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Problem kwalifikacji prawnej wybranych ustug
w zakresie kryptoaktywow w Swietle MiCAR

Streszczenie

Artykut analizuje mozliwo$¢ kwalifikacji prawnej ustug przechowywania, administrowa-
nia oraz transferu kryptoaktywéw w imieniu klienta, ktére majg za przedmiot tokeny be-
dace e-pienigdzem w rozumieniu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2023/1114 w sprawie rynkow kryptoaktywow, jako ustug ptatniczych w rozumieniu dyrek-
tywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2366 w sprawie ustug ptatniczych w ra-
mach rynku wewnetrznego.

Artykut bada, czy wskazane ustugi mieszczg sie w katalogu ustug ptatniczych oraz analizuje
potencjalne konsekwencje z tym zwigzane. Opracowanie wykorzystuje metode dogmatycz-
no-prawnag, opierajac sie na interpretacji aktéw prawnych, orzecznictwie oraz dorobku za-
granicznej i krajowej doktryny.

Wyniki badan wskazujg, Ze uznanie tych ustug za ustugi ptatnicze wigzatoby sie z konieczno-
$cig spetnienia podwoéjnych wymogdéw regulacyjnych - zaré6wno tych dotyczacych dostaw-
céw ustug w zakresie kryptoaktywoéw, jak i dostawcoéw ustug ptatniczych. Zagadnienie to

ma kluczowe znaczenie dla stabilno$ci rynku finansowego i efektywnosci nadzoru nad jego
uczestnikami.
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The problem of the legal qualification of selected crypto-asset services
in light of MiCAR

Abstract

The article examines the possible legal qualification for providing custody and administra-
tion of crypto-assets and providing transfer services for crypto-assets on behalf of clients,
concerning e-money tokens within the meaning of Regulation (EU) 2023/1114 of the Euro-
pean Parliament and of the Council on Markets in crypto-assets, as payment services within
the meaning of Directive (EU) 2015/2366 of the European Parliament and of the Council on
payment services in the internal market.

The article examines whether the specified services fall within the scope of the payment
services, and analyses the potential implications of this. The study uses a legal-dogmatic
approach based on the interpretation of legal acts, case law, and the domestic and foreign
academia.

The results show that the recognition of these services as payment services would entail dual
regulatory requirements - for both crypto asset providers and payment service providers.
This issue is crucial for the stability of the financial market and the effectiveness of the su-
pervision of its participants.

Keywords: MiCAR, PSD2, crypto-asset services, payment services, CASPs
JEL Codes: K22, K23, G28

Wstep

Niniejszy artykut jest poSwiecony analizie prawnej ustug polegajacych na zapew-
nianiu przechowywania kryptoaktywéw oraz administrowania nimi w imieniu
klientow (art. 3 ust. 1 pkt 16 lit. a) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2023/1114 z dnia 31 maja 2023 r. w sprawie rynkow kryptoaktywdéw?), a tak-
ze Swiadczeniu ustug transferu kryptoaktywow w imieniu klientow (art. 3 ust. 1
pkt 16 lit. j) MiCAR), ktérych przedmiotem moga by¢ tokeny stanowigce pienigdz
elektroniczny?,

Pojecie kryptoaktywow na gruncie MiCAR nie jest homogeniczne. Obejmuje ono to-
keny powigzane z aktywami (art. 3 ust. 1 pkt 6 MiCAR), EMT (art. 3 ust. 1 pkt 7 Mi-
CAR) oraz kryptoaktywa inne niz tokeny powigzane z aktywami lub EMT (art. 4 i n.
MiCAR). Jakkolwiek ustalenie znaczenia i zakresu przedmiotowego kryptoaktywow
podlegato istotnym zmianom na etapie prac legislacyjnych dot. MiCAR (zob. Tom-
czak 2023, passim; Tomczak 2022, passim), a problematyka ta moze rodzi¢ wyzwa-

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 z dnia 31 maja 2023 r. w sprawie

rynkéw kryptoaktywow 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 z p6zZn. zm.; dalej jako:
MiCAR).

2 Dalej jako: EMT.
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nia interpretacyjne (Korus 2024, passim), zakres niniejszej analizy dotyczy tylko
ustug majacych za przedmiot EMT.

W pierwszej kolejnosci nalezy zauwazy¢, ze Swiadczenie ustug w zakresie kryptoak-
tywow stanowi przedmiot regulacji MiCAR. Jednocze$nie, dostrzegajac mozliwos¢
potencjalnej podwojnej kwalifikacji kryptoaktywow lub ustug z nimi zwigzanych jako
podlegajacych zar6wno MiCAR, jak i innym aktom prawa unijnego dotyczacym ustug
finansowych, unijny prawodawca wprowadzit odpowiednie normy kolizyjne. Zgod-
nie z art. 2 ust. 4 MiCAR przepisy dotyczace kryptoaktywOw nie majg zastosowania
do tych kryptoaktywodw, ktére sg objete innymi regulacjami prawa unijnego z zakresu
funkcjonowania rynku finansowego. Zatozenie to opiera sie na paradygmacie regula-
cyjnym unijnego rynku ustug finansowych - ,taka sama dziatalnos$¢, takie samo ry-
zyko, takie same przepisy” (motyw 9 MiCAR). Zgodnie z tym podejSciem, jezeli dane
prawo majatkowe (w tym kryptoaktywa) lub ustuga kwalifikuje sie jako podlegaja-
ca innemu rezimowi prawnemu w obszarze ustug finansowych, powinna by¢ objeta
wiasciwymi przepisami, niezaleznie od ewentualnych aspektéw technologicznych.

Wskazany katalog wytaczen spod stosowania MiCAR nie obejmuje jednak kryptoak-
tywow kwalifikujacych sie jako Srodki pieniezne. Zgodnie z art. 2 ust. 4 lit. c) MiCAR,
rozporzadzenie to nie znajduje zastosowania do kryptoaktywoéw kwalifikujacych
sie jako Srodki pieniezne, chyba ze kwalifikujg sie one jako EMT. Wyjatek przewi-
dziany dla EMT od ogdélnego wytaczenia stosowania MiCAR oznacza, ze do EMT
stosuje sie przepisy MiCAR. Jednoczes$nie brak jest jakiejkolwiek normy kolizyjnej,
ktéra wytaczataby zastosowanie innych regulacji do tego rodzaju kryptoaktywdw.
W konsekwencji nalezy przyjac, ze EMT moga podlegac zaréwno przepisom MiCAR,
jak i regulacjom wiasciwym dla ustug ptatniczych. Niniejszy artykut koncentruje sie
na analizie tej tezy oraz jej konsekwencji prawnych.

