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Abstractryp -a e  are e ec   c n i era e c n r er y   in er   eir a a i n ( a a i n e ) an  e n er  ri k  ey p e  in e r  e cryp -a e  arke  i  n r na e y kn n r pec a i n  i  price a i i y  anip a i n  an  p i ica e  arke in  ec ni e  r i in  a ice n er c  c n i i n  ere re en ai  i ni ican  an  i ace e  ri k  r i  rea n  e er ice  cryp -a e  a i ry ay an   a rac  a en i n  par ic ar y in re a i n  e ec ani  r pr ec in  c ien  in  i  er ice an  e p en ia  ci i  ia i i y  en i ie  pr i in  ie e a i n n arke  in ryp - e  ( i ) in r ce  a e a  ra e rk r e pr i i n  cryp -a e  a i ry er ice   a r e  e pr i i n  i  er ice re ire  a riza i n r  e i  inancia  per i i n ri y (KN )  a er ir  c n incin  e per i ry a ri y a  e e a  re ire en   e pecia y e ai e  a  c ien  pr -ec i n  are e  e e re ire en  a n  i  e peci ic na re  e a i ry -ec  (i e  cryp -a e )  ca  r eeper re ec i n n e pr p e  e pec e  e re ica  an  prac ica  i en i n   i  er icee er  in r er  a e a eanin  an  in r e  i c i n a  cryp -a e  a i ry er ice  i  i  nece ary  c pare i  er ice i  in e en  a i ry er ice  a  e ine  in irec i e 201 5  ( i  )  n e en  a ice n er i   a  a n - an in  ra i i n  ne a  n  n y    e ra n p n  i  c pari n i  e p i ra e e peci ic na re  cryp -a e  a i ry an  ea   e i en i ica i n  e key i a i n  a cia e  i  i  pr i i n  i i in  e key i e  in cryp -a e  a i ry  e p  n er an  a  ie  a ea  r inancia  arke  par icipan  in  a e  n
ey ords  a ice  cryp a e  i  i  

 Codes  K22 



7

Nr 2(99) 2025   Bezpieczny Bank r e y i p y
st pzp rz zenie 202 111   pra ie rynk  kryp ak y  ( a e  i )1 rzy  ra y pra ne in  a i ra z a  zakre ie kryp ak y   en  r zp cz cia ania i  yk ny anie e  i y a a zy ka-nia zez enia y a ane  przez a ci y r an na z r 2, po uprzednim wy-kazaniu z odno ci z zere iem wymo w, w ym or anizacy nyc , re u acy nyc  i o o owyc , a o w zy ko w ce u zapewnienia k ien om odpowiednie  oc rony  ymo i e oraz komp ikowana i wr cz niekiedy kon rower y na pecy ika przed-mio u doradz wa (kryp oak ywa) k ania  do ze  re ek i na ema  po u-owane o, oczekiwane o, eore yczne o i prak yczne o wymiaru e  u u i   ni-nie zym ar yku e om wiono przepi y i  odno z ce i  do u u i doradz wa w zakre ie kryp oak yw w, poprzez ic  por wnanie z o ecnym u  od ki ku a  pakie em re u acy nym i  , k ry przewidu e u u  doradz wa inwe ycy -ne o  Na e y za em por wna  o a rodza e u u  na runcie i  oraz dyrek ywy i  4, k re  przepi y zo a y imp emen owane do po kie o porz dku praw-ne o i zna du  i  w u o i 5 oradz wo inwe ycy ne zde iniowane w dyrek ywie i   ma u  owiem d u o e ni  radyc , z k re  nie y ko war o, ecz wr cz rze a, korzy a  ozwo i o przed awi  pecy ik  doradz wa w zakre ie kryp o-ak yw w oraz doprowadzi do w kazania k uczowyc  o owi zk w zwi zanyc  z e  wykonywaniem  
  Pakiet reg lacy ny Mi   ako r d o inspirac i  
dla pra oda cy ni nego Na pakie  re u acy ny i   k ada  i  dyrek ywa i  , ako ak  u awo-dawczy prawa  oraz wie e ak w de e owanyc  i wykonawczyc  w rozumieniu ar  290 291 6,  przede w zy kim rozporz dzenie de e owane Komi i ( ) 2017 5657, k re okre a za ady po powania irm inwe ycy nyc , m in  w zakre-

1 ozporz dzenie ar amen u urope kie o i ady ( ) 202 1114 z dnia 1 ma a 202  r  w prawie rynk w kryp oak yw w oraz zmiany rozporz dze  ( ) nr 109 2010 i ( ) nr 1095 2010 oraz dyrek yw 201 6  i ( ) 2019 19 7 ( z   150 z 9 06 202 ,  40 205 ze zm ) ( i )2  pewnymi wy kami okre onymi w ar  59 i  oraz ar  14  u   i od po ciem pakie u re u acy ne o i   au or rozumie przepi y dyrek ywy i   (zo  przypi  5 poni e ) wraz z ak ami nieu awodawczymi (wykonawczymi i de e owanymi) do e  dyrek ywy oraz przepi y prawa po kie o, k re imp emen owa y u  wykonywa y e przepi y prawa uni ne o  4 yrek ywa ar amen u urope kie o i ady 2014 65  z dnia 15 ma a 2014 r  w prawie rynk w in rumen w inan owyc  oraz zmienia ca dyrek yw  2002 92  i dyrek yw  2011 61  ( z   17  z 12 06 2014, p  49 496 ze zm ) (dyrek ywa i  )5 awa z 29 ipca 2005 r  o o rocie in rumen ami inan owymi ( z  z 2024 r  poz  722 ze zm ) (u o i )6 rak a  o unkc onowaniu nii urope kie  z 25 marca 1957 r  ( z  2004 Nr 90, poz  64)7 ozporz dzenie de e owane Komi i z 25 kwie nia 2016 r  uzupe nia ce dyrek yw  ar amen u urope kie o i ady 2014 65  w odnie ieniu do wymo w or anizacy nyc  i warunk w 
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ie wiadczenia u u i doradz wa inwe ycy ne o i de iniu e  u u  (ar  9 rozpo-rz dzenia 2017 565)  Niezwyk e wa n  ro  od rywa  ak e wy yczne i rekomen-dac e or an w nadzoru8  yrek ywa i   u anowi a ramy prawne okre a ce warunki dzia a no ci w zakre ie u u  inwe ycy nyc , a wi c o e mu cyc  in rumen  inan owy9  a-kie  re u acy ny i   koncen rowany e  za em na czynno ciac , k re odno-z  i  do in rumen w inan owyc  i przez o ic  wy powanie w danym anie ak ycznym e  warunkiem niez dnym i wy arcza cym o owania yc  ram prawnyc  onad o pryma  ram prawnyc  d a in rumen w inan owyc  po wier-dza ak e ar  2 u  4 i  a) iyrek ywa i   okre a wymo i or anizacy ne d a irm inwe ycy nyc  wiadcz -cyc  u u i inwe ycy ne (w nomenk a urze kra owe   u u i mak er kie), wymo i i warunki unkc onowania y emu o ro u in rumen ami inan owymi, do awc w u u  w zakre ie udo pniania in ormac i  wymo i w zakre ie prawozdawczo ci z ran akc i na in rumen ac  inan owyc  imi y pozyc i i mec anizmy kon ro i za-rz dzania pozyc ami w odnie ieniu do owarowyc  in rumen w poc odnyc  wy-mo i w zakre ie prze rzy o ci ran akc i na in rumen ac  inan owyc

