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Wybrane problemy ustugi przechowywania
kryptoaktywéw w Swietle MiCAR

Streszczenie

Jedna z ustug w zakresie kryptoaktywow, ktérej Swiadczenie zostato uregulowane przepi-
sami unijnego rozporzadzenia 2023 /1114 w sprawie rynkoéw kryptoaktywoéw (MiCAR), jest
ustuga zapewniania przechowywania kryptoaktywoéw i administrowania nimi w imieniu
klientow. Celem artykutu jest omowienie najwazniejszych probleméw zwiagzanych ze Swiad-
czeniem wskazanej ustugi, ze szczeg6lnym uwzglednieniem wymogéw regulacyjnych, ktdre
prawodawca unijny natozyt na dostawcow ustug w zakresie kryptoaktywdéw (CASP) w celu
zapewnienia wysokiego poziomu ochrony klientéw, a takze stabilno$cii integralnosci rynkéw
kryptoaktywow. W ocenie autor6w pomimo tego, Ze rozwigzania unijne przyjete w MiCAR,
charakteryzuja sie niedoskonato$ciami, kierunek regulacyjny przyjety przez prawodawce
unijnego nalezy oceni¢ za stuszny. Ostateczna ocena spelnienia celéw stojgcych za ustano-
wieniem przepiséw MiCAR w omawianym zakresie bedzie zalezata jednak od ksztattujgcych
sie w przysztosci tendencji rynkowych, nadzorczych oraz aktywnoS$ci krajowych organéw
ustawodawczych panstw cztonkowskich UE.
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Selected issues related to crypto-asset custody services
in light of MiCAR

Abstract

One of the crypto-assets services that has been regulated by the European Union Regulation
2023/1114 on markets in crypto-assets (MiCAR) is the service of providing custody and ad-
ministration of crypto-assets on behalf of clients. The aim of the article is to discuss the key
issues related to the provision of this service, with particular emphasis on the regulatory
requirements that the EU legislator has imposed on crypto-asset service providers (CASPs)
to ensure a high level of client protection, as well as the stability and integrity of crypto-asset
markets. According to the authors, despite the shortcomings of the EU solutions adopted in
MiCAR, the regulatory direction taken by the EU legislator should be considered appropriate.
The final assessment of the achievement of the objectives behind the establishment of MiCAR
regulations in this area will, however, depend on future market trends, supervisory activities,
and the actions of national legislative bodies of EU member states.

Keywords: crypto-asset custody, blockchain, DLT, CASP, MiCAR
JEL Codes: K22, K23, K24

Wstep

Wprowadzenie do MiCAR. Jednym z dwdch gtéwnych przedmiotéw uregulowania
rozporzadzenia Unii Europejskiej (dalej: ,UE”) 2023/1114 z dnia 31 maja 2023 r.
w sprawie rynkéw kryptoaktywow (dalej: ,MiCAR”, od ang. Market in Crypto-Assets
Regulation)!, obok wymogéw dotyczacych oferty publicznej i dopuszczania do obrotu
na platformie obrotu kryptoaktywéw, s3 wymogi w odniesieniu do dostawcow ustug
w zakresie kryptoaktywow (dalej: ,,CASP”, od ang. Crypto-Asset Service Provider).

Wymogi w odniesieniu do CASP zostaty zawarte w szczegdlnosci w przepisach tytu-
tu V MiCAR, zatytutowanego: zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci w charakterze
dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywdéw oraz warunki prowadzenia dziatalnosci
przez tych dostawcow. W art. 3 ust. 1 pkt 16 MiCAR prawodawca unijny zdefiniowat
yustugi w zakresie kryptoaktywdéw” poprzez przytoczenie zamknietego katalogu
takich ustug. W pierwszej kolejnosci (w art. 3 ust. 1 pkt 16 lit. a MiCAR) wskazat
w tym zakresie na ustuge zapewniania przechowywania kryptoaktywow i admi-
nistrowania nimi w imieniu klientéw (ang. providing custody and administration
of crypto-assets on behalf of clients). Odpowiednikami tej ustugi w ramach obszaru
tradycyjnych finanséw (tzw. TradFi) sg chociazby: ustuga sprawowania pieczy nad
instrumentami finansowymi oraz administrowania nimi na rachunek klientéw, kté-

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 z dnia 31 maja 2023 r. w sprawie
rynkoéw kryptoaktywow oraz zmiany rozporzadzen (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 1095/2010 oraz
dyrektyw 2013/36/UE i (UE) 2019/1937, Dz.U. L 150 2 9.6.2023, s. 40-205.
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ra stanowi bankowa ustuge pomocnicza w ramach MiFID?, a takze ustuga przecho-
wywania i administrowania w odniesieniu do udziatéw lub jednostek uczestnictwa
przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania, ktéra stanowi ustuge poboczng w ra-
mach UCITSD3 oraz AIFMD*.

Wczesniejsze regulacje. Poszukujac Zrédet wyodrebnienia i uregulowania w pra-
wie unijnym ustugi zapewniania przechowywania kryptoaktywow, nalezy zwro-
ci¢ uwage, ze MiCAR jest historycznie pierwsza kompleksowg regulacja dotyczaca
Swiadczenia ustug w zakresie kryptoaktywow, uchwalong na poziomie UE. Przed
30 grudnia 2024 r, tj. dniem rozpoczecia stosowania przepisow MiCAR w zakre-
sie wymogow dotyczacych $wiadczenia tego typu ustug przez CASP, wykonywanie
opisywanej dziatalnosci byto zasadniczo regulowane wytacznie przez wybranych
prawodawcow panstw cztonkowskich UE. Prawodawca unijny przed 30 grudnia
2024 r. jedynie szczatkowo regulowat swiadczenie ustug w zakresie kryptoakty-
wow (w dodatku stanowigcych wytgcznie waluty wirtualne) za posrednictwem
przepiséw dotyczacych przeciwdziatania praniu pieniedzy i finansowaniu terro-
ryzmu. Do 10 stycznia 2020 r. panstwa cztonkowskie UE musiaty bowiem wdro-
zy¢ do swoich krajowych porzagdkéw prawnych przepisy tzw. V Dyrektywy AML>
uchwalonej 30 maja 2018 r,, ktéra wigczyta w katalog tzw. instytucji obowigzanych:
1) podmioty zajmujace sie Swiadczeniem ustug wymiany walut pomiedzy walutami
wirtualnymi a walutami fiducjarnymi, a takze 2) dostawcow kont walut wirtual-
nych (ang. custodian wallet providers).

Charakterystyka ustugi. Umieszczenie przez prawodawce unijnego ustugi zapew-
niania przechowywania kryptoaktywéw i administrowania nimi w imieniu klien-
tow na pierwszym miejscu w katalogu ustug w zakresie kryptoaktywow zawartym
w art. 3 ust. 1 pkt 16 MiCAR wydaje sie nieprzypadkowe. W praktyce rynkowej
Swiadczenie omawianej ustugi wigze sie zasadniczo z zapewnieniem, ze kryptoak-
tywa przechowywane w imieniu klienta beda dla niego dostepne, w tym nie stang
sie przedmiotem kradziezy lub nie zostang utracone z jakiegokolwiek innego powo-
du. Niewywigzanie sie z tego zapewnienia najczesciej bedzie skutkowato znacznym
naruszeniem intereso6w uzytkownika, biorgc pod uwage fakt, Ze wykonanie trans-
akcji z wykorzystaniem Srodka dostepowego do kryptoaktywa jest trudne do $le-

