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O raporcie

Raport ,Regulacyjny wptyw rozporzadzenia MiCA na sektor bankowy w Polsce” zostat opracowany
na zlecenie Programu Analityczno-Badawczego Fundacji Warszawski Instytut Bankowosci.

Projekt badawczy zostat przygotowany zgodnie z umowg pomiedzy Wydziatem Prawa i Admini-
stracji Uniwersytetu Warszawskiego a Warszawskim Instytutem Bankowosci.

Autorzy

Raport przygotowany przez zesp6t badawczy w sktadzie:

dr hab. Stawomir Zéttek, prof. ucz. Dziekan Wydziatu Prawa i Administracji UW na kadencje 2024-
2028. Wspotzatozyciel i pierwszy kierownik Centrum Badan nad Prawnymi Aspektami Technologii
Blockchain dziatajgcego na WPiA UW. Wieloletni pracownik centralnych organéw wymiaru sprawie-
dliwosci, w tym Sadu Najwyzszego oraz Biura Studiéw i Analiz Sadu Najwyzszego. Byt wpisany na
listy adwokatéw oraz radcow prawnych. Cztonek Gtéwnej Komisji Orzekajgcej w Sprawach o Naru-
szenie Dyscypliny Finanséw Publicznych. Uczestnik wielu konferencji i seminariéw, a takze autor
publikacji naukowych z zakresu nowych technologii.

dr Jakub Grygutis Adiunkt w Katedrze Prawa Ubezpieczen na Wydziale Prawa i Administracji Uni-
wersytetu Warszawskiego oraz sedzia w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy. Autor licznych pu-
blikacji naukowych, w swojej pracy badawczej porusza takie zagadnienia jak dopuszczalno$¢ wypta-
ty wynagrodzenia w kryptowalucie w $wietle polskiego prawa pracy. Aktywny uczestnik konferencji
naukowych oraz wspotpracownik réznych osrodkéw badawczych, w tym Centrum Badan nad Praw-
nymi Aspektami Technologii Blockchain.

r.pr. Michat Dyminski Radca prawny zwigzany z Wydziatem Prawa i Administracji Uniwersytetu War-
szawskiego, gdzie petni funkcje Dyrektora Administracyjnego. Doradca prawny w Centrum Wsparcia
Dydaktyki Uniwersytetu Warszawskiego. Wspotzatozyciel i kierownik Centrum Badan nad Prawnymi
Aspektami Technologii Blockchain. Wieloletni pracownik sgdéw powszechnych i Sadu Najwyzszego.
Brat udziat w pracach majgcych na celu wdrozenie technologii blockchain na uczelni. Zajmuje sie
przede wszystkim zastosowaniem nowych technologii w sektorze publicznym; uczestnik wielu kon-
ferencji i seminaridw, a takze autor publikacji naukowych z zakresu nowych technologii.

Raport wykonany w ramach Centrum Badan Nad Prawnymi Aspektami Technologii Blockchain
dziatajgcego na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego

CENTRUM BADAN
BLOCKCHAIN

PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY



/1/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

Odbiorcy raportu

Raport adresowany jest do:

e podmiotéw rynku finansowego (banki, ale tez towarzystwa ubezpieczen czy towarzystwa emery-
talne);

e zainteresowanych organéw wtadzy publicznej (m.in. Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Rzecznik
Finansowy, Narodowy Bank Polski, Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw);

e instytucji nauki i szkolnictwa wyzszego (m.in. uniwersytety, szkoty handlowe, Polska Akademia
Nauk);

e mediéw i komentatoréw;

e organdw stosujgcych (sady, organy administracji publicznej) oraz stanowigcych prawo (Sejm, Senat,
administracja rzgdowa, grupy parlamentarne i partie polityczne);

e organizacji pozarzadowych, szczegdlnie think-tanki aktywne w obszarze prawa i gospodarki oraz
fundacje bedace zapleczem intelektualno-eksperckim;

e kancelarii prawnych, firm doradczych lub posrednictwa finansowego.
Raport ma na celu przedstawi¢ rzetelng i aktualng wiedze oraz jej popularyzacje ws$réd decydentow

odpowiedzialnych za tworzenie i interpretacje prawa — m.in. w sporach sadowych pomiedzy bankami
a klientami czy postepowaniach kontrolnych i nadzorczych.
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Program Analityczno-Badawczy przy Fundacji WIB powstat w 2019 r. jako odpowiedz na potrzeby sek-
tora bankowego w zakresie wysokiej jakosci analiz i badan z obszaru cyberbezpieczenstwa i nowych
technologii, a takze szeroko rozumianego otoczenia sektora bankowego, ksztattujgcego warunki dzia-
tania bankéw w Polsce. Prace analityczno-badawcze w ramach programu realizowane sg pod katem
mozliwosci praktycznego wykorzystania wynikéw w celu rozwoju sektora bankowego, podnoszenia
poziomu bezpieczenstwa ustug oraz — w ostatecznosci — kreowania wartosci dla klientéw - korco-

wych uzytkownikéw bankowosci.

W ramach programu realizowane sg analizy i badania w nastepujgcych obszarach:

makroekonomicznego

ESG i sustainable finance

OC O 00

Nowe technologie w sektorze bankowym, cyberbezpieczenstwo bankdéw i systemy ptatnicze

Ekonomiczna analiza rozwoju sektora bankowego, stabilnosci bankéw, otoczenia

Prawno-regulacyjne i legislacyjne uwarunkowania dziatalnosci sektora bankowego oraz
wyzwania wynikajace z orzecznictwa sadéw krajowych i europejskich

Prace analityczno-badawcze w zakresie poszczegdlnych obszaréw funkcjonowania bankéw

oraz w zakresie funkcjonowania wskaznikéw referencyjnych

Wiecej na temat dziatalnos$ci programu na stronie www.pabwib.pl

Kontakt

dr Tomasz Pawlonka
Dyrektor Programu

m: 505917 778

e: tpawlonka@wib.org.pl

Warszawski Instytut Bankowosci
00-380 Warszawa, ul. Kruczkowskiego 8
t:(22) 1823170

e: pab@wib.org.pl

Agnieszka Nierodka
m: 607 484 391
e: anierodka@wib.org.pl

dr Agnieszka Wicha
m: 661 646 474
e: agnieszka.wicha@zbp.pl

Bartosz Przyborowski
m: 795933 104
e: bartosz.przyborowski@zbp.pl
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| Wykaz skrotow

CRD IV - dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w spra-
wie warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych
do dziatalno$ci oraz nadzoru ostroznos$ciowego nad
instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi
(Dz.Urz. UEL 22013 r. 176/338 ze zm.)

DLT - Distributed Ledger Technology

DORA - rozporzadzenie Parlamentu Europejskie-
go i Rady (UE) 2022/2554 z dnia 14 grudnia 2022
r. w sprawie operacyjnej odpornosci cyfrowej sekto-
ra finansowego i zmieniajgce rozporzgdzenia (WE)
nr 1060/2009, (UE) nr 648/2012, (UE) nr 600/2014,
(UE) nr909/2014 oraz (UE) 2016/1011 (Dz.Urz. UE L
z2022r.333/1 ze zm.)

EBA - European Banking Authority

ECON - Komisja Gospodarcza i Monetarna Parla-
mentu Europejskiego

EMD2 - dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2009/110/WE z dnia 16 wrzesnia 2009 r. w sprawie
podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez
instytucje pienigdza elektronicznego oraz nadzoru
ostroznosciowego nad ich dziatalnos$cig, zmieniaja-
ca dyrektywy 2005/60/WE i 2006/48/WE oraz uchy-
lajgca dyrektywe 2000/46/WE (Dz.Urz. UE L z 2009
r.267/7 ze zm.)

ESMA - European Securities and Markets Authority
HSM - Hardware Security Module
ICT - Information and Communication Technology

I0SCO - International Organization of Securities
Commissions

k.c. — ustawa z 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny
(tekst jedn. Dz.U. z 2025 . poz. 1071 ze zm.)

MiCA - rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) z dnia 31 maja 2023 r. w sprawie ryn-
kéw kryptoaktywow oraz zmiany rozporzadzen (UE)
nr 1093/2010 i (UE) nr 1095/2010 oraz dyrektyw
2013/36/UE i (UE) 2019/1937 (Dz.Urz. UE L z 2023
r. 150/40 ze zm.)

MiFID Il - dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniaja-
ca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE
(Dz.Urz. UE Lz 2014 r.173/349 ze zm.)

MPB - Monitor Prawa Bankowego

MTF — Multilateral Trading Facility

OTF - Organised Trading Facility

PPH - Przeglad Prawa Handlowego

PPP - Przeglad Prawa Publicznego

Pr. bank. - ustawa z 29 sierpnia 1997 r. — Prawo
bankowe (tekst jedn. Dz.U. z 2024 r. poz. 1646 ze
zm.)

PSD2 - dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2015/2366 z dnia 25 listopada 2015 r. w spra-
wie ustug ptatniczych w ramach rynku wewnetrzne-
go, zmieniajgca dyrektywy 2002/65/WE, 2009/110/
WE, 2013/36/UE i rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010
oraz uchylajgca dyrektywe 2007/64/WE (Dz.Urz. UE
Lz2015r. 337/35 ze zm.)

TUE - Traktat o Unii Europejskiej
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Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2023/1114 w sprawie rynkéw kryptoaktywow
(MiCA) stanowi pierwszy w Unii Europejskiej kom-
pleksowy akt prawny regulujgcy emisje kryptoak-
tywow oraz $wiadczenie ustug z nimi zwigzanych.
Jego przyjecie oznacza zasadniczg zmiane podej-
$cia prawodawcy unijnego do technologii blockcha-
in oraz rynkéw aktywéw cyfrowych, ktére dotych-
czas funkcjonowaty w duzej mierze poza ramami
jednolitej regulacji sektorowej.

MiCA nie jest regulacjg o charakterze marginal-
nym ani przejsciowym. W praktyce rozporzadze-
nie redefiniuje granice dziatalnosci bankowej,
wtgczajgc do jego potencjalnego zakresu tokeni-
zowane S$rodki pieniezne, nowe formy rozliczen
ptatniczych, ustugi powiernicze oparte na techno-
logii DLT oraz elementy infrastruktury rynkéw kryp-
toaktywow.

Celem niniejszego raportu jest kompleksowa ana-
liza wptywu rozporzadzenia MiCA na sektor ban-
kowy w Polsce. Opracowanie koncentruje sie na
identyfikacji zakresu podmiotowego i przedmioto-
wego MICA wobec bankdw, ocenie konsekwencji
prawnych i organizacyjnych wynikajgcych z nowych
regulacji, a takze na analizie ryzyk regulacyjnych i re-
putacyjnych zwigzanych z oferowaniem produktéw
i ustug opartych na kryptoaktywach. Raport zmierza
do wykazania, ze MiCA nie stanowi regulacji pro-
innowacyjnej w sensie deregulacyjnym; jest to akt
stabilizujgcy i instytucjonalizujgcy rynek kryptoak-
tywow, ktéry w sposob swiadomy przesuwa ciezar
ryzyka z podmiotdw technologicznych na instytucje
finansowe o najwyzszej wiarygodnosci systemowe;j,
w tym w szczegolnosci na banki.

Banki, jako instytucje kredytowe, nie zostaty wy-
taczone spod stosowania MiCA. Przeciwnie, roz-
porzadzenie przewiduje wobec nich szczegél-
ny rezim regulacyjny, oparty przede wszystkim
na art. 60 MiCA. Przepis ten umozliwia bankom
$wiadczenie ustug w zakresie kryptoaktywow bez
koniecznosci uzyskiwania odrebnego zezwole-
nia wtasciwego dla dostawcéw ustug w zakresie
kryptoaktywéw (CASP), zastepujac je obowigz-
kiem notyfikacji dziatalnosci oraz spetnienia roz-
budowanych wymogdéw materialnych. Szczegdiny
rezim przewidziany dla bankéw nie oznacza jed-
nak uproszczenia regulacyjnego. W praktyce pro-
wadzi on do przesuniecia ciezaru regulacyjnego
z etapu licencyjnego na etap biezagcego nadzoru,
odpowiedzialnosci organizacyjnej oraz oceny ade-
kwatnosci zarzadzania ryzykiem.

Przeprowadzona w Raporcie analiza wskazuje, ze
MiCA moze obejmowac szeroki zakres produktow
i ustug bankowych, w szczegdlnosci:

tokenizowane depozyty i $rodki pieniezne,

tokeny bedace pienigdzem elektronicznym (ban-
kowe stablecoiny),

emisje i obrot stokenizowanymi instrumentami
dtuznymi,

ustugi przechowywania kryptoaktywoéw (cu-
stody),

prowadzenie platform obrotu kryptoaktywami,

rozliczenia transgraniczne i transfery oparte na
technologii rozproszonego rejestru.

Oznacza to, ze MICA bezposrednio oddziatuje na
klasyczne obszary dziatalnosci bankowej, takie jak
ptatnosci, depozyty, obrét instrumentami finansowy-
mi oraz ustugi powiernicze, wprowadzajgc do nich
elementy technologii blockchain.

Jednym z kluczowych ustalen Raportu (zob.
w szczegolnosci czesé druga) jest brak autonomii
MiCA wzgledem pozostatych regulacji finansowych.
MiCA funkcjonuje réwnolegle z innymi rezimami
prawnymi, w szczegélnosci:

regulacjami ostroznosciowymi CRD/CRR,
dyrektywa MIFID II,

dyrektywa PSD2,

rozporzgdzeniem DORA,

regulacjami AML/CFT.

W konsekwencji banki podejmujace dziatalnos¢
w obszarze kryptoaktywéw beda funkcjonowac
w wielowarstwowym systemie zgodnosci regulacyj-
nej, w ktérym to samo zdarzenie moze generowac
obowiazki na gruncie kilku aktéw prawnych jedno-
czesnie. Taki model znaczaco zwieksza zas ztozo-
nosc¢ zarzadzania ryzykiem regulacyjnym oraz pod-
nosi koszty operacyjne dziatalnosci.

Raport identyfikuje takze istotne bariery zwigzane
z wdrazaniem MiCA w strukturach bankowych. Obej-
mujg one w szczegdlnosci:
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+ integracje technologii blockchain z istniejgcymi
systemami legacy,

+ zapewnienie bezpiecznego przechowywania
kryptoaktywow i zarzadzania kluczami krypto-
graficznymi,

+  spetnienie wymogow segregacji aktywow klientéw,

+  zapewnienie odpornosci operacyjnej i cyberbez-
pieczenstwa zgodnie z DORA,

« deficyt wyspecjalizowanych kompetencji tech-
nologicznych i prawnych.

Dla wielu bankéw barierg nie jest zatem brak moz-
liwosci prawnych, lecz brak gotowosci organizacyj-
nej i technologicznej do prowadzenia dziatalnosci
w tym obszarze.

MiCA znaczgco wzmacnia mechanizmy ochrony
konsumenta, co prowadzi do rozszerzenia zakresu
odpowiedzialnosci bankéw za utrate kryptoaktywéw,
niewtasciwe wykonanie ustug lub niewystarczajgce
obowigzki informacyjne. Ryzyko to ma charakter nie
tylko prawny, lecz réwniez reputacyjny. Incydenty
w obszarze kryptoaktywéw mogag podwazac zaufa-
nie do banku jako instytucji stabilnej i bezpiecznej,
a w konsekwencji wptywac na jego ocene nadzorczg
oraz pozycje rynkowa. Ryzyko reputacyjne w tym
obszarze ma zatem charakter systemowy, a nie wy-
tacznie wizerunkowy.

Ponadto MiCA wymusza na bankach podejmowanie
dtugofalowych decyzji strategicznych dotyczacych
zakresu i modelu zaangazowania w rynek kryptoak-
tywow. Raport wskazuje, ze najbardziej racjonalnym
kierunkiem dla bankdéw jest selektywne i ostrozne
wejscie w obszary takie jak:

+ ustugi custody,

+ emisja i obstuga tokenoéw bedacych pienigdzem
elektronicznym,

« infrastruktura rozliczeniowa i ptatnicza oparta
na DLT.

Jednoczesnie MiCA sprzyja rozwojowi modelu ban-
kowosci infrastrukturalnej, w ktérym bank nie tyle
oferuje kryptoaktywa jako produkt inwestycyjny, ile
zapewnia bezpieczng, regulacyjnie zgodng infra-
strukture dla tokenizowanej gospodarki.

Na podstawie analizy regulacyjnej i rynkowej raport
wyréznia trzy realistyczne scenariusze rozwoju:

+ ograniczenie dziatalnosci do ustug custody i in-
frastruktury rozliczeniowej,

+ rozwoj custody, tokenizacji wybranych instru-
mentow oraz rozliczen transgranicznych,

+  petne wejscie w rynek kryptoaktywéw, w tym
prowadzenie platform obrotu i emisja wtasnych
tokenow.

Raport wskazuje, ze najbardziej adekwatny dla du-
zych bankéw uniwersalnych jest scenariusz roz-
woju custody, tokenizacji wybranych instrumen-
tow oraz rozliczen transgranicznych, natomiast
petne wejscie w rynek kryptoaktywéw wigze sie
z najwyzszym poziomem ryzyka regulacyjnego
i reputacyjnego.

MiCA nie jest regulacjg przejsciowg ani ekspery-
mentalng. Jest to akt systemowy, ktérego celem
jest trwate wigczenie rynku kryptoaktywéw w ramy
stabilnosci finansowej Unii Europejskiej. Dla sektora
bankowego oznacza to zaréwno nowe mozliwosci
rozwoju, jak i istotne wyzwania regulacyjne, tech-
nologiczne oraz reputacyjne. To z kolei powoduje,
ze odpowiedz bankéw na MiCA nie powinna spro-
wadza¢ sie do pytania, czy angazowac sie w rynek
kryptoaktywow, lecz w jaki sposob i w jakim zakresie
czynic¢ to w sposob bezpieczny, zgodny z regulacja-
mi i dlugofalowo optacalny.
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1.1. Czym sa kryptoaktywa

1.1.1. Wprowadzenie

Technologia blockchain oraz proces tokenizacji
aktywoéw staty sie przedmiotem zainteresowania
tradycyjnych rynkéw finansowych. Z perspekty-
wy sektora bankowego zastosowanie technologii
blockchain w prowadzonej dziatalnosci bankowej
mogtoby przynies¢ wiele wymiernych korzysci.

Po pierwsze, technologia blockchain gwarantuje wiek-
szg przejrzystos¢ i bezpieczenstwo danych. Wskaza-
na przejrzystos¢ wigze sie z cechga tej technologii, jaka
jest niezmiennos¢, stad raz dokonanych transakc;ji nie
da sie odwrdci¢ ani tez usunag¢ z historii — na zawsze
pozostanie o nich zapis w tancuchach blokéw. Ponad-
to, taka technologia — z uwagi na rozproszony model
uwierzytelniania danych — jest znacznie bardziej od-
porna na ataki, gdyz mozliwos¢ wtamania w ramach
single point of failure jest praktycznie niemozliwe.

Po drugie, transakcje dokonywane poprzez block-
chain (zwtaszcza przelewy transgraniczne) co do
zasady moga by¢ szybsze i tansze. Transakcje moga
by¢ bowiem rozliczane w ciggu kilku minut, w przeci-
wienstwie do obecnej infrastruktury, jaka jest system
SWIFT, gdzie rozliczenia trwajg od 2 do 5 dni. Co wie-
cej, koszty takich operacji bedg stanowity niewielkie
opfaty transakcyjne, ktére wynikajg z kosztow obstugi
transakcji (gas fee) na wybranym blockchainie, nie-
zbedne do wykonania transakcji. Nie bedzie zatem
koniecznosci uiszczania prowizji dla posrednika.

Po trzecie, rownolegle mozliwe jest zmniejszenie
kosztéw operacyjnych, dzieki samowykonywalnym
umowom, czyli smart contracts, ktére mogg zostaé
zaprogramowane do automatycznego wykonywania
rozliczen, co z kolei wyeliminowa¢ moze izby rozli-
czeniowe oraz centra przetwarzania danych.

Po czwarte, juz w tej chwili fintechy coraz czesciej
korzystajg z technologii blockchain do rozliczen
z klientami. Brak zainteresowania sektora bankowe-
go tg technologig moze sprawi¢, ze banki przestang
by¢ konkurencyjne wobec ich konkurentow. Przykta-
dem takiego fintechu moze by¢ revolut, ktéry $wiad-
czy ustugi zwigzane z kryptoaktywami™

1 The role of banking. Future prospects for cross-border payments,
https://www.omfif.org/wp-content/uploads/2020/05/The-role-of-
blockchain-in-banking.pdf (dostep: 29 listopada 2025 r.).

Jak wskazuje I0SCQO, istnieje kilka cech, ktére toke-
nizacja moze umozliwi¢ lub usprawnic:

« fractionalizacja (utamek witasnosci) — mozli-
wos¢ dzielenia aktywu na mniejsze czesci, co
utatwia inwestowanie nawet mniejszym inwe-
storom;

* programowalnos¢ — tokeny mogag zawiera¢ kod
(smart kontrakty), ktéry wykonuje okreslone ak-
cje przy spetnieniu warunkéw (np. ptatnos$¢ dy-
widendy, warunkowe transfery);

« kompozycja (composability) — tokeny moga
by¢ tagczone lub wykorzystywane w strukturach
finansowych (np. jako cze$¢ innego produktu);

« atomowosc¢ (atomicity) — mozliwo$¢ wykonania
wielu krokéw transakcyjnych (np. kupno + rozli-
czenie) w jednym niepodzielnym kroku?

Wskazane cechy mogg prowadzi¢ do zwiekszenia
adopcji kryptoaktywéw w finansach tradycyjnych,
jak rowniez w sektorze bankowym.

W niniejszej czesci podjeta zostanie proba wyja-
$nienia, jaka jest definicja kryptoaktywow w Swietle
MiCA oraz jakie rodzaje kryptoaktywow wyrdznia
unijny akt prawny. Istotne jest omoéwienie, czym sg
poszczegdlne rodzaje tokendw i odpowiedzenie na
pytania, jakie aktualne i przyszte produkty bankowe
bedg objete regulacjg MiCA.

1.1.2. Pojecie kryptoaktywow i tokenizaciji

Z perspektywy MICA, kluczowa jest definicja kryp-
toaktywa, gdyz to wtasnie emisja i $wiadczenie
ustug zwigzanych z tymi dobrami jest przedmiotem
tego aktu prawnego. Artykut 3 ust. 1 pkt 5 MiCA de-
finiuje kryptoaktywo jako cyfrowe odzwierciedlenie
wartosci lub prawa, ktére da sie przenosic i przecho-
wywac¢ w formie elektronicznej z wykorzystaniem
technologii rozproszonego rejestru lub podobnej
technologii.

Pojecie tokenizacji nie ma swojej definicji legalnej
w MiCA. Jak wskazuje W. Szpringer, tokenizacja to
forma cyfryzacji biznesu oparta na zdecentralizo-
wanej technologii blockchain. Polega na tworzeniu

2 10SCO, Tokenization of financial assets, s. 8, dostep: 29 listopada
2025r.).
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tokendéw i przypisywaniu ich do konkretnego pro-
jektu, firmy lub osoby. Wraz z rozwojem technologii
blockchain, a takze otoczenia instytucjonalnego,
w szczegolnosci infrastruktury rynku finansowego,
potencjat tokenizacji rosnie dzieki inteligentnym
kontraktom i pozwala tokenizowa¢ wszelkiego ro-
dzaju aktywa, jednoczesnie obnizajgc koszty trans-
akcyjne®. Tokenizacja wiec odnosi sie do procesu re-
prezentacji aktywdw jako zapisu cyfrowego (tokenu)
na wspoélnej, programowalnej platformie, z wykorzy-
staniem technologii rozproszonego rejestru (DLT)
lub podobnej technologii. DLT to technologia, ktéra
umozliwia obstuge i wykorzystanie rozproszonych
rejestréw. Kazdy ,rozproszony rejestr” stanowi repo-
zytorium informaciji, ktére przechowuje zapisy trans-
akcji i jest wspotdzielone oraz synchronizowane
miedzy zestawem weztéw sieci DLT za pomocg me-
chanizmu konsensusu (art. 3 ust. 1 pkt 1i 2 MiCA).
Rozproszone rejestry mogg obstugiwac inteligentne
kontrakty, ktére sg samoczynnie uruchamianymi
programami, po spetnieniu zestawu predefiniowa-
nych warunkéw i umozliwiajgcymi automatyzacje
transakcji/zdarzen*

MiCA wymienia cztery rodzaje kryptoaktywow, ktore
podlegaja jej regulaciji:

+  kryptoaktywa powigzane z aktywami,

kryptoaktywa bedace pienigdzem elektronicz-
nym,

+  tokeny uzytkowe,
+ inne kryptoaktywa.

Jeszcze przed uchwaleniem rozporzadzenia
MiCA istniat rodzaj kryptoaktywéw nazywany
stablecoinami (z ang. stablecoins, od potaczenia
stéw stable, czyli stabilny, oraz coin, czyli moneta).
Pojecie to odnosi sie do tokenow, ktére w odroz-
nieniu od wiekszosci kryptoaktywdw, zachowujg
stabilny kurs wzgledem ktérejs z walut fiducjarnych
(najczesciej jest to dolar amerykanski). Stabilnosé
ta moze by¢ zapewniana na rézne sposoby, np. dzie-
ki utrzymywaniu przez emitenta rezerw walutowych
albo zabezpieczenia kryptowaluty innymi aktywami,
np. amerykanskimi obligacjami skarbowymi. Istnie-
ja tez stablecoiny algorytmiczne, ktére wykorzystujg

3 W. Szpringer, Ocena skutkéw regulacji w obszarze nowych technologii.
Doswiadczenia i wyzwania, PPP 2024, nr 7-8, s. 7-21.

4 M. Wnek, Natura prawna kryptowaluty, Warszawa 2023, s. 113.
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skomplikowane algorytmy majgce za zadanie utrzy-
mac stabilng wartos¢ takiego aktywa wzgledem wa-
luty fiducjarnej. Wskazany rodzaj stablecoinéw byt
podatny na wahania rynkowe, ktére prowadzity do
utraty zaufania do danego stablecoina i finalnie do
catkowitej utraty wartosci.

To, co jest potocznie nazywane stablecoinami,
podlega najdalej idacej regulacji MiCA. Stablecoiny
w istocie zostaty podzielone na dwie kategorie kryp-
toaktywow podlegajacych regulacji: kryptoaktywa
powigzane z aktywami oraz kryptoaktywa bedace
pienigdzem elektronicznym.

1.1.3. Tokeny powigzane z aktywami

W pierwszej kolejnosci, w art. 3 ust. 1 pkt 6 MiCA
wskazano: ,token powigzany z aktywami” oznacza
rodzaj kryptoaktywa, ktéry nie jest tokenem beda-
cym pienigdzem elektronicznym i ktéry ma utrzymy-
wac stabilng wartos¢ dzieki temu, ze jest powigzany
z inng wartoscia lub prawem badz ich kombinacja,
w tym z co najmniej jedng walutg urzedowa. Nazwa
ta koresponduje z angielskim okresleniem stableco-
in i wzieta sie z powigzania wartosci tokenu z innym
aktywem, do ktérego jest utrzymywana wartosc.
Zgodnie z motywem 41 MICA, zakresem definicji
kryptoaktywow powigzanych z aktywami sg te kryp-
toaktywa, ktére majg utrzymywacé stabilng wartos¢
wzgledem co najmniej jednego aktywa, dzieki wyko-
rzystaniu protokotéw umozliwiajacych zwiekszenie
lub zmniejszenie podazy takich kryptoaktywow w re-
akcji na zmiany popytu.

Z kolei w motywie 41 MiCA mozemy przeczytaé, ze
,aby zmniejszy¢ ryzyko, ze tokeny powigzane z ak-
tywami sg wykorzystywane jako $rodek przecho-
wywania wartosci, emitenci tokenéw powigzanych
z aktywami oraz wszyscy dostawcy ustug w zakresie
kryptoaktywow nie powinni przyznawac odsetek uzyt-
kownikom tokendw powigzanych z aktywami przez
okres, w ktorym uzytkownicy ci sg posiadaczami tych
tokendw powigzanych z aktywami”. Wskazany mo-
tyw moze prowadzi¢ do wniosku, ze rolg wskazanej
grupy kryptoaktywow nie powinno by¢ petnienie funk-
cji tezauryzacji, tylko srodka wymianys®.

Wskazana definicja wytacza z zakresu aktywow
powigzanych z aktywami te kryptoaktywa, ktére sg

5 T. Tomczak, Ewolucja definicji kryptoaktywdw w projekcie
rozporzadzenia MiCA, PPH 2023, nr 3, s. 37-44.
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pienigdzem elektronicznym, co jest spowodowane
wyodrebnieniem tego rodzaju aktywow w rozporza-
dzeniu jako odrebnej grupy rodzajowej kryptoakty-
wow. Nie oznacza to jednak, ze wybrane stablecoiny
powigzane z jedng walutg urzedowg nie beda zali-
czone do tej grupy kryptoaktywéws®. Ocena, do ktorej
kategorii zostanie przypisane konkretne kryptoa-
ktywo zalezy od konkretnych cech danego tokenu,
0 czym bedzie mowa dalej. W praktyce tokenami po-
wigzanymi z aktywami moga byc¢ te, ktére odwzoro-
wujg wartos¢ zaréwno: jednej waluty, koszyka walut,
surowcow czy innych aktywdw, ktére odwzorowuja
rzeczy oznaczone co do gatunku. Token powigzany
z aktywami moze tez odwzorowywac wartos¢ koszy-
ka, okreslonych aktywow. W nauce stawia sie zatem
bardzo wazne pytanie: jak co$ ma utrzymywac sta-
bilng wartos¢, skoro stabilna wartos¢ ma by¢ skut-
kiem powigzania z czyms, co ze swej natury jest/
moze by¢ niestabilne? Zgodzi¢ nalezy sie w zwigzku
z tym z tezg, ze stabilno$¢ réznych tokenéw powia-
zanych z aktywami bedzie sie mocno miedzy sobg
rézni¢. Cecha stabilnosci jest wzgledna. Ocena
stabilnosci bedzie musiata by¢ zatem dokonywana
przez inwestora osobno w odniesieniu do kazdego
tokenu na podstawie obligatoryjnego dokumentu
informacyjnego (ang. white paper), zatwierdzonego
przez wtasciwy organ’.

Na koniec warto podkresli¢, ze emitenci tokenéw
powigzanych z aktywami sg zobowigzani utworzy¢
i utrzymywac rezerwe aktywow zabezpieczajgcych
roszczenia posiadaczy tych tokenéw wobec ich emi-
tenta. Posiadaczom tokenow powigzanych z akty-
wami przystuguje w kazdym momencie uprawnienie
do zadania wykupu (poprzez zaptate w $rodkach
pienieznych) wobec emitentéw takich tokendw.

1.1.4. Tokeny bedace pienigdzem

elektronicznym

Druga grupa kryptoaktywow, wskazanych w art. 3
ust. 1 pkt 7 MIiCA, a podlegajacych najdalej idacej
regulacji, sg tokeny bedace ,pienigdzem elektro-
nicznym” lub ,tokeny bedace e-pienigdzem”, ktére
oznaczajg rodzaj kryptoaktywa, ktére majg utrzymy-
wac stabilng wartosc¢ dzigki temu, ze jest powigzany
z jedng walutg urzedowa. Wskazana nazwa jest uzy-
wana zamiennie. Z kolei w $wietle art. 3 ust. 1 pkt

6  T. Tomczak, Ewolucja definicji kryptoaktywow....

7  T.Tomczak, Ewolucja definicji kryptoaktywdw...

8 MiCA waluta urzedowa oznacza walute urzedowg
panstwa, ktéra jest wyemitowana przez bank cen-
tralny lub inny organ ksztattujacy polityke pieniez-
na. Oznacza to, ze wskazane kryptoaktywo cechuje
sie stabilizacjg ceny poprzez odniesienie do waluty
urzedowej. Co wiecej, w tej definicji wprost zostato
wskazane, ze chodzi o walute wyemitowang przez
bank centralny, co skutkuje wytaczeniem z definicji
tokendw syntetycznych powigzanych z bitcoinem,
ktory jest walutg urzedowg w Salwadorze i Republi-
ce Srodkowoafrykanskiej.

Jak wynika, z motywu 9 MiCA, podstawowg funkcjg
tego rodzaju kryptoaktywa jest funkcja ptatnicza.
Powotany motyw wskazuje, ze token ten powinien
by¢ elektronicznym substytutem monet i bankno-
tow, stuzgcym dokonywaniu ptatnosci. Co istotne,
miata to by¢ jedynie jego gtéwna funkcja.

Warto w tym miejscu podkresli¢ podstawowa zasa-
de dotyczacag emitentéw wskazanych tokendw, kto-
ra w istocie jest stuzebna dla petnienia przez nich
funkcji ptatniczej. Emitenci takich tokenéw emituja je
wedtug wartosci nominalnej po otrzymaniu srodkéw
pienieznych. Przyktadowo, po wptacie 100 zt podmiot
powinien otrzymac¢ 100 tokendéw bedacych e-pienia-
dzem. Brak takiego stuprocentowego ,pokrycia” toke-
nu bedzie sprawiat, ze potrzebna bedzie analiza, czy
nie jest to token powigzany z aktywami, ktéry obecnie
réwniez moze odsyta¢ do jednej waluty urzedowej,
ale nie moze by¢ jednoczesnie zakwalifikowany jako
token bedacy pienigdzem elektronicznym (zob. art. 3
ust. 1 pkt 3 obowigzujgcej wersji MiCA). To wtasnie
takie rozrdznienie zakresla sztywny podziat na sta-
blecoiny, ktére albo sg pienigdzem elektronicznym
albo tokenami powigzanymi z aktywami®.W tym kon-
tek$cie warto wskazaé przyktad stablecoina: usdc
(USD CIRCLE). Utrzymuje peg: 1 usd do 1 usdc. Jest
w catosci zabezpieczony poprzez $rodki pieniezne
oraz obligacje amerykariskie, jego emitent posiada Ii-
cencje instytucji pienigdza elektronicznego i podlega
regularnym audytom oraz podlega wykupowi. Aktual-
nie usdc w Swietle MiCA jest uznane za token stano-
wigcy pienigdz elektroniczny®, natomiast — jak wynika
ze strony ESMA - nie ma zarejestrowanych tokenow
powigzanych z aktywami'®.

8 T Tomczak, Ewolucja definicji kryptoaktywow w projekcie
rozporzadzenia MiCA, PPH 2023, nr 3, s. 37-44.

9  Https://cointelegraph.com/news/circle-first-licensed-stablecoin-
issuer-mica (dostep: 7 grudnia 2025 r.).

10 https://www.esma.europa.eu/esmas-activities/digital-
finance-and-innovation/markets-crypto-assets-regulation-
mica#InterimMiCARegister (dostep: 7 grudnia 2025 r.).
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Token bedacy pienigdzem elektronicznym pojawia sie
tylko w stowniczku definicyjnym, poniewaz poprzez
zrownanie tokenéw bedgcych e-pienigdzem (stableco-
in) z pienigdzem elektronicznym (art. 48 ust. 2 MiCA),
tokeny te zostaly czesciowo wytgczone z rezimu wy-
mogow regulacyjnych dedykowanych dla pienigdza
elektronicznego™. W literaturze mozna dostrzec po-
glady, ze ze wzgledu na nieostrg delimitacje przepisow
odnoszacych sie do tokendéw stanowigcych pienigdz
elektroniczny, a tradycyjnych pienigdzy elektronicz-
nych w wersji niestokenizowanej, nalezy stosowac
kumulatywnie przepisy MiCA oraz EMD212. Tokeny te
staly sie tym samym pienigdzem elektronicznym albo
— mowigc precyzyjnie — ich ztokenizowang wersja.

1.1.5. Tokeny uzytkowe

Rozporzadzenie MiCA zdefiniowato token uzytkowy
(ang. utility tokens) jako rodzaj kryptoaktywa, ktéry ma
jedynie zapewnié¢ dostep do danego towaru lub ustugi
dostarczanych przez jego emitenta. Sg one tworzo-
ne w celu utatwionego obrotu okreslonymi dobrami
lub produktami. Przyktadowo mozliwe jest stworze-
nie tokena, ktdry reprezentuje godzine czyjejs pracy
(np. programisty). Nastepnie taki programista moze
przeprowadzi¢ aukcje takich tokenéw w celu lepsze-
go wycenienia swojej pracy i uzyskania optymalnego
wynagrodzenia®. Po analizie dwoch poprzednich de-
finicji wida¢, ze jest to jedyny zdefiniowany w MiCA
token, ktory nie musi utrzymywacé stabilnej wartosci.

1.1.6. Inne rodzaje kryptoaktywow

Na koniec warto wskaza¢, ze MiCA nie tylko reguluje
kwestie emisji i Swiadczenia ustug w zakresie trzech
wyodrebnionych wczesniej typdw kryptoaktywdw,
ale takze w odniesieniu do innych ich rodzajow. Taki
wniosek wynika z redakcji art. 1 ust. 1 MiCA, zgod-
nie z ktérym ,w niniejszym rozporzadzeniu ustana-
wia sie jednolite wymogi dotyczace oferty publicz-
nej i dopuszczania do obrotu na platformie obrotu

11 M. Rypina, M. Wierzbowski [w:] M. Rypina, M. Wierzbowski (red.),
Rozporzadzenie w sprawie rynkéw kryptoaktywow. Komentarz
[w:] Rozporzadzenie w sprawie rynkéw kryptoaktywéw (MiCA)
i rozporzadzenie pilotazowe DLT (DLT Pilot Regime). Komentarz,
Warszawa 2025, art. 3.

12 R. Wioczka, Pienigdz elektroniczny a tokeny bedace pienigdzem
elektronicznym — préba delimitacji, Monitor Prawniczy 2025, nr 8,
s.95-100.

13 A Bilski, R. Kietbus, Kryptoaktywa i blockchain. Technologia, prawo,
biznes, Warszawa 2024, s. 24—-25.
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kryptoaktywow innych niz tokeny powigzane z akty-
wami i tokeny bedgce e-pienigdzem [..]". Wskazana
redakcja wprost stanowi ogélnie o kategorii kryp-
toaktywow, jednak z uwagi na regulacje szczegdélne
w odniesieniu do trzech wyodrebnionych grup kryp-
toaktywow doszto do ich wyodrebnienia jako odreb-
nych kategorii tokendw.

W ramach wskazanej grupy kryptoaktywow znajdu-
ja sie wszystkie najpopularniejsze kryptowaluty, jak:
bitcoin, ether, binancecoin i inne, pod warunkiem, ze
nie podlegaja wytgczeniu w art. 2 ust. 3 i 4 MiCA.
Stad swiadczenie ustug zwigzanych z kryptoaktywa-
mi, ktérych przedmiotem sg de facto wszystkie kryp-
towaluty niewytaczone z przepiséw rozporzadzenia
wymaga spetnienia wymogéw regulacyjnych zawar-
tych w MiCA.

1.1.7. Kryptoaktywa wytaczone z regulacji MiCA

W rozporzadzeniu zostaty takze wyrdznione katego-
rie instrumentdw, ktore nie sg uznawane za kryptoa-
ktywa dla celow MiCA. Zostaly one wskazane w art.
2 ust. 314 MiCA. Sg nimi:

a) instrumenty finansowe;
b) depozyty, w tym lokaty strukturyzowane;

c) $rodki pieniezne, chyba ze kwalifikujg sie one
jako tokeny bedgce e-pienigdzem;

d) pozycje sekurytyzacyjne w kontekscie sekury-
tyzacji zgodnie z definicjg zawartg w art. 2 pkt
1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2017/2402;

e) ubezpieczenia na zycie lub ubezpieczenia inne
niz ubezpieczenia na zycie, nalezgce do grup
ubezpieczen wymienionych w zatgcznikach | i Il
do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2009/138/WE lub umowy reasekuracji i retroce-
sji, 0 ktérych mowa w tej dyrektywie;

f) produkty emerytalne uznane w prawie krajowym
za majace za gtéwny cel zapewnienie inwestoro-
wi dochodu na emeryturze i uprawniajgce inwe-
stora do okreslonych swiadczen;

g) oficjalnie uznane pracownicze programy eme-
rytalne objete zakresem stosowania dyrek-
tywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2016/2341 lub dyrektywy 2009/138/WE;

O
O
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h) indywidualne produkty emerytalne, w przypadku
ktérych prawo krajowe wymaga wktadu finanso-
wego od pracodawcy, a pracodawca lub pracow-
nik nie ma mozliwosci wyboru produktu emery-
talnego lub jego dostawcy;

i) ogolnoeuropejski indywidualny produkt eme-
rytalny zgodnie z definicjg zawartg w art. 2 pkt
2 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2019/1238;

j) systemy zabezpieczenia spotecznego objete
rozporzagdzeniami Parlamentu Europejskiego
i Rady (WE) nr 883/2004 i (WE) nr 987/2009.

Z uwagi na obszerny katalog wytagczen, w dalszych
rozwazaniach skupiono sie na oméwieniu czterech
z nich, ktére moga mie¢ znaczenie dla oceny pro-
duktéw bankowych opartych o technologie rozpro-
szonego rejestru (tokeny NFT, instrumenty finanso-
we, depozyty oraz $rodki pieniezne).

1.1.7.1. Tokeny NFT

Wskazane kryptoaktywa sa okreslane jako tokeny
NFT (z ang. non-fungible token, czyli token niewy-
mienialny) — sg to tokeny niezamienne o unikalnym
charakterze. Ich wyjgtkowo$é moze przejawia¢ sie
w szczegdlnych cechach technologicznych (zwykle
reprezentowanych jako ciag cyfr) i przypisanych im
wartosciach, przez co zaden token NFT nie jest iden-
tyczny' Tokeny te moga stanowi¢ forme stokenizo-
wanego dzieta sztuki albo by¢ narzedziem do wery-
fikacji tozsamosci.

W tym miejscu podkresli¢ nalezy, ze sama specy-
fika techniczna nie decyduje o uznaniu za token
NFT. Token unikalny powinien by¢ niezastepowalny.
W przedmiocie uznania tokenu NFT za podlegajacy
MiCA wydane zostaty wytyczne ESMA, w ktérych
wskazano, ze ,wlasciwe organy krajowe powinny
opieraé swojg ocene tego, czy kryptoaktywo jest
niewymienialne i unikalne na podstawie: wartosci
wewnetrznej i rzadkosci (np. czy kryptoaktywa po-
siadaja unikalne cechy, ktére przyczyniaja sie do ich
wartosci wewnetrznej i rzadkosci, co sprawia, ze sg
one odrebne od innych aktywdéw); wtasnos$¢ i prawa
(np. wytaczne prawa do dostepu lub uzytkowania,
ktére sg unikalne dla posiadacza), uzytecznosci

14 A, Bilski, Rodzaje kryptoaktywdw [w:] A. Bilski, R. Kietbus, Kryptoaktywa
i blockchain. Technologia, prawo, biznes, Warszawa 2024, s. 25.

—iif

i funkcjonalnosci”’>. ESMA wyjasnia, ze brak podle-
gania tokenéw NFT pod regulacje MiCA nie wytgcza
tokendéw NFT spod innych reziméw regulacyjnych.
W ramach wytycznych ESMA, ustalenie czy token
jest niewymienialny, moze opiera¢ sie na tescie
Wwspotzaleznego testu wartosci”. W ramach testu
pod uwage brane sg trzy elementy oceny kryptoak-
tywa:

+ czy wartos¢ kryptoaktywow wynika przede
wszystkim z unikalnych cech lub uzytecznosci/
korzysci, jakie emitent oferuje posiadaczowi
(np. konkretny niewymienialny token powigzany
z ograniczong edycjg cyfrowego dzieta sztuki
autorstwa renomowanego artysty);

« zakres, w jakim wzajemne powigzanie réznych
rodzajow kryptoaktywdw wptywa na ich wartosc¢
w taki sposdb, ze niewymienialny token nie ma
sam w sobie zadnej wartosci, ktéra nie bytaby
powigzana z innymi niewymienialnymi tokenami
w serii lub zbiorze (np. istnienie wspdlnej ceny
transakcyjnej dla serii tokenéw) oraz

« unikalne cechy charakterystyczne, ktére odréz-
niajg te kryptoaktywa od innych'®. Na przyktad
jesli niewymienialne tokeny spetniaja kryteria in-
strumentéw finansowych zostang objete MiFID
II'i innymi odpowiednimi rozporzadzeniami UE"".