1. EMT - kryptoaktywo czy pieniadz elektroniczny?

Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 7 MiCAR, EMT stanowig rodzaj kryptoaktywa, ktorego
celem jest utrzymanie stabilnej wartosci poprzez powigzanie z jedng walutg urze-
dowa. Artykut 48 ust. 2 MiCAR stanowi ponadto, ze EMT uznaje sie za pieniadz elek-
troniczny. Zréwnanie pojecia ,pienigdza elektronicznego” z EMT zostato rowniez
potwierdzone expressis verbis w motywie 66 MiCAR.

Podejscie to znajduje potwierdzenie rowniez w projekcie rozporzadzenia w spra-
wie ustug platniczych3, ktéry zréwnuje EMT z pienigdzem elektronicznym. Mo-
tyw 29 projektu PSR wskazuje, Ze nowo projektowana regulacja w zakresie ustug
ptatniczych powinna w sposéb jednoznaczny okresla¢ sytuacje, w ktérych rezim
ten nie znajdzie zastosowania do czynnosci dotyczacych EMT. Pozwala to przyjac,

3 Position of the European Parliament adopted at first reading on 23 April 2024 with a view to the adop-

tion of Regulation (EU) 2024/... of the European Parliament and of the Council on payment services in
the internal market and amending Regulation (EU) No 1093/2010 (dostep 20.05.2025 r.: https://www.
europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2024-0298_EN.html; dalej jako: projekt PSR).
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ze gdyby unijny prawodawca zamierzal wytaczy¢ stosowanie przepisow wtasci-
wych dla ustug ptatniczych wobec czynnosci majacych za przedmiot EMT, uczynit-
by to w sposéb wyrazny. Na obecnym etapie prac legislacyjnych nad projektem PSR
brak jest jednak przepisdw wytaczajacych jego stosowanie wzgledem ustug trans-
feru kryptoaktywoéw oraz ustug przechowywania i administrowania kryptoaktywa-
mi w imieniu klientow.

Majac na uwadze powyzsze, nalezy uznac, ze istnieja silne przestanki przemawia-
jace za tym, iz Swiadczenie okreslonego rodzaju ustug w zakresie kryptoaktywow,
takich jak EMT, skutkuje rownoczesnym podleganiem tych czynnosci rezimowi re-
gulacyjnemu wtasciwemu dla ustug ptatniczych.

2. Czy przechowywanie i administrowanie kryptoaktywami
oznacza prowadzenie rachunku ptatniczego?

Przesadzenie mozliwosci zakwalifikowania czynnos$ci przechowywania i admini-
strowania kryptoaktywami jako czynnos$ci prowadzenia rachunku ptatniczego wy-
maga w pierwszej kolejnosci zdefiniowania oraz okreslenia cech konstrukcyjnych
konstrukcji prawne;.

Zgodnie z art. 4 pkt 12 dyrektywy PSD24, Zgodnie z art. 4 pkt 12 dyrektywy PSD2,
rachunkiem ptatniczym jest rachunek prowadzony w imieniu co najmniej jednego
uzytkownika ustug ptatniczych, wykorzystywany do wykonywania transakcji ptat-
niczych. Definicja ta zostata wiernie odwzorowana w art. 2 pkt 25 ustawy o ustu-
gach ptatniczych®. Co istotne, prowadzenie rachunku ptatniczego nie stanowi ustugi
platniczej (zob. art. 3 ust. 1 pkt 1-8 UUP oraz zatgcznik I do PSD2).]Jednak z uwagi na
funkcjonalnie nierozerwalne powigzanie rachunku ptatniczego z niektérymi ustu-
gami ptatniczymi, prowadzenie rachunku ptatniczego uznaje sie za $wiadczenie
uboczne wynikajgce z umowy o Swiadczenie ustug ptatniczych (Czech 2021, s. 27).

Na pojecie rachunku ptatniczego sktadajg sie trzy zasadnicze elementy: po pierw-
sze, musi on mie¢ cechy wtasciwe rachunkom, tj. umozliwia¢ ewidencjonowanie
okreslonych wartosci (w tym przypadku srodkéw pienieznych); po drugie, musi
umozliwia¢ wykonywanie transakcji ptatniczych; po trzecie zas, musi by¢ prowa-
dzony dla jednego lub wiekszej liczby uzytkownikow.

Przechodzac do analizy tego zagadnienia, w pierwszej kolejnosci nalezy wskazac,
ze rachunek ptatniczy musi pethi¢ funkcje ewidencjonowania sSrodkéw pienieznych
w celu ich prawidtowego ksiegowania. Poglad o ksiegowo-ewidencyjnym kompo-
nencie rachunkow ptatniczych znajduje potwierdzenie w doktrynie, gdzie wskazuje

4 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2366 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie
ustug ptatniczych w ramach rynku wewnetrznego, zmieniajgca dyrektywy 2002 /65/WE, 2009/110/WE,
2013/36/UE i rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 oraz uchylajaca dyrektywe 2007 /64/WE (Dz.U. UE. L.
z 2015 r. Nr 337, st 35 z p6zn. zm.; dalej jako: PSD2).

5 Ustawa z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach ptatniczych (t.j. Dz.U. z 2025 r. poz. 611; dalej jako: UUP).
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sie, ze rachunek platniczy: jest urzqdzeniem ksiegowym prowadzonym przez dostaw-
ce ustug ptatniczych®, stuzqgcym do ewidencjonowania naleznosci miedzy stronami re-
lacji prawnej: dostawcq ustug ptatniczych oraz uzytkownikiem (Czech 2021, s. 23;
Iwanski 2025, teza 11). Ewidencyjno-ksiegowy charakter rachunku ptatniczego
pozwala na ujawnianie wysokosci roszczen pomiedzy posiadaczem rachunku a PSP
prowadzacym rachunek ptatniczy (Czech 2019, s. 49). Wskazana cecha jest nie-
zbedna dla ekonomicznego celu rachunkéw ptatniczych, jakim jest umozliwienie
wykonywania transakgcji ptatniczych. Pozwala bowiem na ewidencjonowanie oraz
dokonywanie odpowiednich rozliczen srodkéw zgromadzonych na rachunkach
(tak w odniesieniu do rachunkéw bankowych: Janiak 2022, Nb 1).

