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Abstracte ai   e a i n ( ) 202 4 n arke  in ryp -a e  ( i ) i , in er a ia,  en re arke  in e ri y an  pr ec  in e r  r  arke  a e, c  a  anip a i n an  in i er ra in  e pr i i n   i e   i  r  e n a i n  e  re i e r c n erac in  a e in e cryp -a e  arke , e inin  key c ncep  an  re a ry i a i n  e ar ic e a e p   a e  e a e acy, e ec i ene , an  pr p r i na i y  an i-a e ec ani  in i   e peci ic na re  e arke  in e i n   r a -a ic re earc  e  a  app ie , c n i in   an ana y i   e e a  e  in e c n e   aca e ic i era re an  e i e ine   in erna i na  in i i n  e re   e y in ica e a  a  e re a i n inc e  pr i i n  pr i i in  a e in e cryp -a e  arke , i ni ican  c ncern  ay ari e e  e ack  irec  re erence  a e  in in  eri a i e  n  ra e  n an r ani e  arke , a  e  a  e i i n  e ai e  r e  n in e en  rec en a i n  e a ence  a y  rep r  ana eria  ran ac i n  n e cryp -a e  arke  can, in rn, e c n i ere  a pr p r i na e i n  
e r s  i , , cryp a e , arke  a e, in i e in r a i n, arke  anip a-i n, in e en  rec en a i n , ana eria  ran ac i n  

 es  K22 (B ine  an  ec ri ie  a ), K42 ( e a  Be a i r an  e n rce en   a )
stp cze ne rynki inan e ry a  n a en a n  r   p arce, i-ia c e ek y n  in erakc  i zy p py e  a p a  na pieni z raz ran er ryzy-ka   ne zar n  in ere  pry a ny , ak i in ere i p iczne , p z a a c na przep y  r k  pieni nyc   p i  na y k yc , k re r zp rz za  zcz n cia i,  p i  e icy yc , k re p zy k  r ki niez ne  a ze  zia a n ci (B ic arz e  a  202 ,  5)  przez ne k z a anie i  ceny a r  cyc  prze i e  r , rynek inan y k n e a kac i -pnyc  za , przen z c kapi a  a  zie e  n na ar zie  y eczny ak  yrzeczenie i  ie ce  k n pc i na rzecz przy z yc  niepe nyc  k rzy-ci  ( a a, a a 20 ,  5) ka a zia a n  in e ycy na p e ana e   ar nkac  ryzyka i rak  pe ne  p   in r ac i   ryzyka e  -i  nie i ni cia czeki ane  e ek  czy, zerze , i ni cia e ek  inne   za ierz ne  ( zer i ka, a a 20 ,  2 )   y  ie e in y c e i re ac e pra ne ycz ce z a czania na y  na rynk  inan y   niez ne  e ek y ne  r z  rynk  ( niak 202 , n  ) raz  c r ny za ania in e r  n e rzy k n cy a kac i p ia anyc  za  inan yc  i p e cy ryzyk  a  pra  czeki a , e i r  zia   rze na r nyc  za a ac  (an  ),  k re  k-ce   p ra ka in e ycy na za e   in y i a nyc  ie n ci, a ci yc  
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ecyz i raz i nie cyc  ar nk a  p arczyc , a nie  z ka czyc  zia-a  innyc  cze nik  rynk  K cz y  ar nkie  pra ne  nkc n ania rynk  e  zape nienie prze -rzy ci in r acy ne  i r n ci  pie  in r ac i  y e ria in r ac i, ynika ca z nier n ierne  p  cze nik  rynk   ie zy, an i i ne r  za rze  ec aniz  cen rczyc  (K i a 9 , p ana ry e ran , B)  n r ac e i ne z p nk  i zenia ecyz i in e ycy nyc  p inny y  p icznie pne, rze e ne, zr z ia e, precyzy ne raz przekazy-ane  p ie ni  cza ie  c  rak, nieczy e n , na in erpre ac a  ce e zniek z a cenie  pr a zi   z czne  k z a ania cen, c  p a a z -n  rynk   e ek y ne  r z zia  za  i za ra a in ere i p iczne i ce , r a a a y e ria in r acy na e pr a zi   zanik  rze e ne  r  i z a i ka y ci  na n  (an  )  ak ra nie za a-y  e r e ker  ( ker  9 0),  ar nkac  a y e rii nie czci e ran akc e a  en enc   ypierania czci yc  z rynk 1 , c  pr a zi  e  er z i  ze-e nie zia a ce p i y  ie  nie y  zain ere ane c zenie  na rynek, na k ry  p zy ki ane inan anie e  r ze z a i na k nieczn  zie enia in e r  y k n a z y  niepe n ci arczanyc  in r ac i   p zec nie zna ane  zn ci p y zyc  za a , a  za a y prze rzy ci in r acy ne , c r ny in e r , r ne  p a ry , za a  enia  e ek y -n ci i in e ra n ci rynk , ynika ci ca na a zac  p icznyc  p inn  pr a zenia re ac i pra nyc  a cyc  na ce  przeci zia anie na yci  na rynk ,  yk rzy ani  in r ac i p nyc , ezpra ne  a niani  in r-ac i p nyc  raz anip ac  na rynk  ( , y  )   nie ieni   rynk  kryp ak y , ne przepi y za ar e   y -e  i  rzepi y e  y  e ini  in r ac  p n  ( i , ar  ) i zaka-z  e  yk rzy ania ( i , ar  9) raz ezpra ne  a niania ( i , ar  90), e ini  i zakaz  k ny ania anip ac i na rynk  ( i , ar  91), nakaz  niez czne, nie y kry in ce a nianie in r ac i p nyc  ezp re ni  -ycz cyc  e i en a kryp ak y  ( i , ar  ) raz z i z  y za - za ce i  r e  kryp ak y a i  zap ie ania, ykry ania i ra-p r ania przypa k  na y  ( i , ar  92)
 ara ter st a r n  r t a tKryp ak y a an i  re a y nie  r p  ak y  inan yc , k ryc  pek r  za a  nie e  e zcze  pe ni k z a ane ( i , y  1)   ie e ar    1 pk  5 i , kryp ak y  znacza cy r e z iercie enie ar ci  pra a, k re a i  przen i  i przec y a   r ie e ek r nicz-