2. Doradztwo inwestycyjnee inic a doradz wa inwe ycy ne o, na poziomie ak u u awodawcze o , zna -du e i  w ar  4 u  1 pk  4 dyrek ywy i   i oznacza wiadczenie na rzecz k ien a, na e o wnio ek a o z inic a ywy irmy inwe ycy ne , o o i e  rekomen-dac i w odnie ieniu do edne  u  wi k ze  icz y ran akc i na in rumen ac  inan-owyc  ( ka 2014,  9 45  Kapica, ka 2022,  494 497  odarczyk 2022)  zupe nieniem powy ze  de inic i e  ar  9 rozporz dzenia 2017 565, k ry anowi, e o o i  rekomendac  uzna e i  za rekomendac  kierowan  do o o y wy pu ce  w c arak erze inwe ora u  po enc a ne o inwe ora a o w c arak erze a en a inwe ora u  po enc a ne o inwe ora  ekomendac a a e  przed awiona ako odpowiednia d a e  o o y u  opar a na ana izie e  indywidu-a ne  y uac i oraz k ania do pod cia edne o z na pu cyc  krok w  (i) zakupu, przeda y, u krypc i, wymiany, wykupu, przec owywania dane o in rumen u inan owe o, d  udzie enia waranc i na aki in rumen  (ii) korzy ania u  nie korzy ania z praw wynika cyc  z okre one o in rumen u inan owe o do zakupu, przeda y, u krypc i, wymiany u  wykupu akie o in rumen u  eko-mendac i nie uzna e i  za o o i  rekomendac , e e i e  wydawana wy cznie d a o u po ecze wa
prowadzenia dzia a no ci przez irmy inwe ycy ne oraz po  zde iniowanyc  na po rze y e  dyrek ywy ( z   87 z 1 0 2017, p  1 8  ze zm )8 o  odarczyk (2022), w zcze no ci rozdzia  1 4, rozdzia  2 , 9 119 de iniowany w ar  4 u  1 pk  15 dyrek ywy i   poprzez ode anie do za cznika  ekc i 
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o ki prawodawca odni  i  do kon rukc i doradz wa inwe ycy ne o w ar  76 u  1 u o i , w kazu c, e po e a ono na przy o owywaniu, z inic a ywy irmy inwe ycy ne  a o na wnio ek k ien a, oraz przekazywaniu k ien owi, okre one  w ar  9 rozporz dzenia 2017 565, pi emne , u ne  u  w inne  ormie, w zcze-no ci e ek roniczne , pe nia ce  wym  rwa e o no nika, przy o owane  we-d u  po rze  i y uac i k ien a rekomendac i, do ycz ce  na ycia u  z ycia edne o in rumen u inan owe o u  wi k ze  ic  icz y, a o dokonania inne  czynno ci wywo u ce  r wnowa ne ku ki, k re  przedmio em  in rumen y inan owe, a o rekomendac i do ycz ce  pow rzymania i  od wykonania akie  czynno ci  wiadczenie u u i, k ra pe nia wy e  w kazane kry eria anowi wykonywanie czynno ci mak er kie  (ar  69 u  2 pk  5 u o i ), co do za ady wyma a ce  zezwo-enia na prowadzenie dzia a no ci mak er kie 10   per pek ywy wiadczenia u u  mak er kic  i o ne  dwa rozporz dzenia, k -re dookre a  wymo i u awowe   o  rozporz dzenie ini ra inan w z dnia 24 wrze nia 2024 r  w prawie zcze owyc  warunk w ec nicznyc  i or aniza-cy nyc  d a irm inwe ycy nyc , ank w pa wowyc  prowadz cyc  dzia a no  mak er k , ank w, o k ryc  mowa w ar  70 u  2 u awy o o rocie in rumen a-mi inan owymi, i ank w powierniczyc 11 oraz rozporz dzenie ini ra inan w z dnia 12 i opada 2024 r  w prawie ry u i warunk w po powania irm inwe-ycy nyc , ank w pa wowyc  prowadz cyc  dzia a no  mak er k , ank w, o k ryc  mowa w ar  70 u  2 u awy o o rocie in rumen ami inan owymi, oraz ank w powierniczyc 12  a u u i doradz wa inwe ycy ne o zcze ne znacze-nie ma  145 e o o a nie o rozporz dzenia, k ry okre a o owi zki w zakre ie prawozdania przekazywane o k ien owi  
. Doradztwo w zakresie kryptoaktyw w odnie z ar   u  1 pk  24 i  doradz wo w zakre ie kryp oak yw w  ozna-cza o erowanie, udzie anie u  z od  na udzie anie k ien owi per ona izowanyc  za ece   na danie k ien a, a o z w a ne  inic a ywy do awcy u u  w zakre ie kryp oak yw w wiadcz ce o doradz wo  w odnie ieniu do co na mnie  edne  ran akc i zwi zane  z kryp oak ywami u  korzy ania z u u  w zakre ie kryp o-ak yw w  o o y i  wydawa , e  ak ak w przypadku wi k zo ci pozo a yc  u u  w zakre ie kryp oak yw w wykazu cyc  podo ie wo do czynno ci mak er kic   doradz wo w zakre ie kryp oak yw w o e mu e e ame e emen y co u u a do-radz wa inwe ycy ne o  u  ednak po ie na ek ura przed awione  wy e  de i-nic i prowadzi do wnio ku, e zakre  doradz wa w zakre ie kryp oak yw w e  

