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1. Uwagi wprowadzajace

W ostatnich latach na rynkach finansowych rozpowszechnity sie
nowe klasy praw majgtkowych — kryptoaktywa, a wraz z nimi
nowe produkty finansowe, np. instrumenty pochodne od kryp-
toaktywow! (tzw. kryptoderywaty). Do najpopularniejszych kryp-
toderywatéw naleza kontrakty terminowe (ang. futures), opcje
i kontrakty bezterminowe (ang. perpetual futures)?.

Prawidlowa klasyfikacja i regulacja takich aktywow jest
istotna, gdyz wigza si¢ one z ryzykiem dla inwestorow detalicz-

1 Zob. przyktadowo oferte kontraktow typu future oferowanych przez Coin-
base, https://www.coinbase.com/advanced-trade/crypto-futures (dostep:
6.11.2024 r.), oferte instrumentéw pochodnych od kryptoaktywow oferowa-
nych przez Binance, https://www.binance.com/en/futures/home (dostep:
6.11.2024 r.), ByBit, https://www.bybit.com/derivatives/en/derivatives-home
(dostep: 6.11.2024 r.).

2 J. Wyczik, w: FinTech. Nowe technologie w sektorze bankowym,
red. K. Szpyt, Warszawa 2024, s. 89.
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nych. Wskazywal na to brytyjski urzad nadzoru finansowego3,
ktory wprowadzit zakaz oferowania instrumentéw pochodnych
od kryptoaktywow dla inwestoréw detalicznych*. W ocenie FCA
podjeta decyzja moze zaoszczedzi¢ brytyjskim klientom rynku
ustug inwestycyjnych od 75 do 234 milionéw funtéw brytyjskich
potencjalnych strat, ktore ci mogliby ponies¢ wskutek inwesto-
wania w instrumenty pochodne od kryptoaktywow®.

W pierwszej kolejnosci nalezy wskazac, ze kryptoaktywa sta-
nowig przedmiot praw majgtkowych®, a przez to mogg by¢ instru-
mentem bazowym. Spostrzezenie to znajduje potwierdzenie
w ocenie dokonanej przez francuski organ nadzoru nad rynkiem
finansowym’, a takze Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow
Wartosciowych®. W zwigzku z tym niniejsze opracowanie ma na
celu przeanalizowanie konstrukcji instrumentow pochodnych od
kryptoaktywow w konteksScie regulacji ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi® oraz dyrektywy 2014/65/UE w sprawie

3 Dalej: FCA.

4 Financial Conduct Authority, Prohibiting the sale to retail clients of invest-
ment products that reference cryptoassets, Policy Statement. PS20/ 10, pazdzier-
nik 2020 r., https://www.fca.org.uk/publications/policy-statements/ps20-
10-prohibiting-sale-retail-clients-investment-products-reference-cryptoassets
(dostep: 6.11.2024 r.).

5 Ibidem, s. 25.

6 Zob. art. 3 ust. 1 pkt 5 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2023/1114 z dnia 31 maja 2023 r. w sprawie rynkow kryptoaktywoéw oraz
zmiany rozporzadzen (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 1095/2010 oraz dyrektyw
2013/36/UE i (UE) 2019/1937, Dz.U.UE. L. z 2023 r. Nr 150, str. 40; dalej:
rozporzadzenie MiCA.

7 LAutorité des marchés financiers, Analyse sur la qualification juridique
des produits dérivés sur crypto-monnaies, 22 lutego 2018 r., s. 3, https://www.
amf-france.org/fr/actualites-publications/actualites /analyse-sur-la-qualifica-
tion-juridique-des-produits-derives-sur-crypto-monnaies (dostep: 6.11.2024 r.).

8 Dalej: ESMA; ESMA, Consultation paper on the draft guidelines on the
conditions and criteria for the qualification of crypto-assets as financial instru-
ments, ESMA75-453128700-52, 29 stycznia 2024 r., s. 15, https://www.esma.
europa.eu/document/consultation-paper-draft-guidelines-conditions-and-cri-
teria-qualification-crypto-assets (dostep: 6.11.2024 r.).

9 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,
tekst jednolity: Dz.U. z 2023 r. poz. 646 z p6zn. zm.; dalej: u.o.i.f. lub ustawa
o obrocie instrumentami finansowymi.
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rynkoéw instrumentéw finansowych!®. Koniecznosé pochylenia sie
nad tym zagadnieniem uwidocznia fakt, Ze w najnowszej literatu-
rze prawniczej w dalszym ciggu wskazuje si¢ na brak wystarcza-
jacej pewnosci prawnej dotyczacej kryptoderywatow!!.

Obecnie objecie kryptoderywatow ramami ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi zalezy od wybranej metody ich roz-
liczenia. Roznica ta jest szczegolnie widoczna w przypadku roz-
liczenia owych instrumentéow z wykorzystaniem stablecoinow,
ktore moze wplywaé na kwalifikacje danego prawa majgtkowego
jako instrumentu finansowego lub nie (zob. pkt 3 ponizej).

2. Analiza istoty prawnej instrumentow
pochodnych jako instrumentow finansowych

Prawidlowa kwalifikacja danego prawa majgtkowego jako instru-
mentu finansowego jest kluczowa z perspektywy reglamentacji
dzialalnosci podmiotéw, ktoére oferujag dokonywanie niektérych
czynnosci prawnych ich dotyczgcych. Swiadczenie tzw. ustug
maklerskich'?> wymaga bowiem uzyskania zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego!®. Wymoég ten wigze si¢ z koniecznoscig
zapewniania wysokiego poziomu ochrony uczestnikom rynku
finansowego, ktorzy korzystajac z ustug maklerskich, narazaja
swoje Srodki finansowe!?. Reglamentacja Swiadczenia ustug
maklerskich sprawia, ze mozliwe jest dgzenie do zapewnienia
prawidlowego funkcjonowania tego rynku, jego stabilnosci, bez-

10 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia
15 maja 2014 r. w sprawie rynkoéw instrumentéw finansowych oraz zmie-
niajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (wersja przeksztat-
cona), Dz.U.UE. L. z 2014 r. Nr 173, str. 349 z pézn. zm.; dalej: MiFID II.

