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e r e t e e i ic ti n se ecte cr t sset ser ices  

in light of MiCAR

Abstracte ar ic e e a ine  e p i e e a  a i ica i n r pr i in  c y an  a ini ra-i n  cryp -a e  an  pr i in  ran er er ice  r cryp -a e  n e a   c ien  c ncernin  e- ney ken  i in e eanin   e a i n ( ) 202 111   e r -pean ar ia en  an   e nci  n arke  in cryp -a e  a  pay en  er ice  i in e eanin   irec i e ( ) 2015 2   e r pean ar ia en  an   e nci  n pay en  er ice  in e in erna  arkee ar ic e e a ine  e er e peci ie  er ice  a  i in e c pe  e pay en  er ice  an  ana y e  e p en ia  i p ica i n   i  e y e  a e a - a ic appr ac  a e  n e in erpre a i n  e a  ac  ca e a  an  e e ic an  rei n aca e ia  e re   a  e rec ni i n  e e er ice  a  pay en  er ice   en ai  a  re a ry re ire en   r  cryp  a e  pr i er  an  pay en  er ice pr i er  i  i e i  cr cia  r e a i i y  e inancia  arke  an  e e ec i ene   e -per i i n  i  par icipan
e or s  i  2  cryp -a e  er ice  pay en  er ice  

 Co es  22  2  2
stNinie zy ar yk  e  p i c ny ana izie pra ne   p e a cyc  na zape -niani  przec y ania kryp ak y  raz a ini r ania ni i  i ieni  k ien  (ar    1 pk  1  i  a) r zp rz zenia ar a en  r pe kie  i a y ( ) 202 111  z nia 1 a a 202  r   pra ie rynk  kryp ak y 1), a tak-e ia czeni   tran er  krypt akty   i ieni  k ient  (art   t  1 pkt 1  it  ) i ), kt ryc  prze i te   y  t keny tan i ce pieni z e ektr niczny2cie krypt akty  na r ncie i  nie e t eniczne  e e n  t -keny p i zane z akty a i (art   t  1 pkt  i ),  (art   t  1 pkt  i-) raz krypt akty a inne ni  t keny p i zane z akty a i   (art   i n  i )  akk iek ta enie znaczenia i zakre  prze i t e  krypt akty  p e a  i t tny  z ian  na etapie prac e i acy nyc  t  i  (z  -czak 202 , passim  czak 2022, passim), a pr e atyka ta e r zi  yz a-

1 zp rz zenie ar a ent  r pe kie  i a y ( ) 202 111  z nia 1 a a 202  r   pra ie rynk  krypt akty  raz z iany r zp rz ze  ( ) nr 109 2010 i ( ) nr 1095 2010 raz yrekty  201  i ( ) 2019 19  ( z    z 202  r  Nr 150, tr  0 z p n  z  a e  ak  i )2 a e  ak  
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nia interpretacyjne (Korus 2024, passim), zakres niniejszej ana izy otyczy ty ko us u  aj cyc  za prze iot  pier szej ko ejno ci na e y zau a y , e ia czenie us u   zakresie kryptoak-ty  stano i prze iot re u acji i  e nocze nie, ostrze aj c o i o  potencja nej po jnej k a i ikacji kryptoakty  u  us u  z ni i z i zanyc  jako po e aj cyc  zar no i , jak i inny  akto  pra a unijne o otycz cy  us u  inanso yc , unijny pra o a ca pro a zi  o po ie nie nor y ko izyjne  o -nie z art  2 ust  4 i  przepisy otycz ce kryptoakty  nie aj  zastoso ania o tyc  kryptoakty , kt re s  o j te inny i re u acja i pra a unijne o z zakresu unkcjono ania rynku inanso e o  a o enie to opiera si  na para y acie re u a-cyjny  unijne o rynku us u  inanso yc   taka sa a zia a no , takie sa o ry-zyko, takie sa e przepisy  ( oty  9 i )  o nie z ty  po ej cie , je e i ane pra o aj tko e (  ty  kryptoakty a) u  us u a k a i ikuje si  jako po e aj -ca inne u re i o i pra ne u  o szarze us u  inanso yc , po inna y  o j ta a ci y i przepisa i, nieza e nie o  e entua nyc  aspekt  tec no o icznycskazany kata o  y cze  spo  stoso ania i  nie o ej uje je nak kryptoak-ty  k a i ikuj cyc  si  jako ro ki pieni ne  o nie z art  2 ust  4 it  c) i , rozporz zenie to nie znaj uje zastoso ania o kryptoakty  k a i ikuj cyc  si  jako ro ki pieni ne, c y a e k a i ikuj  si  one jako  yj tek prze i-ziany a  o  o ne o y czenia stoso ania i  oznacza, e o  stosuje si  przepisy i  e nocze nie rak jest jakiejko iek nor y ko izyjnej, kt ra y cza a y zastoso anie innyc  re u acji o te o ro zaju kryptoakty   konsek encji na e y przyj , e  o  po e a  zar no przepiso  i , jak i re u acjo  a ci y  a us u  p atniczyc  Niniejszy artyku  koncentruje si  na ana izie tej tezy oraz jej konsek encji pra nyc

 M   r toa t o cz  ieni z ele troniczno nie z art   ust  1 pkt  i ,  stano i  ro zaj kryptoakty a, kt re o ce e  jest utrzy anie sta i nej arto ci poprzez po i zanie z je n  a ut  urz -o  rtyku  4  ust  2 i  stano i pona to, e  uznaje si  za pieni z e ek-troniczny  r nanie poj cia pieni za e ektroniczne o  z  zosta o r nie  potwierdzone p ssis is w otywie  iodej cie to znajduje potwierdzenie r wnie  w projekcie rozporz dzenia w spra-wie us u  p atniczyc , kt ry zr wnuje  z pieni dze  e ektroniczny  o-tyw 29 projektu  wskazuje, e nowo projektowana re u acja w zakresie us u  p atniczyc  powinna w spos  jednoznaczny okre a  sytuacje, w kt ryc  re i  ten nie znajdzie zastosowania do czynno ci dotycz cyc   ozwa a to przyj , 
 osition o  t e uropean ar ia ent adopted at irst readin  on 2  pri  2024 wit  a iew to t e adop-tion o  e u ation ( ) 2024  o  t e uropean ar ia ent and o  t e ounci  on pay ent ser ices in t e interna  arket and a endin  e u ation ( ) No 109 2010 (dost p 20 05 2025 r  ttps wwweuropar europa eu doceo docu ent -9-2024-029 N t  da ej jako  projekt )  
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e dy y unijny prawodawca za ierza  wy czy  stosowanie przepis w w a ci-wyc  d a us u  p atniczyc  wo ec czynno ci aj cyc  za przed iot , uczyni -y to w spos  wyra ny  Na o ecny  etapie prac e is acyjnyc  nad projekte   rak jest jednak przepis w wy czaj cyc  je o stosowanie wz de  us u  trans-eru kryptoaktyw w oraz us u  przec owywania i ad inistrowania kryptoaktywa-i w i ieniu k ient waj c na uwadze powy sze, na e y uzna , e istniej  si ne przes anki prze awia-j ce za ty , i  wiadczenie okre one o rodzaju us u  w zakresie kryptoaktyw w, takic  jak , skutkuje r wnoczesny  pod e anie  tyc  czynno ci re i owi re-u acyjne u w a ciwe u d a us u  p atniczyc

