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Ochrona klientow korzystajgcych z ustugi
doradztwa w zakresie kryptoaktywow (MiCAR) -
uwagi porownawcze na tle pakietu regulacyjnego
MiFID II

Streszczenie

Kryptoaktywa budza wiele kontrowersji zaré6wno z perspektywy ich wyceny (metod wyce-
ny), jak i licznych zagrozen po stronie inwestoré6w. Rynek kryptoaktywdéw stynie bowiem,
niestety, ze spekulacji, duzych wahan cen, manipulacji oraz wyrafinowanych technik marke-
tingowych. Doradzanie w takich warunkach cechuje sie zatem istotnym i wielorodzajowym
ryzykiem. Dlatego tez ustuga doradztwa w zakresie kryptoaktywdw moze i powinna budzi¢
ciekawos$¢, w szczego6lnosci w zakresie instrumentéw ochrony klientéw korzystajgcych z tej
ustugi oraz ewentualnej odpowiedzialnosci cywilnoprawnej podmiotéw ja $wiadczacych.

Rozporzadzenie w sprawie rynku kryptoaktywéw (MiCAR) poddaje rezimowi prawnemu
ustuge doradztwa w zakresie kryptoaktywéw. Wykonywanie tej ustugi wymaga, co do zasa-
dy, zezwolenia wydawanego przez KNF, uprzednio przekonujgc organ nadzoru o spetnianiu
wymogoéw prawnych, m.in. tych nastawionych na ochrone klientow. Wymogi te, jak i specyfi-
ka przedmiotu samego doradztwa (kryptoaktywa), sktaniajg do gtebszej refleksji nt. postu-
lowanego, oczekiwanego, teoretycznego i praktycznego wymiaru tej ustugi.

Aby jednak moc rzetelnie rozmawia¢ o ustudze doradztwa w zakresie kryptoaktywéw na-
lezy poréwnac te ustuge z ustuga doradztwa inwestycyjnego, o ktérej mowa w dyrektywie
2014/65/UE (dyrektywa MiFID II). Doradztwo inwestycyjne zdefiniowane w dyrektywie
MiFID Il ma juz bowiem dtugoletnia tradycje, z ktorej nie tylko warto, lecz wrecz trzeba sko-
rzystac. Pozwoli to przedstawi¢ specyfike doradztwa w zakresie kryptoaktywoéw oraz do-
prowadzi do wskazania kluczowych obowigzkoéw zwigzanych z jej wykonywaniem. Ukazanie
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istotnych problemoéw doradztwa w zakresie kryptoaktywéw powinno nam uswiadomic, co
czeka uczestnikow rynku finansowego juz za kilka miesiecy.
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Protection of Clients Receiving Advice on Crypto-Assets (MiCAR)
- Comparative Remarks in the Context
of the MiFID II Regulatory Package

Abstract

Crypto-assets are the subject of considerable controversy, both in terms of their valuation
(valuation methods) and the numerous risks they pose to investors. The crypto-asset market
is unfortunately known for speculation, high price volatility, manipulation, and sophisticated
marketing techniques. Providing advice under such conditions therefore entails significant
and multifaceted risk. For this reason, the service of crypto-asset advisory may and should
attract attention - particularly in relation to the mechanisms for protecting clients using this
service and the potential civil liability of entities providing it.

The Regulation on Markets in Crypto-Assets (MiCAR) introduces a legal framework for the
provision of crypto-asset advisory services. As a rule, the provision of this service requires
authorization from the Polish Financial Supervision Authority (KNF), after first convincing
the supervisory authority that the legal requirements - especially those aimed at client pro-
tection - are met. These requirements, along with the specific nature of the advisory sub-
ject (i.e., crypto-assets), call for deeper reflection on the proposed, expected, theoretical, and
practical dimensions of this service.

However, in order to have a meaningful and informed discussion about crypto-asset advisory
services, it is necessary to compare this service with investment advisory services as defined
in Directive 2014/65/EU (MiFID II). Investment advice under MiFID II has a long-standing
tradition - one that not only should, but must, be drawn upon. This comparison will help
illustrate the specific nature of crypto-asset advisory and lead to the identification of the key
obligations associated with its provision. Highlighting the key issues in crypto-asset advisory
should help us understand what lies ahead for financial market participants in just a few
months.

Keywords: advice, cryptoassets, MiCAR, MiFID II
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Wstep

Rozporzadzenie 2023/1114 w sprawie rynkéw kryptoaktywéw (dalej: MiCAR)?
stworzyto ramy prawne m.in. dla ustugi doradztwa w zakresie kryptoaktywow. Od
momentu rozpoczecia stosowania MiCAR wykonywanie tej ustugi wymaga uzyska-
nia zezwolenia wydawanego przez wtasciwy organ nadzoru?, po uprzednim wy-
kazaniu zgodnosci z szeregiem wymogéw, w tym organizacyjnych, regulacyjnych
i osobowych, a to wszystko w celu zapewnienia klientom odpowiedniej ochrony.
Wymogi te oraz skomplikowana i wrecz niekiedy kontrowersyjna specyfika przed-
miotu doradztwa (kryptoaktywa) sktaniajg do gtebszej refleksji na temat postu-
lowanego, oczekiwanego, teoretycznego i praktycznego wymiaru tej ustugi. W ni-
niejszym artykule omoéwiono przepisy MiCAR odnoszace sie do ustugi doradztwa
w zakresie kryptoaktywoéw, poprzez ich poréwnanie z obecnym juz od kilku lat
pakietem regulacyjnym MiFID II3, ktéry przewiduje ustuge doradztwa inwestycyj-
nego. Nalezy zatem poréwnac oba rodzaje ustug na gruncie MiCAR oraz dyrektywy
MiFID II*, ktorej przepisy zostaly implementowane do polskiego porzadku praw-
nego i znajduja sie w u.0.i.f.> Doradztwo inwestycyjne zdefiniowane w dyrektywie
MiFID II ma juz bowiem dtugoletnig tradycje, z ktorej nie tylko warto, lecz wrecz
trzeba, skorzystac. Pozwoli to przedstawic¢ specyfike doradztwa w zakresie krypto-
aktywow oraz doprowadzi do wskazania kluczowych obowigzkéw zwigzanych z jej
wykonywaniem.

1. Pakiet regulacyjny MiFID II jako Zrdodto inspiracji
dla prawodawcy unijnego

Na pakiet regulacyjny MiFID II sktadajg sie: dyrektywa MiFID II, jako akt ustawo-
dawczy prawa UE oraz wiele aktow delegowanych i wykonawczych w rozumieniu
art. 290-291 TFUES, tj. przede wszystkim rozporzadzenie delegowane Komisji (UE)
2017/5657, ktore okresla zasady postepowania firm inwestycyjnych, m.in. w zakre-

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023 /1114 z dnia 31 maja 2023 r. w sprawie
rynkéw kryptoaktywo6w oraz zmiany rozporzadzen (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 1095/2010 oraz
dyrektyw 2013/36/UE i (UE) 2019/1937 (Dz.U. L 150 2 9.06.2023, 5. 40-205 ze zm.) (MiCAR).