11 A. Bilski, w: A. Bilski, R. Kietbus, Kryptoaktywa i blockchain. Technologia,
prawo, biznes, Warszawa 2024, s. 125.

12 Tzn. czynnosci, o ktérych mowa w art. 69 ust. 211 4 u.o.i.f.

13 Dalej: KNF.

14 P, Wajda, w: Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz,
red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Warszawa 2023, Legalis, Komen-
tarz do art. 69, nb. 2.
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pieczenstwa, przejrzystosci oraz ochrony podmiotéw dziatajgcych
na rynku ustug inwestycyjnych!®.

Poddanie rynku ustug inwestycyjnych nadzorowi KNF powo-
duje, ze podmioty swiadczgce czynnosci maklerskie muszg zapew-
nic spetnienie szeregu wymagan regulacyjnych. Wymogi te odnosza
sie zarowno do sfery ,wewnetrznej” danego podmiotu, wplywajac
m.in. na sprawy zatrudnienia, zapewniania bezpieczenstwa ustug,
organizacji i zarzadzania ryzykiem zwigzanym ze swiadczonymi
ustugami, obowigzkami sprawozdawczymi i audytowymi, jak i do
sfery ,zewnetrznej”, wptywajgc m.in. na zasady prowadzenia dzia-
falnosci oraz swiadczenia ustug klientom. Regulacje te sg rozbudo-
wane i zostaty okreslone m.in. w art. 82a-83k, art. 86-88 u.o.i.f,
rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 24 wrze$nia 2024 r.1°,
aktach normatywnych dot. zarzadzania ryzykiem ICT, w tym
w szczegolnosci okreslonych rozporzadzeniem 2022/2554%, a takze
wymogami wynikajacymi z poszczeg6lnych aktéw prawa krajowego,
jakiunijnego oraz stanowisk organoéw nadzoru, stanowigcych akty
prawne typu soft law.

Tym samym nalezy stwierdzi¢, ze Swiadczenie ustug makler-
skich moze rodzi¢ koniecznos¢ sprostania wygérowanym standar-
dom regulacyjnym. Jezeli jednak oferowane produkty finansowe
nie stanowig instrumentéw finansowych (jak w przypadku nie-
ktorych modeli rozliczen kryptoderywatow), wymogi te nie znaj-
duja zastosowania, a dziatalnos¢ w tym zakresie nie podlega regu-
lacji ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

15 Zob. cele nadzoru sprawowanego przez KNF nad rynkiem finansowym
okreslone w art. 2 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem
finansowym, tekst jednolity: Dz.U. z 2024 r. poz. 135; dalej: ustawa o nadzorze.

16 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 24 wrze$nia 2024 r. w spra-
wie szczegbétowych warunkow technicznych i organizacyjnych dla firm inwesty-
cyjnych, bankéw panstwowych prowadzacych dziatalnos¢ maklerska, bankow,
o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi, i bankéw powierniczych, Dz.U. z 2024 r. poz. 1423.

17 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2554
z dnia 14 grudnia 2022 r. w sprawie operacyjnej odpornosci cyfrowej sek-
tora finansowego i zmieniajace rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009, (UE)
nr 648/2012, (UE) nr 600/2014, (UE) nr 909/2014 oraz (UE) 2016/1011,
Dz.U.UE. L. z 2022 r. Nr 333, str. 1 z pozn. zm.; dalej: rozporzadzenie DORA.
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Artykut 3 pkt 28a u.o.i.f. nie wprowadza klasycznej definicji
normatywnej pojecia instrumentu pochodnego, lecz dokonuje swo-
istego wyliczenia mozliwych przykladoéw tego rodzaju instrumen-
tow. Takiej definicji brakuje réwniez na poziomie prawa unijnegos.
Przepis ten pozwala jednak zrekonstruowac istote instrumen-
tow pochodnych poprzez wskazanie elementow charakterystycz-
nych dla tego rodzaju zobowigzan!®. W tym swietle instrumentem
pochodnym jest prawo majatkowe, ktorego wartosc jest uzalezniona
od czynnikow zewnetrznych. Wierzytelnosé, ktora moze wynikac
z instrumentu pochodnego, jest prawem majgtkowym, ktérego
wartos$¢ zalezy od ceny lub wartosci instrumentu bazowego?°.

Powyzsze wplywa na delimitacje pojecia instrumentu finanso-
wego, ktore rowniez nie doczekalo sie wypracowania klasycznej
definicji na poziomie prawa krajowego lub unijnego®'. Podobnie
judykatura unijna, w odr6znieniu od sgadownictwa w Stanach
Zjednoczonych??, nie wypracowata jeszcze orzeczniczej definicji
instrumentéw finansowych.

Nalezy zauwazy¢, ze ustawodawca, wprowadzajgc katalog
instrumentow finansowych w art. 2 ust. 1 pkt 2 u.o0.i.f., nie odwotat
sie do zdefiniowanego ustawowo pojecia instrumentu pochodnego,
lecz dokonat ich specyficznego opisu. Innymi stowy, nie wszystkie
instrumenty pochodne sa instrumentami finansowymi w rozu-
mieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Uwazam,
ze zabieg ten jest celowy, gdyz podkresla, iz pojecie instrumentu
pochodnego niekoniecznie musi zawiera¢ si¢ w pojeciu instru-
mentu finansowego. Definicja instrumentu pochodnego bedacego

18 ESMA, Consultation paper on the draft guidelines, s. 6.

19 W przypadku instrumentéw pochodnych w doktrynie wskazuje sie, ze
nalezyte jest traktowanie ich jako zobowigzan. Zamiast wielu zob. P. Teresz-
kiewicz, w: Prawo instrumentéw finansowych. System Prawa handlowego, t. 4,
red. M. Stec, Warszawa 2016, Legalis, rozdzial 17: Instrumenty pochodne,
nb. 17.

