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STRESZCZENIE

Celem artykutu jest krytyczna ocena zgodnosci polskiego projektu ustawy implementujacej
Rozporzadzenie MiCA z celami i litera rozporzadzenia oraz weryfikacja hipotezy, ze wybrane
rozwiazania maja charakter gold-platingu, podnoszac koszty zgodnosci bez proporcjonalnych
korzysci, przy jednoczesnym niedomknieciu istotnych luk regulacyjnych. Zastosowano analize
prawno-poréwnawcza (Polska vs. wybrane panstwa UE), analize funkcjonalna (substance over
form) oraz ocene skutkéw regulacyjnych.

Wyniki. (1) Polska skutecznie skrécita okres przejéciowy dla podmiotéw CASP do 6 mie-
siecy; po tej dacie wymagane jest zezwolenie MiCA lub paszport (art. 65). Teza o , automa-
tycznych 18 miesiacach” dla Polski jest btedna. (2) Projekt przewiduje regulacje wykraczajace
ponad MiCA (m.in. jawny rejestr domen, prewencyjne blokady rachunkéw), co wymaga prze-
prowadzenia silnego testu proporcjonalnosci i spéjnosci z DSA. (3) Model optat do 0,4% przy-
chodéw nie jest skrajny w UE, lecz moze istotnie obciaza¢ podmioty o wysokich wolumenach
i niskich marzach. (4) Luki: brak ,soft law” i jasnych kryteriéw dla DeFi oraz NFT; w obszarze
stablecoin bariera pozostaja zagadnienia ostroznodciowe i infrastrukturalne oraz zbieznos¢
reziméw MiCA / PSD2 / EMD.
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Hipoteza badawcza zostata w przewazajacej mierze potwierdzona: polska implementacja jest
restrykcyjna i miejscami kazuistyczna, co zwieksza koszty i niepewno$¢, a jednoczeénie nie
adresuje w pelni obszaréw technologicznie wrazliwych (DeFi, NFT, PLN-EMT). Wskazane jest
skalibrowanie narzedzi ponadminimum i domknigcie luk przy uzyciu instrumentéw miekkich
oraz rozwiazan operacyjnych. W czesci II zakonczenia przedstawiono rekomendacje syste-
mowe i operacyjne.

Stowa kluczowe: MiCA, kryptoaktywa, CASP, okres przejSciowy, paszportowanie, gold-plating,
KNE, DeFi, NFT, e-money token (EMT), AML / PSD2 / EMD, ekonomia i finanse

THE IMPACT OF MiCA REGULATION IMPLEMENTATION
ON THE POLISH CRYPTO-ASSET MARKET — CONSEQUENCES,
REGULATORY CHALLENGES AND PROSPECTS FOR REFORM

ABSTRACT

The aim of this article is to provide a critical assessment of the compliance of the Polish draft
act implementing the MiCA Regulation with the objectives and the letter of the Regulation,
and to verify the hypothesis that certain provisions constitute instances of gold-plating,
increasing compliance costs without delivering proportionate benefits, while simultaneously
leaving significant regulatory gaps unaddressed. The study applies a comparative legal
analysis (Poland vs. selected EU Member States), a functional analysis (substance over form),
and a regulatory impact assessment.

Findings. (1) Poland effectively shortened the transitional period for CASPs to six months; after
this date, MiCA authorisation or passporting (Article 65) is required. The claim of an “automatic
18-month’ period for Poland is incorrect. (2) The draft introduces regulations exceeding the scope
of MiCA (including a public domain register and preventive account freezes), which require
a igorous proportionality test and consistency with the DSA. (3) The fee model of up to 0.4%
of revenues is not extreme by EU standards but may significantly burden entities with high
volumes and low margins. (4) Identified gaps include: the absence of ‘soft law” instruments and
clear criteria for DeFi and NFTs; in the area of stablecoins, prudential and infrastructural issues
and overlaps between the MiCA, PSD2, and EMD regimes remain key barriers.

The research hypothesis was largely confirmed: the Polish implementation is restrictive
and, in parts, overly detailed, increasing both costs and uncertainty while failing to adequately
address technologically sensitive areas (DeFi, NFTs, PLN-EMTs). It is therefore advisable
to calibrate above-minimum instruments and close the identified gaps through soft-law
measures and operational solutions. Part II of the conclusion presents systemic and operational
recommendations.

Keywords: MiCA; crypto-assets; CASP; transitional period; passporting; gold-plating; KNF;
DeFi; NFT; e-money token; EMT; AML / PSD2 / EMD; economy and finance
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1. WPROWADZENIE

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 w sprawie ryn-
koéw kryptoaktywéw (Markets in Crypto-Assets, dalej: MiCA)! stanowi jeden z fila-
réw Pakietu w sprawie finanséw cyfrowych (Digital Finance Package) i jest regulacja
o fundamentalnym znaczeniu dla jednolitego rynku Unii Europejskiej. Jego nad-
rzednym celem jest wprowadzenie zharmonizowanych ram prawnych dla krypto-
aktywow, ktére do tej pory funkcjonowaty w duzej mierze w nieuregulowanej lub
uregulowanej jedynie fragmentarycznie przestrzeni. MiCA dazy do zrealizowania
dwojakiego celu: z jednej strony ma wspiera¢ innowacje i rozw6j rynku kryptoak-
tywow, zapewniajac pewno$¢ prawa dla jego uczestnikéw, a z drugiej — chroni¢
konsumentéw i inwestoréw oraz zapewnia¢ stabilno$¢ finansowa i integralnos¢
rynku (motyw 6 MiCA).

MiCA jest aktem prawnym o bezpo$rednim stosowaniu we wszystkich pai-
stwach cztonkowskich. Niemniej jego skuteczna implementacja wymaga podjecia
przez krajowych ustawodawcéw wielu dziatain dostosowawczych, w tym wyzna-
czenia organéw nadzoru, ustanowienia systemu sankcji oraz zintegrowania nowych
przepiséw z istniejacym porzadkiem prawnym. W Polsce proces ten przybrat forme
projektu ustawy o rynku kryptoaktywéw (dalej: projekt ustawy)2

Centralnym problemem badawczym niniejszego artykutu jest krytyczna analiza
zgodnosci polskiego projektu ustawy z celami i litera Rozporzadzenia MiCA. Przyj-
mujemy hipoteze badawcza, ze wybrane rozwiazania polskiego projektu ustawy
wykraczaja poza zakres konieczny do wykonania MiCA, co moze generowac zjawi-
sko tzw. gold-platingu oraz podnosié¢ koszty zgodnoéci w sposéb nieproporcjonalny
do zaktadanych korzysci. Jednoczednie projekt nie adresuje w pelni istotnych luk
regulacyjnych, ktére wynikaja z dynamicznego rozwoju technologii. Taka kombina-
¢ja nadmiernej regulacji w jednych obszarach i jej braku w innych moze negatyw-
nie wptynaé na konkurencyjnoé¢ i innowacyjnos¢ polskiego rynku kryptoaktywéw,
podwazajac tym samym proinnowacyjne cele MiCA.

MiCA jako rozporzadzenie jest co do zasady aktem o bezposredniej stosowalno-
Sci 1 jednolitym skutku na obszarze UE (art. 288 TFUE), czyli jest w calosci wiazace
i bezposrednio stosowane w panstwach cztonkowskich. Dopuszczalne dziatania
krajowe to wylacznie te, ktére: (i) wykonuja kompetencje wyraznie pozostawione
panstwom w MiCA (tzw. national options/discretions), (ii) dotycza obszaréw poza
zakresem MiCA, lub (iii) stuza zapewnieniu jednolitych warunkéw wykonania
aktéw UE (art. 291 TFUE), przy poszanowaniu zasad proporcjonalnoéci i swobody

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 z dnia 31 maja
2023 r. w sprawie rynkéw kryptoaktywéw oraz zmiany rozporzadzen (UE) nr 1093/2010 i (UE)
nr 1095/2010 oraz dyrektyw 2013/36/UE i (UE) 2019/1937 (Dz. Urz. UE L 150 z 9.06.2023, s. 40,
ze zm.). W krajach zachodnioeuropejskich czesciej funkcjonuje skrét: MiCAR (czyli Rozporza-
dzenie MiCA).

2 Rzadowy projekt ustawy o rynku kryptoaktywoéw, przyjety przez Rade Ministrow
w dniu 25 czerwca 2025 r., druk sejmowy nr UC2, https:/ /www.sejm.gov.pl/sejm10.nsf/agent.
xsp?symbol=RPL&Id=RM-0610-101-25 (dostep: 27.06.2025).

Ius Novum
2025, vol. 19, nr 4



WPLYW IMPLEMENTAC]I ROZPORZADZENIA MiCA... 105

Swiadczenia ustug?. Oznacza to, ze dozwolone sa interwencje ustawodawcy krajo-
wego w obszarach pozostawionych panistwom cztonkowskim (,,otwarte klauzule”
lub kompetencje wykonawcze), takie jak: (i) wyznaczenie wtasciwych organéw
i podzial zadanh nadzorczych; (ii) katalog srodkéw nadzorczych i administracyj-
nych oraz rezim sankcyjny; (iii) optaty na rzecz nadzoru oraz kwestie proceduralne;
(iv) organizacja proceséw licencyjnych; (v) wykonanie norm delegowanych/wyko-
nawczych (RTS/ITS)* po ich przyjeciu przez ESMA (ang. The European Securities
and Markets Authority, Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartoscio-
wych) lub EBA (ang. European Banking Authority, Europejski Urzad Nadzoru Ban-
kowego). Granica jest zasada pierwszenstwa i jednolitosci stosowania prawa UE:
przepisy krajowe nie moga modyfikowac tresci obowiazkéw materialnych wyni-
kajacych z MiCA ani prowadzi¢ do dublowania obowiazkéw w sposéb sprzeczny
z zasada proporcjonalnosci. Oznaczac to moze, ze ,zaostrzanie” wymogéw w zakre-
sie objetym peina harmonizacja MiCA moze naruszac zasade pierwszenstwa prawa
UE. Prowadzi¢ to moze do zjawiska gold-platingu. W niniejszym artykule okreSlamy
tak te rozwiazania, ktére — wykraczajac poza upowaznienia MiCA — w praktyce
zaostrzaja ciezary regulacyjne bez wykazania koniecznosci w Swietle zasad propor-
gjonalnosci i spéjnosci rynku wewnetrznego®.

W celu weryfikacji postawionej hipotezy, w artykule zastosowano dwie kom-
plementarne metody badawcze. Podstawowa metoda jest analiza dogmatyczna,
polegajaca na interpretacji norm prawnych zawartych w MiCA i polskim projekcie
ustawy, a takze na ocenie ich spéjnosci z ogélnymi zasadami prawa Unii Europej-
skiej, takimi jak zasada proporcjonalnosci, pewnosci prawa i nadrzednosci prawa
UE. Uzupelnienie stanowi analiza prawno-poréwnawcza, w ramach ktérej polskie
propozycje legislacyjne zostaty zestawione z rozwiazaniami implementacyjnymi
przyjetymi w Niemczech oraz w wybranych panstwach Europy Srodkowo-Wschod-
niej (Czechy, Stowacja, Litwa, Lotwa, Estonia). Taka perspektywa pozwala na ocene
polskiego podejscia w szerszym, regionalnym kontekscie i identyfikacje potencjal-
nych ryzyk dla konkurencyjnosci krajowego rynku.

Struktura artykutu zostata podporzadkowana realizacji postawionych celéw
badawczych. W drugiej czesci pracy dokonano szczegétowej analizy zidentyfiko-
wanych obszaréw potengjalnej nadregulacji w polskim projekcie ustawy, w tym
kwestii okresu przejsciowego, optat nadzorczych, uprawnien organéw nadzoru
oraz skali projektowanej regulacji. Cze$¢ trzecia poswiecona jest identyfikacji luk

3 N. Moloney, EU Securities and Financial Markets Regulation, Oxford 2014 / 2018 / 2023.
D. Chalmers, G. Davies, G. Monti, European Union Law, Cambridge 2019.