10 o  wy ek do  np  ank w wykonu cyc  czynno ci mak er kie na pod awie ar  70 u  2 u o i  zynno ci akie nie anowi  dzia a no ci mak er kie  (ar  70 u   u o i )11 z  2024 poz  14212 z  2024 poz  17 5
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zer zy i nie o e mu e y ko o o i e  rekomendac i do ycz ce  ran akc i zwi zane  z kryp oak ywami, a e ak e korzy anie z u u  w zakre ie kryp oak yw w  o-wierdza o ak e an ie ka wer a ar   u  1 pk  24 i  ( ) 
owy ze oznacza, e u u a doradz wa w zakre ie kryp oak yw w mo e przy ra  dwie po aci  ierw za, po e a na udzie eniu per ona izowane  rekomendac i do-ycz ce  edne , d  wi k ze  icz y ran akc i w zakre ie kryp oak yw w   akim przypadku k ien  zwraca i  do do awcy u u  w zakre ie kryp oak yw w ( ) o o o i  rekomendac  w zakre ie ran akc i  ru a, po e a na udzie eniu o o i-e  rekomendac i do ycz ce  korzy ania z u u  w zakre ie kryp oak yw w   ym przypadku z ko ei k ien  zwraca i  do  o rekomendac  w zakre ie u u , k -re do ycz  kryp oak yw w  o  o y  dowo ne u u i wymienione w ar   u  1 pk  16 i  Na e y przy , e w e ekcie wiadczenia e o warian u u u i doradz-wa w zakre ie kryp oak yw w k ien  mo e o rzyma  rekomendac  pow rzyma-nia i  od korzy ania z akic  u u , korzy ania z konkre nie w kazane  u u i, np  przec owywania kryp oak yw w i admini rowania nimi w imieniu k ien a, zarz -dzania por e em kryp oak yw w, a ak e, co mo e wydawa  i  za kaku ce  ak-e doradz wa w zakre ie kryp oak yw w (w wariancie pierw zym)  ecydu ca d a warian u u u i doradz wa w zakre ie kryp oak yw w dzie in enc a k ien a, k -ry mo e y  zdecydowany na amodzie ne na ycie kryp oak yw w i c ce uzy ka  rekomendac , k re ak ywa cy rowe powinien wy ra  ( e i w o e, zwa yw zy na e o indywidua n  y uac ) a o mo e rozwa a  r ne opc e we cia  na rynek kryp oak yw w, ecz po rze u e pomocy w dokonaniu wy oru (np  amodzie ne na ycie  zarz dzanie por e em kryp oak yw w, amodzie ne przec owywanie kryp oak yw w  powiernic wo i admini rowanie)  Na e y na omia  anowczo podkre i , e u u a doradz wa w zakre ie kryp oak yw w, w wariancie dru im, nie e  nie ako w pem do wiadczenia w zy kic  pozo a yc  u u , e i y ko k ien  wyc odzi z inic a yw  korzy ania z konkre ne  u u i w zakre ie kryp oak-yw w (np  zarz dzania por e em kryp oak yw w)   akim przypadku na e y o-owa  ramy prawne przewidziane d a konkre ne  u u i w zakre ie kryp oak yw wNa runcie doradz wa w zakre ie kryp oak yw w ak ua ne pozo a e py anie, ak zcze owa ma y  per ona izowana rekomendac a   przypadku doradz wa inwe-ycy ne o przy mu e i , e nie pe nia e  kry eri w ( ) 

 ( ka 2014,  42 i na )  oda e i  ednak u zne za rze enie, e  ( )  ( ka 2014,  42 i 4 )   przypadku kryp oak yw w odpowiednikiem 
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indek u ie dowe o rupu ce o emi en w in rumen w inan owyc  mo  y  k a y ( a unki) kryp oak yw w reprezen u cyc  w p ne cec y i pe ni cyc  akie ame unkc e, dzie r nice pomi dzy wy orem konkre ne o ak ywa cy rowe o nie ma  prze dza ce o znaczenia  Na pod awie rekomendac i kryp oak yw w okre-one o rodza u, unkc ac  i za o owaniac  k ien  dzie w anie pod  decyz , dy  uzna, e ka de ak ywo cy rowe wc odz ce w k ad dane  rupy e  d a nie o od-powiednie   akim przypadku wyda e i , e rekomendac a w ramac  u u i doradz-wa w zakre ie kryp oak yw w mo e w kazywa  pewne ka e orie kryp oak yw w1  

.  nstr menty ochrony klient w korzystaj cych  
z s gi doradztwa w zakresie kryptoaktyw w4 1  wa i wprowadza cewiadczenie u u i doradz wa w zakre ie kryp oak yw w co do za ady wyma a uzy kania zezwo enia wydane o przez w a ciwy or an nadzoru (ar  59 i )   ar  59 u  1 i  prawodawca odni  i  do dw c  ka e orii podmio w i c o  w o unku do o u po u y  i  owem zezwo enie , o w przypadku podmio w, o k ryc  mowa w u  1 i  , nie mamy do czynienia z po powaniem w przedmio-cie udzie enia zezwo enia (ar  60 i ), ak ak w przypadku podmio w, o k ryc  mowa w u  1 i  a (ar  6  i )  o wierdza o ar  59 u  1 i , z odnie z k -rym prawo do wiadczenia u u  w zakre ie kryp oak yw w  ( ) 

arunki, akie na e y pe ni  wiadcz c  u u , okre a przede w zy kim ar  81 i , a ak e przepi y rozdzia u 2 w y u e  i  ( owi zki, k rym pod e-a  w zy cy do awcy u u  w zakre ie kryp oak yw w ), zna du ce za o owa-nie do w zy kic  do awc w u u  w zakre ie kryp oak yw w, w zcze no ci ar  66 i  u anawia cy o owi zek uczciwe o, rze e ne o i pro e ona ne o dzia ania z odnie z na epie  po ym in ere em k ien w  rzepi y e odpowiada  o owi zkom przewidzianym w u o i  d a podmio w wiadcz cyc  u u i mak er-kie, w ym u u  doradz wa inwe ycy ne o   romne znacznie ma  ak e ina ne wy yczne  precyzu ce niek re wymo-i i  w zakre ie oc rony inwe or w14   w y ycznyc  wpro  w kazu e, e nie ako az  do ic  worzenia y y wy yczne  do ycz ce oceny odpowied-nio ci na runcie dyrek ywy i   (
 

