Warszawa 2020-07-29
Izba Gospodarcza Blockchain
i Nowych Technologii
ul. Stawki 2, pietro 31
00-139 Warszawa

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

Szanowni Panstwo.

Zgodnie z informacjg na stronie www Urzedu o przyjmowaniu uwag do projektu
Stanowiska UKNF ws wydawania i obrotu kryptoaktywami, cztonkowie wraz z
Zarzadem lzby Gospodarczej Blockchain i Nowych Technologii przygotowali
nastepujacy zbidér uwag:

Kursywg oznaczylismy fragment do ktérego sie odnosimy, nasz komentarz lub opinia
jest ponizej cytatu. Kolejnos¢ cytatow zgodna z oryginalnym dokumentem.

W praktyce oznacza to, ze relacje pomiedzy stronami transakcji sq oparte na zaufaniu, a w
przypadku ewentualnych sporow niemozliwe lub bardzo trudne staje sie wyegzekwowanie
praw i obowigzkéw na drodze formalnoprawne.

Jezeli transakcja kupna/sprzedazy danego aktywa jest poparta umowg pomiedzy
stronami nie stanowi to zadnego problemu. Istnieje tylko kwestia ustalenia relaciji
prawnych pomiedzy stronami, cata reszta jest w obowigzujgcym prawie zarbwno w
Kodeksie Cywilnym jak i Spotek Prawa Handlowego

Dodatkowo, obrét aktywami cyfrowymi w wielu przypadkach moze odbywacé sie w
spos6b “atomowy”, tzn nie ma mozliwosci aby transakcja byta dokonana tylko dla
jednej strony.

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

Mamy watpliwosci, co do tego zapisu. Mozliwe sg zaréwno sytuacje, gdzie podmiot
zagraniczny (spoza UE, “raje podatkowe”) nie posiadajacy oddziatu w Polsce
aktywnie dziata na terenie RP, jak rowniez sytuacje, gdzie podmiot majacy siedzibe
gtdbwnag w UE i zawiera umowe z inwestorem/osobg prywatna. Czy w takiej sytuacji
UKNF bedzie rosci¢ sobie pretensje do innych jurysdykcji i uméw zawartych legalnie



- w sSwietle prawa obowigzujacego na danym terytorium, ze szczegdlnym
uwzglednieniem stosowania prawa miedzynarodowego i uméw dwustronnych
mowigcych o unikaniu takich ingerenciji. Co z paszportowaniem przepiséw w ramach
UE oraz uméw dwustronnych?

Z uwagi na nieuregulowany wprost status prawny kryptoaktywow, nabycie, korzystanie, a
takze obrot nimi moze wigzac sie z licznymi ryzykami, w tym w szczegdlnoS$ci brakiem
mozliwosci egzekucji roszczen zwigzanych z nabyciem danego Kryptoaktywa, mozliwoscig
utraty do niego dostepu, czy tez znacznego spadku wartosci kryptoaktywa, niezaleznie od
oceny tego rodzaju dziatalnosci w zakresie nadzoru sprawowanego przez Komisje.
Zaréwno cztonkowie IGBINT jak i m.in. Polskiego Stowarzyszenia Bitcoin aktywnie
wspotpracowali z UKNF nad powstaniem Raportu dotyczacego kryptoaktyw w 2018
roku. Gdyby Raport ukazat sie zgodnie z pierwotnymi zatozeniami, mielibysmy juz
gotowe definicje i regulacje, a przynajmniej wypracowang praktyke. Taki zapis w
Stanowisku wyraznie wskazuje, ze cata praca wiozona w zdefiniowanie sktadowych
tego rynku poszta na marne. Czy mozna wykorzystac¢ juz istniejgcy dokument
bedacy w posiadaniu UKNF co najmniej od stycznia 2019 roku?

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

Ten akapit nosi cechy negatywnego opiniowania, nie widzimy roznicy pomiedzy
pomiedzy inwestowaniem inwestorow indywidualnych np. w spétki GPW. Realne
ryzyko utraty zainwestowanych srodkéw jest takie same, najwieksza roznica to brak
posrednikow ktdrzy zwiekszajg koszt obrotu aktywami.

