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Se ecte iss es re te t cr t sset c st ser ices  
in light of MiCAR

Abstract ne  e cryp -a e  er ice  a  a  een re a e  y e r pean ni n e a i n 202  n arke  in cryp -a e  ( i ) i  e er ice  pr i in  c y an  a -ini ra i n  cryp -a e  n e a   c ien  e ai   e ar ic e i   i c  e key i e  re a e   e pr i i n  i  er ice  i  par ic ar e p a i  n e re a ry re ire en  a  e  e i a r a  i p e  n cryp -a e  er ice pr i er  ( )  en re a i  e e   c ien  pr ec i n  a  e  a  e a i i y an  in e ri y  cryp -a e  arke  cc r in   e a r  e pi e e r c in   e  i n  a p e  in i  e re a ry irec i n aken y e  e i a r  e c n i ere  appr pria e  e ina  a e en   e ac ie e en   e ec i e  e in  e e a i en   i  re a i n  in i  area i  e er  epen  n re arke  ren  per i ry ac i i ie  an  e ac i n   na i na  e i a i e ie    e er a e
e or s  cryp -a e  c y  ckc ain    i

 Co es  22  2  2
st

Wprowadzenie do MiCAR. e ny  z c  nyc  prze i  re ania r zp rz zenia nii r pe kie  ( a e  ) 202  z nia  a a 202  r   pra ie rynk  kryp ak y  ( a e  i   an  )1  k y  ycz cyc  er y p iczne  i p zczania  r  na p a r ie r  kryp ak y   y i  nie ieni   a c    zakre ie kryp ak y  ( a e    an  )y i  nie ieni    z a y za ar e  zcze n ci  przepi ac  y -  i  za y ane    ar    1 pk  1  i  pra a ca ni ny z e ini a  i  zakre ie kryp ak y  p przez przy czenie za kni e  ka a  akic    pier ze  k e n ci (  ar    1 pk  1  i  a i ) kaza   y  zakre ie na  zape niania przec y ania kryp ak y  i a i-ni r ania ni i  i ieni  k ien  (an  )  p ie nika i e  i  ra ac  zar  ra ycy nyc  inan  ( z  ra i)  c cia y  a pra ania pieczy na  in r en a i inan y i raz a ini r ania ni i na rac nek k ien  k -
1 zp rz zenie ar a en  r pe kie  i a y ( ) 202 111  z nia 1 a a 202  r   pra ie rynk  kryp ak y  raz z iany r zp rz ze  ( ) nr 109 2010 i ( ) nr 1095 2010 raz yrek y  201  i ( ) 2019 19 7  z   150 z 9 202   0 205
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ra an i ank   p cnicz   ra ac  i 2  a ak e a przec -y ania i a ini r ania  nie ieni   zia   e n ek cze nic a prze i i r  z i r e  in e ania  k ra an i  p czn   ra-ac   raz 4
Wcze nie sze reg lac e. z k c r e  y r nienia i re ania  pra-ie ni ny  i zape niania przec y ania kryp ak y  na e y z r -ci  a  e i  e  i rycznie pier z  k p ek  re ac  ycz c  ia czenia   zakre ie kryp ak y  c a n  na p zi ie  rze  0 r nia 2024 r   nie  r zp cz cia ania przepi  i   zakre-ie y  ycz cyc  ia czenia e  yp   przez  yk ny anie pi y ane  zia a n ci y  za a nicz  re ane y cznie przez y ranyc  pra a c  pa  cz nk kic   ra a ca ni ny prze  0 r nia 2024 r  e ynie zcz k  re a  ia czenie   zakre ie kryp ak y- (  a k  an i cyc  y cznie a y ir a ne) za p re nic e  przepi  ycz cyc  przeci zia ania prani  pieni zy i inan ani  err -ryz   10 ycznia 2020 r  pa a cz nk kie  ia y ie  r -y   ic  kra yc  p rz k  pra nyc  przepi y z   yrek y y 5 c a ne  0 a a 2018 r  k ra czy a  ka a  z  in y c i i zanyc  1) p i y za ce i  ia czenie   y iany a  p i zy a a i ir a ny i a a a i i c arny i  a ak e 2) a c  k n  a  ir a -nyc  (an  )
Chara ter st a s gi. ie zczenie przez pra a c  ni ne  i zape -niania przec y ania kryp ak y  i a ini r ania ni i  i ieni  k ien- na pier zy  ie c   ka a    zakre ie kryp ak y  za ar y   ar    1 pk  1  i  y a e i  nieprzypa k e   prak yce rynk e  ia czenie a iane  i i e i  za a nicz  z zape nienie  e kryp ak-y a przec y ane  i ieni  k ien a  a nie  pne   y  nie an  i  prze i e  kra zie y  nie z an  rac ne z akie k iek inne  p - Nie y i zanie i  z e  zape nienia na cz cie  zie k k a  znaczny  nar zenie  in ere  y k nika  i r c p  a  ak  e yk nanie ran -akc i z yk rzy anie  r ka p e   kryp ak y a e  r ne  e-
2 yrek y a ar a en  r pe kie  i a y 2014 5  z nia 15 a a 2014 r   pra ie rynk  in r en  inan yc  raz z ienia ca yrek y  2002 92  i yrek y  2011 1  z   17  z 12 2014   49 49 yrek y a ar a en  r pe kie  i a y 2009 5  z nia 1  ipca 2009 r   pra ie k -r ynac i przepi  a yc  yk na czyc  i a ini racy nyc  n z cyc  i   prze -i i r  z i r e  in e ania  z y a ne papiery ar ci e ( )  z   02 z 17 11 2009   2 94 yrek y a ar a en  r pe kie  i a y 2011 1  z nia 8 czer ca 2011 r   pra ie zarz -za cyc  a erna y ny i n za i in e ycy ny i i z iany yrek y  200 41  i 2009 5 raz r zp rz ze  ( ) nr 10 0 2009 i ( ) nr 1095 2010  z   174 z 1 7 2011   1 75 yrek y a ar a en  r pe kie  i a y ( ) 2018 84  z nia 0 a a 2018 r  z ienia ca y-rek y  ( ) 2015 849  pra ie zap ie ania yk rzy y ani  y e  inan e   prania pieni zy  inan ania err ryz  raz z ienia ca yrek y y 2009 1 8  i 201  z   15  z 19 2018