1  o  poni ze uwa i w pk  5 5  do  wy arcza ce o zakre u  kryp oak yw w ranyc  pod uwa  przy wiadczeniu u u i doradz wa w zakre ie kryp oak yw w  14 ina  epor   uide ine  peci yin  cer ain re uiremen  o  e arke  in ryp o e  e u a ion ( i ) on in e or pro ec ion  ird packa e, 17 ecem er 2024 ( 5-1872 0276-19 6) ( y yczne )
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lines)15  ynika o ze u zne o za o enia, e ocena odpowiednio ci w zakre ie u u i doradz wa inwe ycy ne o oraz ocena odpowiednio ci odno z ca i  do do-radz wa w zakre ie kryp oak yw w opiera  i  na yc  amyc  za adac  i  do ie-ie ardzo z i one16  K ienci powinni za em korzy a  z akie o ame o poziomu oc rony, nieza e nie czy inwe u  w in rumen y inan owe (pakie  re u acy ny i  ) czy w kryp oak ywa nie d ce in rumen ami inan owymi ( i )17  nakomi a wi k zo  re ponden w, na e apie kon u ac i y ycznyc , z odzi a i  z pode ciem  w zakre ie zapewnienia p no ci pomi dzy wy ycznymi do ycz cymi oceny odpowiednio ci na runcie pakie u re u acy ne o  i   a y ycznymi ( i )18  Na e y ednak podkre i , e ramy prawne wyznaczone przez pakie  re u acy ny i   i ramy prawne wyznaczone przez  i  nie  iden yczne, co e  widoczne c ocia y na przyk adzie ka e oryzac i k ien w, k ra e  ednym z wnyc  e emen w y emu oc rony inwe or w korzy a cyc  z u u  mak er kic , a k re  nie ma w y emie oc rony inwe or w korzy a -cyc  z u u  w zakre ie kryp oak yw w  ak u znie w kazu e , c o  i  nie przewidu e akie o o owi zku, nic nie oi na prze zkodzie, a y do awcy u u  w zakre ie kryp oak yw w mie i w a ne, wewn rzne, za ady do ycz ce ka e ory-zac i k ien w, pod warunkiem, e d  w anie zaw ze zapewni  z odno  z wy-mo ami odpowiednio ci na runcie i 19  
4 2   cena odpowiednio ci na po rze y wiadczenia u u i doradz wa  w zakre ie kryp oak yw wod awowym o owi zkiem do awc w u u i doradz wa w zakre ie kryp oak y-w w e  przeprowadzenie oceny odpowiednio ci,  oceny, czy u u i w zakre ie kryp oak yw w u  kryp oak ywa  odpowiednie d a ic  k ien w u  po enc a -nyc  k ien w, ior c pod uwa  ic  wiedz  i do wiadczenie w zakre ie inwe o-wania w kryp oak ywa, ic  ce e inwe ycy ne, w ym ic  o eranc  ryzyka i y uac  inan ow , ak r wnie  ic  zdo no  do pono zenia ra  (ar  81 u  1 i )  o ce w oceny odpowiednio ci do awcy u u  w zakre ie kryp oak yw w wiad-cz cy doradz wo w zakre ie kryp oak yw w uzy ku  od woic  k ien w u  po-enc a nyc  k ien w niez dne in ormac e do ycz ce ic  wiedzy i do wiadczenia w inwe owaniu, w ym w zakre ie kryp oak yw w, ic  ce w inwe ycy nyc , w ym o eranc i ryzyka, ic  y uac i inan owe , w ym ic  zdo no ci do pono zenia ra  i ic  pod awowe o zrozumienia ryzyka zwi zane o z na yciem kryp oak-yw w ak, a y umo iwi  do awcom u u  w zakre ie kryp oak yw w za ecenie k ien om u  po enc a nym k ien om, czy kryp oak ywa  d a nic  odpowiednie, 
15 y yczne,  7, n  7  16 i e  17 i e ,  7, n  8  18 i e ,  9, n  2119 i e ,  1 , n  41
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a w zcze no ci, czy  z odne z ic  o eranc  ryzyka i zdo no ci  do pono zenia ra  (ar  81 u  8 i )ceny odpowiednio ci na po rze y u u i doradz wa inwe ycy ne o oraz do-radz wa w zakre ie kryp oak yw w  do ie ie ardzo z i one, co po wierdza  y yczne  rzede w zy kim ocena odpowiednio ci e  warunkiem koniecznym wiadczenia u u i doradz wa w zakre ie kryp oak yw w  Na e y przy , e rak odpowiedzi k ien a u  po enc a ne o k ien a ku ku e niemo no ci  wiadczenia u u i doradz wa ak w wariancie pierw zym, ak i wariancie dru im, po e a cym na udzie aniu o o i e  rekomendac i u u  w zakre ie kryp oak yw w (zo  uwa i powy e  do ycz ce ruk ury u u i doradz wa w zakre ie kryp oak yw w)  e e i k ienci nie do arcza  in ormac i na po rze y oceny odpowiednio ci u  e-e i do awcy u u  w zakre ie kryp oak yw w wiadcz cy doradz wo w zakre ie kryp oak yw w uzna , e u u i w zakre ie kryp oak yw w u  kryp oak ywa nie  odpowiednie d a ic  k ien w, do awcy u u  nie rekomendu  akic  u u  w zakre ie kryp oak yw w ani akic  kryp oak yw w, ani nie rozpoczyna  wiad-czenia u u  zarz dzania por e em akic  kryp oak yw w (ar  81 u  11 i )  na o iczn  re u ac  zawiera ar  8  u o io cec  w p nyc  oceny odpowiednio ci w zakre ie doradz wa inwe ycy ne o oraz doradz wa w zakre ie kryp oak yw w niew p iwie na e y za iczy  unikanie akie o ormu owania ankie y ocenia ce , k re dzie prowadzi  do amooceny k ien a u  po enc a ne o k ien a20, do o owanie zcze owo ci i zakre u py a  do y uac i niek ryc  o  ( sse  se i e i e s s l  ls  e in  