4 RTS (Regulatory Technical Standards) oraz ITS (Implementing Technical Standards) to
akty techniczne przygotowywane przez ESMA/EBA na podstawie upowaznien MiCA i przyj-
mowane w formie rozporzadzen delegowanych/wykonawczych Komisji; doprecyzowuja one
obowiazki materialne i sprawozdawcze CASP/emitentéw. Zob. szczegéty w: ESMA, Overview
of Level 2 and Level 3 measures under Markets in Crypto-Assets (MiCA), 16 lipca 2025, https:/ /
www.esma.europa.eu/document/ overview-level-2-and-level-3-measures-under-markets-crypto-
assets-mica (dostep: 13.09.2025). Uwaga: dla EMT/ART (tytuly III-IV MiCA) cze$é RTS/ITS
opracowuje EBA (a nie ESMA).

5 Zob.P. Craig, G. de Btirca, EU Law: Text, Cases, and Materials, Oxford 2020/2021. F. Annun-
ziata, The European Regulation on Markets in Crypto-Assets (MiCA), Cham 2024.
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regulacyjnych, ktére nie zostaly w pelni zaadresowane ani przez MiCA, ani przez
polskiego ustawodawce, ze szczegélnym uwzglednieniem zdecentralizowanych
finanséw (DeFi), niewymienialnych tokenéw (NFT) oraz stablecoinéw powiazanych
z polskim ztotym. Artykut zamyka Zakoriczenie — podsumowano w nim gtéwne
wnioski z analizy oraz sformutowano rekomendacje dla polskiego ustawodawcy
i organéw nadzoru.

2. POLSKA IMPLEMENTACJA MICA - ANALIZA
POTENCJALNE] NADREGULAC]I (GOLD-PLATING)

Rozporzadzenie MiCA, jako akt prawny o bezposrednim stosowaniu, ma na celu
stworzenie jednolitych ram dla rynku kryptoaktywéw w Unii Europejskiej. Mimo to
panstwa cztonkowskie maja pewien margines swobody w zakresie jego implemen-
tacji, co rodzi ryzyko tzw. gold-platingu®. Celami autoréw sa: identyfikacja obsza-
réw, w ktérych polski ustawodawca mégt wykroczy¢ poza zakres niezbedny do
implementacji MiCA, oraz ocena potencjalnych skutkéw prawno-ekonomicznych
takich dziatan. Analiza opiera sie na tresci projektu ustawy oraz towarzyszacej mu
,odwréconej tabeli zgodnosci”?, ktéra ,mapuje” przepisy krajowe do ich unijnych
odpowiednikéw lub innych uzasadnieri. Analiza ta wskazuje kilka obszaréw, w kt6-
rych polski ustawodawca wydaje sie podaza¢ wiasnie ta $ciezka.

Uzasadnienie i OSR do projektu akcentuja przede wszystkim: ochrone kon-
sumenta i stabilnoé¢ rynku, petne pokrycie kosztéw nowych zadan nadzorczych,
dostosowanie krajowych procedur do architektury nadzorczej MiCA oraz ograni-
czenie ryzyk AML/CFT. W niniejszym tek$cie odnosimy te motywy do skutkéw
ekonomicznych (koszt zgodnosci, bariery wejscia, koncentracja) i wskazujemy
obszary, w ktérych intensywno$¢ rozwiazan krajowych moze wykraczaé poza nie-
zbedne minimum, co uzasadnia kwalifikacje jako gold-platingu.

6 W dalszej analizie terminem ,gold-plating” postugujemy sie éciéle — jako kwalifikacja
rozwiazan krajowych, ktére wykraczaja poza miare konieczna do wykonania MiCA
(art. 288 TFUE), a nie jako okresleniem kazdej réznicy wzgledem tekstu rozporzadzenia. Do tej
kategorii nie zaliczamy zatem implementacji obszaréw wprost pozostawionych ustawodawcy
krajowemu (wyznaczenie organéw, sankgje, procedury, optaty), chyba ze ich natezenie prowadzi
do nieproporcjonalnych barier wejscia i efektéw sprzecznych z celem MiCA (integracja rynku,
paszportowanie CASP).

7 Odwrécona tabela zgodnosci (reversed table of concordance) to dokument legislacyjny, ktéry
w odréznieniu od standardowej tabeli zgodnosci (pokazujacej, jak przepisy UE sa transponowa-
ne do prawa krajowego), wychodzi od przepiséw projektowanego aktu krajowego i wskazuje
ich zrédto lub uzasadnienie w prawie UE, innych ustawach krajowych lub celach regulacyjnych.
Utatwia to zrozumienie genezy i funkgji poszczegélnych przepiséw krajowych w szerszym kon-
tekscie prawnym.
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2.1. OKRES PRZEJSCIOWY: POLSKA NOTYFIKACJA I SKUTKI DLA RYNKU

MiCA stosuje sie etapowo: zasadnicza cze$¢ przepiséw — w tym rezim dla dostaw-
cow ustug w zakresie kryptoaktywow (Crypto-Assets Service Provider - CASP) — od
30 grudnia 2024 r., natomiast tytuty dotyczace tokenéw powiazanych z aktywami
(ART) i tokenéw pieniadza elektronicznego (EMT) — od 30 czerwca 2024 r. W odnie-
sieniu do CASP dziatajacych zgodnie z prawem przed 30 grudnia 2024 r. przewi-
dziano mechanizm przej$ciowy (art. 143 ust. 3 MiCA): co do zasady do 1 lipca
2026 r. (tj. 18 miesiecy) lub do czasu udzielenia/odmowy zezwolenia CASP. Pan-
stwa cztonkowskie mogtly skréci¢ ten okres (a nawet z niego zrezygnowac), noty-
fikujac to do 30 czerwca 2024 r. Komisji Europejskiej i ESMA. Polska notyfikowata
6-miesieczny okres przejSciowy dla CASPS, czyli 30.12.2024 — 30.06.2025.

W debacie publicznej pojawito sie jednak mylne utozsamienie unijnego limitu
18 miesiecy z okresem wtasciwym dla Polski. Polska nie uchwalita stosownej
ustawy przed 30 grudnia 2024 r. W konsekwengji, cze$¢ ekspertéw (np. Artur Bilski)
podnosita, ze wraz z tym dniem polskie podmioty nabyly prawo do korzystania
z pelnego, 18-miesiecznego okresu przejsciowego?. Wskazywano w dyskusjach, ze
Polska nie moze ustawa skréci¢ okresu z rozporzadzenia unijnego, co popierano
stanowiskami Trybunatu Sprawiedliwosci UE, zgodnie z ktérymi prawa nabyte na
mocy prawa unijnego nie moga by¢ ograniczane przez pézniejsze akty prawa kra-
jowego!0. Jednakze Polska nie moze ,skorzysta¢” z okresu 18-miesiecznego, gdyz
zglosita okres 6-miesieczny.

Ponadto, okres ten uptynat 30 czerwca 2025 r. Oznacza to, ze z dniem 1 lipca
2025 r. podmioty prowadzace dziatalnoé¢ w Polsce co do zasady powinny by¢ juz:
(i) autoryzowane jako CASP przez wilasciwy organ panstwa macierzystego zgodnie
z art. 59 i 63 MiCA, albo (ii) prowadzi¢ dziatalno$¢ w Polsce na podstawie pasz-
portu (prawo $wiadczenia ustug transgranicznie lub przez oddziat) po uzyskaniu
autoryzacji w innym panstwie UE i dokonaniu odpowiednich notyfikacji. W prak-
tyce jednak podmioty wpisane w Polsce do rejestru VASP przed 30 grudnia 2024 r.
w dalszym ciagu funkcjonuja.

Jak wspomniano, MiCA - jako rozporzadzenie — obowiazuje bezposrednio;
jednak dla funkcjonowania procedur (wyznaczenie organu, taryfy optat, sankgje,
tryby odwotawcze) niezbedne sa akty krajowe. W Polsce projekt ustawy o rynku

8 ESMA (2024), List of Grandfathering Periods Decided by Member States under Article 143 of
Regulation (EU) 2023/1114 (MiCA), European Securities and Markets Authority, archiwum Way-
back Machine: snapshot 28.12.2024, https://web.archive.org/web/20241228211953 /https:/ /
www.esma.europa.eu/sites/default/ files/2024-12 /List_of MiCA_grandfathering_periods_
art._143_3.pdf (dostep: 15.09.2025).

9 M. Misiura, Polski blamaz w Unii. Nie zdqzyliSmy z ustawq o rynku kryptoaktywéw, a oto
konsekwencje, 2023, bankier.pl, https:/ /www.bankier.pl/wiadomosc/Polski-blamaz-w-Unii-N-
ie-zdazylismy-z-ustawa-o-rynku-kryptoaktywow-a-oto-konsekwencje-8865542.html (dostep:
27.06.2025).

10 Zob. P.Mendez de Vigo, komentarz na portalu LinkedIn, 2025, https:/ / linkedin.com / posts /
pedro-mendez-de-vigo_listofmicagrandfatheringperiodsart-activity-7343663284606177280-qML_
(dostep: 27.06.2025). Autor powotuje sie na ugruntowane orzecznictwo TSUE w tym zakresie.
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kryptoaktywow zostat skierowany do prac legislacyjnych w 2025 r., ale na moment

pisania niniejszego tekstu prace te trwaja. W praktyce oznacza to, ze:

(a) autoryzacje i nadzér CASP w Polsce wymagaja formalnego umocowania krajo-
wego organu i procedur, ktére nie zostaly jednak przyjete (w okresie przejscio-
wym);

(b) podmioty autoryzowane w innym panstwie UE moga juz korzystac z paszportu
na terytorium RP na podstawie MiCA;

(c) krajowy brak pelnej implementacji nie uchyla wymogu posiadania autoryzagji
MiCA po zakonczeniu okresu przejSciowego.

Prowadzenie ustug objetych MiCA bez autoryzacji (ani paszportu) pozostaje
zatem od 1 lipca 2025 r. w Polsce niezgodne z art. 59 MiCA, niezaleznie od etapu
prac nad ustawa krajowa.

CASP autoryzowany w panstwie cztonkowskim moze $wiadczy¢ ustugi w Pol-
sce w ramach swobody $wiadczenia ustug lub przez oddziat, po zawiadomieniu
organu macierzystego o: (i) paiistwach, (ii) ustugach, (iii) dacie rozpoczecia. Organ
macierzysty w ciagu 10 dni roboczych przekazuje informacje do punktu kontakto-
wego panstwa przyjmujacego, ESMA i EBA, a CASP moze zaczaé¢ w Polsce od dnia
otrzymania potwierdzenia tej komunikacji lub najpézniej po 15 dniach kalendarzo-
wych od ztozenia zawiadomienia organowi macierzystemu (art. 65 MiCA). Brak
formalnego wyznaczenia organu w Polsce nie wstrzymuje skutecznosci paszportu;
na Polsce ciazy natomiast obowiazek wyznaczenia wtasciwego organu i single point
of contact (art. 93 MiCA).

Oznacza to, ze w chwili pisania niniejszego artykutu, od 1 lipca 2025 r. w Polsce
legalnie moga dziata¢:

e CASP-y z zezwoleniem MiCA uzyskanym w innym panstwie UE, po zgloszeniu
transgranicznym przez organ macierzysty (art. 65 ust. 1-2 MiCA);

¢ instytugje finansowe z art. 60 MiCA (np. banki, firmy inwestycyjne), ktére moga
Swiadczy¢ niektére ustugi krypto bez osobnej licencji CASP, po dokonaniu
notyfikacji do organu macierzystego; to réwniez jest , paszport” (art. 60 w zw.
z art. 65 MiCA).

Podmioty bez autoryzacji (ani CASP, ani uprawnienia z art. 60) nie moga $wiad-
czy¢ ustug z tytutu V MiCA (art. 59). W zwiazku z naruszeniami, moga je ponadto
spotka¢ konsekwencjell.

