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1 Zakres stosowania
Kto?

1. Wytyczne majg zastosowanie do wiasciwych organdw i uczestnikéw rynku finansowego, w
tym emitentéw, o ktérych mowa w art. 3 ust. 1 pkt 10 rozporzgdzenia MiCA, oferujgcych, o
ktérych mowa w art. 3 ust. 1 pkt 13 rozporzgdzenia MiCA, dostawcow ustug w zakresie
kryptoaktywoéw, o ktérych mowa w art. 3 ust. 1 pkt 15 rozporzadzenia MiCA, inwestorow i
wszystkich osdb prowadzgcych dziatalno$¢ zwigzang z kryptoaktywami.

Co?
2. Niniejsze wytyczne majg zastosowanie w zwigzku z art. 2 ust. 5 rozporzadzenia MiCA.
Kiedy?

3. Niniejsze wytyczne stosuje sie po uptywie 60 dni kalendarzowych od dnia ich publikacji na
stronie internetowej ESMA we wszystkich jezykach urzedowych UE.

ESMA - 201-203 rue de Bercy - CS 80910 - 75589 Paris Cedex 12 - France - Tel. +33 (0) 1 58 36 43 21 - www.esma.europa.eu 3



http://www.esma.europa.eu/

© ESMA

European Securities and Markets Authority

2 Odniesienia do przepiséw prawa, skroty i definicje

2.1 Odniesienia do przepiséw prawa

dyrektywa w sprawie UCITS

dyrektywa w sprawie ZAF|

MIFID 1l

rozporzadzenie MiCA

rozporzadzenie w sprawie DLT

rozporzadzenie w sprawie FRP

rozporzadzenie w sprawie
ustanowienia ESMA

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca
2009 r. w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i
administracyjnych odnoszacych sie do przedsiebiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS)".

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca
2011r. 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 1095/20102.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja
2014 r. w sprawie rynkéw instrumentdw finansowych oraz zmieniajgca
dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (wersja przeksztatcona)?.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 z dnia
31 maja 2023 r. w sprawie rynkow kryptoaktywow*.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/858 z dnia
30 maja 2022 r. w sprawie systemu pilotazowego na potrzeby infrastruktur
rynkowych opartych na technologii rozproszonego rejestru®.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1131 z dnia
14 czerwca 2017 r. w sprawie funduszy rynku pienieznego®.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010z dnia
24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru

(Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych), zmiany
decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE’.

2.2 Skroéty

AFI alternatywny fundusz inwestycyjny

ART token powigzany z aktywami

CASP dostawca ustug w zakresie kryptoaktywow

DLT technologia rozproszonego rejestru

EMT token bedacy pienigdzem elektronicznym

ESMA Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych
EUN Europejskie Urzedy Nadzoru

"Dz.U. L 302z17.11.2009, s. 32.
2Dz.U.L17421.7.2011,s. 1.
®Dz.U.L 1732 12.6.2014, s. 349.
4Dz.U.L 150 2 9.6.2023, s. 40.
®Dz.U.L 15122.6.2022, s. 1.
5Dz.U. L 169 z 30.6.2017, s. 8.
"Dz.U. L 331215.12.2010, s. 84.
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EUNB Europejski Urzad Nadzoru Bankowego
F-NFT niewymienialny token utamkowy

ITS wykonawcze standardy techniczne
NCA wiasciwy organ krajowy

NFT niewymienialny token

RTS regulacyjne standardy techniczne

2.3 Definicje

DLT Technologia rozproszonego rejestru (ang. distributed ledger technology,
DLT) zdefiniowana w art. 3 ust. 1 pkt 1 rozporzgdzenia MiCA.

NFT Niewymienialne tokeny odnoszg sie do kryptoaktywow, ktére sg unikalne i nie
sg zamienne z innymi kryptoaktywami, jak wspomniano w art. 2 ust. 3
rozporzgdzenia MiCA.

Tokeny hybrydowe Tokeny hybrydowe oznaczajg kryptoaktywa obejmujace elementy nalezace
do réznych kategorii, wykazujgce tgcznie cechy charakterystyczne dla
odmiennych rodzajéw kryptoaktywdw.

3 Cel

4. Niniejsze wytyczne wydano na podstawie art. 16 ust. 1 rozporzgdzenia w sprawie
ustanowienia ESMA oraz art. 2 ust. 5 rozporzgdzenia MiCA. Celem niniejszych wytycznych
jest okreslenie warunkow i kryteribw stuzacych ustaleniu, czy kryptoaktywa nalezy
zakwalifikowa¢ jako instrumenty finansowe, a tym samym zapewnienie wspdlnego,
jednolitego i spojnego stosowania przepisow art. 2 ust. 4 lit. a) rozporzadzenia MiCA.
Ponadto niniejsze wytyczne zawierajg wyjasnienia dotyczgce niektorych cech tokendw
uzytkowych, niewymienialnych tokendw i tokenéw hybrydowych.

5. Niniejsze wytyczne zawierajg réwniez przyktady do celdw ilustracyjnych. Chociaz przyktady
te maja na celu zapewnienie jasnosci oraz pomoc zarowno wtasciwym organom krajowym,
jak i uczestnikom rynku finansowego w dokonywanej przez nich ocenie, nie powinny one
zastepowaC przeprowadzenia petnej oceny tego, czy dane kryptoaktywo nalezy
zakwalifikowa¢ jako instrument finansowy, i pod tym wzgledem nie powinny byé
interpretowane jako ostateczna klasyfikacja ani zastepowa¢ niezbednej analizy
poszczegdlnych przypadkéw lub wptywac na takg analize.
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4 Obowiazki w zakresie zgodnosci i powiadomienia

4.1 Status wytycznych

6. Zgodnie z art. 16 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie ustanowienia ESMA witasciwe organy
krajowe i uczestnicy rynku finansowego muszg dotozy¢ wszelkich staran, aby zastosowac sie
do niniejszych wytycznych.

7. Wiasciwe organy, do ktorych majg zastosowanie niniejsze wytyczne, powinny zapewnic
zgodno$¢ z nimi poprzez odpowiednie wigczenie ich do swoich krajowych ram prawnych lub
nadzorczych, rowniez w przypadku, gdy poszczegdlne wytyczne sg skierowane gtéwnie do
uczestnikow rynku finansowego. W takim przypadku wtasciwe organy powinny w ramach
sprawowanego nadzoru zadba¢ o to, by uczestnicy rynku finansowego przestrzegali
niniejszych wytycznych.

4.2 Obowiazki dotyczace powiadomienia

8. W terminie dwdch miesiecy od daty publikacji wytycznych na stronie ESMA we wszystkich
jezykach urzedowych UE wtasciwe organy, do ktorych niniejsze wytyczne majg
zastosowanie, muszg powiadomi¢ ESMA, czy (i) stosujg sie do wytycznych, (ii) nie stosujg
sie do nich, ale zamierzajg to czyni¢, albo czy (iii) nie stosujg sie i nie zamierzajg zastosowaé
sie do wytycznych.

9. W przypadku niestosowania sie do wytycznych wtasciwe organy muszg rowniez powiadomic
ESMA w terminie dwdéch miesiecy od daty publikacji wytycznych na stronie ESMA we
wszystkich jezykach urzedowych UE o powodach niestosowania sie do wytycznych.

10. Uczestnicy rynku finansowego nie sg zobowigzani do sktadania sprawozdan.
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5 Wytyczne dotyczace klasyfikacji kryptoaktywow jako instrumentow
finansowych

Postanowienia ogdolne — wytyczna 1

11. Wiasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego nie powinni uznawa¢ formatu
technologicznego kryptoaktywdéw za czynnik decydujgcy przy ocenie ich kwalifikacji jako
instrumentow finansowych. W zwigzku z tym proces tokenizacji instrumentéw finansowychs
nie powinien mie¢ wptywu na klasyfikacje takich aktywow.

12. Stokenizowane instrumenty finansowe nadal nalezy uznawac za instrumenty finansowe dla
wszystkich celow regulacyjnych. Witasciwe organy krajowe powinny przyja¢ podejscie
neutralne pod wzgledem technologicznym — zasade, o ktérej mowa w rozporzgdzeniu MiCA
— aby zagwarantowac, ze podobne dziatania i aktywa podlegajg tym samym przepisom
niezaleznie od ich formye.

5.1 Klasyfikacja kryptoaktywow jako zbywalnych papieréw
wartosciowych

Klasyfikacja jako zbywalne papiery wartosciowe — wytyczna 2

13. Wtasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni klasyfikowac¢ kryptoaktywa
jako zbywalne papiery wartosciowe, jezeli przyznajg one swoim posiadaczom prawa
rébwnowazne prawom przyznanym przez akcje, obligacje, inne formy papierow warto$ciowych
o charakterze nieudziatowym lub inne zbywalne papiery wartosciowe, o ktérych mowa w art. 4
ust. 1 pkt 44 MiFID ll®.

