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ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) 2025/1264
z dnia 27 czerwca 2025 r.

uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 20231114 w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych minimalng tre$é polityki zarzadzania
plynnoscig i procedur dla niektérych emitentéw tokenéw powigzanych z aktywami i tokenéw
bedacych e-pienigdzem

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajgc 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. 45 ust. 7 akapit czwarty,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1) Zgodnie z art. 35 ust. 4 i art. 58 rozporzadzenia (UE) 2023/1114 wymogi okreSlone w art. 45 ust. 3 tego
rozporzadzenia majg zastosowanie nie tylko do emitentéw znaczacych tokenéw powiazanych z aktywami, ale
réwniez do instytucji pieniadza elektronicznego emitujacych znaczace tokeny bedace e-pieniadzem oraz, jezeli
wymagaja tego organy wiasciwe dla tych emitentéw i instytucji, do emitentéw tokenéw powigzanych z aktywami,
ktore nie sg znaczace, oraz do instytucji pieniadza elektronicznego emitujacych tokeny bedace e-pieniadzem, ktére
nie s3 znaczace.

(2)  Zgodnie z rozporzadzeniem (UE) 2023/1114 Komisja ma okresli¢ minimalng tre$¢ polityki zarzadzania plynnoscia
i procedur zarzadzania ryzykiem plynnosci przez emitentéw tokenéw powiazanych z aktywami lub tokendw
bedacych e-pienigdzem, ktéra to polityka i ktére to procedury majg zagwarantowad, ze warto$¢ rezerwy aktywow
bedzie wystarczajaca, by zaspokoi¢ wszelkie zadania wykupu wystosowywane przez posiadaczy takich tokenéw
w warunkach normalnych i scenariuszach warunkéw skrajnych, przy zapewnieniu normalnej cigglosci dziatania.
Aby zaspokoi¢ wszelkie zadania wykupu, emitenci tokendw powigzanych z aktywami lub tokendéw bedacych
e-pienigdzem powinni zwréci¢ szczegblng uwage na wahania wartoéci powigzanych aktywéw w stosunku do
rezerwy aktywow, a nastgpnie przeprowadzi¢ analiz¢ niezbednego nadzabezpieczenia. Aby ograniczy¢ ryzyko
kontrahenta, emitenci tokenéw powigzanych z aktywami lub tokenéw bedacych e-pienigdzem powinni unikaé
ryzyka koncentracji powiernikéw rezerwy aktywow.

(3)  Emitenci tokenéw powigzanych z aktywami lub tokenéw bedacych e-pienigdzem powinni ustanowi¢ plan awaryjny
dotyczgcy plynnosci obejmujacy sygnaly wczesnego ostrzegania i narzedzia ograniczajace ryzyko plynnosci.
W szczegblnosci emitenci tokendéw powigzanych z aktywami lub tokenéw bedacych e-pienigdzem powinni
monitorowac, jako sygnal wczesnego ostrzegania, wahania warto$ci powigzanych aktywéw w stosunku do rezerwy
aktywow oraz zmiany wszelkich réznic miedzy wartoscia rynkowa tokenéw a wartoscig rynkowa powigzanych
aktywow, aby przewidzie¢ potencjalne istotne zgdania wykupu, w szczegélnosci w Swietle ewentualnego
niedoszacowania warto$ci rynkowej tokenéw na rynku. Biorgc pod uwage, ze zawyzenie wartosci rynkowej tokena
moze stanowi¢ zachete do jego sprzedazy, emitenci tokenéw powiazanych z aktywami lub tokenéw bedacych
e-pieniadzem powinni zwracaé uwage na wolumeny transakgji i ceny transakcyjne, aby by¢ gotowym do reagowania
na wszelkie niekorzystne zmiany na rynku tokendw.

(4) Poniewaz rezerwa aktywow dla jednego tokena powigzanego z aktywami lub tokena bedacego e-pieniagdzem jest
odrgbna od rezerwy aktywéw innych takich tokenéw, nalezy réwniez oddzielnie okresli¢ polityki i procedury
zarzadzania plynnoscig dotyczace kazdego z nich.

