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Moje pierwsze spotkanie z technologig blockchain byto catkiem przy-
padkowe. Ot6z, znalaztem w Internecie ogtoszenie dotyczace organizowanej przez
Wydziat Prawa i Administracji UMK Konferencji naukowej pt. ,Waluty cyfrowe - pro-
blemy definicyjne i regulacyjne”. Nic wczesniej nie wiedziatem o bitcoinie. Dwa dni
pozniej, tj. 8 grudnia 2016 r., wieczorem wsiadtem do pociggu relacji Krakéw-Gdynia.
Nastepnego dnia zwiedzatem w mrozny poranek budzacg sie ze snu piekng, torun-
ska Staréwke.

Do dzisiaj wspominam przebieg konferencji, a kilku jej prelegentéw
wystepuje w ksigzce w roli ekspertéw. Najbardziej utkwili mi w pamieci entuzjasci
bitcoina, ktérzy spontanicznie, nie przebierajgc w stowach zgdali catkowitej wolnosci
w obrocie kryptowalutami i sprzeciwiali sie jakiejkolwiek regulacji rynku.

Wiele sie zmienito od tamtego czasu w ,Swiecie krypto” i sam - zajmu-
jac sie walutami wirtualnymi - przygladatem sie z bliska ewolucji postaw ludzkich
i zmianie podejscia do blockchaina. Pierwotne idee okrzepty, wprowadzono pierwsze
wdrozenia rynkowe. Bitcoin przestat by¢ najwazniejszy, a gtowy ekspertéw zajmuja
takie zagadnienia, jak mozliwos$¢ wykorzystania innowacyjnej technologii rozpro-
szonego rejestru na rynku instrumentéw finansowych. O tym traktuje niniejsze
opracowanie.

Dziekuje wszystkim osobom, ktére pomogly mi w przeprowadzeniu
badan. Bez Waszej pomocy ta ksigzka nie powstataby.

Pawet Opitek
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|. Przeprowadzone badania
(zatozenia metodologiczne)

1.1. Znaczenie podjetego tematu i cel badan

Realizacja programu badawczo-naukowego pt. ,,Funkcjonowanie instru-
mentéw finansowych w oparciu o technologie blockchain” miata na celu rozwigzanie
problemu naukowego, tj. udzielenie odpowiedzi na postawione pytania badawcze
w celu sprawdzenia prawdziwosci sformutowanej na wstepie hipotezy. Majac na
uwadze, ze problem naukowy to okreslona trudnos¢, ktérg nalezy pokona¢ wzbo-
gacajac obecny stan wiedzy o dodatkowe elementy, to autor sprawozdania uznat, iz
uzyskane przez niego wyniki dostarczg nowe spostrzezenia i wnioski o instrumen-
tach finansowych w potgczeniu z technologig blockchain. Zweryfikujg takze (ewentu-
alne) btedy i niescistosci wystepujace w ustaleniach funkcjonujacych na omawianym
polu. Badania miaty ponadto wazny cel praktyczny. W Polsce, podobnie jak na catym
Swiecie, od dtuzszego czasu toczy sie dyskusja o mozliwosci tokenizowania instru-
mentéw finansowych z zastosowaniem rozproszonych rejestréow danych, a takze
korzysciach i zagrozeniach ptyngcych z takiej tokenizacji. Poznanie i analiza wspo-
mnianego problemu badawczego przektada sie zatem na ocene stanu faktycznego
i rokowan na przysztos¢ w zakresie funkcjonowania innowacyjnych rozwigzan cyfro-
wych na rynku kapitatowym.
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Realizacja zakreslonego w taki sposéb planu badawczego wymagata
przeprowadzenia kilku sciezek poznania naukowego, zinterpretowania otrzy-
manych wynikéw, a nastepnie udzielenia odpowiedzi na postawione pytania. Na
samym koricu zweryfikowano prawdziwos¢ przyjetej hipotezy badawczej i sformu-
towano wnioski, co do istoty funkcjonowania instrumentéw finansowych w oparciu
o blockchain. Prezentowane badania majg nowatorski charakter; wczesniej nie zre-
alizowano ich w Polsce, ani prawdopodobnie za granica: podczas kwerendy wielu
zrodet anglojezycznych (opracowan ksigzkowych, artykutéw naukowych, zasobéw
Internetu) autor nie napotkat podobnego opracowania. Stanowig zatem pewne
novum w opisie technologii blockchain i rynku finansowego. Ze wzgledu na przyjeta
metodyke, wnioski koricowe z badan przedstawiajg w sposéb kompleksowy sytu-
acje prawng, ekonomiczng i technologiczng zagadnienia: blockchain i instrumenty
finansowe w Polsce, a ponadto opisujg doswiadczenia ,przecietnego” uzytkownika
tokenoéw cyfrowych.

Chociaz blockchain stanowi tylko jedno z mozliwych rozwigzan w ramach
systemow rejestréw rozproszonych (Distributed Ledger Technology, DLT), to w spra-
wozdaniu uzywa sie zamiennie nazw tych dwdch instytucji. Blockchain wykorzysty-
wany jest najczesciej w projektach dotyczgcych rynku finansowego oraz dominuje
w Swiecie DeFi, ktéry wyznacza trendy w tokenizacji instrumentéw finansowych.
Jednak rozwijane sg takze projekty, ktére odwotujg sie do innego rodzaju DLT. Rdznica
techniczna pomiedzy blockchainem, a pozostatymi typami rozproszonych rejestréw
nie jest tak znaczna, aby zawsze dokonywac szczegétowego rozgraniczenia pomiedzy
nimi. W sprawozdaniu zrezygnowano ponadto z wyjasnienia podstawowych pojec
zwigzanych z funkcjonowaniem ,$wiata krypto”, zaktadajac, ze mozna dowiedziec
sie o nich z ogélnodostepnych zrédet, a zatem nie warto kolejny raz powtarzac tych
informacji. Dodatkowo wymiennie zastosowano zwroty: ,kryptowaluta”, ,waluty
cyfrowe”, ,waluty wirtualne”, ,tokeny”, ,tokeny cyfrowe”, ,kryptoaktywa”, chociaz
ich zakresy znaczeniowe nie pokrywajg sie idealnie ze sobg. Jednak szczegdétowe
rozréznienie wspomnianych termindw, z wyjatkiem fragmentéw rozdziatu dotycza-
cego analizy obowigzujgcych przepiséw prawa, nie byto konieczne dla prawidtowego
opisania podjetego tematu badawczego, szczegdlnie ze brak uniwersalnych definicji,
ktoére zakreslatyby zakres znaczeniowy kazdego z tych pojec.
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1.2. Czasowy i terytorialny zakres badan

Przygotowania do realizacji projektu rozpoczeto na jesieni 2020 r. i doty-
czyty one m.in. rozpoznania problemu badawczego oraz zbudowania instrumen-
tow do wywiadow eksperckich i ankiet. Zasadniczg cze$¢ sprawozdania wykonano
w | potowie 2021 r. Badania przy uzyciu kwestionariuszy miaty miejsce od poczatku
kwietnia 2021 r. do dnia 7 maja 2021 r., chociaz kilkaset ankiet studenci Politechniki
Krakowskiej wypetnili juz w 2017 r. Wywiady eksperckie zrealizowano w okresie od
kwietnia do czerwca 2021 r.: z uwagi na stan pandemii COVID-19 rozmowy prowa-
dzone byty za pomocg platformy cyfrowej umozliwiajgcej komunikacje na odlegtos¢.
W miedzyczasie analizowano funkcjonowanie rynku DeFi oraz kwestie prawne zwig-
zane z zastosowaniem technologii blockchain na rynku instrumentéw finansowych.
Na koncu zinterpretowano i szczegétowo opisano uzyskane wyniki.

Jesli chodzi o terytorialny zakres badan, to osoby udzielajgce informacji
(eksperci, uzytkownicy kryptoaktywow, studenci) w zdecydowanej wiekszosci przy-
padkéw mieszkaty w Polsce. Jednak, biorgc pod uwage ponadnarodowy charakter
branzy krypto oraz fakt, ze wiekszos¢ z tych oséb korzystata z miedzynarodowych
platform cyfrowych, niektére pracowaty za granica (np. w Niemczech, Szwajcarii,
Wielkiej Brytanii) lub bedac w kraju swiadczyty ustugi dla zagranicznych kontrahen-
tow - wyniki badan zyskaty na swojej uniwersalnosci.

1.3. Problem gtowny i problemy czastkowe

W celu nadania pracy charakteru tworczego postanowiono rozwigzac
problem naukowy i odpowiedzie¢ na pytanie: ,Jaki potencjat tkwi w rejestrach zde-
centralizowanych do emisji akcji i innych instrumentéw finansowych?”. Aby odpo-
wiedzie¢ na tak sformutowany problem, postawiono pytania czgstkowe:

1. Czy polskie prawo zezwala na funkcjonowanie instrumentéw finanso-
wych w oparciu o technologie blockchain?

2. Czyfunkcjonujg na swiecie instrumenty finansowe w oparciu o techno-
logie blockchain?

3. Czy narynku finansowym jest zapotrzebowanie na takie rozwigzania?

4. Czy w Internecie znajdujg sie platformy cyfrowe tgczgce technologie
blockchain i instrumenty finansowe?
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5. Jaka jest rola regulatora rynku w rozwoju instrumentéw finansowych
w oparciu o technologie blockchain?

6. Jaka jest wiedza spoteczna na temat blockchain i instrumentéow
finansowych?

Zakres$lono tezy naukowe, ktére w ujeciu metodologicznym stanowig
pytania problemowe (robocze) wynikajgce z przedmiotu badan, i autor pracy z nimi
musiat sie zmierzy¢. W literaturze przedmiotu podejmowano tylko nieliczne préby
udzielenia odpowiedzi na niektére z wyzej opisanych kwestii, lecz zawsze czyniono to
w sposob ogdlny, na podstawie wiedzy czastkowej, niezweryfikowanej badaniami’.
Niektére osoby zawodowo zajmujace sie blockchainem przekonane na przyktad,
ze zachodzi koniecznos$¢ wprowadzenia technologii DLT na rynek kapitatowy, ale
brakowato krytycznego opracowania na ten temat, podobnie jak nie zdiagnozowano
stanu wiedzy i doswiadczenia potencjalnych uzytkownikéw innowacyjnej technologii.
Sprawozdanie miato uzupetnic¢ 6w ,niedostatek informacyjny”.

1.4. Hipoteza

Przyjeta przez autora hipoteza badawcza - czyli wstepne, prawdopodob-
nie prawidtowe twierdzenie o rzeczywistosci - brzmiata: ,Wprowadzenie rejestrow
zdecentralizowanych na rynek instrumentéw finansowych jest korzystnym rozwig-
zaniem zaréwno dla profesjonalnych podmiotéw uczestniczgcych w tym rynku, jak
i jego indywidualnych uzytkownikéw oraz procesem nieodwracalnym, ktory juz sie
zaczat, ale musi zostac przezwyciezonych wiele problemoéw do znaczacej implemen-
tacji blockchaina w zakresie wolumenu realizowanych transakgji i ich wartosci”. Takie
logiczne przypuszczenie powzigt autor na podstawie analizy informacji dotyczacych
wspomnianych instytucji, gdyz przez lata interesowat sie zawodowo i naukowo tema-
tem blockchaina i kryptoaktywéw. Doswiadczenie wskazywato, ze generalnie rzecz
biorgc instrumenty takie moga funkcjonowac w oparciu o technologie rozproszonych
rejestréw cyfrowych. Wynikato to m.in. z dyskusji prowadzonych przez ekspertéw
réznych dziedzin: prawa, ekonomii, finansow, informatyki w tym praktykéw zajmu-
jacych sie projektami wdrozeniowymi fintech. Ponadto, zagraniczne podmioty nad-
zorujace rynki kapitatowe, np. w Stanach Zjednoczonych czy na Filipinach, niejedno-
krotnie prezentowaty stanowiska o mozliwosci tokenizacji niektdrych instrumentéw

1 Zob.S.Bala, T. Kopyscianski, W. Srokosz, Kryptowaluty jako elektroniczne instrumenty ptatnicze bez emitowania. Aspekty
informatyczne, ekonomiczne i prawne, Wydawnictwo Uniwersytetu Wroctawskiego, Wroctaw 2016; J. Czarnecki, Prawne
aspekty zastosowania technologii blockchain na rynkach finansowych, W. Rogowski (red.), Regulacje finansowe FinTech
nowe instrumenty finansowe resolution, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2017.
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finansowych, wskazujac jednoczes$nie na niebezpieczenstwa, ograniczenia i bariery
prawne dotyczgce takich wdrozen. Dlatego wyniki badarn miaty odpowiedzie¢ na
pytanie, jakie sg perspektywy potgczenia technologii blockchain i instrumentéw
finansowych, nie wykluczajac a priori takiej mozliwosci. Sformutowang w taki sposob
hipoteze nalezato zweryfikowaé¢ metodami naukowymi, gdyz zawarte w niej twier-
dzenie stanowito rdzen realizowanego programu badawczego. Wspomniano juz, ze
w literaturze (prawniczej, ekonomicznej) brak kompleksowego opracowania, ktére
podjetoby prébe odpowiedzi na zagadnienie sformutowane na wstepie realizacji
programu.

1.5. Ogolne zatozenia badawcze

Sposéb dotarcia do prawdy i jej pojeciowego przedstawienia stanowito
empiryczne poznanie aspektow funkcjonowania kryptoaktywéw o cechach instru-
mentéw finansowych umieszczonych na blockchainie. Chodzito o ustalenie mozli-
wie doktadnego obrazu podjetego problemu badawczego, poréwnanie uzyskanych
danych i opisanie wspolnych, ogdlnych cech rozwoju instrumentéw finansowych
w oparciu o technologie blockchain lub niepomysinych rokowan w tym zakresie.
Autor zaktadat intuicyjnie, ze jesli w ustalonych i konkretnych okolicznosciach faktycz-
nych i prawnych wystepujg pewne cechy state, to mozna uznac z prawdopodobien-
stwem graniczgcym z pewnoscia, ze owe cechy nie sg przypadkowe i nie ograniczajg
sie tylko do badanego materiatu, ale dajg podstawe do pewnych uogdlnien co do
istoty sformutowanego problemu. Na podstawie poczynionych ustalen wysunieto
logiczne wnioski w celu udzielenia odpowiedzi na pytania czgstkowe, a nastepnie
poddano weryfikacji hipoteze badawcza.

1"



ll. Wywiady eksperckie

2.1. Zastosowana metoda badawcza

Metoda badawcza o nazwie ,wywiad ekspercki” polegata na uzyskaniu
informacji od eksperta w trakcie prowadzenia bezposredniej, dwustronnej rozmowy
pomiedzy nim i autorem opracowania. Opierata sie zatem na werbalnej i behawio-
ralnej komunikacji dwéch oséb zainteresowanych omawianym zagadnieniem. Na
podstawie uzyskanej w ten sposdb wiedzy powstato pisemne opracowanie wywiadu,
ktére po autoryzacji przez eksperta, umieszczono w sprawozdaniu.

Kazdy wywiad odbywat sie wedtug wczesniej ustalonego planu: na
poczatku informowano adwersarza o celu i zakresie badan oraz przeprowadzono
z nim rozmowe wstepng, niekoniecznie zwigzang z tematykg sprawozdania, w celu
zapewnienia spotkaniu wtasciwej atmosfery. Kolejny etap, tj. rozmowa witasciwa,
sktadat sie z dwdch czesci: najpierw zadawano ogdlne pytania skierowane do wszyst-
kich ekspertéw, dotyczace np. ich udziatu i doswiadczen zwigzanych ze ,Swiatem
krypto”, jakie sg mocne i stabe strony technologii DLT w perspektywie jej imple-
mentacji na rynku finansowym itd. Druga czes$¢ panelu uwzgledniata specjalizacje
danego rozmowcy, a takze role, jakg odgrywat on w Srodowisku oséb zajmujacych sie
kryptoaktywamiw Polsce. Chodzito m.in. o odwotanie sie do osobistych doswiadczen
eksperta, zwigzanych z jego pracg naukowg, wykonywanym zawodem, czy dziatalno-
Scig publiczng. Pytania formutowano w taki sposéb, aby uzyska¢ niezbedne, ale takze
najciekawsze informacje w przedmiocie podjetego tematu badawczego. Niektérzy
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eksperci opisali zrealizowane przez nich projekty, gdyz autor opracowania wyszedt
z zatozenia, ze przyktady konkretnych wdrozen najlepiej opisujg mozliwosci, jakie
niesie ze sobg technologia blockchain.

Na poczatku kazdego wywiadu stawiano pytania ogélne po to, aby w dal-
szej czesci zadawac je bardziej swobodnie i szczegétowo oraz pozwoli¢ rozmdwcy
powiedzie¢ o tym, co uwazat za najwazniejsze w dyskusji. Prowadzgcy wywiad dzielit
sie niekiedy wtasnymi, subiektywnymi spostrzezeniami, chcac wzbudzi¢ u rozméwcy
motywacje do udzielenia szczerych i wyczerpujgcych odpowiedzi, a nawet sprowo-
kowac go do jeszcze lepszego uzasadnienia swojego stanowiska. Przyjeto bowiem,
ze wywiad w sposob naturalny wywotuje interakcje miedzy prowadzacym rozmowe
i ekspertem, a zatem warto zgtebic¢ wiedze poprzez uzyskanie spontanicznych wypo-
wiedzi, konfrontacje postaw i opinii, fachowych sgdéw dotyczgcych analizowanych
tematéw. Finalnie, obrana strategia przeprowadzonych rozmoéw pozwolita uzyskac
kluczowe informacje dla zweryfikowania hipotezy badawczej i pytan czgstkowych.
Autorowi zalezato na przedstawieniu stanowiska specjalisty w formie opisowej,
dogtebnym poznaniu oraz zrozumieniu problemdw i kwestii, ktére relacjonowat.
Jednak zastosowana metoda tylko w niewielkim stopniu pozwalata na iloSciowg ana-
lize materiatu empirycznego ze wzgledu na to, iz wiekszos¢ pytan skierowanych do
ekspertdw nie byta Scisle zestandaryzowana.

Grupa rozméwcow sktadata sie z najlepszych specjalistow w Polsce zaj-
mujacych sie technologia blockchain niekiedy w bezposrednim potaczeniu z ryn-
kiem finansowym. Wywiady eksperckie przeprowadzono z nastepujgcymi osobami
(w kolejnosci alfabetycznej):

1. Jacek Czarnecki: prawnik specjalizujgcy sie w zagadnieniach z zakresu
nowych technologii i finansoéw, takich jak blockchain, zdecentralizowane
finanse i kryptoaktywa. Absolwent na Wydziale Prawa i Administracji
Uniwersytetu Warszawskiego oraz prawa i finanséw Uniwersytetu
Oksfordzkiego. Uczestnik polskich i miedzynarodowych projektow
blockchainowych; obecnie zwigzany z Global Legal Counsel w Maker
Foundation.

2. Jacek Figuta: szef sprzedazy firmy Billon oferujgcej innowacyjne rozwia-
zania pienigdza elektronicznego i zarzgdzania danymi oparte o block-
chain, inwestor i przedsiebiorca. Wczesniej, przez 25 lat pracowal, jako
szef sprzedazy w miedzynarodowych korporacjach: Cisco, UPC, Nortel,
DEC i Siemens (w Cisco odpowiadat za sprzedaz i realizacje innowa-
cyjnych projektéw konsultingowych w Europie Srodkowo-Wschodniej).
Absolwent studiow MBA w Thames Valley University w Londynie (POU)
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14

i Francusko-Polskiej Wyzszej Szkoty Nowych Technik Informatyczno-
Komunikacyjnych (EFP).