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zenia i e  z yk e nie raca ne  p nie ak nie raca ne e  r nie  ra-cenie e  r ka  y k nik p ierza cy a cy k n r  na  p ia any  przez ie ie kryp ak y e  i za e  zia a  na p a ie i ne  i zi za ania cz ce   z a c  k re  nar zenie e z k ei p a a  za anie  ca e- rynk  kryp ak y   prze z ci akie a ienie za ania a eria iz a  i  na  ka  c cia y  ypa k  pa k  akic  ie  ak  k re pra-a y ak y n  k n r  na  kryp ak y a i ic  k ien  ( rner  e z c e  B ck ey  irk  202 )

Cele art . e e  ninie ze  prac ania e  pi anie re ania i   zakre ie i zape niania przec y ania kryp ak y  i a ini r ania ni i  i ieni  k ien  ze kazanie  p enc a nyc  pr e  in erpre acy -nyc  raz a yc  r n e  re ac i z p nk  i zenia ype niania ce  c r ny in ere  a k yc  y k nika  a ze r z a ania z a y przepr a zane  nie ieni   rzec  zcze yc  za a nie   k ryc  na e  1) zakre  i zape niania przec y ania kryp ak y  a ak e 2) p iczn pra ne raz ) pry a n pra ne y i z i zane z e  ia czenie  za ar e  i  rzyp rz k anie kre nyc  czynn ci a cy  a iane  i  ra ac  pier ze  za a nienia an i i ne za a nienie prak yczne   k -re  za e y zi en y ik anie zakre  p i  z i zanyc   ype nienia y ranyc  y  i  a ak e zakre  p zcza ne  na z r  p iczn -pra ne  pra ane  przez a ci e r any na z r  e nak  a nie  k eczn ci kre nyc  y   c arak erze p iczn - i pry a n pra ny  za e y  czy re ac a prze i ziana  i  ak ycznie zie pe nia a e ce e  c r ni c y k nika  acza cyc   ryzyk raz z i k za c y  a y  ezpiecze  i a i n  rynk  kryp ak y
.  a res s gi zapewniania przechow wania r ptoa t w w  

i ad inistrowania ni i w i ieni  lient w

e inic a s gi. nie z ar    1 pk  17 i  zape nianie przec y a-nia kryp ak y  i a ini r ania ni i  i ieni  k ien  znacza sprawo-
wa p a r p oa wa ro a os p o a r p oa w w
w s osow pr pa a w pos a pr wa r p o ra
sprawowa a o ro w w  nie z  e inic  a a zie za e  ia cz na  y ac i   k re   pra e  1) piecz  (an  sa-

p )  2) k n r  (an  o ro )  nk   a) kryp ak y a  ) r ka p   kryp ak y a   y ie 8  i  pra a ca ni ny kre i  na ia  e a iana a e e a  pr ow wa r p-
oa w w a o w spo owa ro a os p o a
r p oa w w  an zyczne  er i i   y  k n ek cie nie r zr ni n  e nak p  przec y ania  i y p n ania  p c i  e n icie yra-ze  o  (a nie custody)
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e inic a r ptoa t wa. a z e ini ania zakre  i przec y ania kryp-ak y  i a ini r ania ni i  i ieni  k ien  i na e  e inic a kryp-ak y a  za ar a  ar    1 pk  5 i  nie z y  przepi e  kryp ak-y  znacza  cy row od w rc d warto c u prawa t r da s pr os  (an  tras rr d) pr c owywa  (an  stor d) w or tro c wy or y-

sta t c o o ro pros o o r stru ( a e    an  d str ut d d r
t c o o y) u podo t c o oe inic a kryp ak y a  k a a i  z c  za a niczyc  e e en   kazania ek n iczn -pra ne  na ry kryp ak y a  ak  cy r e  zapi  z iercie a-ce  ar   pra  raz kazania e  ec n iczne  na ry  za a ce-  p cie  cy r yc  zapi  i nie cyc     p ne  ec n ii   y  k n ek cie anie  z iercie enia  (an  representation) ar ci  na e y r z ie  ak  z n  ak y a  ycia prze i e  r   ynik  za-i nienia p py  na akie ak y  ( ke  202 )  z a a    zakre ie e inic i kryp ak y a e keny  k ryc  ar  ynika stricte ze stosunku popytu do po-da y  a ic  e is a nie od y a si   z i zku z aki iko iek zape nienia i pod-iotu pro adza ce o te tokeny do o ie u  rzyk ade  te o typu kryptoakty a est Bitcoin  kt re o posiadanie nie i e si  z aki iko iek u o nie okre ony-i zo o i zania i o ec e o t rc   dru ie  strony  tokeny o  y  yko-rzysty ane ako no nik o iadcze  o i  z i zanyc  np  z przyznanie  ka dora-zo e u posiadaczo i tokena okre onyc  u o nie upra nie  rzyk ade  te o typu kryptoakty  s  tokeny u ytko e  kt ryc  posiadanie z yk e upra nia do korzystania z unkc ona no ci us u  cy ro yc 6  s u a zape nienia przec o-y ania i ad inistro ania kryptoakty a i  i ieniu k ienta o e si  odnosi  zar no do pier sze o  ak i dru ie o typu kryptoakty a opisane o po y e  do kt ryc  odnosi si  de inic a za arta  io ec szerokie  