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Krytyczna ocena regulacyjnych mozliwosci
przeciwdziatania naduzyciom
na rynku kryptoaktywow

Streszczenie

Celem Rozporzadzenia (UE) 2023/1114 w sprawie rynkow kryptoaktywéw (MiCA) jest m.in.
zapewnienie integralno$ci rynku oraz ochrona inwestoréw przed takimi naduzyciami, jak
manipulacja i wykorzystywanie informacji poufnych. Przepisy Tytutu VI MiCA stanowig pod-
stawe unijnego rezimu przeciwdziatania naduzyciom na rynku kryptoaktywow, okreslajac
kluczowe definicje i obowigzki regulacyjne. Artykut zawiera probe oceny adekwatnosci, sku-
teczno$ci i proporcjonalno$ci mechanizméw przeciwdziatania naduzyciom, wobec specyfiki
opisywanego rynku. Zastosowano formalno-dogmatyczng metode badawcza polegajaca na
analizie tekstu prawnego w Swietle literatury przedmiotu oraz wytycznych instytucji mie-
dzynarodowych. Wyniki badania wskazuja, ze cho¢ regulacja zawiera przepisy zakazujace
naduzy¢ na rynku kryptoaktywow, istotne problemy moze w tym kontek$cie powodowac
brak bezposredniego odniesienia do naduzy¢ z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych
niebedacych przedmiotem zorganizowanego obrotu oraz rezygnacja ze szczegétowej regu-
lacji rekomendacji inwestycyjnych. Brak obowigzku raportowania transakcji menadzerskich
na rynku kryptoaktywdédw mozna z kolei uznac za rozwigzanie proporcjonalne.
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Critical assessment of regulatory options
to prevent abuse on the crypto-asset market

Abstract

The aim of Regulation (EU) 2023/1114 on Markets in Crypto-assets (MiCA) is, inter alia,
to ensure market integrity and protect investors from market abuse, such as manipulation
and insider trading. The provisions of Title VI of MiCA form the foundation of the EU regime
for counteracting abuse in the crypto-asset market, defining key concepts and regulatory
obligations. The article attempts to assess the adequacy, effectiveness, and proportionality
of anti-abuse mechanisms in light of the specific nature of the market in question. A formal-
dogmatic research method was applied, consisting of an analysis of the legal text in the
context of academic literature and the guidelines of international institutions. The results
of the study indicate that although the regulation includes provisions prohibiting abuse in
the crypto-asset market, significant concerns may arise due to the lack of direct reference to
abuses involving derivatives not traded on an organised market, as well as the omission of
detailed rules on investment recommendations. The absence of a duty to report managerial
transactions on the crypto-assets market can, in turn, be considered a proportionate solution.

Keywords: MiCA, MAR, cryptoassets, market abuse, inside information, market manipula-
tion, investment recommendations, managerial transactions

JEL Codes: K22 (Business and Securities Law), K42 (Illegal Behavior and the Enforcement
of Law)

Wstep

Wspétczesne rynki finansowe odgrywajg fundamentalng role w gospodarce, umozli-
wiajgc efektywna interakcje miedzy popytem a podaza na pienigdz oraz transfer ryzy-
ka. Stuza one zar6wno interesom prywatnym, jak i interesowi publicznemu, pozwalajac
na przeplyw srodkéw pienieznych od podmiotow nadwyzkowych, ktére rozporzadzaja
oszczednosciami, do podmiotéw deficytowych, ktére pozyskuja srodki niezbedne do
dalszej dziatalnosci (Blicharz et al. 2021, s. 15). Poprzez swobodne ksztaltowanie sie
ceny waloréw bedacych przedmiotem obrotu, rynek finansowy dokonuje alokacji do-
stepnych zasobow, przenoszac kapitat tam gdzie jest on najbardziej uzyteczny.

Jako ,wyrzeczenie sie biezgcej konsumpcji na rzecz przyszitych niepewnych korzy-
Sci” (Jajuga, Jajuga 2011, s. 15) kazda dziatalno$¢ inwestycyjna podejmowana jest
w warunkach ryzyka i braku petnego dostepu do informacji. Istotg ryzyka jest moz-
liwo$¢ nieosiaggniecia oczekiwanego efektu czy, szerzej, osiggniecia efektu innego
od zamierzonego (Czerwinska, Jajuga 2016, s. 28).

W tym Swietle instytucje i regulacje prawne dotyczace zwalczania naduzy¢ na
rynku finansowym s3 niezbedne do efektywnego rozwoju rynku (Wozniak 2023,
nb. 1) oraz do ochrony zaufania inwestoré6w. Inwestorzy dokonujacy alokacji
posiadanych zasobdw finansowych i podejmujacy ryzyko majg prawo oczekiwac,
ze biorg udziat w,grze na rownych zasadach” (ang. level playing field), w ktérej suk-
ces lub porazka inwestycyjna zaleza od indywidualnych umiejetnosci, wtasciwych
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decyzji oraz istniejgcych uwarunkowan gospodarczych, a nie od oszukanczych dzia-
tan innych uczestnikéw rynku.

Kluczowym warunkiem sprawnego funkcjonowania rynku jest zapewnienie przej-
rzystosci informacyjnej i réwnosci w dostepie do informacji. Asymetria informacji,
wynikajgca z nieréwnomiernego dostepu uczestnikéw rynku do wiedzy, stanowi
istotne zrodto zaburzen mechanizméw cenotworczych (Komisja 1977, Explanatory
Memorandum, 11B). Informacje istotne z punktu widzenia decyzji inwestycyjnych
powinny by¢ publicznie dostepne, rzetelne, zrozumiate, precyzyjne oraz przekazy-
wane w odpowiednim czasie. Ich brak, nieczytelnos¢, btedna interpretacja lub celowe
znieksztatcenie moga prowadzi¢ do sztucznego ksztaltowania cen, co podwaza zdol-
nos¢ rynku do efektywnego rozdziatu zasob6w i zagraza interesowi publicznemu.

Co wiecej, trwata asymetria informacyjna moze doprowadzi¢ do zaniku rzetelnego
obrotu i zjawiska ,wyS$cigu na dno” (ang. race to the bottom). Jak trafnie zauwa-
zyt George Akerlof (Akerlof 1970), w warunkach asymetrii ,nieuczciwe transakcje
majg tendencje do wypierania uczciwych z rynku!”, co prowadzi do jego erozji. Rze-
telnie dziatajgce podmioty moga bowiem nie by¢ zainteresowane wchodzeniem na
rynek, na ktérym pozyskiwane finansowanie jest drozsze z uwagi na koniecznos$¢
udzielenia inwestorom dyskonta z tytutu niepewnos$ci dostarczanych informaciji.

Z powszechnie uznawanej stusznosci powyzszych zasad, a to zasady przejrzystosci
informacyjnej, ochrony inwestoréw, ,réwnego pola gry”, zasad dazenia do efektyw-
nosci i integralnosci rynku, wynika cigzgca na wtadzach publicznych powinnos¢
wprowadzenia regulacji prawnych majacych na celu przeciwdziatanie naduzyciom
na rynku, tj. wykorzystaniu informacji poufnych, bezprawnemu ujawnianiu infor-
macji poufnych oraz manipulacjom na rynku (MAR, Motyw 7).

