z uchwatg emisyjng, jak réwniez procesem ogtoszenia subskrypcji,
przyjmowania zapisOw i wpfat, jak rowniez pdzniejszej rejestracji tych czynnosci przez
wtasciwy sad rejestrowy.

W zwigzku z powyzszym dopiero w sytuacji, gdy spotka dopetni wymogdw koniecznych dla

powstania praw akcjonariusza, moze dokona¢ wydania dokumentéw inkorporujgcych te
prawa.
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W omawianym przyktadzie nr 5 posiadaczowi tokendw X Spoétka nadata uprawnienie do
otrzymania czesci zysku spo6tki oraz — jak nalezy wnioskowac — przyznanie prawa do gtosowania
na zgromadzeniu akcjonariuszy tej spotki. Przyznanie przez Spétke nabywcom tokenow
wynikajgcych z KSH uprawnien akcjonariusza w sytuacji, gdy uprawnienia te w Swiatle prawa
nie powstaty, tj. nie zarejestrowano kapitatu zaktadowego, ktéry prawa akcjonariusza miatyby
reprezentowad, stanowi obejscie przepisow prawa w mysl art. 58 § 1 k.c.

Istotnym problemem zwigzanym z emisjg papierow wartosciowych w formie tokendw jest
niespetnienie wszystkich wymogéw przewidzianych w przepisach prawa dla waznosci tego
papieru wartosciowego.

W przepisach dotyczgcych emisji konkretnych papieréw wartosciowych w tradycyjnej formie
dokumentowej'? wystepujg dodatkowe wymogi, ktére mozna podzieli¢ na trzy podstawowe
grupy:

e wymog co do konkretnego rodzaju dokumentu;

e wymog podpisania dokumentu przez okreslone osoby;

e wymog zawarcia w dokumencie okreslonych informacji.

Niespetnienie wymogu przewidzianego w przepisach pod rygorem niewaznosci skutkuje
niewaznoscig dokumentu, ktory zostat wydany w celu inkorporowania praw z papieru
wartosciowego. W zwigzku z powyzszym, token wyemitowany w okreslonym standardziel?,
ktéry nie spetnia warunkéw okredlonych w art. 328 § 1, 2 i 4 KSH, nie moze skutecznie
inkorporowac uprawnienia z akcji. Przyktadowo, zgodnie z art. 328 § 2 KSH dokument akcji
powinien by¢ opatrzony podpisem zarzadu. Podpis moze by¢ mechanicznie odtwarzany.
Z kolei art. 328 § 4 KSH stanowi, Ze naruszenie powyzej wymienionego przepisu powoduje
niewaznos¢ dokumentu akcji. Jezeli wiec akcja zostataby wyemitowana w formie tokendéw
bedacych elektronicznym nosnikiem, podpisy zarzadu powinny mie¢ forme kwalifikowanego
podpisu elektronicznego. Tym samym brak kwalifikowanego podpisu elektronicznego oznacza
niewaznosc¢ tak wydanej akcji.

Zaktadajgc zatem, ze spodtka spetnita wymogi zwigzane z powstaniem praw akcjonariuszy,
akcjonariusze majg wobec niej roszczenie o wydanie dokumentéw akcji. Umozliwienie im
nabycia tokendw, ktére nie spetniajg warunkéw formalnych przewidzianych dla akcji, nie
zaspokaja tego roszczenia.

Przepisy prawa polskiego przewidujg istnienie akcji w formie zdematerializowanej. W mys|
UoOIF papiery wartosciowe sg zdematerializowane od chwili ich zarejestrowania na
podstawie umowy, ktérej przedmiotem jest rejestracja w depozycie papierow wartosciowych.
Dotyczy to papieréw wartosciowych: 1) bedacych przedmiotem oferty publicznej lub 2)
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, lub 3) wprowadzonych do ASO lub 4)

12 Nalezy pamietaé, ze zgodnie z ustawg z dnia 14 maja 2020 r. o zmianie niektérych ustaw w zakresie dziatan
ostonowych w zwigzku z rozprzestrzenianiem sie wirusa SARS-CoV-2, z dniem 1 marca 2021 r. nastgpi
obowigzkowa dematerializacja wszystkich akcji w spdétkach akcyjnych oraz komandytowo akcyjnych. Od tego
momentu akcje bedg przedmiotem rejestracji w ramach rejestru akcjonariuszy.

13 przyktadem standardu jest w standard ERC-20 — w ktérym tokeny sg generowane na blockchainie Ethereum.
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emitowanych przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski. Ponadto papiery wartosciowe:
1) bedace przedmiotem oferty publicznej, ktére nie beda podlegac dopuszczeniu do obrotu na
rynku regulowanym, albo 2) wprowadzone wytacznie do ASO, mogg nie podlegac
dematerializacji, jezeli dopuszczajg to odrebne przepisy okreslajgce zasady ich emisji i emitent
tak postanowi (art. 5 ust. 3 UoOIF).

