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ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) 2024/1507
z dnia 22 lutego 2024 r.

uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 przez okreslenie

kryteriéw i czynnikéw, ktére Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw WartoSciowych,

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego i wlasciwe organy muszg uwzgledni¢ w odniesieniu do ich
uprawnien do interwencji

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 20231114 z dnia 31 maja 2023 r. w sprawie rynkéw
kryptoaktywow oraz zmiany rozporzadzen (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 1095/2010 oraz dyrektyw 2013/36/UE
i (UE) 2019/1937 ('), w szczegdlnosci jego art. 103 ust. 8, art. 104 ust. 8 i art. 105 ust. 7,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1) Nalezy ustanowi¢ wykaz kryteriéw i czynnikéw, ktére wlasciwe organy, ESMA i EUNB muszg uwzgledniaé przy
ustalaniu, czy istnieje znaczgcy problem w dziedzinie ochrony inwestoréw lub zagrozenie dla prawidlowego funk-
cjonowania i integralno$ci rynkéw kryptoaktywéw lub dla stabilnosci calego systemu finansowego Unii lub jego
czedci lub dla stabilnosci calego systemu finansowego lub jego czg$ci w co najmniej jednym pafistwie czlonkow-
skim, aby zapewni¢ sp6jne podejicie, a zarazem umozliwi¢ podejmowanie odpowiednich dzialan w przypadku
wystgpienia nieprzewidzianych niekorzystnych zdarzen lub okoliczno$ci. Whasciwe organy, ESMA i EUNB powinny
zidentyfikowa¢ kryteria i czynniki, ktére sg istotne dla danej sprawy, a nastepnie dokona¢ oceny tych kryteriow
i czynnikéw, ktére uznano za najbardziej istotne dla tej sprawy. Nie powinno to uniemozliwial wlasciwym orga-
nom, ESMA i EUNB korzystania z uprawnienia do tymczasowej interwencji, w przypadku gdy tylko jeden z czynni-
kéw lub jedno z kryteriéw prowadzi do stwierdzenia takiego problemu lub zagrozenia.

(2)  Przepisy zawarte w niniejszym rozporzadzeniu sg ze soba SciSle powigzane, poniewaz dotycza one uprawniefi do
interwencji produktowej przyznanych wlasciwym organom, ESMA i EUNB. Aby zapewni¢ sp6jno$¢ miedzy tymi
przepisami, ktére powinny wejs¢ w zycie w tym samym czasie, oraz aby ulatwi¢ uzyskanie calo$ciowego obrazu
tych kryteriéw zainteresowanym stronom, a w szczeg6lnosci ESMA, EUNB i wilasciwym organom wykonujacym
uprawnienia do interwencji, konieczne jest ujecie tych przepiséw w jednym rozporzadzeniu delegowanym,

PRZYJMUJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1

Kryteria i czynniki w kontekscie uprawniefi ESMA do tymczasowej interwencji

Celem ustalenia, czy istnieje znaczacy problem w dziedzinie ochrony inwestoréw lub zagrozenie dla prawidtowego funk-
cjonowania i integralno$ci rynkéw kryptoaktywow badz dla stabilnosci calego systemu finansowego Unii lub jego czgsci,
ESMA uwzglednia nastepujace czynniki i kryteria:

a) stopient zlozonosci kryptoaktywa innego niz token powigzany z aktywami lub token bedacy e-pienigdzem badz
rodzaju dzialalnosci lub praktyki zwigzanej z kryptoaktywami innymi niz tokeny powigzane z aktywami lub tokeny
bedace e-pienigdzem w stosunku do rodzaju klienta, ocenionego zgodnie z lit. ¢), zaangazowanego w dang dzialal-
no$¢ lub praktyke, lub ktéremu kryptoaktywo inne niz token powiazany z aktywami lub token bedacy e-pienigdzem
jest oferowane lub sprzedawane, uwzgledniajac w szczegdlnosci:
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(i) stopien przejrzystosci kosztow i oplat zwiazanych z kryptoaktywem innym niz token powiazany z aktywami
lub token bedacy e-pieniadzem, dzialalnoscia lub praktyka zwigzang z kryptoaktywami innymi niz tokeny
powiazane z aktywami lub tokeny bedace e-pienigdzem, oraz, w szczeg6lnosci, brak przejrzystosci wynika-
jacy z wielowarstwowosci kosztéw i oplat;

(i)  charakter i skale ewentualnego ryzyka;

(iii)  kwestig, czy kryptoaktywo inne niz token powigzany z aktywami lub token bedgcy e-pienigdzem lub ustuga
sa polaczone z innymi produktami lub ustugami;

(iv)  zlozonos¢ ewentualnych warunkéw;
skale potencjalnych negatywnych skutkéw, uwzgledniajac, co nastepuje:
i) liczbe zaangazowanych klientéw, posiadaczy tokenéw lub uczestnikéw rynku;

ii)  wzgledny udziat produktu w portfelach inwestoréw;