Z pewnymi wyjatkami okreslonymi w art. 59 MiCAR oraz art. 143 ust. 3 MiCAR.

Pod pojeciem ,pakietu regulacyjnego MiFID II” autor rozumie przepisy dyrektywy MiFID II (zob.
przypis 5 ponizej) wraz z aktami nieustawodawczymi (wykonawczymi i delegowanymi) do tej
dyrektywy oraz przepisy prawa polskiego, ktére implementowaty lub wykonywaty te przepisy prawa
unijnego.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE
(Dz.U.L 173z 12.06.2014, p. 349-496 ze zm.) (dyrektywa MiFID II).

Ustawa z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2024 r. poz. 722 ze zm.)
(u.0.i.f).

6 Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej z 25 marca 1957 r. (Dz.U. 2004 Nr 90, poz. 864).
Rozporzadzenie delegowane Komisji z 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajace dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkow
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sie Swiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego i definiuje te ustuge (art. 9 rozpo-
rzadzenia 2017 /565). Niezwykle wazng role odgrywaja takze wytyczne i rekomen-
dacje organ6w nadzoru®.

Dyrektywa MIiFID II ustanowita ramy prawne okreSlajagce warunki dziatalnosci
w zakresie ustug inwestycyjnych, a wiec obejmujgcych instrument finansowy?®. Pa-
kiet regulacyjny MiFID II skoncentrowany jest zatem na czynnos$ciach, ktére odno-
sz3 sie do instrumentéw finansowych i przez to ich wystepowanie w danym stanie
faktycznym jest warunkiem niezbednym i wystarczajagcym stosowania tych ram
prawnych. Ponadto prymat ram prawnych dla instrumentéw finansowych potwier-
dza takze art. 2 ust. 4 lit. a) MiCAR.

Dyrektywa MiFID II okresla wymogi organizacyjne dla firm inwestycyjnych Swiadcza-
cych ustugi inwestycyjne (w nomenklaturze krajowej - ustugi maklerskie), wymogi
i warunki funkcjonowania systemu obrotu instrumentami finansowymi, dostawcéw
ustug w zakresie udostepniania informacji; wymogi w zakresie sprawozdawczosci
z transakcji na instrumentach finansowych; limity pozycji i mechanizmy kontroli za-
rzadzania pozycjami w odniesieniu do towarowych instrumentéw pochodnych; wy-
mogi w zakresie przejrzystosci transakcji na instrumentach finansowych.

2. Doradztwo inwestycyjne

Definicja doradztwa inwestycyjnego, na poziomie aktu ustawodawczego UE, znaj-
duje sie w art. 4 ust. 1 pkt 4 dyrektywy MiFID II i oznacza $wiadczenie na rzecz
klienta, na jego wniosek albo z inicjatywy firmy inwestycyjnej, osobistej rekomen-
dacji w odniesieniu do jednej lub wiekszej liczby transakcji na instrumentach finan-
sowych (Séjka 2014, s. 39-45; Kapica, Sojka 2022, s. 494-497; Wtodarczyk 2022).

Uzupekieniem powyzszej definicji jest art. 9 rozporzadzenia 2017/565, ktéry
stanowi, zZe , 0sobista rekomendacje” uznaje sie za rekomendacje skierowang do
osoby wystepujacej w charakterze inwestora lub potencjalnego inwestora albo
w charakterze agenta inwestora lub potencjalnego inwestora. Rekomendacja ta jest
przedstawiona jako odpowiednia dla tej osoby lub oparta na analizie jej indywidu-
alnej sytuacji oraz sktania do podjecia jednego z nastepujacych krokéw: (i) zakupu,
sprzedazy, subskrypcji, wymiany, wykupu, przechowywania danego instrumentu
finansowego, badZ udzielenia gwarancji na taki instrument; (ii) skorzystania lub
nieskorzystania z praw wynikajacych z okreslonego instrumentu finansowego do
zakupu, sprzedazy, subskrypcji, wymiany lub wykupu takiego instrumentu. Reko-
mendacji nie uznaje sie za osobistg rekomendacje, jezeli jest wydawana wytgcznie
dla ogétu spoteczenstwa.

prowadzenia dziatalnosSci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy (Dz.U.L 87 z 31.03.2017, p. 1-83 ze zm.).

8 Zob. Wtodarczyk (2022), w szczegdlnosci rozdziat VI.1-4, rozdziat VII.2-3, 9-11.

9 Zdefiniowany w art. 4 ust. 1 pkt 15 dyrektywy MiFID II poprzez odestanie do zatgcznika I sekcji C.
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Polski prawodawca odniost sie do konstrukcji doradztwa inwestycyjnego w art. 76
ust. 1 u.o.i.f, wskazujac, ze polega ono na przygotowywaniu, z inicjatywy firmy
inwestycyjnej albo na wniosek klienta, oraz przekazywaniu klientowi, okreslonej
w art. 9 rozporzadzenia 2017/565, pisemnej, ustnej lub w innej formie, w szcze-
gblnosci elektronicznej, spetniajacej wymog trwatego nosnika, przygotowanej we-
dtug potrzeb i sytuacji klienta rekomendacji, dotyczacej nabycia lub zbycia jednego
instrumentu finansowego lub wiekszej ich liczby, albo dokonania innej czynnoS$ci
wywotujacej rownowazne skutki, ktorej przedmiotem s3 instrumenty finansowe,
albo rekomendac;ji dotyczacej powstrzymania sie od wykonania takiej czynnosci.

Swiadczenie ustugi, ktéra spetnia wyzej wskazane kryteria stanowi wykonywanie
czynno$ci maklerskiej (art. 69 ust. 2 pkt 5 u.0.i.f.), co do zasady wymagajacej zezwo-
lenia na prowadzenie dziatalno$ci maklerskie;j®.

Z perspektywy Swiadczenia ustug maklerskich istotne sg dwa rozporzadzenia, kt4-
re dookreslajg wymogi ustawowe. Sg to: rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia
24 wrze$nia 2024 r. w sprawie szczegotowych warunkéw technicznych i organiza-
cyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw panstwowych prowadzacych dziatalnos$¢
maklerska, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumenta-
mi finansowymi, i bankdw powierniczych!! oraz rozporzadzenie Ministra Finanséw
z dnia 12 listopada 2024 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwe-
stycyjnych, bankéw panstwowych prowadzacych dziatalno$¢ maklerskg, bankow,
o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz
bankdéw powierniczych!2. Dla ustugi doradztwa inwestycyjnego szczegdlne znacze-
nie ma § 145 tego ostatniego rozporzadzenia, ktory okresla obowigzki w zakresie
sprawozdania przekazywanego klientowi.