Zgodnie z art. 7 ust. 1 UoOIF, prawa z akcji zdematerializowanych powstajg dopiero z chwilg
zapisu ich po raz pierwszy na rachunku papieréw wartosciowych i przystugujg osobie bedacej
posiadaczem rachunku.

Forma, w jakiej wydawane sg tokeny X wskazany w przyktadzie nr 5, nie jest obecnie
przewidziana przez przepisy prawa. Dokument akcji powinien by¢ sporzgdzony na pismie (328
§ 1 ksh) Iub w formie zdematerializowanej zgodnie z przepisami ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi. Aktualnie wydanie jedynie tokendw, ktéry przenosityby
uprawnienia charakterystyczne dla akcji, stanowitoby obejscie wyzej opisanych przepisow.
Istnienie akcji zdematerializowanej majacej posta¢ tokenéw bytoby mozliwe wytacznie
wowczas, gdy system stuzgcy do prowadzenia depozytu papieréw wartosciowych miatby
postac blockchaina. Woéwczas jednak znalaztyby zastosowanie wszystkie przepisy dotyczace
prowadzenia rachunkéw papieréw wartosciowych oraz obrotu zdematerializowanymi
papierami wartos$ciowymi.

Kolejnym istotnym z perspektywy nadzoru dziataniem jest sposéb oferowania tokendw
opisanego w przyktadzie nr 5 przez emitenta lub innych uczestnikéw obrotu. Zgodnie z art. 2
pkt d) Rozporzgdzenia prospektowego przez oferte publiczng rozumie sie komunikat
skierowany do odbiorcow:

1) w dowolnej formie i za pomocg dowolnych srodkéw,

2) przedstawiajacy wystarczajace informacje na temat warunkéw oferty i oferowanych
papieréw wartosciowych,

3) dokonany w celu umozliwienia inwestorowi podjecia decyzji o nabyciu lub subskrypcji
tych papieréw wartosciowych.

Zakres obowigzkdéw zwigzanych z dokonaniem przedmiotowej oferty publicznej zaleze¢ bedzie
od zaktadanych wptywdw brutto emitenta lub oferujgcego na terytorium Unii Europejskie oraz
wptywow, ktére zamierzat uzyskaé z tytutu takich ofert w ciggu ostatnich 12 miesiecy, jak
réwniez od rodzaju podmiotu, do ktérego ma by¢ ona kierowana'#. Co do zasady nalezy
przyjac, ze podmiot zamierzajacy przeprowadzié¢ oferte publiczng zobowigzany jest spetnic
obowigzki przewidziane w Rozporzadzeniu prospektowym, w tym przygotowac stosowne
dokumenty informacyjne, m.in. prospekt emisyjny.

Zaleznie wiec od skali oraz rodzaju podmiotow, do ktdrych ma by¢ kierowana oferta
finansowania, ktére zamierza pozyska¢ emitent, bedzie on obowigzany do spetnienia

14 patrz odpowiednio: art. 37a ust. 1 i 2 Ustawy o obrocie, art. 37b ust. 1i 2 Ustawy o obrocie.
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dodatkowych wymogdéw formalnoprawnych, w tym wymogow informacyjnych, ktére s3
réznicowane m.in. w oparciu o zaktadang do pozyskania kwote oraz przez status inwestorow.

Przyjecie, iz wydawca tokendw X w opisanym przyktadzie dazy w ramach ICO do pozyskania
kapitatu bedac emitentem papieréw warto$ciowych, oznaczatoby, ze dochodzi do naruszenia
przepiséw dotyczgcych obowigzkéw zawartych w Ustawie o ofercie, jak rowniez potencjalnie
Rozporzadzeniu prospektowym. Dokonanie zas publicznej oferty papieréw wartosciowych bez
spetnienia wymogdéw okreslonych w Ustawie o ofercie i Rozporzadzeniu prospektowym
stanowi przestepstwo stypizowane m.in. w art. 99 ust. 1 - 4 i art. 100 Ustawy o ofercie. Nalezy
rowniez pamietaé, ze podziat dywidendy moze mie¢ miejsce jedynie w odniesieniu do zgodnie
z prawem wyemitowanych akcji i nie obejmuje tokendéw. W przypadku, gdy spdtka nie
wyemitowata w sposéb zgodny z prawem akcji, w tym w szczegdlnosci zgodnie z przepisami
Kodeksu spétek handlowych, nie bedzie podstawy dla pézniejszego podziatu dywidendy.

b) Tokeny, ktére z uwagi na inkorporowane w nich uprawnienia odpowiadaja w petny lub
czesciowy sposob tytutom (prawom) uczestnictwa w przedsiebiorstwach zbiorowego
inwestowania (funduszu inwestycyjnym, alternatywnej spotce inwestycyjnej)