(
(
(iliy  prawdopodobienistwo, skale i charakter ewentualnej szkody, w tym kwote potencjalnie poniesionych strat;
(ivy  przewidywany czas trwania negatywnych skutkéw;

v) wolumen emisji;

(vi)  liczbe zaangazowanych posrednikéw;

(vii)  wzrost rynku lub sprzedazy;

(vii)  $rednig kwote zainwestowang przez kazdego z klientéw w kryptoaktywo inne niz token powiazany z akty-
wami lub token bedgacy e-pienigdzem;

rodzaj klientow zaangazowanych w dziatalnos¢ lub praktyke zwiazang z kryptoaktywami innymi niz tokeny powia-
zane z aktywami lub tokeny bedace e-pienigdzem lub ktérym kryptoaktywo inne niz token powigzany z aktywami
lub token bedacy e-pienigdzem jest oferowane lub sprzedawane, biorgc pod uwage:

(i) kwestie, czy klient jest posiadaczem detalicznym czy tez inwestorem kwalifikowanym;

(i)  umiejetnosci i zdolnosci klientéw, w tym poziom wyksztalcenia, do§wiadczenie w zakresie podobnych kryp-
toaktywow innych niz tokeny powigzane z aktywami lub tokeny bedace e-pienigdzem lub praktyk sprze-
dazy;

(ili)  sytuacje ekonomiczng klientéw, w tym ich dochody i majatek;

(iv)  glowne cele finansowe klientéw, w tym oszczedzanie na emeryture i finansowanie wlasnosci nieruchomosci
na wlasne potrzeby mieszkaniowe;

stopienl przejrzystosci kryptoaktywa innego niz token powigzany z aktywami lub token bedacy e-pienigdzem badz

rodzaju dziatalno$ci lub praktyki zwigzanej z kryptoaktywami innymi niz tokeny powigzane z aktywami lub tokeny

bedace e-pienigdzem, uwzgledniajgc, co nastepuje:

(i) wszelkie ukryte koszty i oplaty;

(i)  stosowanie technik przyciagajacych uwage klientéw, lecz niekoniecznie odzwierciedlajacych adekwatnosé
lub 0gdlng jakos¢ produktu lub ustugi;

(ili)  rodzaj i przejrzysto$¢ ryzyka;

(ivy  stosowanie nazw produktéw, terminologii lub innych informacji, ktére wprowadzaja w blad, sugerujac
wyzszy stopien bezpieczefistwa lub rentownosci niz faktycznie mozliwy lub prawdopodobny, lub ktére
sugeruja nieistniejgce cechy produktu;

v) wykorzystywanie w komunikacji nieuczciwych, niejasnych lub wprowadzajacych w blad informacgji;

konkretne cechy lub skladowe kryptoaktywa innego niz token powiazany z aktywami lub token bedacy e-pienig-
dzem badZ dzialalno$ci lub praktyki zwigzanej z kryptoaktywami innymi niz tokeny powigzane z aktywami lub
tokeny bedace e-pienigdzem;

istnienie i stopien rozbiezno$ci miedzy spodziewang rentownoscig lub spodziewanym zyskiem dla inwestorow
a ryzykiem straty w zwigzku z kryptoaktywem innym niz token powigzany z aktywami lub token bedgcy e-pienia-
dzem badz dzialalnoscig lub praktyka zwigzana z kryptoaktywami innymi niz tokeny powigzane z aktywami lub
tokeny bedace e-pieniagdzem, uwzgledniajac w szczegblnosci:

(i) koszty strukturyzowania takich kryptoaktywéw innych niz tokeny powigzane z aktywami lub tokeny bedace
e-pienigdzem, takiej dziatalnosci lub praktyki oraz inne koszty;

(if) rozbiezno$¢ w stosunku do ryzyka emitenta, ktére zachowuje emitent; lub

(iliy  profil ryzyka i zysku lub profil ryzyka i korzysci;
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fatwos$¢, z jaka inwestorzy moga dokonal sprzedazy odpowiedniego kryptoaktywa innego niz token powigzany
z aktywami lub token bedacy e-pienigdzem lub jego zamiany na inne kryptoaktywo badZ produkt, oraz zwigzany
z tym koszt, uwzgledniajgc w szczeg6lnoscei:

i) réznice pomiedzy ceng ofertowg kupna a ceng sprzedazy;

i) czestotliwo$é mozliwosci obrotu;

iv)  obecnos¢ lub brak obecnosci dostawcéw plynnosci lub animatoréw rynku wtdrnego;

(
(
(iiiy  wielko$¢ emisji 1 wielko§¢ rynku wtdrnego;
(
) wlasciwosci systemu obrotu;