2.  Czy przechowywanie i administrowanie kryptoaktywami  
oznacza prowadzenie rach nk  p atniczegorzes dzenie o iwo ci zakwa i ikowania czynno ci przec owywania i ad ini-strowania kryptoaktywa i jako czynno ci prowadzenia rac unku p atnicze o wy-a a w pierwszej ko ejno ci zde iniowania oraz okre enia cec  konstrukcyjnyc  konstrukcji prawnej  odnie z art  4 pkt 12 dyrektywy 24, odnie z art  4 pkt 12 dyrektywy 2, rac unkie  p atniczy  jest rac unek prowadzony w i ieniu co naj niej jedne o u ytkownika us u  p atniczyc , wykorzystywany do wykonywania transakcji p at-niczyc  e inicja ta zosta a wiernie odwzorowana w art  2 pkt 25 ustawy o us u-ac  p atniczyc 5  o istotne, prowadzenie rac unku p atnicze o nie stanowi us u i p atniczej (zo  art   ust  1 pkt 1   oraz za cznik  do 2)  ednak z uwa i na unkcjona nie nierozerwa ne powi zanie rac unku p atnicze o z niekt ry i us u-a i p atniczy i, prowadzenie rac unku p atnicze o uznaje si  za wiadczenie u oczne wynikaj ce z u owy o wiadczenie us u  p atniczyc  ( zec  2021, s  2 )  Na poj cie rac unku p atnicze o sk adaj  si  trzy zasadnicze e e enty  po pierw-sze, usi on ie  cec y w a ciwe rac unko , tj  u o iwia  ewidencjonowanie okre onyc  warto ci (w ty  przypadku rodk w pieni nyc )  po dru ie, usi u o iwia  wykonywanie transakcji p atniczyc  po trzecie za , usi y  prowa-dzony d a jedne o u  wi kszej icz y u ytkownik w  rzec odz c do ana izy te o za adnienia, w pierwszej ko ejno ci na e y wskaza , e rac unek p atniczy usi pe ni  unkcj  ewidencjonowania rodk w pieni nyc  w ce u ic  prawid owe o ksi owania  o d o ksi owo-ewidencyjny  ko po-nencie rac unk w p atniczyc  znajduje potwierdzenie w doktrynie, dzie wskazuje 

4 yrektywa ar a entu uropejskie o i ady ( ) 2015 2  z dnia 25 istopada 2015 r w sprawie us u  p atniczyc  w ra ac  rynku wewn trzne o, z ieniaj ca dyrektywy 2002 5 , 2009 110 , 201  i rozporz dzenie ( ) nr 109 2010 oraz uc y aj ca dyrektyw  200 4  ( z    z 2015 r Nr , str 5 z p n  z  da ej jako  2)5 stawa z dnia 19 sierpnia 2011 r  o us u ac  p atniczyc  (t j  z  z 2025 r  poz  11  da ej jako  )
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si , e rac unek p atniczy  s i m si m p a m p s a

s p a i 6 s m i a ia a i mi s ami
a i p a s a s p a i a i i m ( zec  2021, s  2  wa ski 2025, teza 11)  widencyjno-ksi owy c arakter rac unku p atnicze o pozwa a na ujawnianie wysoko ci roszcze  po i dzy posiadacze  rac unku a  prowadz cy  rac unek p atniczy ( zec  2019, s  49)  skazana cec a jest nie-z dna d a ekono iczne o ce u rac unk w p atniczyc , jaki  jest u o iwienie wykonywania transakcji p atniczyc  ozwa a owie  na ewidencjonowanie oraz dokonywanie odpowiednic  roz icze  rodk w z ro adzonyc  na rac unkac  (tak w odniesieniu do rac unk w ankowyc  aniak 2022, N  1)  o dru ie, rac unek p atniczy usi s u y  do wykonywania transakcji p atniczyc  owa o prowadzenie rac unku p atnicze o powinna okre a  rodzaje us u  wiad-czonyc  w zwi zku z prowadzony i rac unka i, kt ry i o  y  in  us u i zwi zane z transakcja i p atniczy i ( zec  2021, s  0)  Na e y jednak zwr ci  uwa  na stanowiska, kt re wskazuj , e dokonywanie transakcji p atniczyc  po-winno y  do inuj cy  ce e  u  ce e  co naj niej r wnowa ny  inny  unk-cjo  rac unku, a y o iwe y o je o zakwa i ikowanie jako rac unku p atnicze o (por  zec  2021, s  0)  ydaje si , e takie rozu owanie jest z yt da eko id ce  akko wiek rac unki p atnicze powinny pe ni  przede wszystki  unkcje p atnicze, to o kwa i ikacji dane o rac unku jako rac unku p atnicze o powinien decydowa  zakres unkcjona no ci z ni  zwi zanyc  (podo nie zo  B oc er 2019, s  0)  a-r wno , jak i 2 nie daj  podstaw do wprowadzania su iektywne o kryte-riu  przewa aj ce o c arakteru  zak adane o ce u wykorzystywania rac unku d a je o w a ciwej kwa i ikacji  otwierdza to orzecznictwo ry una u prawie-d iwo ci nii uropejskiej7, kt re wskazuje, e d a oceny p atnicze o  c arakte-ru rac unku konieczne jest usta enie, czy rac unek ten u o iwia wykonywanie transakcji p atniczyc   doktrynie pojawiaj  si  nawet stanowiska przypisuj ce tej cesze c arakter nadrz dny  ed u  takie o podej cia poj cie rac unku p atni-cze o na e y rozu ie  unkcjona nie jako  a m a a