3. Doradztwo w zaKkresie kryptoaktywow

Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 24 MiCAR , doradztwo w zakresie kryptoaktywéw” ozna-
cza oferowanie, udzielanie lub zgode na udzielanie klientowi spersonalizowanych
zalecen - na zadanie klienta, albo z wtasnej inicjatywy dostawcy ustug w zakresie
kryptoaktywow Swiadczacego doradztwo - w odniesieniu do co najmniej jednej
transakcji zwigzanej z kryptoaktywami lub korzystania z ustug w zakresie krypto-
aktywow.

Mogtoby sie wydawa¢, ze - tak jak w przypadku wiekszosci pozostatych ustug
w zakresie kryptoaktywow wykazujacych podobienstwo do czynnos$ci maklerskich
— doradztwo w zakresie kryptoaktywoéw obejmuje te same elementy co ustuga do-
radztwa inwestycyjnego. Juz jednak pobiezna lektura przedstawionej wyzej defi-
nicji prowadzi do wniosku, Ze zakres doradztwa w zakresie kryptoaktywow jest

10 Zob. wyjatek dot. np. bankéw wykonujacych czynno$ci maklerskie na podstawie art. 70 ust. 2 u.o.i.f.
Czynno$ci takie nie stanowia dziatalnosci maklerskiej (art. 70 ust. 3 u.o.i.f.).

1 Dz.U. 2024 poz. 1423.

12 Dz.U. 2024 poz. 1735.
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szerszy i nie obejmuje tylko osobistej rekomendacji dotyczacej transakcji zwigzanej
z kryptoaktywami, ale takze ,korzystanie z ustug w zakresie kryptoaktywéw”. Po-
twierdza to takze angielska wersja art. 3 ust. 1 pkt 24 MiCAR: (...) means offering,
giving or agreeing to give personalised recommendations to a client, either at the
client’s request or on the initiative of the crypto-asset service provider providing the
advice, in respect of one or more transactions relating to crypto-assets, or the use of
crypto-asset services.

Powyzsze oznacza, ze ustuga doradztwa w zakresie kryptoaktywow moze przybrac
dwie postaci. Pierwsza, polega na udzieleniu spersonalizowanej rekomendacji do-
tyczacej jednej, badZ wiekszej liczby transakcji w zakresie kryptoaktywéw. W takim
przypadku klient zwraca sie do dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywoéw (CASP)
o0 osobistg rekomendacje w zakresie , transakcji”. Druga, polega na udzieleniu osobi-
stej rekomendacji dotyczacej korzystania z ustug w zakresie kryptoaktywow. W tym
przypadku z kolei klient zwraca sie do CASP o rekomendacje w zakresie ustug, kto-
re dotycza kryptoaktywow. Moga to by¢ dowolne ustugi wymienione w art. 3 ust. 1
pkt 16 MiCAR. Nalezy przyjac, ze w efekcie Swiadczenia tego wariantu ustugi doradz-
twa w zakresie kryptoaktywéw klient moze otrzymac¢ rekomendacje powstrzyma-
nia sie od korzystania z takich ustug, skorzystania z konkretnie wskazanej ustugi, np.
przechowywania kryptoaktywéw i administrowania nimi w imieniu klienta, zarza-
dzania portfelem kryptoaktywodw, a takze, co moze wydawac sie zaskakujace - tak-
ze doradztwa w zakresie kryptoaktywow (w wariancie pierwszym). Decydujgca dla
wariantu ustugi doradztwa w zakresie kryptoaktywow bedzie intencja klienta, kto-
ry moze by¢ zdecydowany na samodzielne nabycie kryptoaktywow i chce uzyskac
rekomendacje, ktore aktywa cyfrowe powinien wybrac (jesli w ogole, zwazywszy
na jego indywidualng sytuacje) albo moze rozwazac rézne opcje ,wejscia” na rynek
kryptoaktywdw, lecz potrzebuje pomocy w dokonaniu wyboru (np. samodzielne
nabycie vs. zarzadzanie portfelem kryptoaktywow, samodzielne przechowywanie
kryptoaktywdw vs. powiernictwo i administrowanie). Nalezy natomiast stanowczo
podkresli¢, ze ustuga doradztwa w zakresie kryptoaktywoéw, w wariancie drugim,
nie jest niejako wstepem do $wiadczenia wszystkich pozostatych ustug, jesli tylko
klient wychodzi z inicjatywa skorzystania z konkretnej ustugi w zakresie kryptoak-
tywoOw (np. zarzadzania portfelem kryptoaktywow). W takim przypadku nalezy sto-
sowac¢ ramy prawne przewidziane dla konkretnej ustugi w zakresie kryptoaktywow.

Na gruncie doradztwa w zakresie kryptoaktywow aktualne pozostaje pytanie, jak
szczeg6towa ma by¢ spersonalizowana rekomendacja. W przypadku doradztwa inwe-
stycyjnego przyjmuje sie, Ze nie spetnia jej kryteriow (...) rekomendacja dotyczgca wy-
tgcznie pewnej kategorii instrumentéw finansowych, np. polskich obligacji skarbowych
w ogdlnosci, polskich obligacji korporacyjnych, czy tez akcji spotek okreslonego regionu.
Tym bardziej nie jest doradztwem inwestycyjnym rekomendacja, ktéra wskazuje prze-
wage inwestowania w jednq klase instrumentow finansowych (np. akcji) wzgledem innej
klasy instrumentdw finansowych (np. obligacji skarbowych) (S6jka 2014, s. 42 i nast.).
Dodaje sie jednak stuszne zastrzezenie, ze: (...) doradztwem inwestycyjnym bedzie
rekomendacja dotyczqca akcji wchodzgcych w sktad okreslonego indeksu gietdowego
(np. WIG20) (Séjka 2014, s. 42 i 43). W przypadku kryptoaktywéw odpowiednikiem
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indeksu gieldowego grupujacego emitentow instrumentéw finansowych moga by¢
klasy (gatunki) kryptoaktywow reprezentujacych wspdlne cechy i petnigcych takie
same funkcje, gdzie réznice pomiedzy wyborem konkretnego aktywa cyfrowego nie
majg przesadzajacego znaczenia. Na podstawie rekomendacji kryptoaktywow okre-
Slonego rodzaju, funkcjach i zastosowaniach klient bedzie w stanie podja¢ decyzje,
gdyz uzna, ze kazde aktywo cyfrowe wchodzace w sktad danej grupy jest dla niego od-
powiednie. W takim przypadku wydaje sie, ze rekomendacja w ramach ustugi doradz-
twa w zakresie kryptoaktywdw moze wskazywac pewne kategorie kryptoaktywow!3,