Po drugie, rachunek ptatniczy musi stuzy¢ do wykonywania transakcji ptatniczych.
Umowa o prowadzenie rachunku ptatniczego powinna okresla¢ rodzaje ustug swiad-
czonych w zwigzku z prowadzonymi rachunkami, ktéorymi moga by¢ m.in. ustugi
zwigzane z transakcjami ptatniczymi (Czech 2021, s. 30). Nalezy jednak zwr6cic
uwage na stanowiska, ktore wskazuja, ze dokonywanie transakcji ptatniczych po-
winno by¢ ,dominujgcym celem” lub celem co najmniej rownowaznym innym funk-
cjom rachunku, aby mozliwe byto jego zakwalifikowanie jako rachunku ptatniczego
(por. Czech 2021, s. 30). Wydaje sie, ze takie rozumowanie jest zbyt daleko idace.
Jakkolwiek rachunki ptatnicze powinny petic¢ przede wszystkim funkcje ptatnicze,
to o kwalifikacji danego rachunku jako rachunku ptatniczego powinien decydowac
zakres funkcjonalnosci z nim zwigzanych (podobnie zob. Blocher 2019, s. 30). Za-
réwno UUP, jak i PSD2 nie dajag podstaw do wprowadzania subiektywnego kryte-
rium ,przewazajacego charakteru” zakladanego celu wykorzystywania rachunku
dla jego wtasciwej kwalifikacji. Potwierdza to orzecznictwo Trybunatu Sprawie-
dliwo$ci Unii Europejskiej’, ktore wskazuje, ze dla oceny ,platniczego” charakte-
ru rachunku konieczne jest ustalenie, czy rachunek ten umozliwia wykonywanie
transakcji ptatniczych. W doktrynie pojawiajg sie nawet stanowiska przypisujace
tej cesze charakter nadrzedny. Wedtug takiego podejscia pojecie rachunku ptatni-
czego nalezy rozumie¢ funkcjonalnie jako: rachunek (w tym rachunek bankowy),
ktory stuzy do (petni funkcje) wykonywania transakcji ptatniczych (Blocher 2019,
s. 71). Juz mozliwo$¢ wykonywania transakcji ptatniczych z danego rachunku, nie-
zaleznie od jego ekonomicznego przeznaczenia, czyni go rachunkiem ptatniczym.
Twierdzenie to znajduje réwniez potwierdzenie w stanowiskach wyrazanych przez
Komisje Europejska. Wskazuje ona bowiem, ze rachunkami ptatniczymi moga by¢
wszystkie rachunki (o ile nie sg objete wytaczeniem wynikajacym z PSD2), ktére
umozliwiaja dokonywanie transakcji ptatniczych, nawet jesli transakcje te nie s3
wykonywane do lub od 0sdb trzecich wzgledem posiadacza rachunku®. Stanowisko

6 Dalej jako: PSP.

7 Dalej jako: TSUE.

8 Dokument stuzb Komisji Europejskiej, Your questions on PSD. Payment Services Directive 2007/64/EC.
Questions and answers, odpowiedzi na pytania nr 25, 31, 150, 187 oraz 262, (dostep 20.05.2025 r:
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2023-06/110222-faq-transposition-psd_en.pdf).
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Komisji Europejskiej zostalo uwzglednione i potwierdzone przez polskiego prawo-
dawce w trakcie prac legislacyjnych nad projektem UUP?,

Po trzecie, rachunek ptatniczy musi by¢ prowadzony przez PSP na rzecz uzytkow-
nika. Stusznie na tym tle wskazuje M. Blocher, ze rachunkiem ptatniczym moze by¢
jedynie taki rachunek, ktéremu mozna przypisa¢ ceche ,zewnetrznosci” wynikaja-
ca z relacji zobowigzaniowej miedzy PSP a uzytkownikiem-posiadaczem rachunku
(Blocher 2019, s. 73). Teza ta jest dobrze widoczna, jezeli brzmienie art. 2 pkt 25
UUP zestawi sie z art. 4 pkt 12 PSD2, gdzie wskazano, Ze rachunek ptatniczy to ra-
chunek prowadzony w imieniu co najmniej jednego uzytkownika ustug ptatniczych
(ang. an account held in the name of one or more payment service users; fr. un comp-
te qui est détenu au nom d’un ou de plusieurs utilisateurs de services de paiement).
Niezaleznie od sporéw doktrynalnych dotyczacych znaczenia mozliwos$ci przypisa-
nia rachunku do konkretnego posiadacza (por. w tym zakresie m.in. Rogon 2012,
S. 44-45; Blocher 2019, s. 73-74; Czech 2021, s. 28-29), prowadzenie rachunku
ptatniczego jest ustuga swiadczong przez PSP na rzecz jego posiadacza (tj. podmio-
tu innego niz PSP). Tym samym, PSP wystepuje w tej relacji w roli po$redniczace;j,
umozliwiajacej dokonywanie transakcji ptatniczych z wykorzystaniem rachunku.
Potwierdza to fakt, Ze rachunki techniczne, wewnetrzne, rachunki loro/nostro, ra-
chunki otwierane przez banki w celu obstugi zobowigzan kredytowych oraz inne
podobne nie stanowig rachunkéw ptatniczych w rozumieniu UUP (Byrski, Zalce-
wicz, Bajor 2021, art. 2 pkt 25).

Majac na uwadze powyzsze, za rachunek ptatniczy nalezy uznac system ewidencyj-
no-ksiegowy Srodkéw pienieznych, ktory umozliwia dokonywanie transakcji ptat-
niczych i ktéry jest prowadzony na rzecz uzytkownika (podmiotu), ktéry wystepuje
w roli innej niz podmiot prowadzacy 6w system. Tym samym, nalezy rozwazy¢, czy
zapewnianie przechowywania EMT i administrowania nimi w imieniu klientéw
moze by¢ uznane prowadzenie rachunku ptatniczego w rozumieniu rezimu wtasci-
wego ustugom ptatniczym.

Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 17 MiCAR, przez zapewnianie przechowywania krypto-
aktywow i administrowania nimi w imieniu klientow nalezy rozumie¢ sprawowa-
nie pieczy nad kryptoaktywami lub srodkami dostepu do takich kryptoaktywéw,
w stosownych przypadkach w postaci prywatnych kluczy kryptograficznych, lub
sprawowanie nad nimi kontroli w imieniu klientéw (ang. safekeeping or controlling,
on behalf of clients, of crypto-assets or of the means of access to such crypto-assets,
where applicable in the form of private cryptographic keys; fr. la garde ou le contréle,
pour le compte de clients, de crypto-actifs ou des moyens d’acces a ces crypto-actifs, le
cas échéant sous la forme de clés cryptographiques privées).

Dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywow'? zapewniajacy przechowywanie kryp-
toaktywow i administrowanie nimi w imieniu klientéw powinni ustanowic¢ i wdro-

9 Uzasadnienie rzadowego projektu ustawy z 17 maja 2011 r. o ustugach ptatniczych, Druk Sejmowy
VI kadencji, Druk nr 4217, s. 10.
10 Dalej jako: CASP.
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zy¢ polityke przechowywania. Swiadczenie tego rodzaju ustug musi mie¢ podstawe
kontraktowa. Umowa powinna precyzowac charakter Swiadczonej ustugi, ktéra moze
obejmowac przechowywanie kryptoaktywdow nalezacych do klientéw lub dyspono-
wanie Srodkami dostepu do tych kryptoaktywoéw, w ktérym to przypadku klient za-
chowuje kontrole nad przechowywanymi kryptoaktywami. Kryptoaktywa lub $rodki
dostepu do nich mozna réwniez przekazac pod petng kontrole dostawcy ustug kryp-
toaktywow (CASP). Podmioty te, przechowujac kryptoaktywa nalezace do klientéw
lub dysponujac srodkami dostepu do nich, powinny zapewni¢, aby te kryptoaktywa
nie byty wykorzystywane do ich wiasnych celéw (MiCAR, motyw nr 83).

Umowa pomiedzy CASP a klientem, dotyczaca $wiadczenia ustugi przechowywania
kryptoaktywoéw i administrowania nimi przez CASP w imieniu klienta, musi okresla¢
obowigzKi i prawa stron oraz zakres odpowiedzialnosci CASP (art. 75 ust. 1 MiCAR).
Umowa ta musi obejmowac¢ m.in. opis charakteru swiadczonej ustugi oraz polityke
przechowywania kryptoaktywdw przez danego CASP (art. 75 ust. 1 lit. b)-c) MiCAR).

CASP s$wiadczacy ustuge przechowywania i administrowania kryptoaktywami
w imieniu klientéw sg zobowigzani do prowadzenia rejestru, otwartego w imie-
niu kazdego klienta, w ramach ktérego prowadzona bytaby ewidencja pozycji od-
powiadajacych prawom kazdego klienta do kryptoaktywow. CASP s3 zobowigzani
rejestrowac w tym rejestrze mozliwie jak najszybciej wszelkie operacje wynikajace
z dyspozycji ich klientow (art. 75 ust. 2 MiCAR). Oprocz funkcji ksiegowo-ewiden-
cyjnej, rozwigzanie to ma stuzy¢ zapewnieniu transparentnosci dziatalnosci CASP
wzgledem klientéow (Zetzsche, Sinnig, Nikolakopoulou 2024, s. 219). Przechowy-
wanie i administrowanie kryptoaktywami klientow powinno odbywac sie zgodnie
z polityka wewnetrzng CASP oraz zasadami i procedurami przyjetymi w celu za-
pewnienia sprawowania pieczy lub kontroli nad kryptoaktywami lub $rodkami do-
stepu do nich (art. 75 ust. 3 w zw. z art. 70 ust. 1 MiCAR).

Analiza wskazanych norm pozwala stwierdzi¢, ze CASP przechowujacy kryptoak-
tywa klientéow i administrujgcy nimi nie staje sie ich wtascicielem, a jedynie spra-
wuje piecze nad tymi aktywami (ewidencjonuje stan prawny i faktyczny po stronie
uprawnionego klienta oraz sprawuje piecze nad kryptoaktywami klientéw). Inter-
pretacja ta jest spéjna z naturg kryptoaktywow, ktoére stanowia sui generis prawo
majatkowe (art. 3 ust. 1 pkt 5 MiCAR). Uwazam, Ze konsekwentnie ,rachunkowi”
kryptoaktywow nalezatoby przypisa¢ cechy rachunku wtasnosciowego (ang. pro-
prietary account), wystepujacego w przypadku instrumentéw finansowych, o kto-
rym mowa w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi'! (Chtopecki 2016,
s. 9). Kryptoaktywa stanowig bowiem swoistg kategorie praw majgtkowych, ktdre
moga by¢ przedmiotem obrotu prawnego. Nalezy zwrdéci¢ uwage, ze CASP ma obo-
wigzek rejestrowania, mozliwie jak najszybciej, wszelkich operacji wynikajacych
z dyspozycji ich klientow (art. 75 ust. 2 zd. 2 MiCAR). Obowigzek ten koresponduje
z konstytutywnoscig wpisu na ,rachunku” kryptoaktywéw. Nie ma bowiem powo-

1 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz.U. z 2024 r. poz. 722
z pézn. zm.).
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dow, aby kryptoaktywa, w tym EMT, traktowac inaczej niz innego rodzaju stoke-
nizowane prawa majatkowe (zob. w tym zakresie: Wosiak 2023, passim; Wtoczka
2022, s. 78-81), badz instrumenty finansowe, ktore rowniez podlegaja ewidencji
na rachunkach o charakterze wiasnosciowym (Sojka, Godlewski 2022, teza 2; Mi-
chalski 2023, Nb 19). Zapatrywanie to pozwalatoby na odr6znienie kryptoaktywéw
od Ssrodkéw pienieznych przechowywanych na rachunkach ptatniczych (np. ban-
kowych), ktére stanowig wierzytelno$¢ posiadacza rachunku wobec PSP'? (w za-
kresie natury wierzytelnosci posiadacza rachunku bankowego wobec banku zob.
np. Gotaczynski 2023, Nb 16; Baczyk 2020, Nb 106).