Kolejnym aspektem sa zapisy okresu przejsciowego, zawarte w projekcie ustawy.
W polski projekcie w art. 162 i 163 przewiduje sie, ze po wejéciu w zycie ustawy
podmioty z rejestru walut wirtualnych i inne kontynuuja dziatalno$é do 4 miesiecy,

11 Naruszeniem (art. 111 ust. 1 lit. d MiCA) jest $wiadczenie ustug z Tytulu V bez zezwo-
lenia (art. 59) / bez paszportu (art. 65) to naruszenie. W zwiazku z tym przewidywany jest
obowiazkowy katalog srodkéw, ktéry panstwo musi zapewni¢ organowi (minima unijne):

(i) nakaz zaprzestania i (ii) publiczne ogtoszenie (,naming & shaming”) — art. 111 ust. 2 lit. a-b,
(iii) kary pieniezne co najmniej:
— 700 tys. EUR dla os6b fizycznych (cztonkéw zarzadu/kadry kierowniczej) — art. 111
ust. 2 lit. d,
— 5 min EUR lub 5% rocznego obrotu (dla naruszen z lit. d) dla os6b prawnych — art. 111
ust. 3 lit. a oraz lit. ¢,
(iv) czasowy zakaz pelnienia funkcji w organach CASP — art. 111 ust. 4.
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a do 9 miesiecy, jesli w 3 miesiace ztoza kompletny wniosek CASP (z potwierdze-
niem kompletnosci z art. 63 ust. 4 MiCA)!2. To jednak nie jest kontynuacja unijnego
»grandfatheringu”, tylko krajowe przejScie administracyjne — czas trwania tego
okresu liczy sie dopiero od dnia wejécia w zycie ustawy (zaproponowano vacatio
legis wynoszace 14 dni)!3. Mozna mie¢ watpliwosci co do praktycznej realizacji tego
okresu — z wypowiedzi przedstawicieli KNF w trakcie spotkaf sejmowych wyni-
kato, ze przewidywany czas trwania postepowan licencyjnych przed KNF siegac
nawet dwéch lat. W praktyce oznaczatoby to, ze zaden podmiot nie bylby w stanie
uzyska¢ licencji w proponowanym terminie, co prowadzitoby do paralizu rynku
lub zmuszatoby przedsiebiorcéw do dziatania w warunkach niepewnosci prawnej
i potencjalnego konfliktu z organem nadzoru, co moze sktaniaé czes¢ podmiotéw
do $ciezki paszportowej po autoryzacji w innym panstwie UE.

Co wiecej, ze wzgledu na brak obowiazywania ustawy, podmioty na rynku,
ktére juz teraz przygotowuja sie do uzyskania licencji CASP w Polsce, nie moga
ztozy¢ wniosku o to, gdyz wciaz nie zostal wyznaczony podmiot, ktéry bedzie
odpowiedzialny za nadzér rynku.

2.2. OPLATY NADZORCZE JAKO BARIERA WEJSCIA NA RYNEK

Kolejnym obszarem, w ktérym polski projekt ustawy wykazuje tendencje do nadre-
gulacji, jest kwestia obciazen finansowych naktadanych na podmioty nadzorowane.
Rozporzadzenie MiCA nie harmonizuje wysokosci optat za nadzér, pozostawiajac
ich ustalenie w gestii pafistw cztonkowskich. Dziatania krajowe podlegaja jednak
og6lnym zasadom prawa unijnego, w tym zasadzie proporcjonalnosci, ktéra naka-
zuje, aby nakladane $rodki (w tym optaty) byly adekwatne do realizowanego celu
i nie stanowily nadmiernego obciazenia, w szczegélnosci takiego, ktére mogtoby
tworzy¢ bariery w dostepie do jednolitego rynku'.

W projekcie ustawy w art. 80-83 wprowadza sie system optat, w tym roczne
wptlaty na pokrycie kosztéw nadzoru!>. W najnowszej wersji projektu (przyjetej

12 Jak wynika z informacji ESMA: 11 krajéw zaproponowato peiny (18-miesieczny) okres
przejsciowy, siedem krajéw — 12-miesieczny, jeden kraj 9-miesieczny, sze$¢ krajéw (w tym Pol-
ska) 6-miesieczny (dwa nie podaty). ESMA, List of Grandfathering Periods Decided by Member
States under Article 143 of Regulation (EU) 2023/1114 Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCA),
https:/ /www.esma.europa.eu/sites/ default/ files/2024-12 / List_of_MiCA_grandfathering_peri-
ods_art._143_3.pdf (dostep: 14.09.2025).

13 W uzasadnieniu do ustawy nie znajdujemy zadnego merytorycznego uzasadnienia
przyjetych terminéw. Sa one opisane, jednak nie podano zadnych argumentéw uzasadniajacych
przyjete wartosci.

14 Zob. motyw 6 Rozporzadzenia MiCA. Zasada proporcjonalnosci jest jedna z ogélnych
zasad prawa Unii Europejskiej, zob. np. sprawa C-331/88, The Queen v. Minister of Agriculture,
Fisheries and Food, ex parte Fedesa, ECLI:EU:C:1990:391.

15 Uzasadnienie do ustawy nie zawiera wyjasnienia, w jaki sposéb oplaty te zostaty skalku-
lowane. W trakcie konsultacji spotecznych w Ministerstwie Finanséw (wiosna 2024) wspétautor
niniejszego artykutu zapytat o to, ale nie potrafiono udzieli¢ odpowiedzi. W tracie posiedzenia
Zespotu ,Proste Podatki” (wiosna 2025) na podobne pytanie wspétautora przedstawiciele KNF
odpowiedzieli, ze wzorowali sie na rozwiazaniach Liechtensteinu. W trakcie p6zniejszych spo-
tkan utrzymywali, Zze to przeniesienie systemu optat dla doméw maklerskich. Problem w tym,
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24 czerwca 2025 r. przez Rade Ministréw i skierowanej dwa dni p6zniej do Sejmu)
gorny prog optaty dla CASP ustalono na poziomie 0,4% Sredniej wartosci przycho-
déw ogdtem z ostatnich trzech lat, z minimalna kwota na poziomie réwnowartosci

500 EUR z PLN'¢. Projekt rozporzadzenia Prezesa Rady Ministréw do tej ustawy

doprecyzowuje mechanizm obliczeii (jednak nie bez usterek!?).

Analiza poréwnawcza modeli optat przyjetych w innych pafistwach cztonkow-
skich UE pokazuje, ze polska propozycja jest rozwiazaniem do$¢ odosobnionym
i jednym z najbardziej obciazajacych dla rynku.

Wiekszo§¢ panstw cztonkowskich, ktére opublikowaty juz swoje regulacje
wykonawcze, przyjeta jeden z trzech modeli optat:

(i) stawka godzinowa z limitem (np. Niderlandy: 200 EUR/godz., gérny limit
100 000 EUR dla rozpatrzenia wniosku!8) w modelu podziatu kosztéw (cost-
-recovery), ktory zastosowany zostal w Niemczech i Niderlandach, gdzie nadzo-
rowane podmioty partycypuja w realnych kosztach poniesionych przez organ
nadzoru (np. BaFin, DNB) w danym roku, czesto z ustalona optata minimalna
(w Niemczech 6500 EUR);

(ii) sztywne taryfy w akcie wykonawczym (np. Malta: rozbudowana siatka optat20);
we Frangji (10 000 EUR rocznie) czy we Wioszech (minimalna optata 5790 EUR,
rosnaca progresywnie w zaleznosci od liczby $wiadczonych ustug)?!, w Cze-
chach (jednorazowa opftata licencyjna 813-2033 EUR bez optaty rocznej) czy
Estonii (optata roczna wieksza lub réwna 3500 EUR)?%;

ze domy maklerskie w Polsce konkuruja lokalnie (z innymi, podobnymi), a gietdy kryptowa-
lut — miedzynarodowo lub globalnie. Podajac tez metodyke obliczania rocznej oplaty za nadzér,
nie uwzgledniono, ze w wypadku kantoréw wszystkie operacje stanowia przychdéd, co oznacza
wprowadzenie dla nich podatku quasi-przychodowego.

16 Zob. art. 81 rzadowego projekt ustawy o rynku kryptoaktywéw, op. cit.

17 Zdaniem wspdétautora, sa nastepujace:

— w § 8 zamiast wskazywac § 4 ust. 2 i § 5 ust. 2 (to koszty i ich podziat), nalezato sie odwotac

do przepiséw definiujacych stawki: § 6 ust. 31§ 7 ust. 3;

— w § 10 termin na zlozenie deklaradji jest powiazany z § 9 (termin ptatnosci), a nie z § 7 ust. 1;

- w § 6 ten sam symbol Pd_{n—1} raz oznacza warto$¢ pojedynczej firmy, a raz sume dla catego
rynku, co jest mylace i nalezatoby to rozdzieli¢ (oraz wyjasnic);

- nalezaloby opracowac regute obliczen dla podmiotéw bedacych na rynku krécej niz trzy lata.

18 AFM, Costs for Non-recurring Activities, https:/ /www.afm.nl/en/sector/beleggingsin-
stellingen /kosten-en-heffingen-voor-beheerders/ kosten-voor-eenmalige-verrichtingen (dostep:
27.10.2025).

19 Zob. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Finanzierung — Die Gebiih-
ren der BaFin, https:/ /www.bafin.de/DE/DieBaFin/GrundlagenOrganisation/Finanzierung /
Gebuehren.html (dostep: 27.06.2025); De Nederlandsche Bank (DNB), Fees for Registration, Assess-
ment and Supervision, https:/ / www.dnb.nl/en/sector-information / open-book-supervision / open-
book-supervision-sectors/ crypto-service-providers/ registration-of-crypto-service-providers /
fees-for-registration-assessment-and-supervision/ (dostep: 27.06.2025).

20 Legizlazzjoni Malta, Regolamenti dwar Markets in Crypto-Assets Act (Fees), Legal Notice
295/2024, https:/ /legislation.mt/eli/sl/647.1 (dostep: 27.10.2025).

21 Décret n° 2025-169 du 21 février 2025 relatif aux marchés de crypto-actifs, JORF n°0045
du 22 février 2025 (Francja); Delibera Consob n. 23352 del 22 gennaio 2025 (Wtochy).

22 Zob. Manimama Law Firm, MiCA Implementation in the Czech Republic, 2025, https://
manimama.eu/ mica-implementation-in-the-czech-republic/ (dostep: 27.06.2025); Regulated
United Europe, Crypto License in Estonia, https:/ /regulatedunitedeurope.com/ crypto-licence/
estonia/ (dostep: 27.06.2025).
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(iii) model , przychodowy” dla nadzoru oraz umiarkowana oplata licencyjna
(np. Lotwa: 2500 EUR za wniosek; koszt nadzoru do 0,6% przychodéw brutto,
min. 3000 EUR/rok?). Polska — w projekcie — taczy niska optate wnioskowa
z roczna sktadka nadzorcza do 0,4% $rednich przychodéw z 3 lat (min. 500 EUR).
Dla CASP poréwnujacych lokalizagje licencji MiCA, Lotwa nalezy do krajow

0 najnizszej optacie wnioskowej i przewidywalnym, przychodowym koszyku

optat nadzorczych — jest to jedyny kraj w UE, ktéry réwniez (jak Polska) zdecydowat

sie na model procentowy (stawka 0,6% przychodu w bardzo zwiezlej, dziesiecioar-
tykutowej ustawie implementacyjnej?*). Niderlandy zaliczy¢ mozna do jurysdykcji
procesowych (stawka godzinowa z limitem), a Malte — do taryfowych (szcze-
gotowa siatka w L.N. 295/2024). Polska proponuje model z umiarkowana optata
wnioskowa i ,sufitem” 0,4% dla optaty rocznej, z wytaczeniem podmiotéw dzia-
tajacych w Polsce wylacznie na zasadzie paszportu (art. 60 w zw. z art. 65 MiCA).