8 Mozna to opisac¢ jako ,cyfrowe odzwierciedlenie instrumentéw finansowych w rozproszonych rejestrach lub emisj[e] tradycyjnych
klas aktywoéw w formie tokenéw w celu umozliwienia ich emisji, przechowywania i przenoszenia w rozproszonym rejestrze”;
zob. motyw 3 rozporzgdzenia w sprawie DLT; zob. takze ,»instrument finansowy« oznacza instrumenty okreslone w zatgczniku |
sekcja C, w tym instrumenty wyemitowane za pomocg technologii rozproszonego rejestru”, art. 4 ust. 1 pkt 15 MiFID II.

® Motyw 9 rozporzadzenia MiCA.

©W art. 4 ust. 1 pkt 44 MiFID Il zdefiniowano zbywalne papiery wartosciowe, ktore ,0znaczajg te rodzaje papierow wartosciowych,
ktére sg zbywalne na rynku kapitatowym — z wylgczeniem instrumentéw ptatniczych” i obejmujg akcje spotek, obligacje i
sekurytyzowane wierzytelnosci, a takze ,wszelkie inne papiery wartosciowe”: (i) dajgce prawo nabycia lub zbycia jakichkolwiek
zbywalnych papieréw wartosciowych; lub (ii) ,powodujgce rozliczenie w $rodkach pienieznych okreslane w odniesieniu do zbywalnych
papieréw wartosciowych, walut, stop procentowych lub stép zwrotu, towaréw i innych wskaznikéw lub miernikdw”. Moga one
obejmowac opcje, warranty i obligacje strukturyzowane, w przypadku ktérych odsetki sg powigzane z dowolnym instrumentem
pochodnym (np. wybranym indeksem gietdowym, stopg procentowag, innymi instrumentami pochodnymi lub kombinacjg instrumentéw
pochodnych).
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14. Kryptoaktywo powinno kwalifikowac sie jako instrument finansowy, jesli miesci sie w definicji
zbywalnego papieru wartosciowego okreslonej w MiFID [I"'. W takim przypadku kryptoaktywa
powinny podlega¢ dokfadnie tym samym przepisom co tradycyjne instrumenty finansowe,
zgodnie z zasada neutralnosci technologicznej. W celu ustalenia, czy kryptoaktywa kwalifikujg
sie jako instrumenty finansowe, nalezy przyja¢ podejscie oparte na zasadzie przewagi tresci
nad forma.

15. Wiasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni zatem uznac, ze
kryptoaktywa kwalifikujg sie jako zbywalne papiery wartosciowe, jezeli tgcznie spetniajg
nastepujgce trzy kryteria: (i) nie stanowig instrumentu ptatniczego; (ii) stanowig ,klasy
papierow wartosciowych”; oraz (iii) sg zbywalne na rynku kapitatowym.

i.  Wylaczenie instrumentéw platniczych

16. Wiasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni zwréci¢ uwage, ze jezeli
kryptoaktywa sg zgodne z definicjg instrumentu ptatniczego, nie powinny by¢ kwalifikowane
jako zbywalne papiery wartosciowe'.

17. MiFID Il nie zawiera zadnej definicji ,instrumentéw pfatniczych”. Kryptoaktywo, ktére
zostatoby zakwalifikowane jako taki instrument, powinno by¢ postrzegane jako kryptoaktywo
wykorzystywane jako srodek wymiany®. Jezeli kryptoaktywo miatoby zawiera¢ w sobie kilka
skfadnikow, w tym sktadnik instrumentu ptatniczego, wtasciwe organy krajowe i uczestnicy
rynku finansowego powinni przeprowadzi¢ analize poszczegdélnych przypadkow, aby okresli¢
najodpowiedniejszg kwalifikacje tego kryptoaktywa.

" Artykut 4 ust. 1 pkt 44 MiFID I1.
2 W celu uzyskania szczegotowych informacji na temat pojecia instrumentu ptatniczego zob. wytyczne EUNB dotyczace wytgczenia
z tytutu ograniczonej sieci zgodnego z drugg dyrektywa w sprawie ustug ptatniczych (PSD2), 24 lutego 2022 r., EBA/GL/2022/02;
warto zauwazy¢, ze chociaz MIFID Il nie zawiera takiej definicji, wtasciwe organy krajowe, ktore opracowaty krajowg definicje
instrumentéw ptatniczych, transponowaly definicje zawarta w art. 4 ust. 14 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2015/2366 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie ustug pfatniczych w ramach rynku wewnetrznego do swojego ustawodawstwa;
zob. porada ESMA, zatagcznik 1 Kwalifikacja prawna kryptoaktywéw — badanie przeprowadzone wsrod wiasciwych organow
krajowych, s. 11.
8 Na przyktad pojecie to zazwyczaj obejmuje ptynne metody ptatnosci, takie jak czeki, weksle, a takze bezgotéwkowe narzedzia
ptatnicze, w tym karty, przelewy bankowe, polecenia zaptaty i pienigdz elektroniczny.

8



1 ESMA

18.

19.

20.

21.

European Securities and Markets Authority

Klasy papierow wartosciowych

W celu okreslenia, czy kryptoaktywa stanowig ,klase”, wtasciwe organy krajowe i uczestnicy
rynku finansowego powinni wzig¢ pod uwage nastepujgce wskazniki: (i) czy kryptoaktywa sg
emitowane przez tego samego emitenta oraz (ii) czy kryptoaktywa sg zamienne *,
tj. umozliwiajg dostep do tych samych praw (np. prawa do dywidendy, prawa gtosu w procesie
decyzyjnym emitenta, prawa do czesci aktywow spofki lub prawa do przychodow z likwidacii).
Jezeli wszystkie kryptoaktywa w ramach tej samej emisji odzwierciedlajg lub przyznajg te
same prawa i obowigzki, a zatem sg zamienne, lub jezeli w ramach emisji mozna wyrdznic
odmienne klasy kryptoaktywdéw®, nalezy uznac, ze wymog ,przynaleznosci do klasy” jest
spetniony. Wtasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni réwniez miec na
uwadze, ze istnienie wielu klas kryptoaktywéw w ramach tej samej emisji nie powinno jako
takie wptywaé na ich kwalifikacje jako czesci klasy papierow wartosciowych, pod warunkiem
ze kazda klasa zachowuje jasno okreslone i mozliwe do rozréznienia prawa i cechy, tak jak
ma to miejsce w przypadku emisji tradycyjnych papierow wartosciowych.

Przyktadem tokendéw nalezgcych do danej klasy sg tokeny zamienne, ktére zapewniajg
posiadaczom rownowazne prawa gtosu i uprawnienia do dywidendy. Ta zamiennosc¢
oznacza, ze kazdy token jest identyczny pod wzgledem praw i obowigzkéw dla wszystkich
posiadaczy. W takich przypadkach wtasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego
moga uznac, ze tokeny te spetniajg kryteria przynaleznosci do danej klasy.

Po dokonaniu oceny, czy kryptoaktywa nalezg do danej klasy, wtasciwe organy krajowe i
uczestnicy rynku finansowego powinni oceni¢, czy sg one czescig klasy papierow
wartosciowych. W tym wzgledzie powinni oni wzig¢ pod uwage, ze rodzaje papierow
wartosciowych, o ktéorych mowa w art. 4 ust. 1 pkt 44 lit. a)-c) MIFID Il, sg przyktadami
papierow wartosciowych, ktére wchodzg w zakres definicji zbywalnych papieréw
wartosciowych. Aby ustali¢, czy kryptoaktywa przyznajg prawa dotyczgce papierow
wartosciowych, wtasciwe organy krajowe powinny oceni¢, czy prawa przyznane w ramach
kryptoaktywéw sg rownowazne prawom zwykle przyznawanym przez okreslony rodzaj
zbywalnych papierow wartosciowych.

Jako ilustracje mozna wskazac kryptoaktywa, ktére reprezentujg udziat w kapitale spofki i
przyznajg ich posiadaczom prawa rownowazne prawom przyznawanym przez akcje
(np. udziat w spotce, prawo gtosu w odniesieniu do niektorych decyzji spotki, prawa do
dywidendy, prawa do przychodow z likwidacji spétki); takie kryptoaktywa nalezy kwalifikowaé
jako papiery wartosciowe o cechach charakterystycznych dla akcji.

' Chodzi o wytgczenie kryptoaktywow, ktore bytyby unikalne lub ktore bytyby dostosowane do konkretnego inwestora
(np. niewymienialne tokeny).