Stawomir Grzelczak: Wiceprezes Biura Informacji Kredytowej odpo-
wiedzialny za Pion Biznesu Korporacyjnego, Prezes Zarzadu Biura
Informacji Gospodarczej InfoMonitor S.A., zasiada w Radzie Zwigzku
Przedsiebiorstw Finansowych. Absolwent Szkoty Gtéwnej Handlowej
w Warszawie oraz Studiéw Podyplomowych na SGH ,Blockchain,
Inteligentne Kontrakty oraz Waluty Cyfrowe”. W przesztosci zwigzany
z Dun & Bradstreet, Grupg Bisnode i Coface Central Europe Holding.
Rafat Kietbus: aktywnie uczestniczy w branzy krypto od 2011 r.,
moderator forum.bitcoin.pl, pisat specjalistyczne opracowania dla
bitcoin.pl. Cztonek Polskiego Stowarzyszenia Bitcoin oraz Zarzadu
Izby Gospodarczej Blockchain i Nowych Technologii, Arbiter Sadu
Polubownego przy Izbie. Uczestniczyt w pracach Strumienia ,Blockchain
i Kryptowaluty” oraz ,Zespotu Parlamentarnego ds. technologii block-
chain i kryptowalut”. Brat udziat w aktualizacji kodu niszowych walut
cyfrowych doubloons, polcoin, PLNcoin, wspéttwérca waluty digitalPLN.
Pracowat w Polskim Akceleratorze Technologii Blockchain. Autor ponad
50 nagran z serii ,Rafat prostuje Bitcoina” na YT. Wyktadowca na Studiach
Podyplomowych ,Blockchain: biznes, prawo, technologia” organizowa-
nych przez SGH. Uczestniczy, jako programista i advisor, w blockchaino-
wych projektach; pisze smartkontrakty.

Tomasz Korwin-Gajkowski: konsultant, programista, od 2011 r. aktyw-
nie uczestniczy w branzy blockchain. Prowadzit szkolenia, wyktady
i warsztaty, m.in. dla Fujitsu, Cisco, Sony, ING Bank, Brown Brother
Harriman Bank, Ministerstwa Cyfryzacji, Polskiej Grupy Energetycznej,
Narodowego Banku Kambodzy, Uniwersytetu Jagiellonskiego, Szkoty
Gtéwnej Handlowej, Frankfurt School of Finance & Management. Brat
udziat w projektach blockchainowych realizowanych dla klientéw z insty-
tugji finansowych, rynku praw autorskich, obrotu dzietami sztuki oraz
energii elektrycznej. Wspotzatozyciel Crypto@Cracow, jednej z najwiek-
szej spotecznosci meetupowej w Polsce.

Magdalena Marucha-Jaworska: doktor nauk prawnych, adiunkt
w Zaktadzie Regulacji Przedsiebiorstw w Katedrze Prawa
Administracyjnego i Finansowego Przedsiebiorstw Szkoty Gtéwnej
Handlowej w Warszawie. Wspoéttworca i zatozyciel Stowarzyszenia
Ekspertéw Blockchain oraz wyktadowca Studiéw Podyplomowych
.Blockchain: biznes, prawo, technologia” na SGH. Uczestnik, jako ekspert
ds. nowych technologii, w wielu projektach, m.in. ,Prawo gospodarcze
i cywilne dla kadr sagdoéw powszechnych apelacji tédzkiej i warszawskiej”,
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10.

~Podpis elektroniczny na tle umoéw zawieranych przez Internet”, Forum
elDAS przy PIIT. Autorka licznych artykutow i kilku ksigzek m.in. ,Podpisy
elektroniczne, biometria, identyfikacja elektroniczna. Elektroniczny
obrét prawny w spoteczenstwie cyfrowym”. Stypendystka programu
Tempus (Uniwersytet Federico Il w Neapolu), Visiting Foreign Lawyer
w Hale and Dorr (WilmerHale) w Bostonie, oraz seminarium w Berkman
Center na Uniwersytecie Harvarda.

Marek Parzynski: Prezes Zarzadu PWay Sp. z 0.0. oraz Games Incubator
S.A.; udziatowiec i cztonek rad nadzorczych w kilkunastu podmiotach
Grupy PlayWay. Jeden z zatozycieli Izby Gospodarczej Blockchain
i Nowych Technologii oraz Arbiter w Trybunale Arbitrazowym dziatajgcym
przy Izbie. Wspdlnik w kancelarii Gras & Wspolnicy (utworzyt w niej dziat
Nowych Technologii). Doktorant w Katedrze Prawa Administracyjnego
i Finansowego Przedsiebiorstw Szkoty Gtéwnej Handlowej.

Krzysztof Piech: dr hab. nauk ekonomicznych, profesor w Katedrze
Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych i dyrektor Centrum
Technologii Blockchain na Uczelni tazarskiego, Arbiter w Trybunale
Arbitrazowym przy lzbie Gospodarczej Blockchain i Nowych
Technologii, Cztonek Zarzadu International Decentralized Association
of Cryptocurrency and Blockchain (Moskwa), pracownik naukowy
w University College London Centre for Blockchain Technologies,
zewnetrzny wspoétpracownik w Iran Blockchain Labs na Sharif University
of Technology.

Piotr Rutkowski: zajmuje sie uwarunkowaniami prawnymi, regulacyj-
nymi i technologicznymi innowacyjnych sektoréw gospodarki. Prowadzi
firme konsultingowa Rotel. Doradzat wielu podmiotom z sektora teleko-
munikacji. Pracowat jako ekspert w administracji, Sejmie, instytucjach
miedzynarodowych. Wspottwdrca systemu prawnego dla sektora tele-
komunikacji w Polsce, zatozyciel i Wiceprezes Fundacji Instytut Mikro-
makro, think-tanku promujgcego strategiczne myslenie o panstwie.
Grzegorz Sobiecki: doktor nauk ekonomicznych, adiunkt w Katedrze
Systemu Finansowego Szkoty Gtéwnej Handlowej, kierownik studiow
podyplomowych ,Blockchain: biznes, prawo, technologia” na SGH.
Kierownik prac B+R w duzym projekcie blockchainowym. Badacz
blockchaina, alternatywnych systemdéw wymiany, kryptoaktywéw, roz-
proszonych ustug, pienigdza. Ekspert NCBIiR i PARP, biegty sgdowy.
Wspotzatozyciel i prezes Stowarzyszenia Ekspertow Blockchain.
Koordynator polskiego etapu Miedzynarodowej Olimpiady Blockchain.
Uczestnik grup roboczych zwigzanych z blockchainem, m.in. Strumienia
,Blockchain/DLT i Waluty Cyfrowe" przy Ministerstwie Cyfryzacji.
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11.

12.

13.

Witold Srokosz: dr hab. prof. Uniwersytetu Wroctawskiego w Katedrze
Prawa Finansowego UWTr, specjalizuje sie w prawie bankowym i prawie
rynku finansowego, radca prawny, prowadzi kancelarie prawniczg we
Wroctawiu.

Anna Strezynska: z wyksztatcenia prawnik, przez cate zycie zawo-
dowe zaangazowana w ICT. Od 15 listopada 2005 r. do 6 maja
2006 r. - podsekretarz stanu do spraw tgcznosci w Ministerstwie
Transportu i Budownictwa. W latach 2006-2012 - Prezes Urzedu
Komunikacji Elektronicznej. W latach 2012-2014 przewodniczgca Rady
Nadzorczej, a od 2014 r. do listopada 2015 r. CEO w Wielkopolskiej Sieci
Szerokopasmowej S.A. W marcu 2015 r. - CEO Internet dla Mazowsza.
W latach 2012-2015 cztonek réznych gremiéw doradczych i eksperckich,
zasiadata m.in. w Radzie ds. Cyfryzacji w Ministerstwie Administracji
i Cyfryzacji oraz United Nations Global Compact Poland, Fundacji
Republikanskiej, Osrodku Analiz Strategicznych. W latach 2015-2018
Minister Cyfryzacji, przewodniczgca Rady Architektury Ministerstwa
Cyfryzacji oraz Komitetu Rady Ministréow ds. Cyfryzacji.

Konrad Zacharzewski: dr hab. nauk prawnych prof. Uniwersytetu
Mikotaja Kopernika, Prezes Sadu Polubownego Izby Gospodarczej
Blockchain i Nowe Technologie. Prowadzi praktyke adwokackg w ramach
Kancelarii Adwokackiej z siedzibg w Toruniu.

W celu jak najlepszego poznania tematu i uzyskania miarodajnych

wynikow badan do wywiadow eksperckich zostali zaproszenie specjalisci z réznych
dziedzin: prawnicy (M. Marucha-Jaworska, W. Srokosz, K. Zacharzewski, J. Czarnecki,
M. Parzynski), ekonomisci (K. Piech, G. Sobiecki), informatycy/programisci (T. Korwin-
-Gajkowski, R. Kietbus), przedsiebiorcy, twércy/przedstawiciele start-upéw i wdro-
zeniowcy (A. Strezynska, R. S. Grzelczak, M. Parzynski, J. Figuta) oraz przedstawiciele
administracji publicznej/osoby zwigzane z administracjg publiczng (P. Rutkowski,
A. Strezynska). Takie ,rozproszenie” obszaréw wiedzy i doswiadczen gwarantowato,
ze zebrane opinie obejma rézne spojrzenia na to samo zjawisko, a wiec nadadza
wynikom badan uniwersalny i obiektywny charakter.
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2.2. Informacje uzyskane od ekspertow

2.2.1. Jacek Czarnecki

Z blockchainem jestem zwigzany od poczatku kariery zawodowej; m.in.
uczestniczytem w tworzeniu praktyki nowych technologii w Kancelarii ,Wardynski
i Wspolnicy” (2014). Wtedy zaczatem wnikliwie studiowac to zagadnienie i pozna-
wac ksztattujgce sie sSrodowisko oséb zajmujgcych sie blockchainem w Polsce.
Interesowaty mnie rézne projekty, dziatatem takze pro bono na rzecz rozpowszech-
niania wiedzy w licznych inicjatywach blockchainowych, zwtaszcza tych dotyczacych
regulacji oraz dziatan instytucji publicznych. Jednak stosunkowo szybko doszedtem
do wniosku, ze Polska nie bedzie nalezata do lideréw innowacyjnosci w tym obszarze.
Moje przypuszczenia potwierdzity sie i dzisiaj nasz kraj znacznie odstaje w rozwoju
technologii rozproszonych rejestréw na rynkach finansowych w poréwnaniu z tym,
co dzieje sie na Swiecie. Nie oznacza to, ze nad Wistg jest kompletny zastdj, ale zdecy-
dowanie jesteSmy poza gtdwnym nurtem rozwoju blockchaina. Ja dostrzegtem to juz
na przetomie 20152016 r. Wtedy studiowatem w Anglii, potem na rok wrécitem do
Polski, aby ostatecznie zajac sie projektem Neufund w Berlinie. Patrzgc z dzisiejszej
perspektywy, to tamten projekt byt bardzo innowacyjny; mozna nawet powiedzie¢,
ze przyjetymi rozwigzaniami wyprzedzat swoje czasy. Planowano bowiem zastoso-
wac blockchaina do tokenizacji réznych aktywow, ale przede wszystkim umieszczac
na nim udziaty w spoétce z ograniczong odpowiedzialnoscig, a nastepnie zbudowac
platforme oferujgca alternatywne metody inwestycji. Nie chodzito zatem o tokeni-
zacje instrumentoéw finansowych, bo udziat w niemieckiej sp. z 0.0. nie jest de facto
papierem wartosciowym, ale czyms bardzo zblizonym do niego. Projekt byt ciekawy,
ale nierealna wydawata sie Sciezka prawna przyjeta do jego realizacji. Wspominam
o tym, bo juz wtedy pojawily sie przeszkody, ktére wielokrotnie obserwowatem
uczestniczgc w innych blockchainowych inicjatywach na rynku kapitatowym. Krétko
potem zaangazowatem sie w MakerDAO. Stanowi on najwiekszy funkcjonujacy pro-
jekt zdecentralizowanych finanséw i oferuje mechanizmy do emisji jednego z naj-
wazniejszych na swiecie zdecentralizowanego stablecoina o nazwie DAI. Jako zabez-
pieczenie tokena MKR funkcjonujg aktywa warte wiele miliardéw dolaréw.

Smiato mozna powiedzie¢, ze w tzw. zdecentralizowanych finansach
(ang. decentralized finance, Defi) najwiecej sie dzieje, jesli chodzi o blockchaina na
rynkach kapitatowych. Chociaz z polskiego punktu widzenia jest to niszowe zjawisko,
to DeFi na Swiecie osigga naprawde znaczace rozmiary. W tym srodowisku funkcjo-
nuje bardzo wiele alternatywnych produktow, ktére pod wzgledem prawnym mozna
okresli¢ mianem instrumentéw finansowych. Mam na mysli typowe instrumenty
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finansowe, a ponadto rézne ich hybrydy, tworzone w duzej mierze poza jakimikol-
wiek regulacjami i obostrzeniami prawnymi. DeFi rozwija sie catkowicie niezaleznie
i dynamicznie w kierunku wyznaczanym przez aktualne potrzeby biznesowe. W prak-
tyce oznacza to, ze w wielu przypadkach nikt, tj. ani twdrca, ani uzytkownik, nie przej-
muje sie klasyfikacjg prawng tych instrumentéw poniewaz sg to produkty i platformy
catkowicie nieregulowane, a uczestnikom tego rynku chodzi o praktyczne funkcjo-
nowanie oferowanych produktéw. Oczywiscie, generuje to pewne ryzyka i jest nie-
akceptowalne na dtuzszg mete, ale obecnie w DeFi dziatajg pierwotne mechanizmy
biznesu i ekonomii, prawa podazy i popytu w najczystszej formie, czego produktem
sg réznorodne instrumenty, wymykajgce sie znanym klasyfikacjom prawnym, eko-
nomicznym i doktrynalnym. Szczegdlnie trudno szuka¢ ich odpowiednikéw w prawie
polskim, czy szerzej - w prawie kontynentalnym, gdzie utarto sie bardzo formalne
podejscie do rynku kapitatowego i papieréw wartosciowych. Inaczej jest w Stanach
Zjednoczonych; tam obowigzuje funkcjonalne podejscie do papieru wartosciowego,
co pozwala szeroko i stosunkowo tatwo nadawac kryptoaktywom status instrumentu
finansowego.

Instrumenty finansowe dziatajgce w DeFi mozna podzieli¢ na trzy grupy,
ktére sg do pewnego stopnia zbiezne z tradycyjng ich systematyka.

Po pierwsze, sg to instrumenty udziatowe, nazywane czesto tokenami
~governance” czyli takimi, ktére dajg prawo podejmowania decyzji w stosunku do
zdecentralizowanej organizacji, czy udziatu w gtosowaniach dotyczacych jakiego$
DAO. Potgczone to jest zwykle z czerpaniem okreslonych profitéw, np. zysku finan-
sowego z dziatalnosci podmiotu. Przypomina to akcje w odniesieniu do spoétki akcyj-
nej: funkcja ekonomiczna wspomnianych tokendw jest podobna, ale inna jest ich
forma, bo cyfrowa. Dodatkowo, nie odnoszg sie do osoby prawnej takiej jak spotka,
ale do organizacji funkcjonujgcej na blockchainie, spotecznosci dziatajgcej w oparciu
o smart contract, ktory okresla prawa i obowigzki jej cztonkédw. Trend na podobne
projekty rozpoczat sie w 2020 r. i przypomina swg dynamika Initial Coin Offering
sprzed kilku lat. Jednak wiele tokenéw funkcjonuje, jako jednostki udziatowe zalezne
tylko od ich posiadacza, a nie wyemitowane centralnie. Zatem ich koncepcja jest
inna, anizeli w ICO - tam organizator zbiérki gromadzit najpierw fundusze, a potem
emitowat tokeny. DAO dziata inaczej: czesto pojawia sie jakis$ wstepny projekt, ktéry
zaczyna funkcjonowac i juz w tym momencie uzytkownicy otrzymujg wyemitowane
przez jego tworce cyfrowe zetony. W DeFi chodzi zatem o odwrdcony model dziata-
nia w poréwnaniu do ICO, bo na to pozwala technologia blockchain. Takie dziatanie
w przypadku tradycyjnych spétek bytoby niemozliwe, a przynajmniej pozbawione
ekonomicznego uzasadnienia.
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Kolejng, znamienng cecha DeFi jest zacieranie sie granicy pomiedzy
uzytkownikami i akcjonariuszami, bo wszyscy okreslani sg mianem spotecznosci.
~Community” to ludzie, ktérzy z jednej strony majg tokeny przypominajgce akcje
i partycypujg w zyskach, ale jednoczesnie korzystajg z platformy, sg jej uzytkow-
nikami. Rozwigzanie takie przypomina idee demokratyzacji rynkéw, bo w DeFi
- przynajmniej teoretycznie - nie rzadzg oligarchowie, ale reguty gry ustala cata
spotecznosc.

Ciekawym przyktadem tego, o czym mowie, jest Yearn. Projekt ten
powstat na jesieni 2020 r. jako inicjatywa jednego dewelopera i w krotkim czasie
uzyskat kapitalizacje rzedu 2 mld dolaréw. Yearn umozliwia w prosty sposéb zara-
bianie na innych protokotach poprzez inwestycje w rézne projekty i to smart con-
tract wyszukuje cele inwestycyjne i automatycznie kieruje tam srodki. Posiadacze
tokendw YFI z jednej strony decyduja, jak ma sie rozwija¢ platforma Yearn, a jed-
noczesnie czerpig zyski z jej dziatalnosci. YFI wyemitowano w liczbie kilkudziesieciu
tysiecy dla pierwszych uzytkownikdéw, a obecnie jeden token kosztuje wiele tysiecy
dolaréw. Dalsza historia tego projektu jest skomplikowana; w pewnym momencie
okazato sie, ze deweloperzy nie majg srodkéw na dalszy jego rozwdj i wyemitowali
dla siebie dodatkowe tokeny. Poréwnujgc catg sytuacje do tradycyjnych rynkow, to
dokapitalizowano projekt Yearn. Podobne tokeny przypominajgce tradycyjne akcje,
albo ,profit participation rights” funkcjonujg na takich platformach jak Uniswap,
Compound i Aave.

Druga grupa instrumentéw finansowych dziatajgcych w DeFi, to tokeny
zaliczane do instrumentéw dtuznych. Majg one zazwyczaj forme réznego rodzaju
derywatow i w tym sensie nalezg takze do trzeciego koszyka, o ktérym powiem péz-
niej. Typowym przyktadem jest obligacja uprawniajaca jej posiadacza, aby ktos$ spenit
wobec niego okreslone Swiadczenie. Niektére instrumenty dziatajg w ten sposéb, ze
dostarcza sie na zdecentralizowang platforme kryptoaktywo, moze to by¢ ethereum,
nastepnie smart contract blokuje tokeny i w zamian platforma pozycza ich dostawcy
inne kryptoaktywo. Wspomniane ETH stato sie zabezpieczeniem udzielonej krypto-
-pozyczki. Chodzi zatem o krétkoterminowe pozyczanie pod zastaw instrumentéw
finansowych. Smart contract dopuszcza bardziej skomplikowane transakcje i umoz-
liwia pozyczenie osobie trzeciej zastawionego na platformie aktywa. W zaleznosci od
ilosci zainteresowanych kontrahentéw, czyli podazy i popytu, system automatycznie
ustawia procent zysku, jaki mozna osiggnac z konkretnej operacji; np. jezeli wiele
0s6b chce pozyczyc ether, to jego dostawca moze liczy¢ na wiekszy zarobek, niz
inwestor oddajgcy w depozyt inng, niepopularng na rynku cyfrowg walute. Obraz
DeFi dopetnia jeszcze inna wazna kwestia, ktéra pokazuje istote i atrakcyjnosc¢ block-
chaina: ot6z istnieje mozliwosc¢ tokenizacji swojej pozycji dtuznej, a wiec sytuacja
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faktyczno-prawna uczestnika rynku zwigzana z pozyczeniem/zdeponowaniem kryp-
toaktywdédw moze sama stac sie przedmiotem obrotu. To jest moment, kiedy warto
przejs¢ do trzeciego koszyka, tj. instrumentéw pochodnych.