W odniesieniu do rynkéw kryptoaktywow, stosowne przepisy zawarte sg w Tytu-
le VI MiCA. Przepisy tego tytutu definiujg informacje poufng (MiCA, art. 87) i zaka-
zuj3 jej wykorzystania (MiCA, art. 89) oraz bezprawnego ujawniania (MiCA, art. 90),
definiujg i zakazujg dokonywania manipulacji na rynku (MiCA, art. 91), nakazuja
niezwtoczne, niedyskryminujace ujawnianie informacji poufnych bezposrednio do-
tyczacych emitenta kryptoaktywow (MiCA, art. 88) oraz zobowigzuja osoby zawo-
dowo zajmujgce sie obrotem kryptoaktywami do zapobiegania, wykrywania i ra-
portowania przypadkéw naduzy¢ (MiCA, art. 92).

1. Charakterystyka rynku kryptoaktywow

Kryptoaktywa stanowig relatywnie mtoda grupe aktywéw finansowych, ktérych
spektrum zastosowan nie jest jeszcze w pei uksztattowane (MiCA, motyw 1).
W $Swietle art. 3 ust. 1 pkt 5 MiCA, kryptoaktywo oznacza cyfrowe odzwierciedlenie
wartosci lub prawa, ktére da sie przenosic i przechowywac¢ w formie elektronicz-

1 W stowach autora: “It is this possibility that represents the major costs of dishonesty - for dishonest
dealings tend to drive honest dealings out of the market”.
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nej z wykorzystaniem technologii rozproszonego rejestru lub podobnej technologii.
MiCA odnosi sie wytacznie do tego typu waloréw, przewidujac przy tym istotne wy-
jatki od zakresu swego zastosowania - rozporzadzenie nie dotyczy bowiem w szcze-
gblnosci kryptoaktywow bedacych instrumentami finansowymi (MiCA, art. 2 ust. 4
lit. a) oraz tokenow typu ,NFT” (ang. non fungible token) (MiCA, art. 2 ust. 3).

Historia kryptoaktywéw rozpoczyna sie w 2008 roku, gdy osoba lub grupa os6b
wystepujaca pod pseudonimem Satoshi Nakamoto opublikowata artykut zatytuto-
wany Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System (Nakamoto 2008), stanowigcy
teoretyczng podstawe emisji pierwszej kryptowaluty - Bitcoina.

Bitcoin zadebiutowat jako cyfrowe aktywo umozliwiajace bezposrednie transakcje
pomiedzy uczestnikami (ang. peer-to-peer) opierajac sie na technologii rozproszone-
go rejestru (ang. distributed ledger technology, DLT), bez posrednictwa centralnej in-
stytucji rozliczeniowej. W architekturze Bitcoin, obdarzona zaufaniem strona trzecia
zostata zastgpiona mechanizmem proof of work, w ktorym ,wezty” (ang. nodes), czyli
podtaczone do systemu urzadzenia obliczeniowe, zatwierdzajg poszczegolne transak-
cje, sktadajace sie w bloki tworzace tancuch (ang. blockchain) (Nakamoto 2008, s. 3).

Wymaga to publicznego dostepu do informacji o wszystkich transakcjach w historii
tancucha blokéw, przy czym anonimowos$¢ uzytkownikéw jest zabezpieczana kryp-
tograficznie, poprzez stosowanie mechanizméw klucza publicznego i prywatnego.
Kazdy moze zobaczy¢, ze kto$ przesyta okreslong kwote komu$ innemu, ale bez
wiedzy o tozsamosci posiadacza klucza publicznego niemozliwe jest potaczenie tej
transakcji z konkretng osobg (Nakamoto 2008, s. 6).

0d czasu powstania Bitcoina na rynku kryptoaktywéw zadebiutowaty tysigce in-
nych tego typu waloréw. O ile w przypadku oryginalnej kryptowaluty nie istnieje
zaden centralny emitent, duza cze$¢ innych kryptoaktywow jest wydawana przez
konkretny podmiot, czesto stuzac do finansowania jego dziatalnos$ci gospodarczej,
poprzez proces zwany ICO (ang. initial coin offering), w ktérym emitowane Kkrypto-
aktywa sg wymieniane na Srodki pieniezne inwestoréw (Delivorias 2021, s. 3).

Jednostki Bitcoina nie majg zadnej, obiektywnie mierzalnej warto$ci wewnetrznej
(ang. intrinsic value). Z tego powodu obecna cena tej waluty jest okreslana wytacz-
nie na podstawie oczekiwan dotyczacych jej przysztej ceny (Berentsen, Schar 2018,
s. 7), co skutkuje znacznymi wahaniami kursu i wysoka zmiennos$cia. Analogicz-
ne uwagi mozna odnies¢ rowniez do wielu innych kryptoaktywoéw, ktére podlega-
ja nagtym i skrajnym wahaniom cen oraz majg charakter spekulacyjny, poniewaz
ich cena czesto opiera sie wylacznie na popycie konsumenckim (ESAs 2022, s. 2).
Odroznia to kryptoaktywa w szczego6lnosci od jednostek pienigdza fiducjarnego,
ktérych wartosc jest chroniona przez wtadze monetarne (zob. NBPU, art. 3 ust. 1).

Uwzgledniajac powyzsze okoliczno$ci, nalezy wskaza¢ na znaczgce wyzwania natu-
ry regulacyjnej zwigzane z rynkiem kryptoaktywow, szczeg6lnie w zakresie prze-
ciwdziatania naduzyciom. Innowacyjny charakter tych instrumentéw, ich poten-
cjalna anonimowos¢, czesty brak metodologicznie ugruntowanych mechanizmow
wyceny wartosci wewnetrznej, dalece ograniczona ingerencja wtadz publicznych
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oraz wysoka zmienno$¢ cen implikuja podwyzszone ryzyko naduzy¢. Powyzsze
czynniki naktadajg na ustawodawce obowigzek wypracowania adekwatnych i - co
szczegoOlnie istotne - proporcjonalnych rozwigzan normatywnych.

2. Recepcja instytucji prawnych MAR

Dokonanie poglebionej, krytycznej analizy przepiséw zawartych w Tytule VI MiCA
wymaga uprzedniego odniesienia ich do wyksztatconej w unijnym porzadku praw-
nym typologii instrumentéw regulacyjnych stuzacych przeciwdziataniu naduzy-
ciom na rynku, w szczegdblnosci uksztattowanej na gruncie MAR. Punktem wyjscia
dla takiego zestawienia powinno by¢ spostrzezenie, ze prawodawca unijny, formu-
tujac ramy MiCA, w sposob Swiadomy i systemowy odwotywat sie do dtugoletnich
doswiadczen legislacyjnych zgromadzonych w toku obowigzywania i stosowania
MAR (Rycerski 2025, s. 33). Wskazuje na to oczywiste, jezykowe podobienstwo po-
szczegblnych sformutowan oraz zblizona ich struktura.

Wptlyw dotychczasowego dorobku legislacyjnego jest dostrzegalny juz przy wstepnej
analizie porownawczej, w szczego6lnosci w obrebie rozwigzan normatywnych odno-
szacych sie do definicji podstawowych pojec¢ (np. informacja poufna, manipulacja na
rynku), obowigzkéw informacyjnych i zasad transparentnosci uczestnikow rynku.
Jak wskazuje przy tym ESMA, odwotujac sie z kolei do podobienstw MiCA i MIFID 1],
pojecia podobne powinny by¢ interpretowane w spéjny sposéb (ESMA 2025). Jezyko-
we podobienstwo pomiedzy regulacjami MiCA i MAR stanowi zatem pierwszy, istotny
argument za zastosowaniem zblizonego zestawu kryteriow do oceny i interpretacji
obu rozporzadzen, w mysl zasady statuujacej zakaz wyktadni homonimiczne;.