Na wstepie nalezy wskaza¢, ze szeroko pojeta dziatalnos¢ majgca za swoj przedmiot zbieranie
aktywow, zarzadzanie nimi oraz inwestowanie ich zgodnie z okreslong polityka inwestycyjna
celem wypracowania zwrotu (korzysci ekonomicznej) dla powierzajgcych swoje aktywa,
stanowi dziatalnos¢ witasciwg dla przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania. Pojecie
przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania odnosi sie za$ do szerokiej kategorii podmiotow
obejmujgcych, zgodnie z klasyfikacjg wynikajgcg z unijnych aktéw prawnych, fundusze typu
UCITS?> oraz alternatywne fundusze inwestycyjne®, ktérych dziatalno$é podlega Scistej
reglamentacji zaréwno pod wzgledem formy prawnej wykonywanej dziatalnosci, jak i pod
wzgledem zasad jej wykonywania.

W polskim porzgdku prawnym stosownie do tresci art. 3 ust. 1 Ustawy o Funduszach, fundusz
inwestycyjny jest osobg prawng, ktorej wytgcznym przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie
srodkow pienieznych zebranych w drodze proponowania nabycia jednostek uczestnictwa albo
certyfikatow inwestycyjnych, w okreslone w ustawie papiery wartosciowe, instrumenty rynku
pienieznego i inne prawa majgtkowe. Zgodnie zas z art. 3 ust. 4 Ustawy o Funduszach, fundusz
inwestycyjny moze prowadzi¢ dziatalno$¢ jako fundusz inwestycyjny otwarty (fundusz typu
UCITS) lub alternatywny fundusz inwestycyjny, przez ktéry zgodnie z trescig art. 2 pkt 10a)
Ustawy o Funduszach rozumie sie instytucje wspdlnego inwestowania, ktérej przedmiotem
dziatalnosci, w tym w ramach wydzielonego subfunduszu, jest zbieranie aktywéw od wielu

15 Zgodnie z systematyka Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie
koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie do przedsiebiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) implementowang do polskiego porzadku prawnego.

16 Stosownie do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajgcych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi izmiany dyrektyw 2003/41/WE i2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE)
nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 Tekst majacy znaczenie dla EOG (Dz. U. UE L. L 257/186) implementowanej do polskiego
porzadku prawnego.
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inwestorow w celu ich lokowania w interesie tych inwestorow zgodnie z okreslong polityka
(specjalistyczny funduszu inwestycyjny otwarty, fundusz inwestycyjny zamkniety).

Stosownie do tresci art. 8a ust. 1 Ustawy o Funduszach, alternatywna spotka inwestycyjna
(ASI) jest alternatywnym funduszem inwestycyjnym, innym niz okreslony w art. 3 ust. 4
Ustawy o Funduszach. ASI moze prowadzi¢ dziatalnos¢ wytgcznie w formie spodtki
z ograniczong odpowiedzialnoscig, spétki akcyjnej, w tym spoétki europejskiej lub spotki
komandytowej albo spétki komandytowo — akcyjnej, w ktérej jedynym komplementariuszem
jest spotka z ograniczong odpowiedzialnos$cig, spdtka akcyjna albo spotka europejska.
Jednoczesnie zgodnie z trescig art. 8a ust. 3 Ustawy o Funduszach wytgcznym przedmiotem
dziatalnosci alternatywnej spotki inwestycyjnej (z zastrzezeniem wyjatkdw okreslonych
w ustawie) jest zbieranie aktywéw od wielu inwestoréw w celu ich lokowania w interesie tych
inwestorow zgodnie z okreslong polityka inwestycyjna.

W obecnym stanie prawnym wyzej przedstawiona dziatalnos¢ wtasciwa dla przedsiebiorstw
zbiorowego inwestowania wykonywana moze by¢ zatem jedynie przez profesjonalne
podmioty dziatajgce w Scisle okreslonej formie prawnej, tj. fundusze inwestycyjne zarzgdzane
przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych, alternatywne spétki inwestycyjne zarzadzane
przez zarzadzajgcych alternatywnymi spdtkami inwestycyjnymi oraz przedsiebiorcow
zagranicznych uprawnionych do tego na podstawie stosownych przepiséw (w szczegdlnosci
unijnych aktéw prawnych) wigzacych Rzeczpospolitg Polska (fundusze zagraniczne®’, spofki
zarzadzajace, zarzadzajacy z UE)'8. Nalezy zatem wskazaé, ze z uwagi na jej charakter oraz
istotny wptyw dla stabilnosci rynku finansowego, jest to dziatalnos¢ reglamentowana,
zarezerwowana dla profesjonalnych uczestnikéw rynku finansowego, nadzorowana przez
Komisje.