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE,
Dz.U. L1732z 12.6.2014, s. 349-496.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie ko-
ordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie do przed-
siebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS), Dz.U. L 302
z17.11.2009, s. 32-96.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzg-
dzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/
WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010, Dz.U. L 174z 1.7.2011, s. 1-73.
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2018/843 z dnia 30 maja 2018 r. zmieniajaca dy-
rektywe (UE) 2015/849 w sprawie zapobiegania wykorzystywaniu systemu finansowego do prania
pieniedzy lub finansowania terroryzmu oraz zmieniajgca dyrektywy 2009/138/WE i 2013/36/UE,
Dz.U.L 156z 19.6.2018.
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dzenia i jest zwykle nieodwracalne, podobnie jak nieodwracalne jest rowniez utra-
cenie tego Srodka. Uzytkownik powierzajacy dostawcy kontrole nad posiadanym
przez siebie kryptoaktywem musi zatem dziata¢ na podstawie silnej wiezi zaufania
taczacej go z dostawcg, ktorej naruszenie moze z kolei podwaza¢ zaufanie do cate-
go rynku kryptoaktywow. W przesztosci takie ostabienie zaufania materializowato
sie na duza skale chociazby w wypadku upadku takich gietd, jak FTX, ktére spra-
wowaty aktywng kontrole nad kryptoaktywami swoich klientow (Arner, Zetzsche,
Buckley, Kirkwood 2023).

Cele artykutu. Celem niniejszego opracowania jest opisanie uregulowania MiCAR
w zakresie ustugi zapewniania przechowywania kryptoaktywdw i administrowania
nimi w imieniu klientéw, ze wskazaniem potencjalnych problemoéw interpretacyj-
nych oraz stabych stron tej regulacji z punktu widzenia wypetniania celu ochrony
interesdw majatkowych uzytkownika. Dalsze rozwazania zostaty przeprowadzane
w odniesieniu do trzech szczegdétowych zagadnien, do ktorych naleza: 1) zakres
ustugi zapewniania przechowywania kryptoaktywow, a takze 2) publicznoprawne
oraz 3) prywatnoprawne wymogi zwigzane z jej Swiadczeniem zawarte w MiCAR.
Przyporzadkowanie okreslonych czynnosci ustugodawcy do omawianej ustugi
w ramach pierwszego zagadnienia stanowi istotne zagadnienie praktyczne, od kto-
rego zalezy zidentyfikowanie zakresu podmiotow zobowigzanych do wypeinienia
wybranych wymogéw MiCAR, a takze zakresu dopuszczalnego nadzoru publiczno-
prawnego sprawowanego przez wilasciwe organy nadzoru. Jednak to wtasnie od
skutecznosci okreslonych wymogéw o charakterze publiczno- i prywatnoprawnym
zalezy to, czy regulacja przewidziana w MiCAR faktycznie bedzie speiniata swoje
cele, chronigc uzytkownika od otaczajacych go ryzyk oraz zwiekszajac tym samym
bezpieczenstwo i stabilno$¢ rynkéw kryptoaktywoéw.

1. Zakres ustugi zapewniania przechowywania kryptoaktywow
i administrowania nimi w imieniu klientow

Definicja ustugi. Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 17 MiCAR zapewnianie przechowywa-
nia kryptoaktywow i administrowania nimi w imieniu klientéw oznacza sprawo-
wanie pieczy nad kryptoaktywami lub srodkami dostepu do takich kryptoaktywdw,
w stosownych przypadkach w postaci prywatnych kluczy kryptograficznych, lub
sprawowanie nad nimi kontroli w imieniu klientéw. Zgodnie z tg definicjg ustuga ta
bedzie zatem Swiadczona w sytuacji, w ktorej CASP sprawuje: 1) piecze (ang. sa-
fekeeping) lub 2) kontrole (ang. controlling) w stosunku do: a) kryptoaktywa lub
b) srodka dostepu do kryptoaktywa. W motywie 83 MiCAR prawodawca unijny
okreslit natomiast, Ze omawiana ustuga moze obejmowac: przechowywanie kryp-
toaktywow nalezqcych do klientéw lub dysponowanie Srodkami dostepu do takich
kryptoaktywoéw. W anglojezycznej wersji MiCAR w tym kontekscie nie rozrézniono
jednak poje¢ ,przechowywania” i ,,dysponowania”, postugujac sie jednolicie wyra-
zem holding (a nie custody).
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Definicja kryptoaktywa. Dla zdefiniowania zakresu ustugi przechowywania kryp-
toaktywow i administrowania nimi w imieniu klientow istotna jest definicja , kryp-
toaktywa” zawarta w art. 3 ust. 1 pkt 5 MiCAR. Zgodnie z tym przepisem ,kryptoak-
tywo” oznacza: cyfrowe odzwierciedlenie wartosci lub prawa, ktdre da sie przenosic¢
(ang. trasferred) i przechowywac (ang. stored) w formie elektronicznej z wykorzy-
staniem technologii rozproszonego rejestru (dalej: ,DLT” od ang. distributed ledger
technology) lub podobnej technologii.

Definicja , kryptoaktywa” sktada sie z dwodch zasadniczych elementdw, tj. wskazania
ekonomiczno-prawnej natury kryptoaktywa, jako cyfrowego zapisu odzwierciedla-
jacego warto$¢ lub prawo oraz wskazania jego technologicznej natury, zawezajace-
go to pojecie do cyfrowych zapiséw istniejacych w DLT lub podobnej technologii.
W tym konteks$cie odwotanie do ,odzwierciedlenia” (ang. representation) wartosci,
nalezy rozumiec jako zdolno$¢ aktywa do bycia przedmiotem obrotu w wyniku za-
istnienia popytu na takie aktywo (Volkel 2023). Pozwala to uja¢ w zakresie definicji
kryptoaktywa te tokeny, ktérych wartos¢ wynika stricte ze stosunku popytu do po-
dazy, a ich emisja nie odbywa sie w zwigzku z jakimikolwiek zapewnieniami pod-
miotu wprowadzajacego te tokeny do obiegu. Przyktadem tego typu kryptoaktywa
jest Bitcoin, ktérego posiadanie nie wigze sie z jakimikolwiek umownie okreslony-
mi zobowigzaniami wobec jego twdrcow. Z drugiej strony, tokeny moga by¢ wyko-
rzystywane jako nosnik oswiadczen woli, zwigzanych np. z przyznaniem kazdora-
zowemu posiadaczowi tokena okreslonych umownie uprawnien. Przyktadem tego
typu kryptoaktywéw s3g tokeny uzytkowe, ktérych posiadanie zwykle uprawnia
do korzystania z funkcjonalno$ci ustug cyfrowych®. Ustuga zapewnienia przecho-
wywania i administrowania kryptoaktywami w imieniu klienta moze sie odnosi¢
zarowno do pierwszego, jak i drugiego typu kryptoaktywa opisanego powyzej, do
ktérych odnosi sie definicja zawarta w MiCAR.