() Dz.U.L150z9.6.2023, s. 40, ELL http://data.curopa.eu/eli/reg/2023/1114/oj.
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(5) W celu zapewnienia, aby aktywa rezerwowe charakteryzowala si¢ odpornym profilem plynnosci, umozliwiajagcym
emitentom tokenéw powigzanych z aktywami lub tokenéw bedacych e-pieniadzem kontynuowanie normalnej
dzialalnosci rowniez w scenariuszach zaburzenia plynnosci, w polityce zarzadzania plynnoscia nalezy uwzgledni¢
szczegblowy opis uwzglednionych rodzajéw ryzyka, zidentyfikowane parametry i ich dostosowanie do celéw
testowania scenariuszy zaburzenia ptynnosci. Przeglad tych informacji, ktére nalezy aktualizowa¢ dla kazdego testu
warunkow skrajnych w zakresie plynno$ci, ma umozliwi¢ organom nadzoru podjecie w razie potrzeby decyzji
o zastosowaniu odpowiednich §rodkéw stuzacych wzmocnieniu wymogéw dotyczacych plynnosci emitentéw.

(6) Podstawe niniejszego rozporzadzenia stanowi projekt regulacyjnych standardéw technicznych opracowany w Scistej
wspolpracy z Europejskim Urzedem Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych i przedstawiony Komisji przez
Europejski Urzad Nadzoru Bankowego.

(7)  Europejski Urzad Nadzoru Bankowego przeprowadzil otwarte konsultacje publiczne na temat projektu
regulacyjnych standardow technicznych, ktéry stanowi podstawe niniejszego rozporzadzenia, dokonal analizy
potencjalnych powigzanych kosztéw i korzysci oraz zasiegnal porady Bankowej Grupy Interesariuszy powolanej na
podstawie art. 37 ust. 1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 (),

PRZYJMUJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1

Zakres zastosowania

Niniejsze rozporzadzenie ma zastosowanie do nastepujacych emitentéw tokendw powigzanych z aktywami i tokenow
bedacych e-pienigdzem:

a)  emitentéw znaczgcych tokendéw powigzanych z aktywami;
b)  instytucji pieniadza elektronicznego emitujacych znaczace tokeny bedace e-pienigdzem;

¢)  emitentéw tokendw powiazanych z aktywami, ktore nie sg znaczace, jesli wymaga tego wlasciwy organ na podstawie
art. 35 ust. 4 rozporzadzenia (UE) 2023/1114;

d)  instytucji pienigdza elektronicznego emitujacych tokeny bedace e-pieniadzem, ktdre nie sg znaczace, jesli wymaga
tego wlasciwy organ na podstawie art. 58 ust. 2 rozporzadzenia (UE) 2023/1114.

Artykut 2
Polityki i procedury identyfikacji i pomiaru ryzyka pltynnosci oraz zarzadzania tym ryzykiem

1. Polityka i procedury zarzadzania plynnosciag obejmuja solidne strategie i procesy identyfikacji, pomiaru, zarzadzania,
monitorowania i sprawozdawczo$ci wewnetrznej w zakresie ryzyka plynnosci w przedzialach czasu odpowiednio
odzwierciedlajgcych to ryzyko.

2. Polityka i procedury zarzadzania plynnoScig zapewniaja utrzymanie odpowiedniego poziomu aktywow
rezerwowych w celu zaspokojenia wszelkich zadan wykupu wystosowywanych przez posiadaczy tokendéw powigzanych
z aktywami lub tokenéw bedacych e-pienigdzem w dowolnym czasie, w tym w scenariuszach warunkéw skrajnych.

3. Polityka i procedury zarzadzania plynnoscia sa proporcjonalne do ztozonosci, profilu ryzyka i zakresu dzialalnosci
emitentow tokenéw powigzanych z aktywami lub tokenéw bedgcych e-pienigdzem.

Organy zarzadzajace emitentéw tokendw powiazanych z aktywami lub tokenéw bedacych e-pienigdzem zatwierdzajg
polityke i procedury zarzadzania plynnoscig oraz ustalajg poziomy tolerancji ryzyka dla kazdego tokena powiazanego
z aktywami lub tokena bedacego e-pienigdzem.

Polityka i procedury zarzadzania plynnoscig odzwierciedlajg obecne i spodziewane ryzyko plynnosci po stronie emitentéw
tokenéw powiazanych z aktywami lub tokenéw bedacych e-pieniadzem.

() Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia
Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji
Komisji 2009/78/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 12, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1093/0j).
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Emitenci tokenéw powigzanych z aktywami lub tokenéw bedacych e-pienigdzem na biezaco monitoruja to ryzyko.
Wspomniane monitorowanie obejmuje nastepujace elementy:

a)  identyfikacje depozytéw w instytucjach kredytowych, wysoce plynnych instrumentéw finansowych i wszelkich
innych aktywow rezerwowych;

b)  okreslenie kryteriéw ustalania ich warto$ci rynkowej aktywéw rezerwowych;

c)  oceng ryzyka koncentracji, zdolnosci kredytowej i kondycji pod wzgledem plynnosci, a takze ograniczen
i horyzontéw czasowych takiego ryzyka oraz zgodnosci walut;

d)  techniki zapewniania stabilnej wartosci rezerwy aktyw6w w odniesieniu do powigzanych aktywéw.

4. Emitenci tokenéw powigzanych z aktywami lub tokenéw bedacych e-pieniadzem ustanawiajg mechanizmy
nalezytego zarzadzania ryzykiem plynnosci §réddziennej. Mechanizmy te obejmujg nastepujace elementy:

a)  identyfikacje przewidywanych potrzeb i zasobéw w zakresie ptynnosci $réddziennej;

b)  ustanowienie proceséw i procedur spdjnych z profilem emitenta tokena powigzanego z aktywami lub tokena
bedacego e-pieniadzem oraz niepewng i oczekiwang sytuacja rynkows.

5. Emitenci tokendéw powigzanych z aktywami lub tokenéw bedacych e-pieniadzem monitoruja swoje aktywa
rezerwowe, aby zapewni¢ ich dostepnos¢ na pokrycie wartosci aktyw6éw powigzanych z takimi tokenami przez caly czas,
w tym w sytuacjach nadzwyczajnych, oraz oceniajg stosowno$¢ nadzabezpieczenia, w szczegélnosci gdy aktywa
powigzane z tokenami charakteryzuja si¢ wysoka zmiennoscig lub nie wchodza w sklad rezerwy aktywow.

6.  Emitenci tokenéw powigzanych z aktywami lub tokenéw bedacych e-pienigdzem regularnie monitoruja wyznaczanie
powiernikéw aktywow rezerwowych, o ktérych mowa w art. 37 rozporzadzenia (UE) 20231114, oraz zasady i ustalenia
umowne dotyczace przechowywania.

7. Emitenci tokenéw powigzanych z aktywami lub tokenéw bedacych e-pienigdzem wprowadzaja specjalne Srodki
i ustanawiajg wewnetrzne limity w celu unikniecia koncentracji rezerwy aktywéw u ktdrego$ z powiernikdw.

8. Emitenci tokenéw powigzanych z aktywami, ktére to tokeny sg powiazane z co najmniej jednym aktywem, ktéry nie
jest waluta urzedows, ustanawiajg procesy i procedury majgce na celu ograniczenie ryzyka dotyczacego przypadkéw,
w ktorych w sklad rezerwy aktywéw nie wchodza powiazane aktywa, w tym rozwigzania w zakresie zarzadzania
ryzykiem wynikajacym z wykorzystania instrumentow pochodnych lub narzedzi $ledzenia powigzanych aktywow.

Artykut 3

Polityka awaryjna i narzedzia ograniczania ryzyka plynnosci

1. W ramach polityki i procedur zarzadzania plynnoscia emitenci tokenéw powiazanych z aktywami lub tokenow
bedacych e-pienigdzem opracowujg i odpowiednio dostosowujg sygnaly wczesnego ostrzegania. Sygnaly te obejmuja
nastepujgce ostrzezenia:

a)  ostrzezenia w przypadku maksymalnych odchylen miedzy wartoicia rynkowa rezerwy aktywéw a wartoscig
rynkowg aktywéw powigzanych z tokenami;

b)  ostrzezenia w przypadku maksymalnych odchylefi miedzy wartoscig rynkowa tokenéw a wartoscig rynkows
aktywéw powigzanych z tymi tokenami.

2. Emitenci tokenéw powigzanych z aktywami lub tokenéw bedacych e-pienigdzem posiadaja rézne narzedzia
ograniczania ryzyka plynnosci, w tym odpowiedni dostgp do zréznicowanych Zrédel finansowania, umozliwiajace im
reagowanie na wszelkie sygnaly wczesnego ostrzegania, w warunkach normalnych i w scenariuszach warunkéw
skrajnych, oraz dokonujg regularnych przegladéw tych narzedzi.