Po drugie, zauwazy¢ nalezy, ze zaréwno rynek instrumentéw finansowych, jak i ry-
nek kryptoaktywow, cho¢ réznigce sie pod wzgledem strukturalnym oraz technolo-
gicznym, petnia czeSciowo zblizone funkcje w zakresie mobilizacji kapitatu i wspie-
rania dziatalnosci inwestycyjnej. Te funkcjonalng paralele podkresla prawodawca
unijny w motywie 2 preambuty MiCA, wskazujac, Ze rynki kryptoaktywdéw odgry-
wajg coraz istotniejszg role w finansowaniu gospodarki, w tym, co szczegdlnie istot-
ne, MSP. W konsekwencji, ratio legis regulacji zawartych w MAR i MiCA okazuje sie
zbiezne - obydwa akty prawne zmierzaja do zapewnienia integralno$ci rynku oraz
adekwatnego poziomu ochrony inwestorow, przy pelnym uwzglednieniu opisanej
powyzej specyfiki rynku kryptoaktywéw.

Na podkreslenie zastuguje fakt, ze wyraznie deklarowanym celem przepiséw
o zwalczaniu naduzy¢ na rynku, tak instrumentéw finansowych, jak i kryptoakty-
woOw, jest uniemozliwienie podmiotom dziatajagcym na rynku czerpania korzysci
z asymetrii informacyjnej, niezaleznie od tego, jakie narzedzia lub struktury finan-
sowe s3 w tym celu wykorzystywane. Istotg naduzycia na rynku jest naruszenie
zasad uczciwego obrotu w celu szybkiego osiggniecia ponadprzecietnych zyskow
(Dybinski 2016, s. 1331-1332), przy czym wykorzystywany Srodek lub instrument
petni jedynie funkcje nos$nika tresci ekonomiczne;j.
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Niezaleznie bowiem od $rodka stuzacego do dokonania naduzycia, stusznos¢ za-
chowuje etyczne uzasadnienie dla jego zakazu - transakcje stanowigce naduzycia,
w szczegoOlnosci w postaci wykorzystania informacji poufnej (ang. insider dealing),
postrzegane s3 jako: niemoralny, pozbawiony skruputéw, niesprawiedliwy i podstepny
atak na rynek i inwestoréw? (Macey 1999, s. 269), a poglad ten, niemal powszechnie?
przyjmowany w literaturze i praktyce, wyprzedza o dziesieciolecia wspotczesne kla-
syfikacje instrumentéw finansowych oraz ich oprzyrzadowanie technologiczne.

Zatem takze z perspektywy teleologicznej zasadne i metodologicznie uzasadnione
jest odwotywanie sie do dorobku wypracowanego na gruncie MAR, przy interpretacji
i stosowaniu przepisow MiCA. Transpozycja tej treSci nie tylko wspomaga proces wy-
ktadni, lecz takze sprzyja zachowaniu spdjnosci systemowej unijnego prawa rynkow
finansowych, w zgodzie z zasada neutralnosci technologicznej, ktéra zobowigzuje
ustawodawce do rdwnego traktowania technologii teleinformatycznych i tworzenia
warunkéw do ich uczciwej konkurencji (zob. IDPRZP, art. 3 pkt 19). W kontekscie
prawa rynku finansowego neutralnos¢ technologiczna winna oznacza¢ adekwatno$¢
zastosowanych narzedzi regulacyjnych do spoteczno-ekonomicznego charakteru
prowadzonej dziatalnosci, niezaleznie od wykorzystanej technologii bazowe;.

Unijne akty ustawodawcze dotyczace ustug finansowych powinny kierowac sie za-
sadg ,taka sama dziatalnos¢, takie samo ryzyko, takie same przepisy” (ang. same
activities, same risks, same rules), co znajduje potwierdzenie w motywie 9 MiCA. Od
strony systemowej, MiCA oraz MAR winny zatem stanowi¢, kumulatywnie, regula-
cje kompletna, stuzaca zapobieganiu naduzyciom na rynku niezaleznie od techno-
logii stosowanej do transferu kapitatu lub ryzyka oraz niezaleznie od warunkow
technicznych lub organizacyjnych w jakich odbywa sie transfer. Nie mozna jednak
abstrahowac od specyfiki rynku kryptoaktywow, ktory ze wzgledu na swoj rela-
tywnie wczesny etap rozwoju oraz wysoka dynamike zmian stanowi Srodowisko
z natury rzeczy wtasciwe dla inwestorow o zwiekszonej tolerancji ryzyka i oczeki-
waniu ponadprzecietnych stop zwrotu. W takim kontekScie nadmierna ingerencja
regulacyjna moze stanowic zagrozenie poréwnywalne pod wzgledem negatywnych
skutkow z niedostatecznym poziomem regulacji.

3. Zasady proporcjonalnosci, rownosci
i spojnosci systemu prawnego

W ramach oceny regulacji zawartych w rozporzadzeniu MiCA, w kontekscie do-
tychczasowego dorobku prawa unijnego, dotyczacego zwalczania naduzy¢ na ryn-
ku i dotyczacej go literatury, zasadniczego znaczenia nabiera analiza zastosowania
zasady proporcjonalnosci. Biorgc pod uwage, Ze podmiotami objetymi nowym rezi-
mem regulacyjnym - takimi jak emitenci kryptoaktywow czy dostawcy ustug w tym
zakresie - sg nierzadko mikro-, mate i Srednie przedsiebiorstwa, implementacja

2
3

Org. immoral, unscrupulous, unfair, and vicious attack on the market and investors.
Zob. oméwione przez Macey (1999) poglady przeciwne.
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rozwigzan analogicznych do tych przyjetych w sektorze instrumentéw finansowych
mogtaby prowadzi¢ do nadmiernego obcigzenia regulacyjnego (MiCA, motyw 95).

W tym kontekscie dostrzegalne jest istotne napiecie pomiedzy, z jednej strony, po-
trzebg zapewnienia rownosci warunkow konkurencji (ang. level playing field) oraz
spéjnych i skutecznych mechanizméw przeciwdziatania naduzyciom rynkowym,
a z drugiej strony - koniecznos$cig wdrozenia ram prawnych dostosowanych do spe-
cyfiki kryptoaktywéw (ang. bespoke regulatory framework), ktére nie zahamujg roz-
woju tego wciaz ksztattujacego sie rynku. Wymaga to szczegdlnej uwagi ze wzgledu
na deklarowany przez prawodawce unijnego cel MiCA, jakim jest wspieranie innowa-
cyjnosci, wzrostu gospodarczego i tworzenia nowych miejsc pracy (MiCA, motyw 1).

Nadmierna ztoZono$¢ przepisOw oraz przeregulowanie sg jednymi z kluczowych
barier inwestycyjnych i rozwojowych w Unii Europejskiej (Komisja Europejska
2024, s. 18). Nadmierne obcigzenia regulacyjne moga przy tym, obok skuteczne-
go ttumienia rzetelnej inicjatywy gospodarczej, jednoczesnie tworzy¢ sSrodowisko
sprzyjajace korupcji oraz rozwojowi dziatalno$ci w tzw. szarej strefie (OECD 2011,
s. 20), co w kontekscie technologii rozproszonych rejestrow i anonimowosci trans-
akcji stanowi szczegdlnie istotne zagrozenie.

Odstapienie od zastosowania niektorych z zasad opisanych w MAR do rynku kryp-
toaktywoéw powinno zatem znajdowac oparcie w zasadzie proporcjonalnosci. Nie
oznacza to bynajmniej dowolnosci w przyjmowaniu i interpretacji ram regulacyj-
nych MiCA - proporcjonalno$¢ i dgzenie do rozwoju rynku nie moga naruszac opi-
sanych powyzej zasad neutralnosci technologicznej, rownego pola gry, a takze nie-
zbednych mechanizméw ochrony inwestoréw oraz integralnosci rynku.