4. Instrumenty ochrony klientéw Korzystajacych
z ustugi doradztwa w zakresie kryptoaktywow

4.1. Uwagi wprowadzajace

Swiadczenie ustugi doradztwa w zakresie kryptoaktywéw co do zasady wymaga
uzyskania zezwolenia wydanego przez wilasciwy organ nadzoru (art. 59 MiCAR).
W art. 59 ust. 1 MiCAR prawodawca odniost sie do dwoch kategorii podmiotoéw i cho¢
w stosunku do obu postuzyt sie stowem ,zezwolenie”, to w przypadku podmiotéw,
o ktérych mowa w ust. 1 lit. b, nie mamy do czynienia z postepowaniem w przedmio-
cie udzielenia zezwolenia (art. 60 MiCAR), tak jak w przypadku podmiotéw, o ktérych
mowa w ust. 1 lit. a (art. 63 MiCAR). Potwierdza to art. 59 ust. 1 MiCAR, zgodnie z kto-
rym prawo do Swiadczenia ustug w zakresie kryptoaktywdw: (...) ustaje po cofnieciu
odpowiedniego zezwolenia, ktore umozliwito danemu podmiotowi swiadczenie ustug
w zakresie kryptoaktywow bez koniecznosci uzyskania zezwolenia zgodnie z art. 59.

Warunki, jakie nalezy spetni¢ §wiadczac te ustuge, okresla przede wszystkim art. 81
MiCAR, a takze przepisy rozdziatu 2 w tytule V MiCAR (,,0bowigzki, ktérym podle-
gaja wszyscy dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywéw”), znajdujace zastosowa-
nie do wszystkich dostawcow ustug w zakresie kryptoaktywow, w szczegdlnosci
art. 66 MiCAR ustanawiajgcy obowigzek uczciwego, rzetelnego i profesjonalnego
dziatania zgodnie z najlepiej pojetym interesem klientow. Przepisy te odpowiadaja
obowigzkom przewidzianym w u.o.i.f. dla podmiotéw Swiadczacych ustugi makler-
skie, w tym ustuge doradztwa inwestycyjnego.

Ogromne znacznie majg takze finalne wytyczne ESMA precyzujgce niektére wymo-
gi MiCAR w zakresie ochrony inwestorow!*. ESMA w Wytycznych wprost wskazuje,
ze niejako baza do ich stworzenia byty wytyczne ESMA dotyczace oceny odpowied-
niosci na gruncie dyrektywy MiFID Il (ESMA has taken the ESMA Guidelines on cer-
tain aspects of the MiFID Il suitability requirements (...) as a basis for the draft guide-

13 Zob. ponizsze uwagi w pkt 5.5. dot. ,wystarczajgcego zakresu” kryptoaktyw6w branych pod uwage
przy $wiadczeniu ustugi doradztwa w zakresie kryptoaktywow.

14 Final Report - Guidelines specifying certain requirements of the Markets in Crypto Assets Regulation
(MiCA) on investor protection - third package, 17 December 2024 (ESMA35-1872330276-1936)

(,Wytyczne”).
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lines)'®. Wynika to ze stusznego zatozenia, Ze ocena odpowiednio$ci w zakresie
ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz ocena odpowiednio$ci odnoszaca sie do do-
radztwa w zakresie kryptoaktywOw opierajg sie na tych samych zasadach i sg do sie-
bie bardzo zblizone!®. Klienci powinni zatem korzysta¢ z takiego samego poziomu
ochrony, niezaleznie czy inwestujg w instrumenty finansowe (pakiet regulacyjny
MiFID II) czy w kryptoaktywa niebedgce instrumentami finansowymi (MiCAR)'".
Znakomita wiekszo$¢ respondentéw, na etapie konsultacji Wytycznych, zgodzita
sie z podejsciem ESMA w zakresie zapewnienia spojnosci pomiedzy wytycznymi
dotyczacymi oceny odpowiednio$ci na gruncie pakietu regulacyjnego MiFID II
a Wytycznymi (MiCAR)'8. Nalezy jednak podkre$li¢, Ze ramy prawne wyznaczone
przez pakiet regulacyjny MiFID II i ramy prawne wyznaczone przez MiCAR nie s3
identyczne, co jest widoczne chociazby na przyktadzie kategoryzacji klientow, ktéra
jest jednym z gtéwnych elementéw systemu ochrony inwestoréw korzystajacych
z ustug maklerskich, a ktérej nie ma w systemie ochrony inwestoréw korzystaja-
cych z ustug w zakresie kryptoaktywoéw. Jak stusznie wskazuje ESMA, cho¢ MiCAR
nie przewiduje takiego obowigzku, nic nie stoi na przeszkodzie, aby dostawcy ustug
w zakresie kryptoaktywow mieli wtasne, wewnetrzne, zasady dotyczace kategory-
zacji klientéw, pod warunkiem, ze bedg w stanie zawsze zapewni¢ zgodno$¢ z wy-
mogami odpowiednio$ci na gruncie MiCAR'?.

4.2. Ocena odpowiednioSci na potrzeby swiadczenia ustugi doradztwa
w zakresie kryptoaktywoéw

Podstawowym obowigzkiem dostawcow ustugi doradztwa w zakresie kryptoakty-
wow jest przeprowadzenie oceny odpowiednio$ci, tj. oceny, czy ustugi w zakresie
kryptoaktywow lub kryptoaktywa sg odpowiednie dla ich klientéw lub potencjal-
nych klientéw, bioragc pod uwage ich wiedze i doswiadczenie w zakresie inwesto-
wania w kryptoaktywa, ich cele inwestycyjne, w tym ich tolerancje ryzyka i sytuacje
finansowy, jak rowniez ich zdolno$¢ do ponoszenia strat (art. 81 ust. 1 MiCAR). Do
celéw oceny odpowiednio$ci dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywow Swiad-
czacy doradztwo w zakresie kryptoaktywdéw uzyskuja od swoich klientéw lub po-
tencjalnych klientow niezbedne informacje dotyczace ich wiedzy i doswiadczenia
w inwestowaniu, w tym w zakresie kryptoaktywéw, ich celéw inwestycyjnych,
w tym tolerancji ryzyka, ich sytuacji finansowej, w tym ich zdolnosci do ponoszenia
strat i ich podstawowego zrozumienia ryzyka zwigzanego z nabyciem kryptoak-
tywow tak, aby umozliwi¢ dostawcom ustug w zakresie kryptoaktywow zalecenie
klientom lub potencjalnym klientom, czy kryptoaktywa sg dla nich odpowiednie,

Wytyczne, s. 7, nb. 7.
16 Ibidem.

17 Ibidem, s. 7, nb. 8.
18 Jpidem,s. 9, nb. 21.
19 Ibidem, s. 13, nb. 41.
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a w szczegoblnosci, czy sg zgodne z ich tolerancjg ryzyka i zdolno$cig do ponoszenia
strat (art. 81 ust. 8 MiCAR).