20 P. Wajda, M. Wierzbowski, K. Zaradkiewicz, w: Ustawa o obrocie instru-
mentami, Legalis, komentarz do art. 3, nb. 304; wyrok SN z dnia 2 grudnia
2005 1., II CK 287/05, Lex nr 181251.

21 A. Chlopecki, Unmowa jako instrument finansowy, ,Przeglad Prawa Hand-
lowego” 2022, nr 10, s. 4.

22 Zob. wyrok Sadu Najwyzszego USA z dnia 27 maja 1946 r., SEC v. Howey
Co., 328 U.S. 293 (1946).
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instrumentem finansowym zaklada bowiem, Ze jest to ,instru-
ment pochodny”, ktéry musi by¢ rozliczany w okreslany sposob
(fizyczny lub pieniezny). Podobng réznice w definiowaniu instru-
mentow finansowych i instrumentéw pochodnych mozna zaobser-
wowac na poziomie prawa unijnego?3.

PowyzZsza obserwacja jest naturalng konsekwencjg lektury prze-
pisu art. 2 ust. 1 pkt 2 lit. ¢ u.0.i.f., ktéry stanowi, Ze instrumen-
tami finansowymi sg instrumenty pochodne, ktére moga by¢ rozli-
czane przez dostawe instrumentu bazowego lub poprzez rozliczenie
pieniezne. Tym samym instrumenty pochodne od kryptoaktywow,
ktore sa rozliczane poprzez dostawe kryptoaktywa niekwalifiku-
jacego sie jako srodki pieni¢zne, a jednoczesnie innego niz instru-
ment bazowy, nie stanowia instrumentéw finansowych. Brakuje
bowiem wtedy elementu rozliczenia pieni¢znego albo fizycznego.

Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi nie definiuje row-
niez pojecia instrumentu bazowego. W tym miejscu nalezy wska-
zac, ze nieuprawnione jest rozcigganie pojecia instrumentu bazo-
wego w sposob funkcjonalny, tak aby obejmowato ono cate klasy
aktywow, a nie konkretne prawo majgtkowe, od ktérego instru-
ment pochodny czerpie swojg wartos¢. W istocie rozliczenie instru-
mentu pochodnego od kryptoaktywa (np. kontraktu typu futures
dotyczacego bitcoina?4) poprzez dostawe innego kryptoaktywa nie
jest rozliczeniem ,fizycznym” tego instrumentu pochodnego. Przy-
jecie zatozenia odmiennego, opartego na funkcjonalnym rozumie-
niu ,instrumentu bazowego”, byloby sprzeczne z istotg i funkcja
instrumentéw pochodnych rozliczanych fizycznie, w ramach kté-
rych strony danej umowy chca, aby jej realizacja doprowadzita do
przysporzenia majatkowego dla jednej z nich w postaci dostawy
okreslonego dobra (co czestokro¢ wynika z zapotrzebowania biz-
nesowego danego podmiotu?9).

23 Definicja instrumentu pochodnego bedacego instrumentem pochodnym
z art. 2 ust. 1 pkt 2 lit. ¢ u.o.i.f. jest bowiem zblizona do definicji zawartej
w pkt 4 Sekcji C Zatacznika I do MiFID II.

24 Dalej: BTC.

25 Zob. A. Chlopecki, w: Opcje i transalkcje terminowe. Zagadnienia prawne,
Warszawa 2001, Lex, 13.2. Charakter Swiadczenia z transakcji terminowej.
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3. Instrumenty pochodne od kryptoaktywow —
problematyka rozliczenia

Dla przejrzystosci ponizszego wywodu i jego odniesienia do realiow
gospodarczych wystepowania tzw. kryptoderywatow w obrocie
na wstepie chcialbym zaznaczy¢, ze poniZzsze rozwazania dotycza
instrumentéw pochodnych od kryptoaktywoéw majgcych za instru-
ment bazowy kryptoaktywa inne niz tokeny powigzane z aktywami
lub tokeny bedace pienigdzem elektronicznym (np. BTC lub Ether29).

3.1. Rozliczanie instrumentéw pochodnych — wprowadzenie

W praktyce instrumenty pochodne od kryptoaktywow moga byc roz-
liczane pienieznie badz tez przez dostawe aktywa bazowego, a takze,
co zdaje sie najciekawszym jurydycznie, a najczestszym praktycz-
nie przypadkiem, przez dostawe innego kryptoaktywa (np. kontrakt
typu futures BTC rozliczany poprzez dostawe stablecoina).

3.2. Instrumenty pochodne z rozliczeniem pienieznym

W przypadku instrumentow pochodnych z rozliczeniem pienieznym
mozna zasadniczo przyjac, ze ,kierunek” i wysokos¢ swiadczenia,
tj. okreslenie tego, kto bedzie zobowigzany oraz w jakiej wysokosci,
zaleza od wartosci aktywa bazowego w momencie rozliczenia trans-
akcji?’. Rozliczenie tego rodzaju czyni dany instrument pochodny
umowyg dyferencyjna, gdyz swiadczenie stron mozna sprowadzic¢
do obowigzku zaptaty roznicy w wartosci instrumentu bazowego
z dnia rozliczenia z wartoscig zakladana w tresci instrumentu
pochodnego?®.

26 Dalej: ETH.

27 Zob. w odniesieniu do transakcji terminowych: P. Tereszkiewicz, w: Prawo
instrumentow, Legalis, rozdzial 17: Instrumenty pochodne, nb. 151.

28 A. Powierza, Transalkcja terminowa jako umowa gwarancyjna, ,Przeglad
Prawa Handlowego” 2004, nr 1, s. 40.
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W takim wypadku niekontrowersyjne jest stwierdzenie, ze
mamy do czynienia z instrumentem finansowym. W zwigzku
z tym Swiadczenie uslug z nimi zwiagzanych, o ktérych mowa
w art. 69 ust. 2 pkt 1-9 u.o.i.f., podlega ramom prawnym ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi.