Przyktad nr 6

Podmiot Z przeprowadza emisje ,, Tokenow Z” przewidujqc zarzqdzanie zebranymi aktywami
wskutek nabycia Tokendw Z (za posrednictwem Waluty FIAT lub tez innych kryptoaktywdw)
oraz inwestowanie ich zgodnie z okreslonq politykq inwestycyjng, celem wypracowania zwrotu
(korzysci ekonomicznej) dla powierzajgcego swoje aktywa (nabywcy Tokenow Z). Sposob
przeznaczania Srodkow zebranych od inwestorow zostat okreslony w materiatach
przeznaczonych dla inwestorow (Whitepaper). Korzysciq dla nabywcdow ,, Tokendw Z” ma by¢
w szczegdlnosci partycypacja w zyskach wypracowanych wskutek inwestycji dokonywanych
w aktywa o réznych charakterze, zgodnie z ustalonymi zasadami inwestowania wskazanymi
w dokumentacji przedstawionej inwestorom. Czy moZliwe jest uznanie, Ze dziatalnosc
Podmiotu Z stanowi dziatalnos¢ tozsamq wzgledem dziatalnosci funduszu inwestycyjnego lub
alternatywnej spotki inwestycyjnej?

17 Stosownie do tresci art. 2 pkt 9) Ustawy o Funduszach
18 Stosownie do treéci art. 2 pkt 44) Ustawy o Funduszach
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Ocena przyktadu nr 6

W ocenie UKNF wyemitowanie tokendw, z ktérymi sg zwigzane uprawnienia do partycypacji
w zyskach emitental®, wynikajgcych z wykonywania przez emitenta dziatalnosci
o przewazajgcym charakterze inwestycyjnym, z ktdrg wigze sie posiadanie okreslonej polityki
inwestycyjnej okreslajgcej zasady wspolnego lokowania przez emitenta kapitatu zebranego za
posrednictwem oferowania tokendow (w odréznieniu od wykonywania dziatalnosci
o charakterze produkcyjnym lub handlowym) kwalifikuje sie jako dziatalno$¢ tozsama
wzgledem dziatalnos¢ wtasciwej dla przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania. Z tego tez
powodu dziatalnos¢ ta moze by¢ wykonywana w Scisle okreslony sposéb (wskazany przede
wszystkim w Ustawie o Funduszach) jedynie przez podmioty podlegajgce nadzorowi Komisji.
We wskazanym przyktadzie token zastepuje wiasciwy instrument, ktére mogg emitowac
wyfacznie  przedsiebiorstwa  zbiorowego  inwestowania.  Tytutami  uczestnictwa
w przedsiebiorstwach zbiorowego inwestowania moga by¢ natomiast jednostki uczestnictwa
w funduszu inwestycyjnym otwartym i specjalistycznym funduszu inwestycyjnym otwartym,
certyfikaty inwestycyjne w funduszu inwestycyjnym zamknietym, prawa uczestnictwa
w alternatywnej spdfce inwestycyjnej (ASI) tj. udziaty w spdtkach z ograniczong
odpowiedzialnoscig, akcje w spoétce akcyjnej i komandytowo akcyjnej oraz ogoét praw
i obowigzkow wspodlnika spoétki komandytowej. Tytuty uczestnictwa w przedsiebiorstwach
zbiorowego inwestowania muszg zatem zachowad Scisle okreslong prawnie forme wynikajgca
z Ustawy o Funduszach oraz KSH, a takze mogg by¢ kreowane wytgcznie przez uprawnione do
tego podmioty. Tokeny zawierajgce tozsame dla tytutdow uczestnictwa w przedsiebiorstwach
zbiorowego inwestowania uprawnienia jako nosnik zblizonych uprawnien nie moze zachowac
przepisanej prawem formy tych tytutéw. Majac na uwadze powyzsze, Tokeny Z nie moga
zosta¢ zaklasyfikowane jako tytuty uczestnictwa w przedsiebiorstwie zbiorowego
inwestowania.

Natomiast w opisanym wyzej przypadku, gdyby emitentem Tokenow Z byta spétka handlowa
prowadzgca dziatalnos¢ tozsamg z dziatalnoscig przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania
stosownie to tresci art. 8a oraz art. 8c ust. 1 Ustawy o Funduszach, za inwestoréw takiego
podmiotu (jako dziatalnosci prowadzonej w formie prawnej wtasciwej dla ASI) nalezatoby
uzna¢, w zaleznosci od formy prawnej spotki handlowej, podmiot, ktéry posiada prawa
uczestnictwa w tej spdtce (akcje lub udziaty).

UKNF wskazuje zatem, ze niezaleznie od formy prawnej emitenta aktywéw cyfrowych
(kryptoaktywdw), wykonywanie dziatalnosci majacej za swodj przedmiot emisje tokendw
zawierajgce ww. uprawnienia jest dziafalnos$cig tozsama dla przedsiebiorstw zbiorowego
inwestowania, a jej wykonywanie z pominieciem norm okreslonych w Ustawie o Funduszach
moze skutkowac negatywnymi konsekwencjami dla emitenta Tokenow Z.