Wobec szerokiej definicji ,kryptoaktywa” swiadczenie ustugi zapewniania przecho-
wywania kryptoaktywdw i administrowania nimi w imieniu klientow zasadniczo nie
jest zalezne zatem od rodzaju kryptoaktywa i moze obejmowac wszystkie rodzaje
kryptoaktywow, w tym zaré6wno tokeny powigzane z aktywami (dalej: ,ART”), toke-
ny bedace e-pienigdzem (dalej: ,EMT"), jak réwniez inne kryptoaktywa, w tym to-
keny uzytkowe. MoZe obejmowac takze zaré6wno kryptoaktywa reprezentujace war-
tos¢ (np. Bitcoin), jak i kryptoaktywa reprezentujgce prawa (np. tokeny ART, tokeny
EMT lub tokeny uzytkowe). Ponadto, ustuga zapewniania przechowywania krypto-
aktywéw i administrowania nimi w imieniu klientéw moze dotyczy¢ takze krypto-
aktywow, ktdre nie beda podlegaty przepisom MiCAR dotyczacym oferty publicznej
z uwagi na fakt, Ze nie majg mozliwego do zidentyfikowania emitenta. Motyw 22 do
MiCAR wspominajacy o takich kryptoaktywach nie wytgcza bowiem stosowania do
nich przepisow tytutu V MiCAR. Wymogi MiCAR dotyczace przechowywania krypto-
aktywéw nie znajdg natomiast zastosowania w stosunku do kryptoaktywéw, ktore
sa unikalne i nie s3 zamienne z innymi kryptoaktywami (NFT - od ang. Non-Fungible
Tokens). Takie kryptoaktywa zostaty bowiem w sposéb generalny wytaczone z zakre-

6 Zob. tokeny reprezentujgce wirtualne nieruchomosci w platformie Decentraland.



Nr 2(99) 2025 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

su stosowania MiCAR (art. 2 ust. 3 MiCAR). Omawiane wymogi nie znajdg ponadto
zastosowania w wypadku pozostatych grup kryptoaktywéw wymienionych w art. 2
ust. 4 MiCAR (m.in. instrumenty finansowe, depozyty, ubezpieczenia).

Przechowywanie danych w DLT. Od strony technologicznej nalezy zaznaczyg¢, ze
zasadniczg cechg DLT jest rozproszenie przetwarzania danych. Oznacza to, ze ko-
pie baz danych zawierajace zapisy cyfrowe stanowigce kryptoaktywa sg powielo-
ne i zlokalizowane w pamieci komputeréw tworzacych DLT (wezty). W przypadku
publicznych, otwartych i globalnie rozproszonych DLT nie da sie wskazac¢ jednego
konkretnego podmiotu przechowujacego dane ani jednej konkretnej lokalizacji.
Wskazanie takich podmiotéw i lokalizacji jest mozliwe w przypadku prywatnych,
zamknietych DLT, ktore sg utrzymywane przez okreslong grupe podmiotéw. W obu
wypadkach jest to jednakze irrelewantne dla ustug zapewnienia przechowywania
i administrowania kryptoaktywami w imieniu klientéw, ktorych nie nalezy odno-
si¢ do faktycznego procesu przetwarzania danych (ich przechowywania) w ramach
DLT, lecz do ekonomicznego aspektu tej ustugi, zwigzanego z piecza lub kontrolg
w stosunku do kryptoaktywa lub $rodka dostepu do kryptoaktywa.

Piecza lub kontrola. W praktyce rynkowej ustuga zapewnienia przechowywania
i administrowania kryptoaktywami odbywa sie w dwéch wiodacych modelach, kt6-
re znajduja odzwierciedlenie w definicji omawianej ustugi. Po pierwsze, piecza lub
kontrola nad kryptoaktywami moze odbywac sie poprzez transfer kryptoaktywa
z adresu lub rachunku rozproszonego rejestru posiadacza (lub innej osoby) do ad-
resu lub rachunku rozproszonego rejestru CASP. W takiej sytuacji, kryptoaktywo
trafia pod bezposrednie wtadanie CASP, ktory sprawuje nad nim catkowitg kontro-
le. Szczegblnego znaczenia praktycznego nabiera wtedy obowigzek CASP do prowa-
dzenia rejestru pozycji odpowiadajacych prawom kazdego klienta do kryptoakty-
wow (zob. art. 75 ust. 2 MiCAR). Kryptoaktywa klientow moga bowiem znajdowac
sie na jednym lub wiecej adreséw lub rachunkéw rozproszonego rejestru, kontro-
lowanych przez CASP, a CASP musi by¢ w stanie okresli¢ wysokos$¢ pozycji swoich
klientéw. Po drugie, sprawowanie pieczy lub kontroli moze odbywac sie nad $rod-
kami dostepu do kryptoaktywow. W tym przypadku kryptoaktywa nie podlegaja
transferowi, lecz pozostajag powigzane z adresem lub rachunkiem rozproszonego
rejestru posiadacza. Posiadacz natomiast udostepnia CASP srodek dostepu do kryp-
toaktywoOw, najczesciej w postaci kryptograficznego klucza prywatnego powiaza-
nego z adresem lub rachunkiem w DLT.

Prawodawca unijny w przepisach MiCAR nie okreslit, jaka jest réznica pomiedzy
sprawowaniem pieczy a sprawowaniem kontroli. Powszechne znaczenie tych po-
je¢ zaréwno w jezyku polskim, jak i angielskim, wskazuje, Ze sprawowanie pieczy
nalezy odnosi¢ przede wszystkim do przechowania kryptoaktywéw zwigzanego
z ich transferem do CASP lub przechowania samych srodkéw dostepu do kryptoak-
tywa. Wskazywatoby na to w szczegélnosci anglojezyczny wyraz safekeeping, kto-
ry stownikowo odnosi sie do ochrony przed szkoda lub stratg (,Safekeeping”, b.d.).
[stotg kontroli z kolei jest posiadanie decyzyjnosci, wtadania nad kryptoaktywem
(np. transferowania, wykonywania powigzanych z nim uprawnien).
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Pojecie kontroli. W celach poré6wnawczych mozna wskazad, ze zgodnie z Zasadami
dotyczqcymi aktywow cyfrowych i prawa prywatnego (dalej: ,PDAPL") przyjetymi
przez Miedzynarodowy Instytut Unifikacji Prawa Prywatnego (UNIDROIT 2023)
dostawca ustugi custody (ang. custodian) utrzymuje kryptoaktywo dla klienta, je-
zeli sprawuje kontrole nad tym kryptoaktywem lub powierza sprawowanie takiej
kontroli podwykonawcy (ang. sub-custodian) (UNIDROIT 2023, s. 68-69). W przeci-
wienstwie do MiCAR, w PDAPL zdefiniowano pojecie ,kontroli”, przyjmujac, ze jest
ona sprawowana w wypadku posiadania mozliwos$ci uzyskania zasadniczo wszyst-
kich korzysci z aktywa cyfrowego lub uniemozliwienia innym osobom uzyskania
takich korzysci, a takze w wypadku posiadania wytgcznej mozliwosci przeniesie-
nia takich mozliwosci na inng osobe (UNIDROIT 2023, s. 51-52). W tym kontek-
Scie zauwazono, ze pojecie ,kontroli” sprawowanej nad kryptoaktywem jest od-
powiednikiem funkcjonujacego w prawie prywatnym pojecia ,posiadania” rzeczy
ruchomej. Oba pojecia odnoszg sie bowiem do wtadztwa o charakterze faktycznym,
ktére moze by¢ sprawowane w oderwaniu od faktu posiadania praw majatkowych
(UNIDROIT 2023, s. 52-54). Nie ma zasadniczych przeszkéd, by w tozsamy sposéb
rozumie¢ ,kontrole”, o ktérej mowa w art. 3 ust. 1 pkt 17 MiCAR.

Zakres kontroli. Jak stusznie zauwazono w motywie 83 MiCAR, kontrola nad kryp-
toaktywem moze przybiera¢ charakter czesciowy lub petny, w zaleznosci od tego,
czy wejscie w nig przez CASP stanowi przeszkode do réwnolegtego sprawowania
jej przez klienta. Transfer kryptoaktywa na adres lub rachunek w rozproszonym
rejestrze, kontrolowany wytacznie przez CASP, bedzie wigzat sie z catkowitym prze-
kazaniem kontroli. Udostepnienie CASP srodkéw dostepu do kryptoaktywa nie wy-
klucza natomiast mozliwos$ci zachowania dostepu do kryptoaktywow przez klienta
CASP, do czego wystarczy utrwalenie Srodkéw dostepu na dowolnym innym no$ni-
ku fizycznym lub cyfrowym. W takiej sytuacji wystapi jedynie cze$ciowa kontrola
po stronie CASP.