s p i a ia a sa i p a i  (B oc er 2019, s  71)  u  o iwo  wykonywania transakcji p atniczyc  z dane o rac unku, nie-za e nie od je o ekono iczne o przeznaczenia, czyni o rac unkie  p atniczy  wierdzenie to znajduje r wnie  potwierdzenie w stanowiskac  wyra anyc  przez Ko isj  uropejsk  skazuje ona owie , e rac unka i p atniczy i o  y  wszystkie rac unki (o i e nie s  o j te wy czenie  wynikaj cy  z 2), kt re u o iwiaj  dokonywanie transakcji p atniczyc , nawet je i transakcje te nie s  wykonywane do u  od os  trzecic  wz de  posiadacza rac unku8  tanowisko 
6 a ej jako  7 a ej jako  8 oku ent s u  Ko isji uropejskiej, s i s a m i s i i

s i s a a s s, odpowiedzi na pytania nr 25, 1, 150, 187 oraz 262, (dost p 20 05 2025 r  ttps inance ec europa eu syste i es 202 -06 110222- a -transposition-psd en pd  )
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Ko isji uropejskiej zosta o uwz dnione i potwierdzone przez po skie o prawo-dawc  w trakcie prac e is acyjnyc  nad projekte  9o trzecie, rac unek p atniczy usi y  prowadzony przez  na rzecz u ytkow-nika  usznie na ty  t e wskazuje  B oc er, e rac unkie  p atniczy  o e y  jedynie taki rac unek, kt re u o na przypisa  cec  zewn trzno ci  wynikaj -c  z re acji zo owi zaniowej i dzy  a u ytkownikie -posiadacze  rac unku (B oc er 2019, s  7 )  eza ta jest do rze widoczna, je e i rz ienie art  2 pkt 25  zestawi si  z art  4 pkt 12 2, dzie wskazano, e rac unek p atniczy to ra-c unek prowadzony w i ieniu co naj niej jedne o u ytkownika us u  p atniczyc  (an  a a i am m pa m s i s s  r  mp

i s a m p si s i isa s s i s pai m )  Nieza e nie od spor w doktryna nyc  dotycz cyc  znaczenia o iwo ci przypisa-nia rac unku do konkretne o posiadacza (por  w ty  zakresie in  o o  2012, s  44 45  B oc er 2019, s  7 74  zec  2021, s  28 29), prowadzenie rac unku p atnicze o jest us u  wiadczon  przez  na rzecz je o posiadacza (tj  pod io-tu inne o ni  )  y  sa y ,  wyst puje w tej re acji w ro i po rednicz cej, u o iwiaj cej dokonywanie transakcji p atniczyc  z wykorzystanie  rac unku  otwierdza to akt, e rac unki tec niczne, wewn trzne, rac unki oro nostro, ra-c unki otwierane przez anki w ce u o s u i zo owi za  kredytowyc  oraz inne podo ne nie stanowi  rac unk w p atniczyc  w rozu ieniu  (Byrski, a ce-wicz, Bajor 2021, art  2 pkt 25)aj c na uwadze powy sze, za rac unek p atniczy na e y uzna  syste  ewidencyj-no-ksi owy rodk w pieni nyc , kt ry u o iwia dokonywanie transakcji p at-niczyc  i kt ry jest prowadzony na rzecz u ytkownika (pod iotu), kt ry wyst puje w ro i innej ni  pod iot prowadz cy w syste  y  sa y , na e y rozwa y , czy zapewnianie przec owywania  i ad inistrowania ni i w i ieniu k ient w o e y  uznane prowadzenie rac unku p atnicze o w rozu ieniu re i u w a ci-we o us u o  p atniczy  odnie z art   ust  1 pkt 17 i , przez zapewnianie przec owywania krypto-aktyw w i ad inistrowania ni i w i ieniu k ient w na e y rozu ie  sprawowa-nie pieczy nad kryptoaktywa i u  rodka i dost pu do takic  kryptoaktyw w, w stosownyc  przypadkac  w postaci prywatnyc  k uczy krypto ra icznyc , u  sprawowanie nad ni i kontro i w i ieniu k ient w (an  sa pi i
a i s p ass s m a s a ss s p ass s
app i a i m p i a p ap i s  r  a a

p mp i s p a i s s m s a s s p a i s
as a s s a m s p ap i s p i s)ostawcy us u  w zakresie kryptoaktyw w10 zapewniaj cy przec owywanie kryp-toaktyw w i ad inistrowanie ni i w i ieniu k ient w powinni ustanowi  i wdro-

9 zasadnienie rz dowe o projektu ustawy z 17 aja 2011 r  o us u ac  p atniczyc , ruk ej owy  kadencji, ruk nr 4217, s  1010 a ej jako  
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y  po ityk  przec owywania  wiadczenie te o rodzaju us u  usi ie  podstaw  kontraktow  owa powinna precyzowa  c arakter wiadczonej us u i, kt ra o e o ej owa  przec owywanie kryptoaktyw w na e cyc  do k ient w u  dyspono-wanie rodka i dost pu do tyc  kryptoaktyw w, w kt ry  to przypadku k ient za-c owuje kontro  nad przec owywany i kryptoaktywa i  Kryptoaktywa u  rodki dost pu do nic  o na r wnie  przekaza  pod pe n  kontro  dostawcy us u  kryp-toaktyw w ( )  od ioty te, przec owuj c kryptoaktywa na e ce do k ient w u  dysponuj c rodka i dost pu do nic , powinny zapewni , a y te kryptoaktywa nie y y wykorzystywane do ic  w asnyc  ce w ( i , otyw nr 8 )owa po i dzy  a k iente , dotycz ca wiadczenia us u i przec owywania kryptoaktyw w i ad inistrowania ni i przez  w i ieniu k ienta, usi okre a  o owi zki i prawa stron oraz zakres odpowiedzia no ci  (art  75 ust  1 i )  owa ta usi o ej owa  in  opis c arakteru wiadczonej us u i oraz po ityk  przec owywania kryptoaktyw w przez dane o  (art  75 ust  1 it  ) c) i ) wiadcz cy us u  przec owywania i ad inistrowania kryptoaktywa i w i ieniu k ient w s  zo owi zani do prowadzenia rejestru, otwarte o w i ie-niu ka de o k ienta, w ra ac  kt re o prowadzona y a y ewidencja pozycji od-powiadaj cyc  prawo  ka de o k ienta do kryptoaktyw w   s  zo owi zani rejestrowa  w ty  rejestrze o iwie jak najszy ciej wsze kie operacje wynikaj ce z dyspozycji ic  k ient w (art  75 ust  2 i )  pr cz unkcji ksi owo-ewiden-cyjnej, rozwi zanie to a s u y  zapewnieniu transparentno ci dzia a no ci  wz de  k ient w ( etzsc e, inni , Niko akopou ou 2024, s  219)  rzec owy-wanie i ad inistrowanie kryptoaktywa i k ient w powinno od ywa  si  z odnie z po ityk  wewn trzn   oraz zasada i i procedura i przyj ty i w ce u za-pewnienia sprawowania pieczy u  kontro i nad kryptoaktywa i u  rodka i do-st pu do nic  (art  75 ust   w zw  z art  70 ust  1 i )  na iza wskazanyc  nor  pozwa a stwierdzi , e  przec owuj cy kryptoak-tywa k ient w i ad inistruj cy ni i nie staje si  ic  w a cicie e , a jedynie spra-wuje piecz  nad ty i aktywa i (ewidencjonuje stan prawny i aktyczny po stronie uprawnione o k ienta oraz sprawuje piecz  nad kryptoaktywa i k ient w)  nter-pretacja ta jest sp jna z natur  kryptoaktyw w, kt re stanowi  sui generis prawo aj tkowe (art   ust  1 pkt 5 i )  wa a , e konsekwentnie rac unkowi  kryptoaktyw w na e a o y przypisa  cec y rac unku w asno ciowe o (an  pro