W przypadku opisanym powyzej istnieje bowiem duze prawdopodobienstwo uznania
dziatalnosci zwigzanej z emisjg tokendw przez witasciwe organy za dziatalno$¢ obchodzaca

1% uzyskania przez nabywce tokena korzysci ekonomicznej
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przepisy Ustawy o Funduszach oraz wypetniajgcg znamiona czynu zabronionego,
scharakteryzowanego w tresci art. 287 ust. 1 Ustawy o Funduszach. Zgodnie bowiem z trescia
art. 287 ust. 1 Ustawy, kto bez wymaganego zezwolenia lub wbrew warunkom okreslonym
w ustawie wykonuje dziatalnos¢ polegajaca na lokowaniu w papiery wartosciowe, instrumenty
rynku pienieznego lub inne prawa majatkowe, aktywéw osob fizycznych, oséb prawnych lub
jednostek organizacyjnych nieposiadajacych osobowosci prawnej, zebranych w drodze
propozycji zawarcia umowy, ktérej przedmiotem jest udziat w tym przedsiewzieciu podlega
grzywnie do 10 000 000 zt i karze pozbawienia wolnosci do lat 5.

Nalezy wskazaé, ze w ocenie UKNF art. 287 ust. 1 Ustawy o Funduszach ma na celu nie tylko
przeciwdziatanie dziatalnosci w oczywisty sposdb sprzecznej z przepisami Ustawy
o Funduszach, ale réwniez stuzy przeciwdziataniu prébom obejscia wymogow przewidzianych
w tejze ustawie dotyczacych dziatalnosci wiasciwej dla przedsiebiorstw zbiorowego
inwestowania.

W opisanej w tym przyktadzie sytuacji UKNF zobligowany bytby do skierowania
odpowiedniego zawiadomienia do prokuratury o uzasadnionym podejrzeniu popetnienia
przestepstwa oraz wpisania takiego podmiotu/ przedsiebiorcy na liste ostrzezen publicznych
KNF.

Przyktad nr 7

Podmiot Y przeprowadza emisje Tokenow Y, z ktorymi zwiqzane sq zréznicowane uprawnienia,
w szczegolnosci do partycypacji w zysku wypracowywanym w ramach dziatalnosci emitenta
oraz do wptywu na dziatalnos¢ podmiotu poprzez prawo gtosu, skorzystania z ustugi, towaru
oferowanego przez emitenta. Czy mozliwe jest uznanie, ze dziatalnos¢ Podmiotu Z stanowi
dziatalnosc tozsamq wzgledem dziatalnosci funduszu inwestycyjnego lub alternatywnej spotki
inwestycyjnej?

Ocena przyktadu nr 7

W pierwszej kolejnosci wskazania wymaga, ze analogicznie jak w ocenie przyktadu nr 6 Tokeny
Y zawierajgce tozsame dla tytutéw uczestnictwa w przedsiebiorstwach zbiorowego
inwestowania uprawnienia jako nosnik zblizonych uprawnien nie moga zachowac przepisane;j
prawem formy tytutéw uczestnictwa w przedsiebiorstwach zbiorowego inwestowania.
Odnoszac sie zas do kwalifikacji wykonywanej w ten sposdb dziatalnosci UKNF wskazuje, ze
w przypadku tokendw inkorporujgcych w sobie rdine uprawnienia (tzw. tokendw
hybrydowych) kluczowa jest przewazajgca rola lub uprawnienie przypisane tokenom. Jezeli
prawo do gtosu lub uprawnienie do skorzystania z ustugi, towaru (cechy charakterystyczne dla
tokendw uzytkowych) maja charakter jedynie dodatkowy, uzupetniajgcy oraz akcesoryjny,
a przewazajaca aktywnos¢ emitenta skupia sie na dziatalnosci inwestycyjnej (zarzadzaniu
zebranymi aktywami w celu wypracowania dla nabywcow Tokendw Y korzysci ekonomicznej),
w takim przypadku w ocenie UKNF dziatalno$¢ Przedsiebiorcy Y bedzie tozsama
z reglamentowang dziatalnoscia przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania (funduszu
inwestycyjnego oraz alternatywnej spoétki inwestycyjnej) oraz bedzie wigzata sie
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z konsekwencjami opisanymi w ocenie przyktadu 6. Niewykluczone jest, ze takie tokeny beda
takze regulowane przepisami dotyczacymi innych reglamentowanych dziafalnosci.