n  e n e  e lien ), na przyk ad o  ar zyc 21, unikanie wprowa-dzania do ankie y propozyc i odpowiedzi ak nie22, podkre anie i o no ci oceny odpowiednio ci i e  znaczenia d a wiadczone  u u i2 , o owi zek wprowadze-nia mec anizm w pozwa a cyc  wyc wy ywa  roz ie no ci w odpowiedziac 24, a ak e pode cie do przeprowadzania oceny odpowiednio ci o  prawnyc  i ed-no ek or anizacy nyc , o k ryc  mowa w ar  1 k c 25  oraz o  izycznyc  re-prezen owanyc  przez pe nomocnika26  cena odpowiednio ci na po rze y u u i doradz wa w zakre ie kryp oak yw w eneru e e  nowe pro emy  rzede w zy kim do awca u u  w zakre ie kryp-oak yw w powinien zapewni , e ocena odpowiednio ci o e mu e ak e ana iz  wiedzy k ien a do ycz c  a pek w ec no o icznyc  i ryzyk zwi zanyc  z  er , w ym ec no o i  rozpro zone o re e ru (   is i e  e e  e n l )27  Niezwyk e ciekawym w kiem e  ocena w zakre ie czynnik w  (an  en i n

20 i e ,  58, n  4821 i e ,  57, n  422 i e ,  59, n  49  2  i e ,  49, n  1 14  24 i e ,  60, n  5425 awa z dnia 2  kwie nia 1964 r   Kodek  cywi ny (  z  2024 poz  1061) ( k c )26 y yczne,  62, n  6427 i e ,  11, n  1 2 oraz  54 55, n  4  
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en l  s i l  e n n e), k ra w przypadku rynk w kryp oak yw w nie e  e emen em o i a ory nym, co odr nia e ramy prawne od pakie u re u acy ne o i   (zo  ar  54 u  2 i  a oraz u  5 rozporz dzenia 2017 565)   w y-ycznyc , pomimo ki kakro ne o podkre enia raku akie o o owi zku ( ile n  

n ,  e  e n  e i e ) w kaza a en e emen  oceny ako do r  prak yk , podkre a c ednocze nie e  korzy ny wp yw na y uac  k ien a, k -rzy mo  y  zain ere owani kryp oak ywami ardzie  p nymi z 28  pek  en mo e y  pro ema yczny, dy  z edne  rony podkre a i  rak o owi zku ana izowania kwe ii do ycz cyc  czynnik w , z dru ie  na omia  rony na do awcy u u  w zakre ie kryp oak yw w ci y o owi zek pozy kania niez d-nyc  in ormac i pozwa a cyc  oceni  indywidua n  y uac  k ien a, w ym c o y e o ce e inwe ycy ne, k re mo  y  w p k z a owane przez czynniki  e em oceny odpowiednio ci e  umo iwienie do awcom u u  w zakre ie kryp-oak yw w  ( ) le enie lien  l  en ln  lien    s  
l  ni  ie nie    s e ln i  s  ne  i  le n   i l

n i   n s eni  s  (ar  81 u  8 in ine i )  ydawa  y i  mo o, e ce  en zo a  o raniczony wy cznie do oceny odpowiednio ci kryp oak yw w (   s  l  ni  ie nie), a wi c z pomini ciem s   esie  ormu owanie   s  l  ni  ie nie na e y ednak rozumie , ako o e mu ce ak e u u i do ycz ce kryp oak yw w  nio ek en po wierdza ar  81 u  8 i  odczy ywany cznie z ar  81 u  1 oraz u  11 i , k re odno z  i  zar wno do odpowiednio ci kryp oak yw w, ak i u u  w zakre ie kryp oak yw w   ar  81 u  11 i  prawodawca uni ny wpro  w kaza , e e e i k ienci nie do arcza  in ormac i wyma anyc  z odnie z u  8 u  e e i do awcy u u  w zakre ie kryp oak yw w, uzna , e u u i w zakre ie kryp oak yw w u  kryp oak ywa  nie  odpowiednie d a ic  k ien w, nie reko-mendu  akic  u u  w zakre ie kryp oak yw w ani akic  kryp oak yw w, ani nie rozpoczyna  wiadczenia u u  zarz dzania por e em akic  kryp oak yw w  o awcy u u  wiadcz cy u u  doradz wa w zakre ie kryp oak yw w (a ak e u u  zarz dzania por e em kryp oak yw w) ma  o owi zek u anowi , u rzy-mywa  i wdro y  za ady i procedury umo iwia ce im romadzenie i ocen  w zy -kic  in ormac i niez dnyc  do przeprowadzenia oceny odpowiednio ci, w odnie-ieniu do ka de o k ien a, a ak e pode mowa  w zy kie odpowiednie kroki w ce u zapewnienia wiary odno ci in ormac i z romadzonyc  na ema  woic  k ien w u  po enc a nyc  k ien w (ar  81 u  10 i )  rze du oceny odpowied-nio ci, w odnie ieniu do ka de o k ien a, na e y dokonywa  przyna mnie  co dwa a a (ar  81 u  12 i )29  z o iwo  wery ikac i in ormac i pozy kanyc  od k ien w powinna uwz dnia  pro i  ryzyka k ien a oraz kryp oak ywa, k re   przedmiotem rekomendacji 0  znacza to, e za adniczo niew a ciwe dzie u ta-enie jednakowej cz tot iwo ci wery ikacji w to unku do w zy tkic  k ient w  
28 i e ,  11 12, n  429 i e ,  61, n  590 i e ,  61, n  58
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4  owi zek prawozdawczy wo ec k ient wo przeprowadzeniu oceny odpowiednio ci u  jej prze du do tawca wiadcz cy u u  doradztwa w zakre ie kryptoaktyw w ma o owi zek porz dzenia i prze-kazania (w ormacie e ektronicznym) k ientom prawozdania o odpowiednio ci  (art  81 u t  1  i ), w kt rym w kazuje udzie one porady oraz, w jaki po  porady te odpowiadaj  pre erencjom, ce om i innym cec om k ient w   prawoz-daniu tym na e y przynajmniej  (i) zawrze  aktua ne in ormacje na temat oceny odpowiednio ci  oraz (ii) przed tawi  zary  udzie onyc  porad  Na e y tak e wy-ra nie twierdzi , e doradztwo opiera i  na wiedzy i do wiadczeniu k ienta w za-kre ie inwe towania w kryptoaktywa, je o ce ac  inwe tycyjnyc , to erancji ryzy-ka, ytuacji inan owej i zdo no ci do pono zenia trat  
4 4   oradztwo w zakre ie kryptoaktyw w wiadczone  w po  nieza e ny i za e nyNa runcie dyrektywy 2009 9 ( i  ) 1 jednym z najwi k zyc  pro em w zwi zanyc  z oc ron  niepro e jona nyc  inwe tor w y  rak nieza e no ci do-radcy udzie aj ce o per ona izowanyc  rekomendacji ( jka 2016,  218  o o-ney 2014,  802 i na t )  ate o te  w pakiecie re u acyjnym i   po o ono naci k na kwe ti  nieza e ne o i za e ne o wiadczenia u u i doradztwa inwe ty-cyjne o, w tym tzw  zac t  dpowiednie po tanowienia dotycz ce tyc  za adnie , w odnie ieniu do doradztwa inwe tycyjne o, zna az y i  wi c w art  24 u t  4 i 7 dyrektywy i  , a na t pnie, w wyniku ic  imp ementacji, w art  8 c u t  5 6 u o i   ko ei art  76 u t  2 u o i  prze dza, e irma inwe tycyjna mo e wiadczy  u u  doradztwa inwe tycyjne o w po  za e ny u  nieza e ny  Nie dziwi za-tem, e prawodawca unijny w i  za to owa  i niacze rozwi zanie  owi zki dotycz ce nieza e ne o i za e ne o wiadczenia u u i doradztwa w za-kre ie kryptoaktyw w mo na podzie i  na o owi zki o ne, nieza e nie od po o-u wiadczenia tej u u i (nieza e ne czy za e ne) oraz o owi zki zcze ne, kt re aktua izuj  i  w przypadku nieza e ne o wiadczenia tej u u i   art  81 u t  2 i  na do tawc w u u  w zakre ie kryptoaktyw w, kt rzy wiadcz  doradztwo w zakre ie kryptoaktyw w, na o ono o owi zek poin ormo-wania potencja nyc  k ient w, z odpowiednim wyprzedzeniem przed wiadcze-niem u u i doradztwa w zakre ie kryptoaktyw w, czy dane doradztwo  (i) je t wiadczone w po  nieza e ny  (ii) opiera i  na zerokiej czy te  na ardziej o raniczonej ana izie r nyc  kryptoaktyw w, w tym, czy doradztwo o ranicza i  do kryptoaktyw w emitowanyc  u  o erowanyc  przez podmioty maj ce i kie 