prie ar  a oun ), wyst puj ce o w przypadku instru ent w inansowyc , o kt -ry  owa w ustawie o o rocie instru enta i inansowy i11 ( opecki 2016, s  9)  Kryptoaktywa stanowi  owie  swoist  kate ori  praw aj tkowyc , kt re o  y  przed iote  o rotu prawne o  Na e y zwr ci  uwa , e  a o o-wi zek rejestrowania, o iwie jak najszy ciej, wsze kic  operacji wynikaj cyc  z dyspozycji ic  k ient w (art  75 ust  2 zd  2 i )  owi zek ten koresponduje z konstytutywno ci  wpisu na rac unku  kryptoaktyw w  Nie a owie  powo-
11 stawa z dnia 29 ipca 2005 r  o o rocie instru enta i inansowy i (t j  z  z 2024 r  poz  722 z p n  z )  
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d w, a y kryptoaktywa, w ty  , traktowa  inaczej ni  inne o rodzaju stoke-nizowane prawa aj tkowe (zo  w ty  zakresie  osiak 202 , passim  oczka 2022, s  78 81), d  instru enty inansowe, kt re r wnie  pod e aj  ewidencji na rac unkac  o c arakterze w asno ciowy  ( jka, od ewski 2022, teza 2  i-c a ski 202 , N  19)  apatrywanie to pozwa a o y na odr nienie kryptoaktyw w od rodk w pieni nyc  przec owywanyc  na rac unkac  p atniczyc  (np  an-kowyc ), kt re stanowi  wierzyte no  posiadacza rac unku wo ec 12 (w za-kresie natury wierzyte no ci posiadacza rac unku ankowe o wo ec anku zo  np  o aczy ski 202 , N  16  B czyk 2020, N  106)  skazana r nica nie pozwa a na jednoznaczne uznanie, e us u a przec owywa-nia i ad inistrowania kryptoaktywa i w i ieniu k ient w nie o e stanowi  czyn-no ci prowadzenia rac unku p atnicze o w re i ie us u  p atniczyc  Nawet je e i przyj  za prawid owe rozu ienie tzw  rac unk w kryptoaktyw w jako rac un-k w w asno ciowyc , nie wp ywa to na ic  kwa i ikacj  prawn  na runcie i  i 2  Krajowe rozu ienie c arakteru stosunku zo owi zaniowe o wynikaj ce o z u owy rac unku ankowe o, w ty  rac unku p atnicze o oraz rac unk w pa-pier w warto ciowyc  (a w ty  wypadku  kryptoaktyw w), nie o e rzutowa  na wyk adni  prawa unijne o  ar wno i , jak i 2 nie okre aj  c arakteru nor atywne o rac unk w i skutk w dokonywania wpis w na tyc  rac unkacNa e y wskaza , e w przypadku rac unk w p atniczyc  oraz us u  przec owy-wania i ad inistrowania kryptoaktywa i zac odz  istotne podo ie stwa  o pierwsze, w o u przypadkac  a y do czynienia z kontraktow  podstaw  do wiadczenia us u i przez  u   na rzecz k ienta  o dru ie, przec owywa-nie kryptoaktyw w i ad inistrowanie ni i w i ieniu k ient w o ej uje, er a 
legis, prowadzenie otwarte o rejestru pozycji odpowiadaj cyc  prawo  ka de o z k ient w, a zate  us u a ta o ej uje ko ponent ewidencyjno-ksi owy  o trze-cie, przec owywanie i ad inistrowanie kryptoaktywa i w i ieniu k ient w nie wyk ucza u o iwiania wiadczenia przez  us u i trans eru tyc e kryptoak-tyw w  znacza to, e co naj niej teoretycznie (a zazwyczaj r wnie  w praktyce) us u a przec owywania kryptoaktyw w dzie powi zana unkcjona nie z o i-wo ci  rozporz dzania ni i   ojej ocenie o iwe jest uznanie us u i przec owywania i ad inistrowania  w i ieniu k ienta za czynno  kwa i ikuj c  si  jako prowadzenie rac unku p atnicze o  Kwa i ikacja ta dzie za e e  od konkretnyc  oko iczno ci stosunku zo owi zaniowe o i dzy  a k iente , a e rak jest r nic nor atywnyc , kt re prze awia y y za odr n  kwa i ikacj  te o rodzaju czynno ci  znacza to, e nie jest wyk uczona kwa i ikacja prowadzenia tzw  rac unk w kryptoaktyw w w i ieniu k ient w przez  jako rac unku p atnicze o  
12 o  w zakresie natury stosunku zo owi zaniowe o wynikaj ce o z u owy rac unku ankowe o  wyrok  w zczecinie z 6 0 2015 r ,  a 40 15,  nr 1770856
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. ransfer kryptoaktyw w czy transakc a p atniczaa usta enia, czy us u a trans eru  kwa i ikuje si  jako transakcja p atnicza, na e y w pierwszej ko ejno ci zde iniowa  cec y konstrukcyjne o u tyc  czynno ci  aj c na uwadze powy ej poczynione usta enia dotycz ce natury us u i przec o-wywania i ad inistrowania kryptoaktywa i, us u a trans eru  o e poci a  za so  konieczno  uzyskania zezwo enia na wiadczenie us u  p atniczyc  przez  rtyku  4 pkt 5 2 de iniuje poj cie transakcji p atniczej  jako dzia anie zainicjo-wane przez p atnika, w i ieniu p atnika u  przez od iorc , po e aj ce na z o eniu, trans erze u  wyp acie rodk w pieni nyc , nieza e nie od e cyc  u je o podsta-wy zo owi za  i dzy p atnikie  a od iorc  oj cie to odnosi si  do ca o ciowe o i pojedyncze o dzia ania i dzy p atnikie  a od iorc , a nie jedynie do poszcze -nyc  stosunk w p atnika i od iorcy z je o w asny  1  i on , a e nie identycz-n , i p e entacj  tej de inicji o na odna e  w art  2 pkt 29  aj c na uwadze powy sze, za  zec e  o na wskaza , e na poj cie transak-cji p atniczej usi sk ada  si  to, e ic  przed iote  s  rodki pieni ne np    uwa a autora , kt re s  przekazywane w drodze za kni te o kata o u czynno ci roz iczeniowyc , a czynno ci te s  przeprowadzane z inicjatywy u ytkownika, tj  p at-nika, d  od iorcy ( zec  202 , s  59)  ykonywanie transakcji p atniczyc  usi nato iast ie  podstaw  w u owie po i dzy  a k iente  (art  4 pkt 21 2) u  w u owie dotycz cej indywidua nej transakcji p atniczej (art  44 ust  1 2)ransakcje p atnicze o  y  kate oryzowane w za e no ci od pod iotu je inicju-j ce o jako zainicjowane przez p atnika , transakcje zainicjowane przez od ior-c  oraz transakcje zainicjowane za po rednictwe  od iorcy  (Byrski, a cewicz, Bajor 2021, art  2 pkt 25  ra owski 2020, N  59)  ransakcje p atnicze nato iast o na podzie i  na po ecenia zap aty (art   ust  1 pkt 2 it  a) ), transakcje p at-nicze przy u yciu karty p atniczej u  podo ne o instru entu (art   ust  1 pkt 2 it  ) ) oraz po ecenia prze ewu (art   ust  1 pkt 2 it  c) )   zakresie przed iotowy  niniejsze o artyku u szcze n  uwa  na e y zwr ci  na us u i po ecenia prze ewu  tanowi ono owie  naj ardziej e e atyczny rodzaj trans-eru rodk w pieni nyc  odnie z art   ust  4  po ecenie prze ewu oznacza us u  p atnicz  po e aj c  na uznaniu rac unku p atnicze o od iorcy, w przypadku dy transakcja p atnicza z rac unku p atnicze o p atnika jest dokonywana przez  prowadz ce o rac u-nek p atniczy p atnika na podstawie dyspozycji udzie onej przez p atnika   ra-ac  tej us u i instrukcja p atnicza (z ecenie) jest sk adana przez p atnika wo ec  prowadz ce o rac unek p atniczy, a transakcja jest dokonywana z wykorzy-stanie  (w ci ar) rodk w z ro adzonyc  na rac unku p atniczy   jest na-to iast odpowiedzia ny wo ec p atnika za doprowadzenie do uznania rac unku p atnicze o od iorcy ( wa ski 2025a, teza 18)  e inicja po ecenia prze ewu, o kt -