Prawna ocena oraz zdefiniowanie kryptoaktywow (w tym tokenow) lezy we witaSciwosci
sgdoéw powszechnych jako jedynie uprawnionych do wyktadni powszechnie obowigzujgcego
prawa w odniesieniu do konkretnych standw faktycznych bedgcych przedmiotem sporu.
Przy takim sformutowaniu nasze pytanie to - jaka role petni regulator (UKNF)?
Dodatkowo w Polsce nie ma prawa casusowego a oparte jest ono o wytyczne
ustawowe i przy ujrzycie innych narzedzi jakimi dysponujg poszczegdlne organa. W
tej sytuacji nawet rozumiejgc niepewnos¢ co do detali po stronie UKNF
zdecydowanie wnosimy o wieksze wziecie odpowiedzialnosci za przysztosc
gwattownie rosngcego rynku.



* Initial Coin Offering/Initial Token Offering (ICO/ITO) — metoda finansowania przedsiewzie¢
gospodarczych, w ktérej podmiot emituje tokeny (coiny) w zamian za $rodki o okreslonej
wartoSci ekonomicznej, zarowno w formie Walut FIAT, jak rowniez w formie innych
kryptoaktywow. Finansowanie jest wyrazone bezposrednio w Walucie FIAT bgdz innym
kryptoaktywie,

* Initial Exchange Offering (IEQ) — metoda finansowania zblizona do ICO/ITO/STO
zaktadajgca wykorzystanie wyspecjalizowanej platformy obrotu (gietdy kryptoaktywow) przy
przeprowadzaniu emisji kryptoaktywow (tokenéw);

Definicje sg niekompletne i catkowicie nie biorg pod uwage zmian rynku z lipca 2019
oraz konca 2019 roku. ICO praktycznie nie istnieje a IEO jest tylko formg marketingu
dla gietd a nie finansowania projektow. Obecnie “sukcesem” jest zebranie 50000
USD w IEO, a ten sposob wejscia na gietde stuzy okresleniu
poczatkowego/catkowitego “market cap” projektu i nie ma nic wspdlnego z
finansowaniem projektow, gdyz w wiekszosci przypadkdéw cena za samo
przeprowadzenie IEO na gietdzie przekracza wartosci zebrane. Ponadto czesto
kwoty zbidrki sg z zatozenia ograniczane np. do maksymalnie 100000 USD

» Whitepaper — dokument przygotowany przez tworce (emitenta) aktywa cyfrowego
(kryptoaktywa), ktory nie posiada swojej legalnej definicji i dla ktérego nie zostat okreslony
Jednolity zakres informacji, ktéry powinien by¢ w nim opublikowany

Wyrazenie pejoratywne, takie definicje wprowadzity np. Niemcy i Francja. Wczesniegj
wspomniany projekt Raportu réwniez sie do tego odnosit. Brak definicji jest wiec
wing zaniechan regulatora i legalnosc jej nie oznacza, ze regulator jg uznaje ale
chodzi o rynek dla ktérego regulator ma by¢ wsparciem. Duzy obszar dokumentu
nacechowany jest tego typu sformutowaniami majgcymi jednoznacznie negatywne
znaczenia mimo ze na wielu instrumentach finansowych nadzorowanych np. przez
UKNF mozna, i traci sie, znacznie wiecej niz na walutach cyfrowych.

Dokument ten zazwyczaj uwzglednia m.in. warunki wprowadzenia do obrotu aktywa
cyfrowego, opis architektury systemu stanowigcego podstawe dla funkcjonowania tego
aktywa badz tez wskazanie systemu rozproszonych rejestrow, z ktérego korzysta aktywo,
opis uprawnien inkorporowanych w aktywie, jak tez sposob ich nabycia.

Brak precyzyjnej definicji i wymagan stawianych takiemu dokumentowi lezy niestety
po stronie regulatora. Z duzg checig pomozemy doprecyzowac te wymagania, wiele
razy w pracy z klientami taki zestaw bytby zdecydowanie pomocny. Branza od kilku
lat prébuje wspotpracowac w tworzeniu jednolitych definicji czy przepisow, jednak
wszystkie prace sg odktadane na pétke i nie brane pod uwage. Uwazamy wrecz, ze
regulator (z nieznanych nam przyczyn) unika tego tematu.