Portfele niepowiernicze. W motywie 83 MiCAR in fine wyraznie wskazano, ze:
dostawcy sprzetu lub oprogramowania dla portfeli niepowierniczych nie powinni
by¢ objeci zakresem stosowania niniejszego rozporzqdzenia. Portfele niepowierni-
cze (ang. non-custody lub self-custody) przyjmuja przede wszystkim postac¢ sprzetu
(np. pendrive z wgranym oprogramowaniem’) lub oprogramowania (np. w postaci
aplikacji mobilnej, dodatku do przegladarki internetowej®), ktére utatwiajg zarza-
dzanie Srodkami dostepu do kryptoaktywow. Portfele tego typu umozliwiajg inter-
akcje z protokotami zdecentralizowanych finanséw, zaré6wno za posrednictwem
wtasnych interfejsow, jak i poprzez podtaczenie portfela do innych aplikacji. Ich
podstawowa cechg jest to, ze w przeciwienstwie do portfeli powierniczych, daja
uzytkownikom wytaczng kontrole nad ich srodkami dostepu do kryptoaktywodw,
i to uzytkownicy sg odpowiedzialni za zabezpieczenie tych srodkéw. Dostawcy tego
typu portfeli nie wchodzg w posiadanie ani samych kryptoaktywéw poprzez ich
transfer, ani srodkéw dostepu do kryptoaktywow. Utrata srodkéow dostepu przez
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uzytkownika zazwyczaj skutkuje trwatg utratg dostepu do kryptoaktywéw (Eu-
ropejski Urzad Nadzoru Bankowego 2025, s. 13). Taka sytuacja moze wystgpic¢
np. w razie zniszczenia pendrive’a przechowujacego klucze prywatne.

Za najbezpieczniejszy rodzaj portfeli niepowierniczych uznawane sg portfele sprze-
towe, bedace portfelami typu zimnego (ang. cold). W przeciwienistwie do portfeli
przyjmujacych posta¢ oprogramowania, bedacych najczesciej portfelami typu gora-
cego (ang. hot), nie sg one dostepne online, co czyni je bardziej odpornymi na ataki
cybernetyczne z zewnatrz. Przyktadowy schemat uzycia portfela sprzetowego obej-
muje jego potaczenie z zewnetrznym urzgdzeniem stuzgcym do przygotowywania
transakcji, uruchomienie oraz wpisanie hasta zabezpieczajacego dostep do portfe-
la. Z uwagi na to, Ze portfele tego typu nie maja aktywnego potaczenia z siecia, pod-
pisywanie transakcji zawsze musi poprzedzac uzyskanie do nich fizycznego doste-
pu. Nie dziatajg one takze w spos6b autonomiczny, co oznacza, ze przeprowadzenie
transakcji wymaga wspotpracy z innym urzadzeniem przygotowujacym transakcje.
Zuwaginawszystko powyzsze, portfele sprzetowe sa najczesciej wykorzystywane do
przechowywania wiekszych ilo$ci kryptoaktywoéw w dtugim horyzoncie czasowym.

Pozostale ustugi niepowiernicze. Rozwazania przedstawione powyzej nie za-
wierajg wyjasnien w odniesieniu do tego, czy Swiadczenie ustugi przechowywania
kryptoaktywow i administrowania nimi w imieniu klientéw bedzie wystepowac
w wypadkach, w ktérych CASP nie sprawuje pieczy lub nie kontroluje kryptoak-
tywa lub Srodka dostepowego do kryptoaktywa, a wykonuje wytacznie inne czyn-
nosci, ktére ewentualnie mogtyby miescic¢ sie w niezdefiniowanych blizej w MiCAR
pojeciach ,administrowania” kryptoaktywem. Opisane wyzej wytaczenie, ktore zo-
stato zawarte w motywie 83 MiCAR in fine, odnosi sie bowiem wytgcznie do portfe-
li niepowierniczych, a nie innych ustug niepowierniczych. W naszej ocenie nie ma
silnych podstaw, by sadzi¢, ze wszelkie pozostate ustugi dodatkowe niezwigzane
ze sprawowaniem kontroli nad kryptoaktywem, a jednocze$nie niestanowigce in-
nych ustug regulowanych w rozumieniu MiCAR, powinny podlega¢ przepisom tego
rozporzadzenia. W szczegdlnosci nalezy zauwazy¢, zZe dostarczanie ustug zwiaza-
nych z portfelami niepowierniczymi réwniez moze wigzac sie z pewnymi ryzykami
dla kryptoaktywa uzytkownika (np. zwigzanych z awarig urzadzenia lub oprogra-
mowania dostarczanego przez dostawce). Celem uregulowania ustugi zapewniania
przechowywania lub administrowania kryptoaktywami nie jest zatem mitygowa-
nie przez prawodawce wszystkich istniejgcych na rynku ryzyk, a wytacznie tych
o najpowazniejszym charakterze indywidualnym lub systemowym.

Administrowanie zwigzane z piecza lub kontrola. Wskazany powyzej problem
nie bedzie miat znaczenia dla ustug, ktére mozna uznawac za polegajace na podej-
mowaniu czynnosci ,administrowania” kryptoaktywami, a ktérych $wiadczenie
wymaga jednoczesnego sprawowania nad nimi pieczy lub kontroli. Ustugi takie
powinny raczej podlega¢ wymogom MiCAR oraz nadzorowi publicznoprawnemu
sprawowanemu w celu przestrzegania przepisow tego rozporzadzenia, jako $cisle
zwigzane ze sprawowaniem kontroli nad kryptoaktywem. W literaturze wskazuje
sie, ze do takich ustug ,administrowania” mozna zaliczy¢ ustugi zwigzane z uzna-
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waniem wszelkich bezposrednich korzys$ci dla klienta, wynikajace z posiadania
kryptoaktywow. Odnosi¢ sie to moze w szczegdlnosci do obejmowania zrzutéw
nagrod (ang. airdrops), podejmowania decyzji w sprawie propozycji tzw. forkow
(tj. podziatow historii faficucha blokéw na oddzielne $ciezki), gtosowania w spra-
wie inteligentnych kontraktéw (ang. smart contracts) lub protokotéw stakingu
(Ossio, Nixon, Yates 2023, 14). Zastrzec nalezy jednak, ze wskazane wyliczenie jest
o tyle kontrowersyjne, Zze w wypadku czynnos$ci polegajacych na podejmowaniu
dyskrecjonalnych decyzji przez CASP w stosunku do kontrolowanych kryptoakty-
wow, uprawnione moze by¢ kwalifikowanie takich czynno$ci rowniez jako ustugi
zarzadzania portfelem kryptoaktywow, tj. odrebnej ustugi regulowanej za posred-
nictwem przepiséw MiCAR. Analiza wskazanego problemu nie miesci sie jednak
w ramach niniejszego opracowania.