1  ac  a ra  
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ne  z yk rzy anie  ec n ii r zpr z ne  re e r   p ne  ec n ii  i  n i i  y cznie  e  yp  a r , prze i c przy y  i ne y-ki  zakre  e  za ania  r zp rz zenie nie yczy ie   zcze-n ci kryp ak y  cyc  in r en a i inan y i ( i , ar  2  4 i  a) raz ken  yp  N  (an  ) ( i , ar  2  )  i ria kryp ak y  r zp czyna i   200  r k , y a  r pa  y p ca p  p e ni e  a i Naka  p ik a a ar yk  za y -wany  (Naka  200 ), an wi cy e re yczn  p aw  e i i pierw ze  kryp wa y  Bi c inaBi c in za e i wa  ak  cy r we ak yw  iwia ce ezp re nie ran akc e p i zy cze nika i (an  ) piera c i  na ec n ii r zpr z ne- re e r  (an  , ), ez p re nic wa cen ra ne  in-y c i r z iczeni we   arc i ek rze Bi c in, arz na za anie  r na rzecia z a a za pi na ec aniz e  , w k ry  w z y  (an  ), czy i p cz ne  y e  rz zenia iczeni we, za wier za  p zcze ne ran ak-c e, k a a ce i  w ki w rz ce a c c  (an  ) (Naka  200 ,  )y a a  p iczne  p   in r ac i  w zy kic  ran akc ac  w i rii a c c a k w, przy czy  an ni w  y k wnik w e  za ezpieczana kryp-ra icznie, p przez wanie ec aniz w k cza p iczne  i prywa ne  Ka y e z aczy , e k  prze y a kre n  kw  k  inne , a e ez wie zy  a ci p ia acza k cza p iczne  nie iwe e  p czenie e  ran akc i z k nkre n   (Naka  200 ,  ) cza  p w ania Bi c ina na rynk  kryp ak yw w za e i wa y y i ce in-nyc  e  yp  wa r w   i e w przypa k  ry ina ne  kryp wa y nie i nie e a en cen ra ny e i en , a cz  innyc  kryp ak yw w e  wy awana przez k nkre ny p i , cz  c  inan wania e  zia a n ci p arcze , p przez pr ce  zwany  (an  ), w k ry  e i wane kryp -ak ywa  wy ieniane na r ki pieni ne inwe r w ( e i ria  2021,  )  e n ki Bi c ina nie a  a ne , iek ywnie ierza ne  war ci wewn rzne  (an  )   e  p w  ecna cena e  wa y e  kre ana wy cz-nie na p awie czekiwa  ycz cyc  e  przy z e  ceny (Beren en, c r 201 ,  ), c  k k e znaczny i wa ania i k r  i wy k  z ienn ci  na icz-ne wa i na nie  r wnie   wie  innyc  kryp ak yw w, k re p e a- na y  i kra ny  wa ani  cen raz a  c arak er pek acy ny, p niewa  ic  cena cz  piera i  wy cznie na p pycie k n encki  (  2022,  2)  r nia  kryp ak ywa w zcze n ci  e n ek pieni za i c arne , k ryc  war  e  c r ni na przez w a ze ne arne (z  NB , ar    1)  wz nia c p wy ze k iczn ci, na e y w kaza  na znacz ce wyzwania na -ry re acy ne  zwi zane z rynkie  kryp ak yw w, zcze nie w zakre ie prze-ciw zia ania na yci  nn wacy ny c arak er yc  in r en w, ic  p en-c a na an ni w , cz y rak e icznie r n wanyc  ec aniz w wyceny war ci wewn rzne , a ece ranicz na in erenc a w a z p icznyc  
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raz wy ka z ienn  cen i p ik  p wy z ne ryzyk  na y  wy ze czynniki nak a a  na aw awc  wi zek wyprac wania a ekwa nyc  i  c  zcze nie i ne  pr p rc na nyc  r zwi za  n r a ywnyc
 ece c a inst t c i ra n c  Ak nanie p i ne , kry yczne  ana izy przepi w zawar yc  w y e  i  wy a a prze nie  nie ienia ic   wyk z a c ne  w ni ny  p rz k  praw-ny  yp ii in r en w re acy nyc  cyc  przeciw zia ani  na y-ci  na rynk , w zcze n ci k z a wane  na r ncie  nk e  wy cia a akie  ze awienia p winn  y  p rze enie, e praw awca ni ny, r -c ra y i , w p  wia y i y e wy w ywa  i   e nic  wia cze  e i acy nyc  z r a z nyc  w k  wi zywania i wania  ( ycer ki 2025,  )  kaz e na  czywi e, zyk we p ie w  p -zcze nyc  r wa  raz z i na ic  r k rap yw yc cza we  r k  e i acy ne  e  rze a ny  przy w pne  ana izie p r wnawcze , w zcze n ci w r ie r zwi za  n r a ywnyc  n -z cyc  i   e inic i p aw wyc  p  (np  in r ac a p na, anip ac a na rynk ), wi zk w in r acy nyc  i za a  ran paren n ci cze nik w rynk  ak w kaz e przy y  , w c i  z k ei  p ie w i  i  , p cia p ne p winny y  in erpre wane w p ny p  (  2025)  zyk -we p ie w  p i zy re ac a i i  i  an wi za e  pierw zy, i ny ar en  za za wanie  z i ne  ze aw  kry eri w  ceny i in erpre ac i  r zp rz ze , w y  za a y a ce  zakaz wyk a ni ni iczne   r ie, za wa y  na e y, e zar wn  rynek in r en w inan wyc , ak i ry-nek kryp ak yw w, c  r ni ce i  p  wz e  r k ra ny  raz ec n -iczny , pe ni  cz ci w  z i ne nkc e w zakre ie i izac i kapi a  i w pie-rania zia a n ci inwe ycy ne   nkc na n  para e  p kre a praw awca ni ny w ywie 2 prea y i , w kaz c, e rynki kryp ak yw w ry-wa  c raz i nie z  r  w inan wani  p arki, w y , c  zcze nie i -ne,   k n ekwenc i, ratio legis re ac i zawar yc  w  i i  kaz e i  z ie ne  y wa ak y prawne z ierza   zapewnienia in e ra n ci rynk  raz a ekwa ne  p zi  c r ny inwe r w, przy pe ny  wz nieni  pi ane  p wy e  pecy iki rynk  kryp ak yw wNa p kre enie za e ak , e wyra nie ek ar wany  ce e  przepi w  zwa czani  na y  na rynk , ak in r en w inan wyc , ak i kryp ak y-w w, e  nie iwienie p i  zia a cy  na rynk  czerpania k rzy ci z a y e rii in r acy ne , nieza e nie  e , akie narz zia  r k ry inan-we  w y  ce  wyk rzy ywane   na ycia na rynk  e  nar zenie za a  czciwe  r  w ce  zy kie  i ni cia p na przeci nyc  zy k w ( y i ki 201 ,  1 1 1 2), przy czy  wyk rzy ywany r ek  in r en  pe ni e ynie nkc  n nika re ci ek n iczne  
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Nieza e nie wie   r ka ce   k nania na ycia, zn  za-c w e e yczne za a nienie a e  zakaz   ran akc e an wi ce na ycia, w zcze n ci w p aci wyk rzy ania in r ac i p ne  (an  i si er eali g), p rze ane  ak  ie oral  o a io  s r  ies ra ie li  i o st  
ata  a r e  i i estor 2 ( acey 1999,  2 9), a p  en, nie a  p w zec nie  przy wany w i era rze i prak yce, wyprze za  zie i ci ecia w p cze ne k a-y ikac e in r en w inan wyc  raz ic  przyrz wanie ec n iczne  a e  ak e z per pek ywy e e iczne  za a ne i e icznie za a ni ne e  w ywanie i   r k  wyprac wane  na r ncie , przy in erpre ac i i wani  przepi w i  ran p zyc a e  re ci nie y k  w p a a pr ce  wy-k a ni, ecz ak e przy a zac wani  p n ci y e we  ni ne  prawa rynk w inan wyc , w z zie z za a  ne ra n ci ec n iczne , k ra z wi z e aw awc   r wne  rak wania ec n ii e ein r a ycznyc  i w rzenia war nk w  ic  czciwe  k nk renc i (z  , ar   pk  19)   k n ek cie prawa rynk  inan we  ne ra n  ec n iczna winna znacza  a ekwa n  za wanyc  narz zi re acy nyc   p eczn -ek n iczne  c arak er  pr wa z ne  zia a n ci, nieza e nie  wyk rzy ane  ec n ii az we  ni ne ak y aw awcze ycz ce  inan wyc  p winny kier wa  i  za-a  aka a a zia a n , akie a  ryzyk , akie a e przepi y  (an  same 
a ti ities  same ris s  same r les), c  zna e p wier zenie w ywie 9 i   r ny y e we , i  raz  winny za e  an wi , k a ywnie, re a-c  k p e n , c  zap ie ani  na yci  na rynk  nieza e nie  ec n -ii wane   ran er  kapi a   ryzyka raz nieza e nie  war nk w ec nicznyc   r anizacy nyc  w akic  ywa i  ran er  Nie na e nak a ra wa   pecy iki rynk  kryp ak yw w, k ry ze wz  na w  re a-ywnie wcze ny e ap r zw  raz wy k  yna ik  z ian an wi r wi k  z na ry rzeczy w a ciwe a inwe r w  zwi k z ne  eranc i ryzyka i czeki-wani  p na przeci nyc  p zwr   aki  k n ek cie na ierna in erenc a re acy na e an wi  za r enie p r wnywa ne p  wz e  ne a ywnyc  k k w z nie a eczny  p zi e  re ac i

  asa  r rc na n ci  r n ci  
i s n ci s ste  ra ne ra ac  ceny re ac i zawar yc  w r zp rz zeni  i , w k n ek cie -yc cza we  r k  prawa ni ne , ycz ce  zwa czania na y  na ryn-k  i ycz ce   i era ry, za a nicze  znaczenia na iera ana iza za wania za a y pr p rc na n ci  Bi r c p  wa , e p i a i y i n wy  re i-e  re acy ny   aki i ak e i enci kryp ak yw w czy awcy  w y  zakre ie   nierza k  ikr -, a e i re nie prze i i r wa, i p e en ac a 