1  yrok  z 21 0 2019 r , -245 18, ecnoser ice nt  r , 2019 242, pkt 26  
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rej owa w art   ust  4 , jest istotnie z i ona do de inicji po ecenia prze ewu, o kt rej owa w art  6 c prawa ankowe o14  y  sa y , do pewne o stopnia dopuszcza ne jest pos u enie si  po ocnicz  wyk adni  te o poj cia z si ni cie  do doro ku prawa krajowe o w zakresie prawa ankowe o (z zastrze enie  jed-nak e, e wyk adnia  przez pryz at prawa ankowe o o e od ywa  si  jedy-nie po ocniczo  , d c i p e entacj  2, cec uje si  swoist  autono i  siatki poj ciowej, d cej do zapewnienia skuteczno ci prawa europejskie o)  o-zwa a to na atwiejsze uc wycenie poj cia uznania rac unku  od iorcy p atno ci na skutek po ecenia prze ewu  znacza ono wpis, kt ry wskazuje na zwi kszenie si  wysoko ci d u u  prowadz ce o rac unek p atniczy od iorcy wo ec posia-dacza te o rac unku na skutek otrzy ania okre onej kwoty rodk w pieni nyc  ( isu i ski 2025, N  2)s u  p atnicz , o kt rej owa w art   ust  1 pkt 2 it  c)  w zw  z art   ust  4 , jest trans er rodk w pieni nyc  z rac unku ic  posiadacza na rzecz od ior-cy, zainicjowany przez p atnika, za wykonanie kt re o odpowiedzia no  ponosi  rawid owe wykonanie po ecenia prze ewu a nato iast doprowadzi  do dopisania  rodk w do rac unku od iorcy, tj  zwi kszenia d u u  prowadz ce-o rac unek od iorcy wz de  od iorcy p atno ci  odnie z art   ust  1 pkt 26 i  wiadczenie us u  trans eru kryptoaktyw w w i ieniu k ient w oznacza wiadczenie, w i ieniu oso y izycznej u  prawnej, us u  trans eru kryptoaktyw w z jedne o adresu u  rac unku w rozproszony  re-jestrze do inne o  akrese  poj ciowy  tej us u i powinna y  o j ta dzia a no  pod iot w po rednicz cyc , kt re zapewniaj  trans er kryptoaktyw w w i ieniu k ienta z jedne o adresu u  rac unku rozproszone o rejestru do inne o  y  sa y  zakres tej us u i nie o ej uje np  pod iot w zatwierdzaj cyc , w z w (an  no