Polski model, oparty na przychodzie brutto, a nie marzy czy zysku, w sposéb
szczegblny uderza w podmioty o wysokim wolumenie obrotu, ale niskiej rentowno-

Sci (np. gietdy, kantory). Symulacje oparte na publicznych sprawozdaniach finanso-

wych pokazuja, ze podmiot o przychodach rzedu 18,7 mln PLN (ok. 4,25 mIn EUR)

ponidstby optate w wysokosci ok. 75 tys. PLN (17 000 EUR) — kwote wielokrotnie
wyzsza niz state optaty w Czechach czy Estonii. Jest to kwota niemal siedmiokrot-
nie wyzsza niz stata optata we Francji i ponad dwukrotnie wyzsza niz minimalna
optata w Niemczech. Dla podmiotéw o jeszcze wiekszej skali, np. przychodach
rzedu 100 miIn PLN, oplata siegnetaby 400 000 PLN (ok. 90 000 EUR), co jest stawka
wielokrotnie przewyzszajaca standardy europejskie?>. Taka konstrukcja moze

w konsekwencji prowadzi¢ do hamowania wzrostu, arbitrazu regulacyjnego i osta-

bienia konkurencyjnosci polskiego rynku.

Co wiecej, model procentowy od przychodu brutto w sposéb szczegdlny uderza

w podmioty o duzym obrocie, ale niskiej marzy (np. gieldy, kantory), gdzie optata

moze pochtonaé znaczna cze$é zysku. Liniowy wzrost obciazenia wraz z przy-

chodem, bez wprowadzenia gérnego putapu kwotowego (cap), , karze” za rozwdj

i skalowanie dziatalnosci, podczas gdy koszty nadzoru nad danym podmiotem

niekoniecznie rosna w tym samym tempie. Taka konstrukcja moze w konsekwencji

prowadzi¢ do:

e wzrostu barier wejécia na rynek ze wzgledu na zniechecenie nowych podmio-
téw do podejmowania dziatalnosci w Polsce;

e ograniczenia konkurengji poprzez faworyzowanie duzych, globalnych graczy,
dla ktérych polski rynek jest tylko czeScia dziatalnosci, kosztem lokalnych, inno-
wacyjnych firm;

2 Latvijas Banka, Crypto-asset Service Providers, https:/ /www.bank.lv/en/operational-are-
as/licensing / crypto-asset/ crypto-asset-service-providers (dostep: 27.10.2025).

2 Zob. Z. Veidemane-Berzina, Crypto-asset Service Providers Are on the Move to Find Their Resi-
dence: Will Latvia Make the “Shortlist”?, 2024, https:/ /ellex.legal / crypto-asset-service-providers-
are-on-the-move-to-find-their-residence-will-latvia-make-the-shortlist/ (dostep: 27.06.2025).

%5 Opracowanie wlasne autoré6w na podstawie publicznie dostepnych sprawozdan finanso-
wych oraz projektu ustawy o rynku kryptoaktywéw (wersja z dnia 25.06.2025).
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e ryzyka arbitrazu regulacyjnego (na co wskazuje sam UKNF), ktére znajdzie
odzwierciedlenie w skfonieniu przedsiebiorcéw do wyboru jurysdykgeji z bar-
dziej przewidywalnym i proporcjonalnym systemem optat, co ostabi pozycje
Polski jako potencjalnego hubu technologicznego.

2.3. ROZSZERZENIE UPRAWNIEN ORGANOW NADZORU
I NOWE NARZEDZIA INTERWENCY]JNE

Polski projektodawca przewiduje implementacje wielu uprawniefi nadzorczych,
ktére maja bezposredni odpowiednik w MiCA (art. 94) — w tym m.in. mozliwosci
zadania usuniecia tre$ci lub ograniczenia dostepu do interfejséw, a w sytuacjach
skrajnych — usuniecia pelnej nazwy domenowej oraz zamrozenia (sekwestru) akty-
wow. Sposéb implementacji (np. utworzenie rejestru domen) wykracza jednak
poza minimalne wymagania MiCA i wymaga oceny pod katem proporcjonalnosci,
procedur gwarancyjnych oraz spéjnosci z DSA. Analiza por6wnawcza ustawodaw-
stwa Niemiec, Czech, Litwy, Lotwy i Estonii pokazuje, ze zaden z tych krajow nie
zdecydowat sie na wprowadzenie tak daleko idacych narzedzi interwencyjnych?26.

2.3.1. KRAJOWY REJESTR DOMEN INTERNETOWYCH
(ART. 69-79 PROJEKTU USTAWY)

Szczegblnym przykladem krajowej inicjatywy o charakterze nadregulacyjnym
jest propozycja utworzenia ,Rejestru domen internetowych wykorzystywanych
do prowadzenia dziatalno$ci naruszajacej przepisy rozporzadzenia 2023/1114”.
Komisja miataby prowadzi¢ ten rejestr, dokonujac wpiséw domen np. oferujacych
ustugi kryptoaktywoéw bez zezwolenia. Na przedsigbiorcow telekomunikacyjnych
i dostawcéw ustug hostingowych natozony zostatby obowiazek nieodptatnego unie-
mozliwienia dostepu do takich stron lub ich przekierowania?’.

MiCA przewiduje uprawnienia wtasciwego organu do: (i) usuniecia tresci lub
ograniczenia dostepu do interfejsu, (ii) nakazania dostawcy hostingu usuniecia/

26 QOpracowanie wlasne autoréw na podstawie analizy aktéw prawnych i komunikatéw
organéw nadzoru z Niemiec, Czech, Litwy, Lotwy i Estonii. Zob. np. F. Murar, J. Stastny, Digital
Finance Act: A New Era for Crypto-assets in the Czech Republic, 2025, https:/ / www.kinstellar.com /
news-and-insights/detail /3213 / digital-finance-act-a-new-era-for-crypto-assets-in-the-czech-
republic (dostep: 27.06.2025); R. Stamm, What Does the Enforcement of the MiCA Regulation Bring to
Cryptocurrency Service Providers in Estonia?, 2023, https:/ /www.grantthornton.ee/en/insights1/
what-does-the-enforcement-of-the-mica-regulation-bring-to-cryptocurrency-service-providers-in-
estonia/ (dostep: 27.06.2025).

27 Zapisy art. 69 polskiego projektu ustawy uzasadniano tym, ze ,stanowi [on] wykonanie
art. 94 ust. 1 lit. aa rozporzadzenia 2023/1114, ktéry zobowiazuje panstwa cztonkowskie do
zapewnienia wlasciwemu organowi $rodkéw umozliwiajacych usuniecie tresci lub ograniczenie
dostepu do interfejséw internetowych, nakazanie dostawcy ustug hostingowych usuniecie lub
wylaczenie interfejsu internetowego oraz nakazanie rejestrom domen lub rejestratorom domen
usuniecie petnej nazwy domenowej”. Przy czym o ile w innych krajach takie uprawnienia wta-
Sciwe organy uzyskaly, o tyle nie bylo to realizowane w formie ,rejestru domen”.
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wylaczenia interfejsu, (iii) nakazania rejestrom/rejestratorom usuniecia nazwy
domenowej i umozliwienia rejestracji jej przez organ [art. 94 ust. 1 lit. (aa)]. MiCA
nie wymaga jednak tworzenia centralnego rejestru domen z obowiazkowym blo-
kowaniem przez ISP /hosting — to rozwiazanie krajowe, ktére nalezy oceni¢ przez
pryzmat proporcjonalnosci, due process i koordynagji z DSA (art. 9-10 — ,,orders to
act / to provide information”). W analizowanych jurysdykgjach regionu stosuje sie
raczej jednostkowe nakazy na podstawie MiCA/DSA, a rejestr domen jako stata
instytucja nie jest typowym instrumentem wykonawczym. Jego istnienie mozna
traktowadé jako przyktad inicjatywy o charakterze nadregulacyjnym.

Nalezy podkresli¢, ze pierwotne wersje projektu zaktadaty jeszcze dalej idace upraw-
nienia, w tym mozliwo$¢ przejmowania przez KNF witasnosci domen, co spotkato sie
z krytyka $rodowiska jako érodek razaco nieproporcjonalny i mogacy naruszaé prawo
wlasnosci zapisane w Konstytucji RP. Jednak nawet w obecnym, ztagodzonym ksztatcie
mechanizm ten moze by¢ postrzegany jako potencjalnie niekonstytucyjny w kontekscie
wolnoéci prowadzenia dziatalnoéci gospodarczej i wolnosci stowa.

2.3.2. BLOKADA RACHUNKOW NA ZADANIE PRZEWODNICZACEGO KNF
(ART. 66-68 PROJEKTU USTAWY)

MiCA przyznaje wladciwym organom — dla egzekwowania przepiséw o naduzy-
ciach na rynku krypto (Tytut VI) — co najmniej uprawnienia do zadania zamrozenia
lub sekwestru aktywdéw [art. 94 ust. 3 lit. (f)], a takze katalog $rodkéw dochodze-
niowo-nadzorczych i interwencyjnych (art. 94 ust. 1). Polski projekt uszczegétawia
ten instrument czasowo (do 96 godzin oraz mozliwos¢ przedtuzen do 6 miesiecy)
i kompetencyjnie. Wazne jest zapewnienie: (i) kontroli sadowej i trybu odwotaw-
czego, (ii) testu proporcjonalnosci i konkretnej podstawy faktycznej (np. podejrze-
nie naruszen art. 88-92 MiCA), (iii) wymogéw transparentnosci i notyfikacji do
ESMA w przypadku $rodkéw publicznych (por. art. 102 i mechanizmy rejestru).
W innych analizowanych jurysdykcjach organy nadzoru opieraja swoje dziatania na
klasycznych sankcjach administracyjnych przewidzianych w MiCA, takich jak kary
pieniezne czy cofniecie zezwolenia, unikajac tworzenia dodatkowych, specyficznie
krajowych instrumentéw o tak inwazyjnym charakterze.

Nalezatoby wiec doktadniej przeanalizowag, czy takie uprawnienia sa proporcjo-
nalne i czy nie dubluja lub nadmiernie nie rozszerzaja kompetencji przewidzianych
w ramach rozporzadzenia MAR (Market Abuse Regulation), ktére MiCA cze$ciowo
adaptuje do rynku kryptoaktywoéw.

2.3.3. ROZSZERZENIE KATALOGU PODMIOTOW
UPRAWNIONYCH DO INFORMAC]I (ART. 20 PROJEKTU USTAWY)

MiCA umozliwia wspétprace wlasciwego organu z innymi wladzami (pursuant to
Union or national law), w tym m.in. podatkowymi, AML/CFT oraz organami panistw
trzecich (art. 98), z zastrzezeniem tajemnicy zawodowej (art. 100) i RODO (art. 101).
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Rozszerzenie krajowego katalogu, przewidziane w polskim projekcie (np. Policja /
Straz Graniczna) miesci sie co do zasady w tej klauzuli, o ile towarzysza mu: (i) jasny cel
i zakres, (ii) proporcjonalnos¢, (iii) rezim poufnosci oraz (iv) Sciste powiazanie z zada-
niami z MiCA. W przeciwnym razie ro$nie ryzyko nadmiernej ingerendiji i gold-platingu.

Na poziomie unijnym MiCA przewiduje tymczasowe Srodki interwencyjne:
ESMA (art. 103) dla krypto-aktywéw innych niz ART/EMT, EBA (art. 104) dla ART/
EMT, oraz interwencje produktowa wiasciwych organéw krajowych (art. 105) —
z koordynacja przez ESMA /EBA (art. 106). Krajowe instrumenty powinny jednak
pozostawac spdjne z tym mechanizmem, w szczegdlnosci co do proporcjonalnosci
i publikacji srodkéw.

2.4. DELEGACJE USTAWOWE I RYZYKO NADMIERNE] KAZUISTYKI

Rozporzadzenie MiCA, dazac do harmonizacji, okre$la ramy obowiazkéw dla

uczestnikéw rynku kryptoaktywoéw, jednoczes$nie powierzajac europejskim urze-

dom nadzoru (EBA i ESMA) zadanie opracowania szczegétowych regulacyjnych

i implementacyjnych standardéw technicznych (RTS/ITS). Takie podejscie ma

zapewni¢ jednolite stosowanie przepiséw w catej Unii.