Niezbedne staje sie Sciste zdefiniowanie, w jaki sposdb nalezy rozumiec zasade pro-
porcjonalnosci w przedmiotowym kontekscie. Zwrocic¢ nalezy przy tym uwage na
fakt, ze jest to zasada wprost wyrazona w prawie pierwotnym Unii Europejskiej. Jak
stanowi bowiem art. 5 ust. 4 Traktatu o Unii Europejskiej: Zgodnie z zasadq propor-
cjonalnosci zakres i forma dziatania Unii nie wykraczajq poza to, co jest konieczne do
osiggniecia celéw Traktatow.

Zasada proporcjonalnosci jako zasada prawna oparta jest na zatozeniu, Ze organy
panstwa, wykonujac przyznane im uprawnienia, nie powinny ustanawia¢ nadmier-
nych ograniczen w korzystaniu przez jednostke z podstawowych praw i wolnosci
(Lipniewicz 2015, s. 91). Oznacza to zatem konieczno$¢ takiego uksztattowania regu-
lacji, aby osiggnac stawiane cele przy najnizszym mozliwym obcigzeniu dla podmio-
tow prawnych oraz w taki sposéb, aby uzalezni¢ naktadane obowiagzki od generowa-
nego ryzyka, stanowigcego pochodng wielkosci i charakteru danej dziatalnoSci.

Implementowane regulacje powinny przy tym gwarantowa¢ rowne warunki kon-
kurencji dla podmiotéw ponoszacych podobne ryzyko, bez wzgledu na ich status
prawny (Szpringer, Kasiewicz, Kurklinski 2013, s. 2). Zatem obok proporcjonalno-
Sci, w systemie prawnym niezbedna jest spdjnos¢, rozumiana jako postulat zapo-
biegania niepozadanym roznicom w traktowaniu takich samych sytuacji, czy tez sy-
tuacji o zblizonej charakterystyce prawnej (Szczucki 2021, art. 6, nb. 2). Te same, co
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do meritum, interesy prawne nie powinny by¢ traktowane odmiennie przez system
prawny z uwagi na kryteria prawnie irrelewantne. Postulat r6wnosci wobec prawa
wymaga bowiem zakazu stosowania zréznicowan o nieuzasadnionym czy arbitral-
nym charakterze (Garlicki, Zubik 2016, art. 32, nb. 13).

Innymi stowy, sp6jnos¢ systemu prawnego oznacza brak mozliwosci wykorzysty-
wania luk w prawie w celu obchodzenia przepiséw i uzyskiwania korzy$ci wyni-
kajgcych z nieuczciwych praktyk. Luka w prawie jest w tym konteks$cie taki brak
regulacji, co do ktérego mozna racjonalnie twierdzi¢, ze nie jest przez ustawodawce
zamierzony (Sad Najwyzszy 2001). Nalezy przy tym zaznaczy¢, Ze ocena, czy mamy
do czynienia z kwestig prawnie obojetng, czy z luka w prawie, zalezy od znajomosci
prawa pozytywnego oraz aksjologicznych i celowos$ciowych zatozen ustawodawcy.

Przenoszac powyzsze rozwazania na grunt prawa o zwalczaniu naduzy¢ na rynku,
nalezy stwierdzi¢, ze odstgpienie na gruncie MiCA od regut znanych z MAR powin-
no opierac sie na zasadzie proporcjonalnosci, tj. powinno znajdowac uzasadnienie,
najogolniej rzecz ujmujac, w porownaniu kosztow spoteczno-gospodarczych wpro-
wadzenia regulacji do korzysci dla integralnos$ci rynku i ochrony inwestoréow z niej
wynikajgcych. Regulacja nie moze przy tym sta¢ w sprzeczno$ci z zasadami rowno-
Sci podmiotéw prawa w znaczeniu materialnym oraz sp6jnosci systemu prawnego.

W powyzszym kontekScie rozwazone zostang kolejno trzy wybrane kwestie - za-
kres przedmiotowy MiCA i MAR, ze szczeg6lnym uwzglednieniem instrumentow
pochodnych opartych na kryptoaktywach, rezygnacja z objecia regulacja rekomen-
dacji inwestycyjnych odnoszacych sie do kryptoaktywdéw oraz rezygnacja z wpro-
wadzenia obowigzku raportowania transakcji os6b petnigcych funkcje nadzorcze
(PDMR) w ramach struktury emitentéw kryptoaktywoéw.

4. Zakres przedmiotowy MiCA oraz MAR

Jak wskazano powyzej, MiCA znajduje zastosowanie wytgcznie do kryptoaktywow
i to wylacznie takich, ktore nie sg instrumentami finansowymi w rozumieniu MI-
FID II. Co do zasady, tylko tego rodzaju nos$niki wartosci sg przedmiotem regulacji
tego rozporzadzenia, a przepisy Tytutu VI MiCA nie przewidujg w tym zakresie wy-
jatku. Odnosz3a sie one wyltgcznie do dziatan dotyczacych kryptoaktywéw dopusz-
czonych do obrotu lub w odniesieniu do ktérych ztozono wniosek o dopuszczenie
do obrotu (MiCA, art. 86 ust. 1). Cho¢ regulacja obejmuje transakcje, zlecenia oraz
zachowania odnoszace sie do kryptoaktywow niezaleznie od tego, czy maja miejsce
na platformie obrotu (MiCA, art. 86 ust. 2), to jednak, co do zasady i wprost, nie
obejmuje ona instrumentoéw finansowych.

Potwierdzenie tej interpretacji znajduje sie w motywie 97 MiCA, zgodnie z ktérym
instrumenty pochodne, ktore kwalifikujg sie jako instrumenty finansowe na mocy
MIFID II i ktérych aktywem bazowym jest kryptoaktywo, podlegaja przepisom
MAR, jezeli sg przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, MTF lub OTF. Z kolei
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kryptoaktywa objete zakresem stosowania MICA, ktére sg aktywami bazowymi
tych instrumentéw pochodnych, powinny podlega¢ przepisom MiCA dotyczacym
naduzy¢ na rynku. Z przytoczonego fragmentu jednoznacznie wynika, ze instru-
menty finansowe w rozumieniu MIFID II podlegaja przepisom rozporzadzenia MAR
na zasadach tam okreslonych i nie podlegaja regulacji MiCA.

Zgodnie z art. 2 MAR zakres przedmiotowy tego rozporzadzenia zostat wskazany
poprzez odniesienie do pojecia instrumentéw finansowych oraz miejsca lub do-
puszczenia ich do obrotu. MAR obejmuje bowiem instrumenty finansowe, ktore sg
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, MTF lub OTF, a w przypadku dwéch
pierwszych platform - réwniez instrumenty bedace przedmiotem wniosku o do-
puszczenie do obrotu. MAR nie réznicuje instrumentéw finansowych ze wzgledu
na ich typ - w jego zakresie przedmiotowym znajdujg sie zar6wno instrumenty
udziatowe, dtuzne, jak i pochodne (Dybinski 2016, s. 1339). W odniesieniu do in-
strumentéw pochodnych, MAR znajduje zastosowanie takze wtedy, gdy dany walor
(np. CFD lub CDS) oparty jest na instrumencie bazowym bedacym przedmiotem
zorganizowanego obrotu lub objetym wnioskiem o dopuszczenie do takiego obrotu
(art. 2 ust. 1 lit. d MAR).