Wskazana réznica nie pozwala na jednoznaczne uznanie, ze ustuga przechowywa-
nia i administrowania kryptoaktywami w imieniu klientéw nie moze stanowic¢ czyn-
nos$ci prowadzenia rachunku ptatniczego w rezimie ustug ptatniczych. Nawet jezeli
przyjac¢ za prawidtowe rozumienie tzw. rachunkéw kryptoaktywow jako rachun-
kow wiasnosciowych, nie wptywa to na ich kwalifikacje prawng na gruncie MiCAR
i PSD2. Krajowe rozumienie charakteru stosunku zobowigzaniowego wynikajacego
z umowy rachunku bankowego, w tym rachunku ptatniczego oraz rachunkéw pa-
pierow wartosciowych (a w tym wypadku - kryptoaktywo6w), nie moze rzutowac
na wyktadnie prawa unijnego. Zaréwno MiCAR, jak i PSD2 nie okre$lajg charakteru
normatywnego rachunkéw i skutkdw dokonywania wpisow na tych rachunkach.

Nalezy wskaza¢, ze w przypadku rachunkéw ptatniczych oraz ustug przechowy-
wania i administrowania kryptoaktywami zachodza istotne podobienstwa. Po
pierwsze, w obu przypadkach mamy do czynienia z kontraktowg podstawa do
Swiadczenia ustugi przez CASP lub PSP na rzecz klienta. Po drugie, przechowywa-
nie kryptoaktywow i administrowanie nimi w imieniu klientow obejmuje, verba
legis, prowadzenie otwartego rejestru pozycji odpowiadajacych prawom kazdego
z klientow, a zatem ustuga ta obejmuje komponent ewidencyjno-ksiegowy. Po trze-
cie, przechowywanie i administrowanie kryptoaktywami w imieniu klientéw nie
wyklucza umozliwiania Swiadczenia przez CASP ustugi transferu tychze kryptoak-
tywow. Oznacza to, Zze co najmniej teoretycznie (a zazwyczaj rowniez w praktyce)
ustuga przechowywania kryptoaktywdw bedzie powigzana funkcjonalnie z mozli-
woscig rozporzadzania nimi.

W mojej ocenie mozliwe jest uznanie ustugi przechowywania i administrowania
EMT w imieniu klienta za czynno$¢ kwalifikujaca sie jako prowadzenie rachunku
ptatniczego. Kwalifikacja ta bedzie zaleze¢ od konkretnych okolicznosci stosunku
zobowigzaniowego miedzy CASP a klientem, ale brak jest r6znic normatywnych,
ktére przemawialyby za odrebng kwalifikacjg tego rodzaju czynnoSci. Oznacza to,
ze nie jest wykluczona kwalifikacja prowadzenia tzw. rachunkéw kryptoaktywow
w imieniu klientow przez CASP jako rachunku ptatniczego.

12 Zob. w zakresie natury stosunku zobowigzaniowego wynikajgcego z umowy rachunku bankowego:
wyrok SA w Szczecinie z 6.03.2015 .,  ACa 40/15, LEX nr 1770856.
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3. Transfer kryptoaktywow czy transakcja ptatnicza?

Dla ustalenia, czy ustuga transferu EMT kwalifikuje sie jako transakcja ptatnicza,
nalezy w pierwszej kolejnosci zdefiniowa¢ cechy konstrukcyjne obu tych czynnosci.
Majac na uwadze powyzej poczynione ustalenia dotyczace natury ustugi przecho-
wywania i administrowania kryptoaktywami, ustuga transferu EMT moze pociggac
za sobg koniecznos$¢ uzyskania zezwolenia na Swiadczenie ustug ptatniczych przez
CASP.

Artykut 4 pkt 5 PSD2 definiuje pojecie ,transakcji ptatniczej” jako dziatanie zainicjo-
wane przez ptatnika, w imieniu ptatnika lub przez odbiorce, polegajace na ztozeniu,
transferze lub wyptacie Srodkéw pienieznych, niezaleznie od lezacych u jego podsta-
wy zobowigzan miedzy ptatnikiem a odbiorca. Pojecie to odnosi sie do caloSciowego
i pojedynczego dziatania miedzy ptatnikiem a odbiorca, a nie jedynie do poszczeg6l-
nych stosunkéw ptatnika i odbiorcy z jego wtasnym PSP3. Zblizong, ale nie identycz-
ng, implementacje tej definicji mozna odnaleZ¢ w art. 2 pkt 29 UUP.

Majac na uwadze powyzsze, za T. Czechem mozna wskaza¢, ze na pojecie transak-
cji ptatniczej musi sktadac sie to, ze ich przedmiotem sg $rodki pieniezne [np. EMT
- uwaga autora], ktore sg przekazywane w drodze zamknietego katalogu czynnosSci
rozliczeniowych, a czynnosci te sg przeprowadzane z inicjatywy uzytkownika, tj. ptat-
nika, badz odbiorcy (Czech 2023, s. 59). Wykonywanie transakcji ptatniczych musi
natomiast mie¢ podstawe w umowie pomiedzy PSP a klientem (art. 4 pkt 21 PSD2)
lub w umowie dotyczacej indywidualnej transakcji ptatniczej (art. 44 ust. 1 PSD2).

Transakcje ptatnicze mogg by¢ kategoryzowane w zaleznos$ci od podmiotu je inicju-
jacego jako ,zainicjowane przez ptatnika”, transakcje ,zainicjowane przez odbior-
ce” oraz transakcje ,zainicjowane za posrednictwem odbiorcy” (Byrski, Zalcewicz,
Bajor 2021, art. 2 pkt 25; Grabowski 2020, Nb 59). Transakcje ptatnicze natomiast
mozna podzieli¢ na polecenia zaptaty (art. 3 ust. 1 pkt 2 lit. a) UUP), transakcje ptat-
nicze przy uzyciu karty ptatniczej lub podobnego instrumentu (art. 3 ust. 1 pkt 2
lit. b) UUP) oraz polecenia przelewu (art. 3 ust. 1 pkt 2 lit. ¢) UUP). W zakresie
przedmiotowym niniejszego artykutu szczegdlng uwage nalezy zwroci¢ na ustugi
polecenia przelewu. Stanowi ono bowiem najbardziej emblematyczny rodzaj trans-
feru srodkéw pienieznych.