UKNF zwraca uwage, ze opisana wyzej ocena przypadkdw zastosowania kryptoaktywéw ma
charakter przyktadowy, a kazdorazowo z uwagi na specyfike, zréznicowane uprawnienia
i obowigzki inkorporowane w tokenach, podmiot zamierzajgcy przeprowadzi¢ ich emisje
powinien przeprowadzi¢ indywidualnie analize aktualnie obowigzujgcego stanu prawnego i na
tej podstawie dokonac¢ wtasciwej klasyfikacji.

c) Tokeny, ktdére z uwagi na inkorporowane w nich uprawnienia odpowiadajg prawom
przystugujacym z instrumentéw finansowych, innych niz wymienione w lit. ai b

Przepis art. 2 ust. 1 pkt. 2 UoOIF zawiera katalog instrumentow finansowych. Do kategorii tej
naleza m.in. papiery wartosciowe, tytuty uczestnictwa w instytucjach wspdlnego
inwestowania, kontrakty na rdznice, opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na
stope procentowg, inne instrumenty pochodne, ktdrych instrumentem bazowym jest papier
wartosciowy, waluta, stopa procentowa, wskaznik rentownosci, uprawnienie do emisji lub
inny instrument pochodny, indeks finansowy lub wskaznik finansowy, ktore sg wykonywane
przez dostawe lub rozliczenie pieniezne.

Zgodnie z art. 3 pkt 28a UoOIF, przez instrumenty pochodne rozumie sie opcje, kontrakty
terminowe, swapy, umowy forward oraz inne prawa majatkowe, ktdrych cena lub wartosc
zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny lub wartosci instrumentow finansowych (np. akcji
lub obligacji), walut, stop procentowych, rentownosci, indeksdw finansowych, wskaznikow
finansowych, towardw, zmian klimatycznych, stawek frachtowych, poziomdéw emisji, stawek
inflacji lub innych oficjalnych danych statystycznych, a takze innych aktywow, praw,
zobowigzan, indeksow lub wskaznikow, oraz instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia
ryzyka kredytowego.

Katalog instrumentéw finansowych w rozumieniu UoOIF jest wewnetrznie niejednorodny.
Obok papieréw wartosciowych, ktérych forma oraz zakres uprawnien sg w wysokim stopniu
regulowane przepisami prawa, miesci sie w tym katalogu szereg instrumentéw, ktdre nie
podlegajg tak szczegdtowej regulacji jak papiery wartosciowe. Najliczniejszg wsrdd nich grupe
stanowig instrumenty pochodne, ktére z cywilnoprawnego punktu widzenia sg3 umowami.
Umowy te zwierane sg pomiedzy wystawcg a nabywca pochodnego instrumentu finansowego.
Brak jest wymogu odnosnie formy jej zawarcia. W przypadku instrumentéw pochodnych nie
wystepuje rowniez problematyka zwigzana ze zdolnoscia emisyjng charakterystyczna dla
papierow wartosciowych. Wystawcg instrumentu pochodnego mogg by¢ réwniez osoby
fizyczne.

W kontekscie omawianej materii nalezy zwrécié¢ uwage, iz prawa pochodne klasyfikowane jako
instrumenty finansowe z reguty powstajg na mocy zawartej umowy, a warunkiem waznosci
umowy nie jest inkorporowanie uprawnien z niej wynikajacych w dokumencie. Dlatego tez
token moégtby w tym przypadku stanowi¢ jedynie potwierdzenie transakcji zawartej przy
uzyciu umowy zapisanej w postaci smart kontraktu, ktéry to smart kontrakt bytby
instrumentem pochodnym.
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Przyktad nr 8

Podmiot Z zamierza stworzy¢ kryptoaktywo (Tokeny Z), ktdrych kurs bedzie powigzany
z wartosciq ztota, zgodnie z opisujgcym je dokumentem (np. w tzw. Whitepaper). Jeden Token
Z ma reprezentowac jednq uncje trojaniskq czystego ztota, ktdre jest nabywane przez wydawce
tokendow. Spdtka Z zapewnia posiadaczom Tokendw Z dwie mozliwosci ich zbycia: zlecenie
sprzedazy przechowywanego przez depozytariusza zfota i w konsekwencji uzyskanie Waluty
FIAT o rownowartosci posiadanych tokendw lub fizycznq dostawe zfota o rdwnowartosci
posiadanych tokendw w terminie dwdch tygodni od ztozenia dyspozycji. Ponadto Token Z moze
takze by¢ przedmiotem handlu na gietdzie kryptowalut. Czy istnieje ryzyko, ze czynnosci
Podmiotu Z bedq stanowi¢ dziatalnos¢ nadzorowang?

Ocena Przyktadu 8

Udzielenie odpowiedzi na powyisze pytanie wymaga kazdorazowo przeprowadzenia
szczegbtowej analizy stanu faktycznego i prawnego dotyczacego danego aktywa,
w szczegolnosci dokumentu go opisujgcego, np. whitepaper.