Oceny odpowiedniosci na potrzeby ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz do-
radztwa w zakresie kryptoaktywow sa do siebie bardzo zblizone, co potwierdzaja
Wytyczne. Przede wszystkim ocena odpowiednio$ci jest warunkiem koniecznym
Swiadczenia ustugi doradztwa w zakresie kryptoaktywow. Nalezy przyja¢, ze brak
odpowiedzi klienta lub potencjalnego klienta skutkuje niemozno$cig Swiadczenia
ustugi doradztwa tak w wariancie pierwszym, jak i wariancie drugim, polegajacym
na udzielaniu osobistej rekomendacji ustug w zakresie kryptoaktywéw (zob. uwagi
powyzej dotyczace struktury ustugi doradztwa w zakresie kryptoaktywow).

Jezeli klienci nie dostarczajg informacji na potrzeby oceny odpowiedniosci lub je-
zeli dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywéw swiadczacy doradztwo w zakresie
kryptoaktyw6w uznaja, Ze ustugi w zakresie kryptoaktywow lub kryptoaktywa nie
sg odpowiednie dla ich klientow, dostawcy ustug nie rekomendujg takich ustug
w zakresie kryptoaktywdw ani takich kryptoaktywdw, ani nie rozpoczynaja swiad-
czenia ustug zarzadzania portfelem takich kryptoaktywéw (art. 81 ust. 11 MiCAR).
Analogiczna regulacje zawiera art. 83g u.o.i.f.

Do cech wspdlnych oceny odpowiednioSci w zakresie doradztwa inwestycyjnego
oraz doradztwa w zakresie kryptoaktywow niewatpliwie nalezy zaliczy¢: unikanie
takiego formutowania ankiety oceniajacej, ktore bedzie prowadzi¢ do samooceny
klienta lub potencjalnego klienta?’, dostosowanie szczegétowosci i zakresu pytan
do sytuacji niektérych oséb (Crypto-asset service providers should also take into
account the nature of the client), na przyktad oséb starszych?!, unikanie wprowa-
dzania do ankiety propozycji odpowiedzi tak/nie??, podkreSlanie istotno$ci oceny
odpowiednio$ci i jej znaczenia dla $wiadczonej ustugi?3, obowigzek wprowadze-
nia mechanizméw pozwalajgcych wychwytywac rozbiezno$ci w odpowiedziach?4,
a takze podejscie do przeprowadzania oceny odpowiednio$ci os6b prawnych i jed-
nostek organizacyjnych, o ktérych mowa w art. 33 k.c.?>. oraz oséb fizycznych re-
prezentowanych przez pelnomocnika?®.

Ocena odpowiednio$ci na potrzeby ustugi doradztwa w zakresie kryptoaktywéw
generuje tez nowe problemy. Przede wszystkim dostawca ustug w zakresie kryp-
toaktywoOw powinien zapewni¢, Ze ocena odpowiedniosci obejmuje takze analize
wiedzy klienta dotyczaca aspektéw technologicznych i ryzyk zwigzanych z ta sfera,
w tym technologie rozproszonego rejestru (DLT - Distributed Ledger Technology)?”.
Niezwykle ciekawym watkiem jest ocena w zakresie czynnikéw ESG (ang. environ-

20 Ipidem, s. 58, nb. 48.

21 Ipidem, s. 57, nb. 43.

22 Ipidem, s. 59, nb. 49.

23 Ibidem, s. 49, nb. 13-14.

24 Ibidem, s. 60, nb. 54.

25 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny (t.j. Dz.U. 2024 poz. 1061) (,k.c.”).
26 Wytyczne, s. 62, nb. 64.

27 Ibidem, s. 11, nb. 31-32 oraz s. 54-55, nb. 34.
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mental, social, governance), ktéra w przypadku rynkow kryptoaktywoéw nie jest
elementem obligatoryjnym, co odréznia te ramy prawne od pakietu regulacyjnego
MiFID II (zob. art. 54 ust. 2 lit. a oraz ust. 5 rozporzadzenia 2017 /565). ESMA w Wy-
tycznych, pomimo kilkakrotnego podkreslenia braku takiego obowigzku (while not
mandatory, though they are not required) wskazala ten element oceny jako dobrag
praktyke, podkreslajac jednoczesnie jej korzystny wptyw na sytuacje klienta, kto-
rzy moga by¢ zainteresowani kryptoaktywami bardziej sp6jnymi z ESG?8. Aspekt
ten moze by¢ problematyczny, gdyz z jednej strony podkresla sie brak obowigzku
analizowania kwestii dotyczacych czynnikéw ESG, z drugiej natomiast strony na
dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywow cigzy obowiazek pozyskania niezbed-
nych informacji pozwalajgcych oceni¢ indywidualng sytuacje klienta, w tym cho¢by
jego cele inwestycyjne, ktdre moga by¢ wspotksztattowane przez czynniki ESG.

Celem oceny odpowiednioSci jest umozliwienie dostawcom ustug w zakresie kryp-
toaktywow: (...) zalecenie klientom lub potencjalnym klientom, czy kryptoaktywa sq
dla nich odpowiednie, a w szczegdlnosci czy sq zgodne z ich tolerancjq ryzyka i zdol-
nosciq do ponoszenia strat (art. 81 ust. 8 in fine MiCAR). Wydawa¢ by sie mogto,
ze cel ten zostat ograniczony wytacznie do oceny odpowiedniosci kryptoaktywow
(czy kryptoaktywa sq dla nich odpowiednie), a wiec z pominieciem ustug w zakresie
kryptoaktywoéw. Sformutowanie czy kryptoaktywa sq dla nich odpowiednie nalezy
jednak rozumie¢, jako obejmujace takze ustugi dotyczace kryptoaktywow. Wniosek
ten potwierdza art. 81 ust. 8 MiCAR odczytywany tacznie z art. 81 ust. 1 oraz ust. 11
MiCAR, ktore odnosza sie zaré6wno do odpowiednio$ci kryptoaktywow, jak i ustug
w zakresie kryptoaktywow. W art. 81 ust. 11 MiCAR prawodawca unijny wprost
wskazatl, Ze jezeli klienci nie dostarczajg informacji wymaganych zgodnie z ust. 8
lub jezeli dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywow, uznaja, ze ,ustugi w zakresie
kryptoaktywow lub kryptoaktywa” nie sa odpowiednie dla ich klientéw, nie reko-
menduja takich ustug w zakresie kryptoaktywow ani takich kryptoaktywow, ani nie
rozpoczynaja Swiadczenia ustug zarzadzania portfelem takich kryptoaktywow.