5 Kazda klasa jest zamienna.

6 Wiasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni wzig¢ pod uwage fakt, ze termin ,udziat” (ang. share) nie jest
zdefiniowany w prawie Unii. W rezultacie panstwa cztonkowskie réznie interpretujg to pojecie; w niektorych z nich akcje mogg byc¢
pozbawione prawa do dywidendy lub prawa gtosu (np. akcje uprzywilejowane), a mimo to nadal kwalifikowac sie jako akcje.
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Nalezy réwniez dokonac rozréznienia miedzy kryptoaktywami dajgcymi prawa gtosu typowo
zwigzane z akcjami (np. prawa gtosu w procesie decyzyjnym spotki) a tymi dajgcymi prawa
do zarzadzania, ktére sg bardziej powigzane z decyzjami technicznymi lub operacyjnymi i
ktére nie zapewniajg posiadaczom zadnego wptywu na kwestie tadu korporacyjnego. Na
przyktad kryptoaktywa przyznajgce prawa gtosu w procesie decyzyjnym spoétki, umozliwiajgce
posiadaczom udziat w decyzjach dotyczacych zarzgdzania (takich jak wybdr cztonkéw
zarzadu, zatwierdzanie fuzji i przejec) nalezy uznac za przyznajgce prawa gtosu rownowazne
akcjom. Natomiast kryptoaktywa, ktoére przyznajg prawa do wspotdecydowania wytgcznie w
kwestiach technicznych lub operacyjnych, takich jak aktualizacje protokotdéw i korekty optat, i
nie zapewniajg ich posiadaczom zadnego wptywu na decyzje z zakresu fadu korporacyjnego,
nie powinny by¢ uznawane za przyznajgce prawa rownowazne akcjom i nalezy je odréznié¢
od papierow wartosciowych zapewniajgcych tradycyjne uprawnienia akcjonariuszy.

Przyktadem sg kryptoaktywa, ktére opracowano jako tokeny uzytkowe w ramach okreslonego
ekosystemu, takie jak tokeny uzywane do uzyskiwania dostepu do ustug, zapewniajgce
posiadaczom dostep do tresci premium na platformie gier wideo lub przyznajgce znizki na
przyszte zakupy (np. obnizone optaty transakcyjne lub priorytetowy dostep do nowych
produktow). W takim przypadku, jesli tokeny nie zapewniajg zadnych zwrotéw finansowych
poréwnywalnych z instrumentami finansowymi (np. dywidend lub ptatnosci odsetek) i nie
spetniajg warunku przynaleznosci do klasy papieréw wartosciowych, nie powinny byc¢
kwalifikowane jako zbywalne papiery wartosciowe. Dotyczy to réwniez sytuaciji, w ktérej
inwestorzy nabywajg takie tokeny z oczekiwaniem zysku ze wzgledu na ich potencjalny
wzrost wartosci.

Wtasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni ponadto wzigé¢ pod uwage
fakt, ze tokeny s$ledzgce wyniki jednego lub kilku aktywéw bazowych, ktére przyznajg
posiadaczom prawa porownywalne z prawami do nabywania lub zbywania zbywalnych
papierow wartosciowych (takie jak prawo do nabycia akcji, obligacji lub podobnych
zbywalnych papierow wartosciowych), powinny by¢ postrzegane jako silna przestanka
przyznania praw réwnowaznych prawom wynikajgcym z papierow warto$ciowych i w zwigzku
z tym moga by¢ kwalifikowane jako zbywalne papiery wartosciowe, jezeli stanowig czesc
klasy i sg zbywalne. Wiasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni
réwniez rozwazy¢, czy takie tokeny powodujg rozliczenie w srodkach pienieznych ustalane w
odniesieniu do zbywalnych papieréw wartosciowych, walut, stop procentowych lub stop
zwrotu, towardw i innych indeksow lub miernikéw.
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26.

27.

28.

29.
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W odniesieniu do klasy ,obligacje i inne formy sekurytyzowanych wierzytelnosci”'7, o ile
instrumenty te sg zbywalne na rynku kapitalowym, wiasciwe organy krajowe i uczestnicy
rynku finansowego powinni mie¢ na uwadze, ze kryptoaktywa, ktére reprezentowatyby dtug
podobny do dtugu pienieznego (taki jak czes¢ pozyczki naleznej od emitenta posiadaczowi
kryptoaktywow), nalezy uznaé za papiery wartosciowe o cechach charakterystycznych dla
obligacji. To samo dotyczy dtugu, ktory zostatby wilgczony do papieru warto$ciowego, z
wytgczeniem obligacji lub instrumentéw rynku pienieznego.

Przyktadowo wtasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego mogg rozwazyc¢
przypadek spofki, ktéra wyemitowata kryptoaktywa zapewniajgce ich posiadaczom regularne
ptatnosci odsetek lub obiecujgce zwrot kapitatu w przysztosci. Takie tokeny, ze wzgledu na
ich dluzny charakter, nalezy uznaé¢ za nalezace do klasy papieréw wartosciowych podobnych
do obligacii.

Wiasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni wzigé pod uwage, ze takie
aktywa moga réwniez wchodzi¢ w zakres ,innych papierow wartosciowych”, o ktérych mowa
w art. 4 ust. 1 pkt 44 lit. c) MIFID Il i ktére powodujg rozliczenie pieniezne ustalane przez
odniesienie do zbywalnych papieréw wartosciowych, walut, stoép procentowych lub stop
zwrotu, towardw i innych indeksow lub miernikéw.

Zbywalnos¢ na rynku kapitalowym

Wiasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni ustali¢, czy kryptoaktywo
jest swobodnie zbywalne na rynku kapitatowym e, Witasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku
finansowego powinni zatem uznaé, ze jesli wynikajgce z konstrukcji danego kryptoaktywa
ograniczenia dotyczgce przenoszenia praw uniemozliwiajg obrot tym kryptoaktywem, nie jest
ono zbywalnym papierem wartosciowym.

Kryptoaktywo nalezy uzna¢ za zbywalne, jezeli mozna je swobodnie przenosi¢ lub
wprowadzac¢ do obrotu®. Wystarczajgca jest sama abstrakcyjna mozliwos¢ przeniesienia lub
obrotu, nawet jezeli nie istnieje konkretny rynek dla danego produktu albo obowigzuje
tymczasowy okres blokady (lock-up). Wydaje sie, ze wiekszosé kryptoaktywow spetnia
wymog zbywalnosci okreslony w art. 4 ust. 1 pkt44 MiFID Il, poniewaz DLT umozliwia
przeniesienie wlasnosci ze sprzedawcy na nabywce.

7 Artykut 4 ust. 1 pkt 44 lit. b) MiFID I1.

'8 Odniesienie do ,rynkéw kapitatowych” nie jest zdefiniowane, ale jako pojecie ma celowo szerokie znaczenie, aby uwzglednic¢
wszystkie konteksty obejmujgce transakcje nabycia i zbycia papieréw wartosciowych. Nie ogranicza ono zakresu stosowania do
papieréw wartosciowych notowanych lub bedgcych przedmiotem obrotu na rynkach regulowanych; zob. pytania i odpowiedzi
opublikowane przez Komisje w sprawie dyrektywy 2004/39/WE (MiFID).

' Zbywalne papiery wartosciowe nalezy uznac za ,swobodnie zbywalne” tylko wtedy, gdy przed dopuszczeniem do obrotu nie istniejg
zadne ograniczenia uniemozliwiajgce transfer kryptoaktywow w sposéb, ktory zakidcitby tworzenie rzetelnego, prawidtowego i
skutecznego rynku” (zob. motyw 1 rozporzgdzenia delegowanego (UE) 2017/568 z dnia 24 maja 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych w zakresie dopuszczania
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30. Wtasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni réwniez wzigé pod uwage,
ze kryptoaktywo moze by¢ zaprojektowane w sposob uniemozliwiajgcy obrét na rynkach
kapitatowych. Zbywalno$¢ moze zostaé ograniczona w szczegdlnosci poprzez wytgczenie
mozliwosci przenoszenia kryptoaktywow na podmioty inne niz emitent. Kazdy przypadek
ograniczenia zbywalnosci kryptoaktywéw nalezy rozpatrywac¢ indywidualnie, poniewaz
charakter i skutki ograniczenia mogg by¢ wystarczajgce, aby dany instrument stat sie
niezbywalnyz. Wiasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni rowniez
wzig¢ pod uwage inne potencjalne ograniczenia, ktére mogg wystepowac, lecz niekoniecznie
wytgczajg mozliwos¢ zbycia kryptoaktywa (np. transfery wytgcznie na rzecz podmiotow
znajdujacych sie na biatej liscie, ograniczenia sprzedazy przez okreslony czas, okresy
blokady (lock-up), ograniczenia dotyczgce okreslonego kraju).

31. Wiasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni szeroko interpretowaé
pojecie rynku kapitatowego, uwzgledniajgc wszystkie konteksty zwigzane z transakcjami
nabycia i zbycia papierow wartosciowych, a jednoczesnie oceniaé roznice miedzy
tradycyjnymi systemami a platformami obrotu kryptoaktywami. Co do zasady, rynki kapitatowe
sg rozumiane jako miejsca obrotu, w ktorych inwestorzy lokujg srodki w zamian za aktywa, a
podmioty oferujgce te aktywa pozyskujg finansowanie. W zwigzku z tym, jezeli kryptoaktywa
mogg by¢ przedmiotem obrotu na platformie obrotu réwnowaznej z platformg obrotu w
rozumieniu MiFID, powinno to stanowi¢ jednoznaczne wskazanie, ze sg one zbywalne na
rynku kapitatowym. Sam fakt, ze kryptoaktywo jest przedmiotem obrotu na internetowych
platformach handlowych, moze stanowi¢ jedynie wskaznik jego zbywalnosci, lecz nie musi
automatycznie odpowiadac pojeciu rynku kapitatowego.

32. W zwigzku z tym wtadciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni uznac, ze
wiarygodne kryteria klasyfikacji kryptoaktywa jako zbywalnego papieru warto$ciowego moga
obejmowac: (i) mozliwos¢ przenoszenia i zamiennos¢ (zbywalnosé i przynaleznos¢ do danej
klasy) oraz (ii) posiadanie praw podobnych do praw dotyczgcych innych papierow
wartosciowych. Zgodnie z definicjg zbywalnych papierow wartosciowych zawartg w MiFID I
wszystkie wyzej wymienione kryteria muszg by¢ spetnione, aby kryptoaktywa mogty zosta¢
zakwalifikowane jako zbywalne papiery wartosciowe.

5.2 Klasyfikacja jako inne rodzaje instrumentéw finansowych

instrumentow finansowych do obrotu na rynkach regulowanych). W zwigzku z tym fakt, ze inwestorzy musza by¢ na przyktad wskazani
na biatej liscie, nie powinien sam w sobie uniemozliwia¢ zakwalifikowania kryptoaktywa jako zbywalnego papieru warto$ciowego, co
nalezy ocenia¢ indywidualnie dla kazdego przypadku, zob. pkt 29.
20 Ograniczenia natozone przez emitenta mogg potencjalnie ogranicza¢ mozliwosé transferu kryptoaktywow na rozne sposoby.
Transfery wynikajace z blokady czasowej mogg ograniczy¢ transfer sktadnika aktywéw na okreslony czas, uniemozliwiajgc realizacje
transakcji przed okreslong datg lub okreslonym zdarzeniem. Ograniczenia geograficzne ograniczajg transfery do niektérych regionow
lub jurysdykcji, czesto w celu zapewnienia zgodnosci z lokalnymi przepisami. Ograniczenia techniczne, takie jak zobowigzania
umowne, mogg stanowi¢ szczegdlne warunki zakodowane w inteligentnym kontrakcie, ktére moga wymagacé spetnienia okreslonych
kryteriow (np. okreséw utrzymywania, ograniczen uzytkowania) przed zezwoleniem na dokonanie transferéw. W kazdym razie
ograniczenia takie nalezy ocenia¢ indywidualnie dla kazdego przypadku.
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Klasyfikacja jako instrumenty rynku pienieznego — wytyczna 3

33.

34.

35.

Aby zostac¢ sklasyfikowane jako instrument rynku pienieznego zgodnie z definicjg zawartg w
art. 4 ust. 1 pkt 17 MIFID II, kryptoaktywa powinny stanowi¢ klase instrumentéw bedgcych
zwykle przedmiotem obrotu na rynku pienieznym, z wyjatkiem instrumentéw ptatniczych.

Wiasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni ocenié¢, czy kryptoaktywa
majg cechy podobne do bonéw skarbowych, certyfikatbw depozytowych i papieréw
komercyjnych (np. stanowig certyfikat salda kredytowego). Instrumenty te zazwyczaj
reprezentujg krotkoterminowe zbywalne zobowigzania diuzne emitowane przez rzady,
instytucje kredytowe lub korporacje w celu pozyskania srodkéw na rynku pienieznymz. W
szczegolnosci certyfikaty depozytowe sg zbywalnymi instrumentami, ktére stanowig
krétkoterminowe zobowigzania dtuzne. W zwigzku z tym takie kryptoaktywa powinny
wykazywaé podobne cechy, w tym zobowigzania do sptaty salda kredytowego, lecz nie nalezy
myli¢ ich ze standardowymi depozytami bankowymi w rozumieniu dyrektywy 2014/49/UE. To
rozréznienie gwarantuje, ze tylko instrumenty, ktore spetniajg niezbedne kryteria dotyczgce
instrumentow rynku pienieznego, sg traktowane jako takie.

Wiasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni wzigé pod uwage, ze
instrumenty rynku pienieznego sg znane z krétkich okreséw zapadalnosciz. Aby dane
kryptoaktywo kwalifikowato sie jako instrument rynku pienieznego zgodnie z MIFID II,
powinno zatem miedzy innymi wykazywaé okreslony z géry lub rezydualny termin
zapadalnosci lub termin sptaty zgodnie z wymogami zawartymi w rozporzgdzeniu w sprawie
FRP. Kryterium to zapewnia zgodno$¢ z podstawowg cechg krétkoterminowego charakteru
instrumentow rynku pienieznego. Niektére platformy oferujg krotkoterminowe rachunki
oszczednosciowe w odniesieniu do kryptoaktywdw, ktére majg na celu utrzymanie stabilnej
wartosci (kryptoaktywa powigzane ze stabilnymi aktywami, takimi jak euro lub dolar
amerykanski). Gdyby te rozwigzania oszczednosciowe miaty krétki termin zapadalnosci i
przynosity zyski uzytkownikom, mogtoby to by¢ postrzegane jako jedna z cech analogicznych
do tradycyjnych instrumentéw rynku pienieznego.

21 Instrumenty rynku pienieznego sg zbywalnymi instrumentami znajdujgcymi sie zwykle w obrocie na rynku pienigznym. Obejmujg
one bony skarbowe, bony komunalne, certyfikaty depozytowe, papiery komercyjne, akcepty bankowe oraz srednio- i krétkoterminowe
obligacje. Instrumenty rynku pienigznego powinny by¢ dopuszczone jako przedmiot inwestycji FRP wytgcznie w takim zakresie, w
jakim sg one zgodne z ograniczeniami dotyczgcymi terminéw zapadalnos$ci, oraz pod warunkiem ze sg uznawane przez FRP za
instrumenty o wysokiej jakosci kredytowej” (zob. motyw 21 rozporzgdzenia (UE) 2017/1131 w sprawie funduszy rynku pienieznego,
,rozporzadzenie w sprawie FRP”).

22 Na przyktad — nawet jesli nie dotyczy wszystkich instrumentéw rynku pienieznego — krétki termin zapadalno$ci w momencie emisji
lub rezydualny termin zapadalnos$ci wynoszacy do 397 dni, jak wspomniano w art. 3 dyrektywy Komisji 2007/16/WE.
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36. Jako przyktad mozna rozwazy¢ sytuacje, w ktorej spotka wyemitowata kryptoaktywo bedace
przedmiotem obrotu na platformie w celu zapewnienia uzytkownikom krétkoterminowych
pozyczek, ktére nie jest instrumentem ptatniczym, lecz zbywalnym tokenem na rynku
pienieznym. Tego rodzaju token stanowi certyfikat salda kredytowego sptacanego przez
strone zaciggajgcg pozyczke wraz z odsetkami na koniec krotkiego okresu. Chociaz wartos¢
tokena jest powigzana z euro w celu utrzymania stabilnosci, jego cena moze ulegaé
niewielkim wahaniom w celu odzwierciedlenia odsetek naliczonych w okresie kredytowania,
ale moze by¢ doktadnie okreslona w dowolnym momencie. Kryptoaktywa, ktére spetniajg te
kryteria tgcznie, nalezy uznawacC, ze wzgledu na te cechy, za analogiczne do
krétkoterminowych zobowigzan diuznych wykorzystywanych do finansowania i inwestycji, a
zatem, jesli spetnione sg rowniez inne cechy — za instrumenty rynku pienieznego.

Klasyfikacja jako jednostki uczestnictwa w przedsiebiorstwach zbiorowego inwestowania
— wytyczna 4

37. Wtasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni wzigé pod uwage, ze aby
kryptoaktywo mozna byto zakwalifikowac jako jednostke uczestnictwa w przedsiebiorstwie
zbiorowego inwestowania, projekt zwigzany z kryptoaktywem powinien przewidywac tgcznie:
(i) gromadzenie kapitatu od wielu inwestoréw; (i) inwestowanie tego kapitalu zgodnie z
okreslong politykg inwestycyjng; oraz (iii) dgzenie do wygenerowania wspoélnego zwrotu dla
tych inwestorow?. Nalezy zauwazyc¢, ze dla potrzeb kwalifikacji jako jednostki uczestnictwa w
przedsiebiorstwie zbiorowego inwestowania nie ma znaczenia, czy uczestnicy wnoszg do puli
walute fiat, jej ekwiwalent w gotowce czy kryptoaktywa.