Tymczasem w polskim projekcie ustawy w kilku miejscach (m.in. art. 4, 12, 14)
wprowadza sie szerokie delegacje ustawowe dla ministra wtasciwego do spraw insty-
tugji finansowych do okreSlenia, w drodze rozporzadzenia, szczegétowych wymo-
gow dotyczacych dziatalnosci dostawcéw ustug w zakresie kryptoaktywéw (CASP).
Przewiduja one m.in. uszczeg6towienie wymogéw techniczno-organizacyjnych,
zasad zabezpieczania wierzytelnosci czy wymagan dla oséb fizycznych udzielajacych
porad. Cho¢ intengja takich delegacji moze by¢ zapewnienie elastycznosci regulacyj-
nej, stwarzaja one ryzyko gold-platingu w wypadku nadmiernego uszczegélowienia
i ryzyko wprowadzenia wymogé6w bardziej restrykcyjnych lub odmiennych od tych,
ktdre zostana ostatecznie przyjete na poziomie UE w ramach standardéw technicz-
nych. Taka kazuistyka na poziomie krajowym moze prowadzi¢ do:

* niepewnosci prawnej ze wzgledu na to, Ze podmioty rynkowe moga przez dtuz-
szy czas funkcgjonowaé w niepewnosci co do ostatecznego ksztattu szczegéto-
wych wymogoéw, oczekujac na wydanie licznych rozporzadzen wykonawczych;

¢ zwiekszonych kosztéw zgodnosci, poniewaz bardziej szczegétowe i potencjal-
nie bardziej restrykcyjne krajowe wymogi moga generowac¢ dodatkowe koszty
implementacyjne dla CASP;

e fragmentacji rynku wewnetrznego UE w zakresie jednolitego rynku ustug kryp-
toaktywowych, jesli by sie okazato, ze polskie rozporzadzenia wykonawcze
beda znaczaco odbiega¢ od standardéw przyjetych w innych panstwach UE
(lub od RTS/ITS), co utrudniatoby transgraniczne §wiadczenie ustug.

Zamiast tworzenia szerokich delegacji na poziomie krajowym, bardziej poza-
danym podejSciem bytoby mozliwie pelne opieranie sie na bezposrednio stosowa-
nych przepisach MiCA oraz oczekiwanie na zharmonizowane standardy techniczne
wydawane przez organy europejskie.
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2.5. REZIM SANKCYJNY I PUBLIKACJA DECYZJI
(MiCA VS. ROZWIAZANIA KRAJOWE)

MiCA ustanawia katalog administracyjnych srodkéw i kar oraz minimalne poziomy
ich dolegliwosci. Wtasciwe organy musza dysponowac co najmniej: nakazem
zaniechania naruszen, mozliwoscia publicznego ogloszenia decyzji (z identyfikacja
podmiotu i istoty naruszenia), karami pienieznymi oraz $rodkami wobec 0s6b pet-
niacych funkcje (w tym czasowym zakazem ich petnienia). Dla naruszen przepiséw
dotyczacych CASP (m.in. art. 59, 60, 64, 65-83 MiCA) minima obejmuja co najmniej
700 000 EUR wobec 0s6b fizycznych oraz co najmniej 5% rocznego obrotu (alterna-
tywnie 5 000 000 EUR) wobec 0s6b prawnych. MiCA dopuszcza réwniez stosowanie
sankgji karnych na gruncie prawa krajowego, pod warunkiem zapewnienia réwno-
legtej dostepnosci srodkéw administracyjnych.

Co do zasady decyzje sankcyjne sa publikowane przez organ wiasciwy, wraz
z informacja o rodzaju naruszenia i tozsamosci ukaranego podmiotu; MiCA prze-
widuje wyjatki (np. ryzyko nieproporcjonalnej szkody, ochrona danych osobowych),
w ktérych dopuszczalne sa: anonimizowanie, odroczenie publikacji albo zaniecha-
nie publikagji, z odpowiednim uzasadnieniem. Organy krajowe cyklicznie raportuja
do ESMA i EBA dane zbiorcze o sankcjach, a ESMA publikuje raport roczny (w tym
dane o karach karnych, jesli paiistwo cztonkowskie je wprowadzito).

MiCA wymaga, aby naktadanie kar i srodkéw odbywato sie z poszanowaniem
praw procesowych, w tym prawa do odwotania do sadu (art. 113 MiCA). Jednocze-
$nie w art. 112 wskazuje sie konieczno$¢, by organy miaty kompetencje skutecznego
wykonywania uprawnien i naktadania kar, z uwzglednieniem zasady proporcjonal-
nosci i odstraszajacego charakteru sankgji.

Projekt ustawy przewiduje wyznaczenie Komisji Nadzoru Finansowego jako
organu wtasciwego?8 oraz wprowadzenie krajowego rezimu sankcyjnego odpo-
wiadajacego minimalnym standardom MiCA, w tym publikacje decyzji sankcyj-
nych oraz odwotania do sadu administracyjnego. Poziomy kar administracyjnych
w prawie krajowym nie moga by¢ nizsze niz minima MiCA; projekt doprecyzo-
wuje takze procedury (doreczenia, terminy, anonimizacja, zakres publikacji) oraz
relacje do innych ustaw sektorowych (np. rezim odpowiedzialnosci za naruszenia
obowiazkéw informacyjnych, AML/CFT), przy zachowaniu bezposredniej stoso-
walnosci MiCA.

28 Kazdy kraj ma wskaza¢ organ nadzoru nad rynkiem. W niektérych wskazano dwa orga-
ny; tam, gdzie byly pojedyncze — bywaly to tez np. banki centralne. W Polsce wskazano (art. 58)
KNF. W uzasadnieniu do ustawy nie znajdujemy argumentéw wyjasniajacych przyczyny takiego
wyboru. Kwestia ta (fj. wskazania KNF) stata sie przedmiotem krytyki ze strony niektérych
postéow PiS (Janusz Kowalski) i Konfederacji.
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2.6. POLSKA NA TLE UE: ASERTYWNE ELEMENTY IMPLEMENTAC]I MiCA
1 POROWNANIE ROZWIAZAN WYBRANYCH PANSTW

Tendencje do nadregulacji (gold-platingu) w polskim projekcie staja sie szczeg6lnie
widoczne w zestawieniu z podejSciem do implementacji MiCA w innych panstwach
cztonkowskich, zwtaszcza w Niemczech oraz w krajach regionu Europy Srodkowo-
-Wschodniej. Analiza poréwnawcza gtéwnych obszaréw regulacyjnych pokazuje,
ze Polska obiera Sciezke znacznie bardziej restrykcyjna i skomplikowana, co — jak
zauwazono powyzej — moze negatywnie wptyna¢ na jej pozycje konkurencyjna.

Po pierwsze, skala i objetos¢ polskiej regulacji sa wyraznie wieksze niz w pani-
stwach regionu. Rzadowy pakiet przekazany do Sejmu obejmuje nie tylko projekt
ustawy, lecz takze liczne akty wykonawcze i obszerne uzasadnienie; wersja rza-
dowa to tacznie 1227 stron materiatu (projekt, uzasadnienie, projekty rozporzadzen,
informagja z przebiegu konsultagji i inne). Projekt ustawy liczy 104 strony, do tego
nalezy doliczy¢ 86 stron uzasadnienia oraz kolejne rozporzadzenia, co daje (bez uza-
sadnienia) az 334 strony?. Dla poréwnania, jak obliczyliSmy, czeska ustawa imple-
mentujaca MiCA (Zakon 31/2025 Sb.) ma postaé¢ zwieztego aktu, ktéry gtéwnie
wyznacza kompetencje CNB i rezim sankcyjny, odsytajac do MiCA, bez rozbudowa-
nej kazuistyki, i ma zaledwie 14 stron, a totewska (Crypto-Asset Services Act) sktada
sie z zaledwie 10 artykuléw mieszczacych sie¢ na ok. 5 stronach. Podobnie, eston-
ski Crypto-Asset Market Act to 30-stronicowa regulacja, na Cyprze zas ustawa ma
jedynie jedna strone (Finlandia — 10 stron, Wegry — 9, Stowenia — 5, Rumunia - 10;
$rednia UE to 27 stron). Oznacza to, ze polski projekt jest ok. pieciokrotnie obszer-
niejszy od $redniej w regionie. Taka kazuistyka i legislacyjna nadprodukcja same w
sobie stanowia bariere dla przedsiebiorcéw, zwtaszcza z sektora MSP i start-upow,
generujac niepewno$¢ prawna i wysokie koszty obstugi prawnej.

Po drugie, model optat nadzorczych oparty na procencie od przychodu brutto
jest nietypowy na tle regionu. Zdecydowana wiekszoé¢ panstw UE opiera swdj
system na optatach statych (flat-fee) lub modelu podziatu realnych kosztéw nadzoru
(cost-recovery). Jedynym krajem w analizowanej grupie, ktéry réwniez zdecydowat
sie na model procentowy, jest Lotwa, ktéra przyjeta stawke 0,6% przychodu. Polski
model (0,4% od przychodu brutto; dla emitentéw RT/EMT gérny limit to 0,5%
odpowiednio zdefiniowanej podstawy) jest zatem rozwiazaniem dos¢ nietypowym
i, jak pokazuja symulacje, potencjalnie bardziej obciazajacym niz w innych krajach,
zwlaszcza dla podmiotéw o wysokim obrocie, ale niskiej marzy.

Po trzecie, zakres dodatkowych uprawnien interwencyjnych dla organéw nad-
zoru w Polsce jest wyjatkowo szeroki. Analiza implementacji MiCA w Niemczech,
Czechach, na Litwie, Lotwie i w Estonii pokazuje, ze zaden z tych krajéw nie
zdecydowat sie na wprowadzenie tak daleko idacych narzedzi, jak polski Rejestr
domen internetowych wykorzystywanych do prowadzenia dziatalno$ci naruszajacej
MiCA, czy uprawnienie do prewencyjnej blokady rachunkéw na podstawie samego

29 A. Bilski, Nieuchwalenie ustawy o krypto do korica roku oznacza 18-miesigczny okres przejéciowy,
ktérego nie da sie skrécic, komentarz na portalu LinkedIn, 2025, https:/ / www.linkedin.com/ posts/
abilski_nieuchwalenie-ustawy-o-krypto-do-ko%C5%84ca-roku-activity-7275195141802336256-
9hFj/ (dostep: 15.09.2025).

Ius Novum
2025, vol. 19, nr 4



WPLYW IMPLEMENTACJI ROZPORZADZENIA MiCA... 117

podejrzenia®. Kraje te w znacznie wiekszym stopniu opieraja sie na zharmonizo-
wanych w ramach MiCA narzedziach nadzorczych i sankeyjnych, takich jak kary
pieniezne czy cofniecie zezwolenia, unikajac tworzenia dodatkowych, specyficznie
krajowych instrumentéw o tak inwazyjnym charakterze.

Po czwarte, polskie rozwiazania dotyczace okresu przejSciowego sa dos¢ restryk-
cyjne. Jak wskazano wczeéniej, Polska notyfikowata 6-miesieczny okres przejsciowy
dla CASP i znalazta sie w gronie krajéw o najkrétszych okresach, jednakze nie udato
sie uchwali¢ ustawy w tymze przejéciowym okresie. Dla poréwnania, Niemcy, cho¢
réowniez skrécily okres przejsciowy, zréwnowazyly to uproszczona procedura dla
podmiotéw juz posiadajacych krajowa licencje. Z kolei Czechy wprowadzily ela-
styczny, dwuetapowy mechanizm, motywujacy do szybkiego ztozenia wniosku, ale
jednoczesdnie dajacy perspektywe na dokonczenie procesu licencyjnego bez ryzyka
nagtego przerwania dziatalnosci.

Podsumowujac, analiza poréwnawcza wskazuje, ze polski ustawodawca przy-
jat strategie maksymalistyczna, tworzac jeden z najbardziej restrykcyjnych i skom-
plikowanych reziméw prawnych dla kryptoaktywéw w Unii Europejskiej. Takie
podejécie, motywowane by¢é moze checia zapewnienia jak najwyzszego poziomu
bezpieczenstwa, moze jednak przynies¢ skutek odwrotny do zamierzonego — osta-
bienie konkurencyjnosci krajowego rynku, zahamowanie innowacji i , wypchniecie”
polskich przedsiebiorcéw do bardziej przyjaznych jurysdykji.