Zasadne jest zatem podkreslenie, Ze instrument pochodny niebedacy przedmio-
tem zorganizowanego obrotu (tzw. instrument OTC) nie podlega MAR, o ile nie
jest oparty na precyzyjnie okreslonych aktywach bazowych. Te z kolei, aby w ogéle
mozna byto rozwazac ich dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym, MTF lub
OTF, musza spetnia¢ definicje instrumentéw finansowych w rozumieniu MIFID II
(zob. MIFID II, art. 4 ust. 1 pkt. 21-23).

5. Instrumenty pochodne OTC

Instrumenty pochodne niebedace przedmiotem obrotu na rynku regulowanym,
w MTF lub OTE, ktérych instrumentem bazowym sa kryptoaktywa niebedace in-
strumentami finansowymi, nie sg zatem przedmiotem regulacji MAR. Wniosek taki
mozna wyciggnac z przepisu art. 2 MAR, oraz wynika on, a contrario, z tresci przy-
wotanego motywu 97 MiCA.

Aby zrozumiec istotne, systemowe oraz praktyczne znaczenie tej tezy, nalezy po-
wrdci¢ na grunt regulacji MiCA, celem przyktadu zawezajac zakres rozwazan do
naduzycia obejmujgcego wykorzystanie informacji poufnej. Zakaz jej wykorzysta-
nia, odnoszacy sie do rynku kryptoaktywdw, zostat przewidziany w art. 89 ust. 1
MiCA. Zakres tego przepisu determinuje jednak przedmiot rozporzadzenia, zawar-
ty w art. 2 oraz przedmiot jego Tytutu VI okreslony w art. 86. Zakaz ten nie odnosi
sie do zachowan i instrumentéw nieobjetych zakresem zastosowania MiCA.

Wyktadnia jezykowa art. 89 ust. 1 MiCA prowadzi do jednoznacznego wniosku, ze
sktadanie, modyfikacja lub anulowanie zlecen dotyczacych instrumentéw finanso-
wych (w tym instrumentow pochodnych OTC) nie mie$ci sie w zakresie takze i tego
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przepisu. Mowa jest w nim wytacznie o ,nabywaniu” lub ,zbywaniu”, ,bezposred-
nim” lub ,posrednim” - kryptoaktywow. Réwniez anulowanie lub modyfikowanie
zlecen odnosi sie, expressis verbis, wytacznie do tych waloréw. Czynnosci dotyczace
instrumentow finansowych, nawet jesli ich aktywem bazowym sg kryptoaktywa,
nie sg objete przepisami MiCA.

Na podstawie powyzszych rozwazan nalezy skonkludowag, ze zachowania inwesty-
cyjne dotyczace instrumentéw pochodnych rynku OTC, ktérych aktywem bazowym
sg kryptoaktywa, nie sg objete zakresem przedmiotowym ani MiCA, ani MAR. Aby
zilustrowac¢ praktyczne implikacje tego stanu normatywnego, warto postuzy¢ sie
konkretnym przyktadem.

Podmiot majacy informacje poufne dotyczace kryptoaktywdw moze, bez narusze-
nia obowigzujacych regulacji, zawrze¢ transakcje na instrumentach pochodnych
OTC (np. otworzy¢ pozycje w kontrakcie CFD), uzyskujac zysk wynikajacy z asyme-
trii informacyjnej wzgledem drugiej strony transakcji oraz szerzej - pozostatych
uczestnikow rynku. W odniesieniu do instrumentéw finansowych, sytuacje te opi-
suje Motyw 10 zdanie 3 MAR, zgodnie z ktérym: Przyktadem sytuacji, w ktdrej in-
strumenty takie mogq by¢ wykorzystane do celéw naduzycia na rynku, sq informacje
poufne dotyczqce akcji lub obligacji, ktére mogq by¢ wykorzystane do zakupu instru-
mentow pochodnych od tych akcji lub obligacji, lub indeksu, ktérego wartos¢ zalezy
od tych akcji lub obligaciji.

Z punktu widzenia ratio legis europejskiego prawa rynku finansowego taki stan
rzeczy nie moze zosta¢ zaakceptowany. Celem regulacji przeciwdziatajacych nad-
uzyciom na rynku jest bowiem zapewnienie rownosci wszystkich uczestnikow ob-
rotu, eliminacja asymetrii informacyjnej oraz ochrona integralnosci rynku przed
sytuacjami, w ktorych uprzywilejowany dostep do informacji prowadzi do nieuczci-
wych, ponadprzecietnych korzysci. W omawianej sytuacji, podmiot dysponujacy in-
formacja poufng moze w petni Swiadomie czerpac zysk wynikajacy z jego uprzywi-
lejowanego dostepu do informacji.

Co wiecej, w literaturze powstatej na gruncie MAR wskazuje sie, ze celem art. 2
ust. 1 lit. d tego rozporzadzenia jest przeciwdziatanie obej$ciom przepiséw (Mucha,
2023, art. 2, nb. 15). Zakres zastosowania tego rozporzadzenia okresla sie w doktry-
nie jako: pojemny, szczelny i obejmujqcy zasadniczo wszelkie pola mozliwych naduzy¢
na rynku (Stoktosa 2021, art. 2, nb. 2). Nie spos6b w tym konteks$cie przyja¢, ze brak
zastosowania analogicznych zasad na rynku kryptoaktywdw znajduje jakiekolwiek
uzasadnienie. Z ekonomicznego punktu widzenia istnieje oczywista analogia po-
miedzy czerpaniem zyskéw z naduzy¢ na tym rynku oraz na rynku instrumentéw
finansowych.

W szczeg6lnosci nalezy wskazaé, ze brak objecia instrumentéw pochodnych OTC
zakazem naduzy¢ na rynku w sytuacji gdy ich aktywem bazowym s3g kryptoakty-
wa nie moze w zaden sposéb znaleZ¢ uzasadnienia w zasadzie proporcjonalnosci,
o ktérej mowa w motywie 95 MiCA. Stanowi on wprost naruszenie zasad rownosci
podmiotéw prawa oraz spdjnosci systemu prawnego.
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Co oczywiste, zakaz wykorzystania informacji poufnej jest przewidziany wprost
w tresci MiCA, a zatem nie stanowi normy o charakterze nieproporcjonalnym w sto-
sunku do specyfiki rynku kryptoaktywow. Jego rozszerzenie rowniez na instrumen-
ty pochodne OTC stanowi zatem jedynie uzupetnienie i uszczelnienie istniejacego
zakazu, a nie stworzenie jakiejkolwiek nowej sytuacji prawnej, natozenie dodatko-
wego obowigzku lub obowigzku dalej idacego. Juz z tego tylko powodu, niemozliwe
jest uzasadnienie oparte na zasadzie proporcjonalnosci.

Dodatkowo, wskaza¢ nalezy, ze podmioty Swiadczace ustugi odnoszace sie do in-
strumentéw pochodnych OTC musza miec status firmy inwestycyjnej (MIFID II,
art. 5). Firmy inwestycyjne, jako profesjonalni uczestnicy obrotu, zobowigzane s3
wprowadza¢ uzgodnienia techniczne i organizacyjne zwigzane z wykrywaniem
naduzy¢ na rynku (MAR, art. 16). Co wiecej, art. 92 MiCA réwniez przewiduje dla
0s0b zawodowo posredniczacych w zawieraniu transakcji lub realizujgcych trans-
akcje zwigzane z kryptoaktywami analogiczne obowigzki zwigzane z zapobiega-
niem naduzyciom na rynku i ich wykrywaniem. Réwniez z tego powodu nie ma
zatem podstaw do przyjecia, ze brak sankcjonowania omawianego typu naduzycia
stanowi realizacje zasady proporcjonalnosci.