(

vi)  ewentualne inne bariery wyjscia;

ksztaltowanie ceny i powiazane koszty kryptoaktywa innego niz token powiazany z aktywami lub token bedacy
e-pienigdzem badZ dzialalnosci lub praktyki zwigzanej z kryptoaktywami innymi niz tokeny powigzane z aktywami
lub tokeny bedace e-pieniadzem, uwzgledniajac w szczegblnosci jeden z nastgpujacych elementéw:

(i) stosowanie ukrytych lub wtérnych oplat;
(if) oplaty, ktére nie odzwierciedlajag poziomu $wiadczonej ushugi;

praktyki sprzedazy zwigzane z kryptoaktywem innym niz token powigzany z aktywami lub token bedgcy e-pienig-
dzem, uwzgledniajac w szczeg6lnosci:

i) wykorzystywane kanaly komunikacji i dystrybucji;

ii) materialy informacyjne, marketingowe lub inne materialy promocyjne zwiazane z inwestycja;

(
(
(iliy  zakladane cele inwestycyjne;

(ivy  kwestig, czy decyzja o kupnie jest decyzja drugorzedng lub trzeciorzedng podejmowang w nastepstwie
weze$niejszego zakupu;

sytuacje finansowg i biznesowa emitenta kryptoaktywa innego niz token powigzany z aktywami lub token bedacy
e-pieniadzem badz dostawcy ustug w zakresie takiego kryptoaktywa, uwzgledniajac w szczeg6lnosci jeden z nastepu-
jacych element6w:

(i) sytuacje finansowg emitenta kryptoaktywa innego niz token powigzany z aktywami lub token bedacy e-pie-
nigdzem badz dostawcy ustug w zakresie takiego kryptoaktywa;

(ii) przejrzystos¢ sytuacji biznesowej emitenta kryptoaktywa innego niz token powigzany z aktywami lub token
bedacy e-pienigdzem badZ dostawcy ustug w zakresie takiego kryptoaktywa;

kwestig, czy informacje dotyczace kryptoaktywa innego niz token powigzany z aktywami lub token bedacy e-pienig-
dzem, dostarczane albo przez emitenta, albo oferujacego albo dostawce ustug, sa niewystarczajgce lub niewiary-
godne, aby umozliwi¢ uczestnikom rynku, do ktérych sg skierowane, podjecie swiadomej decyzji, przy uwzglednie-
niu charakteru i rodzaju kryptoaktywa innego niz token powigzany z aktywami lub token bedacy e-pieniadzem;

kwestig, czy kryptoaktywo inne niz token powigzany z aktywami lub token bedacy e-pieniagdzem badz dzialalno$é
lub praktyka zwigzana z kryptoaktywami innymi niz tokeny powigzane z aktywami lub tokeny bedace e-pienigdzem
stwarzaja istotne zagrozenie dla wyniku transakcji zawieranych przez uczestnikéw lub inwestoréw na danym rynku;

kwestig, czy dzialalno$¢ lub praktyka zwigzana z kryptoaktywami innymi niz tokeny powigzane z aktywami lub
tokeny bedace e-pienigdzem moglyby znaczgco zagrozi¢ integralnoéci procesu ksztaltowania cen na danym rynku
w taki sposéb, ze cena lub warto$¢ przedmiotowego kryptoaktywa innego niz token powiazany z aktywami lub
token bedacy e-pienigdzem nie bylaby juz ustalana w wyniku dzialania usankcjonowanych rynkowych praw podazy
i popytu lub uczestnicy rynku nie byliby juz w stanie podejmowac decyzji inwestycyjnych w oparciu o ceny uksztal-
towane na takim rynku lub wolumen obrotéw;

kwestig, czy charakterystyka kryptoaktywa innego niz token powigzany z aktywami lub token bedacy e-pienigdzem
sprawia, Ze jest ono szczegélnie podatne na wykorzystywanie do celow przestepstw finansowych, a takze w szcze-
g6lnodci, czy taka charakterystyka moze potencjalnie sprzyjaé wykorzystywaniu kryptoaktywa innego niz token
powiazany z aktywami lub token bedacy e-pienigdzem do celéw:

(i) oszustwa lub nieuczciwego zachowania;
(i)  naduzy¢ na rynku finansowym lub niewlasciwego wykorzystania informacji w odniesieniu do rynku finan-
Sowego;