3.3. Instrumenty pochodne z rozliczeniem niepieni¢znym
poprzez dostawe fizyczng aktywa bazowego
off -chain oraz on-chain

W przypadku rozliczenia instrumentu pochodnego w sposéb
fizyczny off-chain rozliczenie nastepuje poprzez udostepnienie wie-
rzycielowi informatycznego nosnika danych (np. pendrivea), na
ktorym zapisane sg dane umozliwiajgce pozyskanie okreslonych
kryptoaktywow (tzw. klucze do portfeli kryptoaktywow). Zobowig-
zanie dtuznika w takiej sytuacji zostanie prawidtowo wykonane
w momencie, w ktorym dokona on przeniesienia posiadania rzeczy
(tu: nosnika informatycznego).

Cywilistyczne konstrukcje prawa rzeczowego w omawianym
przykladzie moga jednak odgrywac¢ jedynie role pomocnicza
na zasadzie analogii. Jest to konsekwencja tego, ze art. 336 i n.
Kodeksu cywilnego?® traktuja o przeniesieniu posiadania ,rzeczy”.
Tym samym rezimu tego nie mozna stosowac wprost z tego wzgledu,
ze kryptoaktywa nie stanowia ,rzeczy” w rozumieniu art. 45 k.c.,
co jest szeroko akceptowane w polskim piSmiennictwie°.

Fizyczne rozliczenie instrumentéw pochodnych od krypto-
aktywow moze odbywac sie réowniez cyfrowo z wykorzystaniem
sieci blockchain (ang. on-chain). Moze to nastepowa¢ w dwoéjna-

29 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny, tekst jednolity:
Dz.U. z 2024 r. poz. 1061 z p6zn. zm.; dalej: k.c.

30 Zob. m.in. K. Zacharzewski, Obrét walutami cyfrowymi w rezimie obrotu
instrumentami finansowymi, ,Przeglad Sadowy” 2017, nr 11-12, s. 146-148;
J. Kuzmicka-Sulikowska, w: Kodeks cywilny. Komentarz, red. E. Gniewek,
P. Machnikowski, Warszawa 2023, Legalis, komentarz do art. 45, nb. 3;
M. Balwicka-Szczyrba, w: Kodeks cywilny. Komentarz, red. A. Sylwestrzak,
Warszawa 2022, s. 116.
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s6b — poprzez dokonanie transferu kryptoaktywow badz poprzez
odpowiednie uksztattowanie praw i obowiazkow stron w ramach
smart-kontraktu®, bedacego podstawg prawng zobowigzania
powstatego miedzy stronami.

W przypadku fizycznego rozliczenia kryptoderywatoéw poprzez
zlozenie odpowiedniego zlecenia transferu kryptoaktywow przez
dtuznika na rzecz wierzyciela do zaspokojenia wierzyciela docho-
dzi w momencie, w ktorym ,rachunek” kryptoaktywow (tzw. port-
fel) wierzyciela zostanie uznany ustalong kwota kryptoaktywa
(instrumentu bazowego), ktore jest przedmiotem rozliczenia mie-
dzy stronami.

W mojej ocenie transfer kryptoaktywow bedzie wymagaé doko-
nania ,wpisu” na rachunku/portfelu kryptoaktywoéw wierzyciela.
Wpis taki bedzie miatl swojg podstawe faktyczng (techniczna)
w okreslonym przez dany lancuch blokéw mechanizmie konsen-
susu. Walidacja danej czynnosSci prawnej rozporzadzajacej pra-
wem bedzie prowadzi¢ do ,nadpisania” danego tancucha blokow,
tym samym dokonujgc surogatu uznania rachunku, bedac jed-
noczesnie sktadowa quasi-realnej czynnosci prawnej rozporzadze-
nia kryptoaktywami. Rozwigzanie to jest konstrukcyjnie zblizone
do zapisu papieréow wartosciowych na rachunku papieréw war-
tosciowych, gdzie wpisowi na rachunku papieréw wartosciowych
przyznaje si¢ quasi-realny charakter, zblizony do ,wydania” papie-
row wartosciowych majgcych forme materialngs2. Nalezy zwrocié

31 Samo pojecie i problematyka smart-kontraktow pozostaje poza zakre-
sem przedmiotowym niniejszego artykutu. Przez pojecie to mozna rozumieé
»[...] algorytmiczne ujecie transakcji (umowy) w postaci kodu zrodtowego pro-
gramu komputerowego, zabezpieczonego kryptograficznie lub w inny sposoéb,
ktorej jedna z gtéwnych cech jest samowykonalnos¢” (tak M. Pecyna, A. Behan,
Smart-contracts — nowa technologia prawa uméw?, ,Transformacje Prawa Pry-
watnego” 2020, nr 3, s. 188). Szersze oméwienie problematyki smart-kontrak-
tow zob. ibidem; K. Kowacz, K. Wielgus, Smart kontrakty w prawie uméw, Kra-
kow 2021; K. Werbach, N. Cornell, Contracts ex machina, ,Duke Law Journal”
2017, t. 67, s. 313-382; M. Raskin, The law and legality of smart contracts,
.Georgetown Law Technology Review” 2017, t. 1-2, s. 305-341.

32 Zob. J. Jastrzebski, Pojecie papieru wartosciowego wobec dematerializa-
¢ji, Warszawa 2009, s. 395; A. Opalski, Prosta spétka akcyjna — nowy typ spotii
handlowej, cz. II, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2019, nr 12, s. 5; M. Michal-
ski, w: Ustawa o obrocie instrumentami, Legalis, komentarz do art. 7, nb. 19.
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uwage, ze wskazany quasi-realny skutek wpisu wystepuje rowniez
przy stokenizowanych papierach wartosciowych zapisanych na
rachunkach prowadzonych w technologii rozproszonego rejestru®3.