Podsumowujac powyzsze rozwazania, w naszej ocenie warunkiem koniecznym do
kwalifikacji okreslonej ustugi jako ustugi zapewniania przechowywania kryptoakty-
woOw i administrowania nimi w imieniu klientow, jest co najmniej objecie przez CASP
kontroli nad kryptoaktywem lub srodkiem dostepu do kryptoaktywa klienta. Cel ta-
kiego dziatania nie jest istotny, w tym moze obejmowac on wytgcznie zagwarantowa-
nie klientowi, Ze jego kryptoaktywo lub srodek dostepu do kryptoaktywa nie zosta-
ng ukradzione lub w inny sposéb utracone. Alternatywnie, Swiadczenie omawianej
ustugi moze by¢ operacyjnie zwigzane ze swiadczeniem innych ustug w zakresie
kryptoaktywow, w tym w szczeg6lnosci stuzy¢ swiadczeniu ustug transferu krypto-
aktywoéw czy zarzadzania portfelem kryptoaktywéw. Swiadczenie omawianej ustugi
nie wystgpi natomiast w wypadku, w ktérym kontrola nad kryptoaktywem bedzie
sprawowana przez CASP w jego wtasnym imieniu, a nie jego klienta. Moze to dotyczy¢
gtownie uméw odpowiadajacych umowom pozyczki lub umowom o ustanowienie za-
bezpieczenia rzeczowego zawieranych z klientem, z ktérych bezposrednie korzysci
bedzie odnosit CASP.

2. Publicznoprawne wymogi regulacyjne

Reglamentacja ustugi. Zasadniczo Swiadczenie ustugi zapewniania przechowywa-
nia kryptoaktywow i administrowania nimi w imieniu klientéw wymaga: 1) uzyska-
nia zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci w zakresie kryptoaktywéw w ramach
procedury opisanej w art. 62-63 MiCAR lub alternatywnie, 2) dopetnienia obowigzku
notyfikacyjnego w ramach procedury opisanej w art. 60 MiCAR. Prawo do $wiadcze-
nia omawianej ustugi bez uzyskania zezwolenia, z zastrzezeniem wypetnienia obo-
wigzku notyfikacyjnego, przystuguje wytgcznie wybranym podmiotom finansowym,
ktérymi sg instytucje kredytowe (art. 60 ust. 1 MiCAR), centralne depozyty papierow
wartos$ciowych (art. 60 ust. 2 MiCAR), firmy inwestycyjne (art. 60 ust. 3 MiCAR) oraz
instytucje pienigdza elektronicznego (art. 60 ust. 4 MiCAR). W stosunku do instytu-
cji pienigdza elektronicznego w ramach art. 60 ust. 4 MiCAR zastrzezono jednak, ze
omawiana ustuga moze by¢ Swiadczona wytacznie w stosunku do EMT. A contrario
nalezy wnioskowa¢, ze w wypadku pozostatych trzech rodzajéw instytucji finanso-
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wych omawiana ustuga moze by¢ $wiadczona bez wzgledu na rodzaj kryptoaktywa
bedacego przedmiotem przechowywania lub administrowania.

Odpowiedniki w ramach TradFi. W wyzej przytoczonych przepisach MiCAR za-
strzezono wyraznie, Ze odpowiednikami ustugi przechowywania kryptoaktywow
i administrowania nimi w imieniu klientéw s3: 1) w stosunku do centralnych de-
pozytéw papieréw wartosciowych - ustuga prowadzenia lub obstugi rachunkéow
papieréw wartosciowych w zwigzku z ustugg rozrachunku, o ktérej mowa w sek-
cji B pkt 3 zatgcznika do CSDR®, natomiast 2) w stosunku do firm inwestycyjnych
- sprawowanie pieczy nad instrumentami finansowymi oraz administrowanie nimi
na rachunek klientéw, o ktérej mowa w sekcji B pkt 1 zatagcznika I do MiFID. W na-
szej ocenie konsekwencja zawarcia tych postanowien jest to, Zze Swiadczenie ustu-
gi przechowywania kryptoaktywow i administrowania nimi w imieniu klientow
przez wyzej wymienione podmioty, wymaga dochowania nie tylko wymogoéw wy-
mienionych w MiCAR, ale takze wymogdéw przewidzianych dla wskazanych ustug
réwnowaznych w CSDR oraz MiFID. W wypadku centralnych depozytéw papierow
wartos$ciowych wymogi dla $wiadczenia bankowych ustug pomocniczych opisano
w tytule IV CSDR i obejmujg one przede wszystkim wymoég uzyskania zezwolenia.
Réwniez, zgodnie z art. 6 MiFID, zezwolenie udzielane firmie inwestycyjnej powin-
no okresla¢ zakres ustug dodatkowych.

Wyjatek od zezwolenia/notyfikacji. Zgodnie z art. 4 ust. 5 MiCAR $wiadczenie
ustugi zapewniania przechowywania kryptoaktywdéw i administrowania nimi
w imieniu klientéw, z pominieciem uzyskania zezwolenia lub wypetnienia obowigz-
ku notyfikacyjnego, mozliwe jest wytacznie w wypadku, w ktérym oferta publicz-
na danego kryptoaktywa innego niz ART i EMT podlega wytaczeniu na podstawie
art. 4 ust. 3 MiCAR. Nie dotyczy to jednak takich kryptoaktywoéw, ktore kiedykol-
wiek w przesztosci podlegaty juz ofercie publicznej lub zostaty dopuszczone do ob-
rotu na platformie obrotu. Art. 4 ust. 3 MiCAR zawiera katalog czterech wypadkéow
wytaczajacych obowigzek przeprowadzania oferty publicznej, do ktérych naleza:
nieodptatne oferowanie kryptoaktywa, oferowanie kryptoaktywa jako nagrody za
utrzymywanie rejestru lub walidacje transakcji, oferowanie tokena uzytkowego
(ang. utility token) zapewniajgcego dostep do istniejgcego towaru lub ustugi czy
oferowanie kryptoaktywow uznawanych wytgcznie w ograniczonej sieci akceptan-
tow. A contrario zwolnienie z obowigzku uzyskania zezwolenia lub wypetienia
obowigzku notyfikacyjnego nie znajdzie zastosowania w wypadku zamiaru swiad-
czenia omawianej ustugi w stosunku do kryptoaktywow innych niz ART i EMT, do
ktorych stosuje sie uproszczone zasady skitadania oferty publicznej w wypadkach
okreslonych w art. 4 ust. 2 MiCAR.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w spra-
wie usprawnienia rozrachunku papieréw warto$ciowych w Unii Europejskiej i w sprawie central-
nych depozytéw papieréw wartosciowych, zmieniajace dyrektywy 98/26/WE i 2014/65/UE oraz
rozporzadzenie (UE) nr 236/2012, Dz.U. L 257 z 28.8.2014, s. 1-72.
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Rozrdznienie wymogow. Dostawcy, chcacy Swiadczy¢ ustugi zapewniania prze-
chowywania kryptoaktywéw i administrowania nimi w imieniu klientéw, musza
wypetnia¢ przewidziane w MiCAR: 1) wymogi ogélne, tj. znajdujace zastosowa-
nie bez wzgledu na rodzaj swiadczonej ustugi w zakresie kryptoaktywow, a tak-
ze 2) wymogi szczegblne, ktérych wypetnienie zwigzane jest wytacznie z faktem
Swiadczenia omawianej ustugi. Najwazniejsze wymogi o charakterze szczeg6lnym
zostaly zawarte w art. 70 ust. 1 oraz 75 MiCAR. Wymogi te obowigzuja jednoli-
cie zaréwno w odniesieniu do podmiotéw finansowych wymienionych w art. 60
MiCAR, jak i pozostatych podmiotéw, ktére musza uzyskac¢ zezwolenie. Oznacza to,
ze w zatozeniu prawodawcy unijnego uzytkownik omawianej ustugi powinien mie¢
zagwarantowany taki sam minimalny standard ochrony, niezaleznie od tego, czy
CASP oferujacy jej Swiadczenie jest jednoczesSnie inng instytucjg finansowa wska-
zang w MiCAR. Biorac jednak pod uwage fakt réwnoczesnego podlegania instytu-
cji kredytowych innym regulacjom ostroznosciowym o charakterze szczegdlnym,
w tym dotyczacym zarzadzania ryzykiem operacyjnym czy restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji, to wtasnie one beda zapewniaty uzytkownikom najwyzszy
standard ochrony rynkowej. Zgodnos¢ z tymi regulacjami bedzie bowiem w prakty-
ce wpltywac takze na dziatalno$¢ w zakresie kryptoaktywow.