Zgodnie z art. 3 ust. 4 UUP polecenie przelewu oznacza ustuge ptatnicza polegajaca
na uznaniu rachunku ptatniczego odbiorcy, w przypadku gdy transakcja ptatnicza
z rachunku ptatniczego ptatnika jest dokonywana przez PSP prowadzgcego rachu-
nek ptatniczy ptatnika na podstawie dyspozycji udzielonej przez ptatnika. W ra-
mach tej ustugi instrukcja ptatnicza (zlecenie) jest sktadana przez ptatnika wobec
PSP prowadzacego rachunek ptatniczy, a transakcja jest dokonywana z wykorzy-
staniem (w ciezar) Srodkéw zgromadzonych na rachunku ptatniczym. PSP jest na-
tomiast odpowiedzialny wobec ptatnika za doprowadzenie do uznania rachunku
ptatniczego odbiorcy (Iwanski 2025a, teza 18). Definicja polecenia przelewu, o kto-

13 Wyrok TSUE z 21.03.2019 r,, C-245/18, Tecnoservice Int. Srl, ECLI:EU:C:2019:242, pkt 26.
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rej mowa w art. 3 ust. 4 UUP, jest istotnie zbliZzona do definicji polecenia przelewu,
o ktérej mowa w art. 63¢ prawa bankowego!*. Tym samym, do pewnego stopnia
dopuszczalne jest postuzenie sie pomocnicza wyktadnig tego pojecia z siegnieciem
do dorobku prawa krajowego w zakresie prawa bankowego (z zastrzezeniem jed-
nakze, ze wyktadnia UUP przez pryzmat prawa bankowego moze odbywac sie jedy-
nie pomocniczo - UUP, bedac implementacjg PSD2, cechuje sie swoistg autonomia
siatki pojeciowej, dazacej do zapewnienia skutecznos$ci prawa europejskiego). Po-
zwala to na tatwiejsze uchwycenie pojecia ,uznania rachunku” odbiorcy ptatnosci
na skutek polecenia przelewu. Oznacza ono wpis, ktéry wskazuje na zwiekszenie
sie wysokosci dtugu PSP prowadzacego rachunek ptatniczy odbiorcy wobec posia-
dacza tego rachunku na skutek otrzymania okreslonej kwoty srodkéw pienieznych
(Pisulinski 2025, Nb 2).

Ustuga ptatniczg, o ktérej mowa w art. 3 ust. 1 pkt 2 lit. ¢) UUP w zw. z art. 3 ust. 4
UUP, jest transfer srodkoéw pienieznych z rachunku ich posiadacza na rzecz odbior-
cy, zainicjowany przez ptatnika, za wykonanie ktérego odpowiedzialno$¢ ponosi
PSP. Prawidlowe wykonanie polecenia przelewu ma natomiast doprowadzi¢ do
,2dopisania” Srodkéw do rachunku odbiorcy, tj. zwiekszenia dtugu PSP prowadzace-
go rachunek odbiorcy wzgledem odbiorcy ptatnosci.

Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 26 MiCAR $wiadczenie ustug transferu kryptoaktywow
w imieniu klientéw oznacza $wiadczenie, w imieniu osoby fizycznej lub prawnej,
ustug transferu kryptoaktywoéw z jednego adresu lub rachunku w rozproszonym re-
jestrze do innego. Zakresem pojeciowym tej ustugi powinna by¢ objeta dziatalnos¢
podmiotéw posredniczacych, ktére zapewniajg transfer kryptoaktywéw w imieniu
klienta z jednego adresu lub rachunku rozproszonego rejestru do innego. Tym samym
zakres tej ustugi nie obejmuje np. podmiotéw zatwierdzajacych, weztéw (ang. no-
des) lub tzw. gornikow (ang. miners), ktérzy moga by¢ czeScig procesu zatwierdzania
transakgji i aktualizacji stanu rozproszonego rejestru (MiCAR, motyw nr 93).

Swiadczenie ustugi transferu kryptoaktywéw musi opiera¢ sie na wezle zobowiaza-
niowym pomiedzy CASP a klientem, ktéry musi okres§la¢ obowiagzki stron i zakres ich
odpowiedzialnosci. Elementy obligatoryjne tej umowy opisuje art. 82 ust. 1 lit. a)-e)
MiCAR. Zgodnie z dyspozycja art. 82 ust. 2 MiCAR, 26 lutego 2025 r. Europejski Urzad
Nadzoru Gietd i Papieréw Warto$ciowych® opublikowal wytyczne dla CASP $wiad-
czacych ustugi transferu kryptoaktywow w imieniu klientéw w odniesieniu do proce-
dur i strategii, w tym praw klientéw, w kontekscie ustug transferu kryptoaktywow?®.

Zgodnie z Wytycznymi, CASP s3 zobowigzani do przekazania klientowi informa-
cji dotyczacych m.in. opisu formy i procedury inicjowania lub wyrazania zgody
na transfer kryptoaktywow oraz wycofania dyspozycji lub zgody, w tym wyszcze-

14 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (t.j. Dz.U. z 2024 r. poz. 1646 z p6zn. zm.).

15 Dalej jako: ESMA.

16 ESMA, dotyczace zasad i procedur w tym praw klientéw, w kontek$cie ustug transferu kryptoak-
tywow na podstawie rozporzadzenia w sprawie rynkéw kryptoaktywéw (MiCA) w odniesieniu do
ochrony inwestoréw, ESMA35-1872330276-2032, 26 luty 2025 r. (dalej jako: Wytyczne).
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gblnienia informacji, ktére muszg zosta¢ dostarczone przez klienta w celu prawi-
dtowego zainicjowania lub wykonania transferu kryptoaktywoéw (w tym sposobu
uwierzytelnienia), a takze warunkéw, na jakich CASP moze odrzuci¢ dyspozycje
transferu kryptoaktywow. Informacje te muszg okresla¢ srodki i termin, w jakim
klient ma obowigzek powiadomi¢ CASP o wszelkich nieautoryzowanych lub niepra-
widtowo zainicjowanych lub wykonanych transferach kryptoaktywow, jak rowniez
o odpowiedzialnos$ci CASP, w tym o jej maksymalnej wysokoSci, za nieautoryzowa-
ne lub nieprawidtowo zainicjowane lub wykonane transfery (Wytyczne, pkt 12).