Drugi scenariusz, ktéry nalezy podda¢ analizie, polega na roz-
liczaniu instrumentow pochodnych od kryptoaktywow z wyko-
rzystaniem smartkontraktu. Przez to pojecie nalezy rozumiec
program komputerowy stosowany do automatycznego wykonywa-
nia umowy lub jej czesci, uzywajacy sekwencji elektronicznych
rekordow danych i zapewniajacy ich integralnos¢ oraz doklad-
nosc¢ ich chronologicznego uporzgdkowania34.

Potencjalna atrakcyjnosc¢ praktycznego wykorzystania smart-
-kontraktow wynika z ich cech konstrukcyjnych, ktore zapew-
niajg zautomatyzowana, bezpieczng i transparentng metode spet-
niania $wiadczen i wykonywania zobowigzan®°.

Jednakze, dla osiggniecia wskazanych powyzej zalet smart-kon-
traktow, ich zastosowanie wymagaltoby uprzedniego zabezpiecze-
nia petnej puli aktywow odpowiadajacej wysokosci zobowigzania
dtuznika. Z tego wzgledu w nauce prawa prywatnego mozna odna-
lez¢ poglady poréwnujace smart-kontrakty do cech jurydycznych
rachunkow typu escrow, gdyz moga one wigzac si¢ z konieczno-
Scig zdeponowania okreslonych aktywow przez dtuznika. Srodki
te zostaja nastepnie rozdysponowane przez algorytm w sposob
w nim okreslony, po zaistnieniu okreslonych okolicznosci®®.

Majac na uwadze powyzsze, uwazam, ze instrumenty pochodne
od kryptoaktywow, ktérych rozliczenie nastepuje w sposob fizyczny
(niezaleznie od tego, czy rozliczenie to nastepuje off-chain, czy
on-chain), poprzez dostawe instrumentu bazowego, kwalifikujg
sie jako instrumenty finansowe. Owe kryptoderywaty spetniajg
bowiem definicje instrumentu finansowego poprzez swoé6j model

33 Art. 131t ust. 2 w zw. z art. 7 ust. 2 u.o.i.f.

3% Zob. art. 2 pkt 39 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2023/2854 z dnia 13 grudnia 2023 r. w sprawie zharmonizowanych
przepisoéw dotyczacych sprawiedliwego dostepu do danych i ich wykorzystywa-
nia oraz w sprawie zmiany rozporzadzenia (UE) 2017/2394 i dyrektywy (UE)
2020/1828 (akt w sprawie danych), Dz.U.UE. L. z 2023 r. poz. 2854.

35 K. Kowacz, K. Wielgus, op.cit., s. 18-21.

36 K. Werbach, N. Cornell, op.cit., s. 344-345.
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rozliczenia. W zwigzku z tym Swiadczenie ustug z nimi zwigza-
nych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 1-9 u.o.i.f., podlega pod
regulacje ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

3.4. Rozliczenie instrumentoéw pochodnych
od kryptoaktywow za pomocg dostawy kryptoaktywa
innego niz aktywo bazowe

Niektore tzw. gieldy kryptowalut oferuja mozliwosé zawiera-
nia umow skonstruowanych na wzor tradycyjnych pochodnych
instrumentéw finansowych majacych za aktywo bazowe Kkryp-
toaktywa, ktore sa rozliczane za pomoca innego kryptoaktywa.
W tym wypadku instrument bazowy nie jest aktywem tozsamym
z aktywem rozliczenia transakcji. Niewtasciwe byloby zatem kwa-
lifikowanie takich uméw jako pochodnych instrumentéw finan-
sowych z fizycznym rozliczeniem transakcji (z uwagi na réznice
miedzy aktywem bazowym a sposobem rozliczenia transakcji).

Analiza tego zagadnienia wymaga pochylenia si¢ nad roznymi
rodzajami kryptoaktywow, za pomoca ktorych moze by¢ doko-
nane rozliczenie transakcji. Nalezy bowiem zauwazy¢, ze dostawa
kryptoaktywa kwalifikujacego sie jako token powigzany z akty-
wami®’, token bedacy e-pienigdzem®® oraz token niebedgcy ART
lub EMT?® moze réznorodnie wptywaé na kwalifikacje prawng
caltego instrumentu pochodnego. Rozréznienie to jest szczegolnie
istotne z uwagi na fakt, ze tokenom EMT zostat przypisany przy-
miot pienigdza elektronicznego*® (zob. ponizej).

Niniejsze rozwazania rozpoczne od analizy rozliczenia kryp-
toaktywow poprzez dostawe tokenéw ART innych niz aktywo
bazowe instrumentu pochodnego.

Natura prawna tokenéw kwalifikujgcych sie jako ART sprowa-
dza sie do tego, ze ich wartos¢ jest powigzana z inng wartoscig lub

37 Dalej: ART.

38 Dalej: EMT.

39 Niniejsza analiza obejmuje owe trzy kategorie kryptoaktywow, podgza-
jac w tym wzgledzie za klasyfikacja przyjeta na gruncie rozporzadzenia MiCA.

40 Art. 48 ust. 2 rozporzadzenia MiCA.
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prawem badz ich kombinacjg. Tokeny tego rodzaju maja utrzymy-
waé wartos¢ ,stabilng™!, przez co nalezy rozumie¢ warto$¢ nie-
podlegajaca znaczacym fluktuacjom?®?. Tokeny ART nie stanowig
srodkow platniczych ani nie majg stuzy¢ wykonywaniu ptatnosci.
Przemawia za tym nie tylko ich konstrukcja (ktéra moze nie refe-
rowaé¢ wartosci do zadnej waluty urzedowej), lecz takze posred-
nia wypowiedZ prawodawcy unijnego, ktory wskazuje, ze tokeny
powiazane z aktywami moga by¢ szeroko wykorzystywane przez
posiadaczy do przenoszenia wartosci lub jako srodek wymiany*3.
Jest znamienne, ze prawodawca unijny nie wskazal na funk-
cje ptatnicza ART, co uczynil posrednio, dokonujac opisu EMT
(motyw nr 18 rozporzadzenia MiCA).