1 yrektywa 2004 9  ar amentu uropej kie o i ady z dnia 21 kwietnia 2004 r  w prawie rynk w in trument w inan owyc  zmieniaj ca dyrektyw  ady 85 611  i 9 6  i dyrektyw  2000 12  ar amentu uropej kie o i ady oraz uc y aj ca dyrektyw  ady 9 22   ( z   145 z 0 04 2004,  1 44)
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powi zania z do tawc  u u  w zakre ie kryptoaktyw w u  jakieko wiek inne to unki prawne u  o podarcze, jak to unki umowne, kt re twarzaj  ryzyko naru zenia nieza e no ci wiadczone o doradztwa  ea izacja te o o owi zku je t in trumentem oc rony inwe tor w, poniewa  zwi k za ic  wiadomo  w zakre ie kon iktu intere w oraz zakre u kryptoaktyw w, kt re zo tan  wzi te pod uwa  przy porz dzaniu per ona izowanej rekomendacji  rzepi  ten powie a po tano-wienia art  24 u t  4 it  a pkt (i) (ii)   ko ei art  81 u t   i  okre a za ady wiadczenia u u i doradztwa w za-kre ie kryptoaktyw w w przypadku, dy je t wiadczone w po  nieza e ny  wiadczenie tej u u i w po  nieza e ny, czy i naj ardziej korzy tny d a k ien-t w, wi e i  z okre onymi o owi zkami, w tym dotycz cymi wnik iwo ci  ana-izy przeprowadzanej przez do tawc  wiadcz ce o u u  doradztwa w zakre ie kryptoaktyw w oraz zakazem przyjmowania tzw  zac t  rzepi  ten powie a tre  art  24 u t  7 dyrektywy i   edakcja art  81 u t  2 it   oraz u t   it  a i  prze dza, e w przypadku nie-za e ne o wiadczenia u u i k ient nie mo e uzy ka , w ramac  rea izacji o o-wi zku, o kt rym mowa w u t  2 it  a), in ormacji o tre ci innej ni  w kazuj cej, e wiadczenie u u i doradztwa w zakre ie kryptoaktyw w nie o ranicza i  do w kazanyc  tam kryptoaktyw w  ynika to wpro t z u t   it  a, z odnie z kt -rym w przypadku nieza e ne o doradztwa do tawca u u i nie mo ne o ranicza  i  do kryptoaktyw w emitowanyc  u  do tarczanyc  przez  (i) te o ame o do-tawc  u u  w zakre ie kryptoaktyw w  (ii) podmioty maj ce i kie powi zania z tym amym do tawc  u u  w zakre ie kryptoaktyw w  u  (iii) inne podmioty, z kt rymi ten am do tawca u u  w zakre ie kryptoaktyw w ma i kie to unki prawne u  o podarcze, w tym to unki umowne, twarzaj ce ryzyko naru zenia nieza e no ci wiadczone o doradztwa  Nieza e ne wiadczenie u u i doradztwa w zakre ie kryptoaktyw w nie mo e wy t pi  w towarzy twie in ormacji przeka-zanej potencja nemu k ientowi na pod tawie art  81 u t  2 it   i , e doradz-two o ranicza i  do kryptoaktyw w emitowanyc  u  o erowanyc  przez podmio-ty maj ce i kie powi zania z do tawc  u u  w zakre ie kryptoaktyw w  ak wynika z art  81 u t   it  a i , w przypadku wiadczenia u u i w po- nieza e ny, ana iza kryptoaktyw w mo e o ejmowa  te, kt re  emitowane u  do tarczane przez podmioty maj ce i kie powi zania z tym amym do tawc  rzepi  ten w kazuje owiem, e ana iza ta nie mo e i  o ranicza  do tyc  krypto-aktyw w, a wi c nie mo  y  jedynymi kryptoaktywami ranymi pod uwa  przy wiadczeniu u u i doradztwa  Na e y jednak jednoznacznie opowiedzie  i  za tym, e takie kryptoaktywa powinny tanowi  i totn  mniej zo , dy  w ka dym przypadku o a iaj  oc ron  k ient w korzy taj cyc  z u u i doradztwa w zakre-ie kryptoaktyw w  ynika to tak e z o owi zku oceny wy tarczaj ce o zakre u  kryptoaktyw w do t pnyc  na rynku, kt ry ma y  wy tarczaj co zr nicowany  oraz o ne o o owi zku d a o ci o intere  k ienta (art  66 i )   tym przy-padku pomocniczo mo na odwo a  i  do art  5  u t  1 rozporz dzenia 2017 565, 
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kt ry okre a e ementy proce u wy oru in trument w inan owyc , pozwa aj cy na ocen  i por wnanie wy tarczaj ce o zakre u in trument w inan owyc  do-t pnyc  na rynku