W DeFi funkcjonuje wiele réznego rodzaju derywatyw; mozna powie-
dzie¢, ze takich zdecentralizowanych pochodnych instrumentéw i quasi-instrumen-
tow finansowych jest tam najwiecej. Na tradycyjnym rynku kapitatowym derywatywa
to opcja, kontrakt zawierany z dostawcg instrumentu bazowego, ktory bierze na sie-
bie pewne ryzyko. W DeFi brak podobnego dostawcy wiec zastepuje go odpowiednio
zaprogramowany i kreujacy kryptoaktywo smart contract. UMA to projekt umozli-
wiajgcy samodzielne tworzenie ,synthetic assets”, tzn. w oparciu o aktywo bazowe
mozna zbudowac swéj wiasny instrument finansowy i wyemitowac tokeny, ktére
»5ledzg” wartos¢ pienigdza fiducjarnego, czy ztota. Ich cena moze opierac sie takze
o akcje Tesli (token kosztuje tyle, ile akcje Tesli na tradycyjnej gietdzie), ale akcja nie
jest faktycznie dostarczona przez brokera, tylko ,inteligentna umowa” odwotuje sie
do niej. Powstaje pytanie: ,Kto dostarczy wiarygodng informacje o biezagcym kursie
instrumentu bazowego?”, bo algorytm musi wiedzie¢, jaka jest cena akgji lub innego
dobra zakotwiczonego w tradycyjnym swiecie. Mowa o ustugach dostarczajgcych
Linteligentnym umowom” dane niezbedne do ich prawidtowego dziatania. Stanowig
one pomosty tgczace blockchainy ze Swiatem zewnetrznym, gdyz smart contract
pozbawiony jest dostepu do danych funkcjonujgcych poza taricuchem blokdéw.
Problem ten stanowi staby punkt wielu projektéw i generuje ryzyko technologiczne
i ekonomiczne, a nawet pole do malwersacji. Poprawne dziatanie DeFi, a wiec jego
wiarygodnos¢, zalezy od tego, na ile ,blockchain oracles” dostarczajg inteligentnym
umowa wiarygodne informacje (np. o kursie tradycyjnych aktywéw na Swiatowych
parkietach).

Przedstawiony obraz DeFi pokazuje, ze korzysta on z wielu instrumen-
tow, a stosowana przez zdecentralizowane platformy inzynieria finansowa jest bar-
dzo rozbudowana. Poréwnatbym to do sytuacji z 2008 r. na rynku nieruchomosci,
ktéra doprowadzita do jego krachu albo chwiejnego rynku ICO z 2018 r. Emituje sie
bowiem coraz bardziej ztozone aktywa, zupetnie wyzwolone od regulacji i dostepne
dla kazdego. Dodatkowo, kazdy stara sie wokot swojego wtasnego projektu budowac
organizacje i wypuszczac tokeny udziatowe. Na dtuzszg mete, podejsciu takiemu brak
uzasadnienia ekonomicznego i moze w pewnym momencie dojs¢ do zatamania DeFi.

Blockchainowy system finansowy tworzony jest przez rézne osoby.
Sytuacja przypomina Dziki Zachod i gorgczke ztota z XIX wieku, ale dzisiaj to ztoto
ma postac tokendw wyemitowanych w ramach dobrego projektu i kuszgcych obiet-
nicg ogromnego zysku. Omawiana technologia generuje bardzo duzo mozliwosci.
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Niektdre projekty tworzone sg przez ludzi lub zespoty, ktére pozostajg anonimowe,
osoby wystepujg pod ,nickiem” lub znany jest tylko gtos CEO, nawet jesli produkt
odniost duzy sukces. Sporo uczestnikow DeFi pochodzi z kregdw akademickich; sg
to matematycy, ekonomisci czy informatycy, ktérym Internet i platformy cyfrowe
oferujg mozliwos¢ implementacji wkasnych pomystéw. To bardzo wazny aspekt, bo
nigdzie indziej nie mieliby oni okazji do wdrozenia swoich teorii i sprawdzenia, jak
dziatajg w praktyce. Ale jest takze masa spekulantéw okreslanych mianem ,degens”,
czyli ,degeneratéw”, kupujacych na pniu nowe produkty liczac, ze zarobig na nich
krocie w przysztosci. Z drugiej strony ustugi oferowane przez DeFi wywotujg coraz
wieksze zainteresowanie u ludzi wywodzgcych sie z tradycyjnych finanséw, gdyz
widzg oni, jak duzo dzieje sie na omawianym rynku. Wiele historii pokazuje, jak
alternatywne systemy moga wejs¢ z czasem do ,mainstream’u” tylnymi drzwiami.

Jesli chodzi o ,narodowos¢ DeFi” to jeszcze kilka lat temu méwito sie,
ze blockchain zniwelowat wiodgca role Doliny Krzemowej, bo kazdy moze stworzy¢
projekt i pozyskac finansowanie. Jednak w praktyce to Stany Zjednoczone niepod-
wazalnie gérujg na tym rynku: funkcjonujg tam najsilniejsze, innowacyjne platformy
kapitatowe. Dochodzi do tego Azja, przede wszystkim Chiny, z ogromna liczbg uzyt-
kownikow i tworcodw. Na tym tle Europa jest zupetnie w tyle.

Wazny dla dziatalnosci DeFi jest model stosowanych przez niego block-
chainéw. Chociaz Ethereum catkowicie dominuje, to duzy problemem stanowi
wysoka cena dokonywanych na nim transakcji, do czego przyczynit sie takze rynek
DeFi. Siec¢ jest kompletnie zapchana, co paradoksalnie Swiadczy o sukcesie tego
projektu (korzysta z niego wiele os6b). Poza tym widoczne sg dwa trendy; pierw-
szy z nich to powstawanie alternatywnych blockchainéw, ktére starajg sie przejac
ruch od Ethereum. Ciekawym przyktadem jest ,Binance Smart Chain” pochodzacy
od znanej na rynku krypto marki Binance. BSC jest jedynie cze$ciowo zdecentrali-
zowany, a wiec posiada funkcje walidowania transakcji. Mogtoby sie wydawac, ze
niweluje to pierwotng idee niezaprzeczalnosci operacji, ale w czasie ,gorgczki ztota”
na DeFi wiele oséb nie zwraca nawet uwagi na charakter blockchaina, gdyz skupia
sie na inwestycjach i mozliwosci osiggniecia zysku. Znamienng rzeczg jest zatem, ze
porzuca sie dyskusje o pryncypialnosci blockchaina publicznego.

Inny trend, ktéry wydaje sie istotniejszy w perspektywie implementa-
cji innowacji przez tradycyjne rynki finansowe, to préby zwiekszenia skalowalno-
Sci blockchaina nie poprzez jego rozbudowe, ale wykorzystanie drugiej warstwy
tancucha blokéw (,Layer 2"). Szczegdlnie ze prace nad ulepszonym Ethereum 2.0
zapewne jeszcze potrwajg. Chodzi o przeniesienia aktywnosci transakcyjnej na wyz-
szy poziom, ktéry czerpie bezpieczenstwo i jest zakotwiczony w gtéwnej warstwie
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tancucha blokéw. Funkcjonuje wiele projektéw rozwijajacych ten mechanizm i obec-
nie niektoére transakcje odbywajg sie w taki sposéb. System jest podobny do techno-
logii ,Lighting Network” na blockchainie bitcoina, ale na Ethereum jest to tatwiejsze.
Zastosowania ,Layer 2" sg bardzo atrakcyjne i projekty DeFi starajg sie na rézne
sposoby wykorzystywac takg technologie. To ogdlniejszy trend, gdyz w ,,poszukiwa-
niu ztota” sg obierane odmienne rozwigzania i metody tgcznie z wykorzystywaniem
platform scentralizowanych pod przykrywka najwiekszych innowacji lub promo-
wane mechanizmy oparte na drugiej warstwie blockchaina, ktére w rzeczywistosci
takimi nie sg. Wszystko to zmierza do budowy sieci oraz rozwigzan umozliwiajgcych
szybki trading instrumentami finansowymi, bo owa szybkos¢ ma tutaj decydujace
znaczenie.

Przechodzagc do kwestii prawnych, to Bundestag przyjat ustawe o elek-
tronicznych papierach wartosciowych, ktéra stanowi pierwszg od wielu lat, znaczaca
reforme niemieckiego prawa papieréw wartosciowych. Nowe regulacje otworzg
drzwi do tokenizacji prostych instrumentow dtuznych, ale w przysztosci proces ten
pojdzie zapewne w kierunku tokenizacji tradycyjnych akgcji i obligacji. Analizujgc dalej
sytuacje w Europie Zachodniej, to w lutym 2021 r. w Szwajcarii weszty w zycie prze-
pisy umozliwiajgce tokenizacje, oprocz juz wczesniej dopuszczonych kilku instrumen-
tow, takze nowego rodzaju aktywow. Chodzi o ,papier rejestrowy”, ktéry moze istniec
na zdecentralizowanym rejestrze takich papierdw, tj. na blockchainie. Natomiast
w sierpniu 2021 r. zaczng obowigzywa¢ w Szwajcarii regulacje dotyczace rynku
obrotu. Kraj ten dostosowat jedng z licencji regulacyjnych do obrotu instrumentami
finansowymi w zdecentralizowanym Swiecie. S to bardzo ciekawe rozwigzania, bo
dotyczg dwoch fundamentalnych kwestii odnoszacych sie do tego samego problemu,
tj. tworzenia (emisji) stokenizowanych instrumentéw finansowych, ale takze infra-
struktury do obrotu nimi.

W Stanach Zjednoczonych nie ma przeszkdd, aby klasyfikowa¢ cyfrowe
tokeny, jako papiery wartosciowe. Trzeba jednak spetni¢ wiele wymogow zwigza-
nych z ich emisjg (m.in. przygotowac oferte tzw. ,private securities”), co jest trudne
pod wzgledem prawnym, ale przede wszystkim kosztowne. Szczegétowe wymagania
konkretyzujg sie w zaleznosci do tego, jaka Sciezka prawna zostanie wykorzystana
do emisji. Chodzi m.in. o limity wartosci oferowanych tokenéw, weryfikacje statusu
majatkowego i wiedzy potencjalnych inwestordw, czy ograniczenia w zakresie obrotu
na rynku wtornym. Niejednokrotnie trudno jest przetozyc takie ograniczenia na funk-
cjonalnos¢ cyfrowych zetondw, gdyz istota technologii blockchain stoi w sprzecznosci
z tymi ograniczeniami (np. zdecentralizowany rynek kieruje swojg oferte do kazdego
uzytkownika Internetu i tzw. geoblokady nie sg w stanie tego zmienic). Wida¢ zatem,
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ze bariery w tokenizacji instrumentéw finansowych, chociaz sg réznej natury, to
istniejg na catym Swiecie.

W Polsce praktycznie nie mozna tokenizowac¢ instrumentéw finanso-
wych, co stato sie oczywiste po opublikowaniu przez KNF stanowiska z grudnia
2020 r. Nie tylko wykluczono w nim, powotujac sie na zasade ,numerus clausus”,
dopuszczalnos¢ tokenizacji wprost akcji czy obligacji, ale takze mozliwos$¢ tworze-
nia instrumentéw, ktére w pewien sposéb symulowalyby takie akcje. Osobiscie nie
zgadzam sie ze wszystkimi stanowiskami prawnymi gtéwnego nurtu prezentowa-
nymiw tym zakresie. Na Zachodzie zasada ,numerus clausus” jest nieznana i mozna
wyemitowac papier wartosciowy, ktéry nie stanowi obligacji, a bedzie miat charakter
papieru dtuznego nienazwanego. Chociaz w Polsce obowigzujg, co do zasady, takie
same przepisy unijne jak w pozostatych krajach Unii Europejskiej, to nad Wistg jest
zupetnie pogmatwana kwestia wspadtistnienia przepiséw regulujgcych rynek kapita-
towy z przepisami cywilistycznymi. W MIFiD Il definicja papieru wartosciowego jest
otwarta, a wiec mamy do czynienia z katalogiem otwartym i taka jest interpretacja
w prawie europejskim. Nie spotkatem nikogo, kto méwitby inaczej. W Polsce nato-
miast ten katalog uznawany jest za zamkniety i literalnie czytajac tekst ustawy, poglad
taki moze by¢ uzasadniony. Uwazam jednak, ze opisane podejscie nie ma sensu, bo
gtéwnym celem przepiséw rynku kapitatowego powinna by¢ ochrona inwestora. Nie
mozna chroni¢ osoby inwestujgcej w jakis instrument finansowy, ktéry co prawda
funkcjonalnie posiada cechy papieru wartosciowego, ale nie podlega pod klasyfika-
cje regulacyjng. A wiec automatycznie nie wchodzi w gre zastosowanie wszystkich
regulacji ochronnych. Inaczej wspomniana kwestia zostata rozwigzana u amerykan-
skiego nadzorcy, tj. Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (the U.S. Securities and
Exchange Commission). SEC szeroko definiuje papiery wartosciowe, opierajac sie
na zasadzie neutralnosci technologicznej. W Polsce przyjeto inng metode: stano-
wisko KNF gtosi, ze emisja instrumentéw finansowych podobnych do tych, zawar-
tych w ,numerus clausus”, bytaby obejsciem prawa. Juz w tym stwierdzeniu tkwi
pewne btedne zatozenie, bo to sady powszechne sg uprawnione do orzekania, co
jest takim obejsciem w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego, a nie regulator
rynku. Komisja Nadzoru Finansowego jasno okreslita swoje stanowisko: prawo kra-
jowe nie pozwala na emisje ,pozaustawowych” instrumentdéw finansowych. Mozna
sie z tym stanowiskiem nie zgadzac i inaczej interpretowac przepisy, ale ono jednak
w praktyce obowigzuje.

Powtarzanie, ze Polska jest silna w Fintechu, w rzeczywistosci doty-
czy tylko ptatnosci. Inaczej jest z rynkiem kapitatowym, ktéry w Europie jest staby,
a w Polsce jeszcze stabszy. Mamy jedng narodowg gietde, bardzo mato innowato-
row w tym zakresie, a wiekszos¢ oséb i podmiotéw gospodarczych korzysta z ustug
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dostarczanych przez zagranicznych providerdw. Jedyng szansg poprawy sytuacji,
unowoczesnienia krajowego rynku kapitatowego, jest skorzystanie z innowacji finan-
sowych. Szanse takg daje technologia blockchain, gdyz od lat kreuje ona najwiecej
nowosci na rynkach finansowych oraz pozostaje w zainteresowaniu najwiekszych
.graczy”. Nalezy zaprzesta¢ kojarzenia blockchaina tylko z kryptowalutami i czas
pokaze, czy nastapi zrozumienie zaistniatej sytuacji. Obawiam sie jednak, ze Swiado-
mos$¢ wyzwan stojgcych przed nowoczesng gospodarka przebija sie do decydentow
z mizernym skutkiem.

Podsumowujac, zauwazam, ze obietnica tokenizacji instrumentéw
finansowych jest z nami od dawna, ale na drodze stojg dwa problemy. Pierwszy
ujatbym jako koniecznos¢ kumulacji ,masy krytycznej”: technologia blockchain niesie
ze sobg pewien potencjat, ale masa krytyczna do tego, aby zastgpi¢ nig istniejgcy sys-
tem finansowy musi by¢ olbrzymia. Jednoczesnie trudno jest modyfikowac poszcze-
g6lne elementy blockchaina pod tradycyjny rynek finansowy, bo wtedy zatraca sie
jego wartos¢; przyktadowo, jesli bank chce stworzy¢ system ze skrojonego na swojg
miare blockchaina, to okazuje sie on zbyt powolny i mato wydajny. Jesli zamierza
natomiast zaimplementowac catkowicie zdecentralizowane rozwigzania, to z reguty
nie wspotgrajg one z innymi, zastanymi systemami.

Drugi problem sprowadza sie do odwiecznego dylematu ,jajka i kury”:
jesli nawet uda sie stokenizowac instrument finansowy, to powstaje pytanie: ,Co
z nimi zrobi¢; czy istniejg rynki umozliwiajgce obrdét takim instrumentem i osoby
chetne do skorzystania z tokenow?”. Podstawowa zaletg takich aktywéw ma by¢
ich ptynnos¢, ale jezeli nie ma infrastruktury do obrotu, a jedynie ekspektatywa,
ze powstanie w przysztosci, to tworzy sie problem. Infrastruktura nie powstanie,
dopodki nie bedzie stosunkowo duzego zainteresowania takimi tokenami. Ma sie
zatem do czynienia z sytuacjg ,btednego kota” po wzgledem emisji i obrotu cyfro-
wymi instrumentami finansowymi. Opisany problem wystepuje wszedzie na Swiecie,
ale z r6znym nasileniem.

Jesli chodzi o przysztos¢, to zdecydowanie wszystko zmierza w strone
cyfryzacji i jestem przekonany, ze nastgpi tokenizacja instrumentéw finansowych.
Rejestry rozproszone odegrajg w tym bardzo duzg role chociazby dlatego, ze ofe-
ruja ,pierwotne piekno” polegajgce na mozliwosci bezposredniej wymiany wartosci
majatkowych pomiedzy osobami zainteresowanymi. Gdy doswiadczy sie, jak dziata
zdecentralizowana gietda zarzgdzana przez smart contract, to czuje sie ten potencjat
tkwigcy w blockchainie. Otwarte pozostaje pytanie: ,Ktéra Sciezka doprowadzi do
gtebokich zmian: czy reforma tradycyjnych rynkéw finansowych, czy tez DeFi przebije
sie do gtébwnego nurtu i sam go przeobrazi?”. Odpowiedzi nie znam. Niewatpliwie
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jednak prawdziwe innowacje technologiczne dokonujg sie w DeFi, a tradycyjne rynki
sg powolne i odporne na zmiany. Jednak ,zdecentralizowane finanse” w swej nie-
zwyktej innowacyjnosci dziatajg poza jakimkolwiek nadzorem i nie baczg na obo-
wigzujgce regulacje prawne. Istnieje zatem niebezpieczenstwo, ze ten zdecentrali-
zowany rynek zatamie sie, moze nastapic jego krach, chociaz nikt nie wie, czy i kiedy
ta przepowiednia sie zisci. Przewiduje jednak, ze jesli DeFi uniknie tego zagrozenia
i nadal bedzie rést tak dynamicznie, jak teraz, to ostatecznie wejdzie w obszary zare-
zerwowane dotychczas dla tradycyjnej bankowosci i otworzy sie na szerokie grono
uzytkownikow. Juz teraz wida¢, jak zdecentralizowane rynki przenikajg pod wzgle-
dem inspiracji zastane struktury gospodarcze, a ludzie tworzacy i uzytkujgcy znane
systemy sg zainspirowani DeFi. Realna zmiana nie nastgpi jednak dopéty, dopoki
systemy prawne nie zaadaptujg sie do nowej rzeczywistosci technologicznej.