Naruszenie zasady rownosci polega w tym kontek$cie na umozliwieniu podmiotom
dysponujacym informacjami poufnymi o kryptoaktywach wykorzystanie tychze
informacji poprzez zajecie pozycji na instrumentach pochodnych OTC. Podmioty
wykorzystujace w tym celu kryptoaktywa bazowe, w istocie doprowadzajac do zbli-
zonego skutku ekonomicznego, sa objete sankcjami prawnymi. R6wnoczesnie, nie-
réwne traktowanie objawia sie rowniez w relacji pomiedzy insider’ami majacymi
wiedze o kryptoaktywach, a insider’ami ktérych wiedza odnosi sie do instrumen-
tow finansowych.

Specyfika instrumentéw pochodnych sprawia, ze zysk insider’a jest jednoczesnie
stratg drugiej strony transakcji. W przypadku wielu popularnych instrumentéw, jak
kontrakty na réznice kursowe (CFD), drugg strong transakcji jest najczesciej firma
inwestycyjna wystawiajgca instrument, dziatajagca w modelu market maker (KNF
2023). Nie majac informacji poufnej, firma inwestycyjna umozliwia insider’owi za-
warcie transakcji po cenie rynkowej (wlasciwej na dany moment), ktéra w Swietle
tych informacji nie jest juz odpowiednia. Wystepuje zatem asymetria informacyjna,
ktérej skutkiem jest strata firmy inwestycyjnej, do ktérej powstania dochodzi po
upublicznieniu informacji i zamknieciu pozycji przez insider’a.

W przypadku zabezpieczenia przez firme ekspozycji lub przy wykorzystaniu in-
nych form wykonywania zlecen odnoszacych sie do instrumentéw pochodnych OTC
(np. straight-through-processing, STP), moze doj$¢ jedynie do zmiany podmiotu
ponoszacego strate, lecz w kazdym przypadku zysk insider’a musi oznaczac strate
innego uczestnika rynku. Narusza to sp6jnosc¢ systemu prawnego, a dla rynku finan-
sowego oznacza zagrozenie integralnosci oraz ochrony inwestoréw.
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6. Brak regulacji rekomendacji inwestycyjnych

Tytut VI rozporzadzenia MiCA nie przewiduje odrebnej regulacji dotyczacej re-
komendacji inwestycyjnych w odniesieniu do kryptoaktywow, analogicznej do
tej zawartej w art. 20 MAR oraz regulacjach wykonawczych okreslonych w RTS
2016/958. W konsekwencji, sporzadzanie rekomendacji inwestycyjnych dotycza-
cych kryptoaktywéw nie jest obwarowane wymogami o charakterze formalnym,
jak obowigzek ujawniania konfliktow intereséw, ani materialnym, jak w szczegol-
nosci ogélny wymog zachowania obiektywizmu rekomendacji.

W Swietle MAR oraz RTS 2016/958 obowiazki te uzasadniane sg deficytem infor-
macyjnym wystepujacym po stronie inwestoréw na rynku kapitatowym, co stwarza
potencjalne ryzyko naduzy¢ w zakresie rekomendacji inwestycyjnych (Weber 2023,
art. 20, nb. 4 i cytowana tam literatura). Inwestor korzystajacy z rekomendacji nie
ma dostepu do informacji o sytuacji osoby ja sporzadzajacej, przez co nie jest w sta-
nie nalezycie ocenic jej rzetelnos$ci ani potencjalnych konfliktéw intereséw. Z uwagi
na autorytet, badz rozpoznawalno$¢ autora rekomendacji, inwestor moze podejmo-
wac decyzje inwestycyjne, ktérych nie podjatby w innych okolicznos$ciach, w tym
zaakceptowa¢ wyzszy poziom ryzyka. Z tego wzgledu na autorach rekomendacji
cigzy obowigzek zapewnienia ich obiektywizmu, klarownosci i precyzyjnosci (RTS
2016/958, Motyw 1).

W kontekscie kryptoaktywow szczegdlng uwage zwraca sie na role medidéw spotecz-
nosciowych w dystrybucji rekomendacji inwestycyjnych. Rola ta jest znacznie bar-
dziej wyeksponowana niz w przypadku tradycyjnych instrumentéw finansowych, co
stwarza dodatkowe zagrozenia naduzy¢ (ESMA 2025b, s. 6). Praktyka rynkowa juz na
gruncie instrumentoéw finansowych dowodzita potrzeby wydania odrebnego ostrze-
zenia adresowanego do podmiotéw publikujacych rekomendacje w mediach spotecz-
nosciowych (ESMA 2024), co potwierdza wage problemu takze w tym obszarze. Brak
réwnowaznych wymogéw w MiCA uniemozliwia jednak analogiczng reakcje wobec
niepozadanych zjawisk, jakimi s3 rekomendacje pozbawione przejrzystosci.

W literaturze empirycznej duze znaczenie przypisuje sie zjawisku wykorzystania
zautomatyzowanych kont (botéw) do upowszechniania manipulacyjnych rekomen-
dacji inwestycyjnych, w szczegdlnosci jako elementu manipulacji typu pump and
dump (Nizzoli et al. 2020). Konta te, masowo zaktadane w mediach spotecznoscio-
wych (m.in. X, Telegram), majg na celu wzmacnianie entuzjazmu inwestorow i wy-
wotywanie wrazenia popularnosci danego projektu opartego na kryptoaktywach.

Brak odpowiednich wymogoéw w zakresie tresci rekomendacji - jak obowigzek
ujawnienia tozsamosci autora (RTS 2016/958, art. 2 ust. 1) czy obowigzek wyod-
rebnienia faktow od opinii oraz wskazania Zrodet informacji (RTS 2016/958, art. 3
ust. 1), znaczaco utrudnia przeciwdziatanie rozpowszechnianiu nierzetelnych reko-
mendacji. W Swietle powyzszych regulacji odnoszacych sie do instrumentéw finan-
sowych, postugiwanie sie fikcyjnymi kontami w celu szerzenia rzekomo autorskich
rekomendacji stanowi wprowadzenie odbiorcy w biad co do tozsamosci autora
i moze by¢ uznane za dziatanie niezgodne z prawem.
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Jedyna, cho¢ wasko zakreslong, granice swobody formutowania rekomendacji
inwestycyjnych odnoszacych sie do kryptoaktywow wyznacza art. 91 ust. 2 lit. c
MiCA, wraz z egzemplifikacjg w art. 91 ust. 3 lit. c. Przepisy te penalizujg publikacje
fatszywych lub wprowadzajacych w btad sygnatéw w odniesieniu do kryptoakty-
wow, w tym publikowanie opinii na ich temat w srodkach masowego przekazu, po
uprzednim zajeciu pozycji w tych aktywach i czerpaniu zyskow z efektéw rekomen-
dacji, bez jednoczesnego skutecznego ujawnienia konfliktu intereséw. Nalezy s3-
dzi¢, ze normatywny zakres przedmiotowej regulacji ogranicza sie zasadniczo do
najbardziej oczywistych przypadkéw naduzy¢, tj. wprost ktamstw lub manipulacji
na temat kryptoaktywow.