Dokonujgc proby klasyfikacji najbardziej charakterystycznych typow nalezy wyroznic:
1) Tokeny ptatnicze (ang. currency type tokens/ exchange tokens);

2) Tokeny uzytkowe (ang. utility tokens);

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

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

b) Tokeny, ktore z uwagi na inkorporowane w nich uprawnienia odpowiadajg w petny
lub czesciowy sposéb tytutom (prawom) uczestnictwa w przedsiebiorstwach zbiorowego
inwestowania (funduszu inwestycyjnym, alternatywnej spofce inwestycyjnej);

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

d) Tokeny inwestycyjne oparte na prawach wynikajgcych z udziatu w spéfce z
ograniczong odpowiedzialnoScig;

Ze wzgledu na ciggte zmiany i znajdowane nowe zastosowania dla tokenow
jestesmy przeciwnikami wprowadzania nowych, kolejnych nazw tokenow.
Zdecydowanie lepsze jest uzywanie juz istniejgcych, bedacych w powszechnym
uzyciu nazw/typow. ldentyfikacja rodzaju/typu tokena powinna nastepowaé w
oparciu o jego funkcjonalnos¢ i sposéb uzywania.

Np. ten sam kod tokena ERC20 uzyty w innym modelu biznesowy powoduje, ze
otrzymujemy inny typ tokena. | to jego funkcjonalnos$¢ powinna determinowac o jego
klasyfikacji i wynikajgcych z tego praw i obowigzkdéw stron (czy to emitenta czy
uzytkownika).

Jednocze$nie pierwotne powody powstania ICO, STO, IEO zwigzane sq z probg obejscia
szczegotowych wymogow regulacyjnych w zakresie pozyskiwania Kapitatu na rozwoj
dziatalno$ci gospodarczej. Tym samym emitenci wykorzystujgcy te mechanizmy dazyli do
obejscia regulacji, ktore wigzg sie chociazby z obowigzkami informacyjnymi, czy tez
koniecznoscig zaangazowania podmiotu profesjonalnego w proces emisji.

Obecnie, po wymienionych ICO, STO, IEO, rynek dominujg projekty DAO (ang.
Decentralized Autonomous Organization, autonomiczne zdecentralizowane
organizacje) czesto uzywajgce wiasnego tokena oraz ustugi i projekty DeFi (ang.
Decentralized Finance, zdecentralizowane ustugi finansowe) sterowane przez te
organizacje.

Stoimy na stanowisku, iz przepisy nie nadazajg za rozwojem rynku ani technologii i
twierdzenie o probach obejscia nieistniejgcych przepiséw jest z zatozenia
nieprawdziwe. Istniejgce regulacje dotyczg konkretnych sposobow pozyskiwania
kapitatu, ktore nie mieszczg w swoich definicjach pochodnych technologii
blockchain. Analogig bytoby twierdzenie, ze kolonizacja Marsa jest prébg obejscia
przepisow konkretnych panstw na Ziemi.

Zaden znany nam “profesjonalny podmiot” obecnie nie jest na tyle innowacyjny i nie
ma mocy dziatania w strukturach technologicznych dziatajgcych ponad panstwami.



Kraje cztonkowskie UE (np. wspomniane wczesniej Niemcy i Francja) wprowadzity
przepisy regulujace rynek i tocza sie prace nad wydaniem ich w formie projektu KE.
Nie mozemy tez zapomniec o istniejgcych przepisach UE pozwalajgcych pozyskac
do 2,5 min Euro od max 149 inwestorow raz na 12 miesiecy - bez stosowania
szczegolnych przepiséw dotyczacych rejestracji czy prowadzenia takiej zbiérki. Zle
sie stato, ze w Polsce limit ten zostat znacznie obnizony, bo jest to kolejny powod
skfaniajgcy do rejestracji podmiotu i prowadzenia dziatalnosci np. w krajach
osciennych. Trwajg tez prace nad zwiekszeniem tego limitu do 8 min Euro - co
réowniez powinno by¢ wziete pod uwage.