2.2.2. Jacek Figuta

Jestem absolwentem Akademii Gérniczo-Hutniczej w Krakowie;
ukonczytem ponadto Francusko-Polskg Szkote Nowych Technik Informatyczno-
-Komunikacyjnych. Posiadam wyksztatcenie inzynierskie, ale prébowatem takze
pisa¢ programy komputerowe. Po studiach pracowatem ponad dwadziescia lat
w korporacjach jako ekspert technologiczny rozwigzan telekomunikacyjnych m.in.
w zakresie telekomunikacji mobilnej i sieci teleinformatycznych. Liderowatem réz-
nym zespotom; kilka lat zajmowatem sie cyberbezpieczeristwem w firmie Cisco, ktéra
stworzyta protokdt tgczenia komputerdw w sieci i odpowiedniego ich zabezpieczania.
Wtedy, tj. okoto 2014/2015 r., poznatem koncepcje blockchaina. Wygladata ona jak
~naktadka” na protokdt tgczenia ze sobg komputeréw w celu wymiany informacgji.
Chodzi jednak o specyficzng ,,naktadke” powodujacg, ze dane komputerowe zabez-
pieczone s3 algorytmem chronigcym je przed niepozadanymi zmianami, wprowa-
dzanymi przez osoby trzecie dziatajgce zaréwno z zewnatrz (np. hakerzy), jak i usytu-
owane wewngatrz systemu w roli zarzgdzajgcych IT. Przypomina to historie Edwarda
Snowdena, administratora niskiego szczebla sieci w CIA, ktéry mimo to miat dostep
do wielu znaczacych informacji zawartych w plikach z danymi i potrafit je odszy-
frowad. Chodzi zatem o osobe, ktéra ma tylko formalnie zarzgdzac infrastruktura
teleinformatyczng, ale w rzeczywistosci posiada akces do wrazliwych danych oraz
informacji przetwarzanych w tej infrastrukturze. Rozwigzanie takie byto sprzeczne
z podstawowymi zasadami cyberbezpieczenstwa i nowa polityka w tym zakresie
bazuje na specjalnych procedurach i narzedziach zwigzanych z szyfrowaniem oraz
dostepem do danych. W tym kontekscie odpowiednio zaprojektowany blockchain
jawit mi sie, jako dobre technologicznie i stosunkowo proste rozwigzanie wspomnia-
nych problemow.
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W mojej opinii blockchain to narzedzie informatyczne, stanowigce
zupetnie nowy sposéb na zabezpieczanie danych w sieciach teleinformatycznych.
Funkcjonalnos¢ zabezpieczania ma tutaj decydujgce znaczenia, chociaz istniejg inne,
wazne atuty opisywanej technologii, jak chociazby przechowywanie danych w sposéb
uniemozliwiajacy ich modyfikacje, czy ochrona informacji przed skopiowaniem. Dane
sg stokenizowane, a wiec zapisywane w postaci tokenéw hostowanych w sieciach;
ich dysponent ma prawo pokazac (przesta¢) dane osobie trzeciej, ale rozproszony
zapis wcigz bedzie nieusuwalny i niezmienny. Przypomina to posiadanie obrazu van
Gogha: ptétno moze by¢ wystawione publicznie, inni artysci oglagdajg obraz i sporza-
dzajg jego najsolidniejsze kopie, ale i tak oryginat pozostanie niepowtarzalny i jedyny
w swoim rodzaju. W Swiecie cyfrowym przeciwdziatanie kopiowaniu danych zawsze
stanowito problem i dlatego m.in. powstaty instytucje zaufania, czy podmioty umoz-
liwiajgce wymiane wartosci. System blockchaina niemal idealnie zabezpiecza przed
kopiowaniem, co oznacza, ze dane sg stokenizowane i jesli ja cos mam, to inna osoba
tego samego nie posiada. Jesli z kolei przesle tokena na inny adres, to transakgcji nie
mozna juz zakwestionowad. Caty jej przebieg udokumentowano bowiem w block-
chainie, chociaz postronni uzytkownicy protokotu niekoniecznie muszg wiedzie¢, co
reprezentowata przestana wartos¢ cyfrowa. Chodzi zatem o funkcje audytowalnosci
tancucha blokéw, niezmiennie zapisujgcego historie operacji, gwarantujgcg bezpie-
czenstwo i tokenizacje danych o okreslonej wartosci. Dlatego blockchainy nazywane
sg niekiedy systemami wartosci.

W momencie konczenia przeze mnie studidow wiele oséb zastanawiato
sie, jak bedziemy sieciowac (tgczy¢) komputery i prébowano wykorzystac rézne roz-
wigzania w tym zakresie. Ostatecznie najodpowiedniejszy okazat sie protokét TCP/
IP. Dzisiaj jestesmy w identycznej sytuacji: protokét Bitcoina jest bardzo dobrze roz-
poznawalny, ale posiada takze potezne wady dotyczace m.in. duzych, energochton-
nych weztéw. Aby filozofia blockchaina byta kompletna, to nalezy wdrozy¢ pewne
rozwigzania, rezygnujgce z posrednikéw albo nieprzesuwajgce takich posrednikéw
w procesach transakcji wartosci. Tradycyjne systemy bankowe dziatajg w ten sposéb,
ze przystowiowy Nowak i Kowalski posiadajg rachunki w dwéch réznych bankach i za
ich posrednictwem dokonuja transferu dlatego, ze nawzajem sobie nie ufajg, ale wie-
rzg w solidnos¢ bankéw. W operacji przeptywu srodkow, oprécz bankoéw, biorg udziat
inni korespondenci, np. izby rozrachunkowe, a nadrzedne funkcje petnig Komisja
Nadzoru Finansowego oraz Ministerstwo Finanséw. Widac¢ zatem, ze stworzono
skomplikowany system po to, aby jedna osoba mogta przekazac kilkanascie ztotych
na konto swego kontrahenta. Im wyzsza suma transakgji, to takich mechanizmoéw
kontroli i bezpieczenstwa przybywa. Idgc w kierunku rozwigzan Internetu warto-
Sci, a wiec projektow blockchainowych, zamienia sie instytucje typu Krajowej Izby
Rozrachunkowej oraz banki na wezty podobne do Bitcoina. Jednak w takim systemie
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WCigz nie posiadam bitcoina w domu lub podrecznym portfelu, ale na gietdzie, ktéra
jest weztem blockchainowym i hostuje tokeny zaszyfrowane mocnymi algorytmami
na zabezpieczonym serwerze, a ponadto przechowuje mojg tozsamos¢ i udostepnia
jg za pomoca tradycyjnego systemu IT. Powoduje to, ze wspomniana gietda jest de
facto bankiem dla wartosci cyfrowych.

Opisane wyzej rozwigzania sg duzg wartoscia i stymulujg przemiany
zachodzace na rynkach finansowych, ale to wcigz za mato do petnej implementacji
korzysci ptynacych z blockchaina. Symboliczny wezet bitcoinowy szyfrujgcy dane
powinien znajdowac sie w moim posiadaniu w postaci na przyktad pendrive'a i takie
zatozenie stanowi kierunek rozwoju technologii. Nic bowiem nie stoi na przeszko-
dzie, aby ulokowac na nim 100 BTC, a wiec aktywa o bardzo duzej wartosci. Pojawig
sie takze ustugi cyfrowe typu ,custody”, tj. przechowywania kryptoaktywdw oséb
trzecich przez komercyjne firmy. Ich upowszechnienie gwarantuje dopiero pojawie-
nie sie nowych blockchainowych protokotéw, pozbawionych ograniczen architekto-
nicznych typowych dla Bitcoina. Zaoferujg one kazdemu mozliwos$¢ rozproszonego
posiadania tokendéw zaledwie na kilku domowych urzadzeniach typu komputer sta-
cjonarny, telefon i tablet. Aby wszystko zadziatato musi dodatkowo powstac jakis
podmiot - nie wiem dzisiaj, kto to bedzie - zarzagdzajgcy wartoscig i tozsamoscig
ludzi w sieci. Systemy blockchain potrafig obstugiwac taka tozsamos¢, dopasowywad
jg do indywidualnych cech biometrycznych uzytkownika Internetu, jednak kwestia
zresetowania lub odzyskania tozsamosci (np. wyniku zniszczenia telefonu za posred-
nictwem ktérego osoba uwiarygadniata sie w sieci lub przechowywata w nim klucze
prywatne) pozostaje nierozwigzana. Dzisiaj, w sferze funkcjonowania tradycyjnych
instytucji spotecznych, zarzadca tozsamosci jest panstwo i nadal wydaje sie ono
najodpowiedniejszym podmiotem do weryfikowania i uwierzytelniania ludzi w aspek-
cie innowacyjnych technologii cyfrowych (np. z wykorzystaniem urzedu stanu cywil-
nego). Jak przyszedtem na $wiat, to otrzymatem dokument w postaci aktu urodzenia.
W podobny sposéb panstwo powinno mi nadawa¢ cyfrowg tozsamos¢, stanowigca
specyficzny ,,odcisk palca” w Internecie.

Jesli chodzi o aspekty transakcyjne funkcjonowania blockchaina, to
cyfrowa wymiana wartosci powinna nastepowac P2P. Jednak natura ludzka jest
utomna i moze przytrafi¢ sie utrata danych, albo kto$ popetni przestepstwo ukie-
runkowane na ich integralnos¢ oraz niezaprzeczalnos$¢. Dzieje sie tak niezaleznie
od zastosowanej technologii i panstwo musi interweniowac w takich przypadkach,
poméc odzyskac dostep do binarnego zasobu i ukara¢ hakera. W nieuchronny spo-
s6b wigze sie to z kontrolowaniem ludzi, ktérzy majg akces do narzedzi umozli-
wiajgcych bezposrednie przekazywanie wartosci. Do tego potrzebny jest system
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zarzadzania tozsamoscig indywidualnych oséb oparty o sprawdzone i respektujgce
dobra osobiste oraz zredefiniowane reguty KYC i AML.

W hasle znajdujgcym sie na stronie firmy Billon: ,Ptatnos$¢. Tozsamosc.
Wymiana danych” pierwszym elementem jest tozsamos¢, a nie kryptoaktywo, gdyz
uczestnik systemu P2P powinien posiada¢ mozliwos¢ ustalenia od kogo otrzymat
wartosci. Mechanizmy weryfikacji tozsamosci sg bardzo rézne: biometryczne lub
oparte na dokumentach cyfrowych. Wynika z tego, ze operacje muszg by¢ wery-
fikowalne, a niekiedy konwalidowane, jesli ich realizacja nastgpita z naruszeniem
obowigzujacych norm zachowania, np. pod fizycznym przymusem. Swiatowi decy-
denci nigdy nie zaakceptujg sytuacji, aby zdarzenia noszgce znamiona przestepstwa
pozostaty bez negatywnych konsekwencji dla osoby, ktéra dopuszcza sie takich czy-
néw. Zatem transakcje pod wzgledem technicznym powinny by¢ nieodwracalne, ale
mechanizmy prawne muszg niwelowac ich niepozadane skutki i przywracac stan
zgodny z powszechnymi regutami stosunkéw miedzyludzkich poprzez arbitraz, egze-
kucje wyroku sgdowego, czy jeszcze inne rozwigzania. Przyktadowo, chodzi o sytu-
acje, kiedy transfer uznano za nielegalny i w konsekwencji wywotano kolejng nie-
zaprzeczalng transakcje odwracajgca skutki pierwszego rozporzgdzenia wartoscia.

Wedtug mnie jest kilka réznych, ciekawych $ciezek dotyczacych rozwoju
blockchaina. Wptyw na sytuacje miat m.in. rzagd Chin wprowadzajac na rynek cyfro-
wego juana, co poprzedzity kilkuletnie badania prowadzone przez czotowe, chinskie
firmy (np. Huawei, Alibaba). Chodzi o pienigdz elektroniczny opierajgcy parytet w tra-
dycyjnym pienigdzu. Dzisiaj kazdy, kto postawi u siebie odpowiednig infrastrukture
moze rozlicza¢ wtasne transakcje handlowe w cyfrowym juanie bez posrednictwa
trzeciej, zaufanej strony. Wczesniej podobne projekty realizowano w Puerto Rico,
czy Wenezueli, ale bez wiekszego znaczenia w skali makro. Obecnie jednak mamy do
czynienia z potezng chinskg gospodarkga, wprowadzajgca de facto proste narzedzie
do finansowych rozliczen miedzynarodowych, ktére w przysztosci moze zdominowac
globalny handel, gdyz rozliczenia w dolarze czy euro sg skomplikowane, kosztowne
i czasami zajmujg caty tydzien. Ostateczna konstrukcja chinskiego projektu nie jest
do konca znana, niemniej juz teraz funkcjonujg prywatne gietdy pozwalajgce indywi-
dualnym osobom inwestowac w cyfrowego juana, a wiec korzystac z catego systemu.

Dziatania Chin spowodowaty duze poruszanie na amerykanskim i euro-
pejskim rynku, czego poktosiem byto rozpisanie przez Europejski Bank Centralny pro-
jektu consultingowego na zbadanie, jakie szanse i zagrozenia niesie ze sobg wprowa-
dzenie cyfrowego euro. To kolejny krok w zrozumieniu, jakie konsekwencje generuje
wprowadzenie waluty narodowej opartej o technologie P2P. W zatozeniach pienigdz
taki napedzi gospodarke, a wiec zwiekszy jej wydajnos¢. Z drugiej strony powstaje
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pytanie: ,Czy omawiane rozwigzanie powinno by¢ budowane tylko na strukturach
rozproszonych?”. Wspotczesny rozwdj informatyki jeszcze nie potrafi udzieli¢ jed-
noznacznej odpowiedzi na takie dylematy i dlatego EBC zamierza sprawdzi¢ dwa
systemy implementacji pienigdza cyfrowego: wariant rozproszony, ale z centralnym
zarzadzaniem versus system catkowicie rozproszony. Z kolei organizacja Blockchain
for Europe jednoznacznie promuje blockchain catkowicie zdecentralizowany, ponie-
waz zapewnia on prostote obstugi kryptoaktywéw z punktu widzenia uzytkowania
tokendw tozsamosci, wartosci lub waluty, chociaz jest skomplikowany w warstwie
kryptografii danych. W takim rozwigzaniu wartos¢ cyfrowa znajduje sie bezposrednio
w moim posiadaniu i moge nig zarzadzac bez posrednictwa innych, tzw. zaufanych
podmiotéw. Upraszcza to znacznie cyfrowe procesy biznesowe dotyczgce m.in. roz-
liczern zawartych umow. Chociaz nie jesteSmy jeszcze gotowi, aby masowo wpro-
wadzac podobne rozwigzania, to uwazam, ze znajdujemy sie bardzo blisko takich
mozliwosci. Technologia blockchain jest na etapie masy krytycznej, kiedy z poziomu
badan bedzie przechodzi¢ do powszechnej implementacji w praktycznych rozwia-
zaniach oferowanych na rynku. Najwazniejsza w tym wszystkim jest prostota, ela-
stycznos¢, a ponadto programowalnosé blockchaina: dzisiaj moge zaprogramowac
cyfrowy obieg dokumentow w firmie, ale takze utozyc¢ algorytm funkcjonowania
tokendéw cyfrowych.

Jesli chodzi o programowalnos¢ tokena i nadanie mu funkcjonalno-
$ci instrumentéw finansowych, to wymaga to odpowiedniej wiedzy i dyspono-
wania zespotem o0so6b, ktére zrealizujg projekt. Chociaz systemy zakotwiczone
w blockchainie coraz bardziej upraszczajg sie, to jednak nadal operowanie nimi
nie jest tatwe. Natomiast sama technologia pozwala na funkcjonowanie instru-
mentéw finansowych w oparciu o technologie blockchain. Unia Europejska pracuje
nad nowymi rozwigzaniami w tym zakresie i jest juz prawie gotowy draft do MIFiD
Il. W Szwaijcarii i Singapurze powstaty pierwsze regulacje stwierdzajace, ze block-
chain moze przechowywac wartosci podlegajgce regutom prawnym. W Polsce duze
nadzieje poktadano w prostej spétce akcyjnej, ktéra umozliwiata przechowywanie
akcji w omawianej technologii. Jednak rozwigzania PSA w praktyce nie sprawdzity sie
m.in. z powodu potaczenia zapiséw ksiegi z nadzorem notarialnym.

W Billonie 95% zatrudnionych osdéb, to Polacy; kapitatowo Spotka takze
jest zakotwiczona w Polsce. Firma korzysta z regulacji pienigdza elektronicznego
zaréwno nad Wistg, jak i w Unii Europejskiej oraz Wielkiej Brytanii. Wprowadzilismy
w obieg cyfrowg ztotowke, a realizowane przez nas projekty oparte sg na nieograni-
czonej licencji KNF-u. Sg to komercyjne, rozbudowane oferty dla znaczacych, ambit-
nych firm. Rozwigzujemy prawdziwe problemy biznesowe. Przyktadowo, Ergo Hestia
wyptaca automatycznie i bez opéznienia swoim indywidualnym klientom réznego
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rodzaju swiadczenia za pomocg systemu przekazujgcego tokeny reprezentujgce zto-
towke bez posrednictwa bankdéw. Rozwigzuje to szereg problemow, chociaz oczywi-
Scie nie wszystkie. W ten sposdb przenosimy pewne zadania z Ergo Hestii na klienta
koricowego, przy czym w skali osoby indywidualnej nie generujg one problemu.
Przestanie tokena jest szybsze i tafisze od przelewu bankowego, a klient od razu
staje sie jego wtascicielem i moze aktywem swobodnie dysponowac. Najczesciej
chodzi o transfer realizowany na jego rachunek bankowy, gdzie tokeny zamieniane
sg automatycznie na ztotowki. Jednak w przysztosci mozliwe bedzie wykorzystanie
identycznych kryptoaktywdw do zaptaty za towar w sklepie. Inny projekt, wspot-
realizowany z firmg Gilbert, umozliwia wymiane pienigdza na tokeny w punktach
handlowych. Jego uczestnicy posiadajag indywidualny adres, portfel i transferujg mie-
dzy sobg tokeny hostowane na blockchainie, reprezentujgce pienigdz elektroniczny.
Utozsamiajg one polskg ztotéwke, a dodatkowo mozna je odpowiednio zaprogra-
mowac, np. aktywizowac ich funkcjonalno$¢ w okreslonej porze dnia lub pozwoli¢
wymieniac zetony tylko na z géry zdefiniowane towary. Wspomniane ustugi Billon
Swiadczy od marca 2020 r., a wszystkie emitowane bitmonety opierajg sie na tej
samej technologii. Dgzymy do tego, aby kazdy merchant instalujgc prostg wtyczke
z Internetu mégt w tym programie uczestniczy¢. Wszystko dziata zatem na naszym
witasnym, autorskim rozwigzaniu blockchaina i chcemy rozpropagowac projekt
w e-commerce. Druga linia produktéw Billona dotyczy zarzadzania dokumentami
na blockchainie, a ustuga jest dostepna za posrednictwem naszego partnera Biura
Informacji Kredytowe;.

Dotychczas méwitem o projektach wdrozeniowych, natomiast ekspery-
mentujemy takze w innych obszarach, m.in. na szeroko rozumianym rynku finanso-
wym. Realizujemy kilka ciekawych konceptéw z duzymi bankami, np. z Raiffeisenem
cztery projekty, z czego trzy sg na etapie wewnetrznego testowania. Jeden dotyczy
stworzenia RbR Coina, czyli stablecoina opartego w euro, do ktérego dodajemy tzw.
~fun share token”, czyli tokena reprezentujgcego jednostke funduszu inwestycyj-
nego. StworzyliSmy aplikacje przechowujgcg RbR Coina i ,fun share tokena” oraz
umozliwiajacg trading z ich wykorzystaniem. Obecnie trwajg analizy prawne, jak
z etapu testowania przejs¢ do faktycznego wprowadzenia wspomnianych rozwigzan
na rynek oraz w jakiej jurysdykcji mozna to zrobic. Technologicznie jednak system
zadziatat i mamy pomyst, jak potgczy¢ dwa Swiaty, tj. bardzo zaawansowang plat-
forme tradingowga z natychmiastowym rozliczeniem transakcji metoda P2P.
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2.2.3. Stawomir Grzelczak

Pomyst budowy ,Platformy Blockchain BIK” byt odpowiedzig na poja-
wienie sie potrzeby biznesowej dotyczacej rozwigzania spetniajgcego wymogi trwa-
tego nosnika danych. Wtasciwie zaczeto sie od decyzji Urzedu Ochrony Danych
Osobowych z 2018 r., ktéry zakwestionowat sposéb przechowywania przez banki
dokumentéw klientéw bankowosci elektronicznej. Stanowisko UODO, to z kolei
pochodna wyroku Trybunatu Sprawiedliwosci UE w sprawie banku austriackiego.
Bank - méwigc w duzym uproszczeniu - uznawat, ze klient zostat skutecznie powia-
domiony o zmianach cennika czy regulaminu, jesli informacje o tym przestano na
jego prywatng skrzynke mailowa. Podejscie takie zaskarzyta jedna z austriackich
organizacji konsumenckich uznajac, ze mail nie daje wystarczajgcej gwarancji ode-
brania i przeczytania dokumentu przez klienta. Biuro Informacji Kredytowej, jako
spotka Swiadczaca ustugi dla sektora finansowego, zaproponowato rozwigzanie tego
problemu. Jako punkt wyjscia przyjelismy, ze projekt powinien spetnia¢ najwazniejsze
wymagania trwatego nosnika, tj. niezaprzeczalnosci i braku mozliwosci zmieniania
raz wprowadzonych danych. BIK podjat decyzje, ze dokumenty bedg przechowywane
»,0n chain”, tj. na tancuchu blokéw. Misja Biura polega bowiem na tym, ze jesli sektor
bankowy ma jaka$ potrzebe technologiczng, to BIK (obok Zwigzku Bankéw Polskich
oraz Krajowej Izby Rozliczeniowej) jest tg instytucjg, do ktorej zwraca sie najpierw
o pomoc. Implementacja blockchaina jest doktadnie realizacjg takiego zatozenia.