de inic i kryptoakty a  iadczenie us u i zape niania przec o-y ania kryptoakty  i ad inistro ania ni i  i ieniu k ient  zasadniczo nie est za e ne zate  od rodza u kryptoakty a i o e o e o a  szystkie rodza e kryptoakty   ty  zar no tokeny po i zane z akty a i (da e  )  toke-ny d ce e-pieni dze  (da e  )  ak r nie  inne kryptoakty a   ty  to-keny u ytko e  o e o e o a  tak e zar no kryptoakty a reprezentu ce ar-to  (np  Bitcoin)  ak i kryptoakty a reprezentu ce pra a (np  tokeny  tokeny  u  tokeny u ytko e)  onadto  us u a zape niania przec o y ania krypto-akty  i ad inistro ania ni i  i ieniu k ient  o e dotyczy  tak e krypto-akty  kt re nie d  pod e a y przepiso  i  dotycz cy  o erty pu iczne  z u a i na akt  e nie a  o i e o do zidenty iko ania e itenta  oty  22 do i  spo ina cy o takic  kryptoakty ac  nie y cza o ie  stoso ania do nic  przepis  tytu u  i  y o i i  dotycz ce przec o y ania krypto-akty  nie zna d  nato iast zastoso ania  stosunku do kryptoakty  kt re s  unika ne i nie s  za ienne z inny i kryptoakty a i (N   od an  on- un i e

o ens)  akie kryptoakty a zosta y o ie   spos  enera ny y czone z zakre-
6 o  tokeny reprezentu ce irtua ne nieruc o o ci  p at or ie ecentra and
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su stoso ania i  (art  2 ust   i )  a iane y o i nie zna d  ponadto zastoso ania  ypadku pozosta yc  rup kryptoakty  y ienionyc   art  2 ust  4 i  ( in  instru enty inanso e  depozyty  u ezpieczenia)
Przechowywanie danych w DLT. d strony tec no o iczne  na e y zaznaczy  e zasadnicz  cec   est rozproszenie przet arzania danyc  znacza to  e ko-pie az danyc  za iera ce zapisy cy ro e stano i ce kryptoakty a s  po ie o-ne i z oka izo ane  pa i ci ko puter  t orz cyc   ( z y)   przypadku pu icznyc  ot artyc  i o a nie rozproszonyc   nie da si  skaza  edne o konkretne o pod iotu przec o u ce o dane ani edne  konkretne  oka izac i  skazanie takic  pod iot  i oka izac i est o i e  przypadku pry atnyc  za kni tyc   kt re s  utrzy y ane przez okre on  rup  pod iot   o u ypadkac  est to ednak e irre e antne d a us u  zape nienia przec o y ania i ad inistro ania kryptoakty a i  i ieniu k ient  kt ryc  nie na e y odno-si  do aktyczne o procesu przet arzania danyc  (ic  przec o y ania)  ra ac   ecz do ekono iczne o aspektu te  us u i  z i zane o z piecz  u  kontro   stosunku do kryptoakty a u  rodka dost pu do kryptoakty a
Piecza l b ontrola.  praktyce rynko e  us u a zape nienia przec o y ania i ad inistro ania kryptoakty a i od y a si   d c  iod cyc  ode ac  kt -re zna du  odz iercied enie  de inic i o a iane  us u i  o pier sze  piecza u  kontro a nad kryptoakty a i o e od y a  si  poprzez trans er kryptoakty a z adresu u  rac unku rozproszone o re estru posiadacza ( u  inne  oso y) do ad-resu u  rac unku rozproszone o re estru   takie  sytuac i  kryptoakty o tra ia pod ezpo rednie adanie  kt ry spra u e nad ni  ca ko it  kontro- zcze ne o znaczenia praktyczne o na iera tedy o o i zek  do pro a-dzenia re estru pozyc i odpo iada cyc  pra o  ka de o k ienta do kryptoakty- (zo  art  75 ust  2 i )  ryptoakty a k ient  o  o ie  zna do a  si  na edny  u  i ce  adres  u  rac unk  rozproszone o re estru  kontro-o anyc  przez  a  usi y   stanie okre i  ysoko  pozyc i s oic  k ient  o dru ie  spra o anie pieczy u  kontro i o e od y a  si  nad rod-ka i dost pu do kryptoakty   ty  przypadku kryptoakty a nie pod e a  trans ero i  ecz pozosta  po i zane z adrese  u  rac unkie  rozproszone o re estru posiadacza  osiadacz nato iast udost pnia  rodek dost pu do kryp-toakty  na cz cie   postaci krypto ra iczne o k ucza pry atne o po i za-ne o z adrese  u  rac unkie   ra oda ca uni ny  przepisac  i  nie okre i  aka est r nica po i dzy spra o anie  pieczy a spra o anie  kontro i  o szec ne znaczenie tyc  po- zar no  zyku po ski  ak i an ie ski  skazu e  e spra o anie pieczy na e y odnosi  przede szystki  do przec o ania kryptoakty  z i zane o z ic  trans ere  do  u  przec o ania sa yc  rodk  dost pu do kryptoak-ty a  skazy a o y na to  szcze no ci an o zyczny yraz sa ekeepin  kt -ry s o niko o odnosi si  do oc rony przed szkod  u  strat  ( a ekeepin  d )  stot  kontro i z ko ei est posiadanie decyzy no ci  adania nad kryptoakty e  (np  trans ero ania  ykony ania po i zanyc  z ni  upra nie )