es) u  tzw  rnik w (an  miners), kt rzy o  y  cz ci  procesu zatwierdzania transakcji i aktua izacji stanu rozproszone o rejestru ( i , otyw nr 9 )  wiadczenie us u i trans eru kryptoaktyw w usi opiera  si  na w e zo owi za-niowy  po i dzy  a k iente , kt ry usi okre a  o owi zki stron i zakres ic  odpowiedzia no ci  e enty o i atoryjne tej u owy opisuje art  82 ust  1 it  a) e) i  odnie z dyspozycj  art  82 ust  2 i , 26 ute o 2025 r uropejski rz d Nadzoru ie d i apier w arto ciowyc 15 opu ikowa  wytyczne d a  wiad-cz cyc  us u i trans eru kryptoaktyw w w i ieniu k ient w w odniesieniu do proce-dur i strate ii, w ty  praw k ient w, w kontek cie us u  trans eru kryptoaktyw w16  odnie z ytyczny i,  s  zo owi zani do przekazania k ientowi in or a-cji dotycz cyc  in  opisu or y i procedury inicjowania u  wyra ania z ody na trans er kryptoaktyw w oraz wyco ania dyspozycji u  z ody, w ty  wyszcze-
14 stawa z dnia 29 sierpnia 1997 r  rawo ankowe (t j  z  z 2024 r  poz  1646 z p n  z )15 a ej jako  16 , dotycz ce zasad i procedur w ty  praw k ient w, w kontek cie us u  trans eru kryptoak-tyw w na podstawie rozporz dzenia w sprawie rynk w kryptoaktyw w ( i ) w odniesieniu do oc rony inwestor w, 5-1872 0276-20 2, 26 uty 2025 r  (da ej jako  ytyczne)  
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nienia in or acji, kt re usz  zosta  dostarczone przez k ienta w ce u prawi-d owe o zainicjowania u  wykonania trans eru kryptoaktyw w (w ty  sposo u uwierzyte nienia), a tak e warunk w, na jakic   o e odrzuci  dyspozycj  trans eru kryptoaktyw w  n or acje te usz  okre a  rodki i ter in, w jaki  k ient a o owi zek powiado i   o wsze kic  nieautoryzowanyc  u  niepra-wid owo zainicjowanyc  u  wykonanyc  trans erac  kryptoaktyw w, jak r wnie  o odpowiedzia no ci , w ty  o jej aksy a nej wysoko ci, za nieautoryzowa-ne u  nieprawid owo zainicjowane u  wykonane trans ery ( ytyczne, pkt 12)owy sze pozwa a zrekonstruowa  co naj niej nast puj ce cec y, kt re s  re ewant-ne w przypadku wiadczenia us u i trans eru kryptoaktyw w w i ieniu k ient w  o pierwsze, wiadczenie w ty  zakresie jest wykonywane przez , kt ry, d c w ro i po rednika, podej uje dzia ania w i ieniu k ienta w ce u trans eru krypto-aktyw w  Brak jest, w ojej ocenie, wystarczaj cyc  podstaw nor atywnyc  do stwierdzenia, e zakres dzia a no ci  w ty  o szarze sprowadza si  jedynie do tec niczne o u o iwienia trans eru kryptoaktyw w z jedne o rac unku do inne-o   szcze no ci i  nie zawiera nor y prawnej, kt ra w spos  przekonu-j cy i jednoznaczny pozwa a a y wskaza , jakie o rodzaju czynno  podej owana przez  czyni us u  jedynie u o iwiaj c  tec nicznie  wykonanie trans eru, w odr nieniu od czynno ci podej owanyc  przez  (por  od iennie ecz ez roz udowanej ar u entacji  into 2024, s  71)17  y  sa y , ro a  wiad-cz ce o us u i trans eru kryptoaktyw w z i ona jest konstrukcyjnie do unkcji, jak  pe ni  wykonuj cy transakcje p atniczeo dru ie, podstaw  wiadczenia owej us u i usi y  u owa okre aj ca prawa i o owi zki stron zwi zane z trans ere  kryptoaktyw w  arto zauwa y , e u o-wa, o kt rej owa w art  82 i , o a y zosta  zakwa i ikowana jako u owa ra owa  w rozu ieniu 2, czy i u owa o us u  p atnicz  o ej uj ca przysz e wykonanie indywidua nyc  i ko ejnyc  transakcji p atniczyc  ( errera 2025, s  91)o trzecie,  jest odpowiedzia ny za na e yte wykonanie zo owi zania (przy czy  zakres i wysoko  tej odpowiedzia no ci o  za e e  od przyj tyc  po ityk i procedur wewn trznyc , z odnie z pkt  25 ytycznyc ), czy i trans er kryptoakty-w w po e aj cy na dopisaniu trans erowanej warto ci (poprzez nadpisanie ok w w tec no o ii lo ain) na rac unku od iorcy trans eru  arto jednak zauwa y , e odpowiedzia no   za nieautoryzowane trans ery kryptoaktyw w nie zo-sta a ukszta towana tak ry orystycznie, jak odpowiedzia no   za nieautoryzo-wane transakcje p atniczerzedstawiona powy ej konstrukcja us u i trans eru kryptoaktyw w odpowiada, w swoi  za o eniu, cec o  konstytutywny  transakcji p atniczej, w ty  w szcze-no ci po eceniu prze ewu rodk w pieni nyc

17 Na e y jednak pa i ta , e w przypadku us u  w zakresie kryptoaktyw w, kt re aktycznie sprowa-dza y y si  jedynie do zapewnienia in rastruktury rozproszonyc  inans w, w ra ac  kt rej o i-we y o y dokonanie trans eru peer o peer, rozu owanie to o o y y  uznane za prawid owe  
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easu uj c pro e atyk  us u i trans eru  w i ieniu k ient w, uwa a , e o e ona kwa i ikowa  si  jako us u a wykonywania transakcji p atniczyc , w ty  w szcze no ci us u a po ecenia prze ewu, pod e aj c re u acji w a ciwej us u o  p atniczy  rzes dza o ty  wykazana powy ej konstrukcyjna to sa o  ( u  ar-dzo da eko posuni ta isko  nor atywna o u tyc  czynno ci)  odatkowo, istot-ne jest, e prawodawca unijny nie wprowadzi  wy czenia nor atywne o, kt re jednoznacznie wskazywa o y na wy czn  w a ciwo  okre one o re i u praw-ne o wz de  tyc  czynno ci  rzeciwnie, otywy 90 i 9  i  jednoznacznie wskazuj  na dostrze enie zjawiska nak adania si  tyc  re u acji oraz na akceptacj  pe ni konsekwencji wynikaj cyc  z takiej sytuacji  r cz przeciwnie, w ana o icz-nyc  przypadkac , takic  jak trans er warto ci pieni nyc  zwi zanyc  z o s u  aktyw w wynikaj cyc  z papier w warto ciowyc , w czaj c w to dywidendy, po-dzia  doc odu czy podzia  innyc  zysk w, prawodawca unijny przewidzia  stosowa-nie wy cznie re i u w a ciwe o us u o  p atniczy  (art   it  ) 2)znacza to, e d a us u  trans eru kryptoaktyw w w i ieniu k ienta, kt re s  wiad-czone ezpo rednio przez , kt ry przyj uje z ecenie trans eru od k ienta i podej-uje dzia ania w ce u je o wykonania, zac odzi to sa o  konstrukcyjna po i dzy poj cie  transakcji p atniczej oraz tej e us u i  y  sa y , dy przed iote  takie-o trans eru s    a y do czynienia z dua iz e  re i w prawnyc  aj cyc  zastosowanie do tej sytuacji  i  oraz re i e  w a ciwy  us u o  p atniczy
.  ostawcy s g w zakresie kryptoaktyw w  