W szczegdblnosci, przyktad z art. 91 ust. 3 lit. ¢ MiCA nie obejmuje sytuacji, w kto-
rej rekomendacje formutuje osoba dziatajgca na zlecenie posiadacza aktywow, lecz
sama nie posiada pozycji w danym kryptoaktywie. To odrdznia MiCA od art. 20
MAR, ktory przewiduje szerszy zakres reglamentacji i ujawnienie konfliktu intere-
sow stanowi obowigzek pozytywny, niezaleznie od stosunku prawnego lub faktycz-
nego, ktory jest jego podstawa. W przypadku gdy podmiot formutujacy rekomenda-
cje dotyczaca kryptoaktywa nie jest jego emitentem i nie cigza na nim szczegdlne
obowiagzki w zakresie ksztaltowania przekazu marketingowego (zob. np. MiCA,
art. 7 ust. 1 lit. b), rekomendacja niepodlegajaca zakazowi z art. 91 ust. 2 lit. ¢ MiCA,
tj. nieprzekazujaca fatszywych lub wprowadzajacych w btad sygnatéw, pozostaje
poza zakresem kontroli regulacyjne;.

Z uwagi na wskazywane w literaturze trudnosci w okresleniu wewnetrznej warto-
Sci wielu kryptoaktywodw, ktdre nierzadko nie generujg zadnego przewidywalnego
strumienia przeptywdw pienieznych, istnieje powazne ryzyko, ze dziatania wysoce
problematyczne z punktu widzenia ochrony inwestorow i integralnosci rynku nie
zostang zakwalifikowane jako manipulacja w rozumieniu art. 91 ust. 2 lit. ¢ MiCA.
Skrajne opinie wyrazane o kryptoaktywach, w tym rozpowszechniane przez boty,
nie beda sankcjonowane o ile nie stanowig wprost fatszu lub sygnatéw wprowa-
dzajgcych w btad. Wobec subiektywnej, spekulacyjnej, zaleznej wytacznie od po-
pytu i podazy wartosci tych aktywéw, moga wystapic trudnosci z operacjonalizacja
przedmiotowego przepisu.

Reasumujac, brak kompleksowej regulacji pozytywnych obowigzkéw odnoszacych
sie do rekomendacji inwestycyjnych w odniesieniu do kryptoaktywoéw nalezy ocenié
krytycznie. Argument proporcjonalnosci nie znajduje w tym przypadku zastosowania
- przepisy art. 20 MAR oraz RTS 2016/958, ktore majg zastosowanie do wszelkich
rekomendacji (niezaleznie od tego, czy zostaty sporzadzone przez profesjonalistow
w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 34 lit. i MAR), oferuja rozwigzania adekwatne i wywa-
zone. Z jednej strony pozwalajg one skutecznie przeciwdziata¢ masowej dystrybucji
nierzetelnych rekomendacji w mediach spotecznosciowych, z drugiej nie naktadaja
na uczestnikdw rynku nadmiernych wymogéw administracyjnych. Brak analogicz-
nych norm na gruncie MiCA jest w tym zakresie nieuzasadniony.
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7. Brak regulacji raportowania transakcji menadzersKkich

W obszarze obrotu instrumentami finansowymi problematyka raportowania
transakcji menadzerskich zostata uregulowana w art. 19 MAR. Przepis ten skiero-
wany jest do dwoch kategorii podmiotow - osdb peinigcych obowigzki zarzadcze
(ang. persons discharging managerial responsibilities) w strukturach emitenta oraz
0s6b blisko z nimi zwigzanych (MAR, art. 19 ust. 1). Podmioty te zobowigzane sg do
zgtaszania transakcji, ktérych przedmiotem sg akcje lub instrumenty dtuzne emi-
tenta, a takze w szczego6lnosci inwestycji w inne instrumenty finansowe skutkujace
uzyskaniem analogicznej ekspozycji (zob. RTS 2016/522, art. 10 ust. 2).

Ratio legis art. 19 MAR stanowi zapewnienie transparentnos$ci dziatan oséb petia-
cych funkcje zarzadcze. Przepis ten funkcjonuje jako instrument przeciwdziatania
naduzyciom rynkowym, w szczeg6lnosci wykorzystaniu informacji poufnych (MAR,
motyw 58).Jednoczesnie, ujawniane transakcje menadzerskie moga stanowic istot-
ne Zrdédto informacji dla uczestnikéw rynku, pozwalajgc im wnioskowac o percepcji
sytuacji emitenta przez jego kadre kierownicza. W tym kontekscie art. 19 MAR pelni
funkcje narzedzia ograniczania asymetrii informacyjnej (Kalss et al. 2021, s. 348).
Celem regulacji jest umozliwienie inwestorom formutowania samodzielnych ocen
co do znaczenia danych transakcji, w tym w szczeg6lnosci, czy maja one charakter
sygnatu kupna, czy tez sprzedazy.

W odniesieniu do rynku kryptoaktywdw mozna wskazac na istnienie analogicznych
przestanek uzasadniajacych ustanowienie regulacji dotyczacych transakcji oséb
zajmujgcych stanowiska kierownicze w strukturach emitentow tych aktywéw. Oso-
by takie moga mie¢ informacje poufne, a obowigzek raportowania transakcji moze
stuzy¢ jako $rodek kontroli spotecznej nad dziataniami kadry zarzadzajacej. Wpi-
suje sie to zarazem w postulaty przejrzystosci i odpowiedzialnosci, ktére stanowia
swoiste idée fixe w spotecznosciach skupionych wokot technologii rozproszonych
rejestrow.

Kwestia ta nabiera szczego6lnej wagi w Swietle powszechnos$ci manipulacji typu pump
and dump na rynku kryptoaktywoéw, w ktore zaangazowane mogg by¢ osoby petnia-
ce kluczowe funkcje u emitenta. W literaturze podkres$la sie, Ze anonimowos¢ cha-
rakteryzujaca ten rynek zwieksza podatno$¢ inwestoréw na tego rodzaju naduzycia
(Mirtaheri et al. 2021, s. 607). Mozna zatem prima facie zatozy¢, ze przejrzystosc
w zakresie transakcji menedzerskich mogtaby przyczynic sie do przeciwdziatania ta-
kim praktykom. W szczeg6lnoSci, nagta wyprzedaz kryptoaktywéw przez cztonkow
kierownictwa emitenta mogtaby zosta¢ odebrana przez uczestnikow rynku jako sy-
gnat ostrzegawczy wskazujacy, ze osoby majace szczeg6lng wiedze postrzegaja dane
aktywo jako przewartoSciowane i ze mozliwa jest nadchodzaca faza dump.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze klasyczne oszustwa typu pump and dump organizowa-
ne z wykorzystaniem mediéw spotecznoSciowych, czesto pozbawione sg zwigzku
z dziataniami emitenta aktywow. Za posrednictwem mediow dochodzi do sztucz-
nego nagtoSnienia wybranego kryptoaktywa przez wspotdziatajaca grupe osob
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(Mirtaheri etal. 2021, s. 607), ktére moga dazy¢ jedynie do wywotania krotkotermi-
nowej, gwattownej zmiany kursu, nie prowadzac jakiejkolwiek trwatej polityki wo-
bec niego. Rozpowszechnione sg w szczegdlnosci przypadki, w ktérych organizator
,pompowania” tworzy grupe w zaszyfrowanej aplikacji komunikacyjnej i powiada-
mia uczestnikow o nadchodzacej akcji, nie ujawniajac nawet, w pierwszej fazie, kto-
rego aktywa dotyczy kampania (Constantino 2022, s. 3).