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Po cie ontroli.  ce ac  por na czyc  o na skaza  e z odnie z asada i
dotyc cy i a tyw w cy rowyc i prawa prywatne o (da e  ) przy ty i przez i dzynarodo y nstytut ni ikac i ra a ry atne o ( N  202 ) dosta ca us u i custody (an  custodian) utrzy u e kryptoakty o d a k ienta  e-e i spra u e kontro  nad ty  kryptoakty e  u  po ierza spra o anie takie  kontro i pod ykona cy (an  su -custodian) ( N  202  s  68 69)   przeci-ie st ie do i    zde inio ano po cie kontro i  przy u c  e est ona spra o ana  ypadku posiadania o i o ci uzyskania zasadniczo szyst-kic  korzy ci z akty a cy ro e o u  unie o i ienia inny  oso o  uzyskania takic  korzy ci  a tak e  ypadku posiadania y czne  o i o ci przeniesie-nia takic  o i o ci na inn  oso  ( N  202  s  51 52)   ty  kontek-cie zau a ono  e po cie kontro i  spra o ane  nad kryptoakty e  est od-po iednikie  unkc onu ce o  pra ie pry atny  po cia posiadania  rzeczy ruc o e  a po cia odnosz  si  o ie  do adzt a o c arakterze aktyczny  kt re o e y  spra o ane  oder aniu od aktu posiadania pra  a tko yc  ( N  202  s  52 54)  Nie a zasadniczyc  przeszk d  y  to sa y spos  rozu ie  kontro  o kt re  o a  art   ust  1 pkt 17 i
Zakres kontroli. ak s usznie zau a ono  oty ie 8  i  kontro a nad kryp-toakty e  o e przy iera  c arakter cz cio y u  pe ny   za e no ci od te o  czy e cie  ni  przez  stano i przeszkod  do r no e e o spra o ania e  przez k ienta  rans er kryptoakty a na adres u  rac unek  rozproszony  re estrze  kontro o any y cznie przez  dzie i za  si  z ca ko ity  prze-kazanie  kontro i  dost pnienie  rodk  dost pu do kryptoakty a nie y-k ucza nato iast o i o ci zac o ania dost pu do kryptoakty  przez k ienta  do cze o ystarczy utr a enie rodk  dost pu na do o ny  inny  no ni-ku izyczny  u  cy ro y   takie  sytuac i yst pi edynie cz cio a kontro a po stronie 
Portfele niepowiernicze.  oty ie 8  i  in ine yra nie skazano  e  
dostawcy spr tu u opro ra owania d a port e i niepowiernic yc nie powinni

y o ci a rese stosowania ninie s e o ro por d enia  ort e e niepo ierni-cze (an  non-custody u  se -custody) przy u  przede szystki  posta  sprz tu (np  pendri e z rany  opro ra o anie 7) u  opro ra o ania (np   postaci ap ikac i o i ne  dodatku do prze darki interneto e 8)  kt re u at ia  zarz -dzanie rodka i dost pu do kryptoakty  ort e e te o typu u o i ia  inter-akc  z protoko a i zdecentra izo anyc  inans  zar no za po rednict e  asnyc  inter e s  ak i poprzez pod czenie port e a do innyc  ap ikac i  c  podsta o  cec  est to  e  przeci ie st ie do port e i po ierniczyc  da  u ytko niko  y czn  kontro  nad ic  rodka i dost pu do kryptoakty  i to u ytko nicy s  odpo iedzia ni za za ezpieczenie tyc  rodk  osta cy te o typu port e i nie c odz   posiadanie ani sa yc  kryptoakty  poprzez ic  trans er  ani rodk  dost pu do kryptoakty  trata rodk  dost pu przez 
7 Np  produkt arki ed er u  rezor8 Np  produkt arki eta ask
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u ytko nika zaz ycza  skutku e tr a  utrat  dost pu do kryptoakty  ( u-rope ski rz d Nadzoru Banko e o 2025  s  1 )  aka sytuac a o e yst pi  np   razie zniszczenia pendri e a przec o u ce o k ucze pry atnea na ezpiecznie szy rodza  port e i niepo ierniczyc  uzna ane s  port e e sprz -to e  d ce port e a i typu zi ne o (an  co d)   przeci ie st ie do port e i przy u cyc  posta  opro ra o ania  d cyc  na cz cie  port e a i typu or -ce o (an  ot)  nie s  one dost pne on ine  co czyni e ardzie  odporny i na ataki cy ernetyczne z ze n trz  rzyk ado y sc e at u ycia port e a sprz to e o o e -u e e o po czenie z ze n trzny  urz dzenie  s u cy  do przy oto y ania transakc i  uruc o ienie oraz pisanie as a za ezpiecza ce o dost p do port e-a   u a i na to  e port e e te o typu nie a  akty ne o po czenia z sieci  pod-pisy anie transakc i za sze usi poprzedza  uzyskanie do nic  izyczne o dost -pu  Nie dzia a  one tak e  spos  autono iczny  co oznacza  e przepro adzenie transakc i y a a sp pracy z inny  urz dzenie  przy oto u cy  transakc   u a i na szystko po y sze  port e e sprz to e s  na cz cie  ykorzysty ane do przec o y ania i kszyc  i o ci kryptoakty   d u i  oryzoncie czaso y  