Nie ogranicza to sytuacji, w ktorych wiasciwe Panstwo wprowadzito rozwigzania prawne,
ktére umozliwiaty przy zachowaniu szczegotowych wymogow legalne prowadzenie
przedmiotowych procesow. Jednoczes$nie, ze wzgledu na fatwos$¢ nabycia kryptoaktywow
oraz wykorzystywanie w tym celu internetu, zbierano w ten sposéb znaczne $rodki
finansowe od inwestoréw z catego Swiata, bez zapewnienia im adekwatnego poziomu
ochrony, jak miatoby to miejsce w przypadku tradycyjnej emisji papierow wartoSciowych.
Zauwazamy, iz znacznie wiekszym problemem sg nadal dziatajgce oszustwa
bazujgce na regulowanym rynku i zwyktych walutach - cho¢by firmy z rynku Forex
prowadzace agresywne kampanie telefoniczne i (skutecznie!) namawiajgce
dziesigtki tysiecy osob w inwestycje, ktére po poczatkowych zyskach ostatecznie
prowadzg do utraty wszystkich srodkéw. Dziatalnos¢ tego typu prowadzg dziesigtki
legalnie zarejestrowanych podmiotow.

Uwazamy tez, ze takie formutowanie problemu jest wprost prébg pozostawienia
sytuacji bez zmian, i bez dostrzezenia ze Swiat sie rozwija i adaptuje nowe
technologie. Wyglada to jako obrong istniejgcego status quo bankdw jako
posrednikow.

Jednoczesnie niespetnianie przez token warunkow formalnoprawnych wymaganych dla
powstania okreslonego rodzaju uprawnien nie oznacza braku odpowiedzialnosci emitenta
tokenow wobec nabywcow w zwigzku z niedopetnieniem jego obowigzkow.
Przedstawiony problem rozwigzujg Proste Spotki Akcyjne. Prace jednak sg
przektadane a projekty regulacji nadal sg niejasne.

Tokeny ptatnicze zwane sg ,kryptowalutami” lub walutami wirtualnymi. Jest to rodzaj
kryptoaktywow tworzonych z my$lg o alternatywie dla pienigdza emitowanego przez banki
centralne i bedgcego oficjalnym $rodkiem ptatniczym, tj. walut FIAT. Tokeny ptatnicze stuzg
Jako Srodek wymiany za dobra lub ustugi (zewnetrzne w stosunku do ekosystemu tego
aktywa cyfrowego) i jako takie mogq petnic¢ role odpowiadajgcg srodkom ptatniczym. Nie
stanowig jednak zalegalizowanego Srodka ptatniczego (o ile nie bedq wypetnia¢ wymogow
formalnoprawnych okreS$lonych dla pienigdza elektronicznego) — nie sq emitowane przez
bank centralny lub inny organ publiczny, nie posiadajg gwarantowanej przepisami prawa



zdolno$ci do umarzania zobowigzan pienieznych, a ,ptatno$¢” nimi moze byc¢ dokonana
Jedynie wtedy, gdy wierzyciel wyrazi wole przyjecia takief ,ptatnosci” i zwolnienia dtuznika z
zobowigzania pienieznego.

Zauwazmy, ze obecnie dziatajgce kryptoaktywa z zatozenia nie sg emitowane przez
banki centralne, co z definicji prawnego srodka ptatniczego jest wymagane. Nie
mozna wiec wymagac spetnienia warunku, ktéry z definicji jest niemozliwy do
spetnienia. Uzycie kazdego srodka ptatniczego wymaga zgody obu stron transakcji,
wyzszoscig walut narodowych jest to, ze przyjmowanie ich w dany kraju jest
obowigzkowe. W sytuacjach kryzysowych (np. hiperinflacja) dowolne $rodki
zastepcze moga by¢ uznane przez strony transakcji jako pienigdz.

Mamy rowniez mozliwe sytuacje, gdy w systemie ptatnosci (np. kartg) mamy na
koncie srodki w innej walucie niz faktycznie dokonywana transakcja - z punktu
widzenia wtasciciela karty ptaci on inng waluta. Sg rozwigzania pozwalajgce na
“podpiecie’ np. waluty Bitcoin.

Pominiete sg tez catkowicie kryptoaktywe bedgce cyfrowym odpowiednikiem walut
narodowych wyemitowane z zabezpieczeniem w tychze. Najbardziej popularna to
Tether (USDT) bedaca w obiegu na czterech blockchainach publicznych: BTC (token
Omni), Ethereum (token ERC20), EOS oraz Tron. Mamy tez np stablecoin DAI
(token ERC20 na Ethereum) podparty systemem kontraktow trzymajacych walute
ETH.