Uwagi wymaga rowniez kwestia temporalna, tj. czas dokonania transakcji oraz czas
jej ujawnienia. Zgodnie z MAR, pomiedzy wykonaniem transakcji a jej publicznym
ogloszeniem wystepuje istotne opdznienie. Osoba obowigzana powiadamia emi-
tenta i wlasciwy organ niezwtocznie, jednak nie p6Zniej niz w ciggu trzech dni ro-
boczych od dnia transakcji (MAR, art. 19 ust. 1), natomiast emitent ma dwa dni ro-
bocze na upublicznienie informacji od momentu otrzymania zawiadomienia (MAR,
art. 19 ust. 3). Tak skonstruowany mechanizm - bedacy w istocie kompromisem
pomiedzy przeciwdziataniem asymetrii informacyjnej a ograniczaniem nadmier-
nych obcigzen administracyjnych - jest zasadny w warunkach rynku instrumentow
finansowych, jednak moze okazac sie niewystarczajacy w kontekscie rynku kryp-
toaktywow, charakteryzujacego sie wysoka zmiennoscig i dynamika obrotu. W tym
kontekscie, otrzymanie stosownej informacji po 5 dniach roboczych moze by¢ po-
zbawione realnego znaczenia, a znaczgce skrdcenie tego okresu wiaze sie, jak sie
zdaje, z naruszeniem zasady proporcjonalnosci poprzez natozenie na emitentow
kryptoaktywow zbyt restrykcyjnych obowigzkow.

Dodatkowo, funkcje sygnalng na rynku kryptoaktywoéw petnig w praktyce narze-
dzia analityczne umozliwiajgce monitorowanie stanu posiadania poszczeg6lnych
uczestnikow obrotu, co wynika z transparentnego, zdecentralizowanego charakte-
ru technologii rozproszonego rejestru. W obrocie tym funkcje identyfikacyjna pet-
nig klucze publiczne przypisane do indywidualnych portfeli. Na podstawie analizy
historii transakcji przypisanych do danego klucza mozliwe jest okreslenie wartosci
zgromadzonych aktywow, a tym samym identyfikacja uczestnikdw o istotnym zna-
czeniu rynkowym - tzw. wielorybow (ang. whales) - ktorych decyzje inwestycyjne
wywierajg mierzalny wptyw na rynek (Chernoff, Jagtiani 2024, s. 3). Wskazane pod-
mioty nie muszg pozostawac w relacji z emitentem danego kryptoaktywa, jednak-
ze analiza ich aktywnoSci inwestycyjnej sama w sobie petni funkcje sygnalizacyjna
istotng z perspektywy pozostatych uczestnikow rynku.

W odniesieniu natomiast do transakcji realizowanych poza gtéwnym rejestrem
danego kryptoaktywa (off-chain), przyktadowo w ramach wewnetrznych ksigg do-
stawcOow ustug powierniczych, rozporzadzenie MiCA naktada obowigzek wdroze-
nia mechanizmdéw zapobiegajacych naduzyciom, stuzgcych ich wykrywaniu oraz
zgtaszaniu podejrzanych transakcji lub zlecenn w ramach procedury STOR (ang. su-
spicious transactions and orders reporting) (MiCA, art. 92 ust. 1). Cho¢ obowiagzki
te nie zastepujg klasycznej funkcji sygnalnej zwigzanej z raportowaniem transakcji
menadzerskich, stanowig instrument wspierajacy przeciwdziatanie wykorzystaniu
informacji poufnych oraz manipulacji na rynku.
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Reasumujgac, obcigzenie emitentéw kryptoaktywéw oraz ich kadry zarzadzajacej
obowigzkami analogicznymi do tych przewidzianych w art. 19 rozporzadzenia
MAR wydaje sie nieproporcjonalne. Cho¢ instrumenty te moga spetnia¢ okreslong
funkcje sygnalng oraz prewencyjng, ich efektywnos¢ w kontekscie specyfiki rynku
kryptoaktywow budzi uzasadnione watpliwosci. Cele te mogg by¢ bowiem osiggane
za pomocg innych, mniej dolegliwych srodkoéw regulacyjnych, co jest szczegolnie
istotne z uwagi na fakt, ze emitenci kryptoaktywow sg czesto podmiotami zaliczajg-
cymi sie do sektora matych i sSrednich przedsiebiorstw.

Podsumowanie

Tytut VI MiCA stanowi regulacje o fundamentalnym znaczeniu dla zapewnienia
stabilnych i przejrzystych ram prawnych funkcjonowania rynku kryptoaktywow.
Niewatpliwie wprowadzenie zakazu wykorzystania informacji poufnych, ich bez-
prawnego ujawniania, a takze przeciwdziatania manipulacjom rynkowym, stanowi
konieczny krok w kierunku ochrony intereséw inwestoréw oraz zapewnienia inte-
gralnosci rynku.

Jednoczes$nie, podzielajac poglad, zgodnie z ktérym nie wszystkie mechanizmy
przewidziane w MAR powinny automatycznie znalezZ¢ zastosowanie na rynku kryp-
toaktywow, ze wzgledu na odmiennosc¢ jego struktury, dynamiki oraz kompozycji
podmiotowej, nalezy jednak zdecydowanie zaznaczy¢, ze pominiecie niektérych
kluczowych obszaréw stanowi powazne ograniczenie skutecznosci przyjetego mo-
delu regulacyjnego. W szczegdlnosci brak objecia regulacja rynku instrumentéw
pochodnych OTC, ktore sg oparte na kryptoaktywach, wydaje sie niedopuszczal-
nym przeoczeniem w kontekscie celéw stawianych przed prawem przeciwdziata-
nia naduzyciom rynkowym.

Réwnie istotnym mankamentem jest brak szczeg6towych przepiséw dotyczacych
rekomendacji inwestycyjnych odnoszacych sie do kryptoaktywow, ktoére, jak po-
kazuje praktyka rynkowa, moga by¢ wykorzystywane jako narzedzie manipulacji,
gtownie w Srodowisku mediow spotecznosciowych.

Z tych wzgleddw nalezy stwierdzi¢, ze cho¢ Tytut VI MiCA stanowi istotny krok w kie-
runku prawnej legitymizacji rynku kryptoaktywoéw, to jednak jego selektywnos¢
i fragmentaryczno$¢ w odniesieniu do okreSlonych segmentéw rynku i dziatan in-
formacyjnych moze prowadzi¢ do ostabienia skutecznos$ci catego rezimu prawnego.
Konsekwentna realizacja celéw zwigzanych z przeciwdziataniem naduzyciom bedzie
w przysztosci wymagac rewizji i rozszerzenia ram regulacyjnych, zwtaszcza w odnie-
sieniu do obszarow wykazujacych najwiekszg podatnos¢ na nieprawidtowosci.

Nalezy mie¢ na uwadze ryzyka zwigzane z potencjalnym nadmiernym uregulowa-
niem mtodego rynku, na co wprost wskazano w wybranych motywach MiCA. Przy-
jecie nadmiernie restrykcyjnego podejscia, w szczegolnosci poprzez petne zastoso-
wanie kompleksowych ram normatywnych analogicznych do tych, ktére odnosza
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sie do instrumentow finansowych (MIFID II, MAR), nalezy uzna¢ za niezasadne.
Niezaleznie jednak od ostatecznego ksztattu regulacji, szczeg6lne znaczenie nale-
zy przypisa¢ edukacji inwestoroOw oraz zapewnieniu im petnej Swiadomosci co do
skali ryzyk, z jakimi mogg sie zetkng¢. Inwestor powinien mie¢ prawo do podej-
mowania ryzyka, jednak prawo to musi by¢ poprzedzone rzetelnym i adekwatnym
ostrzezeniem przed potencjalnymi zagrozeniami.
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