Mechanizmy ochrony. Zgodnie z art. 70 ust. 1 MiCAR podstawowym obowigzkiem
CASP jest wprowadzenie mechanizméw majacych na celu zabezpieczenie praw wta-
snosci klientéw w odniesieniu do kryptoaktywow, w szczego6lnosci w przypadku
niewyptacalnosci CASP oraz majacych na celu zapobieZenie wykorzystywaniu kryp-
toaktywow nalezacych do klienta na wtasny rachunek CASP. Mechanizmy takie po-
winny by¢ opisane w polityce w zakresie przechowywania, o ktérej mowa w art. 75
ust. 3 MiCAR. Uznac¢ nalezy, ze zgodnie z art. 75 ust. 3 MiCAR wskazana polityka po-
winna uwzglednia¢ wszelkie relewantne ryzyka, zar6wno o charakterze zewnetrz-
nym, jaki wewnetrznym, w tym przyktadowo wskazane przez prawodawce unijnego
ryzyka zwigzane z oszustwami, cyberbezpieczenstwem lub zaniedbaniami. Przyje-
te przez CASP $rodki ograniczania zidentyfikowanego ryzyka moga, co do zasady,
mie¢ r6zng nature i obejmowac przede wszystkim srodki zwigzane z wewnetrzng
organizacja dziatalnosci CASP, jak rowniez Srodki o charakterze technologicznym.
W Swietle art. 70 ust. 1 MiCAR wykorzystywanie przez CASP na wtasng rzecz po-
wierzonych kryptoaktywow jest bezwzglednie wykluczone. Zabronione jest zatem
réwniez nabywanie za takie kryptoaktywa instrumentéw finansowych w celach in-
westycyjnych, niezaleznie od poziomu ryzyka czy ptynnosci takich instrumentéw.

Mityganty ryzyka. Podczas, gdy dobor witasciwych mitygantow powinien byc¢
uzalezniony od indywidualnego poziomu zidentyfikowanych przez CASP ryzyk,
MiCAR przewiduje szczego6lne Srodki, ktore CASP $wiadczacy ustuge zapewnia-
nia przechowywania kryptoaktywow i administrowania nimi w imieniu klientéw
musza uwzgledni¢ w swojej dziatalnosci. Srodki te sprowadzaja sie do segregacji
(tj. oddzielenia) kryptoaktywoéw przechowywanych w imieniu klientéow i srodkow
dostepu do nich, od wtasnych kryptoaktywoéw, na trzech poziomach, tj. operacyj-
nym, technologicznym i prawnym (Kokorin 2023, s. 15-16). Segregacja operacyjna
sprowadza sie do przewidzianego w art. 75 ust. 2 MiCAR obowigzku prowadzenia
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otwartego, w imieniu kazdego klienta, rejestru pozycji odpowiadajacych prawom
kazdego klienta do kryptoaktywoéw. W rejestrze tym powinny by¢ rejestrowa-
ne, mozliwie jak najszybciej, wszelkie operacje wynikajgce z dyspozycji klientéow
CASP. Segregacja technologiczna sprowadza sie natomiast do obowigzku przecho-
wywania kryptoaktywéw w ramach odrebnych rachunkéw (art. 75 ust. 7 akapit 1
MiCAR). CASP powinien takze wydziela¢ kryptoaktywa prawnie, zgodnie z majg-
cym zastosowanie prawem, aby wierzyciele CASP nie mogli zaspokaja¢ swoich rosz-
czen z kryptoaktywdw przechowywanych w imieniu klientéw, gtéwnie w przypad-
ku niewyptacalnosci (art. 75 ust. 7 akapit 2 MiCAR).

Prawne wydzielenie kryptoaktywow. W naszej ocenie przewidziany w MiCAR wy-
mog prawnego wydzielenia kryptoaktywow klienta od kryptoaktywow CASP, stano-
wi wade regulacji MiCAR w zakresie ustugi zapewniania przechowywania kryptoak-
tywow i administrowania nimi w imieniu klientéw. Zaadresowanie dyspozycji art. 75
ust. 7 MiCAR wytacznie do CASP powoduje watpliwosci, czy z przepisu tego mozna
wywodzi¢ obowiagzek panstw cztonkowskich UE do przyjecia takich przepiséw prawa
publicznego, w tym szczegdlnie w zakresie obowigzujacych procedur egzekucyjnych,
ktore wytgczatyby mozliwos¢ przeprowadzania egzekucji roszczen przystugujacych
wobec CASP z kryptoaktywdéw przechowywanych w imieniu jego klientow. Watpli-
woSci takie nie istnieja, natomiast zasadniczo chociazby w wypadku art. 10 ust. 1 lit. a
in fine PSD219, ktéry odwotuje sie do zasad ochrony $rodkéw pienieznych uzytkowni-
kéw obowigzujacych dostawcow ustug ptatniczych. W naszej ocenie, jezeli w Swietle
prawa danego panstwa w ogéle mozna przeprowadzac egzekucje z kryptoaktywow
(w szczego6lnosci biorgc pod uwage mozliwo$¢ wystepowania odmiennych ustalen
w stosunku do prywatnoprawnego charakteru takich aktywéw), to przepisy takie
powinny zosta¢ przewidziane w porzadku krajowym zgodnie z MiCAR. W przeciw-
nym razie CASP nie bedzie w istocie dysponowat wystarczajgcymi Srodkami ochrony
kryptoaktywow przed roszczeniami wierzycieli CASP, a segregacja na poziomie praw-
nym bedzie wytgcznie iluzoryczna.

Outsourcing. Ostatnim istotnym wymogiem regulacyjnym w stosunku do CASP,
w zwigzku ze $wiadczeniem ustugi zapewniania przechowywania kryptoaktywow
i administrowania nimi w imieniu klientéw, sg szczeg6towe zasady outsourcingu,
ktoére zostaty przewidziane w art. 75 ust. 9 MiCAR. Zgodnie ze wskazanym prze-
pisem korzystanie z ustug innych dostawcow ustug w zakresie kryptoaktywow
w ramach omawianej ustugi, moze odbywac sie wytacznie w wypadku, gdy tacy
insourcerzy majg status CASP uzyskany na podstawie procedury zezwoleniowej lub
notyfikacyjnej przewidzianej w MiCAR. W naszej ocenie wskazany wymog odnosi
sie wytacznie do sytuacji, w ktérych dochodzi do przekazania pieczy lub kontroli nad
kryptoaktywem lub $rodkiem dostepowym do kryptoaktywa innemu podmiotowi,
ktérego w takim wypadku mozna okresla¢ anglojezycznym pojeciem sub-custodian.

10 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.L 337z 23.12.2015, s. 35-127.
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Nie wydaje sie bowiem zasadne rozcigganie tego wymogu na dostawcow ustug lub
dziatan do celéw wykonywania funkcji operacyjnych na mocy art. 73 MiCAR, biorac
pod uwage, ze art. 75 ust. 9 MiCAR wspomina wasko o dostawcach ustug w zakresie
kryptoaktywow. W celu zastosowania zaostrzonych wymogéw outsourcingu czyn-
nosci wykonywane przez takiego insourcera na rzecz CASP muszg zatem kwalifi-
kowac sie jako $Swiadczenie ustugi zapewniania przechowywania kryptoaktywow
i administrowania nimi w imieniu klientow w rozumieniu przyjetym w MiCAR.