1.1.7.2. Instrumenty finansowe

W odniesieniu do kryptoaktywow, ktére sg rowno-
czesnie instrumentami finansowymi, moga zacho-
dzi¢ problemy kwalifikacyjne, ktére bedg miaty za-
sadnicze znaczenie dla pézniejszej oceny spetnienia
wymogow regulacyjnych. Uznanie kryptoaktywa za
instrument finansowy prowadzi do wytaczenia sto-
sowania do emisji oraz ustug zwigzanych z tym
kryptoaktywem rozporzgdzenia MiCA i stosowania
MiFID 1.

W pierwszej kolejnoscinalezy wskazaé, iz zgodnie z wy-
tycznymi ESMA, wilasciwe organy krajowe i uczestni-
cy rynku finansowego nie powinni uznawa¢ formatu

15 Wytyczne dotyczace klasyfikacji kryptoaktywdw jako instrumentéw
finansowych, https://www.esma.europa.eu/sites/default/
files/2025-03/ESMA75453128700-1323_Guidelines_on_the_
conditions_and_criteria_for_the_qualification_of_CAs_as_FIs_PL.pdf,
(dostep: 7 grudnia 2025 r., pkt 68).

16 ESMA, pkt 70.
17 ESMA, pkt 66.
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technologicznego kryptoaktywéw za czynnik decy-
dujacy przy ocenie ich kwalifikacji jako instrumentéw
finansowych. W zwigzku z tym proces tokenizacji in-
strumentéw finansowych nie powinien mie¢ wptywu
na klasyfikacje takich aktywow'®. Powyzsza zasada
jest okreslana jako zasada neutralnosci technologicz-
nej. Oznacza to, ze przyktadowo: akcje albo obligacje
stanowig taki sam instrument finansowy, jesli ich zde-
materializowana forma posiada zapis zaréwno oparty
o technologie rozproszonego rejestry, jak i 0 inng tech-
nologie, tak jak jest to obecnie powszechne.

Kryptoaktywo kwalifikuje sie jako instrument finan-
sowy, jesli miesci sie w definicji zbywalnego papie-
ru wartosciowego, okreslonej w art. 4 ust. 1 pkt 44
MIFID II. Zdefiniowano w niej zbywalne papiery war-
tosciowe, ktore ,oznaczajg rodzaje papierow war-
tosciowych, ktére sg zbywalne na rynku kapitatowym
- z wylgczeniem instrumentéw ptatniczych” i obej-
muja akcje spotek, obligacje i sekurytyzowane wierzy-
telnosci, a takze ,wszelkie inne papiery wartosciowe”:

« dajgce prawo nabycia lub zbycia jakichkolwiek
zbywalnych papieréw wartosciowych; lub

+ ,powodujgce rozliczenie w s$rodkach pieniez-
nych okreslane w odniesieniu do zbywalnych
papierow wartosciowych, walut, stép procento-
wych lub stép zwrotu, towardéw i innych wska-
znikow lub miernikow”. Mogg one obejmowac
opcje, warranty i obligacje strukturyzowane,
w przypadku ktorych odsetki sg powigzane z do-
wolnym instrumentem pochodnym (np. wybra-
nym indeksem gietdowym, stopg procentowa,
innymi instrumentami pochodnymi lub kombi-
nacjg instrumentéw pochodnych).

W takim przypadku kryptoaktywa powinny podlegac
doktadnie tym samym przepisom, co tradycyjne in-
strumenty finansowe. W celu ustalenia, czy kryp-
toaktywa kwalifikuja sie jako instrumenty finanso-
we, nalezy przyja¢ podejscie oparte na przewadze
tresci nad forma™.

W zwigzku z tym wtasciwe organy krajowe i uczest-
nicy rynku finansowego powinni uznac¢, ze wiarygod-

18 Wytyczne dotyczace klasyfikacji kryptoaktywéw jako instrumentéw
finansowych, https://www.esma.europa.eu/sites/default/
files/2025-03/ESMA75453128700-1323_Guidelines_on_the

conditions_and criteria_for the qualification_of CAs as Fls PL.pdf
(dostep: 16 listopada 2025 ., pkt 11).

19 Wytyczne dotyczace klasyfikacji kryptoaktywéw jako instrumentéw
finansowych, pkt 13.
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ne kryteria klasyfikacji kryptoaktywa jako zbywalne-
go papieru wartosciowego mogg obejmowac:

« mozliwos¢ transferu i zamiennos$¢ (zbywalnosé
i przynalezno$¢ do danej klasy) oraz

+ posiadanie praw podobnych do praw dotycza-
cych innych papieréw wartosciowych. Zgodnie
z definicjg zbywalnych papieréw wartosciowych
zawartg w MiFID Il, wszystkie wyzej wymienione
kryteria muszg by¢ spetnione, aby kryptoaktywo
mogto zosta¢ zakwalifikowane jako zbywalne
papiery wartosciowe?*

W praktyce nierzadko kryptoaktywo daje prawo gtosu
w ramach tzw. DAO, w ramach ktérego sg podejmo-
wane decyzje przez posiadaczy tokenéw o dalszym
rozwoju projektu technologicznego albo o dalszym
losie tokendw, ktore jeszcze nie zostaty nabyte przez
zaden podmiot. Takie tokeny wobec tego nie dos¢,
ze sg zbywalne, to zaczynajg przypomina¢ w zakre-
sie uprawnien akcje. W takich sytuacjach nasuwa sie
pytanie, czy tego typu tokeny nie prowadzg w istocie
do nadawania uprawnien przypominajgcych upraw-
nienia korporacyjne zwigzane z gtosem wspodlnika
na walnym zgromadzeniu udziatowcow albo akcjo-
nariuszy?

W zakresie oceny tego typu aktywéw ESMA roz-
réznia kryptoaktywa dajgce prawa gtosu typowo
zwigzane z akcjami (np. prawa gtosu w procesie
decyzyjnym spétki), a tymi dajgcymi prawa do za-
rzgdzania, ktore sg bardziej powigzane z decyzjami
technicznymi lub operacyjnymi i ktére nie zapewnia-
ja posiadaczom zadnego wptywu na kwestie tadu
korporacyjnego. Na przyktad kryptoaktywa przy-
znajace prawa gtosu w procesie decyzyjnym spofki,
umozliwiajgce posiadaczom udziat w decyzjach do-
tyczacych zarzadzania (takich jak wybor cztonkéw
zarzadu, zatwierdzanie fuzji i przeje¢) nalezy uznac
za przyznajgce prawa gtosu réwnowazne akcjom.
Natomiast kryptoaktywa, ktére przyznawatyby pra-
wa do zarzadzania wytgcznie w odniesieniu do kwe-
stii technicznych lub zmian operacyjnych, takich jak
aktualizacje protokotéw i korekty optat, nie zapew-
niajgc posiadaczom zadnego wptywu na decyzje
dotyczace zarzadzania, nie powinny przyznawac
praw rownowaznych akcjom i nalezy je odrézni¢ od
papierow wartosciowych zapewniajgcych tradycyj-
ne uprawnienia akcjonariuszy. Nie zmienia to jednak

20 Wytyczne dotyczace klasyfikacji kryptoaktywdw jako instrumentow
finansowych, pkt 30.



/1/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

<:> REGULACYJNY WPLYW ROZPORZADZENIA MiCA NA SEKTOR BANKOWY W POLSCE

faktu, ze projekty kryptowalutowe sg, co do zasady,
projektamitechnologicznymi i niektére decyzje zwia-
zane ze zmianami technicznymi moga bezposred-
nio wptywac takze na przychody, np. tokenariuszy,
ktérzy uwierzytelniajg sie¢ w ramach tzw. Stakingu,
i tego typu rozrdznienie jest nieostre. Kazda ocena
tokenu powinna by¢ dokonywana indywidualnie.

W odniesieniu do instrumentéw pochodnych i kryp-
toaktywow witasciwe organy krajowe i uczestnicy
rynku finansowego powinni rozrézni¢ dwie sytuacje.
W pierwszym przypadku, ktérego nie przewidziano
w rozporzadzeniu MICA, kryptoaktywa stuzg jako
aktywa bazowe na potrzeby instrumentéw pochod-
nych. W drugim przypadku same kryptoaktywa mo-
zna zakwalifikowac¢ jako instrumenty pochodne.

W pierwszym przypadku witasciwe organy krajowe
i uczestnicy rynku finansowego powinni rozwazy¢
mozliwos¢, aby kryptoaktywa byty kwalifikowanymi
aktywami bazowymi w instrumentach pochodnych.
Wtasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finan-
sowego powinny dopilnowaé, aby ich podejscie do
oceny takich instrumentéw pochodnych byto zgod-
ne z kategoriami okreslonymi w sekc;ji C pkt 4-10 za-
tacznika | do MiFID II.

Druga grupa dotyczy warunkéw i kryteridw kwalifi-
kowania kryptoaktywow jako instrumentéw pochod-
nych. Wtasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku
finansowego powinny w ramach swojej oceny roz-
wazyg, czy:

prawa posiadaczy kryptoaktywow sg uzaleznio-
ne od kontraktu opartego na przysztym zobo-
wigzaniu (ktére moze mie¢ postac kontraktu ter-
minowego typu forward, transakcji opcyjnych,
swapu lub kontraktu terminowego typu future),
tworzgcego odstep czasowy miedzy zawarciem
a wykonaniem zobowigzan wynikajacych z ta-
kiego kontrakty;

wartos¢ kryptoaktywdw wywodzi sie z wartosci
aktywéw bazowych oraz

podlega metodom rozrachunku, o ktérych mowa
w sekgcji C pkt 4-10 zatgcznika | do MiFID 117"

21 Wytyczne dotyczace klasyfikacji kryptoaktywéw jako instrumentéw
finansowych, pkt 44, 45, 46.

1.1.7.3. Kryptoaktywa stanowigce depozyty

Depozyt w podstawowym ujeciu to ustuga finanso-
wa, w ktorej dostawca przyjmuje tytutem zwrotnym
srodki pieniezne od uzytkownikéw?>

Do celéw wytaczenia z MiCA ,depozyt” definiuje sie
poprzez odniesienie do art. 2 ust. 1 pkt 3 dyrektywy
2014/49/UE (dyrektywy w sprawie systeméw gwa-
rantowania depozytéw; DGSD): ,depozyt” oznacza
saldo dodatnie wynikajgce ze s$rodkéw pozosta-
wionych na rachunku lub z sytuacji przejsciowych
wynikajgcych ze zwyktych transakcji bankowych,
ktére instytucja kredytowa jest zobowigzana spta-
ci¢ zgodnie z obowigzujgcymi warunkami prawny-
mi i umownymi, w tym depozyt terminowy i depozyt
oszczednosciowy, z wytgczeniem salda dodatniego,
jezeli:

a) jego istnienie moze by¢ udowodnione wytgcz-
nie za pomocg instrumentu finansowego zdefi-
niowanego w art. 4 pkt 17 dyrektywy 2004/39/
WE Parlamentu Europejskiego i Rady, chyba
ze jest to produkt oszczednosciowy, ktérego
potwierdzeniem jest certyfikat depozytowy wy-
stawiony na osobe wskazang i istniejgcy w pan-
stwie cztonkowskim w dniu 2 lipca 2014 r;;

b) jego kapitat nie podlega sptacie wedtug warto-
$ci nominalnej;

c) jego kapitat jest sptacany wytgcznie po wartosci
nominalnej na podstawie okreslonej gwaranciji
lub umowy udzielonej przez instytucje kredyto-
w3 lub osobe trzecia.

Oznacza to, ze depozyty, o ktérych mowa w DGSD,
w formie kryptoaktywdw, nie sg regulowane w ra-
mach MiCA. Zamiast tego dziatalno$¢ polegajaca
na przyjmowaniu depozytéw od oséb prywatnych
nadal podlega regulacjom CRD.

1.1.7.4. Kryptoaktywa hybrydowe

Pod wskazanym pojeciem rozumiane sg kryptoak-
tywa, ktére wykazujg cechy wspodlne z przedmiota-
mi wytgczonymi z regulacji MiCA. Aby ustali¢, czy
kryptoaktywa majg cechy hybrydowe, w pierwszej
kolejnosci nalezy oceni¢, czy spetniajg one kryteria

22 K. Korus, Zakres przedmiotowy pojecia kryptoaktywa w Rozporzadzeniu
MiCA, MPB 2014, Nr 7-8, s. 33.
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instrumentu finansowego. Jezeli token hybrydowy
wykazuje cechy instrumentu finansowego albo de-
pozytu bankowego, taki charakter powinien mie¢
pierwszenstwo w jego klasyfikacji. Wtasciwe orga-
ny krajowe i uczestnicy rynku finansowego powin-
ny wzigé pod uwage, czy kryptoaktywa posiadajg
szereg cech, ktére komplikujg ich klasyfikacje (np.
czy kryptoaktywa spetniajg wiele rol lub tgcza rézne
atrybuty, takie jak aspekty instrumentu finansowego,
ptatnosci i uzytecznosci; zakres, w jakim wystepo-
wanie tych réznorodnych cech i funkcji przyczynia
sie do ogdlnej definicji kryptoaktywa)?*

1.2. Ustuga w zakresie kryptoaktywow

1.2.1. Wprowadzenie

Aby méc wyjasnic, jakie produkty bankowe podlegaja
regulacji MiCA (produkt bankowy na gruncie niniej-
szego opracowania rozumiany jest jako kazda ustuga
Swiadczona przez bank), konieczne jest wyjasnienie,
jakie rodzajowo ustugi mieszczg sie w pojeciu ustugi
w zakresie kryptoaktywow. Wskazane pojecie zostato
zdefiniowane w art. 3 ust. 1 pkt 16 MiCA.

Zgodnie z przywotanym przepisem, ,ustuga w zakre-
sie kryptoaktywow” jest rozumiana jako jedna z na-
stepujacych ustug lub rodzajow dziatalnosci zwigza-
nej z kryptoaktywami:

zapewnianie przechowywania kryptoaktywow
i administrowania nimi w imieniu klientow;

prowadzenie platformy obrotu kryptoaktywami;
wymiana kryptoaktywdw na srodki pieniezne;
wymiana kryptoaktywdw na inne kryptoaktywa;

wykonywanie zlecen zwigzanych z kryptoakty-
wami w imieniu klientéw;

plasowanie kryptoaktywow;

przyjmowanie i przekazywanie zlecen zwigza-
nych z kryptoaktywami w imieniu klientow;

doradztwo w zakresie kryptoaktywow;

23 Wytyczne dotyczace klasyfikacji kryptoaktywow jako instrumentéw
finansowych, pkt 74i 76.
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zarzadzanie portfelem kryptoaktywow;

$wiadczenie ustug transferu kryptoaktywow
w imieniu klientow.

Kazda z wyzej wymienionych ustug posiada definicje
legalng. Jest to spowodowane z jednej strony wolg
usuniecia watpliwosci interpretacyjnych w zakresie
wyktadni poszczegdlnych poje¢, z drugiej zas po-
trzeba delimitacji poszczegdlnych rodzajow ustug,
z uwagi na réznice w wymaganiach regulacyjnych
miedzy nimi. Jak wskazuje sie w literaturze, odnie-
sienie do ,rodzajow dziatalnosci” zawartych w defi-
nicji wydaje sie mie¢ na celu jedynie podkreslenie, ze
omawiany, zbiorczy termin ,ustugi w zakresie kryp-
toaktywow” moze by¢ uzyty zaréwno w kontekscie
relacji pomiedzy dostawa ustug a jego klientem, jak
i w kontekscie wewnatrzorganizacyjnych lub kon-
traktowych rozwigzan stuzgcych $wiadczeniu ustug,
lecz nieodnoszacych sie bezposrednio do relac;ji
z klientem?*. Warte podkreslenia jest podobieristwo
pomiedzy definicjami poszczegdlnych ustug w za-
kresie kryptoaktywdéw do ich odpowiednikéw w Za-
taczniku | do rozporzadzenia MiFID II. W powotanym
katalogu nie ma jedynie ustugi transferu kryptoakty-
wow w imieniu klienta.

1.2.2. Zapewnianie przechowywania
kryptoaktywow i administrowanie nimi

w imieniu klientéw

Pierwszg ustugg jest ,zapewnianie przechowywania
kryptoaktywow i administrowanie nimi w imieniu
klientéw”, potocznie nazywana custody, ktére ozna-
cza sprawowanie pieczy nad kryptoaktywami lub
kluczami dostepu do takich kryptoaktywow, w sto-
sownych przypadkach w postaci prywatnych kluczy
kryptograficznych, lub sprawowanie nad nimi kon-
troli w imieniu klientow. Ustuga ta obejmuje kazdy
przypadek, gdy dostawca ustug uzyskuje kontrole
nad kryptoaktywami klienta, z wytgczeniem innych
0s06b. Uzyskanie takiej kontroli ma miejsce poprzez
przejecie danych dostepowych do powierzonych
kryptoaktywdéw poprzez posiadanie prywatnych
kluczy kryptograficznych. Z jednej strony wskazana
ustuga moze stuzy¢ jedynie bezpiecznemu prze-
chowywaniu kryptoaktywdéw; potocznie jest nazy-

24 M. Rypina, M. Wierzbowski [w:] M. Rypina, M. Wierzbowski (red.),
Rozporzgdzenie w sprawie rynkéw kryptoaktywdw. Komentarz
[w:] Rozporzadzenie w sprawie rynkéw kryptoaktywow (MiCA)
i rozporzadzenie pilotazowe DLT (DLT Pilot Regime). Komentarz,
Warszawa 2025, art. 3, Nb 18.
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wana zimnym portfelem. Celem takiej ustugi jest
zabezpieczenie srodkoéw klienta przed wykonaniem
btednej lub nieautoryzowanej transakcji albo oszu-
stwami prowadzacymi do utraty Srodkéw. Wska-
zana ustuga moze tez by¢ $wiadczona jako ustu-
ga dodatkowa do innych ustug, np. wykonywanie
zlecen nabycia lub zbycia kryptoaktywdéw - ustuga
jest wéwczas zwigzana z obrotem kryptoaktywami
przez klienta (tzw. goracy portfel). Obecnie praktycz-
nie kazda scentralizowana gietda kryptowalutowa
(np.: Binance, Kraken, KuCoin) $wiadczy wskazang
ustuge w powigzaniu z innymi ustugami.

1.2.3. Prowadzenie platformy obrotu

kryptoaktywami

Kolejnym rodzajem ustugi w zakresie kryptoakty-
wow jest ,prowadzenie platformy obrotu kryptoakty-
wami”, co oznacza zarzgdzanie co najmniej jednym
systemem wielostronnym, ktéry skupia interesy wie-
lu stron trzecich, zwigzane z nabywaniem i sprzeda-
z3 kryptoaktywow, lub ktéry utatwia skupianie takich
intereséw — w ramach tego systemu i zgodnie z jego
zasadami — w sposob skutkujgcy zawarciem umo-
wy, albo w drodze wymiany kryptoaktywow na srodki
pieniezne albo w drodze wymiany kryptoaktywéw na
inne kryptoaktywa. Potocznie ta ustuga odpowiada
gtdbwnej ustudze, jakg Swiadczg scentralizowane
gietdy kryptowalutowe. Wskazana ustuga w pierw-
szej kolejnosci zaktada istnienie ,systemu obrotu
kryptoaktywami”, w dalszej czynnosci sg przepro-
wadzane za pomoca platformy.

Rolg wskazanego systemu jest zwolnienie klienta
z samodzielnego poszukiwania potencjalnego na-
bywcy na jego kryptoaktywa, gdyz czynig to za niego
algorytmy platformy. Zasady systemu mogg przewi-
dywac taczenie zlecen nabycia lub zbycia kryptoak-
tywow pochodzacych od wielu stron jednoczesnie.
Dopuszczalne jest ustalenie zasad przewidujgcych
umowy wielostronne, na przyktad wéwczas, gdy trzy
strony moga zrealizowaé¢ swoje interesy wymiany
kryptoaktywow, chociaz brak jest wzajemnosci tych
intereséw w ich bilateralnym zestawieniu (kazda ze
stron przekazuje lub otrzymuje aktywa od pozosta-
tych dwoch stron trojstronnej umowy). W literaturze
wyrazany jest poglad, ze prowadzenie ustugi w za-
kresie platformy (systemu) obejmuje takze platfor-
my zdecentralizowane, ktére dziatajg za pomoca
smart contraktow?>

25 M. Rypina, M. Wierzbowski [w:] M. Rypina, M. Wierzbowski (red.),

1.2.4. Wymiana kryptoaktywoéw na srodki

pieniezne

Kolejng ustugg jest wymiana kryptoaktywdéw na
srodki pieniezne, ktéra oznacza zawieranie z klien-
tami umow nabycia lub sprzedazy kryptoaktywéw
w zamian za srodki pienigezne, z wykorzystaniem
wiasnego kapitatu.

Przedmiotowa dziatalnos¢ polega na nabywaniu lub
zbywaniu kryptoaktywoéw na rachunek wtasny. W isto-
cie przedmiotem transakgji jest kupno albo sprzedaz
kryptoaktywéw za posrednictwem walut fiducjarnych
albo kryptoaktywdéw uznanych za pienigdz elektro-
niczny. Podmioty, z ktorymi dostawca bedzie zawierat
transakcje, powinny by¢ przez niego traktowane jako
klienci. Podobnie jak w przypadku ustugi wymiany wa-
lut, dostawca przedmiotowej ustugi moze samodziel-
nie ustala¢ kurs wymiany. W tym miejscu podkresli¢
nalezy, ze zakresem ustugi jest objety tylko dostawca,
ktéry wskazang dziatalno$¢ $wiadczy w sposdb staty
i zorganizowany. Takiej definicji nie bedzie spetniat pod-
miot wymieniajacy co pewien czas znaczgce srodki na
wiasne potrzeby, lecz nie prowadzac wskazanej dziatal-
nosci. Wskazana transakcja stanowi typowa transakcje
kantoru kryptowalutowego, ktéra zaréwno moze pole-
gac na ustawieniu stacjonarnego urzadzenia do wymia-
ny kryptoaktywow, jak rowniez na ustudze $wiadczonej
mobilnie lub stacjonarnie z udziatem oséb.

1.2.5. Wymiana kryptoaktywéw na inne

kryptoaktywa

Nastepna ustuga, podobng w swojej konstrukcji do
wczesniej omowionej, jest ,wymiana kryptoaktywow
na inne kryptoaktywa”. Oznacza to zawieranie z klien-
tami umow nabycia lub sprzedazy kryptoaktywéw
w zamian za inne kryptoaktywa, z uzyciem wtasnego
kapitatu, na rachunek wtasny. Warto podkresli¢, ze
przedmiotem wymiany moga tez by¢ stablecoiny nie-
spetniajgce definicji pienigdza elektronicznego, lecz
bedace kryptoaktywami powigzanymi z aktywami.
Cena za takie wymiany jest swobodnie ustalana przez
dostawce ustug w zakresie kryptoaktywow. Omawia-
na ustuga umozliwia wymiane kryptoaktywéw na do-
wolne inne kryptoaktywa, niezaleznie od ich ptynno-
$ci oraz ceny rynkowej i mozliwosci jej ustalenia.

Rozporzgdzenie w sprawie rynkéw kryptoaktywdw. Komentarz
[w:] Rozporzadzenie w sprawie rynkéw kryptoaktywow (MiCA)

i rozporzadzenie pilotazowe DLT (DLT Pilot Regime). Komentarz,
Warszawa 2025, art. 3, Nb 20.
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1.2.6. Wykonywanie zlecen zwigzanych

z kryptoaktywami w imieniu klientow

Wykonywanie zlecen zwigzanych z kryptoaktywami
w imieniu klientow oznacza zawieranie w ich imieniu
umow nabycia lub sprzedazy co najmniej jednego
kryptoaktywa lub umow subskrypcji w imieniu klien-
téw co najmniej jednego kryptoaktywa i obejmuje
zawieranie umow sprzedazy kryptoaktywéw w mo-
mencie ich oferty publicznej lub dopuszczenia do
obrotu. Wskazana ustuga sprowadza sie do wykony-
wania czynnosci prowadzacych do tego, aby klient
nabyt lub sprzedat kryptoaktywa. W tej relacji do-
stawca ustug w ramach tej ustugi jest posrednikiem
pomiedzy nabywcg i zbywcy. Swiadczenie wskaza-
nej ustugi moze dotyczy¢ zaréwno rynku pierwotne-
go, jak i wtornego.

1.2.7. Plasowanie kryptoaktywow

Plasowanie kryptoaktywéw oznacza oferowanie
kryptoaktywdw nabywcom w imieniu lub na rachu-
nek oferujgcego badz osoby powigzanej z oferu-
jacym. Ustuga ta polega na prezentowaniu oferty
potencjalnym nabywcom i moze obejmowac szero-
ki zakres czynnosci marketingowych i dystrybucyj-
nych, pod warunkiem, ze nie sg to ogélne kampanie,
ale kierowane do okreslonego grona potencjalnych
inwestorow. Jednak gdy w wyniku plasowania do-
chodzi do transakcji kupna oferowanych kryptoakty-
woOw przez inwestorow za posrednictwem dostawcy,
stanowi to ustuge wykonywania zlecen zwigzanych
z kryptoaktywami.

1.2.8. Przyjmowanie i przekazywanie zlecen
zwigzanych z kryptoaktywami w imieniu

klientow

Ustuga ,przyjmowania i przekazywania zlecen zwia-
zanych z kryptoaktywami w imieniu klientéw” ozna-
cza przyjmowanie od danej osoby zlecen kupna lub
sprzedazy co najmniej jednego kryptoaktywa badz
subskrypcji co najmniej jednego kryptoaktywa oraz
przekazywanie takiego zlecenia do wykonania oso-
bie trzeciej.

Przedmiotowa ustuga jest rodzajem posrednictwa,
gdzie dostawca jg wykonujacy nie jest tym dostaw-
ca, ktory finalnie zrealizuje zlecenie klienta doty-
czace zbycia lub nabycia kryptoaktywéw, lecz jest
jednym z ustugodawcéw w tancuchu posrednikéw
wystepujgcych w ramach przyjetego modelu.
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1.2.9. Doradztwo w zakresie kryptoaktywow
Doradztwo w zakresie kryptoaktywéw oznacza ofe-
rowanie, udzielanie lub zgode na udzielanie kliento-
wi spersonalizowanych zalecen — na zgdanie klienta
albo z wlasnej inicjatywy dostawcy ustug w zakresie
kryptoaktywow $wiadczacego doradztwo - w od-
niesieniu do co najmniej jednej transakcji zwigzanej
z kryptoaktywami lub korzystania z ustug w zakresie
kryptoaktywow. Rozpoczecie swiadczenia tej ustugi
nastepuje juz od momentu udzielenia przez dostaw-
ce zgody na udzielenie klientowi spersonalizowa-
nych zalecen dotyczacych transakcji zwigzanych
z kryptoaktywami lub korzystania z ustug w zakresie
kryptoaktywow. Przedmiotowe doradztwo obejmu-
je réwniez doradzanie w kwestii ustug w zakresie
kryptoaktywow, z ktérych klient powinien skorzy-
sta¢. W tym miejscu wskazac nalezy, ze kluczowy
jest termin ,spersonalizowane”, bowiem ogdlna in-
formacja kierowana do klientéw nie stanowi sper-
sonalizowanego doradztwa. Dla kwalifikacji ustugi
nie ma jednoczesnie znaczenia, czy ostatecznie
dostawca w sposob profesjonalny spersonalizowat
zalecenia na podstawie zgromadzonych informacji
o kliencie, tj. czy trafnie ocenit odpowiednios¢ zale-
canych kryptoaktywow dla danego klienta.

1.2.10. Zarzadzanie portfelem kryptoaktywéw

Zarzadzanie portfelem kryptoaktywéw oznacza
zarzadzanie portfelami zgodnie z upowaznienia-
mi udzielonymi przez klientow wedle swobodnego
uznania poszczegodlnych klientéw, w przypadku
gdy portfele te obejmujg co najmniej jedno kryp-
toaktywo.

Powyzsza definicja wskazuje, ze uzyskane od klienta
upowaznienie do zarzgdzania portfelem kryptoakty-
woOw jest upowaznieniem do podejmowania decyzji
w zakresie transakcji dotyczacych kryptoaktywow
oraz do podejmowania czynnosci zmierzajgcych
do realizacji tych decyzji w imieniu i na rachunek
klienta. Termin ,portfel” nie powinien byé rozumia-
ny réwnoznacznie z portfelami kryptograficznymi
stuzgcymi do przechowywania kryptoaktywoéw, lecz
potocznie jako zbiér aktywdw, w ktérym znajduje sie
co najmniej jedno kryptoaktywo?s

26 M. Rypina, M. Wierzbowski [w:] M. Rypina, M. Wierzbowski (red.),
Rozporzgdzenie w sprawie rynkéw kryptoaktywdw. Komentarz
[w:] Rozporzadzenie w sprawie rynkéw kryptoaktywow (MiCA)
i rozporzadzenie pilotazowe DLT (DLT Pilot Regime). Komentarz,
Warszawa 2025, art. 3, Nb 27.
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1.2.11. Swiadczenie ustug transferu
kryptoaktywéw w imieniu klientow

Swiadczenie ustug transferu kryptoaktywéw w imie-
niu klientéw oznacza swiadczenie, w imieniu osoby
fizycznej lub prawnej, ustug transferu kryptoakty-
wow z jednego adresu lub rachunku w rozproszo-
nym rejestrze do innego.

Wskazana ustuga sprowadza sie do przestania
kryptoaktywa z jednego adresu portfela albo ra-
chunku na inny. Ustuga transferu moze wiec mie¢
charakter samoistny albo by¢ elementem innej
ustugi w zakresie kryptoaktywow, jezeli jest ona
funkcjonalnie powigzana z dang ustuga. W tym
miejscu nalezy podkresli¢, ze samo stworzenie in-
frastruktury w postaci portfela walut wirtualnych
(EVM), z ktérego kazdy posiadacz moze wykona¢
transfer, jeszcze nie stanowi Swiadczenia ustug,
gdyz transferu dokonuje dysponent portfela, a nie
podmiot, ktéry go stworzyt. Transakcje sg realizo-
wane na blockchainie, nie za$ poprzez podmiot
trzeci. To z kolei sprawia, ze podmioty, ktére sg
twércami portfeli, nie podlegaja pod MiCA.

W literaturze wskazano, ze ustuga transferu nie po-
winny by¢ kwaliflkowane czynnosci podmiotéw za-
twierdzajacych, weztéw ani ,gornikéw”, ktérzy moga
by¢ czescig procesu zatwierdzania transakciji i aktu-
alizacji stanu rozproszonego rejestru?”

1.3. Produkty bankowe, ktore moga
podlegaé Regulacji MiCA

Pytanie dotyczy tego, ktére z oferowanych przez
bank produktéw mogg podlegac Regulacji MiCA. Po-
niewaz produkt bankowy rozumiany jest jako kazda
ustuga swiadczona przez bank, odpowiedZz wymaga
odwotania sie do ustalen przedstawionych w po-
przednich partiach opracowania.

1.3.1. Tokeny depozytowe i stokenizowane
depozyty

Na wstepie warto rozréznic¢ tokeny depozytowe od
stokenizowanych depozytéw. Tokeny depozytow

27 M. Rypina, M. Wierzbowski [w:] M. Rypina, M. Wierzbowski (red.),
Rozporzgdzenie w sprawie rynkéw kryptoaktywow. Komentarz
[w:] Rozporzadzenie w sprawie rynkéw kryptoaktywéw (MiCA)
i rozporzadzenie pilotazowe DLT (DLT Pilot Regime). Komentarz,
Warszawa 2025, art. 3, Nb 28.

bankowych (deposit tokens) stanowig nowa forme
pienigdza bankowego, w ktérej depozyt bankowy
jest reprezentowany jako token na blockchainie,
ale token istnieje jako odrebny instrument cyfrowy,
emitowany przez bank w miejsce tradycyjnego de-
pozytu. W ramach wskazanego produktu bank re-
prezentuje depozyt klientow jako token (zwykle na
permissioned chain) umozliwiajgcy szybkie rozlicze-
nia i ptatnosci wewnatrz sieci. Wskazane depozyty
sg pienigdzem bankowym w formie cyfrowej, a nie
klasycznym depozytem. Natomiast sam token sta-
nowi nowy instrument emitowany w oparciu o de-
pozyt: moze by¢ zbywalny (transferowalny) miedzy
uzytkownikami blockchain albo tez nie posiadac ta-
kiej wiasciwosci.

Wskazane produkty bankowe mogag funkcjonalnie
przypominac stablecoiny, ale réznig sie brakiem ry-
zyka emitenta i petnym pokryciem depozytowym.
Przyktadem moze by¢ JPM Coin (JP Morgan) - to-
ken reprezentujgcy depozyt w USD, stuzacy do roz-
liczen instytucjonalnych. Takie tokeny, w Swietle
rozporzadzenia MiCA, moga nie by¢ objete jego
zakresem, jesli nie sg transferowalne, jednak jesli
mozna je przenosic¢, to podlegajg pod MiCA, przy
czym wtedy mogg by¢ uznane za token powigzany
z aktywami albo za token bedacy pienigdzem elek-
tronicznym.

Inng kategorie stanowig stokenizowane depozyty
bankowe (tokenized deposits). To tradycyjny depo-
zyt bankowy, ktory pozostaje depozytem w sensie
prawnym, ale jest zapisywany, przenoszony lub rozli-
czany za pomoca technologii DLT/blockchain. Wska-
zane depozyty stanowig w istocie zapis srodkow
pienieznych znajdujacych sie w depozycie za pomo-
cg technologii blockchain. Z perspektywy prawnej
jest to zwykty depozyt. Token jest tylko technicznym
odwzorowaniem zapiséw ksiegowych. W ramach ta-
kiego depozytu nie tworzy sie odrebnych pieniedzy
elektronicznych. Takie depozyty nie sg regulowane
przepisami MiCA?8,

Podsumowujac, jak wskazuje K. Korus, oceniajgc
kryptoaktywa pod katem depozytu nalezy szczegé-
towo ocenia¢ wtasciwe prawa i obowigzki. Nabycie
kryptoaktywa i nastepnie jego zbycie w trybie nor-
malnego obrotu kryptoaktywem nie stanowi per se
depozytu tylko dlatego, ze moze sie zdarzy¢, ze jego

28 https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2024-12/4b294386-
1235-463f-b9b5-08f255160435/Report%200n%20Tokenised%20
deposits.pdf (dostep: 30 listopada 2025 r.).
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posiadacz przekazuje na koncu kryptoaktywo pod-
miotowi bedgcemu jego wydawcg i odzyskuje kwote,
ktorg zaptacit przy nabyciu. W obecnym stanie praw-
nym dziatalno$¢ depozytowa obejmuje przyjmowanie
pod tytutem zwrotnym srodkéw pienieznych, a nie do-
wolnych aktywdw. Rozporzadzenie MiCA nie ma wigc
zastosowania do tokenéw depozytowych za srodki
pieniezne. Nie ma przy tym znaczenia, czy zostaje
wydana okreslona pula tokenoéw czy jeden token od-
powiadajgcy wartosci depozytu29. Istotne jest to, aby
depozytariusz otrzymat doktadng sume srodkéw pie-
nieznych o wartosci nominalnej w zamian za tokeny.

1.3.2. Bank-issued stablecoins oraz rozrachunki

do ptatnosci w oparciu o e-money

Bank-issued stablecoiny stanowig stablecoiny wy-
dawane albo wspoétwydawane przez banki lub kon-
sorcja bankoéw, przeznaczone do ptatnosci i rozli-
czen. To obszar, w ktérym MICA ma bezposrednie
znaczenie; bank moze by¢é emitentem tokendw sta-
nowigcych pienigdz elektroniczny oraz tokendéw po-
wigzanych z aktywami.

O przesadzeniu, czy istnieje e-money, w pierwszej
kolejnosci nalezy zbada¢, czy wskazane stablecoiny
majag swoje cyfrowe odwzorowanie w ramach tech-
nologii rozproszonego rejestru i mieszcza sie w de-
finicji tokendw stanowigcych pienigdz elektroniczny.
Najwazniejszg konsekwencja jest to, czy posiadacz
tokenu musi posiada¢ roszczenie do wymiany jed-
nego tokenu na jednostke waluty fiducjarnej.

Celem oceny, czy dane aktywo stanowi e-money, do
ktérego ma zastosowanie rozporzgdzenie MiCA na-
lezy odpowiedzie¢ na ponizsze pytania:

+  Czytoken jest wydawany i zapisany na DLT/reje-
strze rozproszonym (on-chain)?

+  Czy token posiada referencje do jednej z oficjal-
nych walut (np. EUR albo USD) i deklaruje utrzy-
manie wartosci?

Czy token daje posiadaczowi prawo do bezwa-
runkowego wykupu 1:1 w tej walucie?

+  Czy token jest transferowalny miedzy uzytkow-
nikami?

29 T. Korus, Zakres przedmiotowy pojecia kryptoaktywa
w Rozporzadzeniu MiCA, MPB 2014, Nr 7-8, s. 33-34.
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«  Czy produkt ma cechy ustugi ptatniczej (przyj-
mowanie ptatnosci, realizacja przelewow)?

Pozytywna odpowiedz na powyzsze pytania ozna-
cza, ze dany token i ustugi na nim oparte stanowig
e-money (emisji, prowadzenia rachunku, transferu
$rodkow), a w zwigzku z tym bedzie podlegat regula-
cji MiCA, jak i EMD2. Mozliwe jest takze stosowanie
PSD2.

1.3.3. Emisja i obrot stokenizowanymi

obligacjami

W odniesieniu do tego typu produktow bank moze
wystepowac w kilku rolach: moze by¢ agentem emi-
sji, posrednikiem w obrocie wskazanymi instrumen-
tami lub emitentem. Dla rozstrzygniecia, czy rozpo-
rzadzenie MiCA ma zastosowanie do powyzszego
produktu bankowego, wystarczajace jest przesadze-
nie o charakterze prawnym samej tokenizowanej ob-
ligacji. Wskazane obligacje dajg mozliwo$¢ automa-
tyzacji wykupu obligacji oraz wyptat odsetek przez
smart kontrakty.

W tym miejscu podkresli¢ nalezy, ze w przypadku,
kiedy wskazane produkty stanowig instrument fi-
nansowy w rozumieniu MIFID Il, zastosowania nie
bedzie miato MiCA. Jak wskazuje ESMA: ,W odnie-
sieniu do klasy ,obligacje i inne formy sekurytyzowa-
nych wierzytelnosci”, pod warunkiem ze instrumenty
te sa zbywalne na rynku kapitatowym, wtasciwe or-
gany krajowe i uczestnicy rynku finansowego po-
winni zauwazyc, ze kryptoaktywa, ktére reprezento-
watyby dtug podobny do dtugu pienieznego, taki jak
czes¢ pozyczki naleznej od emitenta posiadaczowi
kryptoaktywow, nalezy uznac za papiery wartoscio-
we o cechach charakterystycznych dla obligacji. To
samo dotyczy dtugu, ktory zostatby wigczony do
papieru wartosSciowego, z wylaczeniem obligacji
lub instrumentéw rynku pienieznego. Jako przyktad
witasciwe organy krajowe i uczestnicy rynku finan-
sowego moga rozwazyc¢ przypadek spotki, ktora wy-
emitowataby kryptoaktywa zapewniajgce ich posia-
daczom regularne ptatnosci odsetek lub obiecujgce
sptate kwoty gtéwnej w przysztosci. Takie tokeny
nalezy uznac¢ za nalezace do klasy papierow war-
tosciowych podobnych do obligacji ze wzgledu na
ich cechy reprezentujgce dtug™®.

30 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-03/
ESMA75453128700-1323_Guidelines_on_the_conditions_and_
criteria_for_the_qualification_of_CAs_as_FIs_PL.pdf, pkt 25,26.
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Mozna zaobserwowac, ze juz w tej chwili dochodzi do
emisji stokenizowanych obligacji, a emitentami sg za-
réwno komercyjne banki oraz firmy inwestycyjne, jak
i Europejski Bank Inwestycyjny. Przyktadem moze by¢
emisja obligacji w petni stokenizowanych na blockcha-
inie ethereum w 2019 roku przez Bank Santander®'.
Z kolei w kwietniu 2021 roku Europejski Bank Inwesty-
cyjny wyemitowat tzw. ,digital bond” o wartosci 100
min EUR na publicznej sieci Ethereum. Byt to pierwszy
przypadek, w ktérym instytucja UE zdecydowata sie
na dtug tokenizowany, a emisja byta ,multi-dealer led”
(wspotpraca z wieloma bankami — koordynatorami,
m.in. Goldman Sachs, Société Générale oraz Santan-
der). W komunikacie Europejskiego Banku Inwesty-
cyjnego wskazano, ze celem byto pokazanie, iz rynki
kapitatowe sa gotowe na blockchainowe emisje, co
ma przynies¢ oszczednosci, wieksza transparentnos¢
i sprawniejsze rozliczenia®2.

1.3.4. Ustuga powiernicza (crypto custody)
Ustuga powiernicza, okreslona w MiCA jako ,custo-
dy and administration of crypto-assets on behalf of
clients”, polega na przechowywaniu oraz admini-
strowaniu kryptoaktywéw klienta. Ustuga ta dotyczy
wszystkich rodzajéw kryptoaktywow, a jej gtownym
celem jest zabezpieczenie kryptoaktywdéw klienta.
W istocie kazdy klient mégtbhy sam zainstalowac
portfel sprzetowy na telefonie i sam za niego bra¢
odpowiedzialnos$é, ponoszac ryzyko utraty srodkéw,
co w przypadku rynku kryptowalut nierzadko ma
miejsce. Wskazana ustuga jest bezwarunkowo regu-
lowana przepisami rozporzgdzenia MiCA. Sktada sie
na nig wiele elementéw, cho¢ nie wszystkie musza
wystapic tacznie, to w praktyce powinno tak by¢, aby
ustuga odpowiadata przepisom prawa.

Po pierwsze, w ramach ustugi custody podmiot
$wiadczacy ustuge (custodian) zapewnia faktycz-
ng i techniczng kontrole nad kluczami prywatnymi
umozliwiajgcymi dysponowanie kryptoaktywami
klienta. To oznacza, ze klient powierza swoje kryp-
toaktywa bankowi, zamiast samodzielnie zabezpie-
czaé klucze. Rdwnoczesnie klient, co do zasady, nie
zna swojego klucza prywatnego, a zna go tylko bank
lub inny podmiot $wiadczacy ustuge custody.

31 https://www.santander.com/en/press-room/press-releases/
santander-launches-the-first-end-to-end-blockchain-bond (dostep: 29
listopada 2025r.).

32 https://www.eib.org/en/stories/cryptocurrency-blockchain-bonds
(dostep: 29 listopada 2025r.).
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Po drugie, dostawca ustugi (custodian) prowadzi
rejestr praw klienta i odpowiada za odwzorowanie
ich pozycji na odpowiednich adresach blockchain
lub w portfelach wewnetrznych. Obejmuje to mie-
dzy innymi: aktualizacje sald, obstuge zdarzen tan-
cucha blokéw (forki, airdropy, migracje tokendw),
czy przyjmowanie i wykonywanie zlecen transferu
aktywéw. Zgodnie z wyjasnieniami ESMA, podmiot
Swiadczacy ustuge custody musi niezwtocznie od-
zwierciedla¢ wszelkie zdarzenia na DLT, ktére two-
rzg lub modyfikujg prawa klienta. Ustugobiorca ma
prawo do aktywoéw utworzonych w wyniku takiego
zdarzenia, chyba ze umowa stanowi inaczej®®. Ten
ostatni element bedzie stanowit element innej ustugi
w postaci transferu kryptoaktywow.

Po trzecie, podmiot $wiadczacy wskazang ustuge
zapewnia zabezpieczenie aktywow, co moze nasta-
pi¢ miedzy innymi poprzez:

1) zabezpieczenia kryptograficzne (HSM, multisig),
2) polityki bezpieczenstwa i kontroli dostepu,

3) segmentacje portfeli (cold/warm/hot),

4) procedury odzyskiwania kluczy.

Jest to kluczowa czes$é ustugi i jej sens polega
na profesjonalnym i regulowanym zabezpieczeniu
majatku klienta. Warto takze wskazac, ze MiCA wy-
maga prowadzenia rejestru pozycji, ktéry ukazuje,
jakie aktywa custodian posiada w imieniu kazde-
go klienta oraz na ktérych portfelach sg one prze-
chowywane. Rejestr musi by¢ stale aktualizowany
i przejrzysty, aby w razie upadtosci lub sporu mozli-
we byto szybkie i jednoznaczne ustalenie wtasnosci.