2 r  immoral  s r lo s  air  a  i io s atta  o  t e mar et a  i estors    wi ne przez acey (1999) p y przeciwne  
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r zwi za  ana icznyc   yc  przy yc  w ek rze in r en w inan wyc  a y pr wa zi   na ierne  ci enia re acy ne  ( i , yw 95) y  k n ek cie rze a ne e  i ne napi cie p i zy, z e ne  r ny, p -rze  zapewnienia r wn ci war nk w k nk renc i (an  le el la i g iel ) oraz p nyc  i k ecznyc  ec aniz w przeciw zia ania na ycio  rynkowy , a z r ie  rony  konieczno ci  w ro enia ra  prawnyc  o o owanyc  o pe-cy iki kryp oak yw w (an  es o e reg lator  rame or ), k re nie za a  roz-wo  e o wci  k z a ce o i  rynk  y a a o zcze ne  wa i ze wz  na ek arowany przez prawo awc  ni ne o ce  i , aki  e  w pieranie innowa-cy no ci, wzro  o po arcze o i worzenia nowyc  ie c pracy ( i , o yw 1)Na ierna z o ono  przepi w oraz przere owanie  e ny i z k czowyc  arier inwe ycy nyc  i rozwo owyc  w nii rope kie  (Ko i a rope ka 2024,  1 )  Na ierne o ci enia re acy ne o  przy y , o ok k eczne-o ienia rze e ne  inic a ywy o po arcze , e nocze nie worzy  ro owi ko przy a ce kor pc i oraz rozwo owi zia a no ci w zw  zare  re ie (  2011,  20), co w kon ek cie ec no o ii rozpro zonyc  re e r w i anoni owo ci ran -akc i anowi zcze nie i o ne za ro enie  pienie o  za o owania niek ryc  z za a  opi anyc  w  o rynk  kryp-oak yw w powinno za e  zna owa  oparcie w za a zie proporc ona no ci  Nie oznacza o yna nie  owo no ci w przy owani  i in erpre ac i ra  re acy -nyc  i   proporc ona no  i enie o rozwo  rynk  nie o  nar za  opi-anyc  powy e  za a  ne ra no ci ec no o iczne , r wne o po a ry, a ak e nie-z nyc  ec aniz w oc rony inwe or w oraz in e ra no ci rynk  Niez ne a e i  ci e z e iniowanie, w aki po  na e y roz ie  za a  pro-porc ona no ci w prze io owy  kon ek cie  wr ci  na e y przy y  wa  na ak , e e  o za a a wpro  wyra ona w prawie pierwo ny  nii rope kie  ak anowi owie  ar  5  4 rak a  o nii rope kie  go ie  asa  ro or

o al o i a res i orma ia a ia ii ie ra a  o a to  o est o ie e o 
osi g i ia el  ra tat  a a a proporc ona no ci ako za a a prawna opar a e  na za o eni , e or any pa wa, wykon c przyznane i  prawnienia, nie powinny anawia  na ier-nyc  o ranicze  w korzy ani  przez e no k  z po awowyc  praw i wo no ci ( ipniewicz 2015,  91)  znacza o za e  konieczno  akie o k z a owania re -ac i, a y o i n  awiane ce e przy na ni zy  o iwy  o ci eni  a po io-w prawnyc  oraz w aki po , a y za e ni  nak a ane o owi zki o  enerowa-ne o ryzyka, anowi ce o poc o n  wie ko ci i c arak er  ane  zia a no ci  p e en owane re ac e powinny przy y  waran owa  r wne war nki kon-k renc i a po io w pono z cyc  po o ne ryzyko, ez wz  na ic  a  prawny ( zprin er, Ka iewicz, K rk i ki 201 ,  2)  a e  o ok proporc ona no-ci, w y e ie prawny  niez na e  p no , roz iana ako po a  zapo-ie ania niepo any  r nico  w rak owani  akic  a yc  y ac i, czy e  y-ac i o z i one  c arak ery yce prawne  ( zcz cki 2021, ar  , n  2)  e a e, co 
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o eri , in ere y prawne nie powinny y  rak owane o iennie przez y e  prawny z wa i na kry eria prawnie irre ewan ne  o a  r wno ci wo ec prawa wy a a owie  zakaz  o owania zr nicowa  o nie za a niony  czy ar i ra -ny  c arak erze ( ar icki, ik 201 , ar  2, n  1 )  nny i owy, p no  y e  prawne o oznacza rak o iwo ci wykorzy y-wania k w prawie w ce  o c o zenia przepi w i zy kiwania korzy ci wyni-ka cyc  z nie czciwyc  prak yk  k  w prawie e  w y  kon ek cie aki rak re ac i, co o k re o o na rac ona nie wier zi , e nie e  przez awo awc  za ierzony (  Na wy zy 2001)  Na e y przy y  zaznaczy , e ocena, czy a y o czynienia z kwe i  prawnie o o n , czy z k  w prawie, za e y o  zna o o ci prawa pozy ywne o oraz ak o o icznyc  i ce owo ciowyc  za o e  awo awcyrzeno z c powy ze rozwa ania na r n  prawa o zwa czani  na y  na rynk , na e y wier zi , e o pienie na r ncie i  o  re  znanyc  z  powin-no opiera  i  na za a zie proporc ona no ci,  powinno zna owa  za a nienie, na o nie  rzecz c, w por wnani  ko z w po eczno- o po arczyc  wpro-wa zenia re ac i o korzy ci a in e ra no ci rynk  i oc rony inwe or w z nie  wynika cyc  e ac a nie o e przy y  a  w przeczno ci z za a a i r wno-ci po io w prawa w znaczeni  a eria ny  oraz p no ci y e  prawne o   powy zy  kon ek cie rozwa one zo an  ko e no rzy wy rane kwe ie  za-kre  prze io owy i  i , ze zcze ny  wz nienie  in r en w poc o nyc  opar yc  na kryp oak ywac , rezy nac a z o cia re ac  reko en-ac i inwe ycy nyc  o no z cyc  i  o kryp oak yw w oraz rezy nac a z wpro-wa zenia o owi zk  rapor owania ran akc i o  pe ni cyc  nkc e na zorcze ( ) w ra ac  r k ry e i en w kryp oak yw w  

4. Zakres przedmiotowy MiCA oraz MARak w kazano powy e , i  zna e za o owanie wy cznie o kryp oak yw w i o wy cznie akic , k re nie  in r en a i inan owy i w roz ieni  -  o o za a y, y ko e o ro za  no niki war o ci  prze io e  re ac i e o rozporz zenia, a przepi y y   i  nie przewi  w y  zakre ie wy-k  no z  i  one wy cznie o zia a  o ycz cyc  kryp oak yw w op z-czonyc  o o ro   w o nie ieni  o k ryc  z o ono wnio ek o op zczenie o o ro  ( i , ar    1)  o  re ac a o e e ran akc e, z ecenia oraz zac owania o no z ce i  o kryp oak yw w nieza e nie o  e o, czy a  ie ce na p a or ie o ro  ( i , ar    2), o e nak, co o za a y i wpro , nie o e e ona in r en w inan owyco wier zenie e  in erpre ac i zna e i  w o ywie 9  i , z o nie z k ry  in r en y poc o ne, k re kwa i ik  i  ako in r en y inan owe na ocy   i k ryc  ak ywe  azowy  e  kryp oak ywo, po e a  przepi o  , e e i  prze io e  o ro  na rynk  re owany ,     ko ei 
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kryp oak ywa o e zakre e  o owania , k re  ak ywa i azowy i yc  in r en w poc o nyc , powinny po e a  przepi o  i  o ycz cy  na y  na rynk   przy oczone o ra en  e noznacznie wynika, e in r -en y inan owe w roz ieni    po e a  przepi o  rozporz zenia  na za a ac  a  okre onyc  i nie po e a  re ac i io nie z ar  2  zakre  prze io owy e o rozporz zenia zo a  w kazany poprzez o nie ienie o po cia in r en w inan owyc  oraz ie ca  o-p zczenia ic  o o ro   o e e owie  in r en y inan owe, k re  prze io e  o ro  na rynk  re owany ,   , a w przypa k  w c  pierw zyc  p a or   r wnie  in r en y ce prze io e  wnio k  o o-p zczenie o o ro   nie r nic e in r en w inan owyc  ze wz  na ic  yp  w e o zakre ie prze io owy  zna  i  zar wno in r en y zia owe, ne, ak i poc o ne ( y i ki 201 ,  1 9)   o nie ieni  o in-r en w poc o nyc ,  zna e za o owanie ak e w e y, y any wa or (np    ) opar y e  na in r encie azowy  cy  prze io e  zor anizowane o o ro   o y  wnio kie  o op zczenie o akie o o ro  (ar  2  1 i   )a a ne e  za e  po kre enie, e in r en  poc o ny nie cy prze io-e  zor anizowane o o ro  ( zw  in r en  ) nie po e a , o i e nie e  opar y na precyzy nie okre onyc  ak ywac  azowyc  e z ko ei, a y w o e o na y o rozwa a  ic  op zczenie o o ro  na rynk  re owany ,   , z  pe nia  e inic  in r en w inan owyc  w roz ieni    (zo   , ar  4  1 pk  21 2 )  