Pozosta e s gi niepowiernicze. oz a ania przedsta ione po y e  nie za-iera  y a nie   odniesieniu do te o  czy iadczenie us u i przec o y ania kryptoakty  i ad inistro ania ni i  i ieniu k ient  dzie yst po a   ypadkac   kt ryc   nie spra u e pieczy u  nie kontro u e kryptoak-ty a u  rodka dost po e o do kryptoakty a  a ykonu e y cznie inne czyn-no ci  kt re e entua nie o y y ie ci  si   niezde inio anyc  i e   i  po ciac  ad inistro ania  kryptoakty e  pisane y e  y czenie  kt re zo-sta o za arte  oty ie 8  i  in ine  odnosi si  o ie  y cznie do port e-i niepo ierniczyc  a nie innyc  us u  niepo ierniczyc   nasze  ocenie nie a si nyc  podsta  y s dzi  e sze kie pozosta e us u i dodatko e niez i zane ze spra o anie  kontro i nad kryptoakty e  a ednocze nie niestano i ce in-nyc  us u  re u o anyc   rozu ieniu i  po inny pod e a  przepiso  te o rozporz dzenia   szcze no ci na e y zau a y  e dostarczanie us u  z i za-nyc  z port e a i niepo ierniczy i r nie  o e i za  si  z pe ny i ryzyka i d a kryptoakty a u ytko nika (np  z i zanyc  z a ari  urz dzenia u  opro ra-o ania dostarczane o przez dosta c )  e e  ure u o ania us u i zape niania przec o y ania u  ad inistro ania kryptoakty a i nie est zate  ity o a-nie przez pra oda c  szystkic  istnie cyc  na rynku ryzyk  a y cznie tyc  o na po a nie szy  c arakterze indy idua ny  u  syste o y
Ad inistrowanie zwi zane z piecz  l b kontrol . skazany po y e  pro e  nie dzie ia  znaczenia d a us u  kt re o na uzna a  za po e a ce na pode -o aniu czynno ci ad inistro ania  kryptoakty a i  a kt ryc  iadczenie y a a ednoczesne o spra o ania nad ni i pieczy u  kontro i  s u i takie po inny racze  pod e a  y o o  i  oraz nadzoro i pu icznopra ne u spra o ane u  ce u przestrze ania przepis  te o rozporz dzenia  ako ci e z i zane ze spra o anie  kontro i nad kryptoakty e   iteraturze skazu e si  e do takic  us u  ad inistro ania  o na za iczy  us u i z i zane z uzna-
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anie  sze kic  ezpo rednic  korzy ci d a k ienta  ynika ce z posiadania kryptoakty  dnosi  si  to o e  szcze no ci do o e o ania zrzut  na r d (an  airdrops)  pode o ania decyz i  spra ie propozyc i tz  ork  (t  podzia  istorii a cuc a ok  na oddzie ne cie ki)  oso ania  spra-ie inte i entnyc  kontrakt  (an  s art contracts) u  protoko  stakin u ( ssio  Ni on  ates 202  14)  astrzec na e y ednak  e skazane y iczenie est o ty e kontro ersy ne  e  ypadku czynno ci po e a cyc  na pode o aniu dyskrec ona nyc  decyz i przez   stosunku do kontro o anyc  kryptoakty- upra nione o e y  k a i iko anie takic  czynno ci r nie  ako us u i zarz dzania port e e  kryptoakty  t  odr ne  us u i re u o ane  za po red-nict e  przepis  i  na iza skazane o pro e u nie ie ci si  ednak  ra ac  ninie sze o opraco aniaodsu o u c po y sze roz a ania   nasze  ocenie arunkie  konieczny  do k a i ikac i okre one  us u i ako us u i zape niania przec o y ania kryptoakty- i ad inistro ania ni i  i ieniu k ient  est co na nie  o cie przez  kontro i nad kryptoakty e  u  rodkie  dost pu do kryptoakty a k ienta  e  ta-kie o dzia ania nie est istotny  ty  o e o e o a  on y cznie za aranto a-nie k iento i  e e o kryptoakty o u  rodek dost pu do kryptoakty a nie zosta-n  ukradzione u   inny spos  utracone  ternaty nie  iadczenie o a iane  us u i o e y  operacy nie z i zane ze iadczenie  innyc  us u   zakresie kryptoakty   ty   szcze no ci s u y  iadczeniu us u  trans eru krypto-akty  czy zarz dzania port e e  kryptoakty  iadczenie o a iane  us u i nie yst pi nato iast  ypadku   kt ry  kontro a nad kryptoakty e  dzie spra o ana przez   e o asny  i ieniu  a nie e o k ienta  o e to dotyczy  nie u  odpo iada cyc  u o o  po yczki u  u o o  o ustano ienie za-ezpieczenia rzeczo e o za ieranyc  z k iente  z kt ryc  ezpo rednie korzy ci dzie odnosi  
. P blicznoprawne wy ogi reg lacy ne

Regla entac a s gi. asadniczo iadczenie us u i zape niania przec o y a-nia kryptoakty  i ad inistro ania ni i  i ieniu k ient  y a a  1) uzyska-nia zez o enia na pro adzenie dzia a no ci  zakresie kryptoakty   ra ac  procedury opisane   art  62 6  i  u  a ternaty nie  2) dope nienia o o i zku noty ikacy ne o  ra ac  procedury opisane   art  60 i  ra o do iadcze-nia o a iane  us u i ez uzyskania zez o enia  z zastrze enie  ype nienia o o-i zku noty ikacy ne o  przys u u e y cznie y rany  pod ioto  inanso y  kt ry i s  instytuc e kredyto e (art  60 ust  1 i )  centra ne depozyty papier  arto cio yc  (art  60 ust  2 i )  ir y in estycy ne (art  60 ust   i ) oraz instytuc e pieni dza e ektroniczne o (art  60 ust  4  i )   stosunku do instytu-c i pieni dza e ektroniczne o  ra ac  art  60 ust  4 i  zastrze ono ednak  e o a iana us u a o e y  iadczona y cznie  stosunku do  contrario na e y niosko a  e  ypadku pozosta yc  trzec  rodza  instytuc i inanso-