38. Na przyktad kryptoaktywa, ktore umozliwiajg posiadaczom (i) inwestowanie w cyfrowe
fundusze inwestycyjne, przy czym posiadacze majg prawo do proporcjonalnej czesci zyskéw
generowanych przez zarzgdzany portfel, bez udziatlu w zarzgdzaniu strategig inwestycyjng
(np. brak praw gtosu), oraz (ii) wykup swoich tokenéw za czes$¢ wartosci portfela, nalezy
uznac¢ za jednostke uczestnictwa w przedsiebiorstwie zbiorowego inwestowania.

39. Whasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni rowniez rozwazyc¢, czy
posiadacze tokenéw — jako grupa — majg biezgcg swobode decyzyjng lub kontrolez nad
kwestiami operacyjnymi zwigzanymi z codziennym zarzadzaniem aktywami wchodzgcymi w
sktad puli. W takim przypadku kryptoaktywa prawdopodobnie nie bedg kwalifikowaty sie jako
jednostka uczestnictwa w przedsiebiorstwie zbiorowego inwestowania. W tym kontekscie nie
ma znaczenia, czy decyzje sg podejmowane przez ludzi, kod/algorytmy czy inteligentne
kontrakty, o ile decyzje te sg Scisle zgodne z ustalong politykg inwestycyjna.

2 Wytyczne w sprawie kluczowych koncepcji ZAFI z dnia 13 sierpnia 2013 r., ESMA/2013/611, pkt 12.
2 Tamze.
14



“ ESMA

European Securities and Markets Authority

40. Na przyktad token otrzymany w ramach ustugi ptynnego stakingu (ang. liquid staking) (tj. gdy
uzytkownicy przekazujg swoje tokeny/prawa do zarzgdzania zwigzane z tymi tokenami
dostawcy ustug stakingu) mozna uznacC za reprezentujgcy udziat w nagrodach z tytutu
stakingu generowanych przez potgczone aktywa/prawa gtosu. Jezeli jednak nie zachodzi
zbiorowe zarzadzanie przez osobe trzecig zgodnie z wczesniej okreslong politykg
inwestycyjng — np. uzytkownicy zachowujg biezgcg kontrole nad swoimi tokenami
podlegajgcymi stakingowi i mogg nimi swobodnie handlowac¢?® — wtasciwe organy krajowe i
uczestnicy rynku finansowego nie powinni zazwyczaj uznawac takich kryptoaktywéw za
jednostke uczestnictwa w przedsiebiorstwie zbiorowego inwestowania.

41. Chociaz niektore systemy mogg wymagac¢ dywersyfikacji, posiadanie zdywersyfikowanego
portfela nie stanowi kryterium klasyfikacji. Pltynnos¢ aktywow, w ktore inwestuje
przedsiebiorstwo, ani jednostek emitowanych przez przedsiebiorstwo réwniez nie stanowi
kryterium klasyfikacji jako jednostka uczestnictwa w przedsiebiorstwie zbiorowego
inwestowania. Aby kryptoaktywo mogto zosta¢ sklasyfikowane jako jednostka uczestnictwa
w przedsiebiorstwie zbiorowego inwestowania, powinno ono mie¢ na celu zapewnienie
inwestorom wspodlnego zwrotu, ktéry jest generowany przez wspélne ryzyko wynikajgce z
nabycia, posiadania lub sprzedazy bazowych aktywéw inwestycyjnych. Kryteria te
gwarantujg, ze inwestorzy sg uprawnieni do udziatu w zyskach lub stratach w wyniku swojego
uczestnictwa.

42. Aby kryptoaktywo mozna byto zakwalifikowaé jako jednostke uczestnictwa lub udziat w
alternatywnym funduszu inwestycyjnym, nalezy je wykorzysta¢ do pozyskiwania kapitatu od
wielu inwestoréw w celu inwestowania zgodnie z okreslong politykag inwestycyjng z korzyscig
dla tych inwestorow=. Wiasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni w
szczegolnosci doktadnie oceni¢, czy w odniesieniu do danego kryptoaktywa okreslono
polityke inwestycyjng, biorgc pod uwage kryteria okreslone w wytycznych ESMA w sprawie
kluczowych koncepcji ZAFI~.

43. Innym kluczowym aspektem, ktory nalezy wzig¢ pod uwage, jest ogdlny komercyjny lub
przemystowy cel projektu kryptoaktywow . Aby emitent kryptoaktywow mogt zostaé
sklasyfikowany jako przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania, celem projektu
kryptoaktywow nie powinien by¢ ogdiny cel handlowy lub przemystowy.

25 W tym przypadku stowo ,swobodnie” odnosi sie do zdolnosci do transferu tokenéw lub obrotu nimi bez znaczgcych ograniczen,
z wytgczeniem niezbednych wymogow operacyjnych wynikajgcych z korzystania z technologii rozproszonego rejestru (DLT), takich
jak 24—48-godzinny okres blokady, ktére sg powszechne w przypadku ustug ptynnego stakingu.
26 Bez wymogu uzyskania zezwolenia na mocy art. 5 dyrektywy w sprawie UCITS. Zob. art. 4 ust. 1 lit. a) ppkt (ii) dyrektywy w sprawie
ZAFI.
27 Sekcja IV ESMA/2013/611.
28 Wytyczne w sprawie kluczowych koncepciji ZAFI z dnia 13 sierpnia 2013 r., ESMA/2013/611, pkt 29 i 31. Pojecie ogdlnego celu
handlowego lub przemystowego mozna zdefiniowa¢ jako ,cel stosowania strategii dziatalnosci, ktoéry obejmuje cechy
charakterystyczne, jak prowadzenie gtéwnie: (i) dziatalnosci handlowej, polegajacej na kupnie, sprzedazy [lub] wymianie towarow i
artykutéw [lub] $wiadczeniu ustug niefinansowych, oraz; (ii) dziatalno$ci przemystowej, polegajgcej na produkcji towaréw lub budowie
nieruchomosci, lub (iii) kombinacji powyzszych”.
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Klasyfikacja jako instrumenty pochodne — wytyczna 5

44, W odniesieniu do instrumentéw pochodnych i kryptoaktywow witasciwe organy krajowe i
uczestnicy rynku finansowego powinni rozrézni¢ dwie sytuacje. W pierwszym przypadku,
ktérego nie przewidziano w rozporzgdzeniu MiCA, kryptoaktywa stuzg jako aktywa bazowe
na potrzeby instrumentéw pochodnych. W drugim przypadku same kryptoaktywa mozna
zakwalifikowa¢ jako instrumenty pochodne.

45, Jesli chodzi o pierwszg sytuacje, wtasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego
powinni rozwazy¢ mozliwos¢, aby kryptoaktywa byty kwalifikowanymi aktywami bazowymi w
instrumentach pochodnych. Wiasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego
powinni dopilnowac¢, aby ich podejscie do oceny takich instrumentéw pochodnych byto
zgodne z kategoriami okre$lonymi w sekcji C pkt 4—10 zatgcznika | do MIFID II.

46. Na przyktad wiasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego mogg rozwazyc¢
przypadek kryptoaktywdw opracowanych jako uprzednio uzgodniona umowa sprzedazy, w
ramach ktorej jedna ze stron zobowigzuje sie kupi¢ okreslong iloS¢ konkretnych
kryptoaktywow w przysziosci za z goéry okreslong cene » . Prawa zwigzane z tym
kryptoaktywem obejmowatyby obowigzek dostarczenia kryptoaktywdédw w uzgodnionym
terminie i po uzgodnionej cenie, niezaleznie od ceny rynkowej w tym przysztym terminie, lub
obowigzek zaptaty réznicy miedzy uzgodniong ceng a ceng rynkowg. W zaleznosci od
okolicznosci mozna uznag, ze taki kontrakt, ktéry ustanawia przyszte zobowigzanie i czerpie
swojg wartos¢ z ceny kryptowaluty bazowej, spetnia cechy instrumentu pochodnego.

47. Witasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni rowniez wzig¢ pod uwage
wyjatkowy charakter wieczystych kontraktéw terminowych typu future (tzw. perpetual futures),
ktére sg instrumentami pochodnymi niemajgcymi daty wygasniecia ani rozliczenia. W
przeciwienstwie do tradycyjnych kontraktow terminowych typu future, kontrakty perpetual
futures sg zaprojektowane w taki sposob, aby zapewnic ciggta ekspozycje na aktywa bazowe
bez koniecznosci okresowej prolongaty. Pomimo ich niepowtarzalnej struktury kontrakty
perpetual futures nalezy traktowac jako instrumenty pochodne, poniewaz obejmujg one
umowe miedzy stronami dotyczgcg wymiany wynikow aktywa bazowego w czasie, a ich
wartosc¢ jest uzalezniona od zmian ceny tego aktywa. Wtasciwe organy krajowe i uczestnicy
rynku finansowego powinni zatem zapewni¢, aby tokenizowane kontrakty perpetual futures
byty oceniane pod katem kryteriow okreslonych w sekcji C pkt 4—10 zatgcznika | do MiFID Il
— uwzgledniajgc ich rosngce znaczenie na rynkach kryptoaktywdéw.

2 Pod warunkiem ze takie uzgodnienia nie wchodzg w zakres transakcji na rynku pierwotnym lub innych wczes$niej okreslonych
transakcji sprzedazy, ktdre nie sg klasyfikowane jako instrumenty pochodne zgodnie z MiFID II.
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48. Jesli chodzi o drugg sytuacje, dotyczacg warunkow i kryteriéw kwalifikowania kryptoaktywow
jako instrumentéw pochodnych, witasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego
powinni w ramach swojej oceny rozwazyé¢, czy: (i) prawa posiadaczy kryptoaktywow sg
uzaleznione od kontraktu opartego na zobowigzaniu przysztym (moze to byé kontrakt
terminowy typu forward, opcja, swap lub kontrakt terminowy typu future), tworzgcego odstep
czasowy miedzy zawarciem a wykonaniem zobowigzan wynikajgcych z takiego kontraktu;
(i) wartos¢ kryptoaktywoéw jest pochodng wartosci aktywow bazowych3° oraz (iii) podlega
metodom rozliczenia, o ktérych mowa w sekcji C pkt 4—10 zatgcznika | do MiFID II.

49. Wtasciwe organy krajowe iuczestnicy rynku finansowego powinni upewni¢ sie, ze
kryptoaktywa opierajg sie na punkcie odniesienia, takim jak stopy procentowe, indeksy lub
instrumenty wskazane w sekcji C pkt 4—10 zatgcznika | do MiFID Il. W tym celu wtasciwe
organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni wzig¢ pod uwage wykaz okreslony w
sekcji C pkt 4—10 zatgcznika | do MIFID I, a takze wszystkie powigzane teksty poziomu 2%, i
doktadnie przeanalizowac¢, czy odpowiednie kryptoaktywa obejmujg elementy, o ktérych
mowa w tej sekcji. Instrument bazowy stanowi podstawe okreslenia wartosci lub wyptaty
instrumentu pochodnego. Warto$¢ kryptoaktywa powinna réwniez zaleze¢ od zmian wartosci
bazowego aktywa referencyjnego. Jesli wartos¢ kryptoaktywa nie wynika z okreslonych
aktywow bazowych zdefiniowanych w MiFID Il, ale istnieje jako samodzielne kryptoaktywo,
nalezy je odrézni¢ od instrumentu pochodnego.

50. Wtasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni réwniez wzig¢ pod uwage,
ze gdy wartos¢ tokena jest ustalana za pomocg aktywow rezerwowych, token ten nalezy
uzna¢ za token powigzany z aktywami w rozumieniu rozporzgdzenia MiICA, a nie za
instrument pochodny. Z drugiej strony, gdy warto$¢ lub wyniki tokena sg ustalane poprzez
syntetyczne odniesienie do innego skfadnika aktywow lub prawa lub ich kombinacji, wtasciwe
organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni przeanalizowaé, czy nalezy go
zakwalifikowac jako instrument finansowy.

%0 Przyktadowo instrumentem bazowym jest towar, taki jak zloto, ropa naftowa lub gaz; token ma powigzanie z papierami
warto$ciowymi, kursami walutowymi, stopami procentowymi, kredytami lub innymi finansowymi instrumentami bazowymi; handel
obejmuje rzeczywiste europejskie uprawnienia do emisji lub ich odpowiedniki, takie jak poSwiadczone redukcje emisji; powigzanie
tokena ze zmiennymi klimatycznymi, stawkami frachtowymi, stopami inflacji lub innymi oficjalnymi statystykami gospodarczymi; czy
token reprezentuje umowe rozliczang gotdéwkowo w oparciu o réznice miedzy cenami otwarcia i zamkniecia transakcji, projekt tokena
lub jego wykorzystanie gtéwnie do przenoszenia ryzyka kredytowego.
31 Zobacz rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgce dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnos$ci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (Dz.U. L 87 z 31.3.2017, s. 1). Uczestnicy rynku finansowego i
wiasciwe organy sa réwniez proszeni o wzigcie pod uwage pytan i odpowiedzi oraz wytycznych, takich jak pytania i odpowiedzi ESMA
na tematy zwigzane z towarowymi instrumentami pochodnymi MIFID Il i MiFIR, ESMA70-872942901-36, 23 wrzes$nia 2022 r.;
zob. takze wytyczne ESMA w sprawie stosowania sekcji C pkt 6 i 7 zatgcznika | do MiFID 1l, ESMA-70-156-869, 5 czerwca 2019 r.
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Przyktadem moze byC przedsiebiorstwo, ktore emituje kryptoaktywa majgce na celu
odzwierciedlenie wartosci akcji, obligacji lub innego rodzaju instrumentu finansowego
(wynikéw lub wygenerowanych przychoddéw). Wiasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku
finansowego powinni rozwazy¢, czy tokeny te przynoszg korzys¢ ekonomiczng bezposrednio
zwigzang z instrumentem finansowym (w sposob podobny do sekurytyzowanego swapu
akcji) i nalezy je uzna¢ za instrument pochodny.

Jako kolejny przyklad — wiasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego mogliby
rozwazy¢ kryptoaktywa opracowane w celu Sledzenia wynikéw indeksu skfadajgcego sie z
kryptoaktywoéw na rynkach wschodzgcych. W tym przykfadzie podstawowg cechg tego
kryptoaktywa jest to, ze zapewnia ono posiadaczowi zwrot z okreslonego indeksu w
okreslonym okresie. W umowie swapowej dwie strony zgadzajg sie na ,zamiane” wynikow
tego indeksu, przy czym kontrahenci odpowiednio otrzymujg lub ptacg za wyniki indeksu w
regularnych odstepach czasu. Jesli kryptoaktywo w podobny sposéb reprezentuje
zobowigzanie do dostarczenia rownowaznej wartosci indeksu w przysztosci, przypomina to
kontrakt terminowy typu future. W tym przyktadzie posiadacz zyskuje lub traci w zaleznosci
od wartosci indeksu w terminie zapadalnosci kontraktu w poréwnaniu z umowg poczatkowa.
Takie rozwigzanie, ustanawiajgce odstep czasowy miedzy zawarciem kontraktu a jego
wykonaniem, w ktérym to rozwigzaniu wartos¢ kryptoaktywa zalezy od wynikow indeksu
niszowego, nalezy uznac¢ za spetniajgce cechy instrumentu pochodnego, pod warunkiem ze
wystepujg inne istotne elementy, o ktérych mowa w sekcji C pkt 4—10 zatgcznika | do MiFID II.

Przyktadem moze byé réwniez kryptoaktywo reprezentujgce syntetyczng ekspozycje na
koszyk tokenow. W tym przyktadzie takie kryptoaktywo nasladuje wyniki koszyka tokenow
bez koniecznosci bezposredniego posiadania aktywow bazowych. W przypadku produktow
syntetycznych bedgcych przedmiotem obrotu gietdowego posiadacz uzyskuje korzys¢ ze
zagregowanych wynikéw koszyka, przy czym warunki umowne okres$lajg zakres ekspozycji.
Kryptoaktywa mogg by¢ zazwyczaj skonstruowane tak, aby zapewnia¢ zwroty w oparciu o
okreslone wskazniki wynikéw i warunki zapadalnos$ci, co czyni je instrumentem finansowym
sekurytyzacyjnym, powigzanym z wynikami tokenéw. Ekspozycja syntetyczna oznacza, ze
zwroty posiadacza zalezg od przysztych wynikow tokenéw bazowych, co wigze sie z
opo6znieniem miedzy otwarciem kontraktu a realizacjg zyskow lub strat. Warto$¢ kryptoaktywa
jest bezposrednio powigzana z tgcznymi wynikami koszyka tokenéw. Ponadto okreslono
warunki ekspozycji syntetycznej, w tym terminy zapadalnosci i wskazniki wynikéw. W zwigzku
z tym takie kryptoaktywa nalezy zakwalifikowac jako instrument pochodny, pod warunkiem ze
wystepujg inne istotne elementy, o ktérych mowa w sekcji C pkt 4—10 zatgcznika | do MiFID II.
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Model kryptoaktywow, w ramach ktérego jedna ze stron zgadza sie na nabycie okreslonej
ilosci kryptoaktywoéw od drugiej strony w okreslonym terminie w przysziosci za z goéry
okreslong cene, nalezy prawdopodobnie postrzegac jako kontrakt terminowy typu forward lub
future. Podobnie kryptoaktywo, ktére zapewnia prawo (ale nie zobowigzanie) do zakupu lub
sprzedazy okreslonego kryptoaktywa (nawet tokena uzytkowego) po z géry okreslonej cenie
w okreslonych ramach czasowych, powinno prawdopodobnie kwalifikowac sie jako transakcja
opcyjna. Kryptoaktywa mogg réwniez reprezentowaé kontrakty terminowe typu future na
tradycyjne towary, takie jak ztoto lub ropa naftowa, a zatem mogg by¢ klasyfikowane jako
instrumenty finansowe, jezeli (w tym przypadku i w poprzednich przypadkach) spetnione sg
warunki sekcji C pkt 4—10 zatgcznika | do MiFID |l wspomnianych powyze;.

Wiasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni starannie rozwazy¢, czy
forma rozliczenia, czy to w gotéwce, czy za posrednictwem jakichkolwiek kryptoaktywow,
moze wptywac¢ na podstawowg ogodlng klasyfikacje produktu (tj. miedzy kryptoaktywami
regulowanymi na mocy rozporzadzenia MiCA a instrumentami finansowymi), jezeli spetnia on
wszystkie inne nieodtgczne cechy i funkcje instrumentéw pochodnych zgodnie z MiFID Il. Z
zastrzezeniem koniecznej oceny poszczegodlnych przypadkéw, chociaz metoda rozrachunku
jest istotnym czynnikiem, nie jest prawdopodobne, aby ogdlna charakterystyka produktu
zostata z natury zmieniona przez srodki ptatnicze.

Klasyfikacja jako uprawnienia do emisji — wytyczna 6

56.

57.

Whasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni uznac, ze aby kryptoaktywa
mogty zosta¢ sklasyfikowane jako uprawnienia do emisji, powinny one stanowi¢ prawo do
emisji okreslonej ilosci gazow cieplarnianych i by¢ uznawane za zgodne z unijnym systemem
handlu uprawnieniami do emisji. Nalezy réwniez oceni¢ zdolno$c¢ kryptoaktywdw do wymiany,
zarzgdzania i wykorzystywania, tak jak w przypadku konwencjonalnych uprawnien do emisiji
w obrebie istniejgcych ram handlu uprawnieniami do emisiji.

Kryptoaktywa, ktére reprezentujg mozliwe do zweryfikowania uprawnienia do emisji uznane
za zgodne z wymogami dyrektywy 2003/87/WE?? (lub okreslong liczbe uprawnien) i ktére sg
zbywalne, powinny wchodzi¢ w zakres MiFID II.

32 Zgodnie z art. 3 lit. a) i b) dyrektywy 2003/87/WE ,»pozwolenie« oznacza pozwolenie na emitowanie jednej tony réwnowaznika
ditlenku wegla przez okreslony okres czasu, ktére jest wazne jedynie do celdw spetniania wymogow niniejszej dyrektywy i moze by¢
przenoszone zgodnie z przepisami niniejszej dyrektywy”, a ,»emisje« oznaczajg uwolnienie gazoéw cieplarnianych [do atmosfery] ze
zrodta znajdujagcego sie w jakiejkolwiek instalacji’.
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Wiasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni wzig¢ pod uwage fakt, ze
kryptoaktywa powinny by¢ uznawane do celéw zapewnienia zgodnosci z wymogami
dyrektywy 2003/87/WE. Oznacza to, ze aby kryptoaktywa mozna byto zaklasyfikowac jako
uprawnienie do emisji, w idealnej sytuacji powinny one by¢ powigzane z takimi uznanymi
jednostkami lub je reprezentowac. Emisja kryptoaktywow, ktéra nie zostataby uznana przez
panstwo cztonkowskie i zorganizowana przez Komisje Europejskg, mogtaby zostac
zakwalifikowana jako dobrowolna jednostka emisji dwutlenku wegla, a tym samym wykraczaé
poza zakres definicji instrumentu finansowego.

Aby kryptoaktywo mogto zosta¢ uznane za uprawnienie do emisji, powinno przyznawac
wyrazne prawo do emisji, takie jak prawo do emisji okreslonej ilosci gazéw cieplarnianych,
lub stuzy¢ jako uznane zobowigzanie offsetowe wobec takich emisji. Wiasciwe organy
krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni rozwazy¢ w swojej ocenie, czy
przedsiebiorstwa i organizacje mogg wykorzystywac te kryptoaktywa w celu wypetnienia
zobowigzan prawnych zwigzanych z redukcjg emisji dwutlenku wegla. Kryptoaktywa powinny
by¢ réwniez zbywalne na platformach osob trzecich lub posiada¢ zdolno$¢ do bycia
przedmiotem obrotu.

Nalezy podkreslic, ze uprawnienia do emisji zasadniczo réznig sie od wiekszosci
kryptoaktywéw dostepnych obecnie na rynku, ktére czesto stanowig srodek przechowywania
wartosci, udziat w projekcie lub dostep do ustugi.

5.3 Ogodlne informacje na temat pojecia kryptoaktywow

Klasyfikacja jako kryptoaktywa — wytyczna 7

61.

Wiasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni wzig¢ pod uwage, czy
kryptoaktywa stanowig cyfrowe odzwierciedlenie wartosci lub praw, ktére mozna przenosi¢ i
przechowywac¢ z wykorzystaniem DLT, w tym czy te wartosci lub prawa stanowig prawo
wobec emitenta lub osoby wyznaczonej przez emitenta. Biorgc pod uwage wykorzystanie
DLT lub podobnych technologii, nalezy uwzgledni¢ charakter elektronicznego transferu i
przechowywania kryptoaktywow.
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62. Wiasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni wzig¢ pod uwage, ze
chociaz tokenowi uzytkowemu mogg towarzyszy¢ prawa do zarzadzania (ij. kryptoaktywa
zwigzane z zarzadzaniem), nie powinien on powiela¢ praw zwigzanych z instrumentami
finansowymi, poczawszy od tych zwigzanych ze zbywalnymi papierami wartosciowymi w
rozumieniu MIFID 113, To samo dotyczy kryptoaktywow, ktorym towarzyszy perspektywa
zyskéw. Wiasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni zatem uznag, ze
taka perspektywa przysztego zysku sama w sobie nie powinna wystarczy¢é do
zakwalifikowania kryptoaktywa jako instrumentu finansowego zgodnie z MiFID 113

63. Wiasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni wzig¢ pod uwage, ze
kryptoaktywa, ktérych nie mozna przenies¢ na innych posiadaczy i ktére sg akceptowane
wytgcznie przez emitenta lub oferujgcego, nie wchodzg w zakres rozporzgdzenia MiCA%*. To
samo dotyczy kryptoaktywow, ktore sg unikalne i nie sg zamienne z innymi kryptoaktywamiss.

64. Niniejsze wytyczne nie majg na celu okreslenia wszystkich rodzajéw kryptoaktywéw, ktére nie
wchodzg w zakres rozporzgadzenia MiCA i sg wymienione w art. 2 ust. 4 tego rozporzgdzenia.
Niemniej jednak ocena tego, czy kryptoaktywa kwalifikujg sie jako co najmniej jeden z
instrumentow wymienionych w art. 2 ust. 4 rozporzgdzenia MiCA, a takze ich podobienstwa
do instrumentéw finansowych, powinna zosta¢ przeprowadzona przez wtasciwe organy
krajowe i uczestnikdéw rynku finansowego w ramach ich oceny.

Kryptoaktywa, ktére sg unikalne i nie sg zamienne z innymi kryptoaktywami (NFT) —
wytyczna 8

65. Wiasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni wzig¢ pod uwage, ze
kryptoaktywa, ktore sg unikalne i nie sg zamienne z innymi kryptoaktywami, nie wchodzg w
zakres rozporzadzenia MIiCA (np. sztuka cyfrowa, przedmioty kolekcjonerskie i tokeny
reprezentujgce unikalne ustugi lub aktywa fizyczne, takie jak gwarancje produktéow lub
nieruchomosci).

66. Ponadto, niezaleznie od wylgczeh na mocy rozporzgdzenia MiCA, jesli niewymienialne
tokeny spetniajg kryteria instrumentéw finansowych, bedg one objete MIFID Il i innymi
odpowiednimi rozporzgdzeniami UE. Ta sama zasada ma zastosowanie, jezeli
niewymienialne tokeny kwalifikujg sie do innych ram regulacyjnych.