3. LUKI REGULACY]JNE I KIERUNKI DALSZYCH REFORM

Pomimo kompleksowego charakteru Rozporzadzenia MiCA oraz wysitkéw wlozonych
w przygotowanie polskiego projektu ustawy, analiza poréwnawcza przepiséw i dyna-
micznie rozwijajacej sie praktyki rynkowej ujawnia kilka obszaréw niedostosowania lub
luk, ktére moga wplyna¢ na konkurencyjnoé¢ polskiego ekosystemu kryptoaktywéw
oraz poziom ochrony uczestnikéw rynku. MiCA, jako pierwsza tak kompleksowa regu-
lacja, z natury rzeczy nie jest w stanie zaadresowac wszystkich wyzwan technologicz-
nych. Identyfikacja tych luk i zaproponowanie kierunkéw dalszych reform sa istotne
dla stworzenia optymalnego i przysztosciowego otoczenia regulacyjnego w Polsce.

3.1. ZDECENTRALIZOWANE FINANSE - WYZWANIE DLA TRADYCYJNEGO
PODEJSCIA REGULACYJNEGO

Jedna z najistotniejszych luk, zaréwno w MiCA, jak i — w konsekwengji — w pol-
skim projekcie ustawy, jest zdecentralizowany sektor finansowy (DeFi). MiCA co
do zasady opiera sie na tradycyjnym, podmiotowym modelu regulacji — naklada
obowiazki na dajace sie zidentyfikowaé osoby prawne lub inne przedsiebiorstwa,

30 QOpracowanie wlasne autoréw na podstawie analizy aktéw prawnych i komunikatéw
organéw nadzoru z Niemiec, Czech, Litwy, Lotwy i Estonii. Zob. np. F. Murar, J. Stastny, Digital
Finance Act..., op. cit.; R. Stamm, What Does the Enforcement of the MiCA Regulation..., op. cit.
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takie jak emitenci kryptoaktywéw czy dostawcy ustug (CASP). Tymczasem wiele
protokotéw DeFi (np. wiodace zdecentralizowane gietdy czy protokoty pozycz-
kowe) dziata na podstawie samowykonujacych sie smart kontraktéw, czesto bez
jasno okredlonego centralnego podmiotu, ktéry méglby zostaé pociagniety do odpo-
wiedzialnosci3l.

Rozporzadzenie MiCA w motywie 22 wskazuje, ze jezeli ustugi w zakresie kryp-
toaktywéw sa Swiadczone w sposéb w pelni zdecentralizowany, bez posrednikéw,
nie powinny by¢ objete zakresem stosowania rozporzadzenia. Jest to §wiadoma
decyzja unijnego prawodawcy, odsuwajaca w czasie rozwiazanie tego ztozonego
problemu. W praktyce jednak nawet niewielkie elementy centralizacji (np. kontrola
nad interfejsem dostepu, realny wplyw na governance, mozliwosc¢ jednostronnych
zmian parametréw) moga skutkowac uznaniem, ze ustuga nie jest ,, w pelni zdecen-
tralizowana”, a zatem podlega MiCA.

W konsekwengji polski projekt ustawy implementujacej MiCA — jako akt o ogra-
niczonym, wykonawczym zakresie — réwniez nie wprowadza specyficznych roz-
wiazan adresowanych do DeFi. Nie przewiduje sie w nim m.in. narzedzi w rodzaju
piaskownic regulacyjnych (regulatory sandboxes) czy ustawowo zdefiniowanego testu
funkcjonalnego (substance over form), ukierunkowanego na identyfikacje podmiotu
sprawujacego kontrole lub istotnego wplywu na ustuge, ktére moglyby pomée
zréwnowazy¢ ryzyko operacyjne z potrzeba innowacji w tym obszarze.

Taki stan rzeczy tworzy istotna luke regulacyjna. Europejski Urzad Nad-
zoru Gield i Papieréw Warto$ciowych w raporcie z pazdziernika 2023 r. wskazat
powazne ryzyka zwiazane z DeFi, w tym spekulacyjny charakter niektérych pro-
tokoléw i brak jasno zidentyfikowanego podmiotu odpowiedzialnego, co sugeruje
potrzebe dalszych dziatari regulacyjnych32. Aby Polska mogta sta¢ sie konkuren-
cyjnym i bezpiecznym rynkiem dla innowacji w tym obszarze, przydatne bylyby
podjecie proaktywnych dziatan.

Na podstawie tych rozwazan sformutowane zostaly w niniejszym artykule
postulaty w zakresie kierunkéw dalszych reform w obszarze DeFi, a mianowicie:
e rozwazenie upowaznienia KNF do wydawania — w formie komunikatéw lub

,miekkiego prawa” — minimalnych standardéw dla protokotéw DeFi o znacza-

cym wplywie na polski rynek (np. audyty bezpieczenstwa smart kontraktéw,

przejrzystosé tadu instytucjonalnego, rzetelne informowanie o ryzykach);

¢ stworzenie ram prawnych dla tzw. , piaskownic regulacyjnych”, co pozwolitoby
na testowanie innowacyjnych rozwiazann DeFi w kontrolowanym $rodowisku,
przy jednoczesnym monitorowaniu ryzyka;

e staly, merytoryczny dialog UKNF z branza web3 w zakresie DeFi w celu dopre-
cyzowania oczekiwan nadzorczych i ograniczenia niepewnosci regulacyjnej.

31 Zob. np. D. Zetzsche, R. Buckley, D. Arner, DeFi: A New Financial System? A Research
Agenda, ,Journal of Financial Regulation” 2021, vol. 7, iss. 2, s. 111-127.

32 European Securities and Markets Authority, ESMA Assesses Market Developments in DeFi
and Explores the Smart Contracts System, 2023, https:/ / www.esma.europa.eu/press-news/esma-
news / esma-assesses-market-developments-defi-and-explores-smart-contracts-system (dostep:
27.06.2025).
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3.2. NIEJASNY STATUS PRAWNY TOKENOW NIEWYMIENIALNYCH (NFT)

Kolejnym obszarem charakteryzujacym sie istotna niepewnoscia regulacyjna sa nie-
wymienialne tokeny (NFT). Rozporzadzenie MiCA w motywach 10 i 11 co do zasady
wylacza ze swojego zakresu kryptoaktywa, ktére sa unikalne i niezamienne z innymi
kryptoaktywami, takie jak cyfrowe dzieta sztuki czy przedmioty kolekcjonerskie —ich
warto$¢ wynika z unikalnych cech i uzytecznosci dla posiadacza. Jednakze ta sama
regulacja wprowadza istotne zastrzezenie: emisja kryptoaktywéw jako NFT w duzej
serii lub kolekgji jest wskaznikiem ich zamiennosci. Oznacza to, ze emisja NFT
w duzej skali lub kolekgji stanowi wskaznik zamiennosci, a frakcjonalizacja , unikal-
nego” NFT powoduje, ze jego czesci nie sa traktowane jako unikalne i niezamienne.
Samo nadanie unikalnego identyfikatora nie jest wystarczajace, by zakwalifikowac
kryptoaktywo jako ,unikalne i niezamienne” (motywy 10-11 MiCA).

Niezaleznie od powyzszego, kryptoaktywa kwalifikujace sie jako instrumenty
finansowe w rozumieniu MiFID II pozostaja poza zakresem MiCA (art. 2 ust. 4).
Watpliwosci klasyfikacyjne nalezy rozstrzygac funkcjonalnie (substance over form),
takze w $wietle wytycznych ESMA dotyczacych kwalifikacji kryptoaktywéw jako
instrumentéw finansowych.

To nieostre rozréznienie rodzi niepewnos¢ prawna dla emitentéw i platform
obrotu33. W polskim projekcie ustawy, podazajac za MiCA, nie precyzuje sie kryte-
riéw oceny ,jednoznacznej niezamienno$ci” NFT ani nie wprowadza tzw. testu funk-
cjonalnego, ktéry pozwolilby na precyzyjna klasyfikacje takich tokenéw. Taki stan
rzeczy pociaga za soba ryzyko sankgji srodkéw nadzorczych i kar administracyjnych
(art. 111-115 MiCA) dla podmiotéw dziatajacych w tej przestrzeni, ktére w dobrej wie-
rze mogly uznac¢ swoje aktywa za wytaczone spod rezimu MiCA. W przypadkach, gdy
wladciwa ocena prowadzi do wniosku, ze dane aktywo nie spetnia przestanek ,, unikal-
nosci i niezamiennosci” (np. seria/kolekgja, frakcjonalizacja), zastosowanie znajda obo-
wiazki Tytutu II (m.in. white paper) oraz — po stronie posrednikéw — Tytutu V MiCA;
naruszenia podlegaja srodkom i karom z art. 111-115 (administrative penalties).

Niepewnoé¢ co do klasyfikacji NFT mozna ograniczaé poprzez miekkie instru-
menty nadzorcze. Francuski nadzér (AMF) w oficjalnym opracowaniu nt. MiCA
podkresla, ze kryteria kwalifikacji NFT w rozumieniu rozporzadzenia zostana
doprecyzowane w wytycznych ESMA34; do tego czasu reguty wynikaja z samych
motywéw MiCA (m.in. frakcjonalizacja i emisja w duzej serii jako wskazniki
zamienno$ci). Réwnolegle AMF szeroko korzysta z soft law w obszarze kryptoakty-
wow (np. Instrukgja DOC-2019-23 dotyczaca PSAN) oraz prowadzi prace w ramach
Forum Fintech ACPR-AMF (np. raport o certyfikacji smart-kontraktéw), co pokazuje
praktyczny model funkcjonowania , pomostu” dla rynku.

33 Zob. np. CMS Law, NFTs under MiCAR — Regulated or Not According to Legal Experts?,
2023, https:/ /cms.]aw /en/int/ publication/legal-experts-on-markets-in-crypto-assets-mica-reg-
ulation/nfts-under-micar-are-they-regulated-or-not (dostep: 27.06.2025).

34 Autorité des Marchés Financiers, The European Regulation Markets in Crypto-Assets
(MiCA), 29.11.2024, https:/ /www.amf-france.org/en/news-publications/depth/mica (dostep:
11.09.2025).

Tus Novum
2025, vol. 19, nr 4



120 KRZYSZTOF PIECH, SYLWIA PANGSY-KANIA

W marcu 2025 r. ESMA wydata wytyczne w sprawie warunkéw i kryteriéw
kwalifikagji kryptoaktywoéw jako instrumentéw finansowych (art. 2 MiCA), istotne
dla oceny tzw. ,investment-like NFTs”. Z przegladu Level 2/3 (lipiec 2025) wynika,
ze trwaja prace nad kolejnymi $rodkami wykonawczymi pod MiCA3%; odrebny,
datowany dokument wytacznie o NFT nie zostat jednak ogtoszony. Dlatego wska-
zane jest unikanie sztywnych deklaracji co do terminu publikacji i formy przysztych
wytycznych dotyczacych NFT.

W zwiazku z tym w Polsce mozna by podjaé¢ dziatania w kierunku reform
w obszarze NFT, np.:
¢ W oczekiwaniu na doktadne wytyczne ESMA, przed wejsciem w zycie krajowych

przepiséw wykonawczych (i niezaleznie od nich), polski nadzér mégiby wydac

komunikat pokazujacy, jak oceniaé projekty NFT na tle motywéw 10-11 MiCA

oraz doprecyzowad, kiedy wchodzi w gre rezim MiFID II.

e Wytyczne KNF mogtyby zalecaé stosowanie testu funkcjonalnego, ktéry ana-
lizuje nie tylko techniczna unikalno$¢ tokena, ale przede wszystkim jego cel
ekonomiczny, sposéb marketingu, oczekiwania nabywcéw oraz faktyczne wyko-
rzystanie. Takie podejécie, oparte na zasadzie przewagi ,tresci nad forma”, jest
zgodne z duchem MiCA i pozwala na skuteczne odréznienie cyfrowych przed-
miotéw kolekcjonerskich od instrumentéw o charakterze finansowym.

e Przydatne bylyby réwniez dziatania edukacyjne KNF, skierowane do emitentéw
i inwestoréw, wyjasniajace konsekwencje btednej klasyfikacji oraz dobre prak-
tyki ujawnien.