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yc  o a iana us u a o e y  iadczona ez z du na rodza  kryptoakty a d ce o przed iote  przec o y ania u  ad inistro ania

Odpowiedniki w ramach TradFi.  y e  przytoczonyc  przepisac  i  za-strze ono yra nie  e odpo iednika i us u i przec o y ania kryptoakty  i ad inistro ania ni i  i ieniu k ient  s  1)  stosunku do centra nyc  de-pozyt  papier  arto cio yc   us u a pro adzenia u  o s u i rac unk  papier  arto cio yc   z i zku z us u  rozrac unku  o kt re  o a  sek-c i B pkt  za cznika do 9  nato iast 2)  stosunku do ir  in estycy nyc   spra o anie pieczy nad instru enta i inanso y i oraz ad inistro anie ni i na rac unek k ient  o kt re  o a  sekc i B pkt 1 za cznika  do i   na-sze  ocenie konsek enc  za arcia tyc  postano ie  est to  e iadczenie us u-i przec o y ania kryptoakty  i ad inistro ania ni i  i ieniu k ient  przez y e  y ienione pod ioty  y a a doc o ania nie ty ko y o  y-ienionyc   i  a e tak e y o  prze idzianyc  d a skazanyc  us u  r no a nyc    oraz i   ypadku centra nyc  depozyt  papier  arto cio yc  y o i d a iadczenia anko yc  us u  po ocniczyc  opisano  tytu e   i o e u  one przede szystki  y  uzyskania zez o enia  nie  z odnie z art  6 i  zez o enie udzie ane ir ie in estycy ne  po in-no okre a  zakres us u  dodatko yc
Wy tek od zezwolenia noty ikac i. odnie z art  4 ust  5 i  iadczenie us u i zape niania przec o y ania kryptoakty  i ad inistro ania ni i  i ieniu k ient  z po ini cie  uzyskania zez o enia u  ype nienia o o i z-ku noty ikacy ne o  o i e est y cznie  ypadku   kt ry  o erta pu icz-na dane o kryptoakty a inne o ni   i  pod e a y czeniu na podsta ie art  4 ust   i  Nie dotyczy to ednak takic  kryptoakty  kt re kiedyko -iek  przesz o ci pod e a y u  o ercie pu iczne  u  zosta y dopuszczone do o -rotu na p at or ie o rotu  rt  4 ust   i  za iera kata o  czterec  ypadk  y cza cyc  o o i zek przepro adzania o erty pu iczne  do kt ryc  na e  nieodp atne o ero anie kryptoakty a  o ero anie kryptoakty a ako na rody za utrzy y anie re estru u  a idac  transakc i  o ero anie tokena u ytko e o (an  utility token) zape nia ce o dost p do istnie ce o to aru u  us u i czy o ero anie kryptoakty  uzna anyc  y cznie  o raniczone  sieci akceptan-t   contrario z o nienie z o o i zku uzyskania zez o enia u  ype nienia o o i zku noty ikacy ne o nie zna dzie zastoso ania  ypadku za iaru iad-czenia o a iane  us u i  stosunku do kryptoakty  innyc  ni   i  do kt ryc  stosu e si  uproszczone zasady sk adania o erty pu iczne   ypadkac  okre onyc   art  4 ust  2 i
9 ozporz dzenie ar a entu urope skie o i ady ( ) nr 909 2014 z dnia 2  ipca 2014 r   spra-ie uspra nienia rozrac unku papier  arto cio yc   nii urope skie  i  spra ie centra -nyc  depozyt  papier  arto cio yc  z ienia ce dyrekty y 98 26  i 2014 65  oraz rozporz dzenie ( ) nr 2 6 2012  z   257 z 28 8 2014  s  1 72
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Rozr nienie wymog w. osta cy  c c cy iadczy  us u i zape niania prze-c o y ania kryptoakty  i ad inistro ania ni i  i ieniu k ient  usz  ype nia  prze idziane  i  1) y o i o ne  t  zna du ce zastoso a-nie ez z du na rodza  iadczone  us u i  zakresie kryptoakty  a tak-e 2) y o i szcze ne  kt ryc  ype nienie z i zane est y cznie z akte  iadczenia o a iane  us u i  Na a nie sze y o i o c arakterze szcze ny  zosta y za arte  art  70 ust  1 oraz 75 i  y o i te o o i zu  edno i-cie zar no  odniesieniu do pod iot  inanso yc  y ienionyc   art  60  i  ak i pozosta yc  pod iot  kt re usz  uzyska  zez o enie  znacza to  e  za o eniu pra oda cy uni ne o u ytko nik o a iane  us u i po inien ie  za aranto any taki sa  ini a ny standard oc rony  nieza e nie od te o  czy  o eru cy e  iadczenie est ednocze nie inn  instytuc  inanso  ska-zan   i  Bior c ednak pod u a  akt r noczesne o pod e ania instytu-c i kredyto yc  inny  re u ac o  ostro no cio y  o c arakterze szcze ny   ty  dotycz cy  zarz dzania ryzykie  operacy ny  czy restrukturyzac i i upo-rz dko ane  ik idac i  to a nie one d  zape nia y u ytko niko  na y szy standard oc rony rynko e  odno  z ty i re u ac a i dzie o ie   prakty-ce p y a  tak e na dzia a no   zakresie kryptoakty
Mechanizmy ochrony. odnie z art  70 ust  1 i  podsta o y  o o i zkie   est pro adzenie ec aniz  a cyc  na ce u za ezpieczenie pra  a-sno ci k ient   odniesieniu do kryptoakty   szcze no ci  przypadku nie yp aca no ci  oraz a cyc  na ce u zapo ie enie ykorzysty aniu kryp-toakty  na e cyc  do k ienta na asny rac unek  ec aniz y takie po-inny y  opisane  po ityce  zakresie przec o y ania  o kt re  o a  art  75 ust   i  zna  na e y  e z odnie z art  75 ust   i  skazana po ityka po-inna u z dnia  sze kie re e antne ryzyka  zar no o c arakterze ze n trz-ny  ak i e n trzny   ty  przyk ado o skazane przez pra oda c  uni ne o ryzyka z i zane z oszust a i  cy er ezpiecze st e  u  zanied ania i  rzy -te przez  rodki o raniczania zidenty iko ane o ryzyka o  co do zasady  ie  r n  natur  i o e o a  przede szystki  rodki z i zane z e n trzn  or anizac  dzia a no ci  ak r nie  rodki o c arakterze tec no o iczny   iet e art  70 ust  1 i  ykorzysty anie przez  na asn  rzecz po-ierzonyc  kryptoakty  est ez z dnie yk uczone  a ronione est zate  r nie  na y anie za takie kryptoakty a instru ent  inanso yc   ce ac  in-estycy nyc  nieza e nie od pozio u ryzyka czy p ynno ci takic  instru ent  
Mityganty ryzyka. odczas  dy do r a ci yc  ity ant  po inien y  uza e niony od indy idua ne o pozio u zidenty iko anyc  przez  ryzyk  i  prze idu e szcze ne rodki  kt re  iadcz cy us u  zape nia-nia przec o y ania kryptoakty  i ad inistro ania ni i  i ieniu k ient  usz  u z dni   s o e  dzia a no ci  rodki te spro adza  si  do se re ac i (t  oddzie enia) kryptoakty  przec o y anyc   i ieniu k ient  i rodk  dost pu do nic  od asnyc  kryptoakty  na trzec  pozio ac  t  operacy -ny  tec no o iczny  i pra ny  ( okorin 202  s  15 16)  e re ac a operacy na spro adza si  do prze idziane o  art  75 ust  2 i  o o i zku pro adzenia 
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ot arte o   i ieniu ka de o k ienta  re estru pozyc i odpo iada cyc  pra o  ka de o k ienta do kryptoakty   re estrze ty  po inny y  re estro a-ne  o i ie ak na szy cie  sze kie operac e ynika ce z dyspozyc i k ient   e re ac a tec no o iczna spro adza si  nato iast do o o i zku przec o-y ania kryptoakty   ra ac  odr nyc  rac unk  (art  75 ust  7 akapit 1  i )   po inien tak e ydzie a  kryptoakty a pra nie  z odnie z a -cy  zastoso anie pra e  a y ierzycie e  nie o i zaspoka a  s oic  rosz-cze  z kryptoakty  przec o y anyc   i ieniu k ient  nie  przypad-ku nie yp aca no ci (art  75 ust  7 akapit 2 i )
Prawne wydzielenie kryptoaktyw w.  nasze  ocenie prze idziany  i  y- pra ne o ydzie enia kryptoakty  k ienta od kryptoakty   stano-i ad  re u ac i i   zakresie us u i zape niania przec o y ania kryptoak-ty  i ad inistro ania ni i  i ieniu k ient  aadreso anie dyspozyc i art  75 ust  7 i  y cznie do  po odu e tp i o ci  czy z przepisu te o o na y odzi  o o i zek pa st  cz onko skic   do przy cia takic  przepis  pra a pu iczne o   ty  szcze nie  zakresie o o i zu cyc  procedur e zekucy nyc  kt re y cza y y o i o  przepro adzania e zekuc i roszcze  przys u u cyc  o ec  z kryptoakty  przec o y anyc   i ieniu e o k ient  tp i-o ci takie nie istnie  nato iast zasadniczo c ocia y  ypadku art  10 ust  1 it  a 
in ine 210  kt ry od o u e si  do zasad oc rony rodk  pieni nyc  u ytko ni-k  o o i zu cyc  dosta c  us u  p atniczyc   nasze  ocenie  e e i  iet e pra a dane o pa st a  o e o na przepro adza  e zekuc  z kryptoakty  (  szcze no ci ior c pod u a  o i o  yst po ania od iennyc  usta e   stosunku do pry atnopra ne o c arakteru takic  akty )  to przepisy takie po inny zosta  prze idziane  porz dku kra o y  z odnie z i   przeci -ny  razie  nie dzie  istocie dyspono a  ystarcza cy i rodka i oc rony kryptoakty  przed roszczenia i ierzycie i  a se re ac a na pozio ie pra -ny  dzie y cznie i uzoryczna