33 Artykut 4 ust. 1 pkt 44 MIFID Il. W kazdym razie, jak wyjasniono powyzej, klasyfikacji jako instrumentu finansowego nalezy dokona¢
poprzez ocene wszystkich cech/wiasciwosci odpowiedniego instrumentu finansowego, o ktérych mowa w MiFID II.
3 W przeciwienstwie do tradycyjnych akcji token uzytkowy nie powinien dawac ani praw finansowych, ktére bylyby zwigzane z
zyskami, kapitatem lub nadwyzkami z tytutu likwidacji spotki — a tym samym reprezentowatyby pozycje wiasnosciowag w kapitale spotki
(np. jednostka wiasnosci kapitatu wlasnego w kapitale zakladowym korporacji) — ani praw gtosu, ktére prowadzityby do udziatu
inwestora w procesie decyzyjnym spétki (np. token dajacy prawo do gtosowania w sprawach polityki korporacyjne;j).
35 Zobacz motyw 17 rozporzgdzenia MiCA.
3% Artykut 2 ust. 3 rozporzgdzenia MiCA; zob. takze motyw 10 rozporzgdzenia MiCA.
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Wtasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni wzigé pod uwage, ze aby
niewymienialne tokeny byly unikalne, powinny by¢ uwazane za niezastepowalne. Powinny
one posiada¢ wyrazne odmienne cechy lub prawa w poréwnaniu z innymi kryptoaktywami
emitowanymi przez tego samego emitenta (lub dowolnego innego emitenta). Wtasciwe
organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego nie powinni opiera¢ klasyfikacji
kryptoaktywoéw jako unikalnych i niezamiennych wytgcznie na ich specyfikacji technicznej,
takiej jak przypisanie unikalnego identyfikatora lub wykorzystanie okreslonych cech i
standardow technicznych.

Wiasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni opiera¢ swojg ocene tego,
czy dane aktywa sg unikalne i niezamienne na szeregu istotnych wskaznikow zwigzanych
z niewymienialnymi tokenami, takich jak (miedzy innymi): warto$¢ wewnetrzna i wyjatkowos¢é
(np. czy kryptoaktywa posiadajg unikalne cechy, ktére przyczyniajg sie do ich wartosci
wewnetrznej i rzadkosci, co sprawia, ze sg one odrebne od innych aktywow); uzytecznosé
i funkcjonalnos¢ (np. konkretna uzytecznos¢ Ilub funkcjonalnos¢); wiasnos¢ i prawa
(np. wytgczne prawa do dostepu lub uzytkowania, ktére sg unikalne dla posiadacza).

Przy ocenie wyjgtkowosci kryptoaktywow wtasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku
finansowego powinni rowniez skupi¢ sie na cechach, ktére przyczyniajg sie do ich odrebnej
wartosci. Jesli wycena kryptoaktywdw w duzej mierze wynika z ich poréwnywalnosci z innymi
o rownowaznych atrybutach, co czyni je zastepowalnymi, nie powinno to uzasadniac
wytgczenia na mocy rozporzgdzenia MiCA. Z kolei jesli niewymienialne tokeny wywodza
swojg wartosc¢ z unikalnych cech lub konkretnej uzytecznosci, jakg dostarczajg posiadaczowi,
a jednoczesnie mogg by¢ przedmiotem obrotu i spekulacji, nie powinny by¢ postrzegane jako
zastepowalne, poniewaz ich wartosci nie mozna tatwo poréwnac z innymi aktywami.

W tym celu wiasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego mogg rozwazy¢
przeprowadzenie ,wspotzaleznego testu warto$ci” w ramach swojej oceny w celu
sklasyfikowania kryptoaktywa jako unikalnego i niezamiennego, biorgc pod uwage: (i) czy
wartos¢  kryptoaktywéw  wynika przede  wszystkim  z unikalnych cech lub
uzytecznosci/korzysci, jakie emitent oferuje posiadaczowi (np. konkretny niewymienialny
token powigzany z ograniczong edycjg cyfrowego dzieta sztuki autorstwa renomowanego
artysty); (ii) zakres, w jakim wzajemne powigzanie réznych rodzajow kryptoaktywéw wptywa
na ich wartos¢ w taki sposob, ze niewymienialny token nie ma sam w sobie zadnej wartosci,
ktora nie bytaby powigzana z innymi niewymienialnymi tokenami w serii lub zbiorze
(np. istnienie wspodlnej ceny transakcyjnej dla serii tokenéw)#; a takze (iii) unikalne cechy
charakterystyczne, ktére odrézniajg te kryptoaktywa od innych.

37 Takie wzajemne powigzanie moze by¢ spotegowane wielkoscig serii lub zbioréw, do ktdrych nalezg niewymienialne tokeny.
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Ocene unikalnosci i zamiennosci w kontek$cie rozporzgdzenia MICA nalezy traktowac
niezaleznie od zbywalnosci skfadnika aktywéw na rynkach wtérnych. Zdolno$¢ do
prowadzenia obrotu kryptoaktywami na takich rynkach nie ma nieodtgcznego wptywu na
klasyfikacje kryptoaktywéw w ramach rozporzgdzenia MICA jako unikalnych Ilub
nieunikalnych.

Wiasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego nie powinni automatycznie
uznawaé¢ niewymienialnych tokenéw utamkowych (F-NFT) za unikalne i niezamienne 8.
W ramach swojej oceny wiasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni
wzig¢ pod uwage: czy kryptoaktywa stanowig czesciowy udziat wtasnosciowy w pojedynczym
unikalnym i niezamiennym tokenie; czy czesci utamkowe rozpatrywane osobno uwaza sie za
unikalne i niezamienne; czy te czesci utamkowe charakteryzujg sie identycznymi atrybutami
lub cechami; oraz mozliwos¢ odtworzenia catkowitej wtasnosci unikalnego i niezamiennego
tokena poprzez zagregowanie wszystkich jego czesci utamkowych.

Na przyktad wiasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego mogg rozwazyc
gromadzenie niewymienialnych tokendéw, w ramach ktérego niewymienialny token dzieli sie
w utamkach na setki mniejszych tokendw stanowigcych czes¢ pierwotnego obrazu
niewymienialnego tokena. Chociaz pierwotny obraz NFT jest niepowtarzalny, tokeny
utamkowe mogg nie spetnia¢ indywidualnie kryteribw niepowtarzalnego i niezamiennego
charakteru. Jesli wszystkie czesci ulamkowe mozna potgczy¢ ponownie w celu przywrocenia
petnej wtasnosci oryginalnego niewymienialnego tokena, moze to wskazywaé, ze czesci
utamkowe nie kwalifikujg sie niezaleznie jako unikalne i niezamienne na podstawie
rozporzadzenia MiCA.

Kryptoaktywa hybrydowe — wytyczna 9

74.

75.

Aby ustali¢, czy kryptoaktywa majg cechy hybrydowe, wtasciwe organy krajowe i uczestnicy
rynku finansowego powinni w pierwszej kolejnosci oceni¢, czy spetniajg one kryteria
instrumentu finansowego. Jezeli token hybrydowy wykazuje cechy instrumentu finansowego,
taki charakter powinien mie¢ pierwszenstwo w jego klasyfikacji®®. Ocena ta powinna mie¢
pierwszenstwo przed rozwazeniem alternatywnych klasyfikacji, takich jak tokeny uzytkowe.

Wiasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni przede wszystkim oceniaé
nieodtgczne cechy danego kryptoaktywa, a nie opierac sie wytgcznie na opisach nadanych
przez emitentéw, zwtaszcza w odniesieniu do tokendw hybrydowych, ktérych funkcje lub
atrybuty mogg ewoluowac w trakcie ich cyklu zycia; ocena ta ma na celu ustalenie, czy token
w sposob ptynny taczy funkcje zwigzane z inwestycjami (np. zwroty lub wzrost wartosci) z
funkcjami uzytkowymi (np. przyznanie wytgcznego dostepu do ustugi lub platformy cyfrowej).

% Tamze.
% Podejscie to jest zgodne z brzmieniem motywu 9 rozporzgdzenia MiCA, w ktérym wyraznie stwierdzono, ze kryptoaktywa
kwalifikujgce sie jako instrumenty finansowe nie wchodza w zakres tego rozporzadzenia.
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76. Whasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego powinni wzig¢ pod uwage, czy
kryptoaktywa posiadajg szereg cech, ktére komplikujg ich klasyfikacje (np. czy kryptoaktywa
spetniajg wiele rol lub tgczg rozne atrybuty, takie jak aspekty instrumentu finansowego,
ptatnosci i uzytecznosci; zakres, w jakim wystepowanie tych réznorodnych cech i funkgji
przyczynia sie do ogoélnej definicji kryptoaktywa).
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