(ili)  rozporzadzania dochodami z przestepstwa;
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(iv)
v)

finansowania terroryzmu; lub

ulatwiania prania pieniedzy;

kwestig, czy dzialalno$¢ lub praktyka zwigzana z kryptoaktywami innymi niz tokeny powigzane z aktywami lub
tokeny bedace e-pienigdzem stwarza szczegdlnie istotne zagrozenie dla odpornosci lub sprawnego funkcjonowania
rynkéw i zwigzanej z nimi infrastruktury;

kwestie, czy kryptoaktywo inne niz token powigzany z aktywami lub token bedacy e-pieniadzem badz dziatalno$é
lub praktyka zwigzana z kryptoaktywami innymi niz tokeny powigzane z aktywami lub tokeny bedace e-pienigdzem
stwarzaja istotne ryzyko zakl6cenia dzialalnosci instytucji finansowych, ktére uznaje si¢ za istotne dla systemu
finansowego Unii;

znaczenie dystrybugji kryptoaktywa innego niz token powigzany z aktywami lub token bedacy e-pienigdzem jako
zrédia finansowania emitenta;

kwestig, czy kryptoaktywo inne niz token powiazany z aktywami lub token bedacy e-pieniagdzem badZ dziatalnosé
lub praktyka zwigzana z kryptoaktywami innymi niz tokeny powigzane z aktywami lub tokeny bedace e-pienigdzem
stwarzajg zagrozenie dla rynku lub jego infrastruktury bazowej, w tym sieci DLT wykorzystywanych do ich emisji,
przechowywania i transferu;

kwestig, czy kryptoaktywo inne niz token powiazany z aktywami lub token bedacy e-pieniadzem badZ dziatalnosé
lub praktyka zwigzana z kryptoaktywami innymi niz tokeny powigzane z aktywami lub tokeny bedace e-pienigdzem
mogg naruszy¢ zaufanie inwestoréw do systemu finansowego.

Artykut 2

Kryteria i czynniki w kontek$cie uprawniefi EUNB do tymczasowej interwencji

Celem ustalenia, czy istnieje znaczacy problem w dziedzinie ochrony inwestoréw lub zagrozenie dla prawidlowego funk-
cjonowania i integralno$ci rynkéw kryptoaktywow badZ dla stabilnosci catego systemu finansowego Unii lub jego czesci,
EUNB uwzglednia nast¢pujace czynniki i kryteria:

a)

stopiefl zfozonoci tokena powigzanego z aktywami lub tokena bedacego e-pieniadzem badz rodzaju dziatalnosci
lub praktyki zwigzanej z tokenami powigzanymi z aktywami lub tokenami bedacymi e-pienigdzem w stosunku do
rodzaju klienta, ocenionego zgodnie z lit. ¢), zaangazowanego w dana dzialalno$¢ lub praktyke, uwzgledniajac
w szczeg6lnosci:

(i) stopiefl przejrzystosci kosztow i oplat zwigzanych z tokenem powigzanym z aktywami lub tokenem beda-
cym e-pienigdzem, dzialalnoscia lub praktyka zwigzana z tokenami powigzanymi z aktywami lub tokenami
bedgcymi e-pienigdzem, oraz, w szczegdlnosci, brak przejrzystosci wynikajacy z wielowarstwowosci kosz-
tow i oplat;

(i)  charakter i skale ewentualnego ryzyka;
(ili)  rozmiar i sklad rezerwy aktywow, o ktérej mowa w art. 36 rozporzadzenia (UE) 2023/1114;

(iv)  kwestig, czy token powigzany z aktywami lub token bedacy e-pienigdzem lub ustuga s3 polaczone z innymi
produktami lub powigzane z ré6znymi ustugami;

) zlozono$¢ ewentualnych warunkow;

skale potencjalnych negatywnych skutkéw, uwzgledniajac w szczegdlnoscei:

(i) warto$¢ odniesienia tokena powigzanego z aktywami lub tokena bedacego e-pienigdzem;
(i)  liczbe zaangazowanych klientéw, posiadaczy tokenéw lub uczestnikow rynku;

(iliy  wzgledny udzial tokena powigzanego z aktywami lub tokena bedacego e-pieniadzem w portfelach inwes-
toréw;

(ivy  prawdopodobiefistwo, skalg i charakter ewentualnej szkody, w tym kwote potencjalnie poniesionych strat;
) przewidywany czas trwania negatywnych skutkéw;
(vi)  wolumen emisji;

(vii)  liczbe zaangazowanych posrednikéw;

(viii) ~ wzrost rynku lub sprzedazy;

(ix)  $rednig kwote zainwestowana przez kazdego z klientow w token powiazany z aktywami lub token bedacy
e-pienigdzem;
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rodzaj klientéw zaangazowanych w dzialalno$¢ lub praktyke zwigzang z tokenami powigzanymi z aktywami lub
tokenami bedgcymi e-pienigdzem lub ktérym token powigzany z aktywami lub token bedacy e-pienigdzem sg ofero-
wane lub sprzedawane, uwzgledniajac w szczeg6lnosci:

(i) kwestig, czy klient jest posiadaczem detalicznym czy tez inwestorem kwalifikowanym;

(i)  umiejetnosci i zdolnosci klientéw, w tym poziom wyksztalcenia, do§wiadczenie w zakresie podobnych pro-
duktow lub praktyk sprzedazy;