Rozwigzanie oferowane przez BIK oparte jest o technologie blockchain
firmy Billon. Jest to specyficzny rodzaj bazy danych, gdzie informacje przechowywane
sg w formie rozproszonej. Wszystkie zdarzenia rejestruje sie w postaci kolejnych
blokéw, a kazdy z nich zawiera odnosnik kryptograficzny do wczesniejszego bloku.
Dodatkowo, rozproszenie dokumentéw do wielu miejsc przechowywania (uczestni-
kow sieci) gwarantuje integralnosc i niezaprzeczalnosc zapisanych informacji. Nasza
oferta moéwi przede wszystkim o tym, ze mozna miec dane swojej firmy rozpro-
szone po weztach dziatajgcych poza przedsiebiorstwem, co chroni przed ryzykiem ich
utraty. Druga, bardzo istotna rzecz: pokazujemy oszczednosci, jakie nasz kontrahent
moze wygenerowac konczac z wysytaniem korespondencji drogg tradycyjng. | nie
mysle tutaj tylko o poczcie elektronicznej, chociaz maile tez kosztuja. Dochodzi do
tego rozliczalnos¢: co prawda skrzynka mailowa takze moze by¢ traktowana, jak
trwaty nosnik, jednak w tym przypadku dostawca informacji nie jest w stanie jedno-
znacznie stwierdzi¢, czy klient faktycznie otrzymat dokument. Blockchain daje moz-
liwosc takiej weryfikacji, generuje niezaprzeczalng metryke dokumentu: wiadomo
kiedy zostat wystany, kto i w jakim czasie zapoznat sie z nim lub zmodyfikowat plik.
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Proces doreczania informacji w oparciu o Platforme Blockchain BIK

Zréto: Folder Biura Informacji Kredytowej (archiwum autora).
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Mozliwos¢ stania sie czescia sieci rozporoszonej poprzez
umieszczenie  weztéw  w  infrastrukturze  uczestnika
(Publikujacego). Ufatwia to integracje z wykorzystywanym
oprogramowaniem wewngtrznym i zapewnia odpowiedni
poziom bezpieczerstwa.

Prostota integracji poprzez interfejsy spefniajgce
standardy rynkowe wraz utrzymaniem infrastruktury
jako kompleksowa ustuga.

Instalacja rozwigzania Platformy Blockchain BIK w przypadku dostarczyciela i uzytkownika ustugi

Zréto: Folder Biura Informacji Kredytowej (archiwum autora).

Wypracowane rozwigzanie przynosi korzysci takze bezposrednio w funk-
cjonowaniu Biura Informacji Kredytowej. Mamy ponad milion klientdw i niektorzy
z nich juz teraz otrzymujg wystane przez nas pisma na blockchainie. Uzyskalismy
zatem realng uzytecznos$¢ omawianej technologii, a klient ma niezaprzeczalny
dowdd, ze odebrat dokument o okreslonej tresci, z ktérym zapoznat sie w konkret-
nym czasie. Taka cyfrowg metryke dokumentu otrzymuje takze BIK i moze jg wyko-
rzysta¢ w swojej dziatalnosci.

Niezmiernie wazne jest to, ze w omawianym wdrozeniu chodzi o prze-

chowywanie na blockchainie catych pism, a nie tylko skrétéw do tych dokumentéw.
Mozna to poréwnac do ztozenia w catos¢ kawatkéw dokumentu, ktéry wczesniej
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zostat wrzucony do niszczarki. Chociaz to trudne zadanie, to BIK szukat technologii
oferujacej ,posklejanie” wielu drobnych kawatkéw pisma. Jednoczesnie odrzucilismy
prostszy do realizacji pomyst umieszczenia (rozproszenia) na blockchainie jedynie
Sciezek do wtasciwej informacji. Chociaz model taki oferujg niektére firmy operujgce
na rynku, to nie jest on do konca bezpieczny. Skrét do pisma odwotuje sie bowiem
do dokumentu wgranego na pojedyriczy serwer, a zatem dane nie sg rozproszone.
Nawet, jesli dokument taki jest przechowywany na kilku serwerach, to nie zapobie-
gnie to mozliwosci jego skasowania. Istota technologii blockchain sprowadza sie do
czegos innego i my doszliSmy do bardziej zaawansowanego i bezpieczniejszego roz-
wigzania, gdyz jesteSmy w stanie rozproszyc¢ i ztozy¢ caty dokument w kilka sekund,
nawet jesli duza czes¢ systemu przestanie dziatac.

Kolejna wazna decyzja dotyczyta wyboru pomiedzy publicznym a pry-
watnym blockchainem. Przesadzity koszty, bowiem funkcjonowanie blockchaina pry-
watnego jest nieporéwnywalnie tansze, anizeli rozwigzania bazujgce na otwartym
blockchainie np. na Ethereum, gdzie trzeba ptaci¢ duze kwoty za ,gaz". Wybralismy
blockchain prywatny oparty na ,proof of stake”, a wiec konsensus jest osiggany
poprzez wezty, ktére majg pewien ,stake”, tj. udziaty w systemie. Ustawieniami doty-
czacymi sposobu osiggania konsensusu zarzgdza BIK. Konkretne wezty posiadaja
pewng autonomie i okreslone uprawnienia w catej architekturze, ale ostateczna
~pieczec” zatwierdzajaca transakcje zostaje przypisana do tego wezta, ktéry wskaze
Biuro Informacji Kredytowej. Moze to by¢ nasz wezet lub kontrahenta np. banku
albo jeszcze innej ,zaufanej trzeciej strony”. Mowa tu o fizycznych miejscach lokali-
zacji weztéw, ktorych liczba w zaleznosci od projektu waha sie od kilkudziesieciu do
kilkuset (wezet niekoniecznie musi by¢ serwerem, a na jednym serwerze moze by¢
wieksza liczba weztéw).

Kolejny problem, z ktérym musielismy sie zmierzy¢, to skalowalnos¢
blockchaina. Co do zasady blockchain dedykowany jest do przechowywania rela-
tywnie niewielkiej ilosci metadanych. Tymczasem dokumenty wykorzystywane
w szeroko rozumianym sektorze finansowym, na przyktad umowa kredytowa, cha-
rakteryzujg sie rozbudowang trescig i generujg duze ilosci metadanych w procesie
ich tokenizacji. Problem tkwit zatem w ,cyfrowej wadze" implementacji planowanej
przez BIK. W tym zakresie podjelismy Scistg wspotprace z polskim Billonem i chociaz
jest bardzo efektywna, to pokazata takze, jak duzym wyzwaniem jest kooperacja
pomiedzy szybkim i elastycznym startupem, a firmg zakotwiczong w tradycyjnym
sektorze finansowym i obwarowang okreslonymi procedurami. Dodatkowo Billon
specjalizuje sie w ptatnosciach, a wiec ich rozwigzania trzeba byto dostosowac do
potrzeb trwatego nosnika. Wszystko to wymagato czasu, zmudnej pracy i zainwe-
stowania przez BIK niematych $rodkéw finansowych. Powstat zesp6t liczacy od
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kilku do kilkunastu osdéb, ktéry najpierw budowat, a teraz codziennie monitoruje
blockchainowg platforme. Kontrolowac trzeba jej wydajnosc i poprawnosc genero-
wanych danych. Publikacja dokumentéw publicznych nie wymaga zbyt duzej wydaj-
nosci systemu; chodzi np. o sytuacje, gdy bank aktualizuje tabele optat i prowizji,
a wiec jedno pismo skierowane do wszystkich klientow, ktore tatwo opublikowad
~Kliknieciem”. Potrafimy takze ogtaszac i rozprasza¢ dokumenty prywatne, ale to
rodzi pewne wyzwania zwigzane z wydajnoscig catego systemu; wéwczas procesy
na blockchainie nalezy uwaznie kontrolowac. Poprzez testy i dyskusje na cyklicz-
nych komitetach zesp6t BIK widzi i uczy sie, jak platforma dziata w praktyce. Analiza
dotyczy takze klientdw, tj. szybkosci i wydajnosci sprzetu komputerowego naszych
kontrahentéw; wynika to z faktu, ze zaplecze logistyczne kazdej instytucji szybko
sie starzeje, co powoduje, ze musimy wspotpracowac z wolniejszymi maszynami
(procesorami).

Dokumenty prywatne: umowy, harmonogramy, pisma... Wyszukaj e-dokument

Adres blockehain e-dokumentu

JRRAXI600CMaXCUZYSHIEICOAASXQF SIAQZUQEO3EAVSPCK a

Znaleziony e-dokument

Tytut dokumentu Arkusz informacyjny dla deponentéw
System Publikatora Kategoria Klienci indywidualni
Publikator BANK
Dodatkowe atrybuty dokumentu )
iezbedne do publikacji: @ . Data publikacii 17.02.2020 | godz. 13:48 (UTC+01:00)
niez :
. Data wygasmgen
adres e-mail oraz nr telefonu, aan e
PESEL lub dokument tozsamosci. Klient i B
len Atualnosé Najnowszy

Dokumentowanie odbioru informacji przez uzytkownika Platformy Blockchain BIK

Zrédto: Folder Biura Informacji Kredytowej (archiwum autora).

Obralismy tradycyjna $ciezke rozwoju projektu opierajacg sie na komi-
tetach sterujgcych, ktére monitorujg prace trwatego nosnika i co dwa tygodnie
podsumowujg swoje spostrzezenia oraz obierajg kolejne cele (,sprinty”) do reali-
zacji. Caly czas weryfikujemy i usprawniamy technologie, np. co do ilosci i rodzaju
opublikowanych dokumentdw, aby znalazly sie na blockchainie w okreslonym cza-
sie. Symulacje, wykonywane przyktadowo dla bankéw czy firm ubezpieczeniowych,
dotyczg takich kwestii, jak rodzaj sprzetu wykorzystywanego przez naszych klien-
tow, charakter publikowanych przez nich dokumentdw, osiggniety czas publikacji.
Dodatkowo kazda branza ma swojg specyfike i ktadzie szczegdlny nacisk na okreslong
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funkcjonalnosc¢. Przyktadowo, w procesie windykacji naleznosci szczegdlne znaczenie
ma tzw. aktywne doreczenie: jesli klient, a jest nim najczesciej dtuznik, zaakceptuje
przestang mu ugode, to firmie windykacyjnej zalezy na niezaprzeczalnym dowodzie,
ze dana osoba zapoznata sie z dokumentem i zaakceptowata jego postanowienia.
Kierujac sie potrzeba rynku, BIK wprowadza obecnie funkcje aktywnego doreczenia,
co wigze sie z ogromng pracg i dodatkowymi inwestycjami setek tysiecy ztotych.
Pokazuje to, ze efektywny rozwdj projektu wymaga statego monitorowania systemu
i dodawania nowych funkcjonalnosci, stanowigcych odpowiedz na zapotrzebowa-
nie rynku. Reasumujac, jest to niekonczaca sie praca, a my caty czas uczymy sie
blockchaina wraz z naszymi klientami, chociaz oczywiscie robimy to z innego, pro-
fesjonalnego putapu. Natomiast kontrahenci dopytujg o sposéb dziatania produktu,
pewne rzeczy rozumiejg, inne trzeba im pokazac i wyttumaczyc. BIK jest pytany: ,Jak
na dowdd pochodzacy z blockchaina zareaguja polskie sady; czy skutecznos¢ dore-
czenia, o ktérym wczesniej wspomniatem, rzeczywiscie bedzie honorowana przez
urzednikéw i wymiar sprawiedliwosci?”. System opiera sie bowiem na zatozeniu, ze
technologia wskazuje jednoznacznie, kiedy osoba otrzymata dokument, zapoznata
sie z nim oraz, czy go zmodyfikowata. Nasz klient ma prawo powotywac sie na taki
dowdd, znajdujgcy umocowanie w mechanizmie przygotowanym przez profesjonal-
nie dziatajaca firme, ktéra go obstuguje, tj. BIK. Nie znam jednak sytuacji, aby dowod
wygenerowany przez blockchainowg platforme zostat wykorzystany w sadzie, wiec
sprawa pozostaje niezbadana w praktyce. Na pewno sami sedziowie muszg sie edu-
kowad, aby zaufac takiemu dowodowi.

Zapewniony dostep do dokumentéw nawet po zakoriczeniu wspétpracy miedzy stronami:
@ gwarancja dostepnoséci dla klienta do dokumentéw nawet po zakanczeniu relacji bez kaniecznosci

posiadania jakiegokolwiek konta (dostep zapewniony przez niezalezny kanat e-dokumenty.bik.pl) jaka
zaufana trzecia strona.

dodatkowa gwarancja niezmiennosci/ autentycznosci dokumentu dzieki zastosowane] technologii, ktéra
sprawia, ze nie ma technicznej mozliwosci modyfikacji lub usuniecia raz opublikowanego dokumentu;
autentycznosé dokumentu mozliwa jest do weryfikacji poprzez poréwnanie skrétu dokumentu

z jego unikalnym adresem blockchain.

I Gwarancja autentycznosci dokumentu:

Zapewnienie integralno$¢/ niezmiennoséc¢ danych:

aj zapewnienie integralnosci/ niezmiennosci przechowywanych dokumentéw poprzez zapisanie informacji
w sposob uniemezliwiajacy niezauwaialng modyfikacje w istniejgcej historii publikacji oraz w samych
dokumentach. Zmiana dokumentu polega na epublikowaniu nowej wersji dokumentu, a tresé zmienionego
dokumentu widoczna jest dla kazdej ze stron (dla klienta oraz dla Publikatora).

Zalety Platformy Blockchain BIK

Zrédto: Folder Biura Informacji Kredytowej (archiwum autora).
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Budowa platformy przebiega we wspétpracy z Urzedem Komisji Nadzoru
Finansowego. Chociaz Komisja jest bardzo wymagajaca, i zapewne dlatego wielu
startup-owcow narzeka na nig, to jednak Urzad jest responsywny, tzn. odpowiada
na dziatanie interesariusza, stara mu sie pomaéc w rozwigzaniu problemu na pod-
stawie i w granicach obowigzujgcego prawa. BIK korzysta z programu ,Innovation
Hub" i zwraca sie do UKNF z r6znymi zapytaniami dotyczgcymi realizowanego pro-
jektu. Uzyskane w ten sposdb odpowiedzi i opinie sg bardzo przydatne, bo klienci
(banki, fundusze, ubezpieczyciele) nieraz proszg nas o przedstawienie opinii KNF na
dany temat, aby podeprzec sie nig w dziataniu. Nawet jesli opinie te nie sg wigzace.
Stanowiska uzyskane wprost pod konkretne implementacje BIK-owego blockchaina
dotychczas byly dla nas korzystne. Owa responsywnos$¢ UKNF jest chlubnym wyjat-
kiem wsrod organdw administracyjnych. Moge cos o tym powiedziec, gdyz zasiadam
w ciele doradczym Zwigzku Przedsiebiorstw Finansowych i nieraz doswiadczytem,
ze oczekiwanie na uzyskanie odpowiedzi od niektérych urzedéw potrafi trwac mie-
sigcami, a zdarza sie, ze nawet rok.

Obecnie ,Platforma Blockchain BIK” dedykowana jest do publikacji
dokumentow publicznych i prywatnych, pracujemy tez nad wdrozeniem funkcjonal-
nosci aktywnego ich doreczania. Ponadto prowadzimy zaawansowane juz rozmowy
w sprawie wdrozenia platformy z sektorem ubezpieczen, firmami windykacyjnymi
oraz kilkoma bankami. Zdobyte doswiadczenie pokazato jednak, ze ograniczeniem
implementacji projektéw blockchainowych jest m.in. obawa rynku przed nowg tech-
nologig. Decydenci obawiajg sie, jak zareagujg na to urzedy, sady i regulator rynku.
Istnieje zatem pewna nieufnos¢ do ,nowinek” technologicznych, a zarazem pokusa,
aby podazac utartg Sciezkg i bazowac na tradycyjnych rozwigzaniach. Obrazuje to
pewna analogia: w Polsce samochody elektryczne to caty czas rzadkos$¢, a wydawa-
toby sie, ze firmy powinny z nich korzysta¢, gdyz sg energooszczedne i proekolo-
giczne, a ich zasiegi niewiele ustepujg tradycyjnym pojazdom. Jednak nikt nie lubi
zmienia¢ funkcjonujgcych schematéw i nadal floty korporacji sktadajg sie z samo-
chodéw na benzyne. Tak samo jest z blockchainem: decydentom trudno przestawic
sie na nowa technologie pomimo, ze daje ona oczywiste korzysci: finansowe, marke-
tingowe, zapewnia tez integralnos¢ i bezpieczenstwo danych. Oczywiscie, wigze sie
to z pewnym ryzykiem, jak kazdy innowacyjny projekt, a czasami kadra zarzadzajaca
boi sie takiego ryzyka.

36



Wywiady eksperckie

GB A billon

BIURO INFORMACJI KREDYTOWE S

Tradycyjne rozwiazania oparte

Platforma Blockchain BIK o centralny serwer
Sposéb przechowywania Ksigga rozproszona (DLT) Serwer centralny
dokumentow
Jednostron’na zmiana Niemozliwa Mozliwa
dokumentéw
Usuniecie dokumentéw Niemozliwe MOZIW,VE — brak tec.hn.|cznych
zabezpieczen przed usunigciem z serwera
Rozwigzanie odporne ze wzgledu Dokumenty s3 przechowywane
Utrata dokumentow na rozproszenie wielu kopii centralnie i administrator decyduje
danych w sieci o kopiach zapasowych

Poréwnanie Platformy Blockchain BIK i rozwigzan opartych o centralny serwer

Zrédto: Folder Biura Informacji Kredytowej (archiwum autora).

Nie mam jednak watpliwosci, ze warto byto powotac¢ do zycia ,Platforme
Blockchain BIK”. Sciezka odnoszaca sie do dokumentéw publicznych znalazta zasto-
sowanie w BIK-u. Kolejna, zewnetrzna firma korzysta z niej na zasadzie ustugi komer-
cyjnej. Biuro stato sie pionierem na rynku finansowym w zakresie wdrazania techno-
logii trwatego nosnika opartego o technologie blockchain. PrzekroczyliSmy pewne
etapy, pokonali$my przeciwnosci techniczne i prawne, z ktérymi inne firmy, chcagce
podgzac tg drogg, bedg musiaty dopiero sie zmierzy¢. ZwiekszyliSmy zatem swoja
konkurencyjnos¢. Biuro Informacji Kredytowej juz w tym momencie buduje swiado-
mos¢ tego rozwigzania, edukuje przysztych uzytkownikdéw rozproszonych rejestrow.
Jednoczesnie musimy by¢ czujni, aby nie wyprzedzili nas potencjalni, nowi gracze,
ktérzy pojawig sie na rynku. Chociaz w tym momencie trudno jest wdrazac propono-
wane rozwigzanie na wieksza skale, to patrze w przysztos¢ optymistycznie, bo wiem,
ze mamy dobrg oferte, a XXI wiek nalezy do blockchaina.