Dostawcy ustug §wiadczacy ustuge doradztwa w zakresie kryptoaktywow (a takze
ustuge zarzadzania portfelem kryptoaktywoéw) maja obowigzek ustanowi¢, utrzy-
mywac i wdrozy¢ zasady i procedury umozliwiajgce im gromadzenie i ocene wszyst-
kich informacji niezbednych do przeprowadzenia oceny odpowiednio$ci, w odnie-
sieniu do kazdego klienta, a takze podejmowac wszystkie odpowiednie kroki w celu
zapewnienia wiarygodnosci informacji zgromadzonych na temat swoich klientow
lub potencjalnych klientéow (art. 81 ust. 10 MiCAR). Przegladu oceny odpowied-
niosci, w odniesieniu do kazdego klienta, nalezy dokonywac¢ przynajmniej co dwa
lata (art. 81 ust. 12 MiCAR)?°. Czestotliwo$¢ weryfikacji informacji pozyskanych od
klientow powinna uwzglednia¢ profil ryzyka klienta oraz kryptoaktywa, ktore sa
przedmiotem rekomendacji3°. Oznacza to, ze zasadniczo niewtasciwe bedzie usta-
lenie jednakowej czestotliwos$ci weryfikacji w stosunku do wszystkich klientéw.

28 Jbidem, s. 11-12, nb. 33-34.
29 Ibidem, s. 61, nb. 59.
30 Ibidem, s. 61, nb. 58.
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4.3. Obowigzek sprawozdawczy wobec klientow

Po przeprowadzeniu oceny odpowiedniosci lub jej przegladu dostawca swiadczacy
ustuge doradztwa w zakresie kryptoaktywoéw ma obowigzek sporzadzenia i prze-
kazania (w formacie elektronicznym) klientom ,sprawozdania o odpowiednio$ci”
(art. 81 ust. 13 MiCAR), w ktérym wskazuje udzielone porady oraz, w jaki sposob
porady te odpowiadajg preferencjom, celom i innym cechom klientéw. W sprawoz-
daniu tym nalezy przynajmniej: (i) zawrze¢ aktualne informacje na temat oceny
odpowiednio$ci; oraz (ii) przedstawi¢ zarys udzielonych porad. Nalezy takze wy-
raznie stwierdzi¢, ze doradztwo opiera sie na wiedzy i doSwiadczeniu klienta w za-
kresie inwestowania w kryptoaktywa, jego celach inwestycyjnych, tolerancji ryzy-
ka, sytuacji finansowej i zdolnos$ci do ponoszenia strat.

4.4. Doradztwo w zakresie kryptoaktywow Swiadczone
w sposOb niezalezny i zalezny

Na gruncie dyrektywy 2009/39 (MiFID 1)3! jednym z najwiekszych probleméw
zwigzanych z ochrong nieprofesjonalnych inwestoréw byt brak niezaleznos$ci do-
radcy udzielajacego spersonalizowanych rekomendacji (S6jka 2016, s. 218; Molo-
ney 2014, s. 802 i nast.). Dlatego tez w pakiecie regulacyjnym MiFID II potoZono
nacisk na kwestie niezaleznego i zaleznego swiadczenia ustugi doradztwa inwesty-
cyjnego, w tym tzw. zachet. Odpowiednie postanowienia dotyczace tych zagadnien,
w odniesieniu do doradztwa inwestycyjnego, znalazty sie wiec w art. 24 ust. 4i 7
dyrektywy MiFID II, a nastepnie, w wyniku ich implementacji, w art. 83c ust. 5-6
u.o.i.f. Z kolei art. 76 ust. 2 u.o.i.f. przesadza, Ze firma inwestycyjna moze swiadczy¢
ustuge doradztwa inwestycyjnego w sposob zalezny lub niezalezny. Nie dziwi za-
tem, Ze prawodawca unijny w MiCAR zastosowat bliZniacze rozwigzanie.

Obowiazki dotyczace niezaleznego i zaleznego Swiadczenia ustugi doradztwa w za-
kresie kryptoaktywdw mozna podzieli¢ na obowiagzki ogélne, niezaleznie od sposo-
bu $wiadczenia tej ustugi (niezalezne czy zalezne) oraz obowigzki szczegolne, ktore
aktualizuja sie w przypadku niezaleznego Swiadczenia tej ustugi.

W art. 81 ust. 2 MiCAR na dostawcow ustug w zakresie kryptoaktywow, ktorzy
Swiadcza doradztwo w zakresie kryptoaktywow, natoZzono obowigzek poinformo-
wania potencjalnych klientéw, z odpowiednim wyprzedzeniem przed $wiadcze-
niem ustugi doradztwa w zakresie kryptoaktywdw, czy dane doradztwo: (i) jest
Swiadczone w sposéb niezalezny; (ii) opiera sie na szerokiej czy tez na bardziej
ograniczonej analizie réznych kryptoaktywoéw, w tym, czy doradztwo ogranicza sie
do kryptoaktywoéw emitowanych lub oferowanych przez podmioty majgce bliskie

31 Dyrektywa2004/39/WE Parlamentu EuropejskiegoiRadyzdnia21kwietnia 2004 r.wsprawie rynkow
instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG
(Dz.U. L 145 z 30.04.2004, s. 1-44).
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powigzania z dostawcag ustug w zakresie kryptoaktywoéw lub jakiekolwiek inne
stosunki prawne lub gospodarcze, jak stosunki umowne, ktore stwarzajg ryzyko
naruszenia niezaleznosci Swiadczonego doradztwa. Realizacja tego obowigzku jest
instrumentem ochrony inwestorow, poniewaz zwieksza ich Swiadomo$¢ w zakresie
konfliktu intereséw oraz zakresu kryptoaktywow, ktore zostang wziete pod uwage
przy sporzadzaniu spersonalizowanej rekomendacji. Przepis ten powiela postano-
wienia art. 24 ust. 4 lit. a pkt (i)-(ii).

Z kolei art. 81 ust. 3 MiCAR okresla zasady Swiadczenia ustugi doradztwa w za-
kresie kryptoaktywéw w przypadku, gdy jest Swiadczone w sposob niezalezny.
Swiadczenie tej ustugi w sposéb niezalezny, czyli najbardziej korzystny dla klien-
tow, wigze sie z okreslonymi obowigzkami, w tym dotyczacymi ,wnikliwo$ci” ana-
lizy przeprowadzanej przez dostawce Swiadczacego ustuge doradztwa w zakresie
kryptoaktywow oraz zakazem przyjmowania tzw. zachet. Przepis ten powiela tres¢
art. 24 ust. 7 dyrektywy MiFID I