(ili)  sytuacj¢ ekonomiczng klientéw, w tym ich dochody i majatek;

(iv)  gléwne cele finansowe klientéw, w tym oszczedzanie na emeryture i finansowanie wlasnosci nieruchomosci
na wlasne potrzeby mieszkaniowe;

stopieni przejrzystosci tokena powigzanego z aktywami lub tokena bedacego e-pienigdzem badz rodzaju dziatalnosci
lub praktyki zwigzanej z tokenami powigzanymi z aktywami lub tokenami bedacymi e-pieniagdzem, uwzgledniajac
w szczeg6lnosci:

(i) wszelkie ukryte koszty i optlaty;

(if) stosowanie technik przyciggajacych uwage klientow, lecz niekoniecznie odzwierciedlajacych adekwatnosé
lub ogélna jako$¢ produktu lub ustugi;

(iliy  rodzaj i przejrzystos¢ ryzyka;

(iv)  stosowanie nazw produktéw, terminologii lub innych informacji, ktére wprowadzaja w blad, sugerujac
wyzszy stopien bezpieczefistwa lub rentownosci niz faktycznie mozliwy lub prawdopodobny, lub ktére
sugeruja nieistniejgce cechy produktu;

v) wykorzystywanie w komunikacji nieuczciwych, niejasnych lub wprowadzajacych w blad informacji;

konkretne cechy lub skfadowe tokena powiazanego z aktywami lub tokena bedacego e-pienigdzem badz dziatalnosci
lub praktyki zwigzanej z tokenami powigzanymi z aktywami lub tokenami bedgcymi e-pienigdzem;

istnienie i stopiefi rozbieznosci miedzy spodziewang rentownoscig lub spodziewanym zyskiem dla inwestoréw

a ryzykiem straty w zwiazku z tokenem powiazanym z aktywami lub tokenem bedacym e-pienigdzem badz dzialal-

noscig lub praktyka zwiazang z tokenami powigzanymi z aktywami lub tokenami bedgcymi e-pienigdzem, uwzgled-

niajac w szczegolnosci:

(i) koszty strukturyzowania takich tokenéw powigzanych z aktywami, tokenéw bedacych e-pienigdzem, takiej
dziatalnosci lub praktyki oraz inne koszty;

(if) rozbiezno$¢ w stosunku do ryzyka emitenta, ktére zachowuje emitent;
(iliy  profil ryzyka i zysku lub profil ryzyka i korzysci;

koszt dokonania przez inwestoréw sprzedazy odpowiedniego tokena powigzanego z aktywami lub tokena bedacego
e-pienigdzem lub jego zamiany na inny token powigzany z aktywami lub token bedacy e-pienigdzem oraz latwosé
dokonania takiej operacji, uwzgledniajac w szczegdlnosci:

(i) stopienl plynnosci na rynku tokena powiazanego z aktywami lub tokena bedacego e-pieniadzem;
i) czestotliwo$¢ mozliwosci obrotu;

(iii)  wielko$¢ emisji i wielko§¢ rynku wtdrnego;

=

iv)  obecnos¢ lub brak obecnosci dostawcéw plynnosci lub animatoréw rynku wtdrnego;
v) wla$ciwosci systemu obrotu;
(v  ewentualne inne bariery wyjscia;

ksztaltowanie ceny i powigzane koszty tokena powigzanego z aktywami lub tokena bedacego e-pienigdzem badz
dzialalnosci lub praktyki zwigzanej z tokenami powigzanymi z aktywami lub tokenami bedacymi e-pienigdzem,
uwzgledniajgc w szczegdlnosci jeden z nastgpujacych elementéw:

(i) stosowanie ukrytych lub wtérnych oplat;
(if) oplaty, ktdre nie odzwierciedlajg poziomu $wiadczonej ustugi;

praktyki sprzedazy zwigzane z tokenem powigzanym z aktywami lub tokenem bedacym e-pienigdzem, uwzglednia-
jac w szczegllnosci:

(i) wykorzystywane kanaly komunikacji i dystrybucji;

(if) materialy informacyjne, marketingowe lub inne materialy promocyjne zwiazane z inwestycja;
(iliy  zakladane cele inwestycyjne;
(

iv)  kwestig, czy decyzja o kupnie jest decyzja drugorzedng lub trzeciorzgdng podejmowang w nastgpstwie
weze$niejszego zakupu;
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j) sytuacje finansowa i biznesowg emitenta tokena powigzanego z aktywami lub tokena bedacego e-pieniadzem badZ
dostawcy ustug w zakresie takich token6w, uwzgledniajac w szczeg6lnosci jeden z nastepujacych elementow:

(i) sytuacje finansowa emitenta tokena powigzanego z aktywami lub tokena bedacego e-pienigdzem badz
dostawcy ustug w zakresie takich token6w;