Tokeny Z majg charakter inwestycyjny i wypetniajg definicje instrumentu pochodnego
wskazang w art. 3 pkt 28a Ustawy o obrocie, jako ze stanowig one prawo majgtkowe, ktérego
cena zalezy od ceny towaru, ktérym w tym przypadku jest uncja trojanska czystego ztota.
Ponadto, mozliwos¢ zlecenia sprzedazy pozwala natomiast na zaklasyfikowanie Tokenéw Z
jako instrumentu finansowego, o ktérym mowa w art. 2 ust. 1 pkt 2 lit. d UoOIF%.

Nalezy zauwazy¢, ze modyfikacja niektorych zatozenn w konstrukcji kryptoaktywa wskazanych
w dokumentach go opisujacych (whitepaper) moze diametralnie zmieni¢ jego charakter, a co
za tym idzie, uznanie go za dang instytucje prawng wskazang w powszechnie obowigzujgcych
przepisach prawa. W konsekwencji powyzszego zmianie mogg ulec prawa i obowigzki
podmiotdéw nabywajgcych dane kryptoaktywo.

Uznanie Tokendw Z za instrument finansowy w rozumieniu UoOIF oznacza, Zze zastosowanie
majg zaréwno odpowiednie przepisy UoOIF, z czym wigzg sie dodatkowe obowigzki natozone
zaréowno na podmioty dokonujgce czynnosci zwigzanych z obrotem instrumentami
finansowymi. Prowadzenie dziatalnosci w zakresie obrotu instrumentami finansowymi, w tym
wykonywanie zlecen, stanowi dziatalno$¢é regulowang i podlega nadzorowi Komisji.

Obowigzek uzyskania odpowiedniego zezwolenia przez podmioty prowadzace dziatalnosé
maklerska oraz objecie ich nadzorem sprawowanym przez Komisje ma na celu zabezpieczenie
interesu uczestnikdw rynku. Podmioty te zobowigzane s3g dziata¢ w sposéb rzetelny
i profesjonalny, zgodnie z zasadami uczciwego obrotu oraz zgodnie z najlepiej pojetymi
interesami jej klientow. Owe zabezpieczenie realizowane jest m.in. poprzez zatrudnianie oséb
posiadajgcych odpowiednie wyksztatcenie oraz doswiadczenie, posiadanie odpowiednich

20 7godnie z art. 2 ust. 1 pkt 2 lit. d ustawy o obrocie instrumentami finansowymi sg m.in. niebedgce papierami
wartosciowymi opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stope procentowg oraz inne instrumenty
pochodne, ktérych instrumentem bazowym jest towar i ktére s3 wykonywane przez rozliczenie pieniezne lub
mogg by¢ wykonane przez rozliczenie pieniezne wedtug wyboru jednej ze stron.

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego 27



rozwigzan technicznych i organizacyjnych, a takze posiadanie oraz przestrzeganie szeregu
regulacji wewnetrznych zgodnych z powszechnie obowigzujgcymi przepisami prawa polskiego
oraz unijnego, dotyczacych m.in. wymogdéw ostroznosciowych, zarzadzania ryzykiem
(compliance, tj. nadzoru zgodnosci dziatalnosci z prawem) w zakresie m.in. zarzadzania
konfliktami intereséw czy ochrony przeptywu informacji poufnych.

d) Tokeny inwestycyjne oparte na prawach wynikajagcych z udzialu w spétce
z ograniczong odpowiedzialnoscia

Przyktad nr 9

Spotka X bedqg spotkq z ograniczong odpowiedzialnosciq informuje klientow w dokumencie
whitepaper, ze zamierza wydac inwestorom tokeny, ktore bedqg stanowi¢ stokenizowane
udziaty w tej spofce z ograniczong odpowiedzialnoscig, ktore bedq inkorporowac prawa
wynikajgce z udziatu w tej spofce.

Ocena przyktadu 9

Na wstepie UKNF wskazuje, ze obrét udziatami w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscia
nie podlega nadzorowi Komisji.

Niemniej jednak UKNF zwraca uwage na przepis art. 174 § 6 KSH, zgodnie z ktorym na udziaty
lub prawa do zysku w spodtce z ograniczona odpowiedzialnoscig nie mogg by¢ wystawiane
dokumenty na okaziciela, jak réwniez dokumenty imienne lub na zlecenie. W zwigzku
z powyzszym, w ocenie Urzedu, spotka z ograniczong odpowiedzialnos$cig nie moze wystawiaé
tokendw, ktore miatyby reprezentowad udziat w tejze spoétce, w tym rowniez prawo do udziatu
w zysku, w celu utatwienia obrotu powyzszymi prawami.

Ponadto, zgodnie z art. 180 §1 KSH, zbycie udziatlu w spdice z ograniczong
odpowiedzialnoscig, jego czesci lub utamkowej czesci udziatu oraz jego zastawienie powinno
by¢ dokonane w formie pisemnej z podpisami notarialnie poswiadczonymi.