O tso rcing. statni  istotny  y o ie  re u acy ny   stosunku do   z i zku ze iadczenie  us u i zape niania przec o y ania kryptoakty  i ad inistro ania ni i  i ieniu k ient  s  szcze o e zasady outsourcin u  kt re zosta y prze idziane  art  75 ust  9 i  odnie ze skazany  prze-pise  korzystanie z us u  innyc  dosta c  us u   zakresie kryptoakty   ra ac  o a iane  us u i  o e od y a  si  y cznie  ypadku  dy tacy insourcerzy a  status  uzyskany na podsta ie procedury zez o enio e  u  noty ikacy ne  prze idziane   i   nasze  ocenie skazany y  odnosi si  y cznie do sytuac i   kt ryc  doc odzi do przekazania pieczy u  kontro i nad kryptoakty e  u  rodkie  dost po y  do kryptoakty a inne u pod ioto i  kt re o  taki  ypadku o na okre a  an o zyczny  po cie  su -custodian  
10 yrekty a ar a entu urope skie o i ady ( ) 2015 2 66 z dnia 25 istopada 2015 r   spra ie us u  p atniczyc   ra ac  rynku e n trzne o  z ienia ca dyrekty y 2002 65  2009 110 201 6  i rozporz dzenie ( ) nr 109 2010 oraz uc y a ca dyrekty  2007 64  z   7 z 2 12 2015  s  5 127
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Nie yda e si  o ie  zasadne rozci anie te o y o u na dosta c  us u  u  dzia a  do ce  ykony ania unkc i operacy nyc  na ocy art  7  i  ior c pod u a  e art  75 ust  9 i  spo ina sko o dosta cac  us u   zakresie kryptoakty   ce u zastoso ania zaostrzonyc  y o  outsourcin u czyn-no ci ykony ane przez takie o insourcera na rzecz  usz  zate  k a i i-ko a  si  ako iadczenie us u i zape niania przec o y ania kryptoakty  i ad inistro ania ni i  i ieniu k ient   rozu ieniu przy ty   i

.  Wymogi prywatnoprawne dotycz ce mowy  
zawierane  z ytkownikiem

Wymogi og lne. edny  z nadrz dnyc  ce  rozporz dzenia i  est podnie-sienie pozio u oc rony posiadaczy kryptoakty  a c na u adze istnie c  i nie edno it  praktyk  o rotu  z z du do rozporz dzenia pro adzono ie e nor  o c arakterze pry atnopra ny   szcze no ci   art  66 i  dotycz -cy  szystkic   pro adzono re u y y a a ce od  dzia ania  spos  uczci y  rzete ny i pro es ona ny z odnie z na epie  po ty  interese  s oic  k ien-t  i potenc a nyc  k ient  (ust  1)  ak r nie  o o i zek przekazy ania s oi  k iento  uczci yc  asnyc  i nie pro adza cyc   d in or ac i (ust  2)  od-nie z art  66 ust  4 i  ka dy  a o o i zek udost pni  pu icznie s o e po ityki  zakresie cen  koszt  i op at  za ieszcza c e  idoczny  ie scu na stronie interneto e   konsek enc i na e y za o y  e u o y  zakresie us u i za-pe nienia przec o y ania i ad inistro ania kryptoakty a i d  przyna nie   cz ci s yc  postano ie  ia y c arakter u  ad ezy nyc
Prywatnoprawna nat ra kryptoaktyw w. estia pry atnopra ne  k a i ikac i kryptoakty  pozosta e ci  nierozstrzy ni ta  i  a e  szcze o e o -ienie ykracza poza ra y ninie sze o opraco ania  arto ednak zau a y  e  ra ac  art  70 ust  1 i  d a  kt rzy posiada  kryptoakty a na e ce do k ient  u  rodki dost pu do takic  kryptoakty  ustano iono o o i zek pro adzania odpo iednic  ec aniz  a cyc  na ce u in  za ezpieczenie pra  asno ci k ient  (an  owners ip ri ts)  ednak e  iet e te o przepisu  ak i ca okszta tu re u ac i  yda e si  e uni ny pra oda ca unika pro adzania ednoznaczne  propozyc i  co do rozstrzy ni cia statusu pry atnopra ne o krypto-akty  ateria ta y a a i c rozstrzy ni cia na pozio ie pra a kra o e oodo nie   estii kra o yc  cia  usta oda czyc  oraz orzeczniczyc  po inno pozosta a  rozstrzy ni cie  czy i  aki  zakresie do us u  zape niania przec o-y ania kryptoakty  i ad inistro ania ni i  i ieniu k ient  po inno sto-so a  si  kra o e przepisy dotycz ce u o y przec o ania   zakresie  kt ry  nie pozosta  one sprzeczne z przepisa i i   po ski  pra ie pry atny  (art  8 5 i n  usta y z dnia 2  k ietnia 1964 r  odeks cy i ny) u o a przec o a-nia rzeczy ruc o yc  c ocia  r nie  zak ada istnienie po stronie przec o a cy o o i zku spra o ania pieczy nad rzecz  ruc o  to nie dotyczy ednak rzeczy 
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oznaczonyc  co do atunku  kt re nie zosta y zindy idua izo ane przy ic  przeka-zaniu11  ec  token  innyc  od N  est nato iast to  e a  c arakter  pe ni y ienia ny i nie s  dodatko o indy idua izo ane  o i o te o  zakaz dyspono-ania przekazany i kryptoakty a i  z i a ednak u o  na przec o y anie kryptoakty  do k asyczne  u o y przec o ania  a nie u o y depozytu nie-pra id o e o a ci e  d a rzeczy oznaczonyc  co do atunku
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