Zaadaptowanie przez bank centralny technologii blockchain w formie tokena (nie
koniecznie na publicznym/otwartym blockchainie) mogtoby usprawnic i przyspieszyc¢
wszystkie procesy zwigzane z obiegiem pienigdza i rozliczaniem wydatkéw czy
podatkow.

Innymi stowy kryptowaluty natywne nie sg instrumentami finansowymi, a kupno, sprzedaz
lub wymiana Kkryptowalut, jak tez poSrednictwo w tym zakresie nie stanowi dziatalnoSci
finansowey.

Na chwile obecng juz dwa kraje UE (wspomniane wczesniej Niemcy i Francja)
potwierdzity, ze natywne kryptowaluty SA instrumentami finansowymi - stagd m.in.
niemieckie przepisy o nierozliczeniu podatku dochodowego od sprzedazy BTC
trzymanych ponad rok.

Pienigdz elektroniczny jest Srodkiem ptatniczym o statej nominalnej wartosci wptaconym w
zamian $rodkom pienieznym w danej walucie, wydawanym przez uprawniony do tego,
licencjonowany podmiot (bank, instytucje ptatnicza, instytucje pienigdza elektronicznego), na
ktorym spoczywa obowigzek wykupu pienigdza elektronicznego po jego wartoSci nominalnej
oraz inne obowigzki przewidziane ustawg o ustugach ptatniczych.

Zgodnie z poczatkiem tego zapisu wszystkie tokeny utrzymujgce statg wartos¢
wzgledem jakiej$s waluty narodowej stajg sie automatycznie pienigdzem



elektronicznym, ale w ciggu dalszym wymagane jest bycie licencjonowanym
podmiotem aby to méc zrobic.

Czy wiec firma, ktéra stworzyta system Maker DAO bedacy podwaling dziatajgcego
stablecoina DAI ktéry ma statg wartos¢ 1 USD moze by¢ Scigana za nielegalng,
emisje pienigdza elektronicznego? Czy po prostu token ten nie moze by¢ uznany za
pienigdz elektroniczny, pomimo Ze jest uznawany i przyjmowany jako forma zaptaty
rownowazna do dolara przez podmioty na catym swiecie?

W szczegdlnosci moga tu mie¢ zastosowanie przepisy dotyczgce przeciwdziatania praniu
pieniedzy i finansowaniu terroryzmu. Nadal aktualny w tym zakresie pozostaje Komunikat
UKNF w sprawie funkcjonowania gietd i kantoréw kryptowalut z dnia 6 czerwca 2018 r.
Komunikat ten i kolejne kroki (zamykanie kont podmiotom z branzy) spowodowaty
wyzerowanie niematych wptywéw do budzetu panstwa z tytutu dziatania firm
zwigzanych z obrotem kryptowalutami w Polsce - majgc za alternatywe catkowite
zamkniecie biznesu zamknety dziatalnos¢ w kraju i zmienity jurysdykcje podatkowa.
Raporty wszystkich firm zajmujacych sie analizg ruchu w blockchainach publicznych
sg jednoznaczne - dziatalnos$¢ nielegalna to ponizej 5% catego ruchu w branzy
krypto, a pranie pieniedzy i wspomaganie terroryzmu to pojedynczy procent z tych 5.
Zapraszamy do obejrzenia materiatu nagranego przez cztonkdéw zarzadu IGBINT po
ostatnim materiale w TVN w ktérym réwniez padto stwierdzenie o powszechnosci
uzywania kryptowalut w Swiecie przestepczym. https://youtu.be/GRvAeAH4wWXk
Patrzac pod tym katem nalezatoby zakazac gotowki (zwtaszcza dolaréw) ktéra jest
podstawowym narzedziem rozliczen nielegalnych dziatan.

W branzy kryptowalutowej znacznie wiekszym problemem na tym polu jest
dziatalnos¢ oszustéw i piramid finansowych, ktére uzywajg kryptowalut do
zaciemnienia swoich dziatan i utatwienia sobie rozliczen z uzytkownikami (ofiarami).

Oznacza to, ze konsument lokujgc srodki w tokeny uzytkowe w ramach ICO za
posrednictwem Internetu, bez fizycznej stycznosci z przedsiebiorcg prowadzgcym ICO
korzysta z ochrony wynikajgcej z ustawy o prawach konsumenta, jednakze realizacja tych
uprawnien moze byc niemozliwa lub utrudniona w przypadku podmiotéw posiadajgcych
siedzibe poza terytorium UE.