3. Wymogi prywatnoprawne dotyczace umowy
zawieranej z uzytkownikiem

Wymogi ogdlne. Jednym z nadrzednych celéw rozporzadzenia MiCAR jest podnie-
sienie poziomu ochrony posiadaczy kryptoaktywoéw. Majac na uwadze istniejaca
i niejednolitg praktyke obrotu, z wzgledu do rozporzadzenia wprowadzono wiele
norm o charakterze prywatnoprawnym. W szczegblnosci, w art. 66 MiCAR, dotycza-
cym wszystkich CASP, wprowadzono reguty wymagajace od CASP dziatania w sposéb
uczciwy, rzetelny i profesjonalny, zgodnie z najlepiej pojetym interesem swoich klien-
tow i potencjalnych klientéw (ust. 1), jak rowniez obowigzek przekazywania swoim
klientom uczciwych, jasnych i niewprowadzajgacych w biad informacji (ust. 2). Zgod-
nie z art. 66 ust. 4 MiCAR kazdy CASP ma obowiagzek udostepni¢ publicznie swoje
polityki w zakresie cen, kosztéw i optat, zamieszczajac je w widocznym miejscu na
stronie internetowej. W konsekwencji nalezy zatozy¢, ze umowy w zakresie ustugi za-
pewnienia przechowywania i administrowania kryptoaktywami beda, przynajmniej
w czeSci swych postanowien, miaty charakter uméw adhezyjnych.

Prywatnoprawna natura Kkryptoaktywow. Kwestia prywatnoprawnej kwalifikacji
kryptoaktywoéw pozostaje wcigz nierozstrzygnieta w MiCAR a jej szczegbétowe omo-
wienie wykracza poza ramy niniejszego opracowania. Warto jednak zauwazy¢, ze
w ramach art. 70 ust. 1 MiCAR, dla CASP, ktorzy posiadajg kryptoaktywa nalezace
do klientéw lub Srodki dostepu do takich kryptoaktywdw, ustanowiono obowigzek
wprowadzania odpowiednich mechanizméw majacych na celu m.in. zabezpieczenie
,praw witasnosci klientow” (ang. ownership rights). Jednakze w Swietle tego przepisu,
jak i catoksztattu regulacji, wydaje sie, Ze unijny prawodawca unika wprowadzania
jednoznacznej propozycji, co do rozstrzygniecia statusu prywatnoprawnego krypto-
aktywéw. Materia ta wymaga wiec rozstrzygniecia na poziomie prawa krajowego.

Podobnie, w gestii krajowych ciat ustawodawczych oraz orzeczniczych powinno
pozostawac rozstrzygniecie, czy i w jakim zakresie do ustug zapewniania przecho-
wywania kryptoaktywow i administrowania nimi w imieniu klientéw, powinno sto-
sowac sie krajowe przepisy dotyczace umowy przechowania, w zakresie w ktorym
nie pozostajg one sprzeczne z przepisami MiCAR. W polskim prawie prywatnym
(art. 835 i n. ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny) umowa przechowa-
nia rzeczy ruchomych, chociaz réwniez zaktada istnienie po stronie przechowawcy
obowigzku sprawowania pieczy nad rzecza ruchomag, to nie dotyczy jednak rzeczy
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oznaczonych co do gatunku, ktore nie zostaty zindywidualizowane przy ich przeka-
zaniu'l, Cechg tokendéw innych od NFT jest natomiast to, ze majg charakter w petni
wymienialny i nie sg dodatkowo indywidualizowane. Pomimo tego, zakaz dyspono-
wania przekazanymi kryptoaktywami, zbliza jednak umowe na przechowywanie
kryptoaktywow do klasycznej umowy przechowania, a nie umowy depozytu nie-
prawidtowego wtasciwej dla rzeczy oznaczonych co do gatunku.

Zawarcie umowy z uzytkownikiem. Dalsze szczegétowe normy prywatnoprawne
w zakresie ustugi zapewniania przechowywania kryptoaktywow i administrowania
nimi w imieniu klientéw znajduja sie w art. 75 MiCAR, ktory jest poSwiecony wytacz-
nie CASP dostarczajgcym taka ustuge. Zgodnie z art. 75 ust. 1 MiCAR CASP ma obowig-
zek zawarcia umowy z uzytkownikiem, co implikuje co najmniej obowigzek udostep-
nienia treSci umowy do jej akceptacji przez klienta. W tymze przepisie ustanowiono
rowniez minimalne wymogi co do tresci umowy - CASP ma obowigzek wskaza¢ m.in.
swoja tozsamos¢, system uwierzytelniania klienta, optaty i prawo wtasciwe.

Powstanie lub zmiana praw Kklienta. Specyficzng dla rynku kryptoaktywow re-
gulacja jest art. 75 ust. 4 MiCAR, ktory ustanawia obowigzek CASP wobec utatwie-
nia wykonywania praw zwigzanych z kryptoaktywami. Wszelkie zdarzenia mogace
spowodowac powstanie lub zmiane praw klienta majg by¢ natychmiast rejestrowa-
ne w rejestrze pozycji klienta. W kolejnym akapicie tego przepisu uregulowano na-
tomiast kwestie tzw. forkdw'? rozproszonych rejestréow i tym podobnych zdarzen
na poziomie DLT. Przyjeto zatozZenie, Ze klient jest uprawniony do wszelkich nowo
utworzonych kryptoaktywow lub praw na podstawie i w zakresie pozycji klienta
w momencie wystgpienia takiej sytuacji. Jest to przepis dyspozytywny, co oznacza,
Ze strony moga w umowie wytgczy¢ takie uprawnienie klienta.

Odpowiedzialnos¢ CASP. W art. 75 ust. 8 MiCAR uregulowano kwestie odpowie-
dzialnosci CASP wobec klientow. CASP, ktorzy zapewniajg przechowywanie kryp-
toaktywow i administrowanie nimi w imieniu klientéw, ponoszg wobec swoich
klientow odpowiedzialno$¢ za utrate kryptoaktywoéw lub srodkéw dostepu do
kryptoaktywow w wyniku incydentu, ktéry mozna im przypisac¢. Unijny prawodaw-
ca doprecyzowat, ze incydenty, ktérych nie mozna przypisa¢ CASP, obejmuja wszel-
kie zdarzenia, w odniesieniu do ktérych CASP wykaze, ze mialy miejsce niezaleznie
od $wiadczenia odpowiedniej ustugi lub niezaleznie od operacji CASP, takie jak pro-
blem nieodtgcznie zwigzany z eksploatowaniem rozproszonego rejestru, nad kto-
rym dostawca ustug w zakresie kryptoaktywdw nie sprawuje kontroli. Nie zostato
to wprost przesadzone, natomiast takie uregulowanie kwestii odpowiedzialnosci

1 Umowa przechowania nie dotyczy zatem pieniedzy, ktére nie zostaly umieszczone w kopercie lub
skarbonce oddanej do przechowania (Gudowski 2017, s. 448).

12 Wyraz ,fork” jest pozyczony zj. angielskiego i odnosi sie do ,,rozwidlenia” DLT, przyktadowo, podjecia
przez cze$¢ spotecznosci utrzymujacej DLT decyzji o wgraniu aktualizacji i kontynuowania rejestro-
wania transakcji w nowej wers;ji rejestru, podczas gdy stara wersja jest wcigZz utrzymywana przez
inng czes¢ spotecznosci. W MiCAR ujete jako ,zmiany w lezacych u podstaw kryptoaktywoéw techno-
logiach rozproszonego rejestru lub wszelkie inne zdarzenia, ktére moga spowodowac¢ powstanie lub
zmiane praw klienta”.
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wydaje sie sugerowa¢ odwrocony ciezar dowodu, spoczywajacy na CASP. W sytu-
acji utraty kryptoaktywéw lub utraty srodkéw dostepu do kryptoaktywow, prze-
chowywanych i administrowanych przez CASP, klient moze mie¢ bowiem ograni-
czone mozliwosci dowodowe. Odpowiedzialnos¢ CASP jest natomiast ograniczona
do wartos$ci rynkowej utraconych kryptoaktywéw w momencie wystgpienia utraty.