czy dostawcy s g p atniczych  nioski. aj c na uwadze ana iz  prawn  przedstawion  powy ej uwa a , e w przypad-ku us u  trans eru  oraz przec owywania i ad inistrowania  w i ieniu k ient w  o iwe jest stwierdzenie, e czynno ci te stanowi  us u i p atnicze  Konsekwentnie, do wiadczenia te o rodzaju us u  konieczne y o y uzyskanie swoiste o zezwo enia przez  na wiadczenie us u  w c arakterze ro e  opisany w niniejszy  artyku e zosta  dostrze ony ezpo rednio przez pra-wodawc  unijne o  wa y  on owie  wprost, e in  us u a trans eru kryptoakty-w w o e pokrywa  si  zakresowo z us u a i p atniczy i ( i , otywy nr 90, 9 )  rawodawca unijny zdaje si  sta  na stanowisku, e us u i w zakresie krypto-aktyw w kwa i ikuj ce si  r wnocze nie jako us u i p atnicze wy a aj  uzyskania o u re ewantnyc  zezwo e  rzes dza o ty  otyw 9  do i  in ine, stanowi c, e   a i  pr pa a  rans er  tj  uznania us u i trans eru kryptoaktyw w za us u  p atnicz   przyp  autor  po inien o on a  po mio  posia a  e olenie 
na ia enie us ug p a ni  go nie   re  ktua nie pro e  z ie u o u nor  zosta  dostrze ony przez Ko isj  uropejsk , kt ra zwr ci a si  do uro-pejskie o rz du Nadzoru Bankowe o18 z wnioskie  o wypracowanie potencja nyc  
18 a ej jako  NB
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su estii e is acyjnyc  w ty  o szarze19   odpowiedzi na to wezwanie, NB opu-ikowa o opini  dotycz ca z ie u stosowania re i w 2 oraz i 20  NB podnosi, e z uwa i na kwa i ikacj   jako pieni dza e ektroniczne o  pro e  stosowania podw jne o re i u prawne o wo ec niekt ryc  us u  wiadczonyc  przez  wy a a ure u owania na pozio ie prawa unijne o  ozostawienie tej kwestii ez interwencji prawodawczej o e prowadzi  do niepo danyc  skutk w z perspektywy po ityki re u acji sektora inansowe o 21  wa a , e prawodawca unijny re u uj c owy z ie  re i w pu icznoprawnyc  powinien przyj  stanowisko wyja niaj ce, e w przypadku  wiadcz cyc  ana-izowane us u i nie zac odzi konieczno  uzyskiwania zezwo enia na dzia a no  w c arakterze  a tak  interpretacj  prawa  o  prze awia  nast puj ce ar u enty o pierwsze, pod aj c za ar u ente  wywodzony  z zasady racjona -no ci prawodawcy, na e y uzna , e i  jest re u acj  nor atywn  ko p etn  y  sa y  wykonywanie czynno ci re a entowanyc  w re i ie i , wy a-aj cyc  uzyskania zezwo enia do dzia a no ci w c arakterze , nie powinno wy a a  uzyskania dodatkowe o zezwo enia na prowadzenie inne o rodzaju dzia-a no ci re u owanej  r u ent ten podkre a akt, e prawodawca unijny nie wska-za  ni dzie wprost w i  na takow  konieczno  o dru ie, pod iot u ie aj cy si  o zezwo enie na prowadzenie dzia a no ci w c arakterze  usi okre i  we wniosku zakres swojej p anowanej dzia a no ci (art  62 ust  2 it  d) i )  s u i te aj  nato iast swoj  szcze ow  re u acj  w i  oraz aktac  de e owanyc  i wytycznyc  or an w nadzoru przyj owanyc  na runcie i  ozwi zania te s  nieko paty i ne z i  (np  w zakresie stosowania si ne o uwierzyte nienia przy dokonywaniu transakcji p atniczyc  u  w o szarze ponoszenia odpowiedzia no ci za nieautoryzowane transakcje p atnicze)  y  sa y  stosowanie do us u  aj -cyc  za przed iot  zar wno wy o w wynikaj cyc  z re i u 2 (a w przy-sz o ci  projektu ), jak i i  rodzi o y istotne trudno ci  Nieza e nie od przedstawionyc  powy ej ar u ent w uwa a , e po dany  roz-wi zanie  e is acyjny  y o y przes dzenie w projekcie  ana izowanej kwe-stii poprzez ustanowienie nor y wy czaj cej zakres zastosowania re i u us u  p atniczyc  wo ec us u  w zakresie kryptoaktyw w aj cyc  za przed iot wnocze nie na e y r wnie  wskaza , e z czysto praktyczne o punktu widzenia wie e  dzie o o wy a a  uzyskania zezwo enia do wiadczenia us u  p at-
19 K , yrekcja enera na ds  ta i no ci inansowej, s u  inansowyc  i nii ynk w Kapita owyc , pis o skierowane do B  oraz  pt  u ject  nterp ay etween i  and 2  ossi e no action etter  y t e B , Brukse a 5 12 2024 r  (dost p 20 05 2025 r  ttps www e a eu-ropa eu sites de au t i es 2024-12 225040c-5 d-410 -9156- 06a4 2 19 8 etter 20to 20B 20and 20 20on 20t e 20interp ay 20 etween 20 i 20and 20 2 pd )  20 NB, pinion o  t e uropean Bankin  ut ority on t e interp ay etween irecti e  2015 2 66 ( 2) and e u ation ( ) 202 1114 ( i ) in re ation to crypto-asset ser ice pro iders t at transact e ectronic oney tokens, B p 2025 08, 10 6 2025 r  (dost p 7 07 2025 r  ttps wwwe a europa eu sites de au t i es 2025-06 e2958c99-a1 0-4 07-9d 1- c a0a28d e7 pin-ion 20on 20t e 20interp ay 20 etween 20 2 20and 20 i pd )21 i em, s  
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niczyc   nie ty ko ze wz du na us u i z wykorzystanie  , a e tak e d ate o, e dokonuj  transakcji i przec owuj  rodki pieni ne k ient w ( into 2024, s  7 )  osta o to dostrze one tak e przez prawodawc  unijne o, kt ry wskaza , e  o  sa odzie nie wiadczy  us u i p atnicze powi zane z o erowan  przez sie ie us u  w zakresie kryptoaktyw w, pod warunkie  posiadania stosowne o zezwo e-nia wydane o w re i ie w a ciwy  us u o  p atniczy  (art  70 ust  4 i )