Mozemy tu sie powotaé na Art 13 ochrony praw konsumenta EU.

Nie ma mozliwosci uchronienia konsumenta przed oszustwem - to, Ze caty proces
odbytby sie fizycznie (a nie przez intrnet) nic nie zmienia. MieliSmy przyktady wielu
“biznesdw” (pierwszy z brzegu: Onecoin) ktoéry organizowat spotkania z inwestorami
na catym swiecie. | co z e-commerece? Tam wszystkie prawie umowy sg bez
osobistego kontaktu. Od konca lat 90 nie ma mozliwoéci unikniecia takich transakcji i
préba limitowania tego do jednej branzy jest skazana na porazke i bardzo
negatywnie wptywa na rozwdj tej branzy w Polsce, co wigze sie z utratg
bezposrednich i posrednich wptywow do budzetu Panstwa.


https://youtu.be/GRvAeAH4wXk

Na podmiocie emitujgcym tokeny uzytkowe, ktéry zawiera umowe z konsumentem na
odlegtos$¢, spoczywajg szczegoétowe obowigzki wynikajgce z ustawy o prawach konsumenta
(m.in. informacyjne, prawo konsumenta do odstgpienia od umowy).

W przypadku uzycia smart-kontraktéw z ujawnionym kodem zrédtowym warunki sg
ustalone od poczatku i nie mogg by¢ zmienione. Dodatkowo uzycie publicznego
tancucha blokow umozliwia ukrycie wykonywanych operacji wptat i wyptat. Wszelkie
warunki informacyjne spetnione sg z zatozenia.

Chcemy réwniez dodac, iz umozliwienie uzycia technologii blockchain, np. w formie
tokenéw, moze skutecznie wspiera¢ normy Zarzgadzania Systemami Bezpieczenstwa
Informacji, okreslonymi w standardzie miedzynarodowym ISO 27001 oraz w innych
standardach bezpieczenstwa w srodowisku IT.

W sSwietle ostatnich informacji o “zagubieniu” zbiorowego odcinka akcji Poczty
Polskiej widzimy realng szanse na radykalng zmiane wymowy Stanowisk regulatora
(w tym UKNF) dotyczacych omawianej materii. Obecne zapisy bowiem niejako dazg
do wyjecia mechanizmu tokenizacji spod jakiegokolwiek prawa i uczynienie tego
naturalnego kierunku rozwojowego dziatalnoscig inkryminowana.

Mamy nadzieje, ze Komisja Nadzoru Finansowego dostrzega, ze wpierw nalezatoby
generalnie poprawia¢ dotychczasowe, tradycyjne, modele i mechanizmy
funkcjonowania rynku finansowego i uzupetnic¢ je o branze walut cyfrowych i
tokendw, zamiast odbiera¢ prawa obywatelstwa rozwigzaniom, ktére dopiero co sie
zakorzeniajq i ktére nie zostaty jak dotgd wystarczajgco zweryfikowane prawnie,
ekonomicznie i rynkowo.

W kwestii regulacji warto tez zwrdéci¢ uwage, ze rynki finansowe w duzej mierze
dziatajg w formie OTC czyli Over The Counter. Oznacza to, ze nie podlegajg one
regulacjom definiujgcym produkty, a same transakcje uczestnikéw tego rynku
zawierane sg pomiedzy nimi. Nie posredniczy w tym gietda papieréw warto$ciowych.
Same rynki OTC nie sg nadzorowane, ale nadzorowane sg podmioty biorgce udziat
w rynku - przyktadowo domy maklerskie. Kontrakty na rynku OTC moga by¢
tworzone praktycznie dowolnie, dokfadnie tak samo jak jest w przypadku
kryptowalut. Wiec w tym przypadku podnoszenie argumentu braku regulacji wydaje
sie by¢ stosowaniem podwojnych standardow i to w sposéb dosy¢ wybidrczy

Bolejemy rowniez nad faktem, ze jako Izba Gospodarcza ktorej cztonkdw omawiane
Stanowisko zywo dotyczy, o powstawaniu dokumentu i checi jego konsultowania
dowiadujemy sie dzieki wyszukiwarce a nie bezposrednio z informacji od Urzedu.
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