3. Emitenci tokendéw powigzanych z aktywami lub tokenéw bedacych e-pienigdzem dostosowujg swoje strategie,
sygnaly wczesnego ostrzegania, wewnetrzne zasady i limity ryzyka plynnosci oraz opracowuja skuteczne plany awaryjne
dotyczace plynnosci, tak aby uwzgledni¢ wyniki regularnych testéw warunkéw skrajnych.
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4.

Stosujac ust. 1, 2 i 3, emitenci tokendéw powigzanych z aktywami lub tokenéw bedacych e-pienigdzem prowadza

nastepujaca dokumentacje dotyczaca polityki:

a)

1.

opis podzialu odpowiedzialnosci za zaprojektowanie, zatwierdzenie, monitorowanie, realizacj¢ i aktualizowanie
planu awaryjnego dotyczacego plynnosci;

opis strategii przeciwdzialania niedoborom plynnosci w sytuacjach nadzwyczajnych;

opis narzedzi, obejmujacych wewnetrzne limity okreslone w procedurach identyfikacji i pomiaru ryzyka ptynnosci
oraz zarzadzania nim, o ktérych to procedurach mowa w art. 2, stuzacych monitorowaniu warunkéw rynkowych
w celu umozliwienia emitentom tokenéw powigzanych z aktywami lub tokenéw bedacych e-pienigdzem ustalenie,
w odpowiednim czasie, czy uzasadniona jest eskalacja albo zastosowanie $srodkéw badz oba te elementy.

Artykut 4

Wydzielenie polityk i procedur zarzadzania ptynnoécia

Emitenci tokenéw powigzanych z aktywami lub tokenéw bedacych e-pieniadzem stosuja wymogi okreslone w art. 2

i 3 oddzielnie do kazdego tokena powigzanego z aktywami lub tokena bedacego e-pienigdzem. Procedury identyfikacji,
pomiaru, zarzadzania i sprawozdawczosci w zakresie ryzyka plynnosci, polityki awaryjne i narzedzia ograniczania ryzyka
utraty plynnodci, limity ryzyka, narzedzia i strategie zarzadzania plynnoscig, o ktérych mowa w tych artykulach,
ustanawia si¢, pod wzgledem tresci i formy, z uwzglednieniem réznych aktywéw powigzanych z réznymi tokenami
powigzanymi z aktywami lub tokenami bedgcymi e-pienigdzem oraz ich korelacji z odpowiednig wydzielong rezerwa
aktywow.

2.

Polityka i procedury zarzgdzania plynnoscig okre§lone w niniejszym rozporzadzeniu sg odrgbne, pod wzgledem

tredci i formy, od polityki i procedur dotyczgcych plynnosci zwigzanych z dzialalnoscig emitenta inng niz dziatalno$é
zwigzana z emisjg tokendéw powigzanych z aktywami lub tokenéw bedacych e-pienigdzem.

1.

Artykut 5

Proces i procedury testowania scenariuszy zaburzenia ptynnosci

Emitenci tokenéw powigzanych z aktywami lub tokenéw bedacych e-pienigdzem uwzgledniaja w swojej polityce

zarzgdzania plynnoscig proces i procedury testowania scenariuszy zaburzenia plynnosci oraz nastepujgce informacje
dotyczace kazdego testu warunkéw skrajnych:

a)

b)

2.

rodzaje ryzyka objete testami warunkéw skrajnych w zakresie pltynnosci;

uwzglednione parametry, ich dostosowanie w warunkach skrajnych oraz scenariusze warunkow skrajnych
i horyzonty czasowe zastosowane w testach warunkéw skrajnych w zakresie pltynnosci;

dane historyczne i zalozenia, w tym wszelkie ekspertyzy, uwzglednione przez emitenta przy dostosowaniu
parametrow, o ktérych mowa w lit. b);

wyniki testow warunkow skrajnych w zakresie plynnosci i wszelkie podjete srodki zaradcze.

Test warunkéw skrajnych w zakresie ptynnosci obejmuje element odwrotnego testu warunkéw skrajnych w celu

oceny granicy odpornosci profilu plynnosci kazdej rezerwy aktywéw.
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Artykut 6
Wejscie w zycie

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii
Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w calosci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia 27 czerwca 2025 r.

W imieniu Komisji
Przewodniczgca
Ursula VON DER LEYEN
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