Roéznice w przeznaczeniu obu rodzajéow Kkryptoaktywow (ART
i EMT) uwypukla réwniez poréwnanie brzmienia definicji EMT,
ktora zmieniata si¢ na przestrzeni prac legislacyjnych. W pierw-
szej wersji propozycji legislacyjnej rozporzadzenia MiCA** brzmie-
nie art. 3 ust. 1 pkt 4 projektu rozporzadzenia MiCA zakladalo,
ze tokeny EMT maja by¢ wykorzystywane glownie jako ,Srodek
wymiany”. Wskazana cecha definicyjna tokenow EMT zostala
porzucona w procesie prac legislacyjnych, aczkolwiek zachowata si¢
w motywie nr 40 rozporzadzenia MiCA w odniesieniu do tokenow
ART. Daje to asumpt do uznania, ze prawodawca unijny w sposéb
zamierzony odréznia funkcje ptatnicza tokenéw EMT od ogolnej
funkcji ,wymiany” tokenéw ART*.

41 Art. 3 ust. 1 pkt 6 rozporzadzenia MiCA.

42 Podzielam obserwacje T. Tomczaka, ktory zwraca uwage na to, ze rozpo-
rzadzenie MiCA wskazuje na ceche tokenow ART, jaka ma by¢ utrzymywanie
stabilnej wartosci, jednoczesnie dopuszczajac mozliwos¢ referowania warto-
Sci tokenu ART wobec aktywow lub praw nieposiadajacych stabilnej wartosci;
zob. T. Tomczak, Crypto-assets and crypto-assets’ subcategories under MICA
Regulation, ,Capital Markets Law Journal” 2022, nr 3, s. 374; idem, Ewolu-
¢ja definicji kryptoaktywow w projekcie rozporzgdzenia MiCA, ,Przeglad Prawa
Handlowego” 2023, nr 3, s. 40-41.

43 Rozporzadzenie MiCA, motyw nr 40.

41 Wniosek Komisji ws. rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie rynkow kryptoaktywow z dnia 24 wrzesnia 2020 r., COM/2020/593
final; dalej: projekt rozporzadzenia MiCA.

45 Na wskazanag zmiane¢ legislacyjng uwage zwraca réwniez T. Tomczak,
niemniej jednak nie wypowiada si¢ na tym tle na temat zwigzku miedzy mody-
fikacja definicji tokenéw bedacych pieniadzem elektronicznym a mozliwoscia
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Majac na uwadze powyzsze, uwazam, ze rozliczenie zobowig-
zan wynikajacych z instrumentow pochodnych za pomoca ART
nie moze by¢ kwalifikowane jako rozliczenie pieni¢zne w rozumie-
niu art. 2 ust. 1 pkt 2 lit. ¢ u.o.i.f.

Tym samym dokonanie rozliczenia instrumentu pochodnego od
kryptoaktywoéw za pomocg tokenéow ART innych niz instrument
bazowy sprawia, ze instrumenty pochodne tego rodzaju nie miesz-
czg sie¢ w granicach konstrukcji prawnej instrumentéw finanso-
wych, a prowadzenie dzialalnosci w tym zakresie nie bedzie pod-
lega¢ pod rezim ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Tozsamej oceny prawnej nalezy dokona¢ w przypadku ana-
lizy instrumentéow pochodnych od kryptoaktywow rozliczanych
poprzez dostawe tokenéw niebedgcych ART lub EMT (innych niz
instrument bazowy). Jak wynika z samej zastosowanej termino-
logii, token niebedacy ART lub EMT jest kryptoaktywem, ktore
nie ma utrzymywac stabilnej wartosci poprzez powigzanie z inng
wartoscia, prawem badz waluta urzedowq. Ta kategoria krypto-
aktywow ma na celu objecie szerokiej gamy kryptoaktywow zasie-
giem stosowania rozporzadzenia MiCA, wlgczajac w to tzw. tokeny
uzytkowe (ang. utility tokens). Tokeny uzytkowe w swojej istocie
maja stuzy¢ zapewnieniu dostepu lub uprawnienia do korzysta-
nia z pewnego ekosystemu, towaréw lub ustug. Ich celem nie jest
tworzenie przysztych przeplywow pienieznych, ale raczej umozli-
wienie funkcjonalnego korzystania z ekosystemu opartego na tan-
cuchu blokow*e.

Biorac pod uwage powyzsze, uwazam, ze rozliczenie instru-
mentu pochodnego poprzez dostawe kryptoaktywa niekwalifiku-
jacego sie jako ART lub EMT sprawia, Ze nie mamy do czynienia
w tym wypadku z ,rozliczeniem pienieznym”.

Tym samym zaréwno w przypadku rozliczania instrumentow
pochodnych przez dostawe tokenow ART, jak i tokenow niebeda-

ich kwalifikacji jako aktywa pelnigcego funkcje ptatnicza (zob. T. Tomczak,
Ewolucja definicji, s. 41).

46 D.A. Zetzsche, F. Annunziata, D.W. Arner, R.P. Buckley, The Markets
in Crypto-Assets Regulation (MICA) and the EU Digital Finance Strategy, ,EBI
Working Papers Series” 2020, nr 77, s. 5, https://papers.ssrn.com/sol3/
papers.cfm?abstract_id=3725395 (dostep: 6.11.2024 r1.).
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cych ART Iub EMT, innych niz aktywo bazowe, Swiadczenie ustug
z nimi zwigzanych nie jest objete ustawg o obrocie instrumentami
finansowymi.

W ostatniej kolejnosci nalezy przejs¢ do analizy instrumentow
pochodnych, ktorych rozliczenie nastepowaloby przez dostawe
tokenow EMT (innych niz aktywo bazowe).