W MiCAR nie zdefiniowano pojecia ,incydentu”, o ktérym wyzej mowa, natomiast
pewnych wyjasnien dostarcza tutaj motyw 83 MiCAR, wskazujacy, ze CASP powinni
ponosi¢ odpowiedzialno$¢ za wszelkie straty wynikajace z incydentéw zwigzanych
z technologiami informacyjno-komunikacyjnymi (ICT), w tym incydenty spowodo-
wane cyberatakami, kradziezg lub jakakolwiek awaria.

W naszej ocenie art. 75 ust. 8 MiCAR ma na celu przesadzenie czesto spornego cha-
rakteru odpowiedzialno$ci CASP za szkody spowodowane incydentami, w tym cy-
beratakami. Klauzule wytaczajace odpowiedzialno$¢ CASP we wskazanym powyzej
zakresie beda niewazne, z uwagi na sprzecznos$¢ z przepisami MiCAR. Powyzszy
przepis nie wytgcza natomiast mozliwos$ci pociggniecia CASP do odpowiedzialnosci
na innej podstawie prawnej, w tym w wyniku niewykonania lub nienalezytego wy-
konania zobowigzania lub na podstawie deliktowej. W zakresie odpowiedzialnosci
za incydenty w przedstawionym powyzej zakresie CASP ma jednak prawo powotaé
sie na art. 75 ust. 8 MiCAR jako lex specialis, dotyczace gtéwnie przestanek i wyso-
kosci jego odpowiedzialnos$ci za takie zdarzenia.

Podsumowanie

Zakres podmiotowy $wiadczenia ustug zapewniania przechowywania kryptoakty-
wow i administrowania nimi w imieniu klientéw jest ograniczony z uwagi na wpro-
wadzong rozporzadzeniem MiCAR reglamentacje. Pozwala ona $wiadczy¢ tego typu
ustuge jedynie podmiotom majacym odpowiednie zezwolenie lub niektérym pod-
miotom finansowym realizujgcym adekwatne ustugi poza rynkiem kryptoaktywow,
po wywigzaniu sie z obowigzku notyfikacyjnego wzgledem wtasciwego organu
nadzoru. Dalsze wymogi przewidziane w MiCAR stosuje sie zasadniczo jednolicie,
bez wzgledu na rodzaj CASP.

Zakres przedmiotowy analizowanej ustugi jest zagadnieniem, ktére moze rodzi¢
najwiecej problemow praktycznych, z uwagi na wystepujacy w MiCAR brak kon-
sekwencji terminologicznej pomiedzy tekstem motywéw oraz definicja tejze ustu-
gi, jak rowniez brakiem wyjasnien w zakresie uzytych w definicji sformutowan.
Kwestie te beda zatem podlega¢ dalszemu wypracowaniu przez literature, stano-
wiska wtasciwych organ6w oraz orzecznictwo. Najwazniejszym wnioskiem jest to,
Ze omawiana ustuga moze obejmowac wszystkie typy i kategorie kryptoaktywow
w rozumieniu przyjetym w MiCAR, za wyjatkiem kryptoaktywow w sposob gene-
ralny wytaczonych spod zakresu stosowania tego rozporzadzenia. Z jej zakresu
beda wykluczone natomiast przede wszystkim ustugi portfeli niepowierniczych
oraz sytuacje, w ktorych CASP wykonuje piecze lub kontrole nad kryptoaktywem
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we wilasnym imieniu, a nie w imieniu klienta. Ponadto do $wiadczenia omawia-
nej ustugi nie moze dojs¢, jezeli CASP nie bedzie sprawowat efektywnej kontroli
nad kryptoaktywem lub Srodkiem dostepowym do kryptoaktywa klienta réwniez
w wypadku wszelkich innych ustug anizeli dostarczanie portfeli niepowierniczych.

Na pozytywna ocene zastuguje fakt, ze MiCAR wprowadza dla CASP $wiadczacych
analizowang ustuge wiele istotnych obowigzkow o charakterze publicznoprawnym.
Za szczego6lnie istotne nalezy uzna¢ obowigzki w zakresie operacyjnego, techno-
logicznego i prawnego wydzielenia kryptoaktywow klientow, ktorych praktyczne
stosowanie moze rodzi¢ jednak watpliwosci. Przede wszystkim zapewnienie nale-
zytej ochrony klientow wobec wierzycieli CASP, szczegdlnie w wypadku upadtosci
lub restrukturyzacji CASP, dla swojej skuteczno$ci wymaga podjecia inicjatywy le-
gislacyjnej wiasciwych panstw cztonkowskich UE. W sferze prywatnoprawnej roz-
porzadzenie MiCAR wprowadza z kolei minimalne wymogi dotyczace obowigzku
zawarcia, jak i tresci umowy CASP z odbiorcg ustugi zapewniania przechowywania
kryptoaktywow i administrowania nimi w imieniu klientéw. W MiCAR ustanowiono
réwniez minimalne obowiazki informacyjne, a takze w ograniczony sposob uregu-
lowano kwestie odpowiedzialno$ci CASP wobec klienta.

Wielos¢ obowigzkéw natozonych na CASP w MiCAR, ktére sg inspirowane podob-
nymi rozwigzaniami obowigzujacymi juz w ramach TradFi, w zestawieniu z sze-
rokim zakresem przedmiotowym omawianej ustugi, pozwala sadzi¢, ze regulacja
ta zabezpieczy interesy uzytkownikéw na co najmniej podstawowym poziomie.
Na pozytywng ocene zastuguje przy tym fakt, Ze wymogi stawiane CASP podlegaja
szczegbtowemu badaniu w ramach procedury zezwoleniowej oraz notyfikacyjne;.
W ich ramach podmiot ubiegajacy sie o status CASP musi przedstawi¢ wyczerpu-
jaco dowody zgodnoSci z wypetnianiem obowigzkéw o charakterze zar6wno pry-
watno-, jak i publicznoprawnym przewidzianych w MiCAR, w szczeg6lnoSci przed-
stawiajac opis polityki w zakresie przechowywania i administrowania, a takze opis
procedury wyodrebnienia kryptoaktywow, zgodnie z wymogami odpowiednich
rozporzadzen delegowanych 2025/30313 oraz 2025/305'%. Ostatecznie to jednak
praktyka stosowania regulacji MiCAR, w tym praktyka nadzorcza, beda pozwalaty
rozstrzygnac¢, czy mechanizmy przewidziane w MiCAR okaza sie skuteczne i zna-
czgco przyczynig sie do ograniczenia liczby wystepujacych naduzy¢ rynkowych lub
innych zdarzen naruszajacych interesy klientow.

13 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2025/303 z dnia 31 pazdziernika 2024 r. uzupetniajace
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych okre$lajacych informacje, ktére majg by¢ przekazywane przez niektore
podmioty finansowe w powiadomieniu o zamiarze $wiadczenia ustug w zakresie kryptoaktywow,
Dz.U.L, 2025/303, 20.02.2025.

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2025/305 z dnia 31 paZdziernika 2024 r. uzupetniajace
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 w odniesieniu do regulacyjnych
standardow technicznych okreslajacych informacje, ktére nalezy zawrze¢ we wniosku o zezwole-
nie na prowadzenie dziatalnosci w charakterze dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywoéw, Dz.U. L,
2025/305, 31.03.2025.
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