1.3.5. Systemy rozliczen oraz rozrachunku
oparte o technologie rozproszonego

rejestru wraz ustuga transferu aktywow

Jest to infrastruktura (platformy, systemy), kto-
re wykorzystujg rozproszony rejestr (blockchain/
DLT) do prowadzenia handlu, rozliczania i/lub roz-
rachunku transakcji instrumentéw finansowych lub
tokendw, ktérymi moga by¢ np.: DLT-MTF (platforma
obrotu), DLT-SS (system rozrachunku) lub potgczo-
ne DLT-TSS (trading + settlement). Funkcje obejmuja

33 https://www.esma.europa.eu/publications-data/questions-
answers/2290, (dostep: 7 grudnia 2025r.).
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ksiegowanie transferow, rejestrowanie wtasnosci
tokendw, settlement (przeniesienie prawa wtasnosci
i/lub ptatnosci) oraz czasem custody kluczy/asset-
-management.

Przyktadowo DLT settlement to proces finalizacji
transakcji finansowej w rozproszonej bazie danych
(blockchain/distributed ledger), gdzie aktywa (np.
tokeny, papiery wartosciowe, stablecoiny) sg prze-
noszone miedzy stronami w sposob trwaty i nieod-
wracalny.

DvP (Delivery versus Payment) oznacza mecha-
nizm, w ktérym dostawa aktywéw odbywa sie jed-
noczesnie z platnoscig — gwarantujac, ze transfer
aktywdw nie nastapi, jesli nie zostanie rownoczesnie
dokonana zaptata.

Atomic settlement oznacza pojedyncza, niepodziel-
ng transakcje, w ktorej przelew i ptatnos¢ sa rozli-
czane w tym samym momencie, minimalizujgc ryzy-
ko kontrahenta (counterparty risk).

Wskazane modele transakcyjne mogg by¢ atrakcyj-
ne, gdyz prowadzg do redukcji ryzyka kontrahenta
i operacyjnego, skrocenia cyklu rozliczenia, przejrzy-
stos¢ i audytowalnosé.

W kontekscie prawnym warto wskazaé, ze MiCA
znajdzie zastosowanie, jesli system obstuguje cryp-
to-assets, ktére nie kwalifikujg sie jako ,financial in-
struments” (tj. typowe tokeny/coiny objete MICA).
MiCA moze mie¢ zastosowanie do: emitentéow to-
kenoéw, w e-money tokens, asset-referenced tokens,

innych crypto-assets) oraz dostawcow ustug zwia-
zanych z tymi tokenami (CASP). Jezeli jednak infra-
struktura i oferowane ustugi dotycza tylko tokendw,
stanowigcych instrumenty finansowe w rozumieniu
MIFID Il, to zastosowanie znajdzie to rozporzadze-
nie. Jesli zas jedno i drugie, to wtedy obie regulacje
bedg miaty zastosowanie. Warto wskaza¢, ze w tej
sytuacji znajdg zastosowanie réwniez inne akty unij-
ne, takie jak DORA.

1.3.6. Cross-border payments w oparciu
o stablecoin rails

Ptatnosci transgraniczne w oparciu o stablecoin ra-
ils to wykorzystanie stablecoinéw (tokenéw o stabil-
nej wartosci powigzanej z waluta fiat) i infrastruktu-
ry DLT jako ,toréw rozliczeniowych” do przesytania
wartosci miedzy podmiotami i jurysdykcjami. Za-
miast tradycyjnego tancucha korespondentow i sys-
teméw rozliczeniowych, ptatno$é jest zamieniana
na stablecoina po stronie nadawcy, przesytana on-
-chain i zamieniana z powrotem na walute lokalna
u odbiorcy — skracajgc czas rozliczenia i redukujac
koszty. Ustuga ta umozliwia przesyt ptatnosci, ktory
odbywa sie w sekundach albo minutach oraz daje
mozliwos¢ $ledzenia transakc;ji®.

Wskazana ustuga stanowi transfer kryptoaktywow
i bezwzglednie podlega pod przepisy MiCA w za-
kresie ustugi transferu kryptoaktywéw, albowiem
dochodzi do zamiany waluty urzedowej na tokeny
stanowigce pienigdz elektroniczny albo tokeny po-
wigzane z aktywami.

34  https://www.bis.org/cpmi/publ/d220.pdf (dostep: 30 listopada 2025
r).
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2.1. Geneza art. 60 MiCA

Analizujac obecna tres¢ art. 60 ust. 1 MiCA, zwrdécié
nalezy uwage na istotng réznice wzgledem wcze-
$niejszych wersiji projektu MiCA z 2020 r., ktére za-
wieraty sformutowanie ,may provide crypto-asset
services without obtaining authorisation”. W wersji
ostatecznej z 2023 r. legislator dodat konkretne ter-
miny proceduralne i wymogi informacyjne.

W pierwotnym projekcie rozporzadzenia Markets in
Crypto-Assets przedstawionym przez Komisje Eu-
ropejska we wrzesniu 2020 r., art. 53 (odpowiednik
obecnego art. 60) brzmiat nieco inaczej®*. Oznaczato
to, ze banki — jako instytucje kredytowe w rozumie-
niu CRD IV - automatycznie nabywaty status CASP
(Crypto-Asset Service Provider), bez zadnego wymo-
gu notyfikacyjnego czy kontrolnego. Ta wersja byta
szeroko krytykowana w toku konsultacji publicznych
przez EBA, ESMA oraz Europejski Bank Centralny,
ktére wskazywaty, ze catkowite zwolnienie bankéw
z obowigzku informacyjnego pozbawia organy nadzo-
ru wiedzy o zakresie dziatalnosci kryptoaktywnej36.

W toku prac Rady UE (tzw. Council General Approach,
listopad 2021 r.) oraz Parlamentu Europejskiego
(sprawozdanie ECON z marca 2022 r.) wprowadzo-
no zasadnicza modyfikacje:

zamiast petnego zwolnienia z autoryzacji, doda-
no obowigzek uprzedniego powiadomienia wia-
$ciwego organu (notification procedure),

+ wprowadzono minimalny termin 40 dni robo-
czych,

+ oraz obowigzek przekazania zestawu informacji
okreslonych w ust. 7 — czyli planu dziatalnosci,
procedur AML, IT, governance i ochrony klienta®”

Uzasadnieniem tych zmian byto ,zapewnienie wta-
Sciwego nadzoru nad dziatalnoscig instytucji kredy-
towych w zakresie kryptoaktywdw, przy jednocze-
snym uniknieciu podwajnej autoryzacji”®.

35 Credit institutions authorised under Directive 2013/36/EU may provide
crypto-asset services without obtaining an authorisation as a crypto-
asset service provider under this Regulation.

36 European Banking Authority, Opinion on the European Commission’s
Proposal for MiCA (EBA 2021), p. 3-5.

37 Council of the EU, General Approach on MiCA, Council Document
13590/21, November 2021, Annex p. 54-56.

38 Regulation (EU) 2023/1114 (MiCA), Recital (99).

W finalnym tekscie przyjetym przez Parlament Euro-
pejski i Rade (Regulation (EU) 2023/1114, OJ L 150,
9 June 202339) art. 60 ust. 1 otrzymat nastepujace
brzmienie:

JInstytucja kredytowa moze $wiadczy¢ ustugi w za-
kresie kryptoaktywow, jezeli co najmniej 40 dni robo-
czych przed rozpoczeciem Swiadczenia tych ustug
przekaze wtasciwemu organowi macierzystego pan-
stwa cztonkowskiego informacje, o ktérych mowa
w ust. 7”.

Opisana wyzej zmiana ma kluczowe znaczenie nor-
matywne. Wersja koricowa:

+ zachowuje wyjatek od obowigzku licencyjnego
CASP (banki nie potrzebujg nowego zezwole-
nia),

+ wprowadza obowigzek proceduralny i informa-
cyjny, stanowiacy forme ex ante nadzoru.

W praktyce zmiana ta przeksztatcita mechanizm
z czysto deklaratywnego (ex lege authorisation)
w model ,notyfikacji warunkowej”, w ktérym rozpo-
czecie dziatalnosci jest dopuszczalne dopiero po
spetnieniu wymogow formalnych i uptywie terminu
40 dni.

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA) w swo-
im stanowisku z 2021 r. (EBA Response to MiCA
Proposal) podkreslit, ze ,the absence of a notifica-
tion requirement for credit institutions could undermi-
ne the objective of supervisory convergence across
Member States”. Podobne stanowisko zajat Euro-
pejski Bank Centralny, wskazujac, ze brak obowigzku
informacyjnego utrudni monitorowanie ekspozycji
bankéw na ryzyka kryptowalutowe i moze ,prowa-
dzi¢ do asymetrii informacyjnej miedzy nadzorcami
bankowymi a rynkiem finansowym”41.

Wigczenie 40-dniowego okresu i obowigzkowych
informacji z ust. 7 art. 60 jest wiec kompromisem
legislacyjnym - uznaniem, ze banki nie potrzebu-
ja drugiej licencji, ale powinny dziata¢ w rezimie
transparentnego nadzoru informacyjnego.

39 Regulation (EU) 2023/1114, 0J L 150, 9 June 2023.

40 European Banking Authority, Consultation Paper on Draft Regulatory
Technical Standards under MiCA (EBA/CP/2023/09), p. 4.2.1.

41 European Central Bank, Opinion on the Proposal for a Regulation on
Markets in Crypto-assets (CON/2021/4), p. 6-7.
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Z perspektywy praktyki nadzorczej i bankowej zmia-
na redakcyjna oznacza, ze:

status CASP nie powstaje juz automatycznie,
lecz dopiero po notyfikacji i braku sprzeciwy;

organ nadzoru (KNF) zyskuje realny instrument
kontroli ex ante nad dziatalnoscig banku w sek-
torze krypto;

ESMA otrzymuje lepsze dane o strukturze rynku
i moze prowadzi¢ centralny rejestr ustug CASP;

cata procedura wpisuje sie w zasady proporcjo-
nalnosci (art. 5 TUE) oraz subsydiarnosci — po-
zwala nadzorowac rynek bez tworzenia nowych,
dublujacych licenciji.

2.2. Zagadnienia wstepne

Jak juz wskazano, rozporzadzenie MIiCA stworzyto
pierwszy w Unii Europejskiej spojny i kompleksowy
system regulacyjny, dotyczacy kryptoaktywow oraz
podmiotéw Swiadczgcych ustugi w tym obszarze.
Regulacja obejmuje zaréwno zasady emisji tokenéw
(w tym tokendw powigzanych z aktywami oraz toke-
noéw bedacych e-pienigdzem), jak i rezim dziatalnosci
ustugowej, definiujgc szczegdtowo kategorie dostaw-
cow ustug w zakresie kryptoaktywéw (CASP). Co do
zasady, $wiadczenie ustug takich jak przechowywanie
kryptoaktywoéw, prowadzenie platform obrotu, wykony-
wanie zlecen, wymiana czy doradztwo, wymaga uzy-
skania zezwolenia wtasciwego organu nadzoru oraz
spetnienia szerokiego katalogu wymogéw ostrozno-
$ciowych, operacyjnych i technologicznych. W odnie-
sieniu do instytucji kredytowych, MiCA wprowadza
jednak rozwigzanie szczegdlne. Zgodnie bowiem z art.
60 rozporzadzenia, banki moga $wiadczy¢ ustugi w za-
kresie kryptoaktywow bez koniecznosci uzyskania ze-
zwolenia CASP, pod warunkiem uprzedniego przekaza-
nia wlasciwemu organowi — w Polsce Komisji Nadzoru
Finansowego - kompletu informacji dotyczacych
planowanej dziatalnosci, struktury operacyjnej, syste-
mow ICT, procedur AML oraz zasad ochrony aktywéw
klientow. Artykut 60 MICA nie tworzy z bankow CASP
,Z mocy prawa”, lecz przyznaje im mozliwos¢ wejscia
na rynek kryptoaktywoéw w trybie notyfikacyjnym, z za-
chowaniem petnej odpowiedzialnosci za zgodnosc
dziatalnosci z wymogami MiCA, DORA, CRR/CRD oraz
krajowych regulacji nadzorczych.

Znaczenie art. 60 wykracza poza sama procedure.
Regulacja ta de facto uznaje, ze banki — jako pod-

mioty o wysokim poziomie regulacyjnym i nadzor-
czym — mogg swiadczy¢ ustugi krypto ,wewnatrz”
istniejgcych ram prudencyjnych, o ile potrafig wy-
kaza¢ odpowiedni poziom bezpieczenstwa techno-
logicznego, odpornosci operacyjnej i zarzadzania
ryzykiem. Jednoczesnie wejscie bankéw w sektor
kryptoaktywow rodzi szereg pytan praktycznych
i strategicznych:

czy konieczne jest wydzielenie dziatalnosci
krypto w strukturze organizacyjnej banku?

jakie sg minimalne wymogi kapitatowe i techno-
logiczne?

jak wyglada ocena ryzyk operacyjnych, rynko-
wych i reputacyjnych?

oraz jakie standardy nadzorcze beda stosowane
przez KNF w procesie oceny notyfikacji?

W zwigzku z powyzszym, niniejszy rozdziat ma na
celu przedstawienie roli bankéw w rezimie MiCA
oraz identyfikacje konsekwencji regulacyjnych wyni-
kajgcych z wejscia instytucji kredytowych w sektor
kryptoaktywow. Analiza koncentruje sie na trzech
kluczowych zagadnieniach:

Jakie obowigzki MiCA naktada na banki oferuja-
ce produkty oparte o kryptoaktywa?

Czy banki muszg sktada¢ odrebny wniosek o li-
cencje CASP, czy wystarczajgca jest licencja
bankowa?

Ktére produkty bankowe podlegajg MiCA i jak
klasyfikowa¢ produkty hybrydowe?

Nie sposdb tym samym poming¢ wymogdéw doty-
czacych notyfikacji dziatalno$ci na podstawie art.
60 MiCA, wymogow organizacyjnych, operacyjnych
i technologicznych, zasad ochrony aktywéw Kklien-
tow, a takze obowigzkoéw w zakresie AML/CFT, przej-
rzystosci czy cyberbezpieczenstwa.

Niezbedne jest takze podjecie préby wyjasnienia
réznicy miedzy standardowym rezimem licencyj-
nym CASP a szczegdlng Sciezkg przewidziang dla
instytucji kredytowych. W szczegdélnosci, o ile zo-
stanie wykazane, ze banki nie muszg uzyskiwac
licencji CASP, to jednak muszag spetni¢ peten ka-
talog wymogow merytorycznych MiCA oraz przy-
gotowac¢ dokumentacje opisujgcg sposob $wiad-
czenia ustug.
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Ponadto przedstawiona zostanie klasyfikacja pro-
duktdw, ktére moga zosta¢ uznane za kryptoaktywa
lub ustugi w zakresie kryptoaktywdw, a takze granice
pomiedzy MiCA a regulacjami dotyczacymi instru-
mentéw finansowych i pienigdza elektronicznego.

Potaczenie powyzszych zagadnien ma w zatozeniu
pozwoli¢ na ocene, w jakim zakresie banki moga
rozwija¢ innowacyjne produkty cyfrowe oparte na
technologii DLT (Distributed Ledger Technology), ja-
kie obowiazki regulacyjne wigza sie z ich oferowa-
niem oraz jakie ryzyka nalezy uwzgledni¢ przy pro-
jektowaniu i wdrazaniu takich ustug.

2.3. Obowiazki wynikajace z MiCA
dla bankéw oferujacych produkty
oparte o kryptoaktywa — szczegolny
rezim art. 60

Artykut 60 ust. 1 MiCA umozliwia instytucjom kre-
dytowym rozpoczecie $wiadczenia ustug w zakre-
sie kryptoaktywéw na podstawie samej notyfikaciji,
sktadanej co najmniej 40 dni roboczych przed rozpo-
czeciem dziatalnosci*?. Wprowadza on szczegdlny,
uproszczony tryb, ktéry umozliwia bankom rozpo-
czecie $wiadczenia ustug w zakresie kryptoaktywow
bez koniecznosci uzyskania odrebnej licencji CASP,
o ile instytucja ztozy wtasciwemu organowi — w Pol-
sce Komisji Nadzoru Finansowego — kompletng
notyfikacje o planowanej dziatalnosci. Konstrukcja
tego przepisu odzwierciedla podejscie ustawodaw-
cy unijnego, ktdry przyjmuje, ze banki jako podmioty
0 najwyzszym stopniu regulacji i nadzoru powinny
mie¢ mozliwos¢ wejscia na rynek krypto w sposéb
mniej obcigzajgcy administracyjnie niz standardowi
dostawcy ustug krypto.

Opisywane uprawnienie obejmuje cztery fundamen-
talne elementy.

1. Rezygnacja z procedury licencyjnej, ale nie ze
standardow regulacyjnych.

Instytucje kredytowe nie muszg uzyskiwac licencji
CASP, ale podlegajg wszystkim materialnym wymo-
gom MiCA stosowanym do dostawcow ustug kryp-
to, w tym:

42 Art. 60. 1. Instytucja kredytowa moze swiadczyé ustugi w zakresie
kryptoaktywéw, jezeli co najmniej 40 dni roboczych przed
rozpoczeciem $wiadczenia tych ustug przekaze wtasciwemu organowi
macierzystego panstwa cztonkowskiego informacje, o ktérych mowa
wust. 7.
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+  wymogom dotyczgcym przechowywania i admi-
nistrowania kryptoaktywami,

« zasadom realizacji zlecen i prowadzenia platfor-
my obrotu,

+ wymogom technologicznym, cyberbezpieczen-
stwa i odpornosci operacyjnej (powigzanie
z DORA),

+ wymogom informacyjnym i ochrony klienta,

+ wymogom AML/CFT, obejmujgcym ocene ryzy-
ka oraz monitoring transakcji on-chain.

Jedynymi obszarami, z ktérych banki sg zwolnione, sa:
+ obowigzek uzyskania licencji CASP,
+  wymogi funduszy wtasnych wtasciwe dla CASP,

+ procedura zatwierdzania znaczacych akcjona-
riuszy przewidziana dla CASP.

Wszystkie te elementy sg juz regulowane w ramach
CRD/CRR i nadzoru bankowego.

2. Uprawnienie bankow do $wiadczenia petnego ka-
talogu ustug CASP.

Artykut 60 MiCA nadaje instytucjom kredytowym
generalne uprawnienie do swiadczenia wszystkich
ustug w zakresie kryptoaktywoéw, ktére zdefiniowa-
no w MiCA, pod warunkiem skutecznego dokonania
notyfikacji. Oznacza to, ze w teorii bank moze swiad-
czy¢ kazdy rodzaj ustug CASP, w tym:

+ przechowywanie i administrowanie kryptoakty-
wami,

+  wymiane kryptoaktywodw,

+  wykonywanie zlecen,

+  prowadzenie platformy obrotuy,

« doradztwo i zarzadzanie portfelem krypto,
+ plasowanie kryptoaktywow,

+ transfer kryptoaktywow,

+ ustugi zwigzane z wyceng, ustalaniem cen, poli-
tykami handlowymi.

O
O
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Zakres ten jest szerszy niz w przypadku firm in-
westycyjnych, ktére mogg korzysta¢ z procedury
notyfikacji tylko w odniesieniu do ustug uznanych
za ,rownowazne” ustugom MiFID Il (art. 60 ust. 3).
W odniesieniu do bankéw ustawodawca unijny zde-
cydowat sie tym samym na rozwigzanie maksymal-
nie elastyczne.

Motyw 78 MICA wskazuje jednak, ze uprawnienie
to nie uchyla przepisow krajowych transponujgcych
CRD IV. Oznacza to, ze:

+  bank moze $wiadczy¢ dane ustugi krypto tylko
w zakresie, w jakim pozwala na to jego statut,

+ rozpoczecie sSwiadczenia okreslonej kategorii
ustug wymaga zapewnienia zgodnosci rowniez
z krajowym prawem bankowym.

W zaleznosci od loséw uchwalonej ustawy o kryp-
toaktywach, w Polsce bedzie to zapewne wyma-
gato zmiany statutu banku za zgodg KNF, zgodnie
z projektowang nowelizacjg Prawa bankowego“.
Artykut 34 Pr. bank. stanowi bowiem, ze w zezwo-
leniu na utworzenie banku Komisja Nadzoru Finan-
sowego okresla: firme banku, jego siedzibe, nazwy
(nazwiska) zatozycieli i obejmowane przez nich ak-
cje, wysokos¢ kapitatu zatozycielskiego, przedmiot
dziatalnosci, do wykonywania ktérego bank jest upo-
wazniony, oraz warunki, po spetnieniu ktérych Komi-
sja Nadzoru Finansowego zezwoli na rozpoczecie
przez bank dziatalnosci, a takze zatwierdza projekt
statutu banku oraz sktad pierwszego zarzadu banku,
a zmiana statutu banku wymaga zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Zezwolenie na zmiane sta-
tutu moze okreslac¢ termin, do ktérego powinna by¢
podjeta uchwata. W przypadku niepodjecia uchwaty
we wskazanym terminie decyzja wygasa.

3. Charakter notyfikacji — funkcjonalny odpowied-
nik licencji CASP.

Cho¢ procedura notyfikacyjna bankéw nie ma cha-
rakteru licencyjnego, jej funkcja jest zblizona do pro-
cesu ,autoryzacyjnego”:

+ organ nadzoru (KNF) ocenia kompletnos$¢ doku-
mentacji,

43 M. Rypina, M. Wierzbowski (red.), Rozporzadzenie w sprawie rynkéw
kryptoaktywéw. Komentarz [w:] Rozporzadzenie w sprawie rynkéw
kryptoaktywdw (MiCA) i rozporzadzenie pilotazowe DLT (DLT Pilot
Regime). Komentarz, wyd. 1, 2025, art. 60, nt 2.

« w przypadku brakéw formalnych termin 40 dni
roboczych ulega zawieszeniu,

+ bank nie moze rozpoczgé¢ swiadczenia ustug
przed potwierdzeniem kompletnosci.

Notyfikacja ma charakter rozbudowany i obejmu-
je petng dokumentacje techniczng, organizacyjna,
AML, ICT oraz operacyjng. W praktyce wymagania te
moga by¢ poréwnywalne lub bardziej wymagajgce
niz standardowe wnioski licencyjne w innych sekto-
rach.

4. Charakter uprawnienia dla bankéw w kontekscie
jednolitego rynku krypto.

Uprawnienie bankéw do swiadczenia ustug krypto
na podstawie art. 60 MiCA wpisuje sie w szerszy
cel MiCA - budowe jednolitego rynku ustug krypto
w UE. Instytucje kredytowe sg traktowane jako pod-
mioty o szczegdlnej wiarygodnosci i stabilnosci, co
w zatozeniu na pozwolic¢:

« ograniczy¢ koszt regulacyjny wejscia na rynek,

+  przyspieszy¢ budowe infrastruktury krypto w ra-
mach sektora bankowego,

+ zapewni¢ wysoki poziom bezpieczenstwa po-
przez przeniesienie dziatalnosci krypto do insty-
tucji o solidnych strukturach nadzorczych.

Jednoczesnie MICA zapewnia, ze bank, mimo
uproszczen proceduralnych, nie moze prowadzi¢
dziatalnosci krypto w sposéb mniej bezpieczny niz
podmiot licencjonowany jako CASP. O ile wiec w za-
tozeniu bank moze wejsé w rynek krypto tatwiej (no-
tyfikacja), to musi dziata¢ rownie bezpiecznie (petne
wymogi materialne MiCA) — bez zadnych taryf ulgo-
wych.

2.4. Zakres notyfikacji

Artykut 60 ust. 7 MiCA okresla szczegétowy katalog
informaciji, jakie instytucja kredytowa musi przeka-
zac wtasciwemu organowi nadzorczemu co najmniej
40 dni roboczych przed rozpoczeciem swiadczenia
ustug w zakresie kryptoaktywéw. Notyfikacja ta nie
ma charakteru uproszczonego zgtoszenia — stanowi
ona w praktyce rozbudowang dokumentacje opera-
cyjna, technologiczng i organizacyjna, ktérej celem
jest umozliwienie organowi nadzoru oceny, czy bank
jest zdolny do bezpiecznego, zgodnego i stabilnego
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$wiadczenia ustug krypto. Wymogi te stanowig funk-
cjonalny odpowiednik materiatow analizowanych
w procedurze autoryzacyjnej dla CASP*4,

Zakres notyfikacji obejmuje nastepujgce elementy:
+  program dziatania i opis ustug,

+ mechanizmy kontroli wewnetrznej oraz proce-
dury AML/CFT,

+ dokumentacje techniczng i cyberbezpieczen-
stwo (ICT),

« procedury zapewniajgce wyodrebnienie akty-
wow klientow,

+ polityke przechowywania i administrowania

kryptoaktywami,

44 Art. 60. 7. Do celoéw ust. 1-6 przekazuje sie powiadomienie
zawierajgce nastepujace informacje:

a) program dziatania okreslajacy rodzaje ustug w zakresie
kryptoaktywoéw, ktére dostawca ustug w zakresie kryptoaktywéw
ubiegajacy sie o zezwolenie zamierza $wiadczy¢, w tym miejsce
i sposo6b $wiadczenia tych ustug;

b) opis:

(i)  mechanizméw kontroli wewnetrznej, polityk i procedur
stuzgcych zapewnieniu zgodnosci z przepisami prawa krajowego
transponujacymi dyrektywe (UE) 2015/849;

(ii) ram oceny ryzyka na potrzeby zarzadzania ryzykiem zwigzanym
z praniem pieniedzy i finansowaniem terroryzmu; oraz

(iiii) planu ciagtosci dziatania;

c) dokumentacje techniczng systeméw ICT i rozwigzan w zakresie
bezpieczenstwa oraz ich opis w jezyku niespecjalistycznym;

d) opis procedury wyodrebnienia kryptoaktywow i Srodkéw pienieznych
klienta;

e) opis polityki w zakresie przechowywania i administrowania
w przypadku zamiaru $wiadczenia ustug w zakresie przechowywania
kryptoaktywéw i administrowania nimi w imieniu klientéw;

f)  opis przepiséw operacyjnych platformy obrotu oraz procedur
i systemu wykrywania naduzy¢ na rynku w przypadku zamiaru
prowadzenia platformy obrotu kryptoaktywami;

g) opis niedyskryminacyjnej polityki handlowej regulujgcej stosunki
z klientami oraz opis metody okreslania ceny kryptoaktywoéw, ktére
dany podmiot oferuje do wymiany na $rodki pienigezne lub inne
kryptoaktywa w przypadku zamiaru wymiany kryptoaktywéw na
$rodki pieniezne lub na inne kryptoaktywa;

h)  opis polityki realizowania zlecen w przypadku zamiaru realizowania
zlecen dotyczacych kryptoaktywdw w imieniu klientéw;

i)  dowody potwierdzajgce, ze osoby fizyczne $wiadczace ustugi
doradztwa w imieniu dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywow
ubiegajacego sig o zezwolenie lub zarzadzajace portfelami
w imieniu dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywdw ubiegajgcego
sie 0 zezwolenie posiadajg wiedze ogdlng i fachowa niezbedne
do wywigzania sie ze swoich obowigzkéw w przypadku zamiaru
$wiadczenia ustug doradztwa w zakresie kryptoaktywéw lub
zarzadzania portfelem kryptoaktywow;

j)  czyustuga w zakresie kryptoaktywdw dotyczy tokendéw powigzanych
z aktywami, tokendéw bedacych e-pienigdzem czy innych
kryptoaktywoéw;

k) informacje na temat sposobu $wiadczenia ustug transferu
kryptoaktywéw w imieniu klientéw w przypadku zamiaru $wiadczenia
takich ustug transferu.
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+ jezeli dotyczy - regulamin dziatania platformy
obrotu,

+  polityke realizacji zlecen i model ustalania cen,
+ dowody kwalifikacji personelu,
« informacje o kategorii kryptoaktywa,

+ modelu swiadczenia ustug transferu kryptoakty-
wOw.

Przede wszystkim bank musi przedstawi¢ szcze-
gotowy opis: kategorii ustug krypto, ktore zamierza
$wiadczy¢; modelu $wiadczenia ustug (whasna infra-
struktura, ustugi podmiotéw trzecich, outsourcing);
grup docelowych klientéw; przewidywanego wolu-
menu dziatalnosci i struktury przychodowej; geogra-
ficznego zakresu dziatania (Polska/UE/$wiadczenie
transgraniczne).

Program dziatania musi odpowiada¢ strukturze
i logice RTS 2025/303%, co oznacza koniecznos¢
przedstawienia informacji w sposoéb ujednolicony
na poziomie UE.

Ponadto bank przedstawia: polityki zgodnosci w za-
kresie krypto, procedury AML/CFT dostosowane do
ryzyka kryptoaktywow, metody identyfikacji i mo-
nitorowania transakcji on-chain, opis ram oceny
ryzyka dziatalnosci krypto, zasady eskalacji i prze-
ciwdziatania naduzyciom. Organ nadzoru weryfikuje
natomiast, czy bank wprowadza kontrole jakoscio-
wo réwnowazne tym, ktérych wymaga sie od CASP.

Do kolejnych obowigzkéw banku nalezy: przedsta-
wienie opisu architektury systemowej i technolo-
gicznej, stosowanych rozwigzan kryptograficznych
(klucze, HSM, multi-signature), mechanizmow zarza-
dzania kluczami prywatnymi, systeméw monitoro-
wania integralnosci sieci blockchain, zasad backu-
pu i odzyskiwania danych, planu ciggtosci dziatania
i odzyskiwania po awarii. Dokumentacja ICT musi
by¢ sporzadzona zaréwno w formie technicznej, jak
i w tzw. wersji ,niespecjalistycznej’, przewidzianej
w MiCA.

45 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2025/303 z dnia 31
pazdziernika 2024 r. uzupetniajgce rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych okreslajgcych informacje, ktére maja by¢
przekazywane przez niektére podmioty finansowe w powiadomieniu
o0 zamiarze $wiadczenia ustug w zakresie kryptoaktywow (Dz.Urz. UE L
z2025r. poz. 303).
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Bank zobowigzany jest do wykazania, ze: aktywa
klientow sg zawsze oddzielone od aktywow wtia-
snych, bank stosuje wymagane polityki bezpieczen-
stwa depozytéw krypto oraz posiada narzedzia do
ochrony przed utratg kluczy lub nieautoryzowanymi
transakcjami. Organ nadzoru analizuje w tym zakre-
sie skuteczno$¢ segregacji zarbwno na poziomie
prawnym, jak i technologicznym.

Polityka przechowywania i administrowania kryptoa-
ktywami dotyczy ustug custody, w ramach ktérych
bank: opisuje techniczne i organizacyjne procedury
przechowywania aktywow, przedstawia zasady wy-
boru infrastruktury blockchain, przedstawia zasady
audytu, testéw penetracyjnych i kontroli wewnetrz-
nej, przedstawia strukture odpowiedzialnosci w ope-
racjach custody.

Niezaleznie od powyzszego, w przypadku, gdy bank
zamierza prowadzi¢ platforme obrotu kryptoak-
tywami, musi przedstawié: zasady dopuszczania
aktywéw do obrotu, zasady niedyskryminacyjnego
dostepu, procedury zapobiegania naduzyciom ryn-
kowym, systemy zapewniajgce integralnosc¢ i ptyn-
nosc¢ rynku. W tym zakresie regulacje te sg zblizone
do wymogow dla MTF/OTF w MiFID II.

Jezeli bank bedzie wykonywat zlecenia w imieniu
klientow lub prowadzit dziatalno$¢ wymiany, musi
przedstawié: kryteria realizacji zlecen, model okre-
Slania cen kryptoaktywow, zasady przedstawiania
klientom informacji o ryzyku cenowym i ptynnoscio-
wym, a takze opis struktury danych rynkowych wyko-
rzystywanych do wyceny.

Do katalogu kolejnych natozonych na bank obo-
wigzkow nalezy zaliczy¢ wymdg przedstawienia
dowoddéw kompetencji pracownikéw swiadczacych
ustugi doradztwa w zakresie kryptoaktywdw, a takze
zarzadzajgcych portfelami krypto oraz strukture or-
ganizacyjng i plan odpowiedzialnosci. MiCA traktuje
bowiem doradztwo i asset management w obszarze
krypto analogicznie, jak doradztwo inwestycyjne do-
tyczace tradycyjnych instrumentéw finansowych.

Dla oceny zgodnosci z innymi regulacjami: PSD2,
EMD2, CRD/CRR istotne znaczenie ma informacja
o kategorii kryptoaktywa. Bank musi bowiem okre-
sli¢, czy planowane ustugi dotycza: tokenéw powig-
zanych z aktywami (ART), tokenéw bedacych e-pie-
nigdzem (EMT), innych kryptoaktywow.

Wreszme w przypadku ustug transferu (transfer
services) notyfikacja musi zawiera¢: zasady iden-

tyfikacji i autentykacji nadawcy i odbiorcy, zasady
bezpieczenstwa transakcji, interoperacyjnos¢ syste-
mow blockchain i systeméw bankowych oraz gwa-
rancje zgodnosci z przepisami AML i travel rule.

Jak mozna zatem zauwazy¢, przewidziany w art.
60 MiCA obowigzek notyfikacji ma charakter znacz-
nie szerszy niz zwykte zgtoszenie administracyjne.
W istocie stanowi on mechanizm petnigcy funkcje
zblizong do procedury licencyjnej, cho¢ formalnie
uproszczong. Rozpoczecie jakiejkolwiek dziatal-
nosci w zakresie kryptoaktywéw przez bank jest
dopuszczalne dopiero po ztozeniu notyfikacji i po-
twierdzeniu jej kompletnosci przez wtasciwy organ
nadzoru. Do czasu tego potwierdzenia Swiadcze-
nie ustug krypto jest niedopuszczalne, a w sytuac;ji
stwierdzenia brakow dokumentacyjnych, bieg termi-
nu przewidziany w MiCA ulega zawieszeniu. Ozna-
cza to, ze notyfikacja staje sie bezposrednim wa-
runkiem legalnosci dziatalnosci krypto prowadzonej
przez instytucje kredytowa.

Znaczenie notyfikacji wykracza poza aspekt for-
malny i spetnia funkcje kontroli ex ante, ktéra w od-
niesieniu do bankéw zastepuje klasyczng proce-
dure udzielania zezwolenia CASP. Organ nadzoru,
analizujgc dokumentacje przekazang wraz z noty-
fikacja, weryfikuje przygotowanie banku do swiad-
czenia ustug krypto pod wzgledem technologii,
bezpieczenstwa, przejrzystosci, procedur AML/
CFT, sposobu realizacji zlecen oraz ochrony akty-
wow klientow. W praktyce oznacza to, ze kontrola
prowadzona na etapie notyfikacji jest jakosciowo
zblizona do oceny, jakg organ przeprowadza wo-
bec podmiotéw wnioskujgcych o licencje CASP.
Uproszczenie proceduralne nie oznacza wiec ob-
nizenia standardéw, lecz jedynie ominiecie jedne-
go z etapéw formalnych, przy zachowaniu petnej
merytorycznej oceny zdolnosci banku do prowa-
dzenia dziatalnosci w sposob bezpieczny i zgodny
z MiCA.

Notyfikacja odgrywa réwniez istotng role w zapew-
nieniu jednolitych standardéw bezpieczenstwa
w catej Unii Europejskiej. Ustawodawca unijny za-
ktada, ze banki, ktére tradycyjnie dziatajg w silnie re-
gulowanym srodowisku, nie moga uzyskac przewagi
konkurencyjnej wynikajacej z mniej rygorystycznych
wymogow przy swiadczeniu ustug krypto. Dlatego
dokumentacja sktadana w ramach notyfikacji musi
w petni odwzorowywa¢ standardy stosowane wo-
bec licencjonowanych CASP, co eliminuje ryzyko
arbitrazu regulacyjnego i utrzymuje spdjnosé rezimu
MiCA w catej Unii Europejskie;.
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Notyfikacja wzmacnia takze narzedzia nadzorcze
panstwa cztonkowskiego. Dzieki niej organ nadzoru
moze zadac¢ wyjasnien, uzupetnien lub modyfikacji
planowanego modelu dziatania banku w zakresie
ustug krypto. Choé¢ formalnie w art. 60 MICA nie
przewidziano procedury zatwierdzenia w sensie de-
cyzyjnym, to w praktyce bank nie moze rozpoczgc
dziatalnosci do czasu akceptacji kompletnosci do-
kumentacji, a organ ma mozliwos¢ wptywania na za-
kres i strukture ustug poprzez ocene prawidtowosci
wdrozonych polityk, procedur oraz infrastruktury ICT.
Zapewnia to realny nadzér nad wejsciem bankéw na
rynek krypto bez koniecznos$ci wprowadzania dodat-
kowej procedury licencyjne;j.

Obowigzek notyfikacji petni réwniez funkcje integra-
cyjng, taczac rezim MiCA z dotychczasowym nadzo-
rem bankowym opartym na CRD/CRR, EMD2, PSD2
oraz innych regulacjach sektorowych. Dzieki temu
organ nadzoru uzyskuje kompleksowy obraz dziatal-
nosci banku w kontekscie catego profilu ryzyka, co
jest konieczne ze wzgledu na mozliwo$é wzajemne-
go oddziatywania ryzyka krypto i ryzyk tradycyjnych.
Notyfikacja zmusza réwniez bank do wczesniejszego
przeprowadzenia petnej analizy ryzyka, dostosowa-
nia procedur AML/CFT, wdrozenia odpowiednich me-
chanizmoéw governance oraz zapewnienia wtasciwej
struktury odpowiedzialnosci za dziatalnos¢ krypto.

Istotnym elementem notyfikacji jest takze jej wymiar
europejski. Po potwierdzeniu kompletnosci doku-
mentac;ji krajowy organ nadzoru przekazuje informa-
cje do ESMA, ktora umieszcza bank w publicznym
rejestrze podmiotow sSwiadczgcych ustugi krypto
w UE. Z punktu widzenia jednolitego rynku finan-
sowego, oznacza to formalne uznanie banku jako
uczestnika rynku krypto na terenie Unii oraz umoz-
liwia korzystanie z paszportowania ustug w modelu
transgranicznym.

W rezultacie notyfikacja stanowi narzedzie gwa-
rantujgce, ze bank — mimo korzystania z uprosz-
czonego trybu proceduralnego — wchodzi na rynek
krypto wytacznie po wykazaniu zgodnosci z petnym
zakresem wymogow materialnych MiCA. Jest to za-
tem mechanizm réwnowazgcy efektywnos¢ wejscia
na rynek z koniecznoscig zapewnienia stabilnosci
i bezpieczenstwa sektora finansowego.

2.5. Obowiazki materialne bankow

Chociaz instytucje kredytowe wchodzgce w sektor
kryptoaktywow korzystajg z uproszczonej procedury

—iif

PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

notyfikacyjnej przewidzianej w art. 60 MiCA, to jed-
nak — o czym byta juz mowa powyzej — nie sg zwol-
nione z zadnych wymogoéw materialnych, ktére na-
ktadane sg na licencjonowanych dostawcéw ustug
w zakresie kryptoaktywéw (CASP). Ustawodawca
unijny przyjmuje zasade réwnowaznosci standar-
dow: bank moze wejs¢ na rynek krypto szybciej i bez
odrebnej procedury autoryzacyjnej, lecz musi swiad-
czy¢ ustugi w modelu zapewniajgcym poziom bez-
pieczenstwa, przejrzystosci, stabilnosci i zgodnosci
regulacyjnej identyczny z tym, ktérego wymaga sie
od CASP. W konsekwencji banki podlegaja petnemu
katalogowi obowigzkéw dotyczacych ochrony klien-
tow, zarzadzania ryzykiem, bezpieczenstwa techno-
logicznego i przeciwdziatania naduzyciom.

Obowigzki te mozna podzieli¢ na kilka gtéwnych ob-
szarow.

Ochrona aktywow klientoéw i polityki custody. Bank
Swiadczacy ustugi przechowywania i administrowa-
nia kryptoaktywami musi zapewni¢ petng segrega-
cje aktywow klientéw od aktywdéw witasnych oraz
zagwarantowac, ze srodki klientow nie bedg wyko-
rzystywane do celdw innych niz wynikajgce z ich
dyspozycji. MiCA wprowadza rygorystyczne zasady
dotyczace bezpieczenstwa kluczy kryptograficz-
nych, przechowywania aktywow w s$rodowiskach
o wysokiej odpornosci technologicznej oraz ochro-
ny przed nieautoryzowanymi transakcjami. Wymogi
te naktadaja na bank obowigzek wdrozenia wyraznie
oddzielonych struktur operacyjnych i systemowych,
nawet jesli dziatalnos¢ krypto nie stanowi odrebnej
jednostki organizacyjnej banku.

Przejrzystosé¢, informowanie klientow i ochrona in-
westoréw. MiCA naktada na bank szerokie obowigz-
ki informacyjne, w tym koniecznos¢ przedstawienia
klientom jasnych, zrozumiatych i niewprowadza-
jacych w btad informacji dotyczacych charakteru
kryptoaktywow, ryzyk zwigzanych z inwestowaniem,
sposobu ustalania cen oraz potencjalnej zmienno-
$ci rynkowej. Przejrzystos¢ obejmuje réwniez obo-
wigzek ujawniania konfliktéw intereséw, zasad reali-
zacji zlecen oraz ryzyk specyficznych dla aktywow
cyfrowych, ktére réznig sie od ryzyk wtasciwych
instrumentom finansowym. Bank musi zapewni¢
klientom poziom ochrony przewidziany w MiCA, nie-
zaleznie od tego, czy ustugi krypto sg swiadczone
na rzecz klientéw detalicznych, profesjonalnych czy
instytucjonalnych.

Wymogi AML/CFT dostosowane do specyfiki
kryptoaktywow. Ustugi kryptoaktywdéw generuja
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ryzyka zwigzane z praniem pieniedzy i finansowa-
niem terroryzmu, ktére réznig sie od ryzyk charak-
terystycznych dla tradycyjnych ustug bankowych.
W zwigzku z tym MiCA wymaga, aby bank rozsze-
rzyt swoje procedury AML/CFT o mechanizmy
umozliwiajgce monitorowanie transakcji on-chain,
ocene ryzyka adresow i kontraktow inteligentnych
oraz stosowanie narzedzi analizy blockchain.
Procedury AML muszg obejmowac identyfikacje
beneficjentéw rzeczywistych transakcji krypto,
ocene zrodta pochodzenia aktywéw oraz moni-
torowanie podejrzanych schematéw transferéow
w czasie rzeczywistym. MiCA wymaga réwniez
zgodnosci z zasadg travel rule, zgodnie z ktora in-
formacje towarzyszace transferom krypto musza
by¢ przekazywane pomiedzy instytucjami zaanga-
zowanymi w transakcje.

Governance, zarzadzanie ryzykiem i kompetencje
personelu. Bank musi wykazagé, ze posiada adekwat-
ng strukture zarzadczg, umozliwiajgcg bezpieczne
Swiadczenie ustug krypto. Oznacza to koniecznosc¢
wyznaczenia kierownictwa odpowiedzialnego za
dziatalnos$é krypto, zapewnienia niezaleznosci funk-
cji kontroli (compliance, zarzadzanie ryzykiem, au-
dyt wewnetrzny) oraz wdrozenia procedur eskalacji
ryzyka. Osoby odpowiedzialne za doradztwo w za-
kresie kryptoaktywow lub zarzadzanie portfelami
krypto muszg posiada¢ kwalifikacje potwierdzajgce
ich kompetencje, a bank ma obowigzek udokumen-
towac te kompetencje w procesie notyfikacyjnym.
ESMA podkresla, ze ryzyko zwigzane z aktywami
cyfrowymi wymaga od instytucji finansowych sto-
sowania niezaleznych modeli oceny ryzyka, ktére
uwzgledniajg specyficzne zagrozenia dla aktywow
opartych na technologii blockchain.

Bezpieczenistwo technologiczne, cyberbezpie-
czenstwo i odpornos$¢ operacyjna. MiCA, w po-
wigzaniu z rozporzadzeniem DORA, nakiada na
bank obowigzek wdrozenia infrastruktury techno-
logicznej zapewniajgcej wysoki poziom odporno-
$ci operacyjnej. Bank musi wykazaé, ze systemy
ICT stuzace do swiadczenia ustug krypto spetniaja
rygorystyczne wymogi dotyczace bezpieczenstwa
kryptograficznego, kontroli dostepu, przechowy-
wania kluczy prywatnych, monitorowania trans-
akcji oraz zarzadzania incydentami. Wymagane
jest rowniez wdrozenie plandw ciggtosci dziatania
i procedur odzyskiwania danych, w tym rozwigzan
na wypadek utraty kluczy kryptograficznych. Organ
nadzoru analizuje adekwatnos$¢ stosowanych tech-
nologii w konteks$cie poziomu ryzyka wtasciwego
dla planowanej dziatalnosci.