(if) przejrzysto$¢ sytuacji biznesowej emitenta tokena powiazanego z aktywami lub tokena bedacego e-pienig-
dzem badZ dostawcy ustug w zakresie takich token6w;

k) kwestig, czy informacje dotyczace tokena powigzanego z aktywami lub tokena bedacego e-pieniadzem, dostarczane
albo przez emitenta, albo oferujacego albo dostawce ustug, sa niewystarczajgce lub niewiarygodne, aby umozliwi¢
uczestnikom rynku, do ktérych s skierowane, podjecie swiadomej decyzji, przy uwzglednieniu charakteru i rodzaju
tokena powiazanego z aktywami lub tokena bedacego e-pieniadzem;

1) kwestig, czy token powigzany z aktywami lub token bedacy e-pieniagdzem badZ dzialalnos¢ lub praktyka zwigzana
z tokenami powigzanymi z aktywami lub tokenami bedacymi e-pienigdzem stwarzajg istotne zagrozenie dla wyniku
transakcji zawieranych przez uczestnikow lub inwestoréw na danym rynku;

m)  kwestig, czy token powigzany z aktywami lub token bedacy e-pienigdzem badz dziatalno$¢ lub praktyka zwigzana
z tokenami powigzanymi z aktywami lub tokenami bedgcymi e-pienigdzem narazilyby gospodarke Unii na ryzyko;

n)  kwestig, czy charakterystyka tokena powigzanego z aktywami lub tokena bedacego e-pienigdzem sprawia, ze jest on
szczegolnie podatny na wykorzystywanie do celéw przestepstw finansowych, a takze w szczegdlnosci, czy taka cha-
rakterystyka moze potencjalnie sprzyjaé wykorzystywaniu tokena powiazanego z aktywami lub tokena bedacego
e-pieniadzem do celéw:

(i) oszustwa lub nieuczciwego zachowania;
(ii) naduzy¢ na rynku finansowym lub niewlasciwego wykorzystania informacji w odniesieniu do rynku finan-
SOWego;

(iliy  rozporzadzania dochodami z przestepstwa;
(iv) finansowania terroryzmu;
v) ulatwiania prania pieniedzy;

o)  kwestig, czy dzialalno¢ lub praktyka zwigzana z tokenami powigzanymi z aktywami lub tokenami bedacymi e-pie-
nigdzem stwarza szczegdlnie istotne zagrozenie dla odpornosci lub sprawnego funkcjonowania rynkéw, systemu
platniczego i zwigzanej z nimi infrastruktury;

p) kwestie, czy token powigzany z aktywami lub token bedacy e-pieniagdzem badZ dzialalno$¢ lub praktyka zwigzana
z tokenami powigzanymi z aktywami lub tokenami bedacymi e-pienigdzem stwarzaja istotne ryzyko zakldcenia
dzialalnosci instytucji finansowych, ktére uznaje si¢ za istotne dla systemu finansowego Unii;

q)  znaczenie dystrybucji tokena powigzanego z aktywami lub tokena bedacego e-pienigdzem jako Zrddla finansowania
emitenta;

1) kwestie, czy token powigzany z aktywami lub token bedacy e-pienigdzem badZ dzialalno$¢ lub praktyka zwigzana
z tokenami powigzanymi z aktywami lub tokenami bedgcymi e-pienigdzem stwarzaja zagrozenie dla infrastruktury
rynkowej lub infrastruktury systeméw platniczych;

s) kwestig, czy token powigzany z aktywami lub token bedacy e-pienigdzem badZ dziatalnos¢ lub praktyka zwigzana
z tokenami powigzanymi z aktywami lub tokenami bedacymi e-pieniagdzem moga naruszy¢ zaufanie inwestoréw
do systemu finansowego.

Artykut 3
Kryteria i czynniki w kontekscie interwencji wlasciwych organéw

Celem ustalenia, czy istnieje znaczacy problem w dziedzinie ochrony inwestoréw lub zagrozenie dla prawidlowego funk-
cjonowania i integralno$ci rynkéw kryptoaktywow badz dla stabilnosci calego systemu finansowego lub jego czgsci w co
najmniej jednym panstwie czlonkowskim, wlasciwe organy uwzgledniajg nastepujace czynniki i kryteria:

a) stopienl zlozonosci kryptoaktywa lub rodzaju dziatalnosci lub praktyki zwiazanej z kryptoaktywami w stosunku do
rodzaju klienta, ocenionego zgodnie z lit. ¢), zaangazowanego w dang dzialalno$¢ lub praktyke, lub ktéremu kryp-
toaktywo jest oferowane lub sprzedawane, uwzgledniajac w szczegdlnosci:

(i) stopien przejrzystosci kosztéw i oplat zwiazanych z kryptoaktywem, dzialalnoscia lub praktyka zwigzang
z kryptoaktywami, oraz, w szczeg6lnosci, brak przejrzystosci wynikajacy z wielowarstwowosci kosztow
i opfat;