Powyzsze pozwala zrekonstruowac co najmniej nastepujace cechy, ktére sg relewant-
ne w przypadku $wiadczenia ustugi transferu kryptoaktywow w imieniu klientow.

Po pierwsze, $wiadczenie w tym zakresie jest wykonywane przez CASP, ktéry, bedac
w roli posrednika, podejmuje dziatania w imieniu klienta w celu transferu krypto-
aktywow. Brak jest, w mojej ocenie, wystarczajacych podstaw normatywnych do
stwierdzenia, ze zakres dziatalnosci CASP w tym obszarze sprowadza sie jedynie do
technicznego umozliwienia transferu kryptoaktywéw z jednego rachunku do inne-
go. W szczego6lnosci MiCAR nie zawiera normy prawnej, ktéra w sposéb przekonu-
jacy i jednoznaczny pozwalataby wskazac¢, jakiego rodzaju czynnos$¢ podejmowana
przez CASP czyni ustuge jedynie ,umozliwiajgca technicznie” wykonanie transferu,
w odroznieniu od czynnos$ci podejmowanych przez PSP (por. odmiennie lecz bez
rozbudowanej argumentacji: Minto 2024, s. 371)!7. Tym samym, rola CASP $wiad-
czacego ustugi transferu kryptoaktywow zblizona jest konstrukcyjnie do funkgcji,
jaka petni PSP wykonujacy transakcje ptatnicze.

Po drugie, podstawa Swiadczenia owej ustugi musi by¢ umowa okreslajgca prawa
i obowiazki stron zwigzane z transferem kryptoaktywoéw. Warto zauwazy¢, Ze umo-
wa, o ktérej mowa w art. 82 MiCAR, mogtaby zosta¢ zakwalifikowana jako ,umowa
ramowa” w rozumieniu PSD2, czyli umowa o ustuge ptatnicza obejmujaca przyszte
wykonanie indywidualnych i kolejnych transakcji ptatniczych (Herrera 2025, s. 391).

Po trzecie, CASP jest odpowiedzialny za nalezyte wykonanie zobowigzania (przy
czym zakres i wysokos¢ tej odpowiedzialno$ci moga zaleze¢ od przyjetych polityk
i procedur wewnetrznych, zgodnie z pkt. 25 Wytycznych), czyli transfer kryptoakty-
wow polegajacy na dopisaniu transferowanej wartosci (poprzez nadpisanie blokéw
w technologii blockchain) na rachunku odbiorcy transferu. Warto jednak zauwazyc¢,
ze odpowiedzialno$¢ CASP za nieautoryzowane transfery kryptoaktywdéw nie zo-
stata uksztattowana tak rygorystycznie, jak odpowiedzialno$¢ PSP za nieautoryzo-
wane transakcje ptatnicze.

Przedstawiona powyzej konstrukcja ustugi transferu kryptoaktywéw odpowiada,
w swoim zatozeniu, cechom konstytutywnym transakcji ptatniczej, w tym w szcze-
gblnosci poleceniu przelewu srodkéw pienieznych.

17 Nalezy jednak pamieta¢, ze w przypadku ustug w zakresie kryptoaktywoéw, ktére faktycznie sprowa-
dzatyby sie jedynie do zapewnienia infrastruktury rozproszonych finanséw, w ramach ktérej mozli-
we bytoby dokonanie transferu peer-to-peer, rozumowanie to mogtoby by¢ uznane za prawidtowe.
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Reasumujac problematyke ustugi transferu EMT w imieniu klientéw, uwazam, ze
moze ona kwalifikowac sie jako ustuga wykonywania transakgcji ptatniczych, w tym
w szczegolnosci ustuga polecenia przelewu, podlegajac regulacji wtasciwej ustugom
ptatniczym. Przesadza o tym wykazana powyzej konstrukcyjna tozsamos¢ (lub bar-
dzo daleko posunieta blisko$¢ normatywna obu tych czynnosci). Dodatkowo, istot-
ne jest, ze prawodawca unijny nie wprowadzit wytgczenia normatywnego, ktore
jednoznacznie wskazywatoby na wytaczng wiasciwos$¢ okreslonego rezimu praw-
nego wzgledem tych czynnosci. Przeciwnie, motywy 90 i 93 MiCAR jednoznacznie
wskazujg na dostrzezenie zjawiska naktadania sie tych regulacji oraz na akceptacje
petni konsekwencji wynikajacych z takiej sytuacji. Wrecz przeciwnie, w analogicz-
nych przypadkach, takich jak transfer wartosci pienieznych zwigzanych z obstuga
aktywow wynikajacych z papierow wartosciowych, wigczajac w to dywidendy, po-
dziat dochodu czy podziat innych zyskoéw, prawodawca unijny przewidziat stosowa-
nie wytacznie rezimu wtasciwego ustugom ptatniczym (art. 3 lit. h) PSD2).

Oznacza to, ze dla ustug transferu kryptoaktywow w imieniu klienta, ktore sg Swiad-
czone bezposrednio przez CASP, ktory przyjmuje zlecenie transferu od klienta i podej-
muje dziatania w celu jego wykonania, zachodzi tozsamos$¢ konstrukcyjna pomiedzy
pojeciem transakcji ptatniczej oraz tejze ustugi. Tym samym, gdy przedmiotem takie-
go transferu s3 EMT - mamy do czynienia z dualizmem rezimoéw prawnych majacych
zastosowanie do tej sytuacji - MiCAR oraz rezimem wtasciwym ustugom ptatniczym.

4. Dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywow
czy dostawcy ustug ptatniczych? WnioskKi.

Majac na uwadze analize prawng przedstawiong powyzej uwazam, ze w przypad-
ku ustug transferu EMT oraz przechowywania i administrowania EMT w imieniu
klientow - mozliwe jest stwierdzenie, Ze czynnoSci te stanowig ustugi ptatnicze.
Konsekwentnie, do $wiadczenia tego rodzaju ustug konieczne bytoby uzyskanie
swoistego zezwolenia przez CASP na Swiadczenie ustug w charakterze PSP.