Token EMT jest kryptoaktywem, ktore ma utrzymywac stabilng
wartoS¢ poprzez powigzanie go z jedna waluta urzedowa. Tokeny
tego rodzaju uznaje sie za pienigdz elektroniczny*’. Tokeny EMT
sa emitowane wedlug wartosci normalnej w chwili otrzymania
srodkow pienieznych przez emitenta, a ich posiadaczom przystu-
guje state roszczenie wobec emitentow o ich wykup, ktory moze
by¢ dokonany w kazdym czasie i wedtug wartosci nominalnej
poprzez zaplate wartosci pieni¢znej posiadanego tokena bedacego
e-pienigdzem jego posiadaczowi w srodkach pienieznych innych
niz pienigdz elektroniczny*s.

Spelnienie swiadczenia w tokenach EMT nalezy kwalifikowac
jako speilnienie Swiadczenia pienieznego. Jest to konsekwen-
cja zréwnania tokenéw EMT z pienigdzem elektronicznym (oraz
zakwalifikowania ich jako ,srodki pieniezne” w rozumieniu art. 4
pkt 25 dyrektywy PSD2%°, co wynika réwniez a contrario z art. 2
ust. 4 lit. ¢ rozporzadzenia MiCA%°). Krajowa definicja pienigdza
elektronicznego zaklada bowiem, ze stanowi on nosnik wartosci
pienieznych, ktore sg akceptowane przez podmioty inne niz jego
wydawca®!. Tym samym w piSmiennictwie zauwaza si¢, ze zaplata

47 Art. 48 ust. 2 zd. 1 rozporzadzenia MiCA.

48 Art. 48 ust. 2-4 rozporzadzenia MiCA.

49 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2366 z dnia
25 listopada 2015 r. w sprawie ustug platniczych w ramach rynku wewnetrz-
nego, zmieniajaca dyrektywy 2002/65/WE, 2009/110/WE, 2013/36/UE
i rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 oraz uchylajgca dyrektywe 2007 /64/WE,
Dz.U.UE. L. z 2015 r. Nr 337, str. 35 z p6zn. zm.; dalej: PSD2.

50 Zob. szersza analize kwalifikacji tokenéw EMT jako Srodkéw pieniez-
nych w rozumieniu PSD2 w: A. Minto, E-money tokens and coordination issues
between the Market in Crypto-assets Regulation (MiCAR) and the payment servi-
ces legislation (PSD2), ,Capital Markets Law Journal” 2024, passim, https://
doi.org/10.1093/cmlj/kmae012 (dostep: 6.11.2024 r.).

51 Art. 2 pkt 21a ustawy z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach ptatniczych,
tekst jednolity: Dz.U. z 2025 r. poz. 611 z p6zn. zm.
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pienigdzem elektronicznym (b¢dacym rodzajem pienigdza bezgo-
towkowego®?) z prawnego punktu widzenia wykazuje pewne cechy
podobne do zaptaty pienigdzem gotéwkowym®?, a tym samym —
spelnienie Swiadczenia w pienigdzu elektronicznym nalezy uznac¢
za spelnienie $wiadczenia pienieznego®.

Majac na uwadze powyzsze, uwazam, ze instrumenty pochodne
majgce za aktywo bazowe kryptoaktywo (np. BTC), rozliczane
poprzez spelnienie Swiadczenia w tokenach EMT, kwalifikujg
sie jako instrument finansowy w rozumieniu art. 2 ust. 1 u.o.i.f.
W zwigzku z tym swiadczenie ustug z nimi zwigzanych, o ktérych
mowa w art. 69 ust. 2 pkt 1-9 u.o.i.f., wymaga uzyskania zezwole-
nia KNF, a prowadzenie dzialalnosci w tym zakresie podlega pod
ustawe o obrocie instrumentami finansowymi.

4. Wnioski

Artykul ukazuje koniecznosé refleksji nad definiowaniem instru-
mentoéw finansowych oraz pochylenia si¢ nad statusem kryptode-
rywatow w jej swietle. W szczegolnosci artykul wskazuje na luke
regulacyjng, ktéra powstala w obszarze niektérych instrumentow
pochodnych od kryptoaktywoéw. Jak wykazano bowiem powyzej,
niektore instrumenty pochodne, ktorych aktywem bazowym sa
kryptoaktywa, a ktore sg rozliczane poprzez dostawe innego kryp-
toaktywa (niebedgcego tokenem EMT), nie mieszczg si¢ w definicji
instrumentu finansowego. Kwalifikacja ta zalezy bowiem od przy-
jetego sposobu rozliczenia owych umow.

Tym samym do dziatalnosci podmiotéw oferujacych zawieranie
tego typu transakcji nie znajduja zastosowania tozsame przepisy,
ktore stosuje si¢ wobec firm inwestycyjnych oferujgcych ,trady-

52 Zamiast wielu zob. A. Olejniczak, w: Kodeks cywilny. Komentarz, t. 3:
Zobowiqgzania — czes¢ ogdlna, red. A. Kidyba, Warszawa 2014, s. 78.

53 T. Dybowski, A. Pyrzynska, w: Prawo zobowigzan — czes¢ ogolna. System
Prawa Prywatnego, t. 5, red. K. Osajda, Warszawa 2020, Legalis, rozdziat III:
Swiadczenia, nb. 104.

5% Tak rowniez T.R. Smus, Spetnianie Swiadczen pienieznych za pomocq
pieniqdza elektronicznego, Warszawa 2010, s. 69.
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cyjne” instrumenty pochodne. W zwiagzku z tym pozycja klientow
takich podmiotoéw jest zdecydowanie gorsza niz pozycja klientow
firm inwestycyjnych. Rozwigzanie to jest niepozadane, w szcze-
golnosci z uwagi na istotne podobienstwo miedzy podmiotami
oferujgcymi mozliwos¢ zawierania umow majacych za przedmiot
Ltradycyjne” instrumenty pochodne (bedgce instrumentami finan-
sowymi) a podmiotami oferujgcymi tzw. kryptoderywaty.