Redakcja art. 81 ust. 2 lit. b oraz ust. 3 lit. a MiCAR przesadza, ze w przypadku nie-
zaleznego $wiadczenia ustugi klient nie moze uzyska¢, w ramach realizacji obo-
wigzku, o ktéorym mowa w ust. 2 lit. a), informacji o tresci innej niz wskazujacej,
ze Swiadczenie ustugi doradztwa w zakresie kryptoaktywéw nie ogranicza sie do
wskazanych tam kryptoaktywow. Wynika to wprost z ust. 3 lit. a, zgodnie z kto-
rym w przypadku niezaleznego doradztwa dostawca ustugi nie mozne ograniczac
sie do kryptoaktywow emitowanych lub dostarczanych przez: (i) tego samego do-
stawce ustug w zakresie kryptoaktywow; (ii) podmioty majace bliskie powigzania
z tym samym dostawca ustug w zakresie kryptoaktywow; lub (iii) inne podmioty,
z ktérymi ten sam dostawca ustug w zakresie kryptoaktywéw ma bliskie stosunki
prawne lub gospodarcze, w tym stosunki umowne, stwarzajgce ryzyko naruszenia
niezaleznosci Swiadczonego doradztwa. Niezalezne $wiadczenie ustugi doradztwa
w zakresie kryptoaktywéw nie moze wystgpi¢ w towarzystwie informacji przeka-
zanej potencjalnemu klientowi na podstawie art. 81 ust. 2 lit. b MiCAR, Ze doradz-
two ogranicza sie do kryptoaktywéw emitowanych lub oferowanych przez podmio-
ty majace bliskie powigzania z dostawcg ustug w zakresie kryptoaktywow.

Jak wynika z art. 81 ust. 3 lit. a MiCAR, w przypadku swiadczenia ustugi w spo-
sob niezalezny, analiza kryptoaktywéw moze obejmowac te, ktére sg emitowane
lub dostarczane przez podmioty majgce bliskie powigzania z tym samym dostawca.
Przepis ten wskazuje bowiem, Ze analiza ta nie moze sie ograniczac do tych krypto-
aktywow, a wiec nie mogg by¢ jedynymi kryptoaktywami branymi pod uwage przy
Swiadczeniu ustugi doradztwa. Nalezy jednak jednoznacznie opowiedzie¢ sie za
tym, Ze takie kryptoaktywa powinny stanowic istotng mniejszos¢, gdyz w kazdym
przypadku ostabiajg ochrone klientéw korzystajacych z ustugi doradztwa w zakre-
sie kryptoaktywdéw. Wynika to takze z obowigzku oceny ,wystarczajacego zakresu”
kryptoaktywow dostepnych na rynku, ktéry ma by¢ ,wystarczajgco zréznicowany”
oraz ogolnego obowigzku dbatosci o interes klienta (art. 66 MiCAR). W tym przy-
padku pomocniczo mozna odwotac sie do art. 53 ust. 1 rozporzadzenia 2017/565,
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ktory okresla elementy procesu wyboru instrumentow finansowych, pozwalajacy
na ocene i poréwnanie wystarczajacego zakresu instrumentéw finansowych do-
stepnych na rynku.

4.5. Problematyka kreowania obowigzkéw z wykorzystaniem
pojec¢ nieostrych - ,wystarczajacy zakres”
oraz ,wystarczajgco zréznicowany” zakres kryptoaktywoéw

Zaréwno MiCAR, jak i dyrektywa MiFID II, postuguja sie pojeciami ,wystarczajacy
zakres” oraz ,wystarczajgco zréznicowany” — w odniesieniu do aktywéw, ktére sa
przedmiotem analizy (odpowiednio kryptoaktywa i instrumenty finansowe). Sg to
te elementy, ktore zdajg sie generowac najwieksze ryzyko po stronie podmiotow
Swiadczacych ustugi doradztwa inwestycyjnego i doradztwa w zakresie kryptoak-
tywow, ze wzgledu na ich nieostry charakter. Nie mozna wykluczy¢ kwestionowania
przez klientow zakresu i ro6znorodnosci kryptoaktywoéw branych pod uwage przy
Swiadczeniu ustugi doradztwa w zakresie kryptoaktywdéw, zwtaszcza, ze kryptoak-
tywa sg aktywami w wiekszym stopniu bardziej transgranicznymi i jednocze$nie
obcigzonymi mniejszymi barierami dostepu. Po stronie podmiotéw $wiadczacych
te ustugi lezy wiec takie uksztattowanie, a nastepnie udokumentowanie, proceséw
wyboruianalizy kryptoaktywdéw, aby méc wykazaé, ze analiza ta byta wystarczajaco
pogtebiona, przy czym nalezy zachowac¢ odpowiedni poziom racjonalnosci. Z jednej
strony podmiot Swiadczacy ustuge doradztwa w zakresie kryptoaktywéw nie musi
ocenia¢ wszystkich dostepnych na rynku kryptoaktywow, z drugiej natomiast stro-
ny nie mozna wykluczy¢ i takiej sytuacji, w ktorej ocenie podlega tylko kilka klas
(rodzajow) kryptoaktywdéw reprezentujacych okreslone cechy, powielone przez
inne kryptoaktywa, peinigcych wiec funkcje swego rodzaju reprezentantéw danego
»gatunku”, czyli szerszej grupy aktywow cyfrowych o takich samych cechach.

4.6. Zachety

Kolejnym warunkiem $wiadczenia ustugi doradztwa w zakresie kryptoaktywéw
w sposOb niezalezny jest zakaz korzystania z zachet (art. 81 ust. 3 lit. b). Dostawca
ustug w zakresie kryptoaktywow nie moze przyjmowac ani pobiera¢ wynagrodze-
nia, prowizji ani jakichkolwiek korzysci pienieznych lub niepienieznych, wypta-
canych lub przekazywanych przez jakakolwiek osobe trzecig lub osobe dziatajaca
w imieniu osoby trzeciej w zwigzku ze Swiadczeniem tej ustugi na rzecz klientow.
Przepis ten ma swojego odpowiednika, z pewnymi modyfikacjami, w art. 83d u.o.i.f.
Wskazac cho¢by nalezy, Zze wyjatek przewidziany w art. 83d ust. 1 pkt 3 u.0.i.f. r6zni
sie od tego okreslonego w akapicie drugim art. 81 ust. 3 MiCAR, poniewaz MiCAR
dopuszcza w tym zakresie, wyjatkowo, przyjmowanie tylko korzysci niepienieznych
(w angielskiej wersji jezykowej non-monetary benefits), podczas gdy art. 83d ust. 1
pkt 3 u.0.i.f. dopuszcza, pod pewnymi warunkami, przyjmowanie zar6wno korzy-
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Sci (Swiadczen) niepienieznych, jak i pienieznych. Rozbieznos$¢ ta jest interesujaca,
poniewaz art. 24 ust. 7 lit. b dyrektywy MiFID II postuguje sie tymi samymi sfor-
mutowaniami, ktore zostaty zastosowane w MiCAR i to zar6wno w wersji polskiej,
jak i angielskiej (ang. Minor non-monetary benefits). Oznacza to, ze na gruncie art. 1
ust. 3 MiCAR zakaz przyjmowania §wiadczen pienieznych jest definitywny i nie ma
od niego zadnych odstepstw. Nalezy jednak przyja¢, ze wyjatki okreslone w art. 83d
ust. 1 pkt 1i 2 u.o.i.f,, ktére nie majg swojego odpowiednika w art. 81 ust. 3 MiCAR,
bytyby zbedne. Zakaz przyjmowania zachet nie moze by¢ bowiem rozumiany, jako
zakazujacy przyjmowania Swiadczen np. od osoby dziatajacej w imieniu klienta
(a tym bardziej od klienta). Tak samo nalezy ocenia¢ spetnienie §wiadczenia pie-
nieznego przez osobe trzecia (art. 356 § 2 k.c.). W konsekwencji za dopuszczalne
nalezy uznac przyjecie przez dostawce ustugi doradztwa w zakresie kryptoakty-
wow Swiadczonej w sposob niezalezny Swiadczenia pienieznego, od jakiejkolwiek
osoby, jezeli tylko jest to Swiadczenie gtowne lub uboczne wynikajgce z podsta-
wowego stosunku zobowigzaniowego taczacego dostawce z klientem. Ponadto za-
kaz dotyczacy zachet obejmuje wytacznie ,przyjmowanie i pobieranie” (ang. not
accept and retain), a nie, takze ,przekazywanie”, tak jak zostato to uregulowane
w art. 83d u.o.i.f.