2.2.4. Rafat Kietbus

Patrzgc wstecz, to bitcoinem na powaznie zaczatem interesowac sie na
przetomie 2011/2012 roku; wtedy trafitem na forum bitcoin.pl i zostatem jednym
z jego moderatoréw. Od samego poczatku wiedze o kryptowalutach i blockchain
czerpatem z réznych zrédet, po prostu duzo o tym czytatem, badatem takze kod kom-
puterowy. Mniej interesowata mnie strona ekonomiczna catego zjawiska, chociaz
w tamtym czasie wszyscy kopali, skoro mozna byto zdoby¢ w ten sposéb pienigdze
(pierwsze wykopane BTC sprzedawatem po niecate 40 z, sic!). Prowadzitem takze
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swego rodzaju dziatalnos¢ edukacyjng i staratem sie pomagac ludziom w rozwig-
zywaniu problemdéw zwigzanych z nowa technologig. Potem, w granicach 2014 r.
zaczeta sie moda na altcoiny, czyli klony Bitcoina. Poniewaz takie projekty ,odpalaty”
najczesciej w srodku nocy, to wszyscy czekali na ich uruchomienie, zeby podtgczy¢
sie do systemu i jak najwiecej wykopa¢ nowych monet. To byty niezmiernie ciekawe
czasy i wiele dziato sie spontanicznie w branzy. Na swoim domowym komputerze
skupiatem moc obliczeniowg z catego Swiata.

Jesli ktos$ chciatby emitowac swojego wiasnego altcoina, to musi posia-
da¢ wtasne, osobne wezty blockchaina i przyja¢ okreslony mechanizm konsensusu,
najczesciej w postaci ,proof of work”, zeby system dziatat. Konieczne do tego sg
eksploratory blokow, portfele mobilne oraz przynajmniej kilka weztdw (serwerow)
podtrzymujacych system. Jesli przyjeto ,dowdd pracy”, to musi powstac¢ kopalnia
i trzeba udostepnic jg potencjalnym gérnikom. W pierwszej kolejnosci nalezy jednak
wybrac kod, jako pierwowzér do tworzenia nowej kryptowaluty, gdyz pisanie pro-
gramu od podstaw jest niezmiernie trudne i czasochtonne. Wiekszos$¢ coindw, ktére
emitowano na rynku i wcigz sie pojawiaja, opierato sie na istniejgcych juz kodach
zrodtowych. Osoba stwierdzita, ze podoba sie jej funkcjonalnos¢ litecoina, ale chciata
ja w kilku punktach poprawi¢. Dlatego w nowym kodzie zmieniata okreslone reguty,
np. zasady konsensusu, co do czasu tworzenia kolejnych blokéw, wstawiata swoje
nazwy i domeny. Dochodzg do tego kwestie komunikacyjno-marketingowe, a wiec
kanaty porozumiewania sie pomiedzy emitentem kryptowaluty i spotecznoscia, do
ktérej jest ona skierowana (community).

Uczestnicze od dtuzszego czasu w realizacjach projektéw blockchaino-
wych, jako programista. Stworzylismy system TecraCoin, ktéry posiada dwa block-
chainy: publiczny, stosujacy ,proof of work” i masternode oraz prywatny, stuzacy do
obstugi mikrotransakgji (podobnie jak taricuch gietdy Binance). W ramach projektu
wyemitowano tokena ERC-20. Wczesniej, gdy pracowatem w Polskim Akceleratorze
Technologii Blockchain, probowalismy stworzy¢ polskg cyfrowg ztotdwke (dPLN)
opartg o technologie bitcoina i lighting network. MieliSmy gotowy caty software
i model biznesowy, ale zabrakto woli ze strony bankéw, aby rozpoczg¢ wspotprace
i uruchomic system. Uczestniczytem ponadto w ,ucyfrowieniu” aktywoéw dla kilku
projektéw, chodzito m.in. o duze przedsiewziecie tokenizacji nieruchomosci, ale
ono takze zakonhczyto sie fiaskiem. OpracowaliSmy caty model, ktéry miat pozwalac
tokenizowac hotel z podziatem na pokoje, a ponadto wprowadza¢ na blockchain
udzialy dopiero co wznoszonych budynkoéw, czyli przyjeliSmy instrumenty inwesty-
cyjne o charakterze udziatowym. Dochodzit do tego wynajem nieruchomosci. Projekt
miat charakter hybrydowy: czes$¢ aktywéw umieszczono on-chain w tokenie publicz-
nym, a mikrotransakcjom dedykowany byt blockchain prywatny. Obecnie pomagam
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w budowie nowego portfela sprzetowego (Bitfold) i pracuje nad technologig gtoso-
wan z uzyciem blockchaina (iVoting).

Na pytanie: ,Dlaczego tak wiele projektéw nie wdraza sie, chociaz nieje-
den z nich byt ciekawy i zaawansowany w realizacji?”, to z perspektywy czasu zauwa-
zam, ze jednym z powododw jest chec stosowania technologii bez odpowiedniego
rachunku kosztéw finansowych. Przyktadowo, powstat sensowny i dobrze opako-
wany marketingowo biznes polegajgcy na ptaceniu niewielkich kwot w tokenach
za odstuchiwang w Internecie muzyke. Jednak nie rozpoznano, ze koszt przestania
takich tokendw na Ethereum byt znacznie wiekszy, anizeli zysk z samych mikroptat-
nosci. Wynika z tego, ze projekt ,spinat sie” pod wzgledem technologicznym, ale byt
catkowicie niewydolny ekonomicznie. Powstato wiele podobnych inicjatyw, tj. nawia-
zujacych do szczytnych idei i dobrze rozpisanych technologicznie, ale nieoptacalnych.
Dlatego, jesli w danych projekcie trzeba uzy¢ drogiego Ethereum, to w gre wchodzi
rozwigzanie hybrydowe: czes¢ dziatalnosci mozna prowadzi¢ na blockchainie publicz-
nym (np. duze transakcje sprzedazy udziatéw w nieruchomosci), aby zdoby¢ zaufanie
ludzi, a mate operacje (np. wynajem) obstuguje prywatny taricuch blokéw. We wspo-
mnianym rozwigzaniu sztukg jest skonstruowac odpowiedni pomost pomiedzy tymi
blockchainami w taki sposéb, aby zapewni¢ tokenom ptynnosc i zdolnos¢ transfero-
wania ich pomiedzy nimi w catym systemie. Oczywiscie, kazdy model architektury
ma pozytywne strony, ale takze wigze sie z okreslonymi zagrozeniami. Gtéwnym
problemem blockchainéw prywatnych jest to, ze teoretycznie ich wtasciciel moze
w kazdym momencie ,zamkng¢” program i system przestanie dziata¢. Nalezy zatem
notaryzowac dane z blockchaina prywatnego w publicznym tancuchu blokéw, co
zastosowano np. w projekcie Alior Banku poprzez umieszczanie na wersji publicznej
systemu drzewa hasha-y (korzen drzewa Merkle) z odno$nikami do nieograniczonej
liczby dokumentow.

Wspomniatem wczesniej o lighting network (LN), metodzie pozwalajgcej
wykonywac transakcje poza gtéwnym, bitcoinowym taricuchem, ale w gre wchodzi
tylko przesytanie stosunkowo niewielkich kwot ponizej 0,1 BTC (nawet pojedynczych
satoshi). Technologia ta powstata z myslg o obstudze mikrotransakgcji (tzw. $miecio-
wych) poprzez ich przeniesienie z taricucha gtéwnego w miejsce, gdzie nadal moga
by¢ bezpiecznie realizowane, ale taniej oraz szybciej, anizeli on-chain. W lighting
network wpierw nalezy otworzy¢ kanat, czyli wykonac specjalng transakcje na tafcu-
chu budujacg potaczenia pomiedzy dwoma zainteresowanymi osobami, ktére pla-
nujg wykonywac przelewy pomiedzy sobg. Moze to dotyczy¢ takze innego wezta (tzw.
huba), ktéry tgczy sie z wieksza iloscig uzytkownikdw. Po otwarciu kanatu transakcje
odbywajg sie off-chain tylko miedzy zainteresowanymi stronami przy wykorzystaniu
podpiséw elektronicznych. Z punktu widzenia organdw Scigania, brak jest mozliwosci
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$ledzenia opisanych transferéw, gdyz przesyty odbywajg sie tylko miedzy dedyko-
wanymi weztami, a wiec blockchain nie zawiera historii operacji zrealizowanych off-
-chain. Publiczng informacjg, rozgtaszang w blockchainie, jest tylko fakt istnienia
kanatu, jego pojemnosc¢ oraz saldo poczatkowe i koricowe $rodkdw, tj. w momen-
cie otwarcia i zamkniecia potgczenia lighting network. Dodatkowo, publiczne eks-
plolery nie odnotowujg otwarcia kanatu, a informacja o tym pojawia sie dopiero
w momencie jego zamkniecia: wtedy ujawniany jest sie stosowny skrypt wydania
informujacy, ze kanat LN o okreslonej pojemnosci zostat zamkniety. Teoretycznie
rzecz biorgc, otwarty status kanatu moze trwac¢ w nieskonczonos¢, ale w praktyce
trwa do momentu wydania dedykowanych mu Srodkéw. Wtedy dochodzi do rozli-
czenia aktywow w biezgcym stanie transakcyjnym. Potgczenie najczesciej zamyka sie
polubownie, tj. obie strony podejmuja takg decyzje. Funkcjonuje réwniez ,timelock”,
umozliwiajgcy kazdej ze stron zamkniecie potgczenia z aktualnym stanem srodkow
po uptywie okreslonego czasu (mechanizm przydaje sie, gdy kontrahent ,zniknat”
i nie mozna uzyska¢ od niego zgody - podpisu).

Realizacja projektu blockchainowego to spory wysitek. Zespot potrzebuje
kogos$ od strony biznesowej, aby pomyst sie finansowo ,spinat”’; dochodzi do tego
specjalista od blockchaina, ktéry zweryfikuje zaproponowane idee pod katem tech-
nicznym; przydatny jest takze prawnik. Czesto pojawia sie kwestia, jakg jurysdykcje
wybrac i warto przedyskutowac to z osobg znajaca realia regulacyjne danego kraju.
Oczywiscie, najlepsza jest jurysdykcja, ktérej przepisy pozwalajg w petni realizowac
przyjeta koncepcje. Funkcjonujag na rynku firmy doradcze/posredniczace, oferujace
ustugi zaktadania dziatalnosci w Szwajcarii czy Estonii oraz specjalistéw obeznanych
w tematyce regulacyjnej. Zazwyczaj konieczne sg dziatania dostosowujace zatozenia
projektu do przepiséw obowigzujgcych w danym kraju i zespét planuje wtedy, jak
dokonac tego z najmniejsza szkodg dla planowanego biznesu. W tym celu przygo-
towuje sie regulaminy, okresla, jaki charakter prawny ma inwestycja i emitowany
token, czy jego ,produkcja” bedzie nosita cechy ICO, STO itd. Jesli analizy pokazuja, ze
przyjeta forma prawna biznesu jest zabroniona lub obarczona zbyt wieloma warun-
kami do spetnienia, to zaczyna sie dyskusja, jak pozbawic¢ kryptoaktywo cech tokena
inwestycyjnego lub udziatowego i zaprogramowac je, jako aktywo o cechach uzytko-
wych. Czasem trzeba naginac rzeczywistos¢ i duzo ,kombinowac”, aby zrealizowac
projekt. Potrzebna jest takze akcja marketingowa, chociaz niektére Zle przygoto-
wane lub oszukancze projekty majg do zaoferowania tylko pomyst i marketing, bez
zadnych konkretéw. Dochodzg do tego kwestie podatkowe; okazywato sie nieraz,
ze cata inicjatywa, po zaptacie danin publicznych od osiggnietego dochodu, byta
nierentowna pomimo, ze odnotowata sukces na poczatku jej realizacji.
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Identyczny token pod wzgledem technicznym moze petni¢ odmienne
funkcje w réznych projektach: w jednej firmie przybiera on status tokena uzytkowego
(np. do zaptaty za czas pracy emitenta na rzecz posiadacza tokenu), kiedy indziej
stuzy do rozliczania inwestycji (emitent sprzedaje cyfrowe zetony z gwarancjg ich
odkupienia po pewnym czasie na okreslonych warunkach). W obu przypadkach cho-
dzi o identyczny kod programistyczny, ale pod katem ekonomicznym wykreowano na
jego bazie dwa, catkowicie odmienne aktywa. Jeszcze wiekszg elastycznos¢ oferuje
Ethereum, gdzie dla tokena zgodnego z ERC20 w logice kontraktu zapisuje sie algo-
rytmy. Znaczng barierg ograniczajgca Ethereum jest fakt, ze ,widzi on tylko siebie”,
czyli smart contracts mogg odczytywac informacje oraz komunikowac sie z innymi
umowami, ale tylko w obrebie tego protokotu. Wszystko inne, co ma sie zdarzy¢
w smart contract, musi zosta¢ wywotane, tj. umowa powinna otrzymac transakcje,
aby zadziatat okreslony algorytm wywotujgcy pozadana funkcje (np. zakupu czegos
za co$). Opisang luke ,tata sie” mechanizmami ,oracle”, czyli podmioty zewnetrzne
przesytaja do blockchaina informacje o aktualnym kursie ztota, dolara itp. Jednak
w takim rozwigzaniu pojawia sie ,zaufana trzecia strona”, a ideg rozproszonych
rejestrow byto jej wyeliminowanie i zyskanie przez to na niezaleznosci systemu.
Jesli chodzi o zaplecze sprzetowe, to dominujg obecnie ustugi chmurowe i mato kto
decyduje sie na wtasng serwerownie.

Blockchain Bitcoina, jako technologia, nie zostat zhakowany, czyli jego
zabezpieczenia, decydujgce o integralnosci i niezawodnosci systemu, sprawdzity sie.
Atak TheDAO, ktéry wykonano na Ethereum, nie wynikat z btedéw programistycz-
nych na poziomie protokotu ETH, ale niedoskonatosci kodu, tj. napisanego przez
kogos$ smart contractu. Dlatego cyfrowe umowy poddaje sie audytom, aby odnalez¢
(ewentualnie) tkwigce w nich btedy logiczne; testuje sie, czy cyfrowg umowe mozna
wykonac inaczej, anizeli wynikatoby to z pomystu jej tworcy. W TheDAO atakujgcy
wykorzystat btagd logiczny tkwigcy w skrypcie, pozwalajacy na opuszczenie smart
contract i wywotanie tej samej funkcji ponownie, co doprowadzito w konsekwen-
cji do zapetlenia wyptat, czyli niekontrolowanego wydawania tokendw. Praktycznie
wystarczyto zamieni¢ miejscami dwie komendy w kodzie i wyprowadzenie aktywéw
z DAO nie powiodtoby sie. Podnosi sie ponadto niebezpieczenstwo ataku 51% na
blockchainy typu ,proof of work”, ale moim zdaniem technicznie sg one niewyko-
nalne. Bitcoin zuzywa tyle energii, ile produkuje kilka matych elektrowni jgdrowych,
zatem atakujgcy musiatby dysponowad niewyobrazalng mocg obliczeniowg (gigan-
tycznym zapleczem koparek). Bardziej realna jest zmowa najwiekszych kopalni, ale
z drugiej strony dziatajg podmioty, ktére Sledzg funkcjonowanie blockchaina, wykry-
wajg forki (rozgatezienia) i dysponujg mechanizmami przeciwdziatajgcymi lub neu-
tralizujgcymi powstate anomalia w funkcjonowaniu protokotu. Warto takze pamie-
ta¢, ze duze kopalnie, to nie monolit, ale sktadajg sie z gornikdw, ktorzy w kazdym
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momencie mogg odtgczyc sie od konsorcjum, gdy nie zgadzajg sie z jego polityka.
Technologicznych i ekonomicznych zabezpieczen jest znacznie wiecej, chociaz
w praktyce pewne cyberzagrozenia zwigzane z pracg systemu istniejg.

Na forach krypto spotykam ludzi z bardzo réznych srodowisk i nieraz
okazywato sie np., ze kryptowalutami zajmowat sie lekarz, nauczyciel, pisarz, czy
uczniowie liceum. Osobiscie nie inwestuje w kryptoaktywa, ale znaczna czes¢ oséb
zaangazowanych w srodowisko kryptowalutowe dziata tam dla zysku, stara sie kupic
taniej i sprzedac drozej coiny czy tokeny. Jest to korzystne zjawisko, bo napedza
cyfrowy ekosystem. Niestety, pojawito sie duzo ,scaméw” i uzytkownicy zbyt czesto
nabierajg sie na takie oszukancze oferty. Ludzie inwestujg $srodki w réznych wysoko-
Sciach chociaz mnie najbardziej ,boli” to, ze niektérzy wchodzg w ,scamy” uwiedzeni
przez marketingowg propagande dotyczgcg np. rekordowych wzrostéw bitcoina. Co
gorsze, czesto robig to za pozyczone pienigdze, ktérych nigdy nie odzyskajg, a wiec
na koncu zostajg z dtugami.

Popularny jest arbitraz: inwestor posiada na dwdch gietdach ulokowane
bitcoiny i dolary. Miedzy platformami zawsze pojawia sie roznica w kursie, bo gietdy
majg rézne, mniej lub bardziej zblizone, ceny notowan danych aktywoéw, a rozbiez-
nosci rzedu nawet 10% zdarzajg sie praktycznie codziennie. Wynika z tego, ze w tym
samym czasie identyczng pule mozna na jednej gietdzie kupic¢ troche taniej, a na
drugiej nieco drozej sprzedac. | wtedy zarabia sie na réznicy kurséw. Trzeba jeszcze
wzigé pod uwage fee oraz inne optaty zwigzane z transakcjami. Mozna nie zdgzy¢
z transakcja, bo gietdy majg czasami minimalne przestoje, a kursy ciagle sie zmie-
niajg. Trzeba zaznaczy¢, ze mozliwos¢ arbitrazu jest ograniczona iloscig ofert na
gietdach: im wiecej 0s6b (i botéw) zajmuje sie arbitrazem, tym zysk jest mniejszy.

2.2.5. Tomasz Korwin-Gajkowski

Zrédta mojego zainteresowania tematem blockchaina wynikaja z faktu,
ze poczatkowo zajmowatem sie wspomniang technologig jako programista, tworzy-
tem hobbistycznie wtasne oprogramowanie. Z czasem przerodzito sie to w dziatania
komercyjne i zatrudniony bytem m.in. przez duze, Swiatowe korporacje. Wiekszos¢
projektow, ktore wspoéttworzytem w ostatnich latach, miato gtéwnie charakter badaw-
czo-rozwojowy. Uczestniczytem takze we wdrozeniach, chociaz przewazajaca liczba
blockchainowych inicjatyw na catym Swiecie znajduje sie dopiero w poczatkowej fazie
rozwoju. Oprocz strony programistycznej, ostatnio zajmuje sie takze budowaniem
zespotdw, ktére pracujg w ramach startupow, a wiec staram sie rozwija¢ wtasng
dziatalnos¢ i zdobywad doswiadczenia biznesowe. Prowadze szkolenia, warsztaty
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i konferencje zwigzane z blockchainem, a ponadto interesuje sie makroekonomig,
finansami i realizuje w tym zakresie rézne inicjatywy. Jak wida¢, cata moja aktywnos¢
zawodowa skupia sie na temacie rozproszonego rejestru blokéw lub kwestiach z nim
powigzanych.