Teza przedstawiona w niniejszym artykule jest widoczna w szcze-
golnosci w przypadku stabilnych kryptoaktywow, gdyz z praktyki
rynkowej wynika, ze to one najczesciej bedg stuzy¢ rozliczeniom
omawianych instrumentow pochodnych. Ze wzgledu na to, ze w przy-
padku rozliczenia instrumentu pochodnego za pomocg tokenow
ART nie mamy do czynienia z rozliczeniem pieni¢znym, tym samym
kryptoderywaty rozliczane w tokenach ART moga nie podlegac regu-
lacji ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Jednoczesnie
zblizone konstrukcyjnie do ART tokeny EMT - z uwagi na posia-
danie kwalifikacji ,pienigdza elektronicznego” — czynia rozliczenie
instrumentu pochodnego rozliczeniem pieni¢znym, a tym samym —
pozwalaja zakwalifikowa¢ dany instrument pochodny jako instru-
ment finansowy. Oznacza to, Ze rozliczenie instrumentu pochodnego
jednego rodzaju stablecoinami (ART) pozwala nie stosowac¢ rezimu
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a w przypadku dru-
giego rodzaju stablecoinow (EMT) rezim ten znajduje zastosowanie.

Wskazana luka regulacyjna stanie si¢ tym bardziej widoczna,
jezeli wezmie si¢ pod uwage fakt, ze tokeny ART moga konstrukcyj-
nie by¢ bliskie tokenom EMT. W zwigzku z tym wydaje si¢ zasadne,
aby ramami regulacyjnymi pochodnych instrumentéw finanso-
wych obejmowac réwniez te produkty finansowe, ktore sg rozli-
czane poprzez dostawe stablecoina innego niz instrument bazowy
(np. kontrakt terminowy na BTC rozliczany w tokenach ART).
Stuszne bytoby zatem przyjecie, Ze pochodny instrument finan-
sowy moze byc¢ rozliczany w sposob pieniezny (w tym za pomoca
tokenow EMT), w sposob fizyczny poprzez dostawe aktywa bazo-
wego, a takze przez dostawe tokenow ART. Pozwoli to na ogra-
niczenie mozliwosci obejscia rezimu MiFID II i ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi w zakresie konstrukcji takich instru-
mentéw pochodnych, ktére nie moglyby zosta¢ zakwalifikowane
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jako instrumenty finansowe pomimo swojej bliskosci do mechani-
zmu rozliczenia pienieznego.

Rozwigzanie to pomoze poprawi¢ poziom ochrony inwestoréow na
rynku finansowym, co stanowi jeden z nadrzednych celéw regula-
¢ji rynku finansowego®. Podejscie to zapewni spojnosé z paradyg-
matem regulacji rynkéw finansowych postulowanym przez pra-
wodawce unijnego — ,taka sama dzialalnosé, takie samo ryzyko,
takie same zasady”®®. Nie spos6b bowiem przyjac, ze prawodawca
z jednej strony reglamentuje mozliwo$¢ oferowania pochodnych
instrumentéw finansowych, wprowadzajac w tym zakresie okres-
lone wymogi regulacyjne, a z drugiej dopuszcza, aby tzw. kryp-
toderywaty, cechujgce si¢ identyczna konstrukcjg prawng i funk-
cja ekonomiczna, mogly funkcjonowac¢ poza jakakolwiek regulacja
publicznoprawna tylko i wylacznie z uwagi na skorzystanie z nowa-
torskiej klasy praw majatkowych do rozliczania takich transakcji.

STRESZCZENIE

Wplyw przyjetego modelu rozliczenia instrumentoéw pochodnych
od kryptoaktywoéw na ich kwalifikacje jako instrumentéow
finansowych

Artykut zostal poswiecony analizie wptywu przyjetego modelu rozliczen
instrumentéw pochodnych od kryptoaktywow na ich kwalifikacje jako
instrumentow finansowych. Artykut rozpoczyna analiza zakresu poje-
ciowego instrumentéw pochodnych bedacych instrumentami finanso-
wymi. W dalszej czesci artykul skupia si¢ na problematyce rozliczenia
takowych instrumentéw pochodnych. Autor twierdzi bowiem, ze obecne
ramy prawne ustawy o obrocie instrumentami finansowymi nie obejmujg
swoim zakresem niektorych instrumentéw pochodnych od kryptoakty-
wow, ktore sg rozliczane za pomocg innych kryptoaktywow. Opracowa-
nie analizuje mozliwe sposoby rozliczania transakcji na instrumentach
pochodnych od kryptoaktywow wplywajace na ich kwalifikacje prawna.
Artykut konczy si¢ podsumowaniem zawierajacym wnioski i postu-

55 J. Dybinski, w: Prawo instrumentéw finansowych, red. M. Stec, Legalis,
rozdzial 24: Zagadnienia ogélne ochrony inwestora na rynku instrumentow
finansowych, nb. 1, 59, 94.
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laty de lege ferenda, majace na celu wzmocnienie ochrony uczestnikow
obrotu na rynku finansowym.

Stowa kluczowe: instrumenty pochodne; instrumenty finansowe; kryp-
toaktywa; stablecoin

SUMMARY

Implications of the settlement model used for crypto derivatives
on their qualification as financial instruments

The article analyses the implications of the settlement model adopted for
crypto derivatives for their qualification as financial instruments. The
article begins with an analysis of the scope of the notion of derivatives
constituting financial instruments. The article then focuses on the issue
of settlement of such derivatives. Indeed, it is argued that the current
legal framework of the Act on Trading in Financial Instruments does
not cover in its scope some crypto-asset derivatives that are settled with
other crypto-assets. The article analyses the possible settlement meth-
ods of crypto-asset derivative transactions against their legal qualifica-
tion. The article is concluded with findings and de lege ferenda proposals
which aim to strengthen the protection of financial market participants.

Keywords: derivatives; financial instruments; crypto-assets; stablecoins
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