(ii) charakter i skale ewentualnego ryzyka;
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(iliy  rozmiar i solidno$¢ rezerwy aktywow doprecyzowanej w regulacyjnych standardach technicznych wydanych
na podstawie art. 36 ust. 4 rozporzadzenia (UE) 2023/1114;

(iv)  fakt, czy kryptoaktywo lub ustuga sg polaczone z innymi produktami lub ustugami;
) zlozono$¢ ewentualnych warunkow;

skale potencjalnych negatywnych skutkéw, uwzgledniajac w szczegdlnosci:

(i) warto$¢ nominalna kryptoaktywa;

(if) liczbe zaangazowanych klientéw, posiadaczy tokenéw lub uczestnikéw rynku;

(ili)  wzgledny udzial produktu w portfelach inwestoréw;

(ivy  prawdopodobiefistwo, skalg i charakter ewentualnej szkody, w tym kwote potencjalnie poniesionych strat;
) przewidywany czas trwania negatywnych skutkéw;

(v wolumen emisji;

(vii)  liczbe zaangazowanych posrednikow;

(vii) ~ wzrost rynku lub sprzedazy;

(ix)  $rednig kwote zainwestowang przez kazdego z klientéw w kryptoaktywo;

rodzaj klientéw zaangazowanych w dzialalno$¢ lub praktyke zwiazang z kryptoaktywami lub ktérym kryptoaktywo
jest oferowane lub sprzedawane, uwzgledniajac w szczeg6lnosci:

(i) kwestig, czy klient jest posiadaczem detalicznym czy tez inwestorem kwalifikowanym;

(i)  umiejetnosci i zdolnosci klientéw, w tym poziom wyksztalcenia, do§wiadczenie w zakresie podobnych kryp-
toaktywow lub praktyk sprzedazy;

(iliy  sytuacje ekonomiczng klientéw, w tym ich dochody i majatek;

(iv)  glowne cele finansowe klientéw, w tym oszczedzanie na emeryture i finansowanie wlasnosci nieruchomosci
na wlasne potrzeby mieszkaniowe;

stopien przejrzystosci kryptoaktywa badz rodzaju dzialalnosci lub praktyki zwigzanej z kryptoaktywami, uwzgled-
niajac w szczegolnosci:

(i) wszelkie ukryte koszty i oplaty;

(ii) stosowanie technik przyciagajacych uwage klientow, lecz niekoniecznie odzwierciedlajacych adekwatnosé
lub ogélng jako$¢ produktu lub ustugi;

(iliy  rodzaj i przejrzystos¢ ryzyka;

(ivy  stosowanie nazw produktéw, terminologii lub innych informacji, ktére wprowadzaja w blad, sugerujac
wyzszy stopien bezpieczefistwa lub rentownosci niz faktycznie mozliwy lub prawdopodobny, lub ktére
sugerujg nieistniejace cechy produktu;

v) wykorzystywanie w komunikacji nieuczciwych, niejasnych lub wprowadzajacych w blad informacji;
konkretne cechy lub skladowe kryptoaktywa badz dziatalnosci lub praktyki zwigzanej z kryptoaktywami;

istnienie i stopiefi rozbieznosci migdzy spodziewang rentownoscig lub spodziewanym zyskiem dla inwestoréw
a ryzykiem straty w zwigzku z kryptoaktywem badz dzialalnoscig lub praktyka zwigzang z kryptoaktywami, uwz-
gledniajac w szczegdlnoscei:

(i) koszty strukturyzowania takich kryptoaktyw6w badz takiej dzialalnosci lub praktyki oraz inne koszty;
(i)  rozbiezno$¢ w stosunku do ryzyka emitenta, ktére zachowuje emitent;
(iliy  profil ryzyka i zysku badz profil ryzyka lub korzysci;

koszt dokonania przez inwestor6w sprzedazy odpowiedniego kryptoaktywa lub jego zamiany na inne kryptoaktywo
oraz latwos¢ dokonania takiej operacji, uwzgledniajac w szczegdlnosci:

i) réznice pomigdzy ceng ofertowg kupna a ceng sprzedazy;

(
(if) stopien ptynnosci na rynku kryptoaktywow;
(iii)  czestotliwo$¢ mozliwosci obrotu;

(

iv)  wielko§¢ emisji i wielko$¢ rynku wtérnego;

v) obecnos$¢ lub brak obecnosci dostawcéw plynnosci lub animatoréw rynku wtérnego;
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(vi)  wlasciwosci systemu obrotu;
(vii)  ewentualne inne bariery wyjscia;

ksztaltowanie ceny i powigzane koszty kryptoaktywa badZ dzialalnosci lub praktyki zwiazanej z kryptoaktywami,
uwzgledniajac w szczegdlnosci jeden z nastgpujacych elementéw:

(i) stosowanie ukrytych lub wtérnych oplat;

(if) oplaty, ktére nie odzwierciedlajg poziomu $wiadczonej ushugi;

praktyki sprzedazy zwigzane z kryptoaktywem, uwzgledniajac w szczeg6lnosci:

(i) wykorzystywane kanaly komunikacji i dystrybucji;

(ii) materialy informacyjne, marketingowe lub inne materialy promocyjne zwiazane z inwestycja;
(iliy  zakladane cele inwestycyjne;
(

iv)  kwestig, czy decyzja o kupnie jest decyzja drugorzedng lub trzeciorzgdng podejmowang w nastgpstwie
wezesniejszego zakupu;

sytuacje finansowq i biznesowa emitenta kryptoaktywa badZ dostawcy ustug w zakresie tego kryptoaktywa, uwz-
gledniajac w szczegdlnosci jeden z nastepujacych elementow:

(i) sytuacje finansowg emitenta kryptoaktywa lub dostawcy ustug w zakresie tego kryptoaktywa;
(if) przejrzystos¢ sytuacji biznesowej emitenta kryptoaktywa lub dostawcy ustug w zakresie tego kryptoaktywa;

kwestie, czy informacje dotyczace kryptoaktywa, dostarczane albo przez emitenta, albo oferujacego albo dostawce
ustug, sa niewystarczajace lub niewiarygodne, aby umozliwi¢ uczestnikom rynku, do ktérych sa skierowane, podje-
cie $wiadomej decyzji, przy uwzglednieniu charakteru i rodzaju kryptoaktywa;

kwestie, czy kryptoaktywo badZ dzialalno$¢ lub praktyka zwiazana z kryptoaktywami stwarzaja istotne zagrozenie
dla wyniku transakcji zawieranych przez uczestnikéw lub inwestoréw na danym rynku;

kwestie, czy dziatalno$¢ lub praktyka zwigzana z kryptoaktywami moglyby znaczgco zagrozi¢ integralnosci procesu
ksztaltowania cen na danym rynku w taki sposob, ze cena lub warto$¢ przedmiotowego kryptoaktywa nie bylaby
juz ustalana w wyniku dzialania usankcjonowanych rynkowych praw podazy i popytu lub uczestnicy rynku nie
byliby juz w stanie podejmowac decyzji inwestycyjnych w oparciu o ceny uksztaltowane na takim rynku lub wolu-
men obrotow;

kwestig, czy kryptoaktywo badz dzialalno$¢ lub praktyka zwigzana z kryptoaktywami narazilyby gospodarke kra-
jowa na ryzyko;

kwestie, czy charakterystyka kryptoaktywa sprawia, Ze jest ono szczegélnie podatne na wykorzystywanie do celéw
przestepstw finansowych, a takze w szczeg6lnosci, czy taka charakterystyka moze potencjalnie sprzyjaé wykorzysty-
waniu kryptoaktywa do celéw:

(i) oszustwa lub nieuczciwego zachowania;
(if) naduzy¢ na rynku finansowym lub niewlasciwego wykorzystania informacji w odniesieniu do rynku finan-
sowego;

(iliy  rozporzadzania dochodami z przestgpstwa;
(iv) finansowania terroryzmu;
(v)  ulatwiania prania pieniedzy;

kwestig, czy kryptoaktywo badz dzialalno$¢ lub praktyka zwigzana z kryptoaktywami stwarzajg szczegdlnie istotne
zagrozenie dla odpornosci lub sprawnego funkcjonowania rynkéw i zwigzanej z nimi infrastruktury;

kwestig, czy kryptoaktywo badz dzialalno$¢ lub praktyka zwigzana z kryptoaktywami stwarzajg istotne ryzyko
zaktécenia dziatalnosci instytucji finansowych, ktore uznaje si¢ za istotne dla systemu finansowego paristwa czton-
kowskiego danego wlasciwego organu;

znaczenie dystrybucji kryptoaktywa jako Zrédla finansowania emitenta;

kwestie, czy kryptoaktywo badZ dziatalno$¢ lub praktyka zwigzana z kryptoaktywami stwarzaja szczeglne zagroze-
nia dla infrastruktury rynkowej lub infrastruktury systeméw platniczych, w tym systeméw obrotu, rozliczania i roz-
rachunku;

kwestig, czy kryptoaktywo badZ dzialalno$¢ lub praktyka zwiazana z kryptoaktywami mogg naruszy¢ zaufanie
inwestoréw do systemu finansowego.
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Artykut 4
Wejscie w zycie

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w Zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii Europej-
skiej.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w calosci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich pan-
stwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia 22 lutego 2024 1.
W imieniu Komisji

Przewodniczgca
Ursula VON DER LEYEN
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