Omoéwiona powyzej klasyfikacja tokendw ma wytgcznie charakter przyktadowy i nie
wyczerpuje catosciowo tej problematyki. Kazdorazowo podmiot zamierzajgcy wydac tokeny
inwestycyjne powinien przeprowadzi¢ analize aktualnie obowigzujgce stanu prawnego i na tej
podstawie dokona¢ wtasciwej klasyfikacji.

% %k %k %k

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego zwraca uwage, iz posrednictwo w inwestowaniu
w instrumenty finansowe stanowi przedmiot reglamentacji oraz nadzoru panstwowego.
Jednakze, nawet w przypadku, gdy konkretne tokeny nie sg instrumentem finansowym
w rozumieniu art. 2 UoOIF, nie jest to réwnoznaczne ze swobodg publicznego proponowania
nabycia tego rodzaju tokenéw. Co wazne wykorzystywanie tokendw inwestycyjnych w celach
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inwestycyjnych moze oznacza¢ prowadzenie przez podmiot dziatalnosci na rynku
regulowanym, a tym samym wymagac stosownego zezwolenia.

Niektore formy inwestowania mogg wypetni¢ znamiona okreslone w przepisach karnych,
penalizujgcych prowadzenie dziatalnosci regulowanej bez odpowiedniego zezwolenia. Nalezy
w szczegdlnosci zwrdcié uwage na przepis art. 287 ust. 1 Ustawy o Funduszach, zgodnie
z ktorym kto bez wymaganego zezwolenia lub wbrew warunkom okre$lonym w ustawie
wykonuje dziatalnos$¢ polegajgcg na lokowaniu w papiery wartosciowe, instrumenty rynku
pienieznego lub inne prawa majgtkowe, aktywow oséb fizycznych, oséb prawnych lub
jednostek organizacyjnych nieposiadajacych osobowosci prawnej, zebranych w drodze
propozycji zawarcia umowy, ktérej przedmiotem jest udziat w tym przedsiewzieciu, podlega
grzywnie do 10 000 000 zt i karze pozbawienia wolnosci do lat 5.

Co rownie wazne, zgodnie z art. 178 UoOIF, kto bez wymaganego zezwolenia lub
upowaznienia zawartego w odrebnych przepisach albo nie bedac do tego uprawnionym winny
sposob okreslony w ustawie, prowadzi dziatalnos¢ w zakresie obrotu instrumentami
finansowymi, podlega grzywnie do 5 000 000 zt. Tym samym w braku stosownego zezwolenia
i uznania tokenow inwestycyjnych za instrumenty finansowe osoba prowadzgca taka
dziatalnos¢ zagrozona jest karg grzywny.

Co wiecej, zgodnie z art. 171 ust. 1 Prawa bankowego, kto bez zezwolenia prowadzi dziatalnos¢
polegajgcy na gromadzeniu srodkéw pienieznych innych osdéb fizycznych, oséb prawnych lub
jednostek organizacyjnych niemajgcych osobowosci prawnej, w celu udzielania kredytdw,
pozyczek pienieznych lub obcigzania ryzykiem tych srodkéw w inny sposdb, podlega grzywnie
do 10 000 000 ztotych i karze pozbawienia wolnosci do lat 5.

% %k %k %k

W przypadku watpliwosci dotyczacych kwalifikacji formalnoprawnej prowadzonej dziatalnosci
po stronie podmiotéw wykorzystujgcych technologie rozporoszonych rejestréw do
wydawania kryptoaktywow lub obrotu kryptoaktywami, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
informuje o mozliwosci skierowania zapytania za posrednictwem Programu Innovation Hub.
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Pouczenie

1. Stanowisko nie wylgcza stosowania powszechnie obowiazujgcych przepisow prawa,
ktore nie zostaty w Stanowisku wyszczegdlnione.

2. Stanowisko nie jest zrodtem prawa, lecz zZrédtem poznania przepiséw prawa (poznania
norm) majacych zastosowanie w zakresie tworzenia oraz obrotu kryptoaktywami.

3. Wejscie w zycie przepisOw prawa po dacie publikacji Stanowiska, ktdre regulowa¢ beda
zagadnienia zwigzane z tworzeniem oraz obrotem kryptoaktywow moze mie¢ wptyw na
aktualnos¢ niektorych fragmentéw Stanowiska, w szczegdélnosci w sytuacji
obowigzywania przepisdw wprost dotyczacych tej formy aktywnosci.

4. Publikacja po dacie publikacji Stanowiska stanowisk organu nadzoru, ktére regulowac
beda zagadnienia zwigzane z tworzeniem oraz obrotem kryptoaktywami moze miec
wptyw na aktualno$é niektorych fragmentéw Stanowiska.
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Dziatanie realizowane w ramach:

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
ul. Piekna 20
00-549 Warszawa

www.knf.gov.pl
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