5. Odpowiedzialnos¢ cywilnoprawna dostawcow
ustugi doradztwa w zakresie kryptoaktywow

W przypadku doradztwa w zakresie kryptoaktywéw znajda oczywiscie zastoso-
wanie te reguty odpowiedzialnosci cywilnoprawnej, ktéore znajdujg zastosowanie
do doradztwa inwestycyjnego (S6jka 2016, s. 221-225). Za nienalezyte wykonanie
umowy o doradztwo w zakresie kryptoaktywéw dostawca tej ustugi moze ponies¢
odpowiedzialno$¢ na podstawie art. 471 i nast. k.c. Nalezy jednak podkresli¢, ze
dostawca ustugi w zakresie kryptoaktywow nie jest gwarantem sukcesu finanso-
wego klienta, a w konsekwencji nie kazda szkoda w majatku klienta, poniesiona
w zwiagzku z realizacjg rekomendacji, bedzie aktualizowac¢ jego odpowiedzialnos¢
cywilnoprawng (por. Sojka 2016, s. 221). Dlatego tez dostawcdéw tej ustugi nie na-
lezy postrzegac, jako podmiotow, ktore w jakikolwiek sposéb, poprzez swoj status,
podnosza oczekiwania dotyczace inwestowania w kryptoaktywa, czy tez zwieksza-
ja wiarygodno$¢ takich inwestycji, a nawet samych kryptoaktywow. Dostawca ustu-
gi doradztwa w zakresie kryptoaktywow musi natomiast zapewnic¢ zgodno$¢ swo-
jego dziatania z obowigzkami, ktore naktada na niego prawodawca unijny i ktore,
w pewnym zarysie, zostaly przedstawione w niniejszym artykule. W tym zakresie
kluczowe znaczenie bedzie miato cho¢by ustalenie odpowiednich zasad i kryte-
riow dotyczacych oceny odpowiedniosci, aby zapewni¢, ze kryptoaktywa, w wielu
przypadkach wysoce spekulacyjne, nie bedg rekomendowane osobom, ktére nie sg
gotowe na ryzyko z nimi zwigzane. Wydaje sie, ze szczegdlng trudnoscia i zarazem
zagrozeniem dla dostawcoéw ustugi doradztwa w zakresie kryptoaktywow bedzie
analiza kryptoaktywéw, w tym problem ,wystarczajacego zakresu” i ,wystarcza-
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jaco zréznicowanego” zakresu, co wynika z tego, ze w odniesieniu do tych, wcigz
nowych, aktywow cyfrowych, nie dysponujemy takimi sprawdzonymi metodami
analizy, z jakimi mamy do czynienia na rynku instrumentéw finansowych. Czesto
tez podwaza sie w ogole istnienie warto$ci fundamentalnej kryptoaktywow, tym-
czasem wtasnie ta metoda analizy uchodzi za najbardziej naukowa, dajaca wieksza
pewnos$¢, co do przewidywan rynkowych32. Wydaije sie tez, ze w odniesieniu do nie-
ktérych przynajmniej kryptoaktywéw decydujace znaczenie bedzie miata analiza
behawioralna (Szyszka 2009).

Podsumowanie

Doradztwo w zakresie kryptoaktywow zasadniczo jest bardzo zbliZone do ustugi
doradztwa inwestycyjnego. Okoliczno$¢ ta nie powinna dziwi¢, gdyz to wiasnie ra-
mami prawnymi dla doradztwa inwestycyjnego inspirowat sie prawodawca unij-
ny tworzgcy MiCAR. Doradztwo w zakresie kryptoaktywow wykazuje tez pewne,
dos¢ istotne, réznice, co stanowi dodatkowe wyzwanie w sferze tak praktycznej, jak
i teoretycznej. Obowigzki zwigzane ze Swiadczeniem tych ustug, na rynku instru-
mentéw finansowych oraz rynku kryptoaktywéw, ukierunkowane sg na ochrone
klientow, w tym tych najbardziej narazonych na ryzyka zwigzane z uczestnictwem
w tych rynkach - klientow nieprofesjonalnych. Kluczowa pozostaje ocena odpo-
wiednioSci, ktéra nieodpowiednio zaprojektowana moze jednak nie spetnia¢ swo-
jej funkcji. Na dostawcach ustug w zakresie kryptoaktywéw spoczywa dos$¢ trudne
zadanie, z jednej bowiem strony, chcac wyj$¢ naprzeciw oczekiwaniom rynkowym,
musza zaktualizowa¢ swojg oferte ustug, otwierajac sie na kryptoaktywa, z drugiej
strony natomiast, kryptoaktywa (z pewnymi wyjgtkami) sg niezwykle trudne do
ujecia w racjonalne ramy analityczno-inwestycyjne, ktore przeciez s3 podstawa
sporzadzenia spersonalizowanej rekomendacji. Ewentualna odpowiedzialno$¢ cy-
wilnoprawna dostawcow ustugi doradztwa w zakresie kryptoaktywow nie moze
by¢ jednak wywodzona z niepowodzenia samej inwestycji w kryptoaktywa. Gwa-
rancje takiego dostawcy sprowadzajg sie do stosowania zabezpieczen organizacyj-
no-proceduralnych, ktére zabezpieczajg klientow przed znieksztatceniem procesu
sporzadzania spersonalizowanej rekomendacji lub niedopasowaniem kryptoakty-
wow oraz ustug w zakresie kryptoaktywdéw do indywidualnych potrzeb klientow.

32 Zob. przeglad literatury w zakresie metod wyceny, w tym analizy fundamentalnej w: Rycerski 2022,
s.87-105.
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