4 5   ro ematyka kreowania o owi zk w z wykorzy taniem  poj  nieo tryc   wy tarczaj cy zakre   oraz wy tarczaj co zr nicowany  zakre  kryptoaktyw war wno i , jak i dyrektywa i  , po u uj  i  poj ciami wy tarczaj cy zakre  oraz wy tarczaj co zr nicowany   w odnie ieniu do aktyw w, kt re  przedmiotem ana izy (odpowiednio kryptoaktywa i in trumenty inan owe)   to te e ementy, kt re zdaj  i  enerowa  najwi k ze ryzyko po tronie podmiot w wiadcz cyc  u u i doradztwa inwe tycyjne o i doradztwa w zakre ie kryptoak-tyw w, ze wz du na ic  nieo try c arakter  Nie mo na wyk uczy  kwe tionowania przez k ient w zakre u i r norodno ci kryptoaktyw w ranyc  pod uwa  przy wiadczeniu u u i doradztwa w zakre ie kryptoaktyw w, zw a zcza, e kryptoak-tywa  aktywami w wi k zym topniu ardziej tran ranicznymi i jednocze nie o ci onymi mniej zymi arierami do t pu  o tronie podmiot w wiadcz cyc  te u u i e y wi c takie uk zta towanie, a na t pnie udokumentowanie, proce w wy oru i ana izy kryptoaktyw w, a y m c wykaza , e ana iza ta y a wy tarczaj co po iona, przy czym na e y zac owa  odpowiedni poziom racjona no ci   jednej trony podmiot wiadcz cy u u  doradztwa w zakre ie kryptoaktyw w nie mu i ocenia  w zy tkic  do t pnyc  na rynku kryptoaktyw w, z dru iej natomia t tro-ny nie mo na wyk uczy  i takiej ytuacji, w kt rej ocenie pod e a ty ko ki ka k a  (rodzaj w) kryptoaktyw w reprezentuj cyc  okre one cec y, powie one przez inne kryptoaktywa, pe ni cyc  wi c unkcj  we o rodzaju reprezentant w dane o atunku , czy i zer zej rupy aktyw w cy rowyc  o takic  amyc  cec ac  
4 6  ac tyKo ejnym warunkiem wiadczenia u u i doradztwa w zakre ie kryptoaktyw w w po  nieza e ny je t zakaz korzy tania z zac t (art  81 u t   it  )  o tawca u u  w zakre ie kryptoaktyw w nie mo e przyjmowa  ani po iera  wyna rodze-nia, prowizji ani jakic ko wiek korzy ci pieni nyc  u  niepieni nyc , wyp a-canyc  u  przekazywanyc  przez jak ko wiek o o  trzeci  u  o o  dzia aj c  w imieniu o o y trzeciej w zwi zku ze wiadczeniem tej u u i na rzecz k ient w  rzepi  ten ma woje o odpowiednika, z pewnymi mody ikacjami, w art  8 d u o i  kaza  c o y na e y, e wyj tek przewidziany w art  8 d u t  1 pkt  u o i  r ni i  od te o okre one o w akapicie dru im art  81 u t   i , poniewa  i  dopu zcza w tym zakre ie, wyj tkowo, przyjmowanie ty ko korzy ci niepieni nyc  (w an ie kiej wer ji j zykowej n n ne  ene i s), podcza  dy art  8 d u t  1 pkt  u o i  dopu zcza, pod pewnymi warunkami, przyjmowanie zar wno korzy-
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ci ( wiadcze ) niepieni nyc , jak i pieni nyc  oz ie no  ta je t intere uj ca, poniewa  art  24 u t  7 it   dyrektywy i   po u uje i  tymi amymi or-mu owaniami, kt re zo ta y za to owane w i  i to zar wno w wer ji po kiej, jak i an ie kiej (an  in  n n ne  ene i s)  znacza to, e na runcie art  1 u t   i  zakaz przyjmowania wiadcze  pieni nyc  je t de initywny i nie ma od nie o adnyc  od t p tw  Na e y jednak przyj , e wyj tki okre one w art  8 d u t  1 pkt 1 i 2 u o i , kt re nie maj  woje o odpowiednika w art  81 u t   i , y y y z dne  akaz przyjmowania zac t nie mo e y  owiem rozumiany, jako zakazuj cy przyjmowania wiadcze  np  od o o y dzia aj cej w imieniu k ienta (a tym ardziej od k ienta)  ak amo na e y ocenia  pe nienie wiadczenia pie-ni ne o przez o o  trzeci  (art  56  2 k c )   kon ekwencji za dopu zcza ne na e y uzna  przyj cie przez do tawc  u u i doradztwa w zakre ie kryptoakty-w w wiadczonej w po  nieza e ny wiadczenia pieni ne o, od jakiejko wiek o o y, je e i ty ko je t to wiadczenie wne u  u oczne wynikaj ce z pod ta-wowe o to unku zo owi zaniowe o cz ce o do tawc  z k ientem  onadto za-kaz dotycz cy zac t o ejmuje wy cznie przyjmowanie i po ieranie  (an  not 