3.3. WYZWANIA DLA ROZWOJU STABLECOINOW POWIAZANYCH Z PLN

Rozporzadzenie MiCA wprowadza szczegétowe ramy regulacyjne dla tzw. toke-
néw bedacych e-pieniadzem (EMT), czyli stablecoinéw powiazanych z jedna
waluta urzedowa. Cho¢ celem jest zwiekszenie bezpieczefistwa i zaufania, obecna
konstrukcja przepiséw moze — paradoksalnie — utrudnié¢ rozwéj i konkurencyjnosé
stablecoinéw powiazanych z walutami panistw czlonkowskich spoza strefy euro,
w tym z polskim zlotym.

Zgodnie z MiCA e-money tokeny (EMT) musza by¢ emitowane po warto$ci nomi-
nalnej (par value) i podlegaja wykupowi na zadanie, w kazdym czasie i po warto$ci
nominalnej; zakazane jest przy tym przyznawanie odsetek od EMT (art. 49-50 MiCA).
Srodki otrzymane w zamian za EMT podlegaja mechanizmom zabezpieczenia zna-
nym z dyrektywy o pieniadzu elektronicznym; MiCA doprecyzowuje inwestowanie
tych $rodkéw w aktywa w tej samej walucie co token (art. 54 MiCA). Istotna trud-
nos¢ polega na tym, ze jedynie emitenci EMT powiazanych z euro maja potencjalnie
utatwiony dostep do deponowania rezerw na rachunkach w Europejskim Banku

35 ESMA, Overview of Level 2 and Level 3 Measures Related to Regulation (EU) 2023/1114 Markets
in Crypto-Assets (MiCA), https:/ / www.esma.europa.eu/sites/default/files /2025-07 / ESMA75-
113276571-1510_MiCA_Level_2_and_3_table.pdf (dostep: 16.07.2025).
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Centralnym, co znaczaco obniza koszty operacyjne i ryzyko kontrahenta3¢. Polska
implementacja MiCA, podazajac za ogélnymi ramami, wymaga od potencjalnych
emitentéw stablecoinéw PLN utrzymywania rezerw w komercyjnych instytucjach
kredytowych. Taki wymdég, zwlaszcza w $rodowisku niskich lub ujemnych stép
procentowych, jakie byly w poprzednich latach, generowatoby dodatkowe koszty
i czynitoby w przysztosci — gdyby taka sytuacja sie powtérzyta — emisje stablecoina
PLN znacznie mniej konkurencyjna w poréwnaniu do jego odpowiednikéw w euro
czy dolarze amerykanskim.

Dodatkowym wyzwaniem dla polskiego EMT jest zbieznos§¢ reziméw: EBA
w opinii z czerwca 2025 r. potwierdzit kumulatywne stosowanie PSD2/EMD?2
i MiCA w czesci ustug platniczych wykonywanych na EMT (bez mozliwosci
,podwdjnego zaliczania” kapitatu). Oznacza to, ze CASP oferujacy np. transfer EMT
moze podlega¢ jednocze$nie wymogom kapitatowym z MiCA i PSD2, jedli jego
dziatalno$¢ wchodzi w zakres ustugi ptatnicze;j.

Sa tez wyzwania rynkowe. Dane jednoznacznie pokazuja dominacje stable-
coinéw powiazanych z dolarem (np. USDT, USDC) — stanowia one 99,2% catego
rynku®’. Sa one preferowane przez polskich uzytkownikéw ze wzgledu na wysoka
plynnosé i szeroka akceptacje na globalnych rynkach. Jednocze$nie w zwiazku
z wejsciem w zycie MiCA wiele gield i platform dziatajacych w EOG/UE wprowa-
dzito ograniczenia dla stablecoinéw, ktére nie spetniaja wymogéw regulacyjnych
MiCA (np. USDT)38, np. Coinbase (grudzien 2024), crypto.com i Kraken (I kw. 2025),
Binance (od 31 marca 2025 r. dla uzytkownikéw z EOG). Powstaje zatem rynkowa
luka, ktéra mégtby wypetni¢ w petni regulowany lokalny stablecoin. Jednakze bez
odpowiedniego wsparcia systemowego, wysokie koszty operacyjne i niska poczat-
kowa plynno$é moga sprawié, ze stablecoin PLN pozostatby produktem niszowym.

Stad, by nie dopusci¢ do marginalizagji ztotego w Swiecie cyfrowych pieniedzy,
proponujemy nastepujace kierunki zmian:
¢ stworzenie modelu, w ktérym emitenci zgodnych z MiCA stablecoinéw PLN

mogliby deponowac cze$é lub catosé swoich rezerw na rachunku w NBP. Takie

rozwiazanie obnizytoby ryzyko kontrahenta (upadtosci banku komercyjnego

3 Doprecyzowac nalezy, ze dostep do rachunkéw banku centralnego wynika ze statusu
instytugji kredytowej (i — w strefie euro - relacji z Eurosystemem), a nie z samego faktu emisji
EMT. Zasadniczo instytucje pieniadza elektronicznego nie utrzymuja rachunkéw w banku cen-
tralnym i lokuja $rodki w bankach komercyjnych lub innych bezpiecznych aktywach; wyjatkiem
sa instytucje kredytowe jako emitenci EMT. W Polsce rachunki w NBP prowadzi si¢ m.in. dla
bankéw oraz — za zgoda Prezesa NBP - dla irmych 0s6b prawnych (art. 51 ustawy o NBP), co
potencjalnie otwiera Sciezke de lege ferenda dla wyspecjalizowanych rozwiazan rachunkowych
dla EMT w PLN.

37 Obserwacja oparta na ogélnodostepnych danych z platform analitycznych, takich jak
CoinGecko czy CoinMarketCap, ktére regularnie potwierdzaja dominacje stablecoinéw powiaza-
nych z USD. Jacek Czarnecki w trakcie XII Digital Money & Blockchian Forum, Uczelnia Lazar-
skiego, 11 czerwca 2025 r., pokazat wyniki badan wskazujace, ze udziat dolarowych stablecoinéw
wynosi nawet 99,2% w ogole kapitalizacji stablecoinéw na $wiecie. Por. K. Piech, Stablecoins under
Siege. How MiCA Might Dollarise Europe’s Digital Future?, 2025, https:/ / kpiech.substack.com/p/
stablecoins-under-siege (dostep: 27.06.2025).

3 Zob. np. Tangem, MiCA-compliant Stablecoins: What You Need to Know, 2025, https://
tangem.com/en/blog/post/swap-mica-stablecoins/ (dostep: 27.06.2025).
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przechowujacego rezerwy) i koszty utrzymywania rezerw, zwiekszajac zaufanie

i konkurencyjnosé polskiego stablecoina;

e alternatywnym lub uzupetniajacym rozwiazaniem mogtoby by¢ wprowadzenie
przez ustawodawce ulg podatkowych od odsetek generowanych przez aktywa
rezerwowe lub innych zachet fiskalnych, ktére czesciowo kompensowatyby
koszty emisji.

Podjecie takich dziatari jest wazne, aby unikna¢ postepujacej ,euroizacji” lub
»dolaryzacji” polskiego rynku kryptoaktywéw i stworzyé warunki dla rozwoju
lokalnych innowacji w tym strategicznie waznym segmencie nowoczesnego rynku
finansowego.

3.4. POTRZEBA OPTYMALIZAC]I SPRAWOZDAWCZOSCI
I EDUKAC]T INWESTOROW

Ostatnim zidentyfikowanym obszarem, ktéry wymaga uwagi w procesie implemen-
tacji MiCA, sa kwestie operacyjne i informacyjne — one, choé¢ mniej spektakularne,
maja wazne znaczenie dla efektywnosci i bezpieczenistwa rynku.

3.4.1. INTEGRACJA RAPORTOWANIA AML/MiCA

Projekt ustawy, implementujac MiCA, naklada na podmioty nadzorowane nowe
obowiazki sprawozdawcze. Istnieje ryzyko czeSciowego nakladania sie tych obo-
wiazkéw z rozbudowanymi wymogami AML / CFT, wynikajacymi z Ustawy z dnia
1 marca 2018 r. o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu
(dalej: ustawa AML)%. Ocena Skutkéw Regulacji dotaczona do projektu sugeruje
wzrost tacznego czasu administracyjnego poSwieconego na raportowanie, co sta-
nowi dodatkowe obciazenie, zwlaszcza dla mniejszych podmiotéw.

Aby uniknaé nieefektywnosci, zasadne jest wdrozenie zasady ,once-only”
(zasady jednorazowosci), rozumianej jako ponowne wykorzystanie tych samych
danych referencyjnych (stownik pél, identyfikatory klienta, metadane transakgji)
w réznych rezimach, przy zachowaniu odrebnosci kanatéw i podstaw prawnych
zgloszen0.

3 Ustawa z dnia 1 marca 2018 r. o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu
terroryzmu (t.j. Dz.U. z 2023 r., poz. 1124 ze zm.).
40 W szczegdlnosci:

— AML (SAR): zgtoszenia podejrzen do GIIF na podstawie ustawy ML / ZMLR 2024 /1624;

-  MiCA: naduzycia rynkowe: STOR do KNF zgodnie z art. 92. MiCA (tytut VI) oraz standar-
dami ESMA;

—  Travel Rule (TFR): wymiana informagji towarzyszacej transferom kryptoaktywéw pomiedzy
CASP (bez progu kwotowego), a w przypadku transferéw z/do adreséw self-hosted powyzej
1000 EUR - weryfikagcja, czy adres nalezy do klienta.

Dodatkowo, uzasadnione jest opracowanie przeez KNF i GIIF wspélnej taksonomii danych

i interfejséw technicznych, ktére pozwola na automatyzacje raportowania, eliminacje duplikatéw

i kontrole jakoéci danych, przy zachowaniu tajemnicy wtasciwej dla kazdego rezimu.
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3.4.2. EDUKACJA INWESTOROW

MiCA naktada na uczestnikéw rynku rozbudowane obowiazki informacyjne.
W odniesieniu do ofert ,,innych kryptoaktywdéw” w Tytule II precyzuje sie zawar-
tos¢ ,biatej ksiegi” (m.in. charakterystyka aktywa, funkcje, ryzyka) oraz wymogi
komunikacji marketingowej (szczegélnie art. 6-7), w tym obowiazek zamieszczenia
ostrzezenia, ze komunikacja nie byta zatwierdzona przez organ nadzoru i wskaza-
nia adresu strony internetowej z ,biala ksiega”. Dla ART analogiczne zasady prze-
widuje sie w Tytule III (marketing: art. 29), a dla EMT — w Tytule IV (marketing:
art. 53, w tym wyrazne wskazanie prawa do wykupu w wartosci nominalnej). Nie-
zaleznie od tego, CASP sa zobowiazani dziata¢ uczciwie, rzetelnie i profesjonalnie
oraz przekazywac informagje jasne, rzetelne i niemylace (m.in. art. 66).

Jednoczesnie literatura i dos$wiadczenia z rynkéw finansowych sugeruja, ze
same formalne ostrzezenia sa mniej skuteczne wraz ze wzrostem zlozonosci pro-
duktu (OECD, 2019), co w przypadku kryptoaktywéw ma szczegdlne znaczenie?!.
Dlatego dziatania edukacyjne powinny uzupetniaé minimalne standardy informa-
cyjne z MiCA i by¢ projektowane behawioralnie (jezyk prosty, format warstwowy,
testy zrozumiatosci, ostrzezenia ,na czas” w interfejsach).

Polski projekt ustawy, w obecnym ksztalcie, nie przewiduje mechanizméw wspie-
rajacych edukacje inwestor6w ani nie zaktada przeprowadzenia ogélnokrajowej kam-
panii informacyjnej na temat ryzyk zwiazanych z inwestowaniem w kryptoaktywa.
Taka sytuacja moze prowadzi¢ do zwiekszonego ryzyka podejmowania przez inwe-
storéw detalicznych nie§wiadomych lub nadmiernie ryzykownych decyzji.