ibliogra iaB czyk  (2020), o ia   mo  an o e  pols im s s emie pra n m, w   tec (red ), ra o um  an lo  s em ra a an lo ego  om , wyd  1, arszawaB oc er  (2019), e  ons ru ne ra un u p a ni ego  losa o ro u   nia 
 pa ierni a  r  , uropejski rze d dowy , nr 6  B oc er  (2019), o s a o  ra une  p a ni  i umo a po s a o ego ra un u p a ni
ego, arszawa, niepu  Byrski , a cewicz , Bajor B  (2021), w   Byrski,  a cewicz (red ), s a a o us uga  

p a ni  omen ar , wyd  2, arszawa, ko  do art  2 pkt 25  opecki  (2016), ie re  para o s  pra a papier  ar o io , rze d rawa and owe o, nr 9  zec   (2019), pis na ra une  p a ni , onitor rawa Bankowe o , nr 10  zec   (2021), o ie ra un u p a ni ego, onitor rawa Bankowe o , nr 7 8  zec   (202 ), ransa a p a ni a, onitor rawa Bankowe o , nr 10oku ent s u  Ko isji uropejskiej, our ues ions on  a men  er i es ire i e 
 ues ions an  ans ers (dost p 20 05 2025 r  ttps inance ec europa eu sys-te i es 202 -06 110222- a -transposition-psd en pd )NB (2025), pinion o  e uropean an ing u ori  on e in erpla  e een ire i e 

   an  egula ion   i  in rela ion o r p o asse  ser i
e pro i ers a  ransa  ele roni  mone  o ens, B p 2025 08, 10 6 2025 ro aczy ski  (202 ), w   niewek,  ac nikowski (red ), o e s iln  omen ar , wyd  11, arszawa, ko  do art  725ra owski  (2020), w   ra owski, s a a o us uga  p a ni  omen ar , wyd  2, arszawa, ko  do art  2errera  (2025),  an  e egula ion on a men  er i es in e on e  o  r p o 
sse s as a eans o  a men , w   e pere (red ), o ernan e an  on rol o  a a an  
igi al onom  in e uropean ingle ar e  egal rame or  or e  igi al sse s  en

i ies an  a a pa es, to  71  wa ski  (2025), w  K  sajda (red  serii),  y i ski (red  to u), s a a o us uga  p a
ni  omen ar , wyd  5, arszawa, ko  do art  2wa ski  (2025a), w  K  sajda (red  serii),  y i ski (red  to u), s a a o us uga  
p a ni  omen ar , wyd  5, arszawa, ko  do art  
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aniak  (2022), w   utowski (red ), o e s iln  om  omen ar  r  , wyd  , arszawa, ko  do art  725K , yrekcja enera na ds  ta i no ci inansowej, s u  inansowyc  i nii ynk w Kapi-ta owyc , pis o skierowane do B  oraz  (2024), pt  u ject  nterp ay etween i  and 2  ossi e no action etter  y t e B , Brukse a 5 12 2024 r  Korus K  (2012), o ie us ugi p a ni e   us a ie o us uga  p a ni , onitor rawa Bankowe o , nr 7 8Korus K  (2024), a res pr e mio o  po ia r p oa a  o por eniu i , oni-tor rawa Bankowe o , nr 7 8ic a ski  (202 ), w   ierz owski (red ),  o o ewski (red ),  ajda (red ), s a a 

o o ro ie ins rumen ami inanso mi  omen ar , wyd  4, arszawa, ko  do art  7into  (2024), mone  o ens an  oor ina ion issues e een ar e  in r p o asse s e
gula ion i  an  e pa men  ser i es legisla ion , apita  arkets aw ourna , to  19, nr 4  isu i ski  (2025), w   ac nikowski (red ), ra o an o e  omen ar , wyd  1, arsza-wa, ko  do art  6 cyzio  , a aszek- yzio   (2012), o a pra na an u a o ona  us ug rans eru 
ro  pieni n , rze d rawa and owe o , nr o o   (2012), s ugi p a ni e po i ane  re em na pr a ie umo  o onsumen

 ar  re o , onitor rawa Bankowe o , nr 7 8jka , od ewski  (2022), w   jka (red ), r  ins rumen ami inanso mi  omen
ar , arszawa, ko  do art  7zasadnienie rz dowe o projektu ustawy z 17 aja 2011 r  o us u ac  p atniczyc , ruk ej owy  kadencji, ruk nr 4217oczka  (2022), o ie papieru ar o io ego o e  a is a o eni a i, Krak w, nie-pu  osiak K  (202 ), epo  papier  ar o io   e nologii ro pros onego re es ru 

 a asno  papier  ar o io , onitor rawa Bankowe o , nr 11  yrok  w zczecinie z 6 0 2015 r ,  a 40 15,  nr 1770856yrok N z 8 12 2010 r ,  K 16 10, N -  2011, nr 2, poz  48yrok  z 21 0 2019 r , -245 18, e noser i e n  rl, 2019 242yrok  z 4 10 2018 r , -191 17, un es ammer r r ei er un  nges ell e  i a 
ire an  us ria ie erlassung er i a , 2018 809ytyczne  (2025) dotycz ce zasad i procedur w ty  praw k ient w, w kontek cie us u  trans eru kryptoaktyw w na podstawie rozporz dzenia w sprawie rynk w kryptoaktyw w ( i ) w odniesieniu do oc rony inwestor w, 5-1872 0276-20 2, 26 uty 2025 retzsc e , inni  , Niko akopou ou  (2024), r p o us o , apita  arkets aw ourna , to  19, nr 