Ciekawie wyglada praca zespotu realizujgcego blockchainowy projekt.
Powinni znalez¢ sie w nim zaréwno programisci, jak i prawnicy, a ponadto analityk
biznesowy, ktérego zadaniem jest zrozumie¢, na czym polega problem do rozwigza-
nia i koordynowanie pracy cztonkéw grupy. Zdarza sie bowiem, ze cze$¢ technolo-
giczna zespotu dyskutuje w nieskonczonos¢ o kwestiach programistycznych w ode-
rwaniu od zatozen biznesowych. Z kolei prawnicy chca wecieli¢ w zycie jakas$ idee
bez rozeznania jej ograniczen technologicznych. Analityk buduje pomost pomiedzy
wszystkimi osobami: ma doswiadczenie techniczne i prawne oraz potrafi zdefiniowac
gtowny cel projektu i dazy¢ do jego realizacji. Dlatego np. uzyskuje on wszystkie infor-
macje od biznesu i dyskutuje o nich z programistami. Analityk biznesowy, chociaz
niekiedy niedoceniany, spaja w rzeczywistosci prace nad konceptem.

Zespoty buduje sie poprzez znajomosci w Swiecie startupow i umiejet-
nos¢ dotarcia do odpowiednich ludzi; nie ma zadnej platformy, gdzie potencjalni
cztonkowie zespotu reklamowaliby sie w poszukiwaniu pracy. Wiele znaczg umiejet-
nosci interpersonalne w budowaniu takiego kolektywu oséb; bardzo wazne jest, aby
grupa umiata ze sobg wspotpracowac, moéwita tym samym jezykiem. Jak w kazdej
innej pracy licza sie zatem relacje miedzyludzkie i dobra atmosfera. Generalnie rzecz
biorac, formowanie startupéw to zmudna i ciezka praca. Nie tatwo przy tym odnalez¢
odpowiednich ludzi nawet do matych projektéw, a przy duzych jeszcze trudniej. Czas
realizacji zadania wyglada réznie, ale generalnie nie zaczyna sie dziatalnosci z mysla,
aby w jakim$ momencie jg zakonczy¢ i zamkng¢ projekt. Przeciwnie, nieustannie
rozwija sie go dostosowujgc do nowych produktéw i ustug oraz zdobywajac kolejne
rynki. To jest niekonczacy sie proces. Projekty tworzone sg przede wszystkim w star-
tupach, ale coraz czesciej korporacje dotujg je finansowo, gdyz same nie sg w stanie
szybko dziata¢ z r6znych powoddw: przerostu biurokracji, czy wielopoziomowego,
skomplikowanego zarzgdzania. Firmy takie inwestujg zatem w startupy i zdarza sie,
ze z czasem wykupujg je lub w inny sposdéb przejmuja. Ostatecznie taki model funk-
cjonuje przynosi korzysci dla obu stron.

Jesli chodzi o kwestie blockchaina w perspektywie Polski, to mamy
naprawde dobrych specjalistow. Gorzej jest ze spieciem budzetu, podejmowaniem
decyzji, czy sprawami organizacyjnymi. Mnie osobiscie bardziej interesuja projekty
miedzynarodowe, poniewaz stanowig wyzwanie, a skala globalna wydaje sie bardziej
atrakcyjna. Dodatkowo za granicg istnieje wieksza szansa przebicia sie, pozyskania
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finansowania. W Polsce takze mozna budowac interesujgce zespoty i wspotpracowac
z kompetentnymi ludzmi. W mojej pracy nigdy nie stanowity przeszkody kwestie
obowigzujgcych przepiséw prawa, czy dziatania regulatoréw rynku. Faktem jest nato-
miast, ze funkcjonujgce na swiecie ,doliny blockchainowe” oferujg bardzo dogodne
warunki rozwoju: dziata na ich terenie wiele startupéw, skumulowani s odpowiedni
ludzie, a same projekty i ich finansowanie realizuje sie o wiele efektywniej i tatwiej,
anizeli w jurysdykcjach mniej otwartych na innowacje. Jest to zatem system naczyn
potaczonych i wiele czynnikéw sktada sie na to, aby stworzy¢ dogodny ekosystem
do realizacji projektow opartych o technologie blockchain. Oprécz popularnych
miejsc, takich jak Szwajcaria, Malta, czy Estonia, to moim zdaniem najwiecej dzieje
sie w Chinach, chociaz u nas mato sie o tym moéwi. Pomijajac rézne kontrowersje
zwigzane z tamtejszych ustrojem politycznym, to chodzi o ogromny rynek do ktérego
nalezy przysztos¢. Nie miatem okazji pracowac w Paristwie Srodka, ale utrzymuje kon-
takt z osobami, ktére na tym rynku dziatajg i obserwuje w mediach spotecznoscio-
wych, co sie tam dzieje. Dynamika rozwoju chinskiego rynku fintech jest ogromna,
podobnie jak skala podejmowanych przedsiewzie¢. Nie widze przy tym jakies$ zna-
czacej réznicy w podejsciu na Dalekim Wschodzie do technologii blockchain, czy
barier kulturowych ograniczajgcych wspotprace od tego, co dzieje sie w Europie.
Jest natomiast réznica w skali dziatania, skoro chinski rynek jest ogromny i ze swoim
projektem mozna dotrze¢ naprawde do masowego odbiorcy.

Uwazam, ze technologia blockchain ma duze mozliwosci i perspektywy
zastosowania na rynkach finansowych. Jest to wtasciwy kierunek w przeciwienstwie
do obserwowanych przeze mnie prob jej wdrozenia ,do wszystkiego”, wielokrotnie
bez gtebszego zastanowienia, jaki to ma sens. Implementacje blockchaina na rynku
finansowym sg najbardziej oczywiste z jednego prostego powodu: wiele instrumen-
tow finansowych ma charakter - mozna powiedzie¢ - wirtualny, a gotéwka to tylko
niewielki procent Swiatowego obiegu pienigdza. Jego transfery w zdecydowanej wiek-
szosci przybierajg postac rozliczen cyfrowych. Dopéty nasze aktywa sg w formie
binarnej, dopdki zastosowanie blockchaina ma duzy sens poniewaz obracamy sie
w zdigitalizowanym Swiecie, a blockchain moze wyeliminowaé¢ podmioty petnigce
role tzw. zaufanej trzeciej strony. Oczywiscie, sg tutaj pewne ograniczenia, np. jesli
transakcja wymaga ujawnienia w rejestrze notarialnym, to samo przeniesienie
prawa wiasnosci w formie tokena nie wywotuje oczekiwanych skutkéw prawnych
bez dokonania odpowiedniego wpisu. Dom czy inna nieruchomos$¢ zawsze bedzie
w tym samym miejscu zaréwno przed dokonaniem transakcji na DLT, jak i po trans-
ferze cyfrowego zetonu na adres (potencjalnego) nabywcy tej nieruchomosci. Taka
czynnos$¢ nie spowoduje, ze faktycznie zmieni sie stan posiadania lub prawo wia-
snosci. Inaczej sprawy sie majg z kryptoaktywami, catkowicie zanurzonymi w cyber-
przestrzeni: jesli przeslemy komus jednostki krypytowaluty czy inne instrumenty
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finansowe w formie tokenu, to odbiorca stanie sie faktycznym ich posiadaczem
i bedzie mégt swobodnie zarzgdzad tymi kryptoaktywami. Podsumowujac, transak-
cje dokonywane w Swiecie cyfrowym i zwigzane z przeniesieniem prawa wtasnosci
kryptoaktywow znajdujg odzwierciedlenie we faktycznym wiadaniu prawem przez
nabywce tokena utozsamiajgcego to aktywo. Jesli natomiast cyfrowy zapis danych
utozsamia rzecz istniejgca w Swiecie fizycznym, to moze by¢ rozdzwiek pomiedzy
faktem posiadania tokena, a wladaniem rzecza. Patrzac pod tym kontem, to trans-
akcje na blockchainie dotyczace instrumentdéw finansowych sg o wiele pewniejsze,
anizeli tradycyjne umowy. W tym kontekscie podpisy cyfrowe sg bezpieczniejsze od
tradycyjnych oswiadczen woli, poswiadczanych podpisem ,na papierze”.

Technologia blockchain nadaje sie do implementacji takich instrumen-
tow finansowych, jak opcje, kontrakty na réznice ceny, kontrakty terminowe i takie
instrumenty faktycznie juz funkcjonujg. Dochodzg do tego pozyczki pod zastaw:
pozyczamy jedno kryptoaktywo pod zastaw innego tokena i momencie sptaty zobo-
wigzania odzyskujemy przedmiot zastawu; w przeciwnym razie przechodzi on na
pozyczkodawce. Zarzgdzanie takimi procesami odbywa sie w ramach smart con-
tracts. Projekt, ktory realizowatem dla jednego z bankdw, dotyczyt kontraktow ter-
minowych zblizonych do opcji. Zesp6t miat za zadanie przeanalizowa, jak dziata
proces kontraktowania i czy wymaga usprawnienia za pomocg blockchaina. Na tym
etapie chodzito o badanie, a nie wdrozenie, bo implementacja takiego pomystu na
szerszg skale wymaga wiele wysitku, pokonania przeszkéd prawnych i podjecia klu-
czowych decyzji biznesowych, np. jakich ,aktoréw” podtgczy¢ do systemu. Wynik
eksperymentu potwierdzit mozliwos¢ oferowania takich instrumentéw, pokazat, ze
ma to sens i stanowi interesujgce rozwigzanie. Nie podjeto jednak dalszych krokow,
aby zaoferowac projekt szerokiemu gronu odbiorcéw. Uwazam jednak, ze przysztosc¢
nalezy do blockchaina oraz finanséw i nawet jesli nie stanie sie to tak szybko, jak
niektdérzy by chcieli, to jednak méwimy o zmianach nieuniknionych. lle zajmg one
czasu? Mysle, ze to jest kwestia pieciu, moze dziesieciu lat, ale na pewno nie najbliz-
szych miesiecy.

Czas, ktory potrzebny jest do wdrozen, wynika m.in. z faktu, ze obecnie
blockchain nie spetnia wymogdéw powszechnosci. Realizujac jeden projekt sam spo-
tkatem sie z takg sytuacjg: pomyst byt ciekawy i zapewniono mu finansowanie, ale
padto pytanie: ,Czy ludzie bedga chcieli z niego korzystac i znajdzie on odbiorcow?".
W gruncie rzeczy kazda implementacja powinna znalez¢ praktyczne zastosowanie,
rynek swoich uzytkownikdéw, aby jej realizacja miata jakikolwiek sens. Zaleznos¢
pomiedzy idealnym rozwigzaniem, a faktycznym zapotrzebowaniem na owe roz-
wigzanie przypomina troche dylemat: ,Co byto pierwsze, jajo czy kura?”. Aby ludzie
korzystali z systemu blockchain, to muszg by¢ w tym systemie; ale zeby tak sie stato,
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to powinni widzie¢ takg potrzebe przejawiajgcg sie w okreslonych korzysciach dla
konsumenta technologii. Bardzo ciezko przetamac bariery w postaci Swiadomosci
ludzkiej, rodzgcych sie w niej watpliwosci i leku przed czyms$ nowym. Powoduje to,
ze wiele sfer zycia jest zapdznionych technologicznie i widze tutaj wielki potencjat
do zmian. Z drugiej jednak strony okolicznosci technologiczne, spoteczne i prawne,
w ktérych zyjemy, nie dajg jeszcze podwalin do masowej adaptacji rozwigzan cyfro-
wych, opartych na rozproszonej ksiedze blokdw.

Odpowiadajgc na pytanie: ,Co powinien mie¢ projekt blockchainowy,
aby osiggnat sukces?” stwierdzam, ze koncept taki musi by¢ przede wszystkim sen-
sowny i posiadac logiczne uzasadnienie. Co z tego np., ze kto$ zaproponuje zawie-
ranie umow rozporzadzajgcych nieruchomoscig na blockchainie, skoro obecnie
notariusze nie chcg z takiego rozwigzania korzysta¢, a poza tym prawnie jest ono
niedopuszczalne, a wiec finalnie bezproduktywne. Chociaz sama idea przyspieszenia
i zwiekszenia pewnosci obrotu prawnego nieruchomosciami wydaje sie jak najbar-
dziej stuszna. Na marginesie dodam, ze wymdg obecnosci stron umowy w biurze
notarialnym, ktéry ma na celu kontrolowanie przez notariusza swobody i prawidto-
wosci oswiadczen woli, nie wyklucza zastosowania technologii blockchain u rejenta.
Jesli nawet komunikacja na odlegtos¢ uniemozliwitaby spetnienie funkcji gwaran-
cyjnych i kontrolnych, to widziatbym tutaj szanse na kompromis, gdyz podpisujgc
umowe sprzedazy nieruchomosci w formie cyfrowej, jej strony moga nadal by¢
obecne fizycznie u notariusza.

Kolejna rzecz: pomyst musi posiadac realne szanse na realizacje w war-
stwie programistycznej, nie sta¢ w sprzecznosci z obowigzujgcymi przepisami prawa
i trzeba zapewni¢ mu zrédto finansowania. Chociaz zauwazam tu pewien dylemat,
bo projekty, ktore odniosty najwiekszy sukces w sieci blockchain, nie otrzymywaty
zadnych prawnych zgdd czy zezwolen na ich funkcjonowanie. Przyktadem moze by¢
bitcoin: zapewne w 2009 r. wiele jurysdykgji odrzucitoby mozliwos¢ jego realizacja
pod wzgledem prawnym (nie otrzymatby zgody na dziatanie od regulatoréw rynku),
a jednak projekt znakomicie poradzit sobie i dzisiaj ma charakter ogélnoswiatowy.
Podobnie sprawa ma sie ze zdecentralizowanymi gietdami lub kasynami. Funkcjonuje
zatem wiele wdrozen, ktére odniosty sukces pomimo tego, ze dziatajg na granicy
prawa albo poza obowigzujgcymi regulacjami lub bez wymaganej zgody organdéw
administracyjnych. Wiele probleméw natury faktycznej generuje taki oto dylemat:
gdyby twdrca projektu szczegdtowo przestrzegat ograniczen prawnych z nim zwig-
zanych, to nie bytby w stanie stworzy¢ czegoz zupetnie nowego, naprawde atrakcyj-
nego dla uzytkownikéw rynku. Swiat DeFi cechuje sie bowiem duzg konkurencyjno-
Scig i platformy o znikomej skali innowacyjnosci, czy systemy odgornie zarzadzane
przez administratoréw nie majg szans powodzenia. W ich przypadku oferowane
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rozwigzanie mozna by prosciej i taniej zrealizowad¢ tradycyjnymi metodami bez
angazowania blockchaina. Istniejgce przeszkody dla innowacyjnych implementac;ji
mozna niekiedy tatwo oming¢. Wezmy np. zdecentralizowane kasyno: jesli nawet
prawo zabrania mu funkcjonowag, to twdérce kasyna wcale nie muszg interesowac
takie ograniczenia, gdyz umieszcza on smart contract na blockchainie i taki algorytm
»2yje" autonomicznie w sieci bez administratora, a kazdy uzytkownik Internetu moze
zagra¢ w takim kasynie. Nawet, jesli regulacje prawne méwia ,stop” takiej platformie,
to zawsze znajda sie chetni, zeby jg zbudowac i nikt nie bedzie w stanie im prze-
szkodzi¢. Nie zachecam do ignorowania przepiséw, ale tak to po prostu wyglada.
Podsumowujac, w praktyce do sukcesu projektu nie zawsze potrzebne sg duze pie-
nigdze i Sciste przestrzeganie ograniczen prawnych, gdyz reprezentujgcy projekt kod
zrodtowy dziata autonomicznie na wszystkich weztach blockchaina.

Generalne opowiadam sie za rozwigzaniami opartymi na blockchainie
publicznym, co nie oznacza, ze wszystkie informacje o transakcjach i podmiotach
realizujgcych operacje musza by¢ jawne. Podobnie korzystanie z ogélnodostepnego
Internetu nie oznacza, ze catos$¢ danych przesytanych w sieci jest dla wszystkich
dostepna. Mozna uzywac publicznego blockchaina, ale dzieki réznym mechanizmom
gwarantujacych prywatnos¢ danych, sg one dostepne tylko dla wybranych aktoréw
systemu. Co prawda technologie takie sg w poczatkowej fazie rozwoju, ale uwazam,
ze z biegiem czasu stang sie coraz bardziej efektywne i znajdg powszechne zastoso-
wanie. Dojdzie zatem do stworzenia prywatnych sieci na publicznych blockchainach.

2.2.6. Magdalena Marucha-Jaworska

Na technologie Blockchain mozna spojrze¢ z wielu stron. Osobiscie
oceniam jg z perspektywy moich badan naukowych dotyczgcych podpisow elek-
tronicznych i doswiadczenia zawodowego zwigzanego z rozwojem prawa nowych
technologii. Podpisy elektroniczne oparte na kryptografii asymetrycznej byty pierw-
szg innowacyjng technologig cyfrowa, powszechnie udostepniong na poczatku
XXI wieku w Stanach Zjednoczonych i we wszystkich panstwach cztonkowskich
Unii Europejskiej, a potem w innych krajach. Dzisiaj staty sie czescig systemow
blockchainowych, ktére niewatpliwie nalezy zaliczy¢ do technologii przetomowych.
Nie chciatabym okresla¢ jej mianem technologii rewolucyjnej, chociaz zdaje sobie
sprawe z szerokich mozliwosci, jakie oferuje oraz z wyjatkowego znaczenia tej tech-
nologii na innowacyjnym rynku. W przypadku blockchaina mamy do czynienia z doj-
rzatym projektem ewolucyjnym na rynku nowych technologii, ktérego poczatkéw
mozna upatrywac w latach 90. ubiegtego wieku. Ponadto uwazam, ze instytucje
takie jak blockchain nalezy postrzegac¢ wielowgtkowo i interdyscyplinarnie. Bedgc

47



Wywiady eksperckie

prawnikiem nie analizuje technologii rozproszonych rejestréw jedynie pod katem
prawa, ale szerzej z punktu widzenia nauk scistych, z jakimi jest powigzana - mate-
matyki, informatyki, a takze biologii - mam tutaj na mysli identyfikacje opartg na
biometrii. Wynika z tego, ze odpowiadajac na pytanie: ,,Czym jest blockchain?” nalezy
siegac do roznych dziedzin nauki i wiedzy, a takze widziec jego role w szeroko pojetej
ochronie danych cyfrowych. Tylko takie podejscie moze by¢ odpowiednim punktem
wyjscia do tworzenia wiasciwych przepiséw prawnych.

Powracajac do kwestii ogdlnych nalezy ponownie zaznaczy¢, ze block-
chain reprezentuje dojrzaty projekt gospodarki 4.0. Jako spoteczenstwo przebylismy
droge od gospodarki opartej na informacji i przez jej cyfrowe oblicze osiggnelismy
jeszcze bardziej zaawansowane formy cyfrowej transformacji. Jednak proces ten nie
jest prosty i napotyka réznego rodzaju bariery. Zwrdce tu uwage na ciekawy para-
doks: podpis cyfrowy stanowit bardzo praktyczne i bezpieczne rozwigzanie, szczegé-
towo uregulowane przez przepisy prawa, a jednak przez wiele lat korzystato z niego
niewielu uzytkownikéw. Przedsiebiorcy nie widzieli sensu korzystania z takiego
podpisu, administracja publiczna poczatkowo go nie honorowata; jezeli dodac brak
~edukacji informatycznej”, to mozna zrozumiec¢ dlaczego podpisy elektroniczne
nie uzyskaty powszechnej akceptacji i przez dtugi czas nie byly uzywane w obrocie
gospodarczym. Pomimo tego, ze instytucja ta zostata bardzo dobrze przemyslana
i skonstruowana, to jednak okazata sie niezrozumiata dla wiekszosci spoteczenstwa,
ktére nie byto na nig gotowe. Z kolei z kryptowalutami byto odwrotnie: ich rynek
pozostawat poza regulacjami prawnymi, a mimo to zainteresowat wiele oséb i w kon-
sekwencji posiada miliony uzytkownikow na catym Swiecie. Szczegdlnie temat kryp-
towalut jest obecny w Swiadomosci spotecznej, a materiaty o bitcoinie pojawiaty sie
nawet w popularnych magazynach. Tymczasem blockchain - technologia oparta na
zaufaniu - posiadajaca takie cechy jak niezaprzeczalnos$¢, decentralizacja, transpa-
rentnos¢, niezmienno$¢ danych ma wiele zastosowan poza kryptowalutami, znaj-
duje zastosowanie m.in. na rynku finansowym i znajduje swoje miejsce w szeroko
rozumianym cyberbezpieczenstwie. Blockchain moze by¢ i jest stosowany do wielu
celoéw, przyktadowo mozna podac zastosowanie blockchaina jako nosnika trwatego
w bankowosci czy ubezpieczeniach.