Proponujemy nastepujace kierunki dalszych dziatafi komplementarnych (de lege
ferenda | praktyka nadzorcza) w wymienionym obszarze:
¢ Rekomendacja KNF, by komunikaty marketingowe dla ,innych kryptoakty-

woéw” zawieraly zunifikowana etykiete ryzyka i obowiazkowy disclaimer per

art. 7 MiCA; dla EMT - standardowa formute o prawie do wykupu per art. 53.
¢ Wprowadzenie praktyki ,layered disclosure” (streszczenie w jezyku prostym

i rozwiniecie) oraz A /B-testéw skutecznosci ostrzezen (np. progi zrozumiatosci,

miejsce i czas wys$wietlania w Sciezce klienta).
¢ Ogodlnokrajowy program KNF (we wspétpracy z przedstawicielami branzy oraz

UOKIK / MEN / MCQ), po$wiecony ryzykom kryptoaktywéw, poréwnaniu rezi-
méw (MiCA vs. brak ochrony depozytéw) i zasadom weryfikacji materiatéw
marketingowych w mediach spotecznosciowych. Finansowanie zapewniane
bytoby z czesci optat nadzorczych (rozwiazanie systemowe). Wzorem moze
by¢ francuski model wspétpracy AMF z podmiotami zajmujacymi sie edukacja
finansowa.

4 Por. OECD, Initial Coin Offerings (ICOs) for SME Financing, OECD Publishing, Paryz, 2019,
https:/ /doi.org/10.1787 / ee35cc9a-en.
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4. ZAKONCZENIE

Celem artykutu byta krytyczna analiza zgodnosci polskiego projektu ustawy
z celami i litera MiCA. Przyjeta hipoteza zaktadata, ze projekt wchodzi ponad
konieczny zakres implementacji (gold-plating), podnoszac koszty zgodnosci w spo-
s6b nieproporcjonalny, a jednoczes$nie nie domyka czesci luk regulacyjnych istot-
nych z perspektywy rozwoju technologii.

Hipoteza zostala w przewazajacej mierze potwierdzona, przy istotnych niuan-

sach:

1. Najbardziej wyraznie ponad minimum MiCA wykraczaja narzedzia interwen-
cyjne: rejestr domen internetowych oraz prewencyjne blokady rachunkéw
(96 godz. oraz do 6 miesiecy). To rozwiazania bardziej inwazyjne niz typowe
modele poréwnawcze w UE i wymagaja mocnego testu proporcjonalnosci oraz
gwarancji proceduralnych. Krétszy, 6-miesieczny okres przejsciowy (ktéry nota
bene juz uptynat bez wdrozenia ustawy) réwniez plasuje Polske po stronie bar-
dziej restrykcyjnych reziméw.

2. Model optat ,do 0,4%"” rocznych przychodéw (min. 500 EUR) jest relatywnie
restrykcyjny dla podmiotéw wysokoprzychodowych o niskich marzach, ale nie
jest skrajny na tle UE (istnieja rozwiazania mniej korzystne kosztowo). Trzon kosz-
tow podnosza takze: rozbudowana kazuistyka aktéw, wymogi sprawozdawcze
i konieczno$¢ réwnolegtego stosowania reziméw (MiCA / PSD2 / EMD / TFR).

3. W artykule zidentyfikowano niedomkniete luki regulacyjne:

(i) DeFi - brak ustawowego ,testu funkcjonalnego” i rozwiazan wspierajacych
(np. sandboxy) przy zastrzezeniu, ze ,pelna decentralizacja” wytacza stoso-
wanie MiCA tylko warunkowo.

(ii) NFT - niepewnos¢ klasyfikacyjna (frakcjonalizacja, serie/kolekcje) skutkuje
ryzykiem ex post; brak krajowych wytycznych , soft law”.

(iii) PLN-EMT - bariery infrastrukturalno-ostroznosciowe i przeciecia z rezimem
platniczym; praktyczny ciezar dowodzenia stabilnoéci i zgodnosci rezerw.

(iv) Sprawozdawczo$¢ — potrzeba realnej integracji na poziomie danych i inter-
fejséw (once-only), przy zachowaniu odrebnosci kanatéw prawnych.

4. Zderzenie ponadstandardowych narzedzi interwencyjnych i krétkiego okresu
przejéciowego z brakiem adresowania wybranych luk (DeFi / NFT / PLN-EMT)
tworzy $rodowisko podwyzszonej niepewnosci dla podmiotéw lokalnych i rela-
tywnie wyzszej atrakcyjnosci licencjonowania poza Polska (wejscie do PL przez
paszport). To wprost zagraza zdolnosci realizacji proinnowacyjnych celéw MiCA
w krajowym ekosystemie.

Wynika z tego, ze polska implementacja osiaga wysoki poziom ochrony

i egzekwowalnosci, lecz w obecnym ksztalcie rozmija sie z optimum miedzy bez-

pieczefistwem a konkurencyjnoécia. Wymaga kalibracji: ograniczenia elementéw

nadmiernie inwazyjnych tam, gdzie MiCA daje margines uznania, oraz domkniecia
luk w obszarach technologicznie wrazliwych.

To wszystko skutkuje potrzeba sformutowania nastepujacych rekomendacji

w podziale na kroki systemowe (legislacyjne i instytucjonalne; horyzont 6-18 mie-

siecy) oraz operacyjne (do podjecia w ciagu 0-180 dni).
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A. Rekomendacje systemowe:

1.

Wyznaczenie organu wtasciwego oraz i ustanowienie ,single point of con-
tact” (SPoC) do paszportowania (art. 65 MiCA), z publicznymi terminami
i zakresem potwierdzen oraz publikagja listy notyfikowanych CASP.

W przepisach dotyczacych rejestru domen oraz blokad rachunkéw wpro-
wadzié: test tréjstopniowy (koniecznoséé — przydatnos$é — proporcjonalnosc),
minimalne progi dowodowe, czasowe klauzule wygasniecia (rewizja po
12 miesiacach), obowiazek pisemnego uzasadnienia, niezwloczna kontrole
sadowa, raportowanie statystyczne (liczba nakazéw, czas trwania, skutecz-
nos¢) oraz spéjnoéé proceduralna z DSA (nakazy wobec hostingu/domen).
Dopracowanie rozporzadzenia w zakresie praktycznej proporcjonalnosci
oplat poprzez zawezenie podstawy , przychodu” do przychodéw z dziatal-
nosci objetej MiCA w PL (bez podwdjnego zaliczania i bez przeptywéw pas-
-through); (ii) wprowadzenie progéw dla firm mikro/matych (np. nizszy cap
i/lub prég de minimis); (iii) wprowadzenie mechanizmu przegladu stawek
po 12 miesiacach (impact assessment); (iv) wprowadzenie mozliwosci rozto-
zenia oplaty na raty.

Sprawozdawczo$¢ ,,once-only” na poziomie danych i interfejséw — wspdlna
taksonomia danych KNF-GIIF (z udzialem UODO) oraz API dla: SAR (AML),
STOR (MiCA naduzycia rynkowe) oraz TFR.

Ramowe podejscie do DeFi/NFT poprzez upowaznienie nadzoru do wpro-
wadzenia wytycznych (,soft law”) w obszarach DeFi i NFT (kwalifikacja
funkcjonalna, ostrzezenia, dobre praktyki governance i audytéw smart-kon-
traktéw), oraz podstawe dla piaskownicy regulacyjnej (czasowo ograniczony
,bezpiecznik” przy pelnej transparentnosci i warunkach bezpieczenstwa).
Jesli chodzi o stablecoiny (EMI/ART), doprecyzowaé katalog aktywow
zabezpieczajacych i praktyki ich lokowania w PLN; rozwazy¢ rozwiazania
rachunkowe w sektorze bankowym dla emitentéw (np. dedykowane rachunki
zabezpieczajace; ewentualne $ciezki po zgodzie NBP w granicach ustawy
o NBP), oraz wytyczne dotyczace zaleznosci miedzy MiCA a PSD2/EMD.
Zapewni¢ sp6jnosé krajowych przepiséw przejsciowych z MiCA i z ocze-
kiwaniami rynku, w tym doda¢ komunikat interpretacyjny o skutkach dla
rynku po 30.06.2025 oraz priorytetyzacje nadzorcza (risk-based).

W ustawie / strategii nadzorczej przyjaé i monitorowaé wskazniki: mediany
czasu obstugi paszportu i wniosku CASP, liczby interwencji domenowych
(z czasem i skutecznoscia), wolumen STOR/SAR, koszty zgodnoéci (ankiety
roczne).

B. Rekomendacje operacyjne:

1.

Rekomendujemy opublikowanie instrukcji paszportowej dla firm wchodza-
cych na polski rynek wraz z terminami, e-mailem do kontaktu, formularzem
informagcji wymaganych od organu macierzystego.

Wydanie przez KNF komunikatu dotyczacego NFT obejmujacego zagadnie-
nia frakcjonalizagji, serii/kolekgji, relacji do MiFID II; a takze wzory zastrze-
zent do komunikatéw marketingowych (spéjnych z Tytutem II/III/IV MiCA).
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3. W zakresie DeFi opublikowana powinna zosta¢ notatka KNF zawierajaca
,minimum oczekiwan” (np. audyt smart-kontraktéw, klucze admina, oracles
iin.) oraz uruchomienie grupy roboczej DeFi wraz z przedstawicielami rynku.

4. W zakresie komunikacji rynkowej, publikacgja przyktadéw prawidtowych
i nieprawidtowych materiatéw marketingowych.

5. W zakresie stablecoin (PLN-EMT), podjecie dialogu technicznego z sektorem
bankowym, np. warsztaty KNF/MF z bankami dotyczace lokowania rezerw
w PLN, rachunkéw zabezpieczajacych, reconciliagji i raportowania.

6. Opublikowanie przez KNF komunikatu zawierajacego informacje o priory-
tetach na najblizsze 6 miesiecy (np. nieuprawnione $wiadczenie ustug po
30.06.2025; wprowadzajacy w btad marketing; nieprzestrzeganie TFR).

7. W zakresie edukacji uzytkownika koncowego, strona informacyjna zawie-
rajaca poréwnanie ochron (MiCA vs. brak systemu gwarancji depozytéw /
odszkodowawczych) i krétkie komunikaty formutowane w zakresie bieza-
cych zdarzen.

Powyzsze rekomendacje bazuja na zatozeniu, ze projekt w ksztalcie, w jakim tra-
fit do parlamentu, moze zostaé¢ poprawiony i wejdzie w zycie. Stad w konsekwen-
qGji zalozono stosunkowo niewielkie poprawki, poprzez kalibracje rozwiazan tam,
projekt wychodzi ponad minimum MiCA (interwencje domenowe, blokady, koszty),
domkniecie luk przez delegacje do soft law i piaskownice (DeFi/NFT) oraz przez ramy
PLN-EMT. Taki pakiet pozwalalby osiagnac cel artykutu: zwiekszy¢ zgodnos¢ z litera
i duchem MiCA, minimalizujac gold-plating tam, gdzie nie przynosi on mierzalnych
korzy$ci, i wzmacniajac miejsca, w ktérych dzi$ brakuje czytelnych narzedzi dla rynku.

Autorzy maja $wiadomos¢, ze ta analiza zostata przeprowadzona w momencie,
gdy proces legislacyjny w Polsce wciaz trwa, a praktyka stosowania MiCA w innych
panstwach cztonkowskich dopiero sie ksztattuje. Wiele wnioskéw opiera sie na analizie
projektéw aktéw prawnych i komunikatéw organéw nadzoru, ktére moga jeszcze ulec
zmianie. Powyzsze ograniczenia wyznaczaja jednocze$nie kierunki dalszych badan,
wérdd ktérych mozna wymienié¢ m.in. prowadzenie stalego monitoringu i analizy final-
nego ksztattu polskiej ustawy i wydanych na jej podstawie rozporzadzen, praktyki sto-
sowania MiCA przez organy nadzoru, ewoludji podejscia regulacyjnego do DeFi i NFT
na poziomie unijnym, a takze wptywu MiCA na rynki krajowe. Badania te bytyby
wazne dla oceny rzeczywistych skutkéw implementacji MiCA i dalszego doskonalenia
ram prawnych dla tego, dynamicznie rozwijajacego sie sektora gospodarki.
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