e t n  et in), a nie, tak e przekazywanie , tak jak zo ta o to ure u owane  w art  8 d u o i  
.  dpowiedzialno  cywilnoprawna dostawc w  

s gi doradztwa w zakresie kryptoaktyw w przypadku doradztwa w zakre ie kryptoaktyw w znajd  oczywi cie za to o-wanie te re u y odpowiedzia no ci cywi noprawnej, kt re znajduj  za to owanie do doradztwa inwe tycyjne o ( jka 2016,  221 225)  a niena e yte wykonanie umowy o doradztwo w zakre ie kryptoaktyw w do tawca tej u u i mo e ponie  odpowiedzia no  na pod tawie art  471 i na t  k c  Na e y jednak podkre i , e do tawca u u i w zakre ie kryptoaktyw w nie je t warantem ukce u inan o-we o k ienta, a w kon ekwencji nie ka da zkoda w maj tku k ienta, ponie iona w zwi zku z rea izacj  rekomendacji, dzie aktua izowa  je o odpowiedzia no  cywi noprawn  (por  jka 2016,  221)  ate o te  do tawc w tej u u i nie na-e y po trze a , jako podmiot w, kt re w jakiko wiek po , poprzez w j tatu , podno z  oczekiwania dotycz ce inwe towania w kryptoaktywa, czy te  zwi k za-j  wiary odno  takic  inwe tycji, a nawet amyc  kryptoaktyw w  o tawca u u-i doradztwa w zakre ie kryptoaktyw w mu i natomia t zapewni  z odno  wo-je o dzia ania z o owi zkami, kt re nak ada na nie o prawodawca unijny i kt re, w pewnym zary ie, zo ta y przed tawione w niniej zym artyku e   tym zakre ie k uczowe znaczenie dzie mia o c o y u ta enie odpowiednic  za ad i kryte-ri w dotycz cyc  oceny odpowiednio ci, a y zapewni , e kryptoaktywa, w wie u przypadkac  wy oce peku acyjne, nie d  rekomendowane o o om, kt re nie  otowe na ryzyko z nimi zwi zane  ydaje i , e zcze n  trudno ci  i zarazem za ro eniem d a do tawc w u u i doradztwa w zakre ie kryptoaktyw w dzie ana iza kryptoaktyw w, w tym pro em wy tarczaj ce o zakre u  i wy tarcza-



85

Nr 2(99) 2025   Bezpieczny Bank ro emy i po dy
j co zr nicowane o  zakre u, co wynika z te o, e w odnie ieniu do tyc , wci  nowyc , aktyw w cy rowyc , nie dy ponujemy takimi prawdzonymi metodami ana izy, z jakimi mamy do czynienia na rynku in trument w inan owyc  z to te  podwa a i  w o e i tnienie warto ci undamenta nej kryptoaktyw w, tym-cza em w a nie ta metoda ana izy uc odzi za naj ardziej naukow , daj c  wi k z  pewno , co do przewidywa  rynkowyc 2  ydaje i  te , e w odnie ieniu do nie-kt ryc  przynajmniej kryptoaktyw w decyduj ce znaczenie dzie mia a ana iza e awiora na ( zy zka 2009)
Pods mowanieoradztwo w zakre ie kryptoaktyw w za adniczo je t ardzo z i one do u u i doradztwa inwe tycyjne o  ko iczno  ta nie powinna dziwi , dy  to w a nie ra-mami prawnymi d a doradztwa inwe tycyjne o in pirowa  i  prawodawca unij-ny tworz cy i  oradztwo w zakre ie kryptoaktyw w wykazuje te  pewne, do  i totne, r nice, co tanowi dodatkowe wyzwanie w erze tak praktycznej, jak i teoretycznej  owi zki zwi zane ze wiadczeniem tyc  u u , na rynku in tru-ment w inan owyc  oraz rynku kryptoaktyw w, ukierunkowane  na oc ron  k ient w, w tym tyc  naj ardziej nara onyc  na ryzyka zwi zane z ucze tnictwem w tyc  rynkac   k ient w niepro e jona nyc  K uczowa pozo taje ocena odpo-wiednio ci, kt ra nieodpowiednio zaprojektowana mo e jednak nie pe nia  wo-jej unkcji  Na do tawcac  u u  w zakre ie kryptoaktyw w poczywa do  trudne zadanie, z jednej owiem trony, c c c wyj  naprzeciw oczekiwaniom rynkowym, mu z  zaktua izowa  woj  o ert  u u , otwieraj c i  na kryptoaktywa, z dru iej trony natomia t, kryptoaktywa (z pewnymi wyj tkami)  niezwyk e trudne do uj cia w racjona ne ramy ana ityczno-inwe tycyjne, kt re przecie   pod taw  porz dzenia per ona izowanej rekomendacji  wentua na odpowiedzia no  cy-wi noprawna do tawc w u u i doradztwa w zakre ie kryptoaktyw w nie mo e y  jednak wywodzona z niepowodzenia amej inwe tycji w kryptoaktywa  wa-rancje takie o do tawcy prowadzaj  i  do to owania za ezpiecze  or anizacyj-no-procedura nyc , kt re za ezpieczaj  k ient w przed zniek zta ceniem proce u porz dzania per ona izowanej rekomendacji u  niedopa owaniem kryptoakty-w w oraz u u  w zakre ie kryptoaktyw w do indywidua nyc  potrze  k ient w  

2 o  prze d iteratury w zakre ie metod wyceny, w tym ana izy undamenta nej w  ycer ki 2022,  87 105
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ibliogra iaKapica , jka  (2022), w   jka (red ), t inst ent i in nso i  o ent , ar zawao oney N  (2014),  e ities n  in n i l ets e l tion, orde u ation ( i ) on in e tor protection  t ird packa e, 17 ecem er 2024 ( 5-1872 0276-19 6)ycer ki  (2022), est on lne o in esto   ni n  ie n  it o e o, ar-zawajka  (2016), w   jka (red ), ilno n  o on  in esto  o st  

 s  le s i  n  n  it o , ar zawa  jka  (2014), o  o o t o in est ne  o o ie inst ent i in nso i  
nieni  o st o e, rze d rawa and owe o , nr 4zy zka  (2009), in nse e io lne  o e o e ie o in esto ni  n  n  it o

wym, niwer ytet konomiczny w oznaniu, oznaodarczyk  (2022), owi i i m inwesty y ny  i n w w systemie i   t nowi
s  i wyty ne o n w n o , ar zawa