. nstr menty poc odne Cn r en y poc o ne nie ce prze io e  o ro  na rynk  re owany , w   , k ryc  in r en e  azowy   kryp oak ywa nie ce in-r en a i inan owy i, nie  za e  prze io e  re ac i  nio ek aki o na wyci n  z przepi  ar  2 , oraz wynika on, a o trario, z re ci przy-wo ane o o yw  9  i  y zroz ie  i o ne, y e owe oraz prak yczne znaczenie e  ezy, na e y po-wr ci  na r n  re ac i i , ce e  przyk a  zaw a c zakre  rozwa a  o na ycia o e ce o wykorzy anie in or ac i po ne  akaz e  wykorzy a-nia, o no z cy i  o rynk  kryp oak yw w, zo a  przewi ziany w ar  9  1 i  akre  e o przepi  e er in e e nak prze io  rozporz zenia, zawar-y w ar  2 oraz prze io  e o y   okre ony w ar   akaz en nie o no i i  o zac owa  i in r en w nieo yc  zakre e  za o owania iyk a nia zykowa ar  9  1 i  prowa zi o e noznaczne o wnio k , e k a anie, o y ikac a  an owanie z ece  o ycz cyc  in r en w inan o-wyc  (w y  in r en w poc o nyc  ) nie ie ci i  w zakre ie ak e i e o 
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przepi  owa e  w ni  wy cznie o na ywani   z ywani , ezpo re -ni   po re ni   kryp oak yw w  wnie  an owanie  o y ikowanie z ece  o no i i , e ressis er is, wy cznie o yc  wa or w  zynno ci o ycz ce in r en w inan owyc , nawe  e i ic  ak ywe  azowy   kryp oak ywa, nie  o e przepi a i iNa po awie powy zyc  rozwa a  na e y konk owa , e zac owania inwe y-cy ne o ycz ce in r en w poc o nyc  rynk  , k ryc  ak ywe  azowy   kryp oak ywa, nie  o e zakre e  prze io owy  ani i , ani  y zi rowa  prak yczne i p ikac e e o an  nor a ywne o, war o po y  i  konkre ny  przyk a eo io  a cy in or ac e po ne o ycz ce kryp oak yw w o e, ez nar ze-nia o owi z cyc  re ac i, zawrze  ran akc  na in r en ac  poc o nyc   (np  o worzy  pozyc  w kon rakcie ), zy k c zy k wynika cy z a y e-rii in or acy ne  wz e  r ie  rony ran akc i oraz zerze   pozo a yc  cze nik w rynk   o nie ieni  o in r en w inan owyc , y ac   opi-e o yw 10 z anie  , z o nie z k ry  r a em s t a i   t re  i
str me t  ta ie mog   or sta e o el  a ia a r  s  i orma e 

o e ot e a i l  o liga i  t re mog   or sta e o a  i str
me t  o o  o  t  a i l  o liga i  l  i e s  t rego arto  ale  
o  t  a i l  o liga i p nk  wi zenia ratio legis e rope kie o prawa rynk  inan owe o aki an rzeczy nie o e zo a  zaakcep owany  e e  re ac i przeciw zia a cyc  na -ycio  na rynk  e  owie  zapewnienie r wno ci w zy kic  cze nik w o -ro , e i inac a a y e rii in or acy ne  oraz oc rona in e ra no ci rynk  prze  y ac a i, w k ryc  przywi e owany o p o in or ac i prowa zi o nie czci-wyc , pona przeci nyc  korzy ci   o awiane  y ac i, po io  y pon cy in-or ac  po n  o e w pe ni wia o ie czerpa  zy k wynika cy z e o przywi-e owane o o p  o in or ac i  o wi ce , w i era rze pow a e  na r ncie  w kaz e i , e ce e  ar  2  1 i   e o rozporz zenia e  przeciw zia anie o e cio  przepi w ( c a, 202 , ar  2, n  15)  akre  za o owania e o rozporz zenia okre a i  w ok ry-nie ako  o em  s el  i o e m  asa i o s el ie ola mo li  a  
na rynku ( ok o a 2021, ar  2, n  2)  Nie po  w y  kon ek cie przy , e rak za o owania ana o icznyc  za a  na rynk  kryp oak yw w zna e akieko wiek za a nienie   ekono iczne o p nk  wi zenia i nie e oczywi a ana o ia po-i zy czerpanie  zy k w z na y  na y  rynk  oraz na rynk  in r en w inan owyc   zcze no ci na e y w kaza , e rak o cia in r en w poc o nyc   zakaze  na y  na rynk  w y ac i y ic  ak ywe  azowy   kryp oak y-wa nie o e w a en po  zna e  za a nienia w za a zie proporc ona no ci, o k re  owa w o ywie 95 i  anowi on wpro  nar zenie za a  r wno ci po io w prawa oraz p no ci y e  prawne o  
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o oczywi e, zakaz wykorzy ania in or ac i po ne  e  przewi ziany wpro  w re ci i , a za e  nie anowi nor y o c arak erze nieproporc ona ny  w o-nk  o pecy iki rynk  kryp oak yw w  e o roz zerzenie r wnie  na in r en-y poc o ne  anowi za e  e ynie z pe nienie i zcze nienie i nie ce o zakaz , a nie worzenie akie ko wiek nowe  y ac i prawne , na o enie o a ko-we o o owi zk   o owi zk  a e  i ce o   z e o y ko powo , nie o iwe e  za a nienie opar e na za a zie proporc ona no ci  o a kowo, w kaza  na e y, e po io y wia cz ce i o no z ce i  o in-r en w poc o nyc   z  ie  a  ir y inwe ycy ne  (  , ar  5)  ir y inwe ycy ne, ako pro e ona ni cze nicy o ro , zo owi zane  wprowa za  z o nienia ec niczne i or anizacy ne zwi zane z wykrywanie  na y  na rynk  ( , ar  16)  o wi ce , ar  92 i  r wnie  przewi e a o  zawo owo po re nicz cyc  w zawierani  ran akc i  rea iz cyc  ran -akc e zwi zane z kryp oak ywa i ana o iczne o owi zki zwi zane z zapo ie a-nie  na ycio  na rynk  i ic  wykrywanie  wnie  z e o powo  nie a za e  po aw o przy cia, e rak ankc onowania o awiane o yp  na ycia anowi rea izac  za a y proporc ona no ci  Nar zenie za a y r wno ci po e a w y  kon ek cie na o iwieni  po io o  y pon cy  in or ac a i po ny i o kryp oak ywac  wykorzy anie yc e in or ac i poprzez za cie pozyc i na in r en ac  poc o nyc   o io y wykorzy ce w y  ce  kryp oak ywa azowe, w i ocie oprowa za c o z i-one o k k  ekono iczne o,  o e ankc a i prawny i  wnocze nie, nie-r wne rak owanie o awia i  r wnie  w re ac i po i zy in i er a i a cy i wie z  o kryp oak ywac , a in i er a i k ryc  wie za o no i i  o in r en-w inan owyc  pecy ika in r en w poc o nyc  prawia, e zy k in i er a e  e nocze nie ra  r ie  rony ran akc i   przypa k  wie  pop arnyc  in r en w, ak kon rak y na r nice k r owe ( ), r  ron  ran akc i e  na cz cie  ir a inwe ycy na wy awia ca in r en , zia a ca w o e  market maker (KNF 202 )  Nie a c in or ac i po ne , ir a inwe ycy na o iwia  in i er owi za-warcie ran akc i po cenie rynkowe  (w a ciwe  na any o en ), k ra w wie e yc  in or ac i nie e   o powie nia  y p e za e  a y e ria in or acy na, k re  k kie  e  ra a ir y inwe ycy ne , o k re  pow ania oc o zi po p icznieni  in or ac i i za kni ci  pozyc i przez in i er a   przypa k  za ezpieczenia przez ir  ek pozyc i  przy wykorzy ani  in-nyc  or  wykonywania z ece  o no z cyc  i  o in r en w poc o nyc   (np  straig t t roug ro essing, ), o e o  e ynie o z iany po io  pono z ce o ra , ecz w ka y  przypa k  zy k in i er a i oznacza  ra  inne o cze nika rynk  Nar za o p no  y e  prawne o, a a rynk  inan-owe o oznacza za ro enie in e ra no ci oraz oc rony inwe or w
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. rak re ac i rekomendac i inwestycy nycy   rozporz zenia i  nie przewi e o r ne  re ac i o ycz ce  re-ko en ac i inwe ycy nyc  w o nie ieni  o kryp oak yw w, ana o iczne  o e  zawar e  w ar  20  oraz re ac ac  wykonawczyc  okre onyc  w  2016 958   kon ekwenc i, porz zanie reko en ac i inwe ycy nyc  o ycz -cyc  kryp oak yw w nie e  o warowane wy o a i o c arak erze or a ny , ak o owi zek awniania kon ik w in ere w, ani a eria ny , ak w zcze -no ci o ny wy  zac owania o iek ywiz  reko en ac i   wie e  oraz  2016 958 o owi zki e za a niane  e icy e  in or-acy ny  wy p cy  po ronie inwe or w na rynk  kapi a owy , co warza po enc a ne ryzyko na y  w zakre ie reko en ac i inwe ycy nyc  ( e er 202 , ar  20, n  4 i cy owana a  i era ra)  nwe or korzy a cy z reko en ac i nie a o p  o in or ac i o y ac i o o y  porz za ce , przez co nie e  w a-nie na e ycie oceni  e  rze e no ci ani po enc a nyc  kon ik w in ere w   wa i na a ory e ,  rozpoznawa no  a ora reko en ac i, inwe or o e po e o-wa  ecyz e inwe ycy ne, k ryc  nie po y w innyc  oko iczno ciac , w y  zaakcep owa  wy zy pozio  ryzyka   e o wz  na a orac  reko en ac i ci y o owi zek zapewnienia ic  o iek ywiz ,  k arowno ci i precyzy no ci (  2016 958, o yw 1) kon ek cie kryp oak yw w zcze n  wa  zwraca i  na ro  e i w po ecz-no ciowyc  w y ry c i reko en ac i inwe ycy nyc  o a a e  znacznie ar-zie  wyek ponowana ni  w przypa k  ra ycy nyc  in r en w inan owyc , co warza o a kowe za ro enia na y  (  2025 ,  6)  rak yka rynkowa  na r ncie in r en w inan owyc  owo zi a po rze y wy ania o r ne o o rze-enia a re owane o o po io w p ik cyc  reko en ac e w e iac  po ecz-no ciowyc  (  2024), co po wier za wa  pro e  ak e w y  o zarze  Brak r wnowa nyc  wy o w w i  nie o iwia e nak ana o iczn  reakc  wo ec niepo anyc  z awi k, aki i  reko en ac e poz awione prze rzy o ci i era rze e piryczne  e znaczenie przypi e i  z awi k  wykorzy ania za o a yzowanyc  kon  ( o w) o pow zec niania anip acy nyc  reko en-ac i inwe ycy nyc , w zcze no ci ako e e en  anip ac i yp  um  an  
um  (Nizzo i e  a  2020)  Kon a e, a owo zak a ane w e iac  po eczno cio-wyc  ( in  , e e ra ), a  na ce  wz acnianie en z az  inwe or w i wy-wo ywanie wra enia pop arno ci ane o pro ek  opar e o na kryp oak ywacBrak o powie nic  wy o w w zakre ie re ci reko en ac i  ak o owi zek awnienia o a o ci a ora (  2016 958, ar  2  1) czy o owi zek wyo -r nienia ak w o  opinii oraz w kazania r e  in or ac i (  2016 958, ar    1), znacz co r nia przeciw zia anie rozpow zec niani  nierze e nyc  reko-en ac i   wie e powy zyc  re ac i o no z cyc  i  o in r en w inan-owyc , po iwanie i  ikcy ny i kon a i w ce  zerzenia rzeko o a or kic  reko en ac i anowi wprowa zenie o iorcy w  co o o a o ci a ora i o e y  znane za zia anie niez o ne z prawe
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e yn , c o  w ko zakre on , ranic  wo o y or owania reko en ac i inwe ycy nyc  o no z cyc  i  o kryp oak yw w wyznacza ar  91  2 i  c i , wraz z e ze p i ikac  w ar  91   i  c  rzepi y e pena iz  p ikac  a zywyc   wprowa za cyc  w  y na w w o nie ieni  o kryp oak y-w w, w y  p ikowanie opinii na ic  e a  w ro kac  a owe o przekaz , po prze ni  za ci  pozyc i w yc  ak ywac  i czerpani  zy k w z e ek w reko en-ac i, ez e nocze ne o k eczne o awnienia kon ik  in ere w  Na e y -zi , e nor a ywny zakre  prze io owe  re ac i o ranicza i  za a niczo o na ar zie  oczywi yc  przypa k w na y ,  wpro  k a w  anip ac i na e a  kryp oak yw w zcze no ci, przyk a  z ar  91   i  c i  nie o e e y ac i, w k -re  reko en ac  or e o o a zia a ca na z ecenie po ia acza ak yw w, ecz a a nie po ia a pozyc i w any  kryp oak ywie  o o r nia i  o  ar  20 , k ry przewi e zer zy zakre  re a en ac i i awnienie kon ik  in ere-w anowi o owi zek pozy ywny, nieza e nie o  o nk  prawne o  ak ycz-ne o, k ry e  e o po aw   przypa k  y po io  or cy reko en a-c  o ycz c  kryp oak ywa nie e  e o e i en e  i nie ci  na ni  zcze ne o owi zki w zakre ie k z a owania przekaz  arke in owe o (zo  np  i , ar  7  1 i  ), reko en ac a niepo e a ca zakazowi z ar  91  2 i  c i ,  nieprzekaz ca a zywyc   wprowa za cyc  w  y na w, pozo a e poza zakre e  kon ro i re acy ne   wa i na w kazywane w i era rze r no ci w okre eni  wewn rzne  war o-ci wie  kryp oak yw w, k re nierza ko nie ener  a ne o przewi ywa ne o r ienia przep yw w pieni nyc , i nie e powa ne ryzyko, e zia ania wy oce pro e a yczne z p nk  wi zenia oc rony inwe or w i in e ra no ci rynk  nie zo an  zakwa i ikowane ako anip ac a w roz ieni  ar  91  2 i  c i  kra ne opinie wyra ane o kryp oak ywac , w y  rozpow zec niane przez o y, nie  ankc onowane o i e nie anowi  wpro  a z   y na w wprowa-za cyc  w  o ec iek ywne , pek acy ne , za e ne  wy cznie o  po-py  i po a y war o ci yc  ak yw w, o  wy pi  r no ci z operac ona izac  prze io owe o przepi  ea c, rak ko p ek owe  re ac i pozy ywnyc  o owi zk w o no z cyc  i  o reko en ac i inwe ycy nyc  w o nie ieni  o kryp oak yw w na e y oceni  kry ycznie  r en  proporc ona no ci nie zna e w y  przypa k  za o owania  przepi y ar  20  oraz  2016 958, k re a  za o owanie o w ze kic  reko en ac i (nieza e nie o  e o, czy zo a y porz zone przez pro e ona i w w roz ieni  ar    1 pk  4 i  i ), o er  rozwi zania a ekwa ne i wywa-one   e ne  rony pozwa a  one k ecznie przeciw zia a  a owe  y ry c i nierze e nyc  reko en ac i w e iac  po eczno ciowyc , z r ie  nie nak a a  na cze nik w rynk  na iernyc  wy o w a ini racy nyc  Brak ana o icz-nyc  nor  na r ncie i  e  w y  zakre ie nie za a niony
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. rak re ac i raportowania transakc i menad erskic o zarze o ro  in r en a i inan owy i pro e a yka rapor owania ran akc i ena er kic  zo a a re owana w ar  19  rzepi  en kiero-wany e  o w c  ka e orii po io w  o  pe ni cyc  o owi zki zarz cze (an  ersons is arging managerial res onsi ilities) w r k rac  e i en a oraz o  i ko z ni i zwi zanyc  ( , ar  19  1)  o io y e zo owi zane  o z a zania ran akc i, k ryc  prze io e   akc e  in r en y ne e i-en a, a ak e w zcze no ci inwe yc i w inne in r en y inan owe k k ce zy kanie  ana o iczne  ek pozyc i (zo   2016 522, ar  10  2)
atio legis ar  19  anowi zapewnienie ran paren no ci zia a  o  pe ni -cyc  nkc e zarz cze  rzepi  en nkc on e ako in r en  przeciw zia ania na ycio  rynkowy , w zcze no ci wykorzy ani  in or ac i po nyc  ( , o yw 58)  e nocze nie, awniane ran akc e ena er kie o  anowi  i o -ne r o in or ac i a cze nik w rynk , pozwa a c i  wnio kowa  o percepc i y ac i e i en a przez e o ka r  kierownicz   y  kon ek cie ar  19  pe ni nkc  narz zia o raniczania a y e rii in or acy ne  (Ka  e  a  2021,  48)  e e  re ac i e  o iwienie inwe oro  or owania a o zie nyc  ocen co o znaczenia anyc  ran akc i, w y  w zcze no ci, czy a  one c arak er y na  k pna, czy e  prze a y o nie ieni  o rynk  kryp oak yw w o na w kaza  na i nienie ana o icznyc  prze anek za a nia cyc  anowienie re ac i o ycz cyc  ran akc i o  za cyc  anowi ka kierownicze w r k rac  e i en w yc  ak yw w  o-y akie o  ie  in or ac e po ne, a o owi zek rapor owania ran akc i o e y  ako ro ek kon ro i po eczne  na  zia ania i ka ry zarz za ce  pi-e i  o zaraze  w po a y prze rzy o ci i o powie zia no ci, k re anowi  swoiste i e i e w spo eczno ciac  sk pionyc  wok  tec no o ii rozproszonyc  re estr wKwestia ta na iera szcze ne  wa i w wiet e powszec no ci anip ac i typ  pump 

an  ump na rynk  kryptoaktyw w, w kt re zaan a owane o  y  oso y pe ni -ce k czowe nkc e  e itenta   iterat rze po kre a si , e anoni owo  c a-rakteryz ca ten rynek zwi ksza po atno  inwestor w na te o ro za  na ycia ( irta eri et a  2021, s  607)  o na zate  prima a ie za o y , e prze rzysto  w zakresie transakc i ene erskic  o a y przyczyni  si  o przeciw zia ania ta-ki  praktyko   szcze no ci, na a wyprze a  kryptoaktyw w przez cz onk w kierownictwa e itenta o a y zosta  o e rana przez czestnik w rynk  ako sy-na  ostrze awczy wskaz cy, e oso y a ce szcze n  wie z  postrze a  ane aktywo ako przewarto ciowane i e o iwa est na c o z ca aza umpNa e y e nak za wa y , e k asyczne osz stwa typ  pump an  ump or anizowa-ne z wykorzystanie  e i w spo eczno ciowyc , cz sto poz awione s  zwi zk  z zia ania i e itenta aktyw w  a po re nictwe  e i w oc o zi o szt cz-ne o na o nienia wy rane o kryptoaktywa przez wsp zia a c  r p  os  
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( irta eri et a  2021, s  607), kt re o  y  e ynie o wywo ania kr tkoter i-nowe , wa towne  z iany k rs , nie prowa z c akie ko wiek trwa e  po ityki wo-ec nie o  ozpowszec nione s  w szcze no ci przypa ki, w kt ryc  or anizator po powania  tworzy r p  w zaszy rowane  ap ikac i ko nikacy ne  i powia a-ia czestnik w o na c o z ce  akc i, nie awnia c nawet, w pierwsze  azie, kt -re o aktywa otyczy ka pania ( onstantino 2022, s  )  wa i wy a a r wnie  kwestia te pora na, t  czas okonania transakc i oraz czas e  awnienia  o nie z , po i zy wykonanie  transakc i a e  p iczny  o oszenie  wyst p e istotne op nienie  so a o owi zana powia a ia e i-tenta i w a ciwy or an niezw ocznie, e nak nie p nie  ni  w ci  trzec  ni ro-oczyc  o  nia transakc i ( , art  19 st  1), nato iast e itent a wa ni ro-ocze na p icznienie in or ac i o  o ent  otrzy ania zawia o ienia ( , art  19 st  )  ak skonstr owany ec aniz   cy w istocie ko pro ise  po i zy przeciw zia anie  asy etrii in or acy ne  a o raniczanie  na ier-nyc  o ci e  a inistracy nyc   est zasa ny w war nkac  rynk  instr ent w inansowyc , e nak o e okaza  si  niewystarcza cy w kontek cie rynk  kryp-toaktyw w, c arakteryz ce o si  wysok  z ienno ci  i yna ik  o rot   ty  kontek cie, otrzy anie stosowne  in or ac i po 5 niac  ro oczyc  o e y  po-z awione rea ne o znaczenia, a znacz ce skr cenie te o okres  wi e si , ak si  z a e, z nar szenie  zasa y proporc ona no ci poprzez na o enie na e itent w kryptoaktyw w z yt restrykcy nyc  o owi zk w  o atkowo, nkc  sy na n  na rynk  kryptoaktyw w pe ni  w praktyce narz -zia ana ityczne o iwia ce onitorowanie stan  posia ania poszcze nyc  czestnik w o rot , co wynika z transparentne o, z ecentra izowane o c arakte-r  tec no o ii rozproszone o re estr   o rocie ty  nkc  i enty ikacy n  pe -ni  k cze p iczne przypisane o in ywi a nyc  port e i  Na po stawie ana izy istorii transakc i przypisanyc  o ane o k cza o iwe est okre enie warto ci z ro a zonyc  aktyw w, a ty  sa y  i enty ikac a czestnik w o istotny  zna-czeni  rynkowy   tzw  wie ory w (an  ales)  kt ryc  ecyz e inwestycy ne wywiera  ierza ny wp yw na rynek ( erno , a tiani 2024, s  )  skazane po -ioty nie sz  pozostawa  w re ac i z e itente  ane o kryptoaktywa, e nak-e ana iza ic  aktywno ci inwestycy ne  sa a w so ie pe ni nkc  sy na izacy n  istotn  z perspektywy pozosta yc  czestnik w rynk o niesieni  nato iast o transakc i rea izowanyc  poza wny  re estre  ane o kryptoaktywa (o ain), przyk a owo w ra ac  wewn trznyc  ksi  o-stawc w s  powierniczyc , rozporz zenie i  nak a a o owi zek w ro e-nia ec aniz w zapo ie a cyc  na ycio , s cyc  ic  wykrywani  oraz z aszani  po e rzanyc  transakc i  z ece  w ra ac  proce ry  (an  su
spi ious transa tions an  or ers reporting) ( i , art  92 st  1)  o  o owi zki te nie zast p  k asyczne  nkc i sy na ne  zwi zane  z raportowanie  transakc i ena erskic , stanowi  instr ent wspiera cy przeciw zia anie wykorzystani  in or ac i po nyc  oraz anip ac i na rynk
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eas c, o ci enie e itent w kryptoaktyw w oraz ic  ka ry zarz za ce  o owi zka i ana o iczny i o tyc  przewi zianyc  w art  19 rozporz zenia  wy a e si  nieproporc ona ne  o  instr enty te o  spe nia  okre on  nkc  sy na n  oraz prewency n , ic  e ektywno  w kontek cie specy iki rynk  kryptoaktyw w zi zasa nione w tp iwo ci  e e te o  y  owie  osi ane za po oc  innyc , nie  o e iwyc  ro k w re acy nyc , co est szcze nie istotne z wa i na akt, e e itenci kryptoaktyw w s  cz sto po iota i za icza -cy i si  o sektora a yc  i re nic  prze si iorstw
ods mowanieyt   i  stanowi re ac  o n a enta ny  znaczeni  a zapewnienia sta i nyc  i prze rzystyc  ra  prawnyc  nkc onowania rynk  kryptoaktyw w  Niew tp iwie wprowa zenie zakaz  wykorzystania in or ac i po nyc , ic  ez-prawne o awniania, a tak e przeciw zia ania anip ac o  rynkowy , stanowi konieczny krok w kier nk  oc rony interes w inwestor w oraz zapewnienia inte-ra no ci rynk  e nocze nie, po zie a c po , z o nie z kt ry  nie wszystkie ec aniz y przewi ziane w  powinny a to atycznie zna e  zastosowanie na rynk  kryp-toaktyw w, ze wz  na o ienno  e o str kt ry, yna iki oraz ko pozyc i po iotowe , na e y e nak z ecy owanie zaznaczy , e po ini cie niekt ryc  k czowyc  o szar w stanowi powa ne o raniczenie sk teczno ci przy te o o-e  re acy ne o   szcze no ci rak o cia re ac  rynk  instr ent w poc o nyc  , kt re s  oparte na kryptoaktywac , wy a e si  nie op szcza -ny  przeoczenie  w kontek cie ce w stawianyc  prze  prawe  przeciw zia a-nia na ycio  rynkowy  wnie istotny  anka ente  est rak szcze owyc  przepis w otycz cyc  reko en ac i inwestycy nyc  o nosz cyc  si  o kryptoaktyw w, kt re, ak po-kaz e praktyka rynkowa, o  y  wykorzystywane ako narz zie anip ac i, wnie w ro owisk  e i w spo eczno ciowyc   tyc  wz w na e y stwier zi , e c o  yt   i  stanowi istotny krok w kie-r nk  prawne  e ity izac i rynk  kryptoaktyw w, to e nak e o se ektywno  i ra entaryczno  w o niesieni  o okre onyc  se ent w rynk  i zia a  in-or acy nyc  o e prowa zi  o os a ienia sk teczno ci ca e o re i  prawne o  Konsekwentna rea izac a ce w zwi zanyc  z przeciw zia anie  na ycio  zie w przysz o ci wy a a  rewiz i i rozszerzenia ra  re acy nyc , zw aszcza w o nie-sieni  o o szar w wykaz cyc  na wi ksz  po atno  na nieprawi owo ci  Na e y ie  na wa ze ryzyka zwi zane z potenc a ny  na ierny  re owa-nie  o e o rynk , na co wprost wskazano w wy ranyc  otywac  i  rzy-cie na iernie restrykcy ne o po e cia, w szcze no ci poprzez pe ne zastoso-wanie ko p eksowyc  ra  nor atywnyc  ana o icznyc  o tyc , kt re o nosz  
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si  o instr ent w inansowyc  ( F  , ), na e y zna  za niezasa ne  Nieza e nie e nak o  ostateczne o kszta t  re ac i, szcze ne znaczenie na e-y przypisa  e kac i inwestor w oraz zapewnieni  i  pe ne  wia o o ci co o ska i ryzyk, z aki i o  si  zetkn  nwestor powinien ie  prawo o po e -owania ryzyka, e nak prawo to si y  poprze zone rzete ny  i a ekwatny  ostrze enie  prze  potenc a ny i za ro enia i

ib io ra iaker o   (1970), e arket or emons  uality n ertainty an  t e arket e a
nism  e arter y o rna  o  cono ics, 84( ), s  488 500  oi  10 2 07 18794 1 ( ost p 17 05 2025)Berentsen , c r F  (2018),  ort ntro u tion to t e orl  o  rypto urren ies  Fe era  eser e Bank o  t  o is e iew, 100(1), s  1 16  oi 10 20955 r2018 1-16B ic arz , r ziak B , ie ec  i in  (2021), ynek inanso y  apo ieganie pr y ynom 
pr est p o i, w   ie ec, B  r ziak,  B ic arz (re ), arszawa  nstyt t y iar  prawie iwo ci, on ine  ttps iws o p wp-content p oa s 2021 07 ynek- inanso-wy K p  ( ost p 17 05 2025)erno  , a tiani  (2024), eneat  t e rypto urrents  e i en e t o  rypto a
les  i a e p ia  Fe era  eser e Bank o  i a e p ia, orkin  aper 24 14, on ine  ttps www p i a e p ia e or - e ia r p assets workin -papers 2024 wp24-14pdf (dost p 17 05 2025)onstantino  (2022), y are rypto urren ies ulnera le to pump an ump s emes in u
rope?, sterda  aw For , 14, s  8, on ine  ttps doi or 10 7974 F444 (dost p 17 05 2025)zerwi ska , a a K  (2016), y yko instytu i inanso y  sp esne tren y i y a
nia  arszawa   Becke i orias  (2021), n erstan ing initial oin o erings   ne  means o  raising un s ase  on 

lo k ain  Brie in  kse r  rope skie entr  ydawnicze ar a ent  rope skie-o   696 167  ipiec 2021  pdf  ropean ar ia entary esearc  er ice ( ), ttpswww e ropar e ropa e e ata et des B 2021 696167 B (2021)696167N pdf (dost p 17 05 2025)  y i ski  (2016), o ia   rona pr e  na u y iami na rynku instrument  inan
so y , w   tec (red ), ra o instrument  inanso y  ystem ra a an lo ego  

om  arszawa   BeckKo is a rope ska (2024), e uture o  uropean ompetiti eness   ompetiti eness strate
gy or urope  art  kse r  rz d ikac i nii rope skie , on ine  ttps co -ission e ropa e doc ent down oad 97e481fd-2dc -412d- e4c-f152a82 2961 en  (dost p 17 05 2025)  s (2022), rope skie rz dy Nadzor  ( B ,  i ), sp lne ostr e enie la kon
sument  oty e ry yk i any   kryptoakty ami  pdf   2022 15, 17 arca 2022  ary  rope ski rz d Nadzor  ie d i apier w arto ciowyc  ( ), ttps www
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es a e ropa e sites defa t i es i rary esa 2022 15 oint esas warnin on crypto-as-sets pdf (dost p 17 05 2025)   (2024), rope ski rz d Nadzor  ie d i apier w arto ciowyc  ( ), str e

enie la os  pu liku y  rekomen a e in esty y ne  me ia  spo e no io y  pdf  , n er dok ent  74-110 241886-912, 6 te o 2024, ttps www es a e -ropa e sites defa t i es 2024-02 74-110 241886-912 arnin s on ocia e-dia and n est ent eco endations pdf (dost p 17 05 2025) (2025a), rope ski rz d Nadzor  ie d i apier w arto ciowyc  ( ), 
  o opy tra ing ser i es  also re erre  as auto tra ing ser i es  relate  to ryp