Problem opisany w niniejszym artykule zostat dostrzeZony bezposrednio przez pra-
wodawce unijnego. Zwazyt on bowiem wprost, Ze m.in. ustuga transferu kryptoakty-
woéw moze pokrywac sie zakresowo z ustugami ptatniczymi (MiCAR, motywy nr 90,
93). Prawodawca unijny zdaje sie sta¢ na stanowisku, ze ustugi w zakresie krypto-
aktywow kwalifikujgce sie rownocze$nie jako ustugi platnicze wymagajq uzyskania
obu relewantnych zezwolen. Przesgdza o tym motyw 93 do MiCAR in fine, stanowigc,
ze: w takich przypadkach transferéw [tj. uznania ustugi transferu kryptoaktywow za
ustuge ptatniczg - przyp. autor] powinien dokonywa¢ podmiot posiadajqcy zezwolenie
na Swiadczenie ustug ptatniczych zgodnie z tq dyrektywq. Aktualnie problem zbiegu
obu norm zostat dostrzezony przez Komisje Europejska, ktora zwrdécita sie do Euro-
pejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego'® z wnioskiem o wypracowanie potencjalnych

18 Dalej jako: EUNB.
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sugestii legislacyjnych w tym obszarze!®. W odpowiedzi na to wezwanie, EUNB opu-
blikowato opinie dotyczgca zbiegu stosowania reziméw PSD2 oraz MiCAR??. EUNB
podnosi, ze z uwagi na kwalifikacje EMT jako pienigdza elektronicznego - problem
stosowania podwdjnego rezimu prawnego wobec niektorych ustug Swiadczonych
przez CASP wymaga uregulowania na poziomie prawa unijnego. Pozostawienie tej
kwestii bez interwencji prawodawczej moze prowadzi¢ do niepozadanych skutkow
z perspektywy polityki regulacji sektora finansowego UE?1,

Uwazam, ze prawodawca unijny regulujgc owy zbieg rezimdéw publicznoprawnych
powinien przyja¢ stanowisko wyjasniajace, ze w przypadku CASP swiadczacych ana-
lizowane ustugi nie zachodzi konieczno$¢ uzyskiwania zezwolenia na dziatalnos¢
w charakterze PSP. Za takg interpretacja prawa UE moga przemawia¢ nastepujace
argumenty. Po pierwsze, podazajac za argumentem wywodzonym z zasady racjonal-
nosci prawodawcy, nalezy uzna¢, ze MiCAR jest regulacja normatywng kompletna.
Tym samym wykonywanie czynnosci reglamentowanych w rezimie MiCAR, wyma-
gajacych uzyskania zezwolenia do dziatalnosci w charakterze CASP, nie powinno
wymagac uzyskania dodatkowego zezwolenia na prowadzenie innego rodzaju dzia-
falnosci regulowanej. Argument ten podkresla fakt, ze prawodawca unijny nie wska-
zal nigdzie wprost w MiCAR na takowa konieczno$¢. Po drugie, podmiot ubiegajacy
sie o zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci w charakterze CASP musi okresli¢ we
wniosku zakres swojej planowanej dziatalnosci (art. 62 ust. 2 lit. d) MiCAR). Ustugi
te majg natomiast swojg szczegdtowa regulacje w MiCAR oraz aktach delegowanych
i wytycznych organéw nadzoru przyjmowanych na gruncie MiCAR. Rozwigzania te s
niekompatybilne z MiCAR (np. w zakresie stosowania silnego uwierzytelnienia przy
dokonywaniu transakcji ptatniczych lub w obszarze ponoszenia odpowiedzialnosci
za nieautoryzowane transakcje ptatnicze). Tym samym stosowanie do ustug maja-
cych za przedmiot EMT zaré6wno wymogdéw wynikajacych z rezimu PSD2 (a w przy-
sztos$ci - projektu PSR), jak i MiCAR rodzitoby istotne trudnosci.

Niezaleznie od przedstawionych powyzej argumentow uwazam, zZe pozadanym roz-
wigzaniem legislacyjnym bytoby przesadzenie w projekcie PSR analizowanej kwe-
stii poprzez ustanowienie normy wytaczajacej zakres zastosowania rezimu ustug
ptatniczych wobec ustug w zakresie kryptoaktywoéw majacych za przedmiot EMT.

Réwnoczesnie nalezy rowniez wskazac, ze z czysto praktycznego punktu widzenia
wiele CASP bedzie mogto wymagac¢ uzyskania zezwolenia do $wiadczenia ustug ptat-

19 KE, Dyrekcja Generalna ds. Stabilno$ci Finansowej, Ustug Finansowych i Unii Rynkéw Kapitatowych,
pismo skierowane do EBA oraz ESMA pt. ,Subject: Interplay between MiCA and PSD2 - Possible
“no action letter” by the EBA”, Bruksela 5.12.2024 r. (dostep 20.05.2025 r.: https://www.eba.eu-
ropa.eu/sites/default/files/2024-12/3225040c-5f3d-410f-9156-f06a43231938/Letter%20t0%20
EBA%20and%20ESMA%200n%20the%?20interplay%20between%20MiCA%20and%20PSD2.pdf).

20 EUNB, Opinion of the European Banking Authority on the interplay between Directive EU 2015/2366
(PSD2) and Regulation (EU) 2023/1114 (MiCA) in relation to crypto-asset service providers that
transact electronic money tokens, EBA/Op/2025/08,10.6.2025 r. (dostep 7.07.2025 r.: https://www.
eba.europa.eu/sites/default/files/2025-06/e2958c99-a1b0-4b07-9d31-bcbala28dbe7/0pin-
ion%200n%?20the%?20interplay%20between%20PSD2%20and%20MiCA.pdf).

21 Jpidem, s. 3.
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niczych - nie tylko ze wzgledu na ustugi z wykorzystaniem EMT, ale takze dlatego, ze
dokonuja transakcji i przechowuja srodki pieniezne klientow (Minto 2024, s. 373).
Zostato to dostrzezone takze przez prawodawce unijnego, ktory wskazat, ze CASP
moga samodzielnie Swiadczy¢ ustugi ptatnicze powigzane z oferowang przez siebie
ustuga w zakresie kryptoaktywoéw, pod warunkiem posiadania stosownego zezwole-
nia wydanego w rezimie wiasciwym ustugom ptatniczym (art. 70 ust. 4 MiCAR).
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