Zapobieganie naduzyciom rynkowym i zapewnie-
nie integralnosci obrotu. W przypadku swiadczenia
ustug zwigzanych z obrotem kryptoaktywami bank
jest zobowigzany do stosowania procedur wykry-
wania i przeciwdziatania naduzyciom rynkowym,
takich jak manipulacja cenami, insider trading czy
wash trading. MiCA wymaga, aby bank implemento-
wat systemy monitorowania rynku zblizone do tych
stosowanych na rynkach regulowanych lub platfor-
mach MTF/OTF. Bank musi takze zapewni¢ niedys-
kryminacyjny dostep klientéw do oferowanych ustug
oraz stosowaé procedury dotyczace dopuszczania
aktywow do obrotu na platformie krypto prowadzo-
nej przez instytucje.

Konsekwencja regulacyjna: brak taryf ulgowych
mimo uproszczonego wejscia na rynek. Obowigzki
materialne naktadane na bank w praktyce zréwnujg
jego pozycje regulacyjng z licencjonowanym CASP.
Mimo ze art. 60 MiCA pozwala bankowi na pominie-
cie procedury licencyjnej, rozporzadzenie nie przewi-
duje zadnych obnizonych standardéw dotyczacych
bezpieczenstwa technologicznego, governance,
zarzadzania ryzykiem, AML/CFT czy przejrzystosci.
Oznacza to, ze bank, aby wejs¢ na rynek krypto, musi
spetni¢ wszystkie wymogi, ktére w innym przypadku
bytyby badane w ramach procesu licencyjnego CASP.

2.6. Relacja art. 60 MiCA do CRD/CRR,
MiFID II, PSD2 i prawa krajowego

Artykut 60 MiCA funkcjonuje w $cistej relacji z ist-
niejgcym systemem regulacyjnym instytucji finanso-
wych. Przepis ten nie wprowadza petnej autonomii
regulacyjnej w zakresie dziatalnosci kryptoaktywow,
lecz buduje konstrukt, w ktérym wejscie bankéw
i innych instytucji finansowych w sektor krypto na-
stepuje w sposdéb komplementarny wobec obo-
wigzujacych rezimow licencyjnych i nadzorczych.
W praktyce art. 60 MiCA integruje wymogi wtasciwe
dla rynku krypto z zestawem regulacji tradycyjnego
systemu finansowego, co ma na celu ograniczenie
ryzyka systemowego i zapobieganie powstawaniu
luk regulacyjnych.

Relacja miedzy MiCA a CRD/CRR ma przede wszyst-
kim znaczenie w zakresie zezwolen i funduszy wita-
snych. MiCA jednoznacznie wskazuje, ze instytucje
kredytowe, ktére uzyskaty zezwolenie na prowa-
dzenie dziatalnosci bankowej zgodnie z CRD IV, nie
muszg poddawac sie procedurze licencyjnej CASP.
Wynika to z zatozenia, ze ocena nadzorcza, jakiej
podlegajg banki w ramach CRD/CRR, obejmuje klu-
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czowe aspekty stabilnosci finansowej, kwalifikacji
zarzadu, tadu korporacyjnego i adekwatnosci kapi-
tatowej. MiCA nie powiela tych wymogow, lecz na-
kazuje organom nadzoru uwzgledniac je przy ocenie
zdolnosci banku do $wiadczenia ustug krypto na
podstawie wspomnianego art. 60. Jednoczesnie
w motywie 78 MICA podkreslono, ze notyfikacja
ustug krypto przez bank powinna odbywac sie z po-
szanowaniem procedur wynikajgcych z regulaciji
CRD, w tym przepiséw dotyczacych zmiany zakresu
czynnosci bankowych wymagajacych zmiany statu-
tu i zgody organu nadzoru krajowego.

MiCA pozostaje takze Scisle powigzana z MiIFID I
w odniesieniu do firm inwestycyjnych. Artykut 60
MiCA identyfikuje, ktére ustugi krypto majg charak-
ter réwnowazny wobec ustug inwestycyjnych regu-
lowanych w MiFID Il, co pozwala firmom inwesty-
cyjnym rozszerzac dziatalno$¢ o kryptoaktywa bez
koniecznosci uzyskiwania licencji CASP, o ile dana
czynno$é odpowiada zakresowi ustug, na ktére
posiadajg dotychczasowe zezwolenie. Relacja ta
opiera sie na zasadzie funkcjonalnej analogii: pro-
wadzenie platformy obrotu krypto jest traktowane
jako odpowiednik MTF/OTF, przechowywanie krypto
jako odpowiednik ustug powierniczych, a doradztwo
krypto jako odpowiednik doradztwa inwestycyjnego.
MiCA zdejmuje z firm inwestycyjnych obowigzek
licencyjny, lecz wymaga petnej zgodnosci z wymo-
gami materialnymi CASP, co powoduje, ze rezimy
MIFID Il i MiCA funkcjonujg w modelu naktadajacych
sie obowigzkow, a nie wzajemnych wytaczen.

W odniesieniu do PSD2 i EMD2 relacja art. 60 MiCA
ma szczegolne znaczenie dla instytucji pienigdza
elektronicznego oraz dla ustug transferu kryptoakty-
wow. Instytucje te mogg $wiadczy¢ ustugi dotyczace
tokendw bedacych e-pienigdzem (EMT) wytgcznie
woweczas, gdy spetniajg rownoczesnie wymogi MiCA
oraz wymogi dotyczgce emisji pienigdza elektronicz-
nego. Oznacza to, ze cho¢ MiCA klasyfikuje EMT jako
szczegolng kategorie kryptoaktywa, to jednak nie
usuwa regulacji sektorowych wynikajgcych z EMD2,
a wprost przeciwnie — naktada wymaog kumulatywne-
go stosowania regulacji. W przypadku ustug transferu
MiCA przewiduje obowigzki dostosowane do zasady
travel rule, ktore zblizajg sie do obowigzkdéw charakte-
rystycznych dla dostawcow ustug ptatniczych podle-
gajagcych PSD2. Dla bankéw oznacza to koniecznosc¢
operacyjnego potgczenia procedur wtasciwych dla
przelewoéw tradycyjnych i transakcji blockchain.

Istotna jest réwniez relacja z prawem krajowym.
W polskim porzadku prawnym wejscie bankow
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w sektor krypto wymaga dostosowania przepisow
ustawy Pr. bank. poprzez dodanie nowych wzgled-
nych czynnosci bankowych, obejmujacych emisje
okreslonych kategorii tokenéw oraz $wiadczenie
ustug w zakresie kryptoaktywdw. Zmiana taka wyma-
ga zgody KNF na zmiane statutu banku. Oznacza to,
ze mimo unijnej podstawy prawnej dziatalnosci kryp-
to, procedura notyfikacji MiCA musi by¢ uzupetnio-
na o wymogi krajowe dotyczgce zakresu czynnosci
bankowych i ich zgodnosci z krajowym nadzorem.
Relacja art. 60 MiCA do prawa krajowego polega
wiec na tym, ze MiCA wyznacza ramy minimalne,
lecz nie zwalnia instytucji kredytowych z przestrze-
gania wymogow wtasciwych dla rynku krajowego,
w tym wymogdéw dotyczgcych organizacji banku,
zakresu dziatalnosci statutowej, odpowiedzialnosci
zarzadu oraz krajowych zasad dotyczgcych outsour-
cingu, bezpieczenstwa ICT czy raportowania.

W rezultacie art. 60 MiCA funkcjonuje jako przepis
o charakterze intersektorowym. Integruje on zasady
witasciwe dla rynku krypto z dotychczasowymi rezi-
mami nadzorczymi, nie znoszac ich, lecz tworzac
spo6jng konstrukcje, w ktorej bank wchodzacy w sek-
tor krypto podlega jednoczesnie: wymogom MiCA,
wymogom prudencyjnym CRR/CRD, wymogom
organizacyjnym i informacyjnym MiFID Il (w zakre-
sie ustug analogicznych), regulacjom PSD2 i EMD2
(w zakresie EMT i ustug transferu), a takze krajowym
przepisom definiujgcym zakres dozwolonej dziatal-
nosci bankowej. Model ten zapobiega powstawaniu
luk regulacyjnych, a jednoczesnie gwarantuje, ze
dziatalno$¢ bankéw w sektorze krypto bedzie prowa-
dzona z zachowaniem standardéw charakterystycz-
nych dla podmiotéw o znaczeniu systemowym.

2.7. Praktyka nadzorcza i standardy
interpretacyjne (ESMA/EBA/ECB/
KNF) oraz implikacje dla bankow

W ostatnich latach uksztattowat sie dos¢ spdjny
kanon interpretacyjny, dotyczacy stosowania art.
60 MiCA wobec bankéw. Najwiekszy ciezar wytycz-
nych spoczywa na ESMA, ktéra — obok przepiséw
wykonawczych Komisji — dostarczyta nadzorcom
i uczestnikom rynku praktyczny ,podrecznik” autory-
zacyjno-notyfikacyjny. Kluczowym dokumentem jest
Supervisory Briefing on the Authorisation of CASPs
under MiCA (31.01.2025). ESMA wskazuje w nim
m.in. na oczekiwany ,risk-based approach” do oce-
ny wnioskéw/notyfikacji, wymog realnej substancji
w UE (governance, zasoby, decyzyjnosc¢), a takze
na koniecznos$¢ zréwnania jakosci kontroli bankéw

O
O
O



<:> REGULACYJNY WPLYW ROZPORZADZENIA MiCA NA SEKTOR BANKOWY W POLSCE

z jakoscig kontroli nad licencjonowanymi CASP.
W praktyce briefing przesadza, ze utatwienie proce-
duralne z art. 60 nie moze skutkowac¢ obnizeniem
standardéw bezpieczenstwa, ciggtosci dziatania
czy ochrony klienta. Tym samym dziatalnos¢ krypto
prowadzona przez bank ma by¢ co najmniej tak bez-
pieczna, jak dziatalno$é podmiotéw posiadajgcych
licencje CASP*S.

Na poziomie ,twardego” prawa wtérnego, mechani-
ka notyfikacji zostata doprecyzowana przez rozpo-
rzadzenie delegowane (UE) 2025/303 (RTS) oraz
rozporzadzenie wykonawcze (UE) 2025/304 (ITS).
Pierwsze z powotanych precyzuje zakres informacji,
jakie bank musi ztozy¢ (program dziatania, mecha-
nizmy AML/CFT, architektura ICT, zasady segregacji
aktywow itd.), drugie ustanawia za$ ujednolicone
formularze i procedury. Te akty korficzg spér, czy no-
tyfikacja banku to ,proste zgtoszenie” — z ich tresci
wynika, ze jest to de facto petna dokumentacja ope-
racyjno-techniczna, umozliwiajgca nadzorcy kontro-
le ex ante, zanim bank uruchomi ustuge krypto?®’.

Dalsza warstwe wyktadni dostarczajg Q&A ESMA.
Odpowiedzi nr 2143 zakazujg konstruowania przez
CASP (a zatem i przez bank dziatajgcy jak CASP)
sieci ,agentow” na wzor agentéw z MiFID I, chyba
ze dany podmiot dziatajgcy ,dla” CASP sam posiada
status CASP. To istotne przy planowaniu dystrybu-
cji ustug krypto w grupie kapitatowej banku czy przy
modelach ,white-label”. Z kolei 2125 przypomina fir-
mom inwestycyjnym (i w praktyce réwniez bankom
prowadzgcym dziatalno$¢ maklersky), ze ustugi
wykraczajgce poza katalog rownowaznosci z art.
60 wymagaja licencji CASP na zasadach ogolnych.
Wreszcie Q&A nr 2342 precyzuje status podmioto-
wy dostawcow (np. wykluczajgc osoby fizyczne/
powiernikéw jako CASP). Te odpowiedzi wzmacnia-
ja teze o braku ,taryf ulgowych” dla bankéw w war-
stwie materialnej $wiadczenia ustug“.

Z perspektywy ostroznosciowej i ptynnosciowej
na dziatalno$¢ bankéw w krypto wptywa standard
Bazylejski dotyczacy ekspozycji na kryptoaktywa

46 ESMA, Supervisory Briefing Authorisation of CASPs under MiCA,
ESMA75-453128700-1263, 31.01.2025.

47  Komisja Europejska, Rozporzadzenie delegowane (UE) 2025/303
z 31.10.2024 r. (RTS w sprawie informacji do notyfikacji); Komisja
Europejska, Rozporzadzenie wykonawcze (UE) 2025/304 z 31.10.2024
r. (ITS — formularze/wzory/procedury notyfikacji).

48 ESMA Q&A - MiCA: ID 2143 (agenci), ID 2125 (zakres rownowaznosci
i koniecznos$¢ licencji CASP na ,dodatkowe” ustugi) https://www.
esma.europa.eu/publications-data/questions-answers/

(SC060), finalizowany w grudniu 2022 r. i przezna-
czony do wdrozenia od 1 stycznia 2025, a takze to-
warzyszgce mu szablony ujawnien (decyzja o publi-
kacji ekspozycji od 2026 r.). W praktyce oznacza to,
ze banki, planujgc modele custody/market-making/
tokenizacji, musza taczy¢ rezim MiCA z wymogami
kapitatowymi i ujawnieniowymi Bazylei. Wprost pod-
kreslono tez, ze ,tokenised deposits” rozpatrywane
sg w rezimie bankowym, przy braku planéw dodat-
kowych regut kapitatowych na dzis - co jednak nie
zwalnia z rygorystycznego zarzadzania ryzykiem
operacyjnym i stron trzecich (np. cloud)®.

Po stronie EBA wida¢ dwa wazne watki. Po pierwsze,
EBA od lat zwraca uwage, ze brak obowigzku infor-
macyjnego wobec nadzorcéw dla bankéw w krypto
ostabiatby konwergencje nadzorcza (co historycz-
nie uzasadniato odejscie od wersji ,automatic sta-
tus” w pierwotnym projekcie MiCA). Po drugie, Swie-
ze Opinie EBA z 10.10.2025 r. w sprawie zmian KE
do projektow RTS o rezerwach aktywow (dla ART/
EMT) pokazuja, ze nadzér bankowy jest gotéw blo-
kowa¢ rozwigzania ostabiajgce ramy ostroznoscio-
we MiICA. Uzupetniajgco, Opinia EBA (10.06.2025
r.) o interakcji PSD2-MiCA systematyzuje granice
miedzy ustugami ptatniczymi a transferem krypto
w rozumieniu MiCA — kluczowe przy projektowaniu
przeptywéw ,on/off-ramp” w bankach®.

W tle pozostaje takze ECB (opinie do projektu MiCA),
ktéry akcentowat, ze brak obowigzkow informacyj-
nych dla bankéw utrudniatby monitorowanie ryzyk —
rekomendujgc podejscie bardziej zblizone do obec-
nej notyfikacji warunkowej (40 dni + zakres z ust. 7).
To wsparto finalny ksztatt art. 60°'.

Wreszcie, w warstwie krajowej warto odnotowac
stanowiska UKNF dotyczace kryptoaktywow (2020
r.)., ktére wyznaczaty linie ocenne co do charakteru
prawnego tokendw, ryzyk AML/CFT i oczekiwanych
standardéw informacyjnych. W zestawieniu z pla-

49 Basel Committee on Banking Supervision, Prudential treatment of
cryptoasset exposures (SC060), 16.12.2022; oraz materiaty dot.
ujawnien od 2026 r.

50 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, https://www.eba.europa.eu/, 10.06.2025;

The EBA responds to Commission’s proposed changes to the technical
standards on liquidity requirements of the reserve of assets under
MICA, https://www.eba.europa.eu/ (dostep: 10 pazdziernika 2025 r.).

51 Opinion of the European Central Bank of 30 November 2021 on
a proposal for a regulation to extend traceability requirements to
transfers of crypto-assets (CON/2021/37)
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nowang krajowg implementacjg (zmiany w Pr. bank.
- rozszerzenie czynnosci bankowych) tworzy to lo-
giczny ,pomost” miedzy unijng notyfikacja a krajo-
wym zatwierdzaniem zmian statutowych®2,

W konkluzji stwierdzi¢ mozna, co nastepuije:

+ notyfikacja z art. 60 jest procedurg materialnie
réwnowazng weryfikacji licencyjnej CASP — r6z-
ni jg tylko brak nowej decyzji ,zezwalajacej”, nie
zas luzniejsze standardy;

+ ocenaKNF prawdopodobnie bedzie prowadzona
w duchu dokumentéw ESMA/RTS/ITS, z silnym
naciskiem na substancje operacyjng, DORA/ICT
i segregacje aktywoéw;

+ wymogi bazylejskie i oczekiwania EBA/ECB
zmuszajg banki do integralnego ujecia ryzyk
krypto w ICAAP/ILAAP, testach odpornosci
i ujawnieniach — a wiec do potraktowania dzia-
talnosci krypto jako petnoprawnego komponen-
tu profilu ryzyka banku, nie zas ,pilotazu techno-
logicznego”.

2.8. Wymogi materialne dla bankéw
swiadczacych ustugi w zakresie
kryptoaktywow

2.8.1. Wymogi organizacyjne i governance (art.
61-63 MiCA)

W art. 61-63 MICA ustanowiono ogdlne wymogi
organizacyjne dla podmiotéw $wiadczacych ustugi
w zakresie kryptoaktywow, ktére obowigzujg row-
niez instytucje kredytowe dziatajgce na podstawie
art. 60. MiCA postuguje sie podejsciem funkcjonal-
nym: bank, mimo ze nie potrzebuje odrebnej licencji
CASP, musi spetnia¢ wszystkie wymogi materialne
dotyczace governance, kontroli wewnetrznej i opera-
cyjnej, tak jak podmiot licencjonowany.

MiCA wymaga w szczegdlnosci, aby instytucje
$wiadczace ustugi krypto:

+ posiadaty skuteczny system zarzadzania obej-
mujacy strategie, procesy i mechanizmy kontroli
ryzyka;

52 UKNF, Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie
wydawania i obrotu kryptoaktywami, 16.07.2020 r.
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« wdrozyly struktury zapewniajgce niezaleznos¢
funkcji kontroli (compliance, risk management,
audyt);

«  zapewnily rozdzielenie funkcji kluczowych oraz
odpowiednig ciggtos¢ dziatania.

Standardy te sg tozsame z wymogami znanymi
z CRD |V, EBA Guidelines on Internal Governance®?
oraz EBA Guidelines on ICT and Security Risk Mana-
gement®*). Oznacza to, ze bank wchodzacy w dzia-
talnos¢ krypto musi jedynie rozszerzy¢ istniejgce
ramy governance na nowe obszary ryzyka, zamiast
budowac je od poczatku.

W odniesieniu do bankéw szczegdlne znaczenie ma
obowigzek wykazania realnej substancji operacyjnej
w UE. ESMA wskazuje®’, ze:

+ co najmniej jeden cztonek zarzadu powinien
mie¢ miejsce zamieszkania w panstwie, w kto-
rym dokonywana jest notyfikacja (z wyjatkami
dla matych panstw);

+ zarzad musi realnie nadzorowac¢ dziatalnos¢
krypto, a nie delegowac jg w catosci do podmio-
téw trzecich;

+ organ nadzoru nie powinien akceptowa¢ modelu
Jetterbox entity” ani nadmiernej zaleznosci od
outsourcingu lub partneréw technologicznych.

2.8.2. Wymogi dotyczace segregacji aktywow
i ochrony klienta (art. 67-69 MiCA)

MiCA naktada na banki obowigzek ochrony aktywoéw
klientow w sposdb réwnowazny ochronie zapewnia-
nej przez licencjonowanych CASP.

Przede wszystkim zwrdci¢ nalezy tutaj uwage na ko-
niecznos¢ segregacji aktywow klientéw. Artykut 67
MiCA wymaga bowiem oddzielenia kryptoaktywéw
klientéw od aktywow wiasnych banku, prowadzenia
precyzyjnych zapiséw i rejestrow, a takze wprowa-
dzenia mechanizmoéw ochronnych w przypadku nie-
wyptacalnosci i restrukturyzacji.

53 EBA/GL/2021/05.
54 EBA/GL/2019/04.

55 Supervisory Briefing on Authorisation of CASPs under MiCA
(31.01.2025r.).
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Przepisy te sg zblizone do zasad segregacji instytu-
cji inwestycyjnych wynikajgcych z MIFID I, a takze
do polityk ochrony srodkéw klientéw w dyrektywie
BRRD i czesciowo do regulacji art. 73 CRR (ryzyko
operacyjne).

Ponadto MiCA nie narzuca jednego modelu prze-
chowywania kryptoaktywdw, ale bank musi wykazac
w notyfikacji:

sposob przechowywania kluczy kryptograficz-
nych, w tym polityke generowania, rotacji i prze-
chowywania;

zastosowanie wielosktadnikowych systeméw
podpisu (np. MPC, multisig);

plan odzyskiwania dostepu (key recovery);
srodki redundancji i kontroli wewnetrznej,

procedury zapobiegania konfliktom interesow
w przypadku modeli omnibus.

MiCA dopuszcza zaréwno custody wewnetrzne (sel-
f-hosted), jak i zewnetrzne, o ile nie narusza to art.
62-63 MICA.

2.8.3. Wymogi ICT i cyberbezpieczeristwa
dla bankéw swiadczacych ustugi
w zakresie kryptoaktywow (art. 60 ust. 7

lit. ¢, art. 62-63 MiCA + DORA)

MiCA wprowadza istotny zestaw wymogéw techno-
logicznych wobec podmiotéw $wiadczacych ustu-
gi w zakresie kryptoaktywow, obejmujgcy zaréwno
infrastrukture ICT, jak i systemy bezpieczenstwa,
procesy operacyjne oraz procedury reagowania na
incydenty. Cho¢ MiCA nie tworzy petnego i autono-
micznego rezimu cyberbezpieczenistwa, to w przy-
padku bankéw podstawowym zrédtem obowigzkdéw
jest art. 60 ust. 7 lit. ¢, ktéry wymaga przedtozenia
»dokumentacji technicznej systeméw ICT i rozwig-
zan w zakresie bezpieczenstwa”, oraz przepisy art.
62-63 dotyczagce governance i kontroli operacyjnej.
Catos¢ musi by¢ interpretowana tacznie z rozporza-
dzeniem DORA (Regulation (EU) 2022/2554), ktére
ma petne zastosowanie do instytucji kredytowych
i w praktyce stanowi gtéwng podstawe nadzoru ICT
nad dziatalnoscig krypto w bankach.

Artykut 60 ust. 7 lit. ¢ MICA naktada obowigzek
przedtozenia szczegdétowego opisu infrastruktury

technologicznej, obejmujgcej zaréwno systemy wia-
sne banku, jak i elementy dostarczane przez strony
trzecie (np. dostawcoéw rozwigzan custody, tech-
nologii multisig/MPC, dostawcéw API do wymiany
kryptoaktywow, weryfikatoréow adresow blockchain
czy dostawcow analiz on-chain). Dokumentacja ta
musi obejmowac:

strukture architektury IT, obejmujgca srodowiska
produkcyjne, testowe, chmurowe oraz integracje
z blockchainami publicznymi i prywatnymi;

szczegotowy opis wykorzystywanych modutow
kryptograficznych, w tym metod generowania
i przechowywania kluczy prywatnych;

procesy autoryzacji dostepu i logowania zdarzen;

systemy wykrywania incydentéw oraz narzedzia
monitorujace ruch on-chain;

procedury Disaster Recovery i Business Conti-
nuity (BCP/DRP).

Wymogi te zostaty rozwiniete w Delegowanym Roz-
porzadzeniu Komisji (UE) 2025/303 (RTS), ktére
wprowadza standardowe formularze i wymogi do-
tyczace dokumentaciji ICT dotgczanej do notyfikacji.

Podczas gdy MICA okresla wymagania informa-
cyjne i podstawowe standardy bezpieczenstwa, to
DORA okresla petny rezim zarzgdzania ryzykiem ICT,
obowigzkowy dla bankéw réwniez w odniesieniu do
dziatalnosci krypto. Obejmuje to m.in.:

systematyczne zarzadzanie ryzykami ICT (art.
5-15 DORA), w tym model ryzyk specyficznych
dla blockchain, smart contracts i technologii
zdecentralizowanych;

obowigzki w zakresie zgtaszania powaznych
incydentéw ICT organom nadzoru (art. 17-20
DORA);

obowigzki w zakresie testéw odpornosci cyfro-
wej, w tym procedury TLPT — Threat-Led Pene-
tration Testing (art. 21-27 DORA);

obowigzki dotyczgce nadzoru nad outsourcin-
giem ICT i dostawcami ustug technologicznych
(art. 28—40 DORA).

MiCA i DORA wspolnie ustanawiajg standard, w ktérym
bank musi udowodni¢ zdolno$¢ do obstugi kryptoakty-
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wow z wykorzystaniem rozwigzan o wysokim pozio-
mie odpornosci technologicznej, poréwnywalnym z in-
frastrukturg ptatnicza i systemami rozrachunku.

Ponadto MiCA naktada obowigzek wykazania kon-
troli nad ryzykiem operacyjnym i technologicznym,
wynikajagcym z dziatan w srodowisku blockchain.
W praktyce oznacza to koniecznos¢ uwzglednienia:

ryzyk zwigzanych z publicznymi blockchainami
(reorgs, finalno$¢ probabilistyczna, ataki 51%);

ryzyk MEV (Maximal Extractable Value) oraz
front-runningu, szczegdlnie istotnych dla ban-
koéw prowadzacych platformy obrotu lub ustugi
wymiany;

ryzyk zwigzanych z inteligentnymi kontraktami,
w tym btedéw kodu, exploitow oraz konieczno-
$ci zapewnienia audytu smart contracts;

ryzyk zwigzanych z mostami miedzytancucho-
wymi (bridge exploits), bedacych jednym z naj-
czesciej wykorzystywanych wektoréw atakuy;

ryzyk kryptograficznych zwigzanych z przecho-
wywaniem kluczy prywatnych oraz kompromita-
cjg metod podpisu wielosktadnikowego (MPC).

W ocenie zgodnosci MiCA ktadzie nacisk na wykaza-
nie, ze bank posiada program monitorowania trans-
akcji on-chain oraz zdolnos$¢ wykrywania anomalii
W czasie rzeczywistym.

Artykut 63 MICA oraz art. 28—-40 DORA wyraznie
ograniczajg mozliwos¢ przeniesienia odpowiedzial-
nosci na dostawcow zewnetrznych. Bank moze wy-
korzystywa¢ podmioty trzecie (np. dostawce infra-
struktury MPC), ale:

nadal pozostaje w petni odpowiedzialny za wy-
konanie ustugi zgodnie z MiCA,;

musi posiadaé realng zdolno$¢ nadzorcza nad
dostawcg;

musi zagwarantowad, ze outsourcing nie prowa-
dzi do powstania ,podmiotu skrzynkowego” (let-
terbox entity), co jest zakazane wedtug ESMA
Supervisory Briefing (2025);

musi zapewni¢, ze umowa outsourcingu obej-
muje zapisy dotyczgce audytu, dostepnosci da-
nych, szyfrowania oraz wymogoéw DORA.

MiCA naktada obowigzek posiadania planu reago-
wania na incydenty, a DORA szczego6towo okresla
wymogi raportowania. Banki musza:

posiadac 24/7 monitoring infrastruktury on-cha-
in i off-chain;

klasyfikowa¢ incydenty zgodnie z kategoriami
DORA;

raportowa¢ incydenty ICT odpowiednim orga-
nom w terminach okreslonych w DORA,;

prowadzi¢ okresowe testy skutecznosci planow
BCP/DRP.

W kontekscie kryptoaktywow dodatkowo wyma-
gane jest opracowanie scenariuszy awaryjnych
dla sytuacji, w ktérych dochodzi do utraty klucza
prywatnego, degradacji sieci blockchain lub awarii
mostéw komunikacyjnych tgczacych sieci zdecen-
tralizowane.

Artykut 64 MiCA naktada na banki wymogi dotycza-
ce systeméw informatycznych oraz zarzadzania
bezpieczenstwem ICT. Przepisy te sg komplemen-
tarne wzgledem rozporzadzenia DORA (Regulation
(EU) 2022/2554), ktére ma zastosowanie petne —
DORA obejmuje banki bez wyjgtkéw.

Na banku spoczywa obowigzek przedstawienia: do-
kumentacjiarchitektury ICT (hardware, software, inte-
gracjeAPl,infrastrukturachmurowa,smartcontracts);
analizy ryzyk technologicznych; opisu proceséw mo-
nitorowania on-chain; polityki dostepu i autoryzacji;
scenariuszy awaryjnych. Wymogi te zostaty szcze-
go6towo rozwiniete w Delegowanym Rozporzadzeniu
Komisji (UE) 2025/303 (RTS, sekcja 2).

2.8.4. Obowiazek uczciwego, rzetelnego
i profesjonalnego dziatania zgodnie
z interesem klienta (art. 66 MiCA)

Artykut 66 MICA ustanawia podstawowg zasa-
de ochrony klientéw w relacji z dostawcami ustug
w zakresie kryptoaktywow. Przepis ten ma zastoso-
wanie rowniez do instytucji kredytowych, ktore roz-
poczynajg dziatalnos¢ krypto na podstawie art. 60,
poniewaz zgodnie z ust. 10 tego przepisu banki sg
zobowigzane do przestrzegania wszystkich wymo-
géw materialnych MiCA (poza procedurg licencyj-
na). W efekcie rezim ochrony klienta jest dla bankéw
identyczny jak dla petnoprawnych CASP.
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Po pierwsze, na mocy art. 66 ust. 1 bank swiadczacy
ustugi krypto musi dziata¢: uczciwie, rzetelnie, pro-
fesjonalnie, zgodnie z najlepiej pojetym interesem
klienta.

Zasada ta odwotuje sie do standardu znanego z Mi-
FID Il oraz CRD/CRR i petni funkcje normy general-
nej, na podstawie ktdrej organy nadzoru oceniajg za-
chowania rynkowe. W praktyce oznacza to, ze bank
musi unika¢ jakichkolwiek modeli dziatania, ktére
mogtyby naraza¢ klienta na nieuzasadnione ryzyko,
asymetrie informac;ji lub niezrozumienie oferowanej
ustugi.

Ponadto bank musi zapewni¢, ze kazdy rodzaj komu-
nikacji jest: uczciwy, jasny, rzetelny, niewprowadza-
jacy w btad, odpowiednio oznaczony jako materiat
marketingowy. Zakazane sg zatem wszelkie prakty-
ki, ktére mogtyby sugerowaé¢ domniemane korzysci
lub bezpieczenstwo kryptoaktywow bez uwzgled-
nienia ryzyk. W szczegdélnosci bank nie moze: suge-
rowa¢ gwarantowanej wartosci, pomija¢ istotnych
ryzyk technologicznych, ukrywaé optat lub mecha-
nizméw ustalania cen, eksponowa¢ wytgcznie zalet
produktu. Dla bankéw ma to szczegdlne znaczenie,
poniewaz klienci czesto utozsamiajg marke banko-
w3 z bezpieczenstwem i stabilnoscig, co moze wy-
wota¢ mylne oczekiwania dotyczace ustug krypto.

Zgodnie z art. 66 ust. 3 MiCA banki muszg przeka-
zywac klientom przejrzyste ostrzezenia dotyczace
ryzyk zwigzanych z transakcjami na kryptoakty-
wach, obejmujgce: zmiennos¢ cen, ryzyko utraty
catosci srodkow, ryzyko technologiczne, w tym utra-
te klucza lub btedne transfery, ryzyka witasciwe
blockchainom (atak 51%, reorganizacje blokdéw),
- podatnos$¢ smart contracts na btedy lub exploity.

Dodatkowo banki swiadczgce ustugi prowadze-
nia platformy obrotu, wymiany kryptoaktywdw, do-
radztwa kryptowalutowego, zarzadzania portfelem
krypto, muszg udostepnia¢ klientom hipertgcza do
dokumentow informacyjnych dotyczacych danego
kryptoaktywa (white papers lub inne dokumenty in-
formacyjne zalezne od typu tokena).

Na podstawie art. 66 ust. 4 MiCA bank zobowigzany
jest do: podawania do publicznej wiadomosci polity-
ki cenowej, publikowania kosztéw i optat w widocz-
nym miejscu na stronie internetowej, przedstawienia
metod ustalania spreadéw i optat transakcyjnych.
Wymaog ten wspiera zasade przejrzystosci kosztow
i minimalizuje asymetrie informacji miedzy bankiem
a klientem.

W art. 66 ust. 5-6 MiCA wprowadza dodatkowy, no-
watorski obowigzek informacyjny. Mianowicie bank,
ktéry Swiadczy ustugi zwigzane z danym kryptoakty-
wem, musi:

publikowa¢ informacje o negatywnych skutkach
srodowiskowych mechanizmu konsensusu uzy-
wanego przez to kryptoaktywo,

przedstawia¢ je w widocznym miejscu na stro-
nie internetowe;j,

korzysta¢ z danych zawartych w dokumentach
informacyjnych emitenta, o ile sg dostepne.

Informacje te dotycza w szczegélnosci: zuzycia
energii, udziatu energii odnawialnej, emisji gazow
cieplarnianych, produkcji odpadow elektronicznych.

Z perspektywy bankéw art. 66 MiCA tworzy zestaw
obowigzkdw, ktoére tgczg elementy: standardow Mi-
FID Il (uczciwa komunikacja, ochrona klienta), stan-
dardéw z PSD2 i CRD IV (rzetelnos¢ i profesjona-
lizm), zasad przejrzystosci wtasciwych dla rynkéw
krypto (dokumenty informacyjne, white papers).

2.8.5. Wymogi AML/CFT i Travel Rule

Dziatalno$¢ bankéw w zakresie kryptoaktywow
podlega petnemu rezimowi przeciwdziatania praniu
pieniedzy i finansowaniu terroryzmu (AML/CFT), wy-
nikajgcemu zaroéwno z MiCA, jak i réwnolegtych re-
gulacji sektorowych. MiCA nie tworzy samodzielne-
go rezimu AML, lecz w art. 60 ust. 7 lit. b naktada na
banki obowigzek wykazania, ze posiadajg mechani-
zmy kontroli wewnetrznej, polityki AML/CFT i ramy
oceny ryzyka, ktére obejmujg réwniez ustugi oparte
na kryptoaktywach. Oznacza to koniecznosc¢ rozsze-
rzenia istniejgcych procedur AML banku na specyfi-
ke technologii blockchain oraz transakcji on-chain.

W odniesieniu do bankéw kluczowe jest, ze regu-
lacje AML obowiagzujg je w catosci niezaleznie od
MiCA. Jednak dziatalnos¢ kryptoaktywowa pocigga
za sobg nowe ryzyka, ktére muszg zostaé uwzgled-
nione w:

procedurach identyfikacji i weryfikacji klientéw
(KYC),

ocenie ryzyka klienta i transakcji,

monitorowaniu transakciji i przeptywoéw on-chain,
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analizie adresow kryptowalutowych i ich ryzyka,

procedurach sankcyjnych i kontroli kontrahen-
tow,

raportowaniu transakcji podejrzanych do GIIF
(w Polsce),

szkoleniach pracownikow majgcych stycznosc
z ustugami krypto.

Bank musi dostosowa¢ swoje procedury AML do
narzedzi i praktyk wtasciwych dla blockchain, w tym
analizy adreséw, oceny ryzyka protokotow i identyfi-
kaciji transakcji wysokiego ryzyka.

Z dniem 30 grudnia 2024 r. weszto w zycie rozpo-
rzadzenie w sprawie informacji towarzyszacych
transferom srodkéw pienieznych i niektérych kryp-
toaktywdéw oraz zmiany dyrektywy (UE) 2015/849
(rozporzadzenie TFR), ktére naktada obowigzki do-
tyczace gromadzenia i przekazywania informac;ji
o inicjatorach i beneficjentach transferow kryptoak-
tywow. Akt ten rozszerza tzw. Travel Rule na transfe-
ry kryptoaktywow. Zgodnie z nim bank wykonujacy
ustuge transferu kryptoaktywoéw musi przekazywacé
instytucji odbierajacej:

dane nadawcy,
dane beneficjenta,
numer konta lub adres portfela,

dodatkowe informacje wymagane dla transakgc;ji
wysokiego ryzyka.

Co istotne, obowigzek ten dotyczy wszystkich trans-
akciji, niezaleznie od kwoty, nie istnieje prég minimal-
ny (np. 100 EUR), a dane muszg zostac¢ przekazane
przed lub réwnoczesnie z transakcja.

W konsekwencji bank musi wdrozyé system zdol-
ny do automatycznego pobierania danych nadawcy
i odbiorcy, odrzucenia transferu przy braku wyma-
ganych informacji, wspétpracy z systemami mie-
dzynarodowymi stosujgcymi Travel Rule oraz ma-
powania adreséw blockchain na konta klientow lub
wallet ID.

Standardy AML dla ustug krypto wymagaja stosowa-
nia specjalistycznych narzedzi, takich jak:

systemy wykrywania ztosliwych adreséw,
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analiza ryzyka adreséw (risk scoring),

wykrywanie schematéw mieszania $rodkow
(mixers, tumblers),

wykrywanie powigzan z hackami i atakami na
protokoty,

analiza ryzyka geograficznego (jurysdykcje wy-
sokiego ryzyka),

analize ryzyk zwigzanych z DeFi (brak KYC po
stronie kontrahentow).

Obecnie standardem rynkowym jest korzystanie
z narzedzi typu Chainalysis, TRM Labs, Elliptic lub
ich odpowiednikéw. Bank musi posiada¢ wewnetrz-
ne procedury oceny ryzyka on-chain i integrowac je
z systemem AML.

2.8.6. Wymogi dotyczace prowadzenia
platformy obrotu kryptoaktywéw przez
banki (art. 76—83 MiCA)

MiCA ustanawia petny rezim prowadzenia platformy
obrotu kryptoaktywami (trading venue dla krypto),
ktéry zawarty jest w art. 76—-83. Bank, ktéry zamie-
rza prowadzi¢ takg platforme w modelu z art. 60
MiCA (notyfikacja zamiast licencji CASP), korzysta
z uproszczenia proceduralnego, ale materialnie pod-
lega tym samym standardom co licencjonowany
CASP: od zasad dopuszczania aktywdéw i uczest-
nikdw, przez wymogi rynkowej przejrzystosci i za-
pobieganie naduzyciom, po odpornos¢ systemow
i zasady rozrachunku. MiCA wyraznie zakazuje ,ta-
ryf ulgowych”: bank nie moze prowadzié¢ platformy
»,mniej bezpiecznie” niz standardowy CASP, a notyfi-
kacja jest narzedziem kontroli ex ante, a nie ,wolng
kartg” wobec wymogow merytorycznych.

Operator platformy musi przyja¢ jasne, przejrzyste
reguty funkcjonowania (rules of operation). Regu-
ty te co najmniej: opisujg procesy zatwierdzania/
dopuszczania kryptoaktywow (w tym due diligence
proporcjonalne do ryzyka AML/CFT), definiujg kate-
gorie wykluczen, kryteria uczestnictwa (obiektyw-
ne, niedyskryminacyjne), zasady ,fair and orderly
trading”, warunki pozostawania aktywéw w obrocie
(progi ptynnosci, ujawnienia) oraz warunki zawie-
szen, a takze procedury skutecznego rozrachunku
aktywéw i srodkéw pienieznych. Dopuszczenie jest
niedopuszczalne bez wymaganego dokumentu in-
formacyjnego (tam, gdzie MiCA go wymaga). Po-
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nadto operator ocenia ,odpowiednio$¢” (suitability)
aktywow, w tym wiarygodnos$c¢ rozwigzan technolo-
gicznych i potencjalne powigzania z dziataniami nie-
legalnymi; MICA expressis verbis zakazuje dopusz-
czania aktywow z wbudowang funkcjg anonimizaciji,
chyba ze identyfikacja posiadaczy i historii trans-
akcji jest mozliwa. Wymagany jest tez jezykowy
wymaog publikacyjny (jezyk parnstwa macierzystego
albo zwyczajowo uzywany w finansach).

Operator platformy nie moze zawiera¢ transakcji na
wiasny rachunek na prowadzonej przez siebie plat-
formie (w tym, gdy swiadczy wymiane). Obrét pole-
gajacy na ,zestawianiu zlecen” (principal/ matched
principal) dopuszczalny jest tylko za zgodg klienta
i podlega $cistemu monitorowaniu przez organ, aby
nie generowat konfliktéw intereséw. To ograniczenie
funkcjonalnie zbliza platformy krypto do standar-
déw MTF/OTF w MIFID I, gdzie réwniez obowigzu-
ja rygory bezstronnosci, rozdziatu rél i nadzoru nad
konfliktami.

MiCA nakazuje, aby systemy obrotu byty: odporne,
0 przepustowosci adekwatnej do szczytowych wo-
lumendw, zdolne do ,orderly trading” w warunkach
skrajnych, wyposazone w filtry odrzucajace btedne/
ponadprogowe zlecenia oraz objete kompleksowy-
mi testami i planami ciggtos$ci dziatania. Operator
musi posiadaé mechanizmy wykrywania i zapobie-
gania naduzyciom rynkowym oraz wykorzystywaniu
do prania pieniedzy/finansowania terroryzmu, a tak-
ze obowigzek niezwtocznego raportowania wykry-
tych naduzy¢ do wtasciwego organu. Dodatkowo
wprowadzono obowigzek inicjowania ostatecznego
rozrachunku transakcji w rejestrze rozproszonym
w ciggu 24 godzin od realizacji na platformie (lub -
dla rozliczen poza DLT - najpdzniej do zamkniecia
sesji danego dnia).

Operator ma obowigzek biezgcej publikacji cen kup-
na/sprzedazy i poziomoéw zainteresowania (pre-tra-
de transparency) w godzinach obrotu oraz publikacji
ceny, wolumenu i czasu transakcji ,tak szybko, jak
technicznie mozliwe” (post-trade transparency).
Dane te muszg by¢ udostepniane na rozsadnych
warunkach, nieodptatnie po 15 minutach i w forma-
cie maszynowym przez co najmniej 2 lata. Operator
przechowuje — lub zapewnia wglad organowi do da-
nych arkusza zlecen przez co najmniej 5 lat (specyfi-
kacja tresci/formatu ma charakter level-2).

Poza samym prowadzeniem venue MiCA reguluje tez
powigzane ustugi. ,Best execution” przy wykonywa-
niu zlecen (art. 78) wymaga polityki zapewniajgcej

najlepszy dla klienta wynik oraz uzyskania zgody na
wykonywanie poza platforma. Przy ,przyjmowaniu/
przekazywaniu zlecen” (art. 80) zakazane sg wyna-
grodzenia/korzysci za kierowanie zlecen (unikanie
Jpayment for order flow”) i nieuprawnione uzycie in-
formacji o zleceniach. ,Plasowanie kryptoaktywow”
(art. 79) naktada obowigzki informacyjne wobec emi-
tenta oraz rygorystyczne zarzadzanie konfliktami (np.
przy plasowaniu do wtasnej bazy klientow).

Wymogi regulaminowe i systemowe operatora plat-
formy sprzegajag sie z rezimem AML/CFT, w tym
z unijng ,Travel Rule” (TFR) dotyczacg informacji
towarzyszacych transferom kryptoaktywow. Poli-
tyki dopuszczania aktywéw i uczestnikdw musza
by¢ spdjne z identyfikacjg i przekazywaniem danych
nadawcy/odbiorcy w tancuchu (VASP-to-VASP),
a systemy monitoringu powinny wykrywac aktywa/
kontrakty i adresy o podwyzszonym ryzyku. W prak-
tyce oznacza to operacyjne potgczenie regut MiCA
(market integrity) z obowigzkami wynikajgcymi
z rozporzadzenia 2023/1113 (TFR).

Wszystkie powyzsze obowigzki ,informatyczne”
MiCA sg komplementarne wzgledem DORA: bank-
-operator platformy musi wykaza¢ zarzadzanie ry-
zykiem ICT, monitoring incydentéw, testy TLPT, tad
dostawcow zewnetrznych (w tym chmury/HSM),
a takze zgodnos$¢ z nadzorem trzecich dostawcéw
krytycznych (CTPPs).

2.8.7. Rekomendacje wstepne

Powyzsze ustalenia pozwalajg na przedstawienie
nastepujgcych rekomendacji wstepnych dla bankéw
planujgcych swiadczenie ustug w zakresie kryptoak-
tywow. Bank powinien:

Opracowac i wdrozy¢ spojne polityki komuni-
kacyjne dotyczace ustug krypto, obejmujgce
zasady przygotowywania, akceptacji, publikacji
oraz cyklicznej weryfikaciji tresci kierowanych do
klientow.

Przygotowac jednolite, zgodne z MiCA szablony
ostrzezen o ryzyku, obejmujgce ryzyka techno-
logiczne, rynkowe, operacyjne i srodowiskowe
wtasciwe dla ustug opartych na kryptoaktywach.

Wprowadzi¢ procedury systematycznej wery-
fikacji materiatow marketingowych pod katem
zgodnosci z art. 66 MiCA, zapewniajgce elimi-
nowanie tresci mogacych wprowadzac klientéw



<:> REGULACYJNY WPLYW ROZPORZADZENIA MiCA NA SEKTOR BANKOWY W POLSCE

w btad, w tym mechanizmy weryfikacji ex ante
oraz okresowych przegladow ex post.

Zagwarantowac¢ petng zgodnos¢ jezyka komuni-
kacji — marketingowej, sprzedazowe;j i edukacyj-
nej — z zasadami uczciwosci, jasnosci i rzetel-
nosci okreslonymi w art. 66 MiCA, w tym zasadag
niedobierania lub pomijania informacji w spo-
sob znieksztatcajgcy obraz ryzyka.

Ustanowi¢ proces raportowania informacji
srodowiskowych dotyczacych kryptoaktywow,
zgodny z art. 66 ust. 5-6 MiCA, obejmujacy
m.in. dane o zuzyciu energii, emisjach oraz in-
nych wskaznikach wptywu srodowiskowego ak-
tywow objetych ustugami banku.

Wprowadzi¢ formalny proces wewnetrznej
akceptacji nowych ustug krypto oraz zmian
w istniejacych ustugach, obejmujacy ocene ry-
zyka operacyjnego, technologicznego, AML/
CFT, zgodnosci z MiCA oraz wptywu zmian na
sposob komunikacji z klientami; proces ten po-
winien by¢ zgodny z wymogami MiCA i DORA
dotyczacymi kontroli zmian oraz zarzgdzania
ryzykiem ICT.

Zapewnic¢ regularne szkolenia pracownikéw zaan-
gazowanych w $wiadczenie, sprzedaz lub promo-
cje ustug krypto (AML/CFT, ICT, operacje, sprzedaz,
marketing), tak aby posiadali aktualng wiedze do-
tyczaca ryzyk, obowigzkow regulacyjnych i stan-
dardéw komunikacji wynikajgcych z MiCA.

2.9. Ryzyko utraty reputaciji

Wejscie bankéw w sektor kryptoaktywow niewatpli-
wie wigze sie z istotnym ryzykiem reputacyjnym, kto-
re moze materializowac sie szybciej niz tradycyjne
ryzyka rynkowe czy kredytowe. Wynika to zaréwno
z dynamiki rynku krypto, jego podatnosci na naduzy-
cia oraz silnej wrazliwosci opinii publicznej i nad-
zorcéw. Badania, raporty nadzorcze oraz doswiad-
czenia rynkéw miedzynarodowych potwierdzaja, ze
ekspozycja banku na sektor krypto moze tworzyc
trzy zasadnicze zrodta ryzyka reputaciji:

powigzanie z incydentami rynkowymi,
ryzyka AML/ICT pochodzace od partneréw,

niespojnos$é regulacyjng skutkujgcg brakiem ja-
snego komunikatu do rynku.
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Dlatego banki nie sg traktowane przez MiCA jako
podmioty wymagajgce nowej, autonomicznej auto-
ryzacji, lecz jako instytucje kredytowe o rozszerzo-
nym zakresie ustug.

Przyktady rynku amerykanskiego wskazuja, ze na-
wet ograniczone ekspozycje na podmioty krypto
moga stac¢ sie katalizatorem gwattownych zmian re-
putacyjnych. Raport Federal Deposit Insurance Cor-
poration (FDIC) dotyczacy upadku Signature Bank
potwierdza, ze negatywna narracja medialna doty-
czgca ekspozycji banku na sektor krypto — mimo ze
byta tylko jednym z elementéw sytuacji — przyczyni-
ta sie do narastajgcego odptywu nieubezpieczonych
depozytéw oraz pogorszenia zaufania rynku (,nega-
tive press concerning crypto-related deposits contri-
buted to heightened liquidity stress”)%.

Podobnie w przypadku Silvergate Bank, amerykanska
SEC w pozwie z grudnia 2024 r. wskazata, ze niepra-
widtowosci AML w relacjach z podmiotami krypto
oraz brak wtasciwej reakcji zarzadu staty sie jednym
z kluczowych czynnikéw reputacyjnych, prowadzac
do utraty zaufania rynku i paralizu finansowania®.

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA) wska-
zatl, ze instytucje finansowe wchodzace w ustugi
krypto czesto nie zapewniajg ,sufficient blockchain
analytics, counterparty verification and travel rule
compliance”. Braki te — nawet jesli dotyczg part-
nerow zewnetrznych, a nie samego banku — moga
przenosi¢ sie na reputacje instytucji kredytowej, je-
zeli zostanie ona powigzana z incydentem o charak-
terze ML/TF®8,

Podobne wnioski przedstawia Financial Action Task
Force (FATF), wskazujac, ze globalna implemen-
tacja ,Travel Rule” jest nadal niepetna, a podmioty
wspotpracujgce z CASP z panistw trzecich pozostajg
szczegolnie narazone na ryzyka reputacyjne wynika-
jace z ,regulatory arbitrage”°.

Komitet Bazylejski ds. Nadzoru Bankowego (BCBS)
taczy aktywa krypto z podwyzszonym ryzykiem re-

56 FDIC, Material Loss Review — Signature Bank, New York (April 2023),
s. 14-18.

57 U.S. Securities and Exchange Commission, SEC v. Silvergate Capital
Corporation et al., Civil Action No. 23-cv-01502 (2024).

58 EBA, Report on ML/TF risks associated with crypto-asset service
providers (January 2025).

59 FATF, Targeted Update on Implementation of the Travel Rule, June
2023.
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putacyjnym, wskazujac, ze w przypadku aktywéw
z grupy 2 (cryptoassets with high risk) konieczne
jest ujawnianie szczegotowych ekspozycji oraz
stosowanie rygorystycznych zasad zarzadzania
ryzykiem. Standard BCBS ,Prudential treatment of
cryptoasset exposures” (December 2022) wskazuje,
ze w kontekscie reputacji szczegdlne znaczenie ma
.market perception of insufficient governance around
crypto activity"®.

Z kolei Financial Stability Board (FSB) w raporcie
z pazdziernika 2023 r. ostrzega, ze ,regulatory gaps
and cross-border inconsistencies create uncertainty
that can amplify reputational risk for regulated finan-
cial institutions”, zwtaszcza w przypadkach dyna-
micznych zmian rynkowych®'.

MiCA naktada na dostawcow ustug krypto (w tym
banki) obowigzek transparentnej komunikacji i rze-
telnych ostrzezen. Naruszenie art. 66 MiCA moze
prowadzi¢ do reputacyjnych zarzutéw niewtasciwe-
go oferowania produktéw.

W $Swietle miedzynarodowych doswiadczen takie
zarzuty majg duzg wage: UK Financial Conduct Au-
thority wskazywata wielokrotnie, ze niewtasciwa
komunikacja w sektorze krypto prowadzi do utraty
reputaciji instytucji finansowych i ryzyk prawnych®,

Jak widaé, banki wchodzgce w sektor krypto sg
obarczone podwyzszonym ryzykiem reputacji, wyni-
kajacym zaréwno z dynamiki rynku krypto, jak i ze
wzmocnionej presji nadzoréw. Ryzyko to materia-
lizuje sie szybciej niz tradycyjne ryzyka bankowe
i czesto pochodzi z incydentéw u partneréow ze-
wnetrznych. Minimalizowanie tego ryzyka wymaga
zintegrowanego podejscia do governance, AML/
CFT, DORA, zgodnosci informacyjnej z MiCA oraz
przejrzystej komunikacji z rynkiem.

60 Basel Committee on Banking Supervision, Prudential treatment of
cryptoasset exposures, Dec 2022.

61 FSB, Global Regulatory Framework for Crypto-Asset Activities (October
2023).

62 FCA, Cryptoasset promotions — Warning on misleading claims,
October 2023.
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2.10.Wdrozenia ustug kryptoaktywow
w bankach europejskich

2.10.1. Santander UK - infrastruktura do custody
i rozliczen aktywow cyfrowych

Santander UK w 2023 r. rozpoczat projekt pilotazowy
dotyczacy infrastruktury przechowywania aktywow
cyfrowych dla klientow instytucjonalnych. Z opubli-
kowanych informacji wynika, ze celem projektu byto:

+ opracowanie bezpiecznego systemu przecho-
wywania kluczy prywatnych,

+ testowanie rozwigzan klasy instytucjonalnej dla
custody,

+ weryfikacja zgodnosci z unijnym rozporzadze-
niem DORA (Regulation (EU) 2022/2554).

Santander wskazal, iz pilotaz ,ma przygotowac bank
do rygoréw wynikajgcych z regulacji MiCA, w szcze-
golnosci w zakresie custody i przejrzystosci infor-
maciji dla klientéw"®).

Rozwigzanie to stanowi przyktad implementacji wy-
mogoéw art. 75 MiCA, dotyczgcego ochrony aktywow
klientéw, oraz art. 60 — wymogu przedstawienia or-
ganowi nadzoru szczegétowej dokumentacji tech-
niczno-organizacyjnej.

2.10.2. BBVA Switzerland — peilne wdrozenie
custody i tradingu

BBVA Switzerland jest jednym z pierwszych bankéw
w Europie, oferujgcych klientom prywatnym ustugi:

« custody Bitcoin i Ethereum,
«  kupna i sprzedazy kryptoaktywodw,

+ integracji aktywoéw cyfrowych z klasyczng ban-
kowoscig prywatng®.

Bank opracowat model przechowywania aktywow
zgodny z wymogami FINMA, a w 2023 r. ogtosit do-
stosowanie dokumentacji i procedur do struktury

63 Santander UK, Institutional Digital Asset Custody Pilot, 2023.
64 BBVA Switzerland, Crypto Asset Services Overview, 2023.
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MiCA, wskazujac, ze kluczowe beda:
art. 63 MiCA (informacje przekazywane klientom),
art. 75 MiCA (obowigzki dostawcdéw custody),
art. 76 MiCA (segregacja aktywow).

BBVA juz dzi$ implementuje wszystkie elementy
wymagane w art. 60 ust. 7 MiCA, w tym procedury
ryzyka operacyjnego, AML i zarzadzania incydenta-
mi ICT - co czyni z niego modelowy przyktad banku
zgodnego z MiCA.

2.10.3. Deutsche Bank AG - licencjonowany
custody provider

Deutsche Bank ogtosit w 2023 r. uzyskanie zgody
BaFin na prowadzenie ustug crypto custody na pod-
stawie §1(1a) nr 6 KWG®®.

Wdrozenie obejmuije:

system zarzadzania kluczami o podwyzszonym
standardzie,

polityke outsourcingu zgodng z BaFin Merkblatt
(2023),

petng zgodnosc¢ z cyberwymogami DORA.

Rozwigzanie to praktycznie odpowiada wymogom
art. 75-76 MICA, a Deutsche Bank juz zapowiedziat,
ze po wejsciu MiCA przejdzie na rezim art. 60 (noty-
fikacja, brak potrzeby uzyskania nowej licenciji).

BaFin wskazuje wprost, ze: ,banki posiadajgce do-
Swiadczenie w custody moga by¢ traktowane jako
podmioty spetniajace wigkszos¢ wymogow art. 60
ust. 7 MiCA"ee,

2.10.4. ING (Holandia) — zaawansowane prace
nad tokenizacja i bezpieczenstwem
kryptograficznym

Holenderski ING prowadzi badania nad infrastrukturg
aktywowcyfrowychod2018r.,publikujgcm.in.rozwia-

65 Deutsche Bank, BaFin Approval for Digital Asset Custody, 2023.
66 BaFin, Hinweisschreiben zur MiCA-Umsetzung, 2024.

zania oparte natzw. Zero-Knowledge Range Proofs®).
Wdrozenia obejmuja:

prototypowy system custody,

rozwigzania dla handlu aktywami tokenizowa-
nymi,

model bezpieczenstwa zgodny z DORA i wymo-
gami EBA.

ING wskazuje, ze prace te prowadzi ,w kierunku
zgodnosci z europejskimi regulacjami dotyczgcymi
aktywéw cyfrowych, w tym MiCA"8,

2.10.5. SEB (Szwecja) — platforma DLT do emis;ji
tokenizowanych instrumentow
SEB wraz z Nasdaq Sweden wdrozyt platforme DLT
dla emisji obligacji i papieréow wartosciowych® (Nas-
daq—-SEB, DLT Digital Bond Platform Launch, 2022).
W praktyce jest to implementacja obowigzkow z art.
79-83 MICA dotyczacych prowadzenia platform ob-
rotu kryptoaktywami. Bank rozwija:
system rejestru rozproszonego,
potaczenie z tradycyjnym rynkiem regulowanym,
narzedzia do zgodnosci z governance okreslo-
nym w MiCA art. 62.
2.10.6. Wdrozenia poza UE jako modele
referencyjne dla MiCA
JPMorgan, poprzez projekt Onyx, wdrozyt platforme
blockchainowg dla rozliczen aktywow tokenizowa-
nych” (JPMorgan, Onyx Digital Assets Whitepaper,
2023). Platforma ta:

umozliwia tokenizacje zobowigzan,

wykorzystuje atomic settlement,

67 ING, ZKRP Technical Paper, 2022.

68 ING Digital Assets Initiative, 2022.

69 Nasdaq-SEB, DLT Digital Bond Platform Launch, 2022.
70 JPMorgan, Onyx Digital Assets Whitepaper, 2023.
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+ jest zgodna z modelami regulacyjnymi przewi-
dywanymi w MiCA dla ustug tradingowych.

ESMA w dokumencie ,MiCA Level 2 Technical Stan-
dards” (2024) wskazuje Onyx jako przyktad ,indu-
stry-leading institutional architecture”, mogacej sta-
nowi¢ wzorzec dla implementacji wymogow art. 75
i 83 MiCA.

Standard Chartered, poprzez SC Ventures, urucho-
mit dwa serwisy instytucjonalne:

«  Zodia Custody — przechowywanie aktywoéw,
+  Zodia Markets — dziatalnos¢ transakcyjna.

Zodia Custody jest jednym z pierwszych swiatowych
podmiotéw wdrazajgcych standardy identyczne
z art. 75-76 MICA”". ESMA oraz EBA wskazujg Zo-
die jako przyktad ,segregacji aktywdw, ktéra w petni
odpowiada modelowi proponowanemu w MiCA"72,

BNY Mellon od 2022 r. oferuje custody Bitcoin
i Ethereum, integrujac je z systemami bankowymi
depozytéw i funduszy powierniczych’s. EBA i ESMA
w konsultacjach z 2023 r. wskazaty BNY Mellon jako
przyktad wdrozenia spetniajacego:

+  bezpieczenstwo operacyjne,

+ integralnos¢ danych,

+  segregacje aktywow klientéw.

71  Zodia Custody, Service Overview, 2022.
72 EBA, RTS under MiCA, 2023.
73 BNY Mellon, Digital Asset Custody Announcement, 2022.

2.11. Konkluzje

Z powyzszych rozwazan wynika, ze nie tylko ban-
ki europejskie, ale takze i Swiatowe organizacje
kredytowe wdrozyly liczne elementy przewidziane
w MiCA, zanim regulacja weszta w zycie. Wiekszos¢
wdrozen dotyczy obszarow ,wysokiego ryzyka”
regulacyjnego: custody, AML, tokenizacja, cyber-
bezpieczenstwo. Praktyka rynkowa bankow two-
rzy standard, ktéry regulatorzy (EBA, ESMA, BaFin,
CSSF) traktujg jako benchmark. Mozna zatem z pet-
na odpowiedzialnoscig stwierdzi¢, ze art. 60 MiCA
nie stanowi bariery wejscia dla bankéw - przeciw-
nie, tworzy sciezke ,notyfikacji zamiast licencji”,
z ktérej banki moga korzystac, wykorzystujac istnie-
jace wdrozenia.

Analiza wdrozen pokazuje, ze banki w praktyce przy-
gotowaly juz:

Wdrozenia bankowe

Wymag art. 60 ust. 7

MiCA

BBVA, Santander, Deut-
sche Bank

model operacyjny ustug

governance ING, SEB, BNY Mellon

i compliance

Zodia, Deutsche Bank,
BBVA

custody i segregacja
aktywow

zarzadzanie ICT i DORA Santander, ING

AML/CFT specyficzne
dla krypto

Standard Chartered,
BBVA
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3.1. Zagadnienia wstepne

Jak juz wskazywano, regulacja MiCA wprowadza jed-
nolity system regulacji ustug kryptoaktywéw na rynku
europejskim, a jej stosowanie w bankach odbywa sie
w oparciu o szczegélny mechanizm z art. 60. Banki nie
musza uzyskiwac licencji CASP, ale sg zobowigzane do
notyfikacji dziatalnosci i przedstawienia dokumentéw
z art. 60 ust. 7, obejmujgcych m.in. systemy ICT, proce-
dury AML, governance i polityki ochrony aktywow.

Implementacja MiCA w bankach wymaga dostoso-
wania wielowarstwowych systemoéw organizacyj-
nych, ryzyka i zgodnosci. W praktyce banki mierza
i beda mierzy¢ sie z nastepujgcymi barierami:

+  technicznymi (IT, cyberbezpieczenstwo, integra-
cja DLT),

« prawnymi (compliance, AML/CFT, outsourcing),
«  operacyjnymi (custody, segregacja aktywow),

« konsumenckimi (informowanie klientéw, ochro-
na inwestoréw).

3.2. Bariery techniczne

3.2.1. Integracja kryptowalut z systemami legacy
Banki komercyjne i instytucje kredytowe w Unii Euro-
pejskiej funkcjonujg w oparciu o rozbudowane systemy
informatyczne typu core banking, ktére stanowig cen-
tralny element ich infrastruktury technologicznej i ope-
racyjnej. Systemy te, czesto rozwijane od kilkunastu lub
kilkudziesigciu lat, sg zoptymalizowane pod katem ob-
stugi tradycyjnych produktéw finansowych — kredytow,
rachunkéw depozytowych, ptatnosci miedzybankowych
czy instrumentéw pochodnych — ale nie zostaty zapro-
jektowane z mysla o technologii blockchain ani o kryp-
toaktywach. Jak zauwaza Europejski Urzad Nadzoru
Bankowego (EBA), ,systemy instytucji kredytowych nie
sg z natury kompatybilne z mechanizmami blockchain
i wymagajg implementacji nowych modutéw bezpie-
czenstwa, interoperacyjnosci i raportowania”’4.

W kontekscie MiCA, integracja kryptoaktywéw z in-
frastrukturg bankowg oznacza zatem nie tylko do-

74 European Banking Authority, ICT and Security Risk Management under
MiCA, (EBA/CP/2023/11) p. 3.2.1.
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stosowanie organizacyjne, ale i gtebokg moderniza-
cje architektury IT zgodnie z zasadami odpornosci
cyfrowej (digital operational resilience) okreslonymi
w rozporzadzeniu (UE) 2022/2554 (DORA).

Systemy legacy core banking sg z reguty monolityczne
i scentralizowane, co oznacza, ze dane klientow, trans-
akcje i ksiegi rachunkowe sg przetwarzane w ramach
jednej, zamknietej platformy. Integracja z technologia
blockchain, ktéra operuje w srodowisku rozproszonym
i kryptograficznie zabezpieczonym, powoduje szereg
problemow architektonicznych:

«  brak natywnego wsparcia dla przechowywania
kluczy kryptograficznych i mechanizméw podpi-
su cyfrowego,

+  brak funkcji umozliwiajgcych transakcje on-chain
(tj. rejestrowane bezposrednio w taricuchu blokéw),

«  brak infrastruktury pozwalajgcej na tokenizacje
aktywow (asset tokenisation),

+  brak mozliwosci zastosowania tzw. atomic settle-
ment, czyli natychmiastowego rozliczenia transak-
cji w ramach jednego procesu kryptograficznego.

Te ograniczenia sprawiajg, ze banki muszag wdrozy¢ tzw.
warstwe integracyjng (middleware), ktéra umozliwia ko-
munikacje miedzy systemem centralnym banku a block-
chainem. Takie rozwigzania wprowadzajg jednak dodat-
kowa ztozonos¢, opdznienia i ryzyka cybernetyczne’.

RozporzadzenieDORA (UE2022/2554)wart.9-12na-
ktada na instytucje finansowe obowigzek wdrozenia
systemow zapewniajgcych odpornos¢ cyfrowa, czyli
zdolnos$¢ do utrzymania ciggtosci dziatania i bezpie-
czenstwa danych w srodowisku wieloplatformowym.
W odniesieniu do kryptoaktywow wymaga to m.in.:

+  wdrozenia mechanizmdw ochrony kluczy kryptogra-
ficznych (np. Hardware Security Modules — HSM),

+  wprowadzenia monitoringu transakcji blockcha-
inowych w czasie rzeczywistym,

+ ustanowienia planéw reagowania na incydenty
ICT (art. 17 DORA),

75 Jak wskazuje ESMA, brak jednolitego standardu integracji z DLT
LJutrudnia zapewnienie spdjnosci danych miedzy ksiega blockchain
a systemem rachunkowym banku” — European Securities and Markets
Authority, MiCA Level 2 Technical Standards (2024) section 5.1.
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zapewnienia zgodnosci z zasadg segregation of
duties miedzy systemem bankowym a platfor-
ma kryptoaktywna.

MiCA z kolei wymaga, aby instytucje $wiadcza-
ce ustugi w zakresie kryptoaktywow zapewnity
odpowiednie systemy techniczne, organizacyjne
i bezpieczenstwa, umozliwiajgce przechowywanie
aktywow klientdow w sposéb odseparowany i od-
porny na cyberzagrozenia. W praktyce oznacza to,
ze modernizacja systeméw legacy jest warunkiem
niezbednym, by bank mogt skutecznie ztozy¢ noty-
fikacje zgodnie z art. 60 MiCA.

Integracja z systemami core banking wiagze si¢ z na-
stepujgcymi wyzwaniami:

niespéjnos¢ formatdéw danych — blockchain prze-
chowuje dane w formacie kryptograficznych ha-
shy, podczas gdy systemy legacy wykorzystuja
relacyjne bazy danych (SQL). Konwersja miedzy
tymi strukturami jest kosztowna i ryzykowna;

brak standardow API — brak wspdlnego inter-
fejsu programistycznego miedzy dostawcami
technologii DLT a systemami bankowymi utrud-
nia automatyzacje;

ryzyko operacyjne — dodanie kolejnych warstw
integracyjnych zwieksza powierzchnie ataku
i wymaga nowych procedur bezpieczenstwa;

zgodnosc¢ z zasadami audytu — blockchain wy-
maga nowego podejscia do audytu, poniewaz
dane sa nieusuwalne i przechowywane w spo-
s6b rozproszony.

Banki funkcjonujg w oparciu o wieloletnie systemy
core banking. Systemy te nie zostaty zaprojektowane
dla: przechowywania kluczy kryptograficznych, trans-
akcji on-chain, tokenizacji aktywdw, czy mechani-
zmow ,atomic settlement”. Integracja wymaga zatem
modernizacji architektury IT zgodnie z DORA (Regu-
lation (EU) 2022/2554). Jak bowiem wskazuje EBA:
»Systemy instytucji kredytowych nie sg z natury kom-
patybilne z mechanizmami blockchain i wymagaja
implementacji nowych modutéw bezpieczenstwa"’s.

W tym zakresie jedynie przyktadowo wskazaé nalezy,
ze Santander UK testuje tzw. Digital Assets Gateway —
platforme posredniczacg miedzy systemem bankowym

76 EBA, RTS under MiCA, 2023, p. 4.2.3.
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a blockchainem, opartg na standardzie ISO 20022. Sys-
tem umozliwia natychmiastowe rozliczenia (atomic set-
tlement) i raportowanie zgodne z art. 63 MiCA”’.

Z kolei ING Bank N.V. w ramach projektu Pyctor
opracowat rozwigzanie multi-party custody, ktére
taczy system legacy banku z blockchainem przy
uzyciu kryptograficznej technologii Multi-Party Com-
putation (MPC). Projekt zostat zaprezentowany
w ramach inicjatywy EBA FinTech Roadmap 2023
jako model zgodny z MiCA i DORA8.”

W 2024 r. Deutsche Bank we wspotpracy ze szwajcar-
skg firmg Taurus wdrozyt modut Taurus Custody, inte-
grujacy zarzadzanie kluczami prywatnymi z infrastruk-
turg compliance banku. Projekt zostat zatwierdzony
przez BaFin jako zgodny z art. 75 MiCA i art. 16 DORA”.

W konsekwencji stwierdzi¢ nalezy, ze integracja
technologii blockchain i kryptoaktywow z systema-
mi bankowymi typu legacy jest jednym z najbardziej
wymagajgcych etapdw wdrazania MiCA. Proces ten
wymaga: przebudowy architektury IT i zapewnienia
interoperacyjnosci, zastosowania nowych standar-
dow bezpieczenstwa kryptograficznego, dostoso-
wania systeméw do zasad DORA i MiCA w zakresie
odpornosci cyfrowej, wprowadzenia nowych polityk
audytu i compliance. Bez spetnienia tych warunkéw
banki nie bedg w stanie skutecznie realizowac ustug
kryptoaktywnych w zgodzie z prawem unijnym.

3.2.2. Ochrona klienta i przechowywanie

aktywow (custody)

Ochrona klienta w zakresie przechowywania kryp-
toaktywow stanowi jedno z kluczowych zagadnien
regulowanych przez MiCA. Artykut 75 rozporzadze-
nia okresla kompleksowe obowigzki dostawcow
ustug w zakresie przechowywania kryptoaktywow
i administrowania nimi w imieniu klientow. W prak-
tyce — w Swietle art. 60 MiCA — przepisy te dotycza
réwniez bankéw, ktére zamierzajg swiadczy¢ ustugi
custody w trybie notyfikacji, bez koniecznosci uzy-
skiwania licencji CASP (o ile spetnig wszystkie wy-
mogi organizacyjne i technologiczne).

77 Santander UK, Digital Assets Gateway Pilot Documentation (2023).

78 ING Bank N.V, Pyctor Whitepaper: Institutional Digital Asset Custody
(2023).

79 Deutsche Bank AG and Taurus SA, Integrated Custody Platform
Launch Report (2024).
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Wprowadzenie art. 75 do systemu prawa UE ozna-
cza, ze banki wchodzace w obszar ustug kryptoak-
tywnych musza wdrozyé nowy, wysoce restrykcyjny
standard ochrony aktywow klientéw, poréwnywalny
do obowigzkéw depozytariuszy instrumentéw finan-
sowych na gruncie MiFID II, UCITS V i AIFMD - ale
dostosowany do specyfiki technologii DLT.

Art. 75 ust. 1 MiCA wymaga, aby dostawca ustug
custody — w tym bank dziatajgcy na podstawie art.
60 — zawart z klientem pisemna, sformalizowang
umowe, szczegotowo okreslajgca zakres obowigz-
kéw i odpowiedzialnosci stron. Jest to element
fundamentalny, poniewaz przechowywanie kryptoa-
ktywow nie sprowadza sie wytgcznie do funkcji tech-
nicznej. Dostawca staje sie powiernikiem srodkéw
dostepu (kluczy prywatnych), a wiec przyjmuje role
zblizong do opiekuna majatku klientow.

Umowa musi obejmowa¢ m.in.: precyzyjna identyfi-
kacje dostawcy i klienta, szczegétowy opis rodzaju
$wiadczonych ustug i ich parametréw technicznych,
polityke przechowywania, metody komunikaciji, pro-
cedury uwierzytelniania i bezpieczenstwa, opfaty
i koszty, wybér prawa wtasciwego. W praktyce umo-
wa taka staje sie instrumentem regulacyjnym i ope-
racyjnym — bank musi wskazad¢, jakie rodzaje portfe-
li stosuje, jakie srodki kryptograficzne chronig klucze
klientow oraz jakie procedury obowigzujg w przy-
padku awarii blockchaina lub ataku hakerskiego.

MiCA w art. 75 ust. 2 naktada na banki obowigzek pro-
wadzenia odrebnego, elektronicznego rejestru pozy-
cji kazdego klienta, ktory odzwierciedla stan i wszel-
kie operacje dotyczace jego kryptoaktywéw. Jest to
odpowiednik rachunku papieréow wartosciowych, lecz
dostosowany do struktury aktywéw cyfrowych.

Rejestr taki petni funkcje dowodowa, ewidencyjna
i ochronna.

Zgodnie z art. 75 ust. 3 bank musi ustanowi¢ formal-
na polityke przechowywania, obejmujaca wewnetrz-
ne zasady, procedury, kontrole i modele bezpieczen-
stwa. Polityka ta powinna minimalizowaé ryzyka
zwigzane z: utratg kluczy prywatnych, cyberatakami,
btedami operacyjnymi, dostepem nieuprawnionych
pracownikéw, awariami infrastruktury DLT.

Artykut 75 ust. 4 naktada na dostawcow ustug obo-
wigzek aktywnego wspierania klientow w wykony-
waniu praw wynikajgcych z posiadanych kryptoak-
tywow. Oznacza to, ze bank nie tylko przechowuje
tokeny, lecz musi takze: rejestrowac wszelkie zmia-

ny praw klienta w wyniku forkéw, airdropdw, sta-
kingu, tokenizacji lub migracji tancucha, zapewnic
klientom dostep do nowych aktywoéw powstatych
w wyniku zdarzen technologicznych, aktualizowa¢
rejestr pozycji w sposéb natychmiastowy.

Ten element ma ogromne znaczenie dla praktyki
— w dotychczasowych modelach gietdowych wiele
platform prywatnych nie przekazywato klientom no-
wych tokenéw w wyniku forkéw. MiCA naktada obo-
wigzek ich wydania, chyba Ze klient wyrazit zgode na
odstepstwo w umowie.

CASP ma obowigzek przekazywania klientom co naj-
mniej co trzy miesigce informacje o stanie aktywoéw,
obejmujaca: dane kryptoaktywa, saldo, wartos¢, prze-
niesienia dokonane w danym okresie. Praktyka banko-
wa bedzie wymagata integracji systemow raportowych
zgodnych z MiCA z dotychczasowymi systemami spra-
wozdawczymi (np. FINRER, COREP). ESMA w 2024 r.
wskazata, ze raporty custody powinny by¢ ,jasne, przej-
rzyste i zrozumiate dla klientow detalicznych™.

Bank musi ponadto zapewni¢ mozliwos¢ szybkie-
go zwrotu aktywéw klientéw, takze w sytuacjach
awaryjnych. Dla tradycyjnych bankéw oznacza to
koniecznos¢ integracji custody z procedurami BCP/
DRP (Business Continuity Plan, Disaster Recovery
Plan) zgodnie z DORA.

Jedng z najwazniejszych norm MiCA jest art. 75
ust. 7, ktéry stanowi o segregacji aktywow i ochro-
ng przed niewyptacalnoscig. CASP musi: oddzieli¢
aktywa klientow od aktywéw wtasnych; wyraznie
oznaczy¢ klucze i pakiety kryptoaktywdéw; prowa-
dzi¢ oddzielne rejestry on-chain i off-chain; zapew-
ni¢ prawne wydzielenie aktywdw w razie niewypta-
calnosci. W praktyce oznacza to, ze wierzyciele
banku nie moga zaspokajac¢ sie z aktywow klien-
tow, co jest zbiezne z konstrukcjg depozytariusza
UCITS i AIF. Dla bankéw jest to ogromne wyzwa-
nie organizacyjne i prawne — zwtaszcza w zakresie
nadzoru nad kluczami.

Artykut 75 ust. 8 MiCA wprowadza quasi-obiektywna
odpowiedzialno$é CASP: bank odpowiada za kazda
utrate aktywow lub kluczy, o ile nie wykaze, ze incy-
dent byt catkowicie niezalezny od jego dziatania oraz
od sposobu swiadczenia ustugi. Domniemanie winy
naktada na banki bardzo wysokie standardy bez-

80 ESMA, Investor Protection Requirements for Crypto-Asset Services
(2024) 22.
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pieczenstwa. EBA ocenia, ze ten przepis ,zmienia
punkt odniesienia dla instytucji finansowych: odpo-
wiedzialnos¢ nie wynika tylko z naruszenia umowy,
ale z samego faktu prowadzenia ustugi custody”®'.

3.3. Bariery prawne

3.3.1. Relacja MiCA do prawa krajowego i ryzyko
s-podwdjnej regulacji”

Rozporzadzenie MiCA — pomimo jego bezposred-
niego stosowania — nie zastepuje wielu kluczowych
aktéw unijnego i krajowego prawa finansowego. Dla
bankéw oznacza to koniecznos$¢ réwnoczesnego
stosowania CRR/CRD, PSD2, EMD2, TFR, DORA oraz
przepisow krajowych — w szczegolnosci Pr. bank.,
ustawy z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach ptat-
niczych®, ustawy z dnia 1 marca 2018 r. o przeciw-
dziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terrory-
zmu (ustawa AML)® czy ustawy z dnia 29 lipca 2005
r. o obrocie instrumentami finansowymi8*. W prakty-
ce powoduje to powstanie szeregu punktéw kolizji,
niejasnosci i naktadania sie obowigzkdw.

Po pierwsze, MiCA nie zmienia katalogu czynnosci ban-
kowych okreslonych w Pr. bank. Dopdki ustawodawca
nie znowelizuje art. 5i 6 Pr. bank. (dodajac np. $wiad-
czenie ustug w zakresie kryptoaktywow jako wzgled-
nej czynnosci bankowej), kazda préba wejscia w rynek
krypto — np. w obszarze emisji tokenéw powigzanych
z aktywami, custody czy prowadzenia platformy ob-
rotu — bedzie powodowac watpliwosci, czy miesci sie
w granicach dotychczasowego zezwolenia KNF. Wy-
mog zmiany statutu za zgodg KNF (art. 34 Pr. bank.)
staje sie faktyczng barierg wejscia: bank — o czym byta
juz mowa — musi zsynchronizowaé procedure krajowg
z notyfikacjg z art. 60 MiCA, co nie tylko wydtuzy proces,
ale i wprowadzi ryzyko rozbieznych ocen materialnych.

Po drugie, ustawa o ustugach ptatniczych, imple-
mentujgca dyrektywe PSD2, zdefiniowata ,ustugi
ptatnicze” oraz ,instrument ptfatniczy” w oparciu
o pojecie srodkéw pienieznych. Transfer kryptoak-
tywdéw w rozumieniu MiCA nie jest ustuga ptatnicza
sensu stricto, ale w praktyce granica miedzy przele-

81 EBA, Legal Risks in Crypto-Asset Custody (2024) 5.
82 Tekstjedn. Dz.U.z2025r. poz. 611 ze zm.

83 Tekstjedn. Dz.U. z 2025r. poz. 644.

84 Tekstjedn. Dz.U. z 2024 r. poz. 722 ze zm.

wem pienieznym a transferem krypto moze sie za-
ciera¢. Brak jasnych wytycznych moze tym samym
powodowac:

ryzyko ,podwdjnej regulacji” (ta sama czynnos¢
kwalifilkowana jako ustuga ptatnicza i ustuga
krypto);

lub odwrotnie — powstanie luk regulacyjnych,
gdy element pieniezny i krypto sg rozdzielane
pomiedzy podmioty z grupy.

Po trzecie, pamietac¢ nalezy, ze wcigz w mocy pozo-
stajg ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instru-
mentami finansowymi oraz dyrektywa MiFID I, zas
MiCA wprost wytgcza ze swojego zakresu kryptoak-
tywa bedace instrumentami finansowymi. Banki pro-
jektujgce produkty oparte na tokenizacji (np. cyfro-
we obligacje, tokenizowane udziaty w funduszach)
kazdorazowo beda zatem musiaty przeprowadzi¢
kwalifikacje, czy dany token:

jest instrumentem finansowym (wéwczas za-
stosowanie majg MiFID Il / MiFIR, a nie MiCA),

czy ,innym kryptoaktywem"” podlegajgcym MiCA.

Niewatpliwie zaistnieje w zwigzku z powyzszym ry-
zyko prawne, ze ocena dokonana przez bank moze
zosta¢ zakwestionowana przez KNF lub ESMA -
z konsekwencjg koniecznosci dostosowania pro-
duktu do odmiennych wymogow prospektowych,
informacyjnych i ostroznosciowych.

Po czwarte wreszcie, ustawa AML naktada na ban-
ki obowigzki zwigzane z przeciwdziataniem praniu
pieniedzy i finansowaniu terroryzmu. MiCA oraz
rozporzadzenie (UE) 2023/1113 (tzw. Transfer
of Funds Regulation — TFR) dodajg do tego spe-
cyficzne wymogi dla transferéw kryptoaktywéw
(,travel rule” dla krypto). Dopdki ustawa AML nie
zostanie zaktualizowana w sposdb odzwiercie-
dlajacy nowa architekture MiCA/TFR, banki beda
musiaty na witasny rachunek ,scalaé¢” dwa zestawy
wymogow, co zapewne zwiekszy zagrozenie nie-
komplementarnosci.

3.3.2. Procedura notyfikacji z art. 60 MiCA

a krajowe procedury nadzorcze

Problematyka notyfikacji zostata juz szeroko poru-
szona w innym miejscu niniejszego opracowania,
przy czym konieczne jest ponowne zwrécenie uwa-
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gi, ze art. 60 MiCA wprowadza 40-dniowy termin
na notyfikacje planowanej dziatalnosci kryptoak-
tywnej, obejmujacej m.in. program dziatania, syste-
my ICT, procedury AML/CFT, governance i polityki
ochrony aktywoéw. Rozporzadzenie zaktada, ze po
uptywie tego terminu - przy braku sprzeciwu -
bank moze rozpocza¢ swiadczenie ustug. W pol-
skim porzadku prawnym ten mechanizm musi jed-
nak zosta¢ pogodzony z:

procedurg zmiany statutu banku za zgodg KNF
(art. 34 Pr. bank.),

krajowymi wymogami dotyczgcymi outsourcin-
gu, chmury obliczeniowej i bezpieczenstwa ICT
(m.in. ,Komunikat chmurowy” UKNF),

istniejgcymi procedurami zatwierdzania nowych
produktéw i obszaréw dziatalnosci.

Obecnie brak jednoznacznej sekwencji (,najpierw”
zmiana statutu i zgoda KNF, czy ,najpierw” notyfika-
cja MiCA) tworzy bariere formalna:

bank nie ma pewnosci, czy KNF bedzie doko-
nywa¢ oceny planowanej dziatalnosci krypto
w ramach procedury statutowej, czy w ramach
analizy notyfikacji MiCA, czy w obu réwnolegle;

istnieje ryzyko podwdjnego badania tych sa-
mych dokumentéw (ICT, AML, governance) we-
dtug odmiennych kryteriéw;

40-dniowy termin MiCA moze w praktyce zosta¢
Jrozciggniety” przez koniecznos¢ uzupetniania do-
kumentacji pod katem wymogdw prawa krajowego.

Na dzien dzisiejszy brak jest takze szczegdtowych
wytycznych KNF co do oczekiwanej zawartosci do-
kumentacji notyfikacyjnej. Banki muszg wiec w tym
wzgledzie opiera¢ sie na wytycznych ESMA/EBA,
interpretujac je przez pryzmat polskiej praktyki nad-
zorczej. To zas ma wptyw nie tylko na potencjalnie
zaistniate ryzyko koniecznosci wielokrotnego uzu-
petniania notyfikacji, ale i zwieksza koszt przygoto-
wania notyfikacji.

3.3.3.  Outsourcing, chmura i dostawcy
technologiczni

Rozporzadzenie MiCA dopuszcza outsourcing, ale
wymaga, aby dostawca ustug w zakresie kryptoa-
ktywow (w tym bank dziatajgcy na podstawie art.

60) zachowat petng odpowiedzialnos$¢ za zgodnosé
ustugi z rozporzadzeniem. Jednoczesnie DORA (roz-
porzadzenie (UE) 2022/2554) wprowadza szczegd-
towy rezim zarzgdzania ryzykiem ICT oraz nadzoru
nad dostawcami ustug ICT trzeciej strony, w tym
nad chmurg obliczeniowa i dostawcami krytycznych
ustug ICT. W polskich realiach regulacyjnych docho-
dzi do tego ,Komunikat chmurowy” UKNF, ktory:

zaweza liste akceptowalnych lokalizacji danych,

naktada wymogi co do struktury umoéw chmuro-
wych,

wymaga zapewnienia KNF prawa audytu i wgla-
du do Srodowiska IT.

Dla bankdéw planujgcych korzystanie z zewnetrz-
nych HSM zlokalizowanych poza UE czy rozwigzan
MPC dziatajacych w publicznej chmurze, a takze dla
podmiotéw swiadczgcych ustugi on-chain analytics
spoza Europejskiego Obszaru Gospodarczego, po-
wstaje napiecie miedzy efektywnoscig operacyjng
a zgodnoscig regulacyjng. Konieczne jest zawiera-
nie skomplikowanych umoéw tréjstronnych (bank
- dostawca - poddostawca), zapewnianie praw
nadzorczych dla KNF i innych organéw oraz rozwiga-
zywanie problemu transgranicznego przekazywania
danych (RODO, tajemnica bankowa). Brak precyzyj-
nych, sektorowych wytycznych zwieksza ponadto
ryzyko, ze dany model outsourcingowy zostanie ex
post uznany przez nadzorce za nieakceptowalny.

3.3.4. Ochrona konsumenta i odpowiedzialnos¢é
cywilna bankow

W MiCA zawarto szereg przepiséw dotyczacych
ochrony klienta, w tym np. quasi-obiektywng odpo-
wiedzialnos¢ za utrate kryptoaktywdw w ustugach
custody (art. 75 ust. 8), obowigzki informacyjne
(art. 66), segregacje aktywow (art. 67) oraz wymo-
gi przejrzystosci kosztéow. Na rynku polskim moze
to powodowa¢ kolizje z prawem krajowym: Kodeks
cywilny oraz orzecznictwo krajowe dopuszczajg
w okreslonych granicach modyfikacje odpowiedzial-
nosci kontraktowej, podczas gdy MiCA ustanawia
domniemanie odpowiedzialnosci CASP/banku za
utrate aktywow, ktére moze by¢ bardzo trudno wyta-
czy¢ w relacji z klientem detalicznym.

Zauwazy¢ w tym miejscu nalezy, ze ustawa z 5
sierpnia 2015 r. o rozpatrywaniu reklamacji przez
podmioty rynku finansowego, o Rzeczniku Finanso-
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wym i o Funduszu Edukacji Finansowej® przewiduje
okreslone standardy obstugi reklamacji. W przypad-
ku nieodwracalnych transakcji on-chain, bank moze
nie mie¢ faktycznej mozliwosci ,naprawienia” skut-
kéw btedu klienta, mimo potencjalnego oczekiwania
wynikajacego z praktyki rynku ustug ptatniczych.

Ponadto, ustawa z 16.02.2007 r. o ochronie konkurenciji
i konsumentdwe® oraz praktyka Prezesa UOKiK w zakre-
sie klauzul abuzywnych moga prowadzi¢ do zakwestio-
nowania czesci postanowien ograniczajgcych odpowie-
dzialnos¢ banku za ryzyka technologiczne (np. ataki na
sie¢ blockchain, forki, btedy smart kontraktow), nawet
jesli MiCA pozostawia tu pewien margines kontraktowy.

W praktyce banki stang wigc przed koniecznoscia:

przeprojektowania wzorcow umownych i regula-
minow tak, aby jednoczesnie spetniaty wymogi
MiCA, byty zgodne z prawem krajowym i nie na-
ruszaty standardéw ochrony konsumenta;

wdrozenia nowych procedur reklamacyjnych
uwzgledniajgcych specyfike nieodwracalnosci
transakcji;

opracowania strategii procesowej na wypadek
sporéw sadowych dotyczgcych ustug krypto,
ktére beda toczone przed sgdami krajowymi
stosujgcymi jednoczesnie MiCA i prawo polskie.

3.4. Bariery operacyjne i organizacyjne

3.4.1.  Struktura organizacyjna i governance

Zaréwno rozporzadzenie MiCA jak i DORA zaktadajg,
ze ustugi w zakresie kryptoaktywow nie sg ,pilota-
zem technologicznym”, lecz petnoprawng czescia
dziatalnosci regulowanej. ESMA i EBA podkreslaja
koniecznos$¢ realnej substancji operacyjnej w UE,
niezaleznosci funkcji kontrolnych oraz spéjnosci
z istniejgcymi ramami zarzadzania ryzykiem. Dla
bankéw oznacza to konieczno$¢ dokonania szeregu
zmian organizacyjnych:

wyznaczenia cztonka zarzadu odpowiedzialne-
go za obszar kryptoaktywow;

85 Tekstjedn. Dz.U. z 2024 r. poz. 1109 ze zm.
86 Tekstjedn. Dz.U.z 2024 r. poz. 1616 ze zm.

zdefiniowania rél i odpowiedzialnosci w pierw-
szej, drugiej i trzeciej linii obrony (business, risk/
compliance, audyt),

wigczenia ryzyk krypto do komitetéw ryzyka, ko-
mitetéw produktowych oraz ICAAP/ILAAP.

Bariery operacyjne ujawniajg sie tam, gdzie dotych-
czasowe procesy banku zostaty zaprojektowane wy-
tacznie z mysla o produktach tradycyjnych (kredyty,
depozyty, instrumenty finansowe), a nie o aktywach
on-chain. Dotyczy to w szczegdlnosci:

procedur ,new product approval®, ktére nie
uwzgledniajg oceny ryzyk specyficznych dla DLT
(finalno$¢ probabilistyczna, reorgi, MEV, ataki na
mosty miedzytancuchowe);

roli departamentu IT jako ,dostawcy ustug” vs.
roli wtascicieli biznesowych rozwigzan krypto;

koniecznosci zbudowania kompetencji w zakre-
sie audytu IT i audytu smart kontraktéw.

Banki, ktére traktujg kryptoaktywa wytgcznie jako
rozszerzenie oferty inwestycyjnej, bez adekwatnego
wpiecia w governance, narazajg sie na ryzyko ne-
gatywnej oceny nadzorczej, w tym zarzutéw braku
,tone from the top” lub nadmiernego polegania na
podmiotach zewnetrznych.

3.4.2. Ryzyko operacyjne, ICAAP/ILAAP i testy
odpornosci

Ekspozycja na kryptoaktywa generuje takze specyficzne
ryzyka operacyjne, ktére muszg zosta¢ odzwierciedlone
w ramach zarzadzania ryzykiem operacyjnym, proce-
sach wewnetrznej oceny adekwatnosci kapitatowej
(ICAAP), procesach oceny adekwatnosci ptynnosciowej
(ILAAP) i scenariuszach testow warunkéw skrajnych.

Do szczegdlnie istotnych naleza:

ryzyko utraty kluczy kryptograficznych lub kom-
promitacji systeméw MPC/HSM,;

ryzyko btedéw operacyjnych w obstudze adre-
sow krypto (np. wysytka na btedny adres, niewta-
$ciwy blockchain, brak memo/tagu);

ryzyko przerw w dziataniu sieci blockchain lub
mostow (bridge outages), skutkujgcych zawie-
szeniem wyptat;
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ryzyko awarii lub utraty dostepnosci zewnetrznych
dostawcow ICT kluczowych dla ustug krypto.

W praktyce banki muszg opracowa¢ nowe scenariu-
sze testow odpornosci, ktére odzwierciedlajg te ryzy-
ka, oraz przypisa¢ im odpowiednie bufory kapitatowe.
Brak wypracowanego standardu rynkowego powodu-
je, ze kazdy bank jest zmuszony budowac takie scena-
riusze autonomicznie, co zwieksza koszty i ryzyko roz-
bieznosci z p6zniejszymi oczekiwaniami nadzorczymi.

3.4.3. Integracja procesow AML/CFT i narzedzi

on-chain analytics

MiCA i TFR zaktadaja, ze monitoring AML/CFT be-
dzie obejmowat nie tylko przeptywy pieniezne, lecz
takze transakcje on-chain. Dla bankoéw oznacza to
koniecznos¢:

zakupu i integracji narzedzi typu Chainalysis lub
odpowiednikow;

zbudowania regut detekcyjnych wtasciwych dla
aktywnosci krypto (mixery, tumblery, darknet
markets, ransomware, adresy sankcyjne);

powigzania wynikow analiz on-chain z we-
wnetrznymi systemami scoringowymi i scena-
riuszami transakcji podejrzanych.

Barierg operacyjng jest tutaj zaréwno dostepnos¢
kompetencji (specjalistéw AML rozumiejgcych tech-
nologie DLT), jak i ztozono$¢ integracji danych:

dane z blockchainu majg inny charakter (publicz-
nos¢, pseudonimowosé, format techniczny) niz
tradycyjne dane transakcyjne;

konieczne jest ustalenie, w jaki sposdb wyniki
scoringu on-chain wptywajg na decyzje w zakre-
sie KYC, EDD czy zamykania relacji.

Brak jednolitych wytycznych regulatoréw co do minimal-
nego standardu stosowania narzedzi on-chain analytics
powoduje niepewnos¢ co do tego, jaki poziom zaawan-
sowania rozwigzan bedzie uwazany za wystarczajgcy
w $wietle kardynalnej zasady ,nalezytej starannosci”.

3.4.4. Bariery kadrowe i kompetencyjne

Nie sposob nie wspomnie¢, ze ustugi krypto wy-
magajg potaczenia kompetencji: technologicznych

(kryptografia, DLT, cyberbezpieczenstwo), regulacyj-
nych (MiCA, DORA, TFR, AML, CRR/CRD), a takze biz-
nesowych (projektowanie produktéw finansowych,
zarzadzanie ryzykiem rynkowym).

Rynek pracy oferuje ograniczong liczbe specjalistéw, kté-
rzy tgcza te obszary. Banki konkurujg o te sama pule ta-
lentéw z duzymi gietdami krypto, fintechami oraz firma-
mi doradczymi. Z perspektywy operacyjnej oznacza to:

wydtuzony czas budowy zespotow projektowych;

koniecznos$¢ intensywnego programu szkolen
wewnetrznych;

ryzyko nadmiernego polegania na doradcach ze-
wnetrznych w kluczowych procesach (np. przy pro-
jektowaniu modeli custody czy architektury ICT), co
moze by¢ krytycznie oceniane przez nadzor.

3.5. Bariery konsumenckie i relacja
z klientem

3.5.1. Asymetria informacji i zrozumiatosé

produktéw

Kryptoaktywa cechujg sie wysokag ztozonoscig tech-
nologiczng i rynkowa. MiCA naktada na dostawcow
ustug obowigzek przekazywania klientom jasnych, rze-
telnych i niewprowadzajacych w btad informaciji (art.
66), ale nie usuwa fundamentalnej asymetrii informacji
miedzy bankiem a klientem detalicznym. W praktyce
czesto zdarza sie, ze:

klienci czesto mylg kryptoaktywa z depozytami
bankowymi objetymi gwarancjami Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego;

nie rozumieja réznicy miedzy tokenem bedgcym
instrumentem finansowym, e-pienigdzem a ,in-
nym kryptoaktywem” podlegajagcym MiCA;

nie sg $wiadomi ryzyk technologicznych (utrata
klucza, fork, exploit smart kontraktu).

Banki stojg zatem przed zadaniem zaprojektowa-
nia materiatéw informacyjnych i ostrzezen o ryzyku
w sposob dalece wykraczajacy poza standardy znane
z MIFID Il. Brak dobrze ustrukturyzowanej komunika-
cji zwieksza ryzyko zarzutéw nieuczciwego propono-
wania produktéw finansowych, ktére nie odpowiadajg
potrzebom klienta (misselling) oraz sporéw z klienta-
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mi, w ktérych MiCA bedzie interpretowana przez sady
w duchu maksymalnej ochrony konsumenta.

3.5.2. Ocena adekwatnosci i odpowiedniosci
ustug krypto

MiCA nie wprowadza wprost mechanizmu testu odpo-
wiedniosci w ksztatcie znanym z MiFID Il, ale wymogi
art. 66 oraz przepisy dotyczace doradztwa i zarzadza-
nia portfelem kryptoaktywoéw prowadzg w praktyce do
koniecznosci stosowania zblizonych standardéw. Dla
bankéw oznacza to koniecznos¢ podjecia decyzji, czy:

traktowac ustugi krypto skierowane do klientéw
detalicznych jako obszar wymagajacy petnego
badania profilu ryzyka, doswiadczenia i wiedzy
klienta (model ,jak w MiFID I1”),

czy ograniczy¢ sie do ostrzezen o ryzyku przy
zatozeniu, ze klient samodzielnie ocenia ade-
kwatnos¢ produktu.

Pierwsze podejscie generuje wyzsze koszty operacyjne
i moze ograniczac¢ dostepnos¢ ustug, drugie — zwiek-
sza ryzyko sporéw i zarzutow missellingu. Brak jedno-
znacznych wytycznych powoduje, ze banki ksztattujg
wiasne modele, ktére moga nastepnie zosta¢ zakwe-
stionowane przez nadzorce lub sady. Szczegdlnym
problemem sg produkty hybrydowe (np. tokenizowane
depozyty, struktury z wbudowang ekspozycja na kryp-
t0), w ktorych element krypto bywa ,ukryty” za znanym
klientowi opakowaniem produktowym.

3.5.3. Reklamacje, spory i nieodwracalnosé
transakcji on-chain

Tradycyjne ustugi ptatnicze i depozytowe opieraja sie
na zatozeniu, ze btedna transakcja moze zostac¢ skory-
gowana w drodze tzw. obcigzenia zwrotnego (charge-
backu), korekty ksiegowej lub uzgodnienia miedzy ban-
kami. W $wiecie kryptoaktywow transakcja zapisania
w blockchainie jest co do zasady nieodwracalna. MiCA
nie wprowadza mechanizmu ,odwracania” transferéw,
a jedynie wymogi ochrony klienta i odpowiedzialnosci
za niewykonanie lub nienalezyte wykonanie ustugi.

Dla bankéw oznacza to szereg barier konsumenckich:

koniecznos¢ jasnego komunikowania klientowi,
ze btedny transfer (np. na niewtasciwy adres)
nie moze zostac cofniety w sposob analogiczny
do przelewu SEPA,

koniecznos¢ zaprojektowania nowych procedur
reklamacyjnych, ktére skupiajg sie na analizie,
czy btad wynikat z dziatania banku (np. wady in-
terfejsu, btednych instrukcji) czy klienta;

ryzyko sporéw sadowych, w ktérych klienci beda
powotywac sie na standardy ochrony znane z dy-
rektywy PSD2 i prébowac przenosi¢ je na grunt
ustug krypto.

Ponadto, w przypadku sporéw transgranicznych (klient
z innego panstwa UE, ustuga $wiadczona w trybie pasz-
portowym) powstajg dodatkowe bariery zwigzane z ko-
lizjg jurysdykciji, prawem wtasciwym i sposobem wyko-
nywania wyrokéw dotyczacych zwrotu kryptoaktywdw.

3.5.4. Wymiar reputacyjny i oczekiwania spoteczne

Rynek kryptoaktywdw jest silnie wrazliwy na incy-
denty medialne (upadki gietd, kradzieze, ataki ha-
kerskie). Wejscie bankéw w ten sektor powoduje, ze
negatywne zdarzenia — nawet jesli dotyczg podmio-
tow trzecich — moga by¢ postrzegane przez opinie
publiczng jako ,wina banku”, ktéry zaoferowat klien-
tom ekspozycje na krypto.

MiCA nie reguluje wprost ryzyka reputacyjnego, ale
raporty EBA, ESMA i EBC podkreslajg koniecznosé¢
jego uwzglednienia w strategii banku. Bariery konsu-
menckie majg tu charakter migkki, ale bardzo realny:

czes$¢ klientéw i interesariuszy (np. organizacje
konsumenckie) moze postrzegaé wejscie banku
w krypto jako sprzeczne z rolg instytucji zaufania
publicznego;

bank musi prowadzi¢ komunikacje z rynkiem
w sposéb ttumaczacy, dlaczego i w jaki sposoéb
wdrozono MiCA (wysokie standardy ochrony
klienta, segregacja aktywow, DORA, AML), aby
zminimalizowac ryzyko utraty reputaciji;

kazdy incydent technologiczny lub spér konsu-
mencki w obszarze krypto bedzie prawdopodobnie
nagtasniany w mediach w wiekszym stopniu niz
analogiczny incydent w tradycyjnej bankowosci.

Ostatecznie bariery konsumenckie sprowadzaja
sie do koniecznosci zbudowania zaufania do ustug
krypto oferowanych przez bank w srodowisku, w kté-
rym zaufanie do rynku krypto jako takiego pozostaje
ograniczone. Wymaga to dtugofalowej strategii edu-
kacyjnej, transparentnej polityki informacyjnej oraz
bardzo konserwatywnego podejscia do projektowa-
nia produktow dla klientow detalicznych.
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4. W jaki sposob MiCA wptywa
na ryzyko regulacyjne i reputacyjne
instytucji finansowych?
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4.1. Wprowadzenie

Rozporzadzenie MICA wprowadza kompleksowy
zestaw mechanizmdw ochrony inwestora (klienta),
do ktérych zobowigzani sg emitenci kryptoaktywow
oraz dostawcy ustug kryptoaktywowych (CASP). Ce-
lem MiCA jest zmniejszenie asymetrii informacyjnej,
ograniczenie ryzyka naduzy¢ oraz zapewnienie bez-
pieczenstwa srodkéw klientéw.

Wyrézni¢ mozna nastepujace gtéwne grupy mecha-
nizmow:

+ srodki ochrony informacyjnej, do ktérych zali-
czy¢ nalezy: zapewnienie obowigzku informacyj-
nego, obowigzek publikacji whitepaperu, ograni-
czenia zwigzane z reklama kryptoaktywow;

* mechanizmy ochrony klienta przed utrata srod-
kow, miedzy innymi poprzez segregacje $rod-
kéw klienta, odpowiedzialnos¢ CASP za utrate
srodkéw, wymogi techniczne w zakresie prze-
chowywania $rodkéw oraz odrebne regulacje
zwigzane z postepowaniem upadtosciowym
CASP (w przypadku banku — zdaniem autoréw
- pierwszenstwo ma dyrektywa Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja
2014 r. ustanawiajgca ramy na potrzeby prowa-
dzenia dziatan naprawczych oraz restruktury-
zacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu
do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych;

* mechanizmy ochrony w zakresie tokenow, sta-
nowigcych pienigdz elektroniczny oraz tokenéw
powigzanych z aktywami. Jest to miedzy inny-
mi: obowigzek petnego pokrycia, obowigzek wy-
kupu, wymogi zwigzane z raportowaniem oraz
audytowaniem srodkéw;

* mechanizmy ochrony przed naduzyciami ryn-
kowymi obejmujg miedzy innymi zakaz mani-
pulacji rynkowej, w tym: wash trading, pump &
dump, spoofing, zakaz insider tradingu;

mechanizmy ochrony klienta w obstudze i relaciji
z instytucjg, do ktérych zaliczajg sie procedury
reklamacyjne.

W ramach niniejszej czesci zwrdcona zostanie
uwaga tylko na wybrane elementy ochrony klienta.
Z uwagi na analogiczne regulacje w rozporzadzeniu
MIFID II, w analizie pominiete zostang mechanizmy
ochrony przed naduzyciami rynkowymi, gdyz sg one
analogiczne do juz istniejgcych przepiséw.
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4.2. Mechanizmy informacyjne
w odniesieniu do emisji
kryptoaktywow na przykiadzie
tokenow stanowiacych pieniagdz
elektroniczny

Whitepaper stanowi dokument informacyjny, ktére-
go rolg jest ochrona inwestora poprzez zapewnienie
rzetelnej informacji o danym tokenie, w taki sposéb,
aby mogt poznaé najwazniejsze ryzyka zwigzane
z konkretnym aktywem. Co do zasady whitepaper
ma za zadanie zapewni¢ transparentno$¢ rynku
i stabilnos¢ sektora. Ponadto taki dokument powi-
nien zawiera¢ tez najwazniejsze informacje na temat
infrastruktury bezpieczenstwa. Wskazany dokument
informacyjny jest wymogiem dotyczacym wszyst-
kich kryptoaktywdéw, przy czym tylko w przypadku
tokendw bedacych pienigdzem elektronicznym
oraz powigzanych z aktywami podlega zatwierdze-
niu przez krajowy organ regulacyjny. W przypadku
innych tokenéw wymagana jest tylko autoryzacja,
a w przypadku ograniczonych emisji innych tokenéw
nawet zgtoszenie do krajowego organu regulacyjne-
go nie jest wymagane.

W niniejszym opracowaniu analiza kwestii whitepa-
peru zostanie ograniczona do tokenéw bedacych
e-pienigdzem, poniewaz majg najwieksze znaczenie
dla sektora bankowego.

Na wstepie wskazaé nalezy, ze tylko instytucja kre-
dytowa albo instytucja pienigdza elektronicznego
moze dokonywaé oferty publicznej emitowanych
tokendw, bedacych pienigdzem elektronicznym albo
ich dopuszczenia do obrotu na platformie na teryto-
rium UE. W tym celu, zgodnie z art. 48 ust. 1 MiCA,
muszg zostac spetnione nastepujgce warunki:

posiadanie zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci
jako instytucja kredytowa lub instytucja pienigdza
elektronicznego;

sporzadzenie, zgodnie z przepisami MICA, i prze-
kazanie organowi nadzoru projektu dokumentu in-
formacyjnego (tzw. whitepaper). Oznacza to, ze nie
mozna przeprowadzi¢ legalnej emisji bez opubliko-
wania i zatwierdzenia whitepaperu przez krajowy
organ regulacyjny.

Zgodnie z art. 51 ust. 1 MiCA, dokument informacyj-
ny dotyczacy kryptoaktywa i sporzadzany dla tokena
bedacego e-pienigdzem zawiera wszystkie nastepu-
jace informacije, okreslone szczegdétowo w zatgczni-
ku Ill. WSréd informacji znajduje sie miedzy innymi:

O
O
O
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informacje o emitencie tokena bedacego e-pie-
nigdzem;

informacje na temat tokena bedacego e-pienia-
dzem;

informacje na temat oferty publicznej tokena
bedacego e-pienigdzem lub dopuszczenia go do
obrotu;

informacje na temat praw i obowigzkow zwigza-
nych z tokenem bedgacym e-pienigdzem;

informacje na temat technologii bazowe;j;
informacje na temat ryzyka;

informacje na temat gtéwnych niekorzystnych
skutkéw dla klimatu i innych niekorzystnych
skutkéw srodowiskowych mechanizmu konsen-
susu stosowanego do emisji tokenéw bedgcych
e-pienigdzem.

4.3. Wymogi informacyjne

Zgodnie z art. 66 ust. 1 MiCA, dostawcy ustug w za-
kresie kryptoaktywoéw dziatajg uczciwie, rzetelnie
i profesjonalnie zgodnie z najlepiej pojetym inte-
resem swoich klientéw i potencjalnych klientow.
Z kolei w mysl art. 66 ust. 2 MiCA, dostawcy ustug
w zakresie kryptoaktywdéw przekazujg swoim klien-
tom uczciwe, jasne i niewprowadzajgce w btad infor-
macje, w tym w materiatach marketingowych, ktére
muszg by¢ oznaczone jako takie. Dostawcy ustug
w zakresie kryptoaktywoéw nie moga, umysinie lub
w wyniku zaniedbania, wprowadza¢ klienta w btad
w odniesieniu do rzeczywistych lub domniemanych
korzysci zwigzanych z jakimikolwiek kryptoaktywa-
mi. Jak stanowi art. 66 ust. 3 MiCA, dostawcy ustug
w zakresie kryptoaktywow ostrzegajg klientow o ryzy-
ku zwigzanym z transakcjami dotyczgcymi kryptoa-
ktywéw. Dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywoéw,
ktorzy prowadza platforme obrotu kryptoaktywami,
wymieniajg kryptoaktywa na srodki pieniezne lub inne
kryptoaktywa, swiadczg doradztwo w zakresie kryp-
toaktywow lub zarzadzajg portfelem kryptoaktywow,
przekazujg swoim klientom hipertagcza do wszelkich
dokumentéw informacyjnych dotyczacych kryptoak-
tywdw, w odniesieniu do ktorych swiadczg te ustugi.
W mysl art. 66 ust. 4 MiCA dostawcy ustug w zakresie
kryptoaktywdw udostepniajg publicznie swoje polity-
ki w zakresie cen, kosztéw i optat, zamieszczajac ja
w widocznym miejscu na swojej stronie internetowej.

Wskazany przepis zawiera obowigzek informacyj-
ny oparty o zasade zaufania. Oznacza to, ze na
dostawcy ustug cigzy obowigzek przekazywania
informacji w oparciu o interes klienta, a nie swoj
wiasny. Przepis ten naktada na dostawce ustug
obowigzek dziatania:

uczciwie (bez manipulacji, zgodnie z deklara-
cjami),

rzetelnie (z nalezyta starannosciag profesjona-
listy),

profesjonalnie (zawodowo, zgodnie z najlepszy-
mi praktykami rynku),

w najlepiej pojetym interesie klienta (klient nie
moze by¢ narazony na nieuzasadnione ryzy-
ko lub niekorzystne konsekwencje wynikajace
z dziatan dostawcy).

Z powyzszych przepiséw wynika kilka jasnych, nie-
poddajgcych sie dalszym ocenom, obowigzkdw.
Ponizej wskazane obowigzki zostang poddane wyja-
$nieniu wraz z rekomendacjami zwigzanymi ze sto-
sowaniem wskazanego przepisu.

Po pierwsze, materiaty marketingowe musza byé
oznaczone jako reklama albo materiat marketin-
gowy/ promocyjny. Takie oznaczenie komunikatu
pozwala odbiorcy na odbiér konkretnego materia-
tu jako tresci, ktéra ma sktoni¢ go do skorzystania
z produktu lub ustugi.

Po drugie, informacje dla klientéw powinny by¢ for-
mutowane w sposéb prosty i zrozumiaty, bez sto-
sowania zbyt technicznego jezyka. Zaleca sie testy
czytelnosci oraz regularne przeglady materiatow
pod katem ryzyka wprowadzania w btad.

Po trzecie, materiat taki nie moze wprowadzaé
w btad w odniesieniu do rzeczywistych lub poten-
cjalnych korzysci. Wszelkie materiaty o charakterze
promocyjnym powinny byé poddawane uprzedniej
kontroli dziatu zgodnosci, aby wyeliminowac ryzyko
nadmiernych obietnic lub sugestii nieadekwatnych
korzysci. Naruszeniem powyzszego przepisu bedzie
wskazywanie w takim materiale: ,gwarantowanych”
zyskow, statych stop zwrotu, braku ryzyka. W naszej
ocenie, najlepiej w materiatach marketingowych nie
informowac o potencjalnej stopie zwrotu zwigzane;j
z danym kryptoaktywem, nawet jesli w ramach sta-
kingu konkretnego kryptoaktywa istnieje stata stopa
zwrotu, w tym w aktywie; ewentualnie przedstawia¢
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dane historyczne, z informacja, iz cena w przysztosci
nie jest znana i zachodzi ryzyko jej spadku. Wskaza-
na uwaga odnosi sie gtéwnie do tokendéw innych niz
te bedace pienigdzem elektronicznym oraz powigza-
nych z aktywami.

Po czwarte, istnieje obowigzek informowania o ryzy-
ku. Obowigzek ten nalezy rozumie¢ jako zobowigza-
nie do publicznego przedstawienia informaciji o ryzy-
ku adekwatnym do danego rodzaju ustugi. Obowigzek
ten nie wskazuje konkretnych ryzyk, stad jego realiza-
cja nie powinna sprowadzac¢ sie tylko do wskazania,
ze korzystanie z konkretnej ustugi wigze sie z ryzy-
kiem utraty w catosci lub czesci swoich srodkéw (za-
réwno w odniesieniu do waluty fiducjarnej, jak i kryp-
toaktywow). Przyktadowo, w przypadku oferowania
ustugi prowadzenia platformy wymiany zaréwno wa-
lut urzedowych na kryptoaktywa, jak i kryptoaktywa
na inne kryptoaktywa, informacja powinna dotyczy¢
wszelkich ryzyk zwigzanych z mozliwoscig utraty
Srodkéw, ktére towarzyszg ustudze, zaréwno: ryzyka
rynkowego, jak i braku gwarancji pokrycia srodkéw
w przypadku niewyptacalnosci dostawcy czy ryzyka
technicznego. Warto takze poinformowac¢ o nieod-
wracalnosci transakcji w sytuacji przestania kryptoa-
ktywa do niewtasciwego odbiorcy.

Po piate, polityka optat powinna by¢ opublikowana
w widocznym miejscu na stronie internetowej oraz
by¢ stale aktualizowana. Zaleca sie wykorzystywa-
nie tabel, przyktadéw i kalkulatoréw kosztéw, by
zwiekszy¢ ich zrozumiatosé.

Po sz6ste, platforma powinna udostepnia¢ klientowi
hipertacza do dokumentéw informacyjnych kazdego
kryptoaktywa (whitepaper MiCA) w miejscach, gdzie
podejmowane sg decyzje inwestycyjne, np. podczas
sktadania zlecenia. Wskazany obowigzek nie doty-
czy $wiadczenia ustug typu custody czy przekazu
kryptoaktywow.

Po sidbdme, system powinien rejestrowac potwier-
dzenia zapoznania sie przez klienta z ryzykami
i dokumentami informacyjnymi. Zalecane jest po-
twierdzenie zapoznania sie klienta z ryzykami i do-
kumentami przed rozpoczeciem korzystania z ustu-
gi, co utatwi wykazanie zgodnosci z MiCA w razie
kontroli.

Po 6sme, tresci informacyjne, materiaty marketingo-
we i polityki optat powinny by¢ aktualizowane réw-
nolegle ze zmianami w ofercie, modelu biznesowym,
cenach lub warunkach swiadczenia ustug. Zalecany
jest co najmniej coroczny przeglad compliance.
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Po dziewigte, wsréd wytycznych ESMA znajduje sie
nastepujgca: ,Wtasciwe organy powinny réwniez
rozwazy¢ wigczenie do swoich dziatan w zakresie
monitorowania i nadzoru rynku wszelkiej komuni-
kacji dotyczacej kryptoaktywéw, w tym komunika-
cji odbywajacej sie na platformach internetowych,
mediach spotecznosciowych i blogach, w biulety-
nach i podcastach, jezeli sg one wykorzystywane do
rozpowszechniania informacji na temat kryptoakty-
wow, z zastosowaniem podejscia opartego na ana-
lizie ryzyka (z uwzglednieniem np. tematdw, liczby
uzytkownikéw i dostepnosci). W ramach biezgcego
nadzoru nad mediami wtasciwe organy mogg sto-
sowac automatyczne monitorowanie umozliwiajgce
identyfikacje wzorcow, stéw kluczowych i trendow,
uzupetnione analizg przeprowadzang przez ludzi"®”

W tym miejscu warto zaleci¢ podmiotom swiadcza-
cym ustugi w zakresie kryptoaktywoéw, aby w umo-
wach o zatrudnienie z pracownikami, ktérzy zajmuja
sie tymi ustugami, zostato zawarte zobowigzanie do
powstrzymania sie od wypowiadania sie zaréwno pod
swoim imieniem i nazwiskiem, jak i pod pseudoni-
mem na kanatach grupowej komunikacji internetowe;j
w przedmiocie tematéw zwigzanych z kryptoaktywa-
mi, niezaleznie o tego, czy dotyczg ustug swiadczo-
nych przez tego konkretnego dostawce. Takie zobo-
wigzanie moze by¢ zabezpieczone karg umowna.

Naruszenie analizowanych przepisow moze pro-
wadzi¢ do natozenia przez wtasciwy organ kar ad-
ministracyjnych za niedochowanie obowigzkow
wynikajgcych z MiCA, a takze zastosowania innych
srodkéw administracyjnych.

4.4. Mechanizmy ochrony finansowej
klienta przed utrata srodkow

4.4.1. Segregacja aktywow klienta

Podstawowym mechanizmem ochrony srodkéw in-
westora przed ewentualng niewyptacalnoscia jest
separacja $rodkoéw klienta od aktywow instytucii
kredytowej lub CASP-u.

87 Wytyczne ESMA dotyczace praktyk nadzorczych wtasciwych
organéw majacych na celu zapobieganie naduzyciom na rynku
i ich wykrywanie na podstawie rozporzadzenia w sprawie rynkéw
kryptoaktywéw (rozporzadzenie MiCA), s. 12, pkt 31, https:/www.
esma.europa.eu/sites/default/files/2025-07/ESMA75-453128700-
1039_Guidelines_on_supervisory_practices_to_prevent_and_detect_
market_abuse__MiCA__PL.pdf (dostep: 30 listopada 2025 .).
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Zgodnie z art. 70 ust. 1 MiCA, dostawcy ustug w za-
kresie kryptoaktywow, ktérzy posiadajg kryptoa-
ktywa nalezace do klientéw lub srodki dostepu do
takich kryptoaktywéw, wprowadzaja odpowiednie
mechanizmy majgce na celu zabezpieczenie praw
wiasnosci klientow, w szczegdlnosci w przypadku
niewyptacalnosci dostawcy ustug w zakresie kryp-
toaktywow, oraz majgce na celu zapobiezenie wy-
korzystywaniu kryptoaktywow nalezacych do klien-
ta na swoj wiasny rachunek. W mysl art. 70 ust. 3
MiCA, do konica dnia roboczego nastepujgcego po
dniu otrzymania $rodkéw pienieznych klientéw in-
nych niz tokeny bedace e-pienigdzem dostawcy
ustug w zakresie kryptoaktywéw deponujg te srodki
pieniezne w instytucji kredytowej lub w banku cen-
tralnym. Dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywéw
podejmujg wszelkie niezbedne kroki w celu zapew-
nienia, aby srodki pieniezne klientéw inne niz toke-
ny bedace e-pienigdzem, zdeponowane w instytucji
kredytowej lub w banku centralnym, byty przecho-
wywane na rachunku dajgcym sie wyodrebnié od
wszelkich innych rachunkéw wykorzystywanych do
przechowywania srodkéw pienieznych nalezacych
do dostawcow ustug w zakresie kryptoaktywow.

Wskazany przepis chroni przed:

ryzykiem niewyptacalnosci dostawcy/banku
(chociaz w tym przypadku istniejg takze inne
przepisy, w tym np. dyrektywa o przymusowej
restrukturyzacji bankéow - brak ochrony srod-
kow klientéw w przypadku bankructwa CASP;

ryzykiem wykorzystywania aktywow klientow
przez CASP - np. w transakcjach wtasnych lub
jako zabezpieczenie;

ryzykiem btedoéw operacyjnych i braku przejrzy-
stosci — pomieszanie aktywéw wtasnych z akty-
wami klientow.

W tym zakresie zostaty natozone stosowne obo-
wigzki na CASP oraz instytucje finansowe, ktére
zostang omdwione ponize;.

4.4.2. Oddzielenie srodkow klientow od aktywow

banku

Ochrona wtasnosci klientéw sprowadza sie zapew-
nienia, ze kryptoaktywa lub s$rodki pieniezne nie
moga by¢ uzywane przez dostawce na wtasny ra-
chunek. Podmiot dostarczajgcy ustugi w zakresie
kryptoaktywéw musi wprowadzi¢ mechanizmy za-

pobiegajgce wykorzystaniu kryptoaktywow klienta
na wtasny rachunek. Wymdg obejmuje wszystkie
aktywa klientow przechowywane przez ten podmiot,
w tym tokeny, stablecoiny i inne kryptoaktywa. W tym
zakresie bank powinien utworzy¢ oddzielne rachun-
ki depozytowe klientéow, wyodrebnione od srodkow
wiasnych banku oraz stosowaé systemy ksiegowe
umozliwiajgce petng identyfikowalno$¢ aktywow
klienta. Ponadto, bank powinien zapewni¢, ze srodki
pieniezne wptywajg na odpowiedni rachunek w tym
samym dniu lub najpdzniej do korica dnia roboczego
nastepujgcego po wptacie. Mechanizmy wdrozone
przez dostawce majg chroni¢ aktywa klientow réw-
niez w sytuacji jego niewyptacalnosci, tj. zaréwno
w przypadku egzekucji z majagtku dostawcy jako
dtuznika, jak i w sytuacji jego upadtosci®®.

W tym miejscu warto zarekomendowaé utworze-
nie oddzielnych portfeli dla kazdego klienta, z wy-
raznym oznaczeniem w systemach ksiegowych
i DLT. Podkresli¢ nalezy, ze stosowanie kombinacji
segregacji ksiegowej i operacyjnej segregacji kluczy
(np. aggregate on-chain i ledger off-chain z ewiden-
cjg) w swietle MiCA jest réwniez dopuszczalne, pod
warunkiem, ze zapewniajg petng identyfikowalno$é
i wydzielenie praw klienta. Wybdr rozwigzan tech-
nologicznych powinien byé oparty na opiniach tech-
nicznych, dotyczacych bezpieczenstwa cyfrowego.
Mozliwym, choé¢ drozszym, rozwigzaniem bedzie
zamOwienie stworzenia modelu portfela na potrze-
by konkretnego banku lub CASP. Zastosowane roz-
wigzania technologiczne powinny zas zapewniaé
mechanizmy techniczne uniemozliwiajgce uzycie
aktywow klienta na wtasny rachunek CASP.

4.4.3. Ograniczenie ryzyka niewyptacalnosci

CASP

W razie upadtosci, aktywa klientéw pozostajg wia-
snoscig klienta i nie wchodzg do masy upadto-
Sciowej. Wskazany mechanizm przypomina znane
rozwigzanie w odniesieniu do upadtosci bankow
lub doméw maklerskich. Z uwagi na stosowanie
do bankéw dyrektywy o przymusowej restruktu-
ryzacji, przepisy wskazanej dyrektywy beda miaty
pierwszenstwo. MiCA naktada obowigzek segrega-
cji i wydzielenia, ale nie zastepuje ani nie rozszerza

88 E. Kniaziowska-Bryk [w:] M. Rypina, M. Wierzbowski (red.),
Rozporzgdzenie w sprawie rynkéw kryptoaktywdw. Komentarz
[w:] Rozporzadzenie w sprawie rynkéw kryptoaktywow (MiCA)
i rozporzadzenie pilotazowe DLT (DLT Pilot Regime). Komentarz,
Warszawa 2025, art. 70, Nb 2.
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systemow gwarancji depozytow ani regut resolution.
Stanowi to odrebne ramy regulacyjne.

4.4.4. Separacja Srodkow klientéw od srodkéw
banku

Srodki muszg byé¢ umieszczone na oddzielnym ra-
chunku, wyodrebnionym od rachunkéw instytuciji
kredytowej i CASP. Srodki pieniezne klientéw (poza
tokenami e-money) nalezy zdeponowaé¢ do konca
dnia roboczego nastepujgcego po dniu otrzymania
srodkéw. Depozyt powinien byé w instytucji kredyto-
wej lub banku centralnym.

W przypadku, kiedy instytucja kredytowa swiadczy
ustugi w zakresie kryptoaktywow, nalezy postawic py-
tanie: Czy srodki moga by¢ zdeponowane w tej samej
instytucji? Wydaje sie, ze odpowiedz na to pytanie jest
twierdzaca, gdyz instytucja taka wczesniej musiata
spetni¢ wymogi regulacyjne zwigzane z prowadze-
niem dziatalnosci bankowej, takze srodki zdepono-
wane na oddzielnym koncie bankowym. Co wiecej,
prawodawca unijny nie zakazuje w zadnym przepisie
takiej praktyki; wazna jest jednak separacja srodkow
klienta i instytucji finansowej. Skoro wiec unijny le-
gislator nie stworzyt ograniczenia, to nie sposéb do-
strzec podstaw do przyjecia innego stanowiska.

4.4.5. Obowiagzki w zakresie przechowywania
(custody)

Dostawca ustug powierniczych musi:

utrzymywac¢ wysoki poziom bezpieczenstwa
kluczy prywatnych,

prowadzi¢ precyzyjne rejestry aktywow,

wdrazac procedury ochrony przed cyberzagro-
Zeniami,

zapewnia¢, ze aktywa klienta sg zawsze dostep-
ne i mozliwe do zwrotu.

Zgodnie z art. 75 ust. 2 MiCA, dostawcy ustug w zakre-
sie kryptoaktywéw, ktorzy zapewniajg przechowywa-
nie kryptoaktywdéw i administrowanie nimi w imieniu
klientéw, prowadzg otwarty w imieniu kazdego klien-
ta rejestr pozycji odpowiadajgcych prawom kazdego
klienta do kryptoaktywow. W stosownych przypadkach
dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywow rejestru-
ja w tym rejestrze, mozliwie jak najszybciej, wszelkie
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operacje wynikajgce z dyspozycji ich klientow. W ta-
kich przypadkach ich procedury wewnetrzne zapew-
niajg, aby kazda operacja majgca wptyw na rejestra-
cje kryptoaktywow byta udokumentowana transakcja
prawidtowo zarejestrowang w rejestrze pozyciji klienta.
W mysl art. 75 ust. 7 MiCA, dostawcy ustug w zakresie
kryptoaktywdw, ktorzy zapewniajg przechowywanie
kryptoaktywdw i administrowanie nimi w imieniu klien-
toéw, oddzielajg pakiety kryptoaktywow, ktdre przecho-
wujg w imieniu swoich klientéw od swoich wtasnych
pakietéw i zapewniajg, by srodki dostepu do kryptoa-
ktywow ich klientéw byly wyraznie oznaczone jako
takie. Zapewniajg oni, aby w rozproszonym rejestrze
kryptoaktywa ich klientéw byty przechowywane od-
dzielnie od ich wiasnych kryptoaktywdw. Przechowy-
wane kryptoaktywa sg prawnie wydzielone z majatku
dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywdw w interesie
klientow zgodnie z majgcym zastosowanie prawem
tak, aby wierzyciele dostawcy ustug w zakresie kryp-
toaktywdéw nie mogli zaspokaja¢ swoich roszczen
z kryptoaktywdéw przechowywanych przez dostawce,
w szczegdlnosci w przypadku jego niewyptacalnosci.
Dostawca ustug w zakresie kryptoaktywdéw zapewnia,
aby przechowywane kryptoaktywa byty pod wzgledem
operacyjnym oddzielone od jego majatku.

W tym zakresie nalezy zarekomendowad:

wprowadzenie w umowach z klientami postano-
wienia umownego, ktére wyraznie okresli wyod-
rebnienie kryptoaktywow klientéw od srodkéw
bankuy;

prowadzenie doktadnej ewidencji pakietow kryp-
toaktywow klienta;

utworzenie systemoéw audytu umozliwiajgcych
weryfikacje stanu aktywow w kazdej chwili;

raportowanie do regulatora zgodnie z wymoga-
mi MiCA.

Wskazane rozwigzania, zwigzane z zapewnieniem
bezpieczenstwa klienta, powinny by¢ okreslone
w regulaminach i materiach informacyjnych doty-
czacych konkretnego podmiotu, Swiadczgcego ustu-
gi w zakresie kryptoaktywodw.

4.4.6. Odpowiedzialnos$¢ za utrate
kryptoaktywow

W mysl art. 75 ust. 8 MiCA, dostawcy ustug w zakre-
sie kryptoaktywow, ktérzy zapewniajg przechowywa-
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nie kryptoaktywow i administrowanie nimi w imieniu
klientow, ponosza wobec swoich klientéw odpowie-
dzialnos¢ za utrate kryptoaktywéw lub srodkéw do-
stepu do kryptoaktywoéw w wyniku incydentu, ktéry
mozna im przypisa¢. Odpowiedzialno$¢ dostawcy
ustug w zakresie kryptoaktywow jest ograniczona
do wartosci rynkowej utraconych kryptoaktywow
w momencie wystgpienia utraty. Incydenty, ktérych
nie mozna przypisa¢ dostawcy ustug w zakresie
kryptoaktywow, obejmujg wszelkie zdarzenia, w od-
niesieniu do ktérych dostawca ustug w zakresie
kryptoaktywdéw wykaze, ze miaty miejsce niezalez-
nie od swiadczenia odpowiedniej ustugi lub nieza-
leznie od operacji dostawcy ustug w zakresie kryp-
toaktywow, takie jak problem nieodtgcznie zwigzany
z eksploatowaniem rozproszonego rejestru, nad ktoé-
rym dostawca ustug w zakresie kryptoaktywow nie
sprawuje kontroli.

Wskazany przepis wprowadza odpowiedzialnos¢
cywilnoprawng dostawcy ustug w zakresie kryptoak-
tywéw oraz instytucji finansowych. Ten zakres pod-
miotowy wynika z redakcji przepisu i wprost wska-
zania w nim podmiotu, bedgcego dostawca ustug
w zakresie kryptoaktywow. Dotyczy to tez instytucji
kredytowej, w tym banku.

Powyzszej odpowiedzialnosci moze dochodzi¢
klient, ktéry zostat poszkodowany na skutek utraty
kryptoaktywoéw. Wskazane prawo dotyczy zaréwno
klienta, bedacego osoba fizyczng, jak i prawna. Nie
ma takze znaczenia, czy roszczenie ma zwigzek
z dziatalnoscig gospodarczg. W tym zakresie prawo-
dawca unijny nie rozréznia klientéw w zaleznosci od
ich konkretnych cech.

Przepis przewiduje trzy przestanki odpowiedzial-
nosci:

+  zajscie incydentuy;

+ utrate kryptoaktywow lub srodkéw dostepu do
nich;

« zwigzek przyczynowy pomiedzy incydentem
a utratg srodkow.

Przez zajscie incydentu nalezy rozumie¢ zdarzenie,
ktére zaktdéca swiadczenie ustug. Przyczyng incy-
dentu moze by¢ zaréwno dziatanie, jak i zaniechanie
dostawcow ustug w zakresie kryptoaktywdw. Przy-
ktadami incydentow moga by¢: ztosliwe oprogramo-
wanie, btgd w smart kontrakcie, przetamanie zabez-
pieczenia systemu.

—iif

Przez utrate srodkéw nalezy rozumie¢ szkode rze-
czywistg, a wiec tylko kwote, ktérg posiadacz kryp-
toaktywow utracit w ramach incydentu. Jej wartosé
jest w ramach odpowiedzialnosci okreslana na mo-
ment wystgpienia incydentu. Oznacza to, ze jesli
klient utracitby w dniu 20 marca 2025 roku 10 eth,
to na potrzeby odpowiedzialnosci szkoda zostata-
by przeliczona po kursie z dnia 20 marca 2025 roku
z godziny dokonania incydentu. Wskazane rozwigza-
nie pozbawia wiec dochodzgcego swojego roszcze-
nia klienta utraconych korzysci zwigzanych z faktem
np. utraty dochodéw ze stakingu w czasie od incy-
dentu do otrzymania zwrotu $rodkéw albo potencjal-
nego wzrostu wartosci konkretnego kryptoaktywa.

Ostatnig przestankg odpowiedzialnosci jest istnie-
nie zwigzku przyczynowego pomiedzy incydentem
a szkoda. Zwigzek ten nalezy rozumiec jako ade-
kwatny zwigzek przyczynowy, analogicznie do pra-
wa cywilnego.

W przepisie zostata przewidziana takze okolicznos¢
egzoneracyjna zajscia incydentu, ktéry to miat miej-
sce niezaleznie od Swiadczenia odpowiedniej ustugi
lub niezaleznie od operacji dostawcy ustug w zakre-
sie kryptoaktywow. Wskazana okolicznos¢ jest wy-
soce dyskusyjna, gdyz na pierwszy rzut oka mogtoby
sie wydawac, ze zachowanie, ktérego sprawcg byta
osoba trzecia, bedzie eskulpowa¢ bank. Tak jednak
nie jest, gdyz bank jest odpowiedzialny zaréwno za
wybér infrastruktury technicznej, jak i za bezpie-
czenstwo — w znaczeniu technicznym - Srodkow.
Powyzsze oznacza, ze badanie wskazanej prze-
stanki powinno opiera¢ sie na analizie dopetnienia
przez bank obowigzkéw zwigzanych z zabezpiecze-
niem $rodkow klientéw, zwtaszcza przepiséw art. 75
MiCA. W istocie bank powinien zachowa¢ szczegdl-
ng starannos¢ w zakresie wykonywania swoich obo-
wigzkow. W literaturze wskazano przyktad incyden-
tu, w ktérym podmiot swiadczacy ustugi w zakresie
kryptoaktywow nie sprawuje kontroli, jednak admi-
nistruje tymi kryptoaktywami na rzecz klienta i wo-
bec tego rejestru rozproszonego dochodzi do ata-
ku z wykorzystaniem luki w jego kodzie zrodtowym
w celu wytransferowania tychze kryptoaktywéw na
adres atakujgcego. Réwnoczesnie wskazano, ze
optyka odnosnie do odpowiedzialnosci dostawcy
mogtaby by¢ przyjeta w sytuacji, gdyby swiadczyt
on na rzecz klienta ustuge zarzadzania portfelem
kryptoaktywow i to on podjatby decyzje o zakupie
danych kryptoaktywéw do portfela klienta®.

89 E. Kniaziowska-Bryk [w:] M. Rypina, M. Wierzbowski (red.),
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Ciezar dowodu w zakresie wykazania: incydentu,
szkody oraz zwigzku miedzy szkodg a incydentem
cigzg na kliencie. W tym zakresie nie ma jednak po-
trzeby wykazywania doktadnie od strony technicz-
nej, na czym polegat incydent. Wystarczajgcym jest
wskazanie salda, ktére byto na rachunku klienta
przed incydentem i po nim. Nie sposéb wymagac¢
od klienta, aby bezposrednio analizowat przyczyny
techniczne albo organizacyjne zwigzane z utratg
swoich srodkow, gdyz nie ma dostepu do takich in-
formacji. Informacje takie posiada tylko CASP. Na
potrzeby niniejszych rozwazan mozna postawic¢
teze, ze w przypadku utraty srodkéw zdeponowa-
nych w CASP poza wiedzg klienta, nalezy przyjac
domniemanie faktyczne, iz doszto do incydentu
z przyczyn dotyczacych CASP.

Ciezar dowodu wykazania, ze do incydentu doszto
niezaleznie od swiadczonych ustug, cigzy na CASP.
W tym przypadku dla oceny odpowiedzialnosci za-
sadnicze bedzie zbadanie, na czym polegat incy-
dent oraz czy miat on zwigzek z brakiem lub nie-
nalezytym wykonaniem obowigzkéw cigzgcych na
CASP w przepisach MiCA. W tym przypadku mozna
dokona¢ testu adekwatnosci, czy gdyby CASP nie
naruszyt okreslonej normy, dotyczgcej bezpieczen-
stwa kryptoaktywow, to adekwatnym skutkiem ta-
kiego naruszenia mégt by¢ incydent, prowadzacy
do utraty srodkéw. W przypadku takich postepo-
wan sadowych niewatpliwie konieczne moze by¢
przeprowadzenie dowodu z opinii biegtego z za-
kresu informatyki, aby ten zaréwno ustalit, na czym
polegat incydent, jak i ocenit istnienie adekwatnego
zwigzku przyczynowego.

4.5. Odpowiedzialno$¢ podmiotow
swiadczacych ustugi z zakresu
kryptoaktywow za zmiane cen
kryptoaktywow

4.5.1. Odpowiedzialno$¢ cywilna

Niezaleznie od powyzszych przepiséw, podmioty,
ktére Swiadcza ustugi z zakresu kryptoaktywow
w przypadku naruszenia przepisow MiCA i ustawo-
dawstwa je implementujgcego bedg ponosi¢ odpo-

Rozporzgdzenie w sprawie rynkéw kryptoaktywow. Komentarz
[w:] Rozporzadzenie w sprawie rynkéw kryptoaktywéw (MiCA)

i rozporzadzenie pilotazowe DLT (DLT Pilot Regime). Komentarz,
Warszawa 2025, art. 75, Nb 3.

wiedzialnos¢ cywilng na zasadach ogdlnych, a wiec
w oparciu o odpowiedzialno$¢ deliktowg (art. 415
k.c.) lub kontraktowa (471 k.c.). Wskazana odpo-
wiedzialno$¢ ma swoje podstawy prawne w polskim
prawie krajowym.

Odpowiedzialnos¢ deliktowa ma swoje zrodto
w 0golnych przepisach MiCA lub w ustawodawstwie
je implementujgcym, ktére w istocie majg charakter
publicznoprawny i okreslajg standard szczegodlnej
starannosci w zakresie $swiadczenia wskazanych
ustug. W ramach tej odpowiedzialnosci bedzie mogt
dochodzi¢ swoich roszczen zaréwno klient podmio-
tu Swiadczacego ustugi, jak i osoba trzecia. W ra-
mach wskazanej odpowiedzialnosci konieczne jest
wykazanie: winy, zdarzenia powodujgcego szkode,
szkody oraz zwigzku przyczynowego pomiedzy wing
a szkoda. W ramach tej odpowiedzialnosci to na po-
wodzie bedzie spoczywat ciezar dowodu.

Obok odpowiedzialnosci deliktowej, mozliwe jest do-
chodzenie roszczen odszkodowawczych w rezimie
odpowiedzialnosci kontraktowej, ktérej zrédtem jest
niewykonanie albo nienalezyte wykonanie zobowig-
zania. Wynika to z faktu, ze kazdy podmiot Swiadcza-
cy ustugi z zakresu kryptoaktywow zawiera umowe
z klientem o $wiadczenie ustug. W zwigzku z istnie-
niem umowy i zobowigzaniem sie w niej do prze-
strzegania MICA przez dostawce ustug, powstaje
stosunek zobowigzaniowy pomiedzy klientem, a do-
stawcg ustugi. Wobec powyzszego roszczen bedzie
mogt dochodzi¢ tylko podmiot, ktory zawart wcze-
$niej umowe z podmiotem $wiadczgcym takie ustugi.
W kontekscie przestanek odpowiedzialnosci, sg one
podobne jak w przypadku odpowiedzialnosci delikto-
wej, przy czym konieczne jest wykazanie naruszenia
zobowigzania oraz zmianie ulega ciezar dowodu. Na
powodzie wystepuje tylko wykazanie zdarzenia po-
wodujgcego szkode, szkody i zwigzku przyczynowe-
go. Istnieje domniemanie zawinienia, ktére moze by¢
obalone przez pozwanego w toku procesu.

Na koniec warto podkreslié, ze to podmiot do-
chodzacy odpowiedzialnosci jest uprawniony do
wybrania podstawy jej dochodzenia. W mysl art.
443 k.c. okolicznosé, ze dziatanie lub zaniechanie,
z ktérego szkoda wynikta, stanowito niewykonanie
lub nienalezyte wykonanie istniejgcego uprzednio
zobowigzania, nie wytgcza roszczenia o naprawie-
nie szkody z tytutu czynu niedozwolonego, chyba
ze z tresci istniejgcego uprzednio zobowigzania
wynika co innego. Oznacza to, ze powdd bedzie
decydowat, na jakiej podstawie bedzie dochodzit
SWojego roszczenia.
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4.5.2. Odpowiedzialnos¢ podmiotéw
Sswiadczacych ustugi z zakresu
kryptoaktywow za zmiane cen
kryptoaktywow

Cecha rynku kryptowalut jest to, ze kursy kryptowalut
zmieniajg sie bardzo czesto, de facto z sekundy na
sekunde; co wiecej jest to rynek, na ktérym notowa-
nia trwajg 24 godziny przez siedem dni w tygodniu.
Cena danego aktywa zalezna jest od rynku, popytu/
podazy, wahan globalnych itp. Jesli CASP lub insty-
tucja kredytowa uczciwie informuje klienta, ze kurs
jest rynkowy, zmienny i przedstawia aktualny kurs
w momencie transakcji — to sama zmiana kurséw
(np. miedzy momentem oferty a rozliczenia) jest na-
turalna i zwykle nie stanowi podstawy do odpowie-
dzialnosci. Regulacja MiCA nie gwarantuje ustalania
statych kursow kryptoaktywow, a ryzyko kursowe
jest naturalnie wpisane w ten rynek.

Odpowiedzialno$¢ podmiotéw dostarczajgcych
kryptoaktywa moze jednak zaistnie¢ w sytuacji na-
ruszenia przepiséw MiCA, ktére bedg skutkowaty
rozliczeniem transakcji klienta po kursach nieryn-
kowych. W tym miejscu warto wskazac sytuacje,
w ktorych taka odpowiedzialno$¢ moze mie¢ miej-
sce, w przypadku naruszenia konkretnych przepiséw
MiCA, w tym art. 68 ust. 2, ktéry zobowigzuje CASP
do dziatania w sposéb uczciwy, rzetelny i profesjo-
nalny w najlepiej pojetym interesie klientéw. Innym
przepisem jest art. 68 ust. 3 MiCA, ktéry nakazuje
przekazywanie informacji klientom w sposéb rze-
telny, jasny i niewprowadzajgcy w btad. Dalej, art.
72 MiCA nakazuje ujawnianie kosztow, optat i zasad
ustalania ceny, a zwtaszcza w zakresie ostatniego
z wymienionych obowigzkéw niezwykle istotna jest
kalkulacja ceny oraz wskazanie spreadu. Narusze-
nie wskazanych przepiséw moze skutkowa¢ odpo-
wiedzialnoscig odszkodowawczg. Moze to dotyczy¢
nastepujgcych stanéw faktycznych:

* kurs lub spread byly przedstawione w sposéb
wprowadzajacy w btad (naruszenie art. 68 ust.
3 MiCA)

Przyktadowo, CASP pokazuje klientowi: ,,0% pro-
wizji”, ale stosuje wysoki ukryty spread.

+  CASP nie ujawnit zasad ustalania ceny (naru-
szenie art. 72 MiCA)

Przyktadowo, CASP stosuje dynamiczny kurs,
ale nie wyjasnia, skad pochodzi ani jak jest li-
czony.

* CASP podat cene nieaktualng lub nieadekwatna
do rynku (mis-pricing). CASP nie moze prezento-
wacé kursu ,odklejonego” od metodologii, ktérag
deklaruje klientowi.

+ CASP niewtasciwie przeprowadzit best execu-
tion (jesli dotyczy) — MICA przewiduje odpo-
wiednik best execution w ustugach wykonania
zlecen. Jesli kurs dla klienta byt oderwany od
deklarowanej metody wykonania, pojawia sie
odpowiedzialnosé.

W przypadku powyzszych naruszen przepiséw
MiCA, ustawodawca unijny nie przewidziat odreb-
nego rezimu odpowiedzialnosci odszkodowaw-
czej. Wskazana odpowiedzialnos¢ bedzie ustalana
na podstawie przepisow prawa krajowego. W przy-
padku Polski bedzie to odpowiedzialnos¢ delikto-
wa oparta na art. 415 k.c. Oznacza to, ze w przy-
padku CASP albo instytucji kredytowej konieczne
jest wykazanie winy, polegajgcej na niedochowaniu
starannosci, w tym przypadku bedzie to naruszenie
obowigzkéw wynikajgcych z MiCA. Rodzaj winy,
umysina czy nieumyslna, nie ma znaczenia dla
odpowiedzialnosci podmiotu. Ponadto, konieczne
jest wykazanie zaistnienia szkody i zwigzku przy-
czynowego. Wskazana odpowiedzialnos¢ moze
by¢ dochodzona zaréwno w postepowaniach indy-
widualnych, jak i zbiorowych (na skutek wniesienia
tzw. pozwu zbiorowego).

Obok odpowiedzialnosci cywilnej, CASP moze
odpowiada¢ za powyzsze naruszenia w ramach
odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej przed
krajowym organem regulacyjnym. Odpowiedzial-
nosc¢ ta jest niezalezna od powstania szkody po
stronie klientéw CASP. W ramach wskazanej od-
powiedzialnosci za naruszenie art. 68 i 72 MiCA,
krajowy organ regulacyjny moze natozy¢ kare
pieniezng (maksymalna kara: do 5 mIn euro albo
do 12,5% rocznych przychodéw CASP). Ponadto,
organ regulacyjny ma kompetencje do cofniecia
licencji w przypadku razgcego naruszenia przepi-
sow MICA, w tym art. 68 i 72 MiCA. Dodatkowo
mozliwe jest tez zastosowanie sankcji wobec
kadry zarzadzajgcej w CASP poprzez natozenie
zakazu petnienia funkcji kierowniczych do 10 lat
lub zakazu sprawowania obowigzkéw zwigzanych
z CASP. Dodatkowo, o naruszeniu organ regulacyj-
ny powinien powiadomic¢ publicznie.
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4.6. Procedury skargowe w MiCA a sektor
bankowy (analiza art. 70 i 71 MiCA)

4.6.1. Wprowadzenie

Artykut 71 MiCA wprowadza jednolite wymogi doty-
czgce przyjmowania i rozpatrywania skarg przez do-
stawcdéw ustug w zakresie kryptoaktywoéw (CASP).
Przepis ten stanowi kluczowy element systemu
ochrony uzytkownikéw ustug kryptowalutowych, za-
pewniajgc odpowiedni standard transparentnosci,
sprawiedliwosci i dostepnosci $ciezki reklamacyj-
nej. W przypadku bankéw planujacych swiadczenie
ustug objetych MiCA, obowigzki te majag szczegdlne
znaczenie, ze wzgledu na wysokie ryzyko operacyjne
i reputacyjne, jakie moze wynika¢ ze zdarzen zwia-
zanych z kryptoaktywami®®

4.6.2. Zakres obowigzkéw wynikajacych z art.
71 MiCA

Zgodnie z art. 71 ust. 1 MiCA, CASP zobowigzani sg
do ustanowienia i utrzymywania skutecznych, przej-
rzystych, szybkich i sprawiedliwych procedur rozpa-
trywania skarg klientéw oraz do publikacji opisu tych
procedur. Oznacza to konieczno$¢ opracowania de-
dykowanego procesu reklamacyjnego, ktéry uwzgled-
nia specyfike technologii DLT, ryzyko utraty srodkéw
oraz charakter nieodwracalnych transakcji blockcha-
in. Wskazany przepis ma zasadnicze znaczenie dla
utrzymania dobrego wizerunku CASP. Brak wtasciwej
procedury albo jej nieskutecznos¢ moga skutkowac
niezadowoleniem klientéw, a co za tym - idzie roz-
przestrzenianiem negatywnych opinii w internecie.

W zakresie samej procedury reklamacyjnej przepis
art. 70 i 71 MiCA nie precyzuje jej doktadnie. W dniu
25 marca 2024 r. ESMA przyjeta Regulatory Tech-
nical Standards (RTS) dotyczace procedur rozpatry-
wania skarg, ktdre po przyjeciu przez Komisje Euro-
pejska stanowig wigzace przepisy wykonawcze do
art. 71 MICA. Biorgc pod uwage tres¢ RTS, mozna
znalez¢ odpowiedzi na wiekszo$¢ pytan, ktére moga
nasuwac sie po lekturze przepisu.

Po pierwsze, jak nalezy rozumie¢ pojecie ,skargi”?
W mysl art. 1 ust. 1 RTS, przez ,skarge” nalezy ro-

90 Szerzej: P. Dyrdut, Klient na rynku ustug z zakresu kryptoaktywéw -
perspektywy ochrony w kontekscie MiCA i polskiego projektu ustawy
o kryptoaktywach, Palestra 2025, Nr 1, s. 158-175.
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zumie¢ skierowane przez klienta do dostawcy ustug
w zakresie kryptoaktywow oswiadczenie, w ktérym
zgtasza swoje zastrzezenia w zwigzku ze $wiadcze-
niem jednej lub wiekszej liczby ustug. Skarga moze
by¢ ztozona w formie elektronicznej lub w formie
pisemnej. Wskazany przepis w istocie pozwala na
przyjecie, iz istotg skargi jest wskazanie uwag w za-
kresie $wiadczonych ustug niezaleznie od formy.

Po drugie, czy CASP moze okresli¢ w jakich jezykach
skargi moga by¢ sktadane, poprzez ograniczenie na
przyktad do jednego albo trzech jezykéw urzedo-
wych UE? W tym zakresie wskaza¢ nalezy, ze co do
zasady klienci powinni moc sktadac skargi w jezy-
kach panstw, w ktérych sg swiadczone ustugi®'.

Po trzecie, opracowane przez CASP procedury roz-
patrywania reklamacji powinny zosta¢ udostepnio-
ne w tatwo dostepnym miejscu na stronie interneto-
wej wraz ze wzorem formularza do sktadania skarg.
Procedura oraz formularz majg by¢ publikowane
we wszystkich jezykach uzywanych przez CASP do
promowania swoich ustug lub do komunikowania
sie z klientami92. W tym zakresie nalezy rekomen-
dowac¢ umieszczenie na stronie internetowej CASP
widocznego okna, nazwanego ,reklamacje” albo
»Skargi”, aby kazdy uzytkownik miat mozliwos¢ zto-
zenia takiej skargi.

Po czwarte, dostawcy ustug w zakresie kryptoakty-
woOw, opracowujgc procedury rozpatrywania skarg,
muszg dbac o to, aby zawieraly one szereg szczegé-
towych informacji, takich jak:

«  warunki dopuszczalnosci wniesienia skargi,

« informacje o tym, ze wniesienie i rozpatrzenie
skargi jest wolne od jakichkolwiek opfat,

+ szczegotowy opis procedury wnoszenia skargi,
w tym: informacje o mozliwosci skorzystania
ze wzoru formularza do wniesienia skargi; infor-
macje, ktdre klient zobligowany jest dostarczyé
CASP wraz ze skargg; dane osoby lub dziatu od-
powiedzialnych za przyjmowanie skarg; adres
korespondencyjny, adres e-mail, dane platformy
elektronicznej lub systemu, za pomoca ktérych
mozna wnosi¢ skargi; informacje o jezykach,
w ktérych klient moze ztozy¢ skarge; opis proce-

91 art. 3ust. 2lit. ai b RTS.
92 art. 1ust. 3RTS.
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su rozpatrywania skargi; harmonogram rozpatry-
wania skargi (potwierdzenie otrzymania, zgdanie
dodatkowych informaciji, rozpatrywanie, udziele-
nie odpowiedzi); ustalenia dotyczace rejestrowa-
nia i przechowywania rozpatrzonych skarg®

Powyzsze warunki najlepiej przedstawi¢ w formie
formularza, ktéry bedzie udostepniony w oknie
»Skarga”.

Po piate, opublikowany projekt RTS okresla proce-
dure rozpatrywania skarg przez CASP. Wskazana
procedura powinna by¢ uregulowana w regulaminie
Swiadczenia ustug przez CASP. Takze sam doku-
ment okreslajagcy sposdb postepowania moze byé
zamieszczony w widocznym miejscu na stronie in-
ternetowe;.

W RTS zostato wskazane, ze po otrzymaniu skargi
dostawca ustug w zakresie kryptoaktywoéw zobowia-
zany jest bez zbednej zwiloki potwierdzi¢ klientowi
fakt otrzymania skargi wraz z informacjg o dopusz-
czalnosci skargi. Potwierdzenie otrzymania skargi
musi zawieraé informacje o danych kontaktowych
do osoby lub dziatu rozpatrujgcych skarge, date
otrzymania skargi, odniesienie do harmonogramu
rozpatrzenia skargi, a takze kopie skargi, jezeli zo-
stata ona ztozona za pomocg elektronicznego for-
mularza®t. Jezeli skarga nie spetnia warunkéw do-
puszczalnosci, o ktérych CASP informowat w swojej
procedurze, wéwczas zobowigzany jest do przeka-
zania skarzagcemu niebudzacych watpliwosci wyja-
$nien powodow jej odrzucenia.

Rozpatrzenie skargi klienta musi nastgpi¢ bez zbed-
nej zwtoki. Po potwierdzeniu jej otrzymania, wita-
$ciwa osoba lub dziat ze strony CASP ocenia, czy
skarga jest zrozumiata i kompletna, tj. czy spetnia
warunki okreslone w przyjetej i opublikowanej przez
CASP procedurze. W razie koniecznosci dodatko-
wych wyjasnien, informacji, uzupetnienia brakéw do-
stawca ustug w zakresie kryptoaktywdéw ma zwrécic
sie do klienta (skarzacego) z prosbg o uzupetnie-
nie zidentyfikowanych brakéw?®®. Sama procedura
rozpatrywania skargi ma by¢ jak najmniej ucigzliwa
dla klienta. Przejawia¢ ma sie to m.in. w tym, ze cie-
zar gromadzenia i oceny informacji stanowigcych
podstawe skargi ma spoczywac na CASP.

93 Art. 1Tust. 2RTS.
94  Art. 4 ust. 3RTS.
95 Art. 5ust. TRTS.

—iif

Po szdste, RTS zakazuje dostawcom ustug w zakresie
kryptoaktywéw zadania od klienta informaciji, ktére sa
lub powinny by¢ w ich posiadaniu®. Klient w trakcie
rozpatrywania reklamacji ma by¢ nalezycie informo-
wany przez CASP o stanie rozpatrywania skargi, jak
réwniez o wszelkich dodatkowych krokach, ktére beda
podjete w celu rozpatrzenia skargi. Procedura rozpa-
trywania wniesionej przez klienta skargi ma zakonczy¢
sie decyzjg dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywow.

Po siédme, decyzja ta moze odrzuci¢ skarge badz
uwzgledni¢ jg w catosci lub w czesci. W wydawanej
decyzji CASP ma sie odnies¢ do wszystkich kwestii
podnoszonych przez klienta w skardze, a takze uza-
sadni¢ swoje stanowisko. W razie nieuwzglednienia
w catosci lub w czesci skargi klienta, CASP zobli-
gowany jest do poinformowania klienta o dalszych
mozliwosciach dochodzenia roszczen, np. na dro-
dze postepowania sgdowego®’.

W zakresie czasu rozpoznawania skargi, w art. 6
ust. 2—4 RTS wskazano, ze zasada powinno by¢ roz-
poznanie skargi bez zbednej zwtoki, nie dtuzej jed-
nak niz 2 miesigce, a w szczegdlnie uzasadnionych
przypadkach ten czas moze zosta¢ wydtuzony, przy
czym klient powinien zosta¢ poinformowany o ter-
minie ostatecznego rozpoznania skargi.

4.6.3. Rekomendacje dla bankéw

0Ogolne wytyczne, zawarte w RTS, nalezy dostoso-
waé do specyfiki konkretnego podmiotu $wiadcza-
cego ustugi.

Po pierwsze, banki powinny przygotowac¢ odrebna
procedure reklamacyjng, adresowang tylko do ustug
w zakresie kryptoaktywoéw, ktéra uwzglednia:

«  specyfike ustug custody, tradingu i transferu,

+  ryzyka zwigzane z technologig DLT,

+ nieodwracalnos¢ transakcji blockchain,

+  bezpieczenstwo kluczy prywatnych.

Po drugie, w standardowym formularzu skargi, poza
elementami wymienionymi powyzej, klient powinien

96 Art. 5ust. 3RTS.
97 Art. 6 ust. 4 RTS.
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mie¢ mozliwos¢ podania informacji specyficznych
dla transakcji blockchain, takich jak:

- identyfikator transakcji (hash),
adresy portfeli,

+  rodzaj tokenu i blockchain,

+ opis incydentu technicznego.

Po trzecie, bank powinien przeszkoli¢ zespoty w za-
kresie: dziatania blockchain i DLT, analizy transakcji
on-chain, interpretacji logow technicznych, identyfi-
kacji incydentdw cyber oraz technologicznych oraz
funkcjonowania smart kontraktow.

Po czwarte, bank powinien utworzy¢ zintegrowa-
ny rejestr skarg. Wskazany rejestr pozwoli z jednej
strony na identyfikowanie podobnych incydentow
w przysztosci i zapobieganiu tym incydentom oraz
bedzie stanowit podstawe do uznania obowigzku
w zakresie stworzenia procedury i rejestrowania
skarg obowigzku publicznoprawnego przez organ
regulacyjny. Rejestr powinien umozliwiac:

+ monitorowanie trendéw ryzyk,

+ raportowanie do organéw nadzorczych,

+ identyfikacje powtarzajacych sie problemow,

+ analize incydentéw technologicznych.

Rejestr powinien by¢ powigzany z procesami: za-
rzadzania incydentami (zgodnie z DORA), AML/CFT,
monitorowania ryzyka operacyjnego.

Po piate, bank powinien przyjac:

« maksymalny czas potwierdzenia skargi (np. 48
godzin),

« maksymalny czas rozpatrzenia skargi (np. 14—
30 dni).

Wskazane terminy sg krétsze niz znajdujace sie
w zaleceniach RTS, jednak taka rekomendacja wyni-
ka z faktu, ze niesprawna procedura skargowa grozi
ryzykiem reputacyjnym. Brak szybkiego potwierdze-
nia przyjecia skargi moze negatywnie odbijac sie na
wizerunku banku na forach internetowych.

4.7. Nadzor regulacyjny i sankcyjny
oraz odpowiedzialnos¢
administracyjna

4.7.1 Wprowadzenie

Kolejnym istotnym elementem, zwigzanym z im-
plementacjg MiCA, jest nadzér regulacyjny, ktéry
jest wykonywany zaréwno przez unijne organy
nadzorcze, jak i krajowy organ regulacyjny (,kom-
petentny organ” w rozumieniu MiCA; w Polsce te
funkcje miata petni¢ Komisja Nadzoru Finansowe-
go). Ponizsza analiza ogranicza sie do omdwienia
najwazniejszych kompetencji oraz komentarza do
najwazniejszych ryzyk zwigzanych z kontrola ryn-
ku kryptoaktywow.

4.7.2. Instytucje unijne

4.7.2.1. European Securities and Markets
Authority (ESMA)

ESMA to unijna instytucja nadzorcza, powotana
w 2011 r. w ramach Europejskiego Systemu Nad-
zoru Finansowego (ESFS). Jest organem ponadna-
rodowym, ktéry dziata niezaleznie, a jego zadaniem
jest zapewnienie stabilnosci i integralnosci rynkéw
finansowych UE. Gtownym zadaniem ESMA jest
ochrona jednolitego unijnego rynku kapitatowego.
Wskazana instytucja wczesniej uzyskata wiele kom-
petencji w sprawie prowadzenia dziatan koordyna-
cyjnych i nadzorczych w zakresie obrotu instrumen-
tami finansowymi.

Do kompetencji ESMA na podstawie MICA nalezy:

+ publikowanie listy kompetentnych organéw
(,competent authorities”) wyznaczonych w pan-
stwach cztonkowskich zgodnie z art. 93 MiCA®;

- prowadzenie rejestru (,interim MiCA register”)
zgodnie z art. 109-110 MiCA - rejestru white
papers, wydawcow tokendw, ustugodawcow
Swiadczacych ustugi zwigzane z kryptoakty-
wami;

98 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-12/List_of_
Competent_Authorities_notified_to_ESMA_under_MiCA.pdf (dostep:
25 listopada 2025 r.).
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wspotpraca z organami krajowymi w zakresie har-
monizacji nadzoru (supervisory convergence), mie-
dzy innymi poprzez wydawanie wytycznych oraz
przygotowywanie standardéw technicznych (RTS/
ITS). RTS to wigzace akty prawne przygotowywa-
ne przez ESMA lub EBA, a nastepnie przyjmowane
formalnie przez Komisje Europejska w formie roz-
porzadzen delegowanych (delegated acts). W tym
miejscu warto podkreslic, ze sg one przygotowy-
wane przez ESMA w Scistej wspotpracy z European
Banking Authority (EBA) i innymi instytucjami UE.
Do najwazniejszych przepiséw upowazniajgcych
do wydawania wytycznych naleza: art. 4 ust. 7
MICA, dotyczacy wytycznych w zakresie procedur
zgtaszania informacji i prowadzenia rejestrow do-
stawcow kryptoaktywow; art. 15 ust. 10 MiCA, ktory
upowaznia do wydania wytycznych w przedmiocie
standardow whitepaperuy; art. 68 ust. 4 MiCA, doty-
czacy procedur zatwierdzenia CASP; art. 72 ust. 7
MiCA, dotyczacy obowigzkéw zwigzanych z prze-
chowywaniem i zabezpieczaniem kryptoaktywow
klientéw; art. 78 ust. 10 MiCA, dotyczacy systemow
zarzadzania ryzykiem operacyjnym i cyberbezpie-
czenstwa; art. 83 i 84 MiCA, dotyczace przejrzysto-
$ci handlu i raportowania transakg;ji.

petnienie roli koordynatora w ramach ,supervisory
colleges” lub dziatar nadzorczych miedzy panstwa-
mi cztonkowskimi, w przypadku znacznych do-
stawcdw ustug w zakresie kryptoaktywow (np. zna-
czace asset-referenced tokens — ART) lub e-money
tokens (EMT). W tym miejscu warto przywotac wy-
tyczne ESMA, okreslajgce, w jakich sytuacjach ten
nadzor powinien mie¢ miejsce. Zgodnie z wytycz-
nymi ESMA: ,Wtasciwe organy powinny rozwazy¢
wystgpienie do ESMA o koordynacje kontroli lub do-
chodzen, zgodnie z 95 ust. 5 rozporzgdzenia MiCA,
zawsze jezeli w przypadku transgranicznym:

a) istniejg dowody lub podejrzenie, ze w danej
sprawie wtasciwe sg wiecej niz dwa organy;

b) nieskoordynowane dziatania moga nega-
tywnie wptyng¢ na ostateczny wynik do-
chodzenia; lub

c) nieskoordynowane dziatania mogg prowa-
dzi¢ do dodatkowych obcigzen dla uczest-
nikdw rynku”®.

99 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-12/List_of_
Competent_Authorities_notified_to_ESMA_under_MiCA .pdf (dostep:
25 listopada 2025r.),s. 13

Podsumowujgc powyzsze podkreslic nalezy, ze
gtowna rolg wskazanego organu unijnego jest koor-
dynowanie dziatan panstw UE w zakresie nadzoru
nad rynkiem, nie zas sprawowanie bezposrednie-
go nadzoru nad wszystkimi dostawcami kryptoa-
ktywéw w ramach UE. MiCA tez nie daje zadnych
uprawnien ESMA w zakresie naktadania kar admini-
stracyjnych na podmioty swiadczgce ustugi w zakre-
sie kryptoaktywow.

Najistotniejsza rolg ESMA bedzie wydawanie wytycz-
nych, ktére normatywnie stanowig soft law, jednak
z perspektywy regulatoréw moga stanowi¢ standar-
dy postepowania i oceny przestrzegania przepisow
MiCA, stad wskazane akty wydawane przez ESMA
moga odgrywac réwnie wazna role, jak samo MiCA.

4.7.2.2. European Banking Authority (EBA)

EBA (European Banking Authority) to unijny organ
nadzoru, odpowiedzialny za caty sektor bankowy
i instytucji kredytowych. Istnieje od 2011 r. i tworzy
wraz z ESMA i EIOPA trojfilarowy system nadzoru
finansowego UE. Rolg EBA jest ujednolicanie stan-
dardéw dotyczacych bankéw poprzez wydawanie
wytycznych, opinii, standardéw technicznych (RTS/
ITS). Ponadto petni role w zakresie nadzoru nad unig
bankowa, w ramach ktérego wspotpracuje z Euro-
pejskim Bankiem Centralnym oraz koordynuje krajo-
we organy nadzoru.

Do kompetencji EBA na gruncie MICA nalezy za-
liczy¢: opracowywanie standardow technicznych
(RTS/ITS) wraz z ESMA dotyczace governance, re-
zerw, planéw odzyskiwania i wykupu, sytuacji kryzy-
sowych. Przyktadem moze by¢ art. 61 ust. 11 MiCA,
zgodnie z ktérym ESMA i EUNB wspdlnie wydaja,
zgodnie z odpowiednio art. 16 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010 oraz art. 16 rozporzadzenia (UE) nr
1093/2010, wytyczne dotyczace oceny odpowied-
niosci cztonkédw organu zarzadzajgcego dostawcy
ustug w zakresie kryptoaktywéw ubiegajgcego sie
0 zezwolenie oraz akcjonariuszy lub udziatowcow
- niezaleznie od tego, czy bezposrednich, czy po-
srednich — posiadajgcych znaczne pakiety akcji lub
znaczne udziaty w takim podmiocie.

4.7.3. Instytucje krajowe

Najwazniejsze kompetencje, zwigzane z nadzorem
nad przestrzeganiem MICA, petnig organy krajowe.
Zgodnie z art. 93 MICA, panstwa cztonkowskie wy-
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znaczajg wtasciwe organy odpowiedzialne za wyko-
nywanie funkcji i obowigzkéw przewidzianych w ni-
niejszym rozporzadzeniu. Nastepnie o tym wyborze
powinny powiadomi¢ ESMA i EBA. To na organach
krajowych spoczywajg kompetencje zaréwno zwig-
zane z reglamentacjg dziatalno$ci w zakresie kryp-
toaktywow, jak rowniez biezgcym nadzorem, w tym
kompetencje sankcyjne.

W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze MiCA dato
bardzo daleko ingerujgce w dziatalno$¢ podmio-
tow kompetencje do naktadania sankcji admini-
stracyjnych, ktérych natozenie moze skutkowac
czasowa albo trwatg niemoznoscig prowadzenia
dalszej dziatalnosci. Wskazane sankcje petnig role
zapobiegawczg w zakresie uniknigcia wyrzadzenia
szkéd uczestnikom rynku, w tym konsumentom,
oraz naruszenia stabilnosci systemu finansowego,
a takze naruszenia zaufania do rynku kryptoakty-
wow. Stosowanie jednak wskazanych nizej sankcji
zwykle jest oparte na ogodlnej dyspozycji ,narusze-
nia przepiséw Rozporzadzenia MiCA”, ,podejrzenia
naruszenia przepisOw Rozporzadzenia MiCA” lub
,Zagrozenia naruszeniem przepisow Rozporzadze-
nia w przysztosci”. Tak sformutowane dyspozycje
przepiséw rodzg pytanie, czy naruszenie dowolne-
go przepisu MiCA moze skutkowa¢ tak dalece ida-
cymi sankcjami. W istocie dyspozycje norm nie sg
wyraznie okreslone i pozostawiajg ustawodawcom
krajowym dalece idgcg swobode w zakresie okre-
slania potencjalnych sytuacji, kiedy organ krajowy
bedzie mégt wskazane nizej srodki administracyjne
stosowac.

W naszej ocenie, rolg ustawodawcéw krajowych
jest taka implementacja wskazanych przepisow,
aby odnosity sie do konkretnych naruszen, tak aby
przestanki stosowania administracyjnoprawnych
srodkéw byty dostatecznie okreslone przy zacho-
waniu zasady proporcjonalnosci oraz celowosci
stosowania srodka w odniesieniu do konkretnego
naruszenia. Wszakze zbyt daleko idgcym srod-
kiem bytby zakaz prowadzenia ustug w zakresie
kryptoaktywow, w przypadku naruszenia przepi-
sow okreslajgcych wymogi reklamowe produktéw
podmiotu oferujgcego tego typu ustugi. Brak okre-
Slonosci stosowania wskazanych sankcji w prze-
pisach krajowych moze skutkowaé stwierdzeniem
ich niekonstytucyjnosci przez Trybunat Konstytu-
cyjny, w przypadku zainicjowania postepowania
przez uprawniony podmiot. Stad implementacja
tych przepiséw powinna uwzglednia¢ wage naru-
szen do mozliwego zastosowania przez instytucje
krajowa srodka.

Na koniec warto wskaza¢, ze tak ogolne przepisy
o srodkach administracyjnych stwarzajg ryzyko, kt6-
re moze skutkowac¢ utratg reputacji banku, nie tylko
w zakresie $wiadczenia ustug zwigzanych z kryptoa-
ktywami, ale takze w zakresie wtasciwej dziatalnosci
bankowe;.

4.7.3.1. Kompetencje zwigzane z reglamentacja
dziatalnosci gospodarczej w odniesieniu
do ustug w zakresie kryptoaktywow

W zakresie autoryzacji emitentéw tokenéw powig-
zanych z aktywami wtasciwe organy sg uprawnio-
ne do:

+  wydawania decyzji w przedmiocie udzielenia lub
cofniecia zezwolenia na oferowanie tokenéw
powigzanych z aktywami lub na przyjecie do ob-
rotu (art. 21 i 24 MiCA);

+ przyjmowania od instytucji kredytowych powia-
domien i ich kontroli, ewentualnie wstrzymania
emisji kryptoaktywow powigzanych z aktywami
(art. 17 MiCA).

Instytucja krajowa moze cofng¢ zezwolenie lub
wstrzymac emisje tokendw powigzanych z aktywa-
mi, jezeli:

+ emitent nie spetnia warunkéw udzielenia zezwo-
lenia, np. naruszyt wymogi z art. 16—19 MiCA
(np. governance, rezerwy, white paper);

+ emitent nie spetnia juz wymogow organizacyj-
nych lub ostroznosciowych, m.in. w zakresie
art. 29 MiCA (governance), art. 30—38 MiCA (re-
zerwy, polityka inwestycyjna, zarzadzanie ryzy-
kiem);

+ emitent narusza obowigzki wobec posiadaczy
tokendw, w szczegodlnosci brak mozliwosci wy-
kupu lub nieodpowiednia wartos¢ rezerwy;

+ emitent dostarczyt nieprawdziwe lub niepetne
dane, np. w procesie autoryzacji (art. 17 MiCA);

+ dalsza dziatalno$é zagraza stabilnosci finanso-
wej lub ochronie konsumentéw;

« token staje sie ,significant” (istotny), a emitent
nie spetnia wymogow EBA, co wynika z art. 20
ust. 1 lit. f MiCA w powigzaniu z art. 43-45
MiCA.
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W zakresie autoryzacji emitentow tokenow, stano-
wigcych pienigdz elektroniczny, to instytucje kredy-
towe (banki) lub instytucje pienigdza elektronicz-
nego (e-money institutions) moga zgtosic¢ krajowej
instytucji emisje. W tym zakresie instytucja krajowa
sprawdza zgodnos$¢ z prawem, w tym z MiCA, wa-
runki emisji. Jezeli wydawca jest instytucjg pienia-
dza elektronicznego — stosuje sie procedure z dy-
rektywy 2009/110/WE (a nie nowa autoryzacje pod
MiCA). Banki nie otrzymujg nowe;j licencji, ale podle-
gajg nadzorowi zgodnosci z tytutem IV MiCA.

Instytucja krajowa moze zawiesi¢ oferowanie lub
przyjmowanie do obrotu kryptoaktywdw, bedacych
pienigdzem elektronicznym, jezeli:

materiaty marketingowe sg niezgodne z pra-
wem, np. wprowadzajg w btad, sg niejasne, nie-
uczciwe (art. 51 MiCA);

white paper EMT jest niekompletny lub narusza
MiCA (art. 49 ust. 3 i art. 51 MiCA);

emitent (np. bank) narusza wymogi wykupu (art.
50 ust. 1-2 MiCA);

istnieje zagrozenie dla stabilnosci finansowej
lub systemu ptatniczego (art. 50 ust. 5 lit. d
MiCA);

emitent nie spetnia wymogéw segregaciji akty-
woéw lub rezerwy (art. 47 MiCA).

4.7.3.2. Stosowanie srodkéw administracyjnych

W zwigzku powyzszymi ofertami, krajowy organ
moze stosowac¢ srodki administracyjne, ktore pole-
gajg na:

natozeniu na oferujgcych, osoby ubiegajace sie
0 dopuszczenie do obrotu kryptoaktywow lub
emitentéw tokendéw powigzanych z aktywami
lub tokenéw bedacych e-pienigdzem obowigzku
uwzglednienia w ich dokumencie informacyj-
nym dotyczagcym kryptoaktywa dodatkowych
informaciji, jezeli to konieczne dla zapewnienia
stabilnosci finansowej lub dla ochrony intere-
sOw posiadaczy kryptoaktywow, w szczegdlno-
$ci posiadaczy detalicznych;

zawieszeniu oferty publicznej lub dopuszczeniu
do obrotu kryptoaktywdw na okres jednorazowo
nie dtuzszy niz 30 kolejnych dni roboczych, jezeli

istniejg uzasadnione powody, aby podejrzewac,
Ze naruszone zostaty przepisy rozporzadzenia;

zakazaniu dokonania oferty publicznej lub zaka-
zaniu dopuszczenia do obrotu kryptoaktywdéw,
w przypadku stwierdzenia, ze doszto do naru-
szenia rozporzadzenia, lub w przypadku gdy ist-
niejg uzasadnione powody, aby podejrzewac, ze
mogto dojs¢ do jego naruszenia.

Wskazane powyzej srodki majg charakter wtadczy
i ich stosowanie w realiach prawa polskiego powin-
no przybraé¢ forme decyzji administracyjnej. Pod-
miot $wiadczacy ustugi w zakresie kryptoaktywéw
powinien mie¢ zagwarantowane prawo wniesienia
skargi do wojewodzkiego sadu administracyjnego.

4.7.3.3. Autoryzacja podmiotow, bedacymi
dostawca ustug w zakresie
kryptoaktywéw (CASP)

Instytucja krajowa wydaje zezwolenie CASP albo
cofa takie zezwolenia (art. 62 i 64 MiCA). Ponadto
instytucja krajowa ma obowigzek zgtosi¢ do ESMA
oraz EBUP informacje o powiadomieniu przez CASP
albo instytucje finansowg o zamiarze prowadzenia
dziatalnos$ci w innym panstwie (art. 67 MiCA). Wska-
zana procedura ma charakter autoryzacyjny. Organ
krajowy nie moze odméwi¢ przekazania takiego
zgtoszenia.

Do srodkow administracyjnych, zwigzanych z ogra-
niczeniem mozliwosci Swiadczenia ustug, zaliczy¢
nalezy:

zawieszenie $wiadczenia ustug przez dostawce
ustug w zakresie kryptoaktywoéw lub zobowigza-
nie dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywow
do zawieszenia swiadczenia tych ustug na okres
kazdorazowo nie dtuzszy niz 30 kolejnych dni
roboczych, jezeli istniejg uzasadnione powody,
aby podejrzewac, ze doszto do naruszenia roz-
porzadzenia;

zakazanie $wiadczenia ustug w zakresie kryp-
toaktywow, w przypadku gdy stwierdzono, ze
doszto do naruszenia rozporzadzenia;

zawieszenie swiadczenia ustug przez dostawce
ustug w zakresie kryptoaktywoéw lub zobowigza-
nie dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywéw
do zawieszenia $wiadczenia tych ustug, jezeli
witasciwy organ uznaje, ze dostawca ustug w za-
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kresie kryptoaktywow znajduje sie w takiej sytu-
acji, ze Swiadczenie ustug w zakresie kryptoak-
tywéw bytoby szkodliwe dla interesow klientdw,
w szczegdlnosci posiadaczy detalicznych;

natozenie obowigzku przeniesienia istnieja-
cych umow do innego dostawcy ustug w za-
kresie kryptoaktywéw w przypadkach cofnie-
cia zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci
w charakterze dostawcy ustug w zakresie
kryptoaktywow zgodnie z art. 64, z zastrzeze-
niem zgody klientéw i dostawcy ustug w za-
kresie kryptoaktywdéw, do ktérego umowy te sg
przenoszone;

nakazanie natychmiastowego zaprzestania
dziatalnosci bez uprzedniego ostrzezenia lub
wyznaczenia terminu, jezeli istnieje powdd,
aby przypuszcza¢, ze dana osoba swiadczy
ustugi w zakresie kryptoaktywéw bez zezwo-
lenia.

4.7.3.4. Nadzor i biezacy monitoring zgodnosci

Instytucje krajowe monitorujg przestrzeganie przepi-
séw MiCA w zakresie wymogdéw dotyczacych m.in.:
whitepaperéw, przepiséw dotyczacych zarzadzania
ryzykiem, wymogoéw zwigzanych z dopuszczalno-
$cig zasiadania w zarzadach okreslonych osdb, re-
zerw aktywow czy wymogéw dotyczacych obowigz-
kow reklamowych.

W przypadku stwierdzenia przez instytucje krajowa
naruszenia powyzszych wymogow, instytucja krajo-
wa moze stosowaé nastepujace srodki administra-
cyjne:

zobowigzanie podania do publicznej wiadomo-
$ci faktu, ze dostawca ustug w zakresie kryptoa-
ktywdw nie spetnia swoich obowigzkdw;

zobowigzanie do ujawnienia lub zobowigzania
oferujgcego, osoby ubiegajacej sie o dopusz-
czenie do obrotu kryptoaktywa lub emitenta
tokena powigzanego z aktywami lub tokena
bedacego e-pienigdzem do ujawnienia wszyst-
kich istotnych informacji, ktére moga mieé
wptyw na ocene kryptoaktywa bedgcego przed-
miotem oferty publicznej lub dopuszczonych
do obrotu, aby zapewni¢ ochrone intereséw
posiadaczy kryptoaktywéw, w szczegdlnosci
posiadaczy detalicznych, lub zapewni¢ spraw-
ne dziatanie rynku;

do wystgpienia o usuniecie osoby fizycznej z or-
ganu zarzgdzajgcego emitenta tokena powigza-
nego z aktywami lub dostawcy ustug w zakresie
kryptoaktywow;

iinne.

4.7.3.5. Kontrole, inspekcje, zadanie informacji

Instytucja krajowa na podstawie art. 94 MiCA moze
m.in.: zgdaé¢ dokumentéw, danych, rejestréw; za-
dac¢ wyjasnien od cztonkéw zarzadu i pracownikéw;
przeprowadzaé kontrole na miejscu; uzyskiwaé do-
step do systeméw IT; wzywaé podmioty do usunie-
cia naruszen. Ponadto, instytucja krajowa nabyta
uprawnienia do przestuchania oséb; wzywania do
dostarczenia informacji; przeszukania pomieszczen
(zgodnie z prawem krajowym). Wskazane uprawnie-
nia majg charakter stuzebny wobec innych upraw-
nien instytucji krajowej. Ich celem jest ustalenie
stanu faktycznego na potrzeby innych postepowan
prowadzonych przez instytucje. Czes¢ informaciji
moze takze byc¢ konieczna do sprawowania biezgce-
go nadzoru. W istocie bez posiadania przez instytu-
cje krajowg powyzszych uprawnien, nadzér mogtby
stac¢ sie iluzoryczny.