Jesli chodzi o prawo, to na przyktadzie blockchaina zachodzi ciekawy
proces tgczenia instytucji prawnych, ktére wywodzg sie niekiedy jeszcze z prawa
rzymskiego (umowy) i przystosowanie ich do nowych, rewolucyjnych technologii
- mam tu na mysli smart contracts. Ich rozwéj zmienit tradycyjne znaczenie wielu
instytucji prawnych i stanowi wyzwanie dla umiejetnego regulowania nowych zja-
wisk w systemach prawnych. W polskich przepisach blockchain pojawit sie posred-
nio w ustawie z 2018 r. o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu
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terroryzmu, w ktérej wprowadzono definicje walut wirtualnych. Z kolei w projekcie
ustawy dotyczgcej Prostej Spotki Akcyjnej wprost wskazuje sie, ze rejestry akcjonariu-
szy prowadzone bedg w postaci elektronicznej, ktéra moze miec forme rozproszonej
i zdecentralizowanej bazy danych. W tle pojawia sie oczywiscie pytanie: ,Czy block-
chain powinien zosta¢ prawnie uregulowany?”. W moim przekonaniu tak, dlatego ze
zdumieniem przyjetam stanowisko przyjete w trakcie prac Strumienia Blockchain, ze
~obecnie nie ma takiej potrzeby”. Takie regulacje wymagaja bowiem czasu i powinny
by¢ poprzedzone pracami z duzym wyprzedzeniem - o wiele wczesniej nalezy dys-
kutowac i planowac w jaki sposéb nalezy to zrobi¢ w przysztosci. Mowa bowiem
o btyskawicznie rozwijajacej sie technologii, na ktdrej opiera sie np. pozagietdowe
platformy Forex, pozostajgce poza tradycyjnym rynkiem kapitatowym. Poszczegdlne
kraje wprowadzity juz wiasne regulacje odnoszgce sie do technologii blockchain czy
~Swiata krypto”, chociaz ich zakres jest rézny. Chodzi m.in. o Stany Zjednoczone czy
Szwaijcarie, ale takze Biatorus, Chiny, Rosje, Tajlandie, Monako i wiele innych krajéw.
W Polsce i catej Unii Europejskiej oczekuje sie na wejscie w zycie Rozporzadzenia
w sprawie rynkow kryptoaktywow.

Z blockchainem wigze sie rowniez wazne zagadnienie identyfikacji
cztowieka w cyberprzestrzeni, jako niezbedny element bezpiecznego korzystania
z nowych technologii i ich przysztego rozwoju. Trudno jest uzyskaé na tym polu
catkowicie bezpieczne rozwigzania zaréwno w Swiecie realnym, jak i w cyberprze-
strzeni - kazdy system mozna w jaki$ sposdb oming¢. Dlatego tak bardzo liczy sie
wiedza i Swiadomos¢, jak bezpiecznie poruszac sie w wirtualnym Swiecie oraz pew-
nos¢ prawa, zaufanie i bezpieczenstwo, jako niezbedny element ksztattowania cyber-
przestrzeni. JesteSmy Swiadkami dynamicznego procesu ksztattowania sie mechani-
zmow i elementéw ,Swiatowego tadu cyfrowego”, i chociaz niektdre jego rozwigzania
moga wydawac sie niezrozumiate i trudne we wdrozeniu, to ostatecznie widac ich
pozytywne efekty. Jako przyktad moge podac Rozporzgdzenie o ochronie danych
osobowych (RODO), ktére w 2018 r. wzbudzato wiele kontrowers;ji, spotykajac sie
ze sprzeciwem wielu Srodowisk, a ostatecznie okazato sie dobrym rozwigzaniem dla
odpowiedniego zabezpieczenia danych cyfrowych - w tym przypadku zwigzanych
z danymi osobowymi. Wskazano kierunek - szyfrowanie danych. Dochodzg do tego
zabezpieczenia biometryczne: ten obszar wiedzy i wdrozen oferuje bardzo wiele
dla bezpieczenstwa w cyfrowym Swiecie. Pojawiajg sie pomysty, aby tego rodzaju
identyfikacja bazowata na blockchainie. Jednak, podobnie jak w przypadku innych
zabezpieczen, rowniez tutaj pojawiajg sie problemy zwigzane z bezpieczehstwem
gromadzenia i przetwarzania danych wrazliwych. Jedno jest pewne: caty czas poszu-
kuje sie coraz bardziej niezawodnych i efektywnych mechanizmu identyfikacji czto-
wieka w sieci.
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Podsumowujac, oceniam technologie blockchain jako jeden z elemen-
tow szeroko pojetego cyberbezpieczenstwa. Z mojego wieloletniego doswiadczenia
w pracy zawodowej wynika, ze nastawienie ludzi do cyberbezpieczenstwa zmienito
sie pozytywnie, tj. wzrosta ich Swiadomos$¢ w tym obszarze, chociaz na pewno nie
osiggnelismy jeszcze odpowiedniego poziomu. Nawigze do mobilnej bankowosci
elektronicznej: chociaz mtodzi ludzie nagminnie z niej korzystaja, to jednak na pyta-
nie postawione studentom, czy majg w swoich smartfonach odpowiednie oprogra-
mowanie antywirusowe, czesto padajg odpowiedzi, ze nie widzg takiej potrzeby.
Z drugiej strony szczegdlnie w sSrodowisku biznesowym, ale réwniez pozabizneso-
wym, wida¢ pozytywne zmiany - mozna zauwazy¢, ze cyberbezpieczenstwo, w tym
takze technologia rozproszonych rejestréw, jest ,trendy” i w dobrym tonie jest
powiedzie¢, ze dbam o nie w swojej firmie czy zyciu prywatnym. Z catg pewnoscig
jest to stuszny kierunek.

2.2.7. Marek Parzyniski

Z wyksztatcenia jestem finansistg, ukonczytem finanse i bankowos¢ oraz
jednoczesnie zarzadzanie i marketing w Szkole Gtéwnej Handlowej w Warszawie.
Zawodowo skupiam sie na zarzadzaniu spétkami gamingowymi w grupy kapitato-
wej Playway. Mam status wspoétwiasciciela jednej z wiekszych kancelarii prawnej
w Polsce, dziatam takze w Izbie Gospodarczej Blockchain i Nowych Technologii,
a wczesniej uczestniczytem w Polskim Stowarzyszeniu Bitcoin; w ramach wspomnia-
nych aktywnosci pokazujemy ludziom korzysci wynikajgce z zastosowania technolo-
gii blockchain, poruszajac jej aspekty prawne i technologiczne.

Blockchainem zainteresowatem sie dos$¢ wczesnie, bo pod koniec
2010r., tj. w momencie, gdy bitcoin zaczat zyskiwac na popularnosci. Wtedy na jed-
nym z internetowych foréw przeczytatem o ,kopaniu”. Innowacyjny system byt dla
mnie czyms$ zastepczym w stosunku do tradycyjnego pienigdza, rewolucjg pozwa-
lajgca przesta¢ z dowolnego miejsca na swiecie w czasie rzeczywistym okreslong
wartos¢ do uzytkownika bez koniecznosci angazowania tzw. zaufanej trzeciej strony,
na przyktad banku. Interesowatem sie alternatywnymi formami inwestowania oraz
zagadnieniami informatycznymi w zakresie m.in. rozproszonych chmur, udostep-
niania mocy obliczeniowej, a system bitcoin pozwalat na potgczenie zagadnien tech-
nicznych z biznesowymi. Poznatem ludzi, ktérzy specjalizowali sie we wspomnia-
nych tematach. Nastepnie zainteresowat mnie gaming, zaczagtem produkowac gry
i z biegiem czasu stato sie to mojg gtéwng dziatalnoscia. Dzisiaj zarzgdzam kilkoma
spétkami oraz wspomagam kolejne kilkanascie podmiotéw w grupie kapitatowej
PlayWay, bedacej najprawdopodobniej najwiekszg na swiecie strukturg gamingowg
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skupiajgca okoto 120 spétek powigzanych z PlayWay. Grupa jest w stanie produko-
wac rownoczesnie 200 gier. Masowa produkcja wymaga, abysmy oferowali naszym
klientom ciggle co$ nowego, zaskakiwali ich oryginalnymi rozwigzaniami. Dlatego
postanowiliSmy otworzy¢ sie szeroko na Swiat i poszuka¢ pomystéw poza europej-
skim obszarem kulturowym, zwtaszcza ze zdecydowang wiekszos¢ gier sprzedajemy
za granica. Ponadto, planujemy wej$¢ na nowe rynki, ktére czasami odczuwajg duzy
deficyt w dostepie do ustug ptatniczych, za to ludzie postuguija sie tam smartfonami.
Tak powstat pomyst na implementacje blockchaina.

Na poczatku blockchain byt dla mnie ideg, a w 2010 r. kojarzyt sie przede
wszystkim z bitcoinem. Z czasem zaczgtem zauwazac coraz szersze mozliwosci jego
wykorzystania. Blockchain, to specyficzna baza danych i przymiotnik ,specyficzna”
ma tutaj kluczowe znaczenie. Cechy tej bazy powoduja, ze jest ona ciekawa, atrak-
cyjna i niesie ze sobg wartos¢ dodang tkwigcg przede wszystkim w nieodwracal-
nosci transakcji oraz rezygnacji z posrednictwa ,zaufanej trzeciej strony”. Mam na
mysli blockchain publiczny, ktérego otwartos¢ zawsze byta dla mnie istotna. Taki
tancuch blokéw ma o wiele szersze zastosowanie, anizeli blockchain prywatny. W tym
ostatnim przypadku lepiej w implementacji sprawdzajg sie tradycyjne bazy danych.
Ostatecznie odpowiedz na pytanie: ,Jaki model blockchaina jest najlepszy?” deter-
minuje inne pytanie: ,Do czego chcemy go uzywac?". Jesli chcemy wyjs¢ z pomystem
na caty Swiat, a tak sie dzieje w przypadku PlayWay, to nalezy zniwelowac wszelkie
bariery, aby zyska¢ duze mozliwosci dziatania.

.Need for Game Idea” to platforma spotki celowej Pway Sp. z 0.0., ktdrej
wiascicielem jest Playway. Jej zadanie, to zbieranie pomystéw od ludzi z catego Swiata
na tworzenie ciekawych gier komputerowych, w zamian za co otrzymujg prawo do
udziatu w zysku pochodzacym z ich sprzedazy. Na poczatku mysleliSmy o emisji
tokendw w ramach pierwotnej oferty publicznej; tokeny miaty przypominac akcje,
a ich uzytkownicy otrzymywaliby zyski z inwestycji w nasze kryptoaktywa. Jednak
polskie prawo nie zezwalato na taki projekt i po analizach odeszliSmy od tego pomy-
stu. Zarzadzajac Spotkg notowang na Gietdzie Papierow Wartosciowych, chcieliSmy
unikna¢ wszelkich potencjalnych zawirowan z regulatorami rynku. Dziatalismy bar-
dzo ostroznie i nie zdecydowaliSmy sie na zadng forme tokena noszgcego znamiona
instrumentu inwestycyjnego. Obraliémy zatem inng droge i stworzyliSmy token
o nazwie PWAY. PlayWay wyemitowat ponad 42 min takich tokenéw i nie przewi-
dziano nowych emisji. Cata ich pula znajduje sie teraz w portfelu Spotki. Projekt
zbudowany zostat na blockchainie Ethereum i najpopularniejszym tokenie ERC-20
opartym na prostym smart contract. Blockchain Ethereum oferuje dotarcie do ludzi
na catym Swiecie, ktorzy ufajg sprawdzonej platformie. Ethereum ma jednak problem
ze skalowalnoscig, przez co optaty za przesytanie danych sg horrendalnie wysokie.
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Obecnie PWAY kosztuje okoto siedmiu dolaréw i listowany jest na dwdch
gietdach; chodzi m.in. o jedng z najwiekszych platform na Swiecie BitMart posiada-
jaca licencje nawet w Stanach Zjednoczonych. Jednak kazda gietda moze wystawic
nasze kryptoaktywo na swoim parkiecie bez zadnej dodatkowej umowy. Spétka
PlayWay nie zajmuje sie natomiast przechowywaniem wydanych tokendw na rzecz
ich uzytkownikéw; nie zarzadza takze kluczami kryptograficznymi. Jedynie wydajemy
kryptoaktywo i przesytamy je na adres wskazany przez osobe obdarowang. Tokeny
moga by¢ zbywane na rynku wtérnym i nie sg indywidualnie oznaczone.

Pod wzgledem biznesowym projekt dzieli sie na kilka etapow, przy czym
na jego potrzeby dokonano specyficznego rozréznienia na ,idee” oraz ,pomysty”.

W pierwszym etapie zachecamy uzytkownikéw, aby zgtosili nam swojg
idee gry, a wiec cos, co nie jest ani pomystem ani utworem objetym prawami autor-
skimi. Chodzi o kilka, kilkanascie stéw, pozwalajgcych w sposdéb inny, anizeli dotych-
czas pomysle¢ o konkretnej grze, a wiec o pewng inspiracje i natchnienie. Kazdy
gracz za przestanie nam idei otrzymuje kazdorazowo 1 token PWAY od firmy PWay.
W przysztosci, jezeli PWAY stanie sie popularny i jego cena wzrosnie, to wydawane
moga byc jego czesci (token dzieli sie do osiemnastu miejsc po przecinku).

«  Jesli ktérys z zespotéw budujgcych lub rozwijajgcych projekty uzna, ze

dana idea moze przerodzi¢ sie w ciekawg gre (pomyst), to zaprosimy
~dawce idei” do udziatu we wdrozeniu jego pomystu, czyli do stworzenia
scenariusza utworu objetego prawami autorskimi.
Dodatkowo, kazdy uzytkownik otrzyma 100 PWAY z pierwotnej puli
Spoétki PWay oraz prawo do udziatu w zysku wygenerowanym przez
gre, jesli jego pomyst zostanie zakwalifikowany do produkcji. W tym
momencie pomystodawca podpisze z nami typowg umowe cywilno-
-prawng i przekaze nam prawa majatkowe do utworu.

. Nastepnie, po wyprodukowaniu utworu (trwa to przecietnie péttora
roku) uzytkownik otrzyma co kwartat 5% zyskow ze sprzedazy gry opar-
tej na jego pomysle. Zgodnie z umowg, rownowartos¢ zysku zostanie
wyptacona w PWAY. W tym celu Spétka zamierza co kwartat przeznaczaé
5% zyskow ze sprzedazy gier na skupowanie wyemitowanych przez sie-
bie tokendw. Uzyskane tokeny bedg przekazywane pomystodawcom,
jako réwnowartosc¢ przystugujgcego im wynagrodzenia.

Dzieki opisanemu mechanizmowi chcemy osiggnac kilka korzysci: po

pierwsze pozyskiwac ,idee” dla nowych gier, a niektére z nich moga przeksztatci¢
sie w realne pomysty. Po drugie, umozliwia nam to konsolidacje i zarzadzanie 40.
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milionowga spotecznoscig graczy korzystajgcych z produktéow Grupy PlayWay. W tej
konstrukcji wyemitowany przez nas token ma cechy troche instrumentu ptatniczego,
a troche lojalnosciowego. Zmobilizujemy uzytkownikéw do twdérczego dziatania,
a ponadto jeszcze lepiej poznamy ich przyzwyczajenia i potrzeby. Pomoze w tym
wykorzystywana przez nas, najwieksza na swiecie platforma do gier o nazwie Steam
z miliardem zarejestrowanych oséb. Dzieki wykorzystaniu APl Steam, logowanie do
naszej platformy jest mozliwe wytgcznie dla klientéw Steam’a, co znacznie niweluje
naduzycia zwigzane z multikontami i wytudzeniami.

Jak wspomniatem, chcemy za tokeny pozyskiwac ciekawe pomysty na
gry i nowych uzytkownikéw. Teoretycznie sam PWAY nie jest konieczny do zgtosze-
nia ,idei” i zaptaty za nig; mozna by postuzy¢ sie pieniedzmi. W naszym projekcie
chcemy jednak wykorzystac fakt, ze ponad 2 miliardy ludzi na Swiecie nie ma dostepu
do tradycyjnego systemu finansowego. Ale dzieki technologii blockchain i naszemu
kryptoaktywu mogg oni uczestniczy¢ w systemie, gdyz tatwo operuje sie ptynnym
tokenem PWAY. Ponadto, opisany plan dziatania jest dobrym rozwigzaniem pod
wzgledem ,neutralnosci podatkowej”. Stanowi takze interesujgcy mechanizm bizne-
sowy; liczymy, ze rynek, posiadajgc informacje o okresowym wykupie przez PlayWay
tokendw, zareaguje pozytywnie, co zwiekszy ich wartos¢, a to zmobilizuje graczy
do zgtaszania kolejnych pomystéw. Dla PWay cena tokena nie ma bezposredniego
znaczenia, poniewaz Spétka nie zamierza sprzedawac wiasnych tokendw, a jedynie
rozdawac je za idee i pomysty. W przysztosci planujemy umozliwi¢ uzytkownikom
kupowanie za PWAY ustug na naszej platformie gamingowej, na przyktad umiescic
sSwojg twarz w grze, i przewidujemy rabaty dla oséb ptacgcych kryptoaktywem.

Nasz blockchainowy projekt powstat w 2018 r., gdy spoétka byta zareje-
strowana w Estonii, potem na Malcie, a teraz dziatamy w Polsce. Na Malcie wtadze
poczatkowo deklarowaty stworzenie dogodnego prawa dla startupéw. Ostatecznie
zaden kraj w Unii Europejskiej nie dawat jednoznacznej mozliwosci organizacji STO.
Pierwszy rok uruchomienia projektu w Polsce zajety nam ustalenia jego warunkéw
z Urzedem Komisji Nadzoru Finansowego: przedktadaliSmy do Urzedu i parokrot-
nie zmienialiSmy szczegétowe zatozenia wdrozenia. Tak wiec, zanim tokeny zostaty
wyemitowane, opisalismy caty model biznesowy spo6tki PWay i wystalismy dokument
do UKNF. Ostatecznie Urzad wydat opinie, ze nasze stanowisko jest poprawne. Nie
uczestniczyliSmy natomiast w ,piaskownicy” organizowanej przez UKNF, ponie-
waz mieliSmy wiasne finansowanie, a poza tym wiele oséb twierdzito, ze udziat
w ,piaskownicy” opdznia realizacje celu. W kazdym razie bardzo doktadnie w kan-
celarii analizowali$my obowigzujgce przepisy prawno-podatkowe i dopiero pomyst
na tokenizacje praw autorskich pozwalat nam wdrozy¢ projekt. Nasza kancela-
ria samodzielnie realizowata caty proces, mieliSmy takze dostep do doswiadczen
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kancelarii szwajcarskich, maltanskich, estonskich; poza tym omawiali$my rozwigza-