to assets all it in t e s ope o  port olio management or any ot er rypto asset ser i es as 
liste  in rti le  o  i ? on ine  ttps www es a e ropa e p ications-dataestions-answers 246  (dost p 17 05 2025) (2025 ), rope ski rz d Nadzor  ie d i apier w arto ciowyc  ( ), aport 
ko o y  yty ne oty e praktyk na or y  organ  kra o y   akresie apo iega
nia i ykry ania na u y  rynko y  go nie  ro por eniem i  pdf  , n er dok ent  75-45 128700-1408, 29 kwietnia 2025  ost pne na  ttps www es ae ropa e sites defa t i es 2025-04 75-45 128700-1408 Fina eport i -ide ines on pre ention and detection of arket a se pdf (dost p 17 05 2025)  ar icki , ik  (red ) (2016), onstytu a e ypospolite  olskie  omentar  om  yd  2  arszawa  ydawnictwo e owe  BN  978-8 -7666-468-2   stawa z dnia 17 te o 2005 r  o infor atyzac i dzia a no ci pod iot w rea iz -cyc  zadania p iczne ( z  z 2024 r  poz  1557)  a a K , a a  (2011), n esty e  nstrumenty inanso e  akty a nie inanso e  ry yko 
inanso e  in ynieria inanso a  yd  1  arszawa  ydawnictwo Na kowe NKa ss , ppitz , or er , inner  (red ) (2021),  arket use egulation   om

mentary on egulation  o  ar o entaries in Financia  aw  e ten-a Nort a pton  dward ar is in , ttps doi or 10 4 7 9781800882249 (dost p 17 05 2025)Komisja (1977), ale enie omis i  nia  lip a  r  oty e europe skiego ko eksu post
po ania  akresie transak i papierami arto io ymi y alnymi  iennik 

r o y sp lnot urope ski ,  212, 20 8 1977, s  7 4 , ttps e r- e e ropa e e a--content ri 1977 05 4 (dost p 17 05 2025)KNF (202 ), Komisja Nadzor  Finansowe o, ym si  araktery u e roker ia a y  mo
elu arket aker? on ine  ost pne na  ttps www knf o p d a rynk fore pytania-i odpowiedzi (dost p 17 05 2025)ipniewicz  (2015), asa a propor onalno i a po atko e ograni enia s o  rynku 
e n tr nego nii urope skie  c  rawniczy, konomiczny i ocjo o iczny , 77(4), s  9 10  on ine  ost pne na  ttps pressto am ed p inde p p rpeis artic eiew 4276 4 45 (dost p 17 05 2025)  acey  (1999), e urities ra ing   ontra tual erspe ti e  ase estern eser e aw e iew, 50(2), s  269 28 , ttps sc o ar ycommons aw case ed case re o 50 iss2 10 (dost p 17 05 2025)
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 ozporz dzenie ar ament  ropejskie o i ady ( ) nr 596 2014 z dnia 16 kwiet-nia 2014 r  w sprawie nad y  na rynk  (rozporz dzenie w sprawie nad y  na rynk ) oraz c y aj ce dyrektyw  200 6  ar ament  ropejskie o i ady i dyrektywy Komisji 200 124 , 200 125  i 2004 72  ( z   17  z 12 6 2014, s  1 61)  i  ozporz dzenie ar ament  ropejskie o i ady ( ) 202 1114 z dnia 1 maja 202  r  w sprawie rynk w kryptoaktyw w oraz zmiany rozporz dze  ( ) nr 109 2010 i ( ) nr 1095 2010 oraz dyrektyw 201 6  i ( ) 2019 19 7 ( z   150 z 9 6 202 , s  40 205)  F   yrektywa ar ament  ropejskie o i ady 2014 65  z dnia 15 maja 2014 r  w sprawie rynk w instr ment w inansowyc  oraz zmieniaj ca dyrektyw  2002 92  i dyrektyw  2011 61  ( z   17  z 12 6 2014, s  49 496)  irta eri , - - aija , orstatter F , er tee  , a styan  (2021), enti ying an  

analy ing rypto urren y manipulations in so ial me ia   ransactions on omp tatio-na  ocia  ystems, 8( ), s  607 617, on ine  ttps doi or 10 1109 2021 059286 (dost p 17 05 2025)c a  (202 ), rtyk  2 ozporz dzenia nr 596 2014, w   y i ski (red ), o por
enie arlamentu urope skiego i a y  r   nia  k ietnia  r   spra

ie na u y  na rynku ora  u yla e yrekty   arlamentu urope skiego 
i a y i yrekty y omis i   i  omentar  yd  1  arszawa   BeckNakamoto  (2008), it oin   eer to eer le troni  as  ystem  on ine  ost pne na  ttps itcoin or itcoin pdf (dost p 17 05 2025)Nizzo i , arde i , en ti , resci , esconi , Ferrara  (2020), arting t e an
s ape o  nline rypto urren y anipulation   ess, , s  1 1, on ine  ttps doior 10 1109 2020 00 70 (dost p 17 05 2025) (2011), ministrati e impli i ation in olan  aking oli ies er orm  utting e   

ape  aris   is in  on ine  ttps doi or 10 1787 9789264097261-en (do-st p 17 05 2025)   (2016 522), ozporz dzenie de e owane Komisji ( ) 2016 522 z dnia 17 r dnia 2015 r  z pe niaj ce rozporz dzenie ar ament  ropejskie o i ady ( ) nr 596 2014 w kwestiac  dotycz cyc  wy czenia niekt ryc  or an w p icznyc  i ank w centra nyc  pa stw trzecic , oko iczno ci wskaz j cyc  na manip acj  na rynk , pro w powod j cyc  powstanie o owi zk  podania informacji do wiadomo ci p icznej, w a ciwyc  or an w do ce w powiadomie  o op nieniac , z ody na o r t w okresac  zamkni tyc  oraz ro-dzaj w transakcji wykonywanyc  przez oso y pe ni ce o owi zki zarz dcze pod e aj cyc  o owi zkowi powiadomienia ( z   88 z 5 4 2016, s  1 18)   (2016 958), ozporz dzenie de e owane Komisji ( ) 2016 958 z dnia 9 marca 2016 r  z pe niaj ce rozporz dzenie ar ament  ropejskie o i ady ( ) nr 596 2014 w odnie-sieni  do re acyjnyc  standard w tec nicznyc  dotycz cyc  rodk w tec nicznyc  do ce-w o iektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnyc   innyc  informacji rekomen-d j cyc   s er j cyc  strate i  inwestycyjn  oraz jawniania interes w partyk arnyc   wskaza  kon ikt w interes w ( z   160 z 17 6 2016, s  15 22)  
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ycerski  (2025), e ini a in orma i pou ne  na rynku kryptoakty  ora  rynku instru

ment  inanso y  rze d stawodawstwa ospodarcze o , 78(1), s  2 9, on ine  ttps doi or 10 226 01 7-5490 2025 1 5 (dost p 17 05 2025)d Najwy szy (2001), ostanowienie d  Najwy sze o z dnia 25 05 2001 r ,  15 01, NK  2001, nr 9 10, poz  81tok osa  (2021), rtyk  2 ozporz dzenia , w   yp,  tok osa (red ),  
o por enie arlamentu urope skiego i a y  spra ie na u y  na rynku  omentar  yd  2  arszawa  o ters K wer o skazcz cki K  (2021), sta a o ie a y s ym  omentar  yd  2  arszawa  o ters K -wer o ska  zprin er , Kasiewicz , K rk i ski  (201 ), asa a propor onalno i a polski sektor 
anko y  arunko ania  nar ia  s anse  agro enia  arszawa    rodek Bada  i na iz ystem  Finansowe o, ak ad arszawskie o nstyt t  Bankowo ci, on ine  ttp a ter m p p oaded resc raport - asada proporcjona nosci a po ski sektorpdf (dost p 17 05 2025)e er  (202 ), rtyku   o por enia nr , w   y i ski (red ), o por

enie arlamentu urope skiego i a y  r   nia  k ietnia  r   spra
ie na u y  na rynku  omentar  yd  1  arszawa   Becko niak  (202 ), rtyku   o por enia nr , w   y i ski (red ), o por
enie arlamentu urope skiego i a y  r   nia  k ietnia  r   spra

ie na u y  na rynku ora  u yla e yrekty   arlamentu urope skiego 
i a y i yrekty y omis i   i  omentar  yd  1  arszawa   Beck