4.7.4. Kary administracyjne

Obok srodkéw administracyjnych, ktére maja cha-
rakter zapobiegawczo-naprawczy, MiCA przewiduje
takze kompetencje do naktadania kar administra-
cyjnych za naruszenie przepiséw MiCA oraz innych
sankcji o charakterze administracyjnym. Wskazane
kary moga byé naktadane réwnolegle do wczesniej
wymienionych sankcji administracyjnych. Srodki ad-
ministracyjne, o ktérych mowa w art. 95 MiCA, moga
by¢ stosowane zaréwno w razie stwierdzenia na-
ruszenia, jak i jego uzasadnionego podejrzenia lub
ryzyka. Natomiast administracyjne kary pieniezne,
o ktorych mowa w art. 111 MiCA, moga by¢ nakta-
dane wytacznie za stwierdzone naruszenie. Warto
podkresli¢, ze réznica miedzy karg a stosowaniem
srodkéw zapobiegawczo-naprawczych jest taka, ze
kara ma charakter ,odptaty za naruszenie przepiséw
Rozporzadzenia”; w istocie jest ona forma negatyw-
nej oceny postepowania okreslonego podmiotu wy-
stepujgcego na rynku kryptoaktywoéw. Z kolei srodki
administracyjno-naprawcze stuzg w pierwszej kolej-
nosci celom prewencyjnym, a wiec zapobiegnieciu
wyrzgdzenia potencjalnych szkéd na rynku na sku-
tek naruszania przepiséw MiCA.
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Stosowanie kar administracyjnych, zgodnie z art.
111 MiCA, moze dotyczy¢ naruszen nastepujacych
przepisow:

art. 4-14 (przepisy regulujgce zasady emisji
tokenow innych niz kryptoaktywa powigzane
z aktywami lub te bedace pienigdzem elektro-
nicznym);

art. 16,17, 19, 22,23 i 25, art. 27-41, art. 46 i 47
(przepisy o dopuszczalnosci $wiadczenia ustug
w zakresie kryptoaktywéw oraz przepisy doty-
czace rezerwy aktywow);

art. 48—-51, art. 53, 54 i 55;
art. 59, 60, 64 i art. 65—-83;
art. 88-92;

brakiem wspotpracy lub niepoddaniem sie czyn-
nosciom dochodzeniowym, kontroli lub nieza-
stosowaniem sie do zadania, o ktérym mowa
w art. 94 ust. 3.

Wskazane kary, zgodnie z art. 111 ust. 3 MiCA, w od-
niesieniu do naruszen popetnianych przez osoby
prawne, wtasciwe krajowe instytucje miaty upraw-
nienia do naktadania administracyjnych kar pieniez-
nych w maksymalnej wysokosci co najmniej:

5000 000 EUR lub w panstwach cztonkowskich,
ktérych walutg urzedowa nie jest euro, rowno-
wartosci tej kwoty w walucie urzedowej na dzien
29 czerwca 2023 r. w odniesieniu do naruszen,
o ktérych mowa w ust. 1 akapit pierwszy lit. a—d;

3% tacznego rocznego obrotu osoby prawnej
ustalonego na podstawie ostatniego dostep-
nego sprawozdania finansowego zatwierdzo-
nego przez organ zarzgdzajacy w odniesieniu
do naruszen, o ktorych mowa w ust. 1 akapit
pierwszy lit. a;

5% tacznego rocznego obrotu osoby prawnej
ustalonego na podstawie ostatniego dostepnego
sprawozdania finansowego zatwierdzonego przez
organ zarzadzajgcy w odniesieniu do naruszen,
o ktérych mowa w ust. 1 akapit pierwszy lit. d;

12,5% tacznego rocznego obrotu osoby prawnej
ustalonego na podstawie ostatniego dostepne-
go sprawozdania finansowego zatwierdzonego
przez organ zarzgadzajgcy w odniesieniu do na-

ruszen, o ktérych mowa w ust. 1 akapit pierwszy
lit. bic.

W przypadku gdy osoba prawna, o ktérej mowa
w akapicie pierwszym lit. a—d, jest jednostkg domi-
nujaca lub jednostka zalezng jednostki dominujacej,
ktéra jest zobowigzana do sporzadzenia skonso-
lidowanego sprawozdania finansowego zgodnie
z dyrektywa 2013/34/UE, za stosowny tgczny rocz-
ny obrét uznaje sie tagczny roczny obrét lub odpo-
wiadajgcy mu rodzaj dochodu zgodnie z majgcymi
zastosowanie przepisami prawa Unii w dziedzinie
rachunkowosci, ustalony na podstawie ostatniego
dostepnego skonsolidowanego sprawozdania finan-
sowego zatwierdzonego przez organ zarzadzajgcy
jednostki dominujgcej najwyzszego szczebla.

Wskazane przepisy okreslajg, jaki maksymalny wy-
miar kar moze przewidzie¢ ustawodawca krajowy,
ktéry bedzie implementowat przepisy MICA. Nie
okreslajg one jednak minimalnego poziomu tych kar.

W mysl art. 111 ust. 2 MiCA, obok powyzszych kar
administracyjnych organy krajowe moga takze sto-
sowac inne sankcje administracyjne jak:

w odniesieniu do naruszen, o ktérych mowa
w ust. 1 akapit pierwszy lit. a—d, co najmniej
ponizszych kar administracyjnych i innych $rod-
kéw administracyjnych:

a) podania do wiadomosci publicznej in-
formacji wskazujacej osobe fizyczng lub
prawng odpowiedzialng za naruszenie oraz
charakter naruszenia;

b) nakazu zobowigzujgcego odpowiedzialng
osobe fizyczng lub prawng do zaprzestania
okreslonego postepowania stanowigcego
naruszenie oraz do powstrzymania sie od
jego powtarzanig;

¢) administracyjnych kar pienieznych w mak-
symalnej wysokosci co najmniej dwukrot-
nosci kwoty korzysci uzyskanych lub strat
uniknietych w wyniku naruszenia, o ile
mozna je okresli¢, nawet jezeli wysokosc ta
przekracza kwoty maksymalne okreslone
w lit. d niniejszego ustepu w odniesieniu do
0s6b fizycznych lub w ust. 3 w odniesieniu
do os6b prawnych;

d) w przypadku osoby fizycznej — administra-
cyjnych kar pienigznych w maksymalnej
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wysokosci co najmniej 700 000 EUR lub -
w panstwach cztonkowskich, ktérych walu-
tg urzedowa nie jest euro — réwnowartosci
tej kwoty w walucie urzedowej na dzien 29
czerwca 2023 .

Z kolei w przypadku naruszen, o ktérych mowa w lit.
e takze inne sankcje:

a)

b)

d)

9)

podania do wiadomosci publicznej in-
formacji wskazujacej osobe fizyczng lub
prawng odpowiedzialng za naruszenie oraz
charakter naruszenia;

nakazu zobowigzujgcego odpowiedzialng
osobe fizyczng lub prawng do zaprzestania
okreslonego postepowania stanowigcego
naruszenie oraz do powstrzymania sie od
jego powtarzania;

wydania korzysci uzyskanych lub wyréwna-
nia strat uniknietych w wyniku naruszenia,
o ile mozliwe jest ich ustalenie;

cofniecia lub zawieszenia zezwolenia na
prowadzenie dziatalnosci w charakterze do-
stawcy ustug w zakresie krypto- aktywow;

tymczasowego zakazu petnienia funkciji
kierowniczych w przedsiebiorstwach do-
stawcow ustug w zakresie kryptoaktywéw
wobec dowolnego cztonka organu zarza-
dzajgcego dostawcy ustug w zakresie kryp-
toaktywow lub dowolnej innej osoby fizycz-
nej, ktérych uznano za odpowiedzialnych
za naruszenie;

W razie ponownego naruszenia art. 89, 90,
91 lub 92 - co najmniej 10-letniego zakazu
petnienia funkcji kierowniczych w przed-
siebiorstwie dostawcy ustug w zakresie
kryptoaktywow wobec dowolnego cztonka
organu zarzadzajgcego dostawcy ustug
w zakresie kryptoaktywow lub dowolnej in-
nej osoby fizycznej, ktérych uznano za od-
powiedzialnych za naruszenie;

tymczasowego zakazu zawierania transak-
cji na wiasny rachunek wobec dowolnego
cztonka organu zarzadzajgcego przed-
siebiorstwem dostawcy ustug w zakresie
kryptoaktywow lub wobec dowolnej innej
osoby fizycznej, ktérych uznano za odpo-
wiedzialnych za naruszenie;

h)

)
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administracyjnych kar pienieznych w mak-
symalnej wysokosci co najmniej trzykrot-
nosci kwoty korzysci uzyskanych lub strat
uniknietych w wyniku naruszenia, o ile
mozna je okresli¢, nawet jezeli wysokos¢
ta przekracza kwoty maksymalne okreslo-
ne, zaleznie od przypadku, w lit. i lub j;

w przypadku osoby fizycznej — administra-
cyjnych kar pienieznych w maksymalnej
wysokosci co najmniej 1 000 000 EUR za
naruszenia art. 88 i 5 000 000 EUR za naru-
szenia art. 89-92 lub — w panstwach czton-
kowskich, ktérych walutg urzedowa nie jest
euro — réwnowartosci tych kwot w walucie
urzedowej na dzien 29 czerwca 2023 r,;

w przypadku oséb prawnych — administra-
cyjnych kar pienieznych w maksymalnej
wysokosci co najmniej 2 500 000 EUR za
naruszenia art. 88 i 15 000 000 EUR za
naruszenia art. 89-92 lub 2% facznego
rocznego obrotu tej osoby prawnej wedtug
ostatniego dostepnego sprawozdania fi-
nansowego zatwierdzonego przez organ
zarzadzajgcy za naruszenia art. 88 oraz
15% tej kwoty za naruszenia art. 89-92 lub
— w panstwach cztonkowskich, ktérych wa-
lutg urzedowa nie jest euro — rownowarto-
sci tych kwot w walucie urzedowej na dzien
29 czerwca 2023 .

Rozporzadzenie MiCA wskazuje na podstawie art.
112 ust. 1i 2 MiCA nastepujgce dyrektywy wymiaru
kar oraz wskazanych sankcji administracyjnych:

a)
b)

c)

wage naruszenia i czas jego trwania;

kwestig, czy naruszenie jest wynikiem dzia-
tania umysinego czy zaniedbania;

stopien odpowiedzialnosci osoby fizycznej
lub prawnej odpowiedzialnej za dane naru-
szenie;

sytuacje finansowg osoby fizycznej lub
prawnej odpowiedzialnej za naruszenie,
ktdérej wyznacznikiem jest wysokos¢ tacz-
nego obrotu odpowiedzialnej osoby praw-
nej lub rocznego dochodu oraz aktywow
netto odpowiedzialnej osoby fizycznej;

skale korzysci uzyskanych lub strat unik-
nigtych przez osobe fizyczng lub prawng

O
O
2
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odpowiedzialng za naruszenie, o ile mozna
je ustalic;

f)  straty poniesione przez osoby trzecie w wy-
niku naruszenia, o ile mozna je ustali¢;

g) poziom wspotpracy osoby fizycznej lub
prawnej odpowiedzialnej za naruszenie
z wtasciwym organem, bez uszczerbku dla
koniecznosci zapewnienia wydania korzy-
$ci uzyskanych lub wyréwnania strat unik-
nietych przez te osobe;

h) poprzednie naruszenia niniejszego rozpo-
rzgdzenia popetnione przez osobe fizyczna
lub prawna odpowiedzialng za naruszenie;

i) $rodki zastosowane przez osobe odpowie-
dzialng za naruszenie w celu zapobiezenia
jego powtérzeniu sie;

j) wplyw naruszenia na interesy posiada-
czy kryptoaktywow i klientow dostawcow
ustug w zakresie kryptoaktywéw, w szcze-
golnosci posiadaczy detalicznych.

Ponadto, na wymiar kary moze mie¢ wptyw wspét-
pracy naruszyciela z organem krajowym.

W mysl art. 114 ust. 1 MiCA, organy krajowe maja
obowigzek opublikowac informacje o decyzji o sank-
cjach na stronie internetowej (zasada ,naming and
shaming”), w ramach ktérego dojdzie do ujawnienia
o charakterze naruszenia, podmiot oraz rodzaj srod-
ka. Ponadto, organ krajowy jest zobowigzany do
informowania ESMA/EBA o zastosowanych sank-
cjach (114 ust. 4 MiCA).

4.8. Budowanie wiarygodnosci bankéw
w Swiecie ryzykownych aktywow

Budowanie wiarygodnosci powinno zacza¢ sie od
wprowadzenia opisanych w niniejszym opracowaniu
wymogow regulacyjnych. Bank powinien ograniczyé
dziatania marketingowe dotyczace kryptoaktywow
do komunikatéw informacyjnych oraz promocji pro-
duktow, zgodnych ze strategig ryzyka i z wymogami
MiCA. Zabronione powinny by¢ reklamy i materiaty
promocyjne zachecajgce do spekulacyjnych inwe-
stycji detalicznych w niestabilne kryptoaktywa. Ko-
munikaty kierowane do klientéw detalicznych mu-
szg zawierac jasne ostrzezenia o ryzyku i informacje
o braku gwarancji zwrotu kapitatu.

Aktywnos¢ bankow powinna ograniczy¢ sie do pro-
mowania bezpiecznych produktéw opartych o kryp-
toaktywa, jak: ustugi custody (przechowywanie i ad-
ministrowanie kluczami/aktywami), stokenizowane
depozyty lub depozyty zapisywane on-chain (jesli
konstrukcja prawna zachowuje status depozytu),
rozwigzania ptatnicze oparte o e-money tokens
(EMT) wydawane zgodnie z MiCA. Wskazane pro-
dukty sg bezpieczne oraz nie wigzg sie dla klienta
z ryzykiem zwigzanym z obrotem kryptoaktywami,
zwtlaszcza, ze ryzyko to nie tylko pochodzi ze strony
banku, ale wynika z ogolnej sytuacji rynkowej. Stad,
w celu ochrony dobrego imienia banku, biorgc pod
uwage wczesny etap rozwoju rynku kryptoaktywow,
to $wiadczenie ustug prowadzenia platform obrotu
(gietdy), oferowanie wymiany kryptoaktywéw na wa-
luty fiat lub prowadzenie handlu wysokowyczynno-
Sciowego nalezy rozwazac ostroznie ze wzgledu na
podwyzszone ryzyko operacyjne, prawne i reputacyj-
ne. Wskazana uwaga nie dotyczy jednak wymiany
w zakresie tokendw, bedacych pienigdzem elektro-
nicznym albo tokenéw powigzanych z aktywami.
Wskazane ryzyko nie bierze sig¢ z faktu, ze same
kryptoaktywa w Swiecie tradycyjnych finanséw po-
siadajg negatywna reputacje, ale z faktu ich niesta-
bilnosci i stawiania ewentualnych zarzutéw, ktére
nie musza by¢ oparte na faktach, iz np. kursy prezen-
towane przez bank nie w petni oddajg wartos¢ ryn-
kowa konkretnej kryptowaluty. Taki zarzut moze wy-
stgpi¢ w momentach zatamania rynku, kiedy kursy
kryptowalut sg bardzo dynamiczne. Stad podstawo-
we zalecenie jest takie, aby stosowac te ustugi, ktére
moggq dla tradycyjnego klienta banku by¢ przydatne,
np. dzieki przyspieszeniu transakcji czy zapewnieniu
bezpiecznych warunkéw przechowywania konkret-
nych kryptoaktywdéw w ramach ustugi custody.

Bank, podejmujac decyzje o zakresie dziatalnosci
w sferze kryptoaktywow, powinien rozwazy¢ ptasz-
czyzne organizacyjnoprawng jako podstawe do dal-
szych dziatan, tzn. jakie dziatania na gruncie obec-
nie istniejgcej struktury organizacyjnej banku nalezy
podjaé¢, aby doszto do minimalizacji ryzyk oraz wita-
czenia sie w rynek kryptoaktywow, jako jeden z pod-
miotéw $wiadczacych ustugi.

W przypadku swiadczenia ustug zwigzanych z kryp-
toaktywami oraz z uwagi na ryzyka wynikajgce z wy-
zej opisanych przepiséw, warto zaleci¢ stworzenie
odrebnej osoby prawnej powigzanej z bankiem, kt6-
ra Swiadczytaby ustugi z zakresu kryptoaktywow.
Wskazany cel moze zosta¢ osiggniety poprzez po-
wotanie nowej spotki akcyjnej, w ktérej to bank be-
dzie 100% akcjonariuszem lub akcjonariuszem wigk-
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szosciowym. Spotka taka moze w firmie mie¢ nazwe
banku oraz oznaczenie, ze jej celem dziatalnosci jest
prowadzenie ustug w zakresie kryptoaktywéw np.
[nazwa banku CASP S.A.]. Spétka takze moze posia-
da¢ inna firme.

Wskazane zalecenie w istocie prowadzi do koniecz-
nosci uzyskania przez taki nowo powotany podmiot
odrebnego zezwolenia CASP na prowadzone w przy-
sztosci okreslonego rodzaju dziatalnosci w zakresie
Swiadczonych ustug. Przed utworzeniem spoétki na-
lezy przeprowadzi¢: analize prawng, ocene kapitato-
wa, plan compliance, plan bezpieczenstwa IT oraz
scenariusze ciggtosci dziatania. Nowy podmiot be-
dzie podlegat obowigzkowi uzyskania zezwolenia
jako CASP, w zwigzku z czym trzeba zaplanowaé
zasoby na spetnienie wymogéw licencyjnych (sg to:
kapitat, governance, procedury AML/KYC, IT/securi-
ty, raportowanie).

Moze to by¢ proces dtuzszy niz procedura notyfika-
cyjna i wymagajacy spetnienia dodatkowych wymo-
gow i obowigzkow regulacyjnych. Takie rozdzielenie
dziatalnosci jednak chroni bank w wymiarze zarow-
no ryzyka prawnego, technicznego, jak i reputacyjne-
go. To na te ostatnig sfere warto zwréci¢ szczegdl-
na uwage, gdyz bank biorgc pod uwage zaistnienie
niepozadanego problemu technicznego lub praktyki
w podmiocie $wiadczgcym ustugi w zakresie kryp-
toaktywow, bedzie mégt wskazywa¢ na odpowie-
dzialnos¢ podmiotéw zarzadzajacych wskazang
spotka.

Kolejne zalecenie dotyczy stworzenia odpowiednio
dostosowanych do MiCA regulaminéw w zakresie
$wiadczenia ustug, AML, ochrony danych osobo-
wych klientéw oraz stworzenia skutecznych mecha-
nizmow przestrzegania wskazanych regut. Wskaza-
ne zalecenie sprowadza sie do zbadania istniejgcych
w danym banku polityk, regulaminéw i procedur pod
katem compliance z przepisami MiCA, z zalecenia-
mi ESMA i EBA, a takze krajowych regulatordéw, a na-
stepnie dostosowania ich do wymogoéw unijnych.

Brak przyjecia odpowiednich polityk wewnetrznych
moze skutkowaé zaréwno natozeniem kary przez
krajowy organ regulacyjny, ale takze prowadzi¢ do

utraty zaufania klientéw banku w przypadku zaist-
nienia incydentu albo innego zdarzenia niepozada-
nego.

Po dokonaniu powyzszej analizy, bank powinien
powota¢ odrebng jednostke nadzorcza (funkcje
compliance/AML dla krypto) odpowiedzialng za:
monitoring przestrzegania MICA i innych przepi-
sow, raportowanie do zarzadu, analize ryzyk opera-
cyjnych i reputacyjnych oraz wspoétprace z regula-
torami. Jednostka ta powinna mie¢ bezposrednia
linie raportowania do najwyzszego szczebla zarza-
dzania.

Kolejng kwestig jest zintegrowanie systemow AML
z narzedziami analizy blockchain. MiCA wspotdziata
z rozporzadzeniem TFR (Transfer of Funds Regula-
tion), ktére wprowadza ,Travel Rule” dla kryptoakty-
wow. Systemy AML powinny zosta¢ zintegrowane
z narzedziami analizy blockchain (on-chain analy-
tics) w celu: identyfikowania adreséw wysokiego ry-
zyka, monitorowania przeptywoéw tokendw, genero-
wania alertéw oraz automatycznego raportowania.
Bank powinien mie¢ mozliwosé¢, aby:

automatycznie identyfikowac¢ adresy wysokiego
ryzyka,

monitorowac transakcje i przeptywy tokendw,

spetniaé wymogi Travel Rule (identyfikacja
nadawcy i odbiorcy),

generowac raporty AML zgodne z MiCA+TFR.

Wskazana kwestia bedzie jednym z punktéw kontro-
li regulatorow.

Reasumujac, budowanie wiarygodnosci w obszarze
kryptoaktywow wymaga ostroznego podejscia: se-
lektywnego oferowania produktéw, silnego nadzoru
compliance, adekwatnej organizacji korporacyjnej
oraz inwestycji w narzedzia AML i bezpieczenstwa.
Utworzenie odrebnego podmiotu operacyjnego jest
rozwigzaniem zmniejszajgcym ekspozycje banku-
-matki, ale powinno i§¢ w parze z gruntownym pla-
nowaniem regulacyjnym i technicznym.
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5.1. Znaczenie MiCA w perspektywie
systemowe;j

Przeprowadzona w raporcie analiza potwierdza, ze
rozporzgdzenie MiCA stanowi jedng z najistotniej-
szych zmian regulacyjnych w europejskim prawie
finansowym ostatnich lat, poréwnywalng - pod
wzgledem zakresu oddziatywania systemowego
- z takimi aktami jak MIFID Il, CRD/CRR czy PSD2.
Jego znaczenie nie ogranicza sie do wprowadzenia
ram prawnych dla nowej kategorii aktywoéw, lecz po-
lega na Swiadomym i trwatym witgczeniu technologii
rozproszonego rejestru (DLT) oraz rynku kryptoak-
tywow do architektury stabilnosci finansowej Unii
Europejskiej. Oznacza to odejscie od dotychcza-
sowego podejscia, w ktorym kryptoaktywa byty po-
strzegane jako zjawisko peryferyjne, funkcjonujace
na pograniczu systemu finansowego, w kierunku
uznania ich za element infrastrukturalny, wymagaja-
cy objecia mechanizmami nadzoru, kontroli ryzyka
oraz ochrony uczestnikdw rynku.

MiCA realizuje ten cel poprzez ustanowienie jedno-
litych standardéw dotyczacych emisji kryptoakty-
wow, Swiadczenia ustug w tym zakresie oraz odpo-
wiedzialnosci podmiotow uczestniczgcych w rynku,
a takze poprzez powigzanie tych standardéw z ist-
niejgcymi rezimami regulacyjnymi prawa finanso-
wego. W rezultacie rynek kryptoaktywdéw zostaje
podporzadkowany tym samym fundamentalnym
wartosciom, ktére od lat ksztattujg regulacje trady-
cyjnych rynkéw finansowych, takim jak stabilno$é
systemowa, ochrona konsumenta, integralnosc¢ ryn-
ku oraz odpornos$¢ operacyjna infrastruktury finan-
sowej.

Z tego wzgledu MiCA nalezy postrzegaé nie jako re-
gulacje sektorowg, adresowang wytacznie do wyspe-
cjalizowanych podmiotéw technologicznych, lecz
jako akt o charakterze quasi-ustrojowym dla nowe-
go segmentu rynku finansowego, ktérego funkcjo-
nowanie ma istotne znaczenie dla catego systemu.
Regulacja ta redefiniuje relacje pomiedzy innowacja
technologiczng a bezpieczenstwem finansowym,
przesuwajgc punkt ciezkosci z nieformalnej samo-
regulacji rynku na instytucjonalny nadzér i odpowie-
dzialnos¢ regulacyjna.

W tym sensie MiCA oddziatuje bezposrednio na
banki, ktére — niezaleznie od przyjetej strategii biz-
nesowej oraz zakresu faktycznego zaangazowania
w obrét kryptoaktywami - pozostajg kluczowymi
instytucjami systemu finansowego oraz naturalny-
mi adresatami oczekiwan regulatoréw, nadzorcéw
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i klientow w zakresie bezpieczenstwa, przejrzystosci
i ochrony intereséw uczestnikow rynku. Banki, jako
podmioty o szczegdlnym znaczeniu systemowym,
sg postrzegane jako potencjalni gwaranci stabilno-
$ci réwniez w obszarach dotychczas zarezerwowa-
nych dla podmiotéw nieregulowanych lub stabiej
regulowanych, co w praktyce oznacza rozszerzenie
ich odpowiedzialnosci regulacyjnej na nowy, techno-
logicznie ztozony segment rynku finansowego.

Jednym z fundamentalnych wnioskéw raportu jest
stwierdzenie, ze MiCA $wiadomie przenosi istotng
czes$¢ ryzyk rynku kryptoaktywdéw na podmioty re-
gulowane, w tym w szczegdlnosci na banki. Dotyczy
to nie tylko ryzyka operacyjnego i technologicznego,
lecz réwniez ryzyka reputacyjnego, regulacyjnego
oraz cywilnoprawnego.

W praktyce oznacza to, ze bank, ktéry decyduje sie
na swiadczenie ustug w zakresie kryptoaktywow nie
wystepuje w roli neutralnego posrednika technolo-
gicznego, lecz staje sie podmiotem gwarantujgcym
okreslony standard bezpieczenstwa i zgodnosci re-
gulacyjnej, a w konsekwencji ponosi odpowiedzial-
nos¢ za skutki zdarzen, ktdére czesto majg zrédto
poza jego bezposrednig kontrolg (np. zmiennos$é
rynkowa, podatnosci protokotéw DLT, zachowania
klientéw). Taki model istotnie zmienia profil ryzyka
dziatalnos$ci bankowej w poréwnaniu z tradycyjnymi
ustugami finansowymi.

5.2. Kluczowe wyzwania dla bankow

Jednym z najpowazniejszych i jednoczesnie naj-
bardziej ztozonych probleméw zidentyfikowanych
w niniejszym raporcie jest kumulacja rezimoéw re-
gulacyjnych, w ramach ktérych banki swiadczace
ustugi w zakresie kryptoaktywow beda zobowigzane
funkcjonowaé. Rozporzadzenie MiCA nie ustanawia
bowiem autonomicznego i wytgcznego systemu re-
gulacyjnego dla tej dziatalnosci, lecz dziata jako war-
stwa normatywna naktadajgca sie na istniejgce juz
rezimy prawa finansowego. W szczegdlnosci MiCA
nie zastepuje regulacji ostroznosciowych wynikaja-
cych z CRD/CRR, nie wytgcza stosowania przepisow
MIFID Il ani PSD2, a jednoczes$nie pozostaje w Sci-
stej relacji z regulacjami dotyczgcymi odpornosci
cyfrowej (DORA) oraz przeciwdziatania praniu pie-
niedzy i finansowaniu terroryzmu (AML/CFT).

W praktyce oznacza to, ze dziatalno$¢ kryptoaktyw-
na bankéw bedzie podlega¢ wielopoziomowej i sko-
ordynowanej ocenie regulacyjnej, w ktérej to samo
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zdarzenie faktyczne moze generowac skutki praw-
ne na gruncie kilku aktow prawnych jednoczesnie.
Przyktadowo, incydent ICT zwigzany z infrastruktu-
ra custody moze rodzi¢ konsekwencje w zakresie
obowigzkéw wynikajgcych z DORA, odpowiedzial-
nosci administracyjnej na gruncie MiCA, wymogoéw
ostroznosciowych dotyczacych zarzadzania ryzy-
kiem operacyjnym oraz potencjalnej odpowiedzial-
nosci cywilnoprawnej wobec klientéw. Podobnie
btad w zarzadzaniu kluczami prywatnymi lub utrata
dostepu do kryptoaktywéw moze prowadzi¢ jedno-
czesnie do naruszenia obowigzkoéw informacyjnych,
zasad ochrony aktywow klientéw oraz standardow
uczciwego i profesjonalnego dziatania.

Taki model regulacyjny powoduje, ze zarzadzanie
ryzykiem regulacyjnym przestaje mie¢ charakter
wytgcznie operacyjny lub compliance, a staje sie
jednym z kluczowych wyzwan strategicznych dla
bankéw. Konieczno$¢ zapewnienia spéjnosci dzia-
tan w obszarach prawa bankowego, rynku kapitato-
wego, ustug ptatniczych, cyberbezpieczenstwa oraz
AML/CFT istotnie zwigksza zlozonos¢ organizacyj-
nag dziatalnosci kryptoaktywnej. W konsekwenciji
koszty compliance, wymogi dotyczace governance,
systemow kontroli wewnetrznej oraz zasobdéw ka-
drowych moga w praktyce ogranicza¢ skalowalnos¢
oferty kryptoaktywnej, zwtaszcza w przypadku ban-
kéw o mniejszym potencjale organizacyjnym i tech-
nologicznym.

Kumulacja rezimow regulacyjnych pozostaje w $ci-
stym zwigzku z podwyzszonym ryzykiem reputa-
cyjnym oraz odpowiedzialnoscia bankéw wobec
klientow. Raport jednoznacznie wskazuje, ze ryzyko
reputacyjne zwigzane z dziatalnoscig kryptoaktywna
bankéw ma charakter systemowy, a nie jedynie ko-
munikacyjny czy wizerunkowy. Banki, jako instytucje
zaufania publicznego, podlegaja bowiem istotnie
wyzszym oczekiwaniom klientéw niz podmioty tech-
nologiczne czy wyspecjalizowani dostawcy ustug
w zakresie kryptoaktywéw. W percepciji klientow za-
angazowanie banku w obrét kryptoaktywami ozna-
cza domniemanie podwyzszonego poziomu bezpie-
czenstwa, stabilnosci oraz ochrony prawne;j.

MiCA wzmacnia pozycje klienta poprzez rozbudowa-
ne obowigzki informacyjne, mechanizmy odpowie-
dzialnosci za utrate kryptoaktywoéw oraz sformali-
zowane procedury skargowe i nadzorcze. W efekcie
banki musza liczy¢ sie z istotnym wzrostem ryzyka
sporéw cywilnych oraz interwencji nadzorczych,
zwtaszcza w sytuacjach gwattownych wahan war-
tosci kryptoaktywow, incydentéw technologicznych
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lub niejasnosci co do charakteru oferowanych pro-
duktéw i ustug. Ryzyko to jest dodatkowo potego-
wane przez specyfike technologii rozproszonego
rejestru, w ktérej wiele zdarzeA ma charakter nie-
odwracalny, a odpowiedzialno$¢ banku moze by¢
oceniana niezaleznie od faktycznego stopnia jego
wptywu na przyczyne szkody.

W konsekwencji kumulacja reziméw regulacyjnych
oraz podwyzszone ryzyko reputacyjne i odpowie-
dzialnosci wobec klienta nalezy uzna¢ za jedno
z najpowazniejszych wyzwan stojacych przed ban-
kami rozwazajgcymi rozwdj dziatalnosci w obszarze
kryptoaktywow. Wyzwanie to nie dotyczy wytacznie
zgodnosci formalnoprawnej, lecz wymaga catoscio-
wego, strategicznego podejscia do projektowania
modeli biznesowych, struktur organizacyjnych oraz
systemow zarzadzania ryzykiem.

5.3. Stabilnos¢ a innowacja

Przeprowadzona w raporcie analiza prowadzi do jed-
noznacznego wniosku, ze dziatalno$¢ bankow w ob-
szarze kryptoaktywdw — w warunkach regulacyjnych
wyznaczonych przez MiCA - wigze sie z jakosciowo
odmiennym profilem ryzyka niz tradycyjne formy
aktywnosci bankowej. Kluczowa role odgrywa tu
ryzyko reputacyjne, ktére w przypadku bankéw ma
charakter systemowy i strukturalny, a nie jedynie in-
cydentalny czy komunikacyjny. Wynika to z faktu, ze
banki funkcjonuja jako instytucje zaufania publicz-
nego, a ich dziatalnosc jest oceniana nie tylko przez
pryzmat zgodnosci formalnoprawnej, lecz réwniez
przez oczekiwania spoteczne dotyczace stabilnosci,
bezpieczenstwa i odpowiedzialnosci.

Zaangazowanie bankéw w rynek kryptoaktywéw —
nawet w ograniczonym zakresie — prowadzi do prze-
niesienia tych oczekiwan na nowy, technologicznie
ztozony i obarczony wysoka zmiennoscig segment
rynku. W percepcji klientow oraz opinii publicznej
obecnos¢ banku w tym obszarze oznacza domnie-
manie podwyzszonego poziomu bezpieczenstwa
oraz instytucjonalnej kontroli ryzyk, niezaleznie od
faktycznego charakteru oferowanej ustugi. W re-
zultacie banki ponoszg reputacyjne konsekwencije
zdarzen, ktore w przypadku podmiotéw technolo-
gicznych bytyby postrzegane jako immanentne ryzy-
ko rynku, a nie jako przejaw nienalezytego dziatania
instytuciji.

Rozporzadzenie MiCA wzmacnia te asymetrie odpo-
wiedzialnosci poprzez istotne wzmocnienie pozy-
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cji klienta w relacji z bankiem swiadczgcym ustugi
w zakresie kryptoaktywdw. Regulacja ta rozszerza
zakres obowigzkéw informacyjnych, naktadajac na
banki konieczno$¢ kompleksowego i zrozumiatego
komunikowania nie tylko cech produktu, lecz takze
ryzyk technologicznych, operacyjnych i rynkowych,
w tym ryzyk wynikajgcych z samej architektury tech-
nologii rozproszonego rejestru. Jednoczesnie MiCA
wprowadza mechanizmy odpowiedzialnosci za utra-
te kryptoaktywdw powierzonych bankowi w ramach
ustug przechowywania, a takze formalizuje procedu-
ry skargowe i nadzorcze, ktére znaczaco utatwiaja
klientom dochodzenie roszczen oraz inicjowanie
kontroli regulacyjnych.

W praktyce prowadzi to do istotnego wzrostu ekspo-
zycji bankéw na spory cywilne oraz dziatania nadzor-
cze, zwlaszcza w sytuacjach gwattownych wahan
wartosci kryptoaktywow, incydentéw ICT, proble-
mow z dostepnoscia infrastruktury lub sporéw doty-
czacych kwalifikacji prawnej danego produktu. Cha-
rakterystyczna dla technologii DLT nieodwracalnos¢
transakcji dodatkowo poteguje to ryzyko, poniewaz
ogranicza mozliwosci restytucji stanu poprzedniego
i sprzyja przenoszeniu odpowiedzialnosci na pod-
miot postrzegany jako najsilniejszy ekonomicznie
i regulacyjnie, czyli bank.

Jednoczesnie MICA nie zamyka catkowicie prze-
strzeni dla innowacyjnosci bankowej, lecz radykal-
nie zmienia jej charakter. Innowacyjnos¢ w obszarze
kryptoaktywow przestaje mie¢ wymiar eksperymen-
talny i rynkowy, a staje sie innowacyjnoscia instytu-
cjonalng, podporzgdkowang rygorystycznym wymo-
gom zgodnosci ex ante, rozbudowanym strukturom
governance oraz wysokim standardom odpornosci
operacyjnej. Wymaga to od bankéw znacznych in-
westycji organizacyjnych i technologicznych, dtugie-
go okresu przygotowawczego oraz zdolnosci do za-
rzadzania skumulowanymi ryzykami regulacyjnymi,
operacyjnymi i reputacyjnymi.

Raport wskazuje, ze w tych warunkach najbardziej
perspektywiczne obszary aktywnosci bankéw to
te segmenty rynku kryptoaktywow, ktére pozosta-
ja funkcjonalnie zblizone do tradycyjnych rél ban-
kowych i pozwalajg na wykorzystanie istniejgcych
kompetencji instytucjonalnych. Dotyczy to w szcze-
golnosci ustug przechowywania kryptoaktywow
(custody), emisji i obstugi tokenéw bedacych pienia-
dzem elektronicznym, infrastruktury rozliczeniowej
i ptatniczej opartej na technologii rozproszonego
rejestru oraz tokenizacji wybranych instrumentéw
finansowych. W tych obszarach banki moga petnié
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role dostawcow bezpiecznej, regulacyjnie zgodnej
infrastruktury, minimalizujgc jednoczes$nie ekspozy-
cje na ryzyka spekulacyjne.

Na poziomie strategicznym MiCA wymusza na ban-
kach zasadnicza zmiane podejscia do innowacji.
Kluczowe staje sie nie pytanie, czy angazowac sie
w rynek kryptoaktywoéw, lecz w jakim zakresie i w ja-
kim modelu organizacyjnym powinno to nastgpic.
Brak swiadomej i spojnej decyzji strategicznej moze
w diuzszej perspektywie prowadzi¢ do utraty kom-
petencji technologicznych, marginalizacji bankoéw
w obszarze rozwijajgcej sie tokenizowanej gospo-
darki oraz przejecia kluczowych funkcji infrastruk-
turalnych przez podmioty pozabankowe. Z drugiej
strony nadmiernie ofensywne strategie, nieuwzgled-
niajgce ograniczen regulacyjnych i reputacyjnych,
mogg narazi¢ banki na nieproporcjonalne ryzyka
prawne i nadzorcze.

W tym sensie MICA dziata jako mechanizm dys-
cyplinujagcy innowacyjnos¢ bankowa, zmuszajac
banki do réwnowazenia ambicji technologicznych
z podstawowymi zasadami stabilnosci finansowe;j,
ochrony klienta i odpowiedzialnosci systemowe;.
Ostateczny ksztatt bankowej obecnosci na rynku
kryptoaktywow bedzie zatem determinowany nie
przez tempo adopcji nowych technologii, lecz przez
zdolnos¢ instytucjonalng do zarzadzania ich konse-
kwencjami w ramach skumulowanego rezimu regu-
lacyjnego.

5.4. Rekomendacje i wnioski korncowe

Przeprowadzona w raporcie analiza prowadzi do
wniosku, ze skuteczna i bezpieczna implementacja
rozporzadzenia MiCA wymaga skoordynowanych
dziatan na kilku poziomach: po stronie bankoéw
jako instytucji systemowych, po stronie regulato-
réw i organéw nadzoru, a takze na poziomie catego
ekosystemu finansowego. Rekomendacje sformu-
towane ponizej majg charakter komplementarny
i powinny by¢ rozpatrywane tacznie, jako element
spoéjnej strategii adaptacji do nowego rezimu regu-
lacyjnego.

Z perspektywy bankéw kluczowe znaczenie ma
wyniesienie problematyki MiCA na poziom decy-
zji strategicznej zarzadu. Kwestia zaangazowania
w rynek kryptoaktywéw nie powinna by¢ postrze-
gana wytacznie jako zagadnienie compliance ani
delegowana do wyspecjalizowanych jednostek ope-
racyjnych. MiCA oddziatuje bowiem na fundamen-
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talne obszary dziatalnosci bankowej, takie jak profil
ryzyka, reputacja instytucji, struktura organizacyjna,
strategia technologiczna oraz relacje z klientami
i nadzorem. Brak jednoznacznej decyzji strategicz-
nej w tym zakresie moze prowadzi¢ do niespdjnych
dziatan, zwiekszenia ekspozycji na ryzyka regulacyj-
ne oraz utraty kontroli nad kierunkiem rozwoju ofer-

ty.

Jednoczesnie raport rekomenduje selektywny
i etapowy model wejscia bankéow w obszar kryp-
toaktywow. W warunkach wysokiej niepewnosci
regulacyjnej, technologicznej i rynkowej najbardziej
racjonalnym podejsciem jest stopniowe angazowa-
nie sie w te segmenty rynku, ktére charakteryzujg sie
relatywnie nizszym profilem ryzyka i pozostaja funk-
cjonalnie zblizone do tradycyjnych rél bankowych.
Dotyczy to w szczegdlnosci ustug przechowywania
kryptoaktywdw (custody), emisji i obstugi tokendéw
bedacych pienigdzem elektronicznym oraz infra-
struktury rozliczeniowej i ptatniczej opartej na tech-
nologii rozproszonego rejestru. Taki model pozwala
bankom budowaé kompetencje i doswiadczenie
w sposoOb kontrolowany, bez nadmiernej ekspozycji
na ryzyka spekulacyjne i reputacyjne.

Niezaleznie od przyjetego zakresu dziatalnosci, ko-
nieczne jest wzmocnienie struktur governance oraz
systemow ICT, w tym systemoéw zarzadzania ryzy-
kiem, outsourcingu i cyberbezpieczenistwa. Specy-
fika kryptoaktywéw oraz technologii DLT wymaga
dostosowania istniejgcych ram organizacyjnych do
nowych rodzajow ryzyk, w szczegolnosci ryzyk ope-
racyjnych, technologicznych i zwigzanych z nieod-
wracalnoscig transakcji. W tym kontekscie kluczowe
znaczenie ma rowniez integracja wymogow MiCA
z regulacjami DORA oraz AML/CFT, tak aby zapew-
ni¢ spojnos¢ podejscia do zarzadzania ryzykiem na
poziomie catej organizacji.

Z perspektywy regulatoréow i organdéw nadzoru ra-
port wskazuje na koniecznos¢ wypracowania spoj-
nej praktyki interpretacyjnej w zakresie stosowania
MiCA wobec bankéw. Szczegdlnego znaczenia na-
biera tu jednolite podejscie do art. 60 MiCA, zakre-
su obowigzkéw notyfikacyjnych oraz relacji pomie-
dzy MICA a innymi rezimami regulacyjnymi. Brak
jasnych i spojnych wytycznych interpretacyjnych
moze prowadzi¢ do rozbieznosci w praktyce nad-
zorczej, zwieksza¢ niepewnos¢ prawng po stronie
bankéw oraz hamowac¢ rozwoj innowacyjnych, lecz
regulacyjnie zgodnych modeli biznesowych.

Rownoczesnie istotne jest unikanie nadregulacji
krajowej w procesie stosowania MiCA. Naktadanie
dodatkowych, krajowych wymogéw ponad standar-
dy unijne mogtoby ostabié¢ konkurencyjnos$¢ polskie-
go sektora bankowego wobec podmiotéw z innych
jurysdykcji oraz zniecheca¢ banki do angazowa-
nia sie w rynek kryptoaktywdw w sposob formalny
i przejrzysty.

Na poziomie systemowym raport podkresla znacze-
nie statego dialogu regulacyjnego pomiedzy banka-
mi, organami nadzoru oraz srodowiskiem eksperc-
kim. Dynamiczny rozwéj technologii DLT oraz modeli
biznesowych opartych na kryptoaktywach sprawia,
ze wiele probleméw interpretacyjnych i regulacyj-
nych nie moze zostac¢ rozstrzygnietych wytgcznie
na poziomie legislacyjnym. Platformy dialogu i wy-
miany doswiadczen mogg odegra¢ kluczowa role
w identyfikacji ryzyk systemowych oraz wypracowy-
waniu dobrych praktyk rynkowych.

Warunkiem powodzenia tego procesu sg rowniez
inwestycje w rozwoj kompetencji technologicznych
i prawnych, zarowno po stronie sektora bankowego,
jak i administracji publicznej. Bez odpowiedniego
zaplecza eksperckiego ryzyko btednej implementa-
cji MiCA oraz nieadekwatnej reakcji na nowe wyzwa-
nia technologiczne bedzie istotnie wzrastac.

W konkluzji stwierdzi¢ nalezy, ze rozporzadzenie
MiCA stanowi trwaty element europejskiego po-
rzadku regulacyjnego i w dtugiej perspektywie be-
dzie w sposdb zasadniczy ksztattowac role bankow
w ekosystemie aktywéw cyfrowych. Regulacja ta nie
eliminuje ryzyk zwigzanych z kryptoaktywami, lecz
porzadkuje je, instytucjonalizuje i przenosi do sek-
tora regulowanego, czynigc banki jednymi z kluczo-
wych gwarantéw bezpieczenstwa i stabilnosci tego
rynku.

Ostatecznie to sposob implementacji MiCA — zaréw-
no po stronie bankow, jak i regulatoréw — zdecyduje
o tym, czy rynek kryptoaktywow stanie sie trwatym,
bezpiecznym i spotecznie akceptowalnym elemen-
tem europejskiego systemu finansowego. MiCA
tworzy ramy prawne dla takiego rozwoju, lecz ich
efektywnosc¢ zalezy od dojrzatosci instytucjonalne;j,
zdolnosci do zarzadzania ryzykiem oraz gotowosci
do prowadzenia odpowiedzialnej innowacji w gra-
nicach wyznaczonych przez stabilnos¢ finansowa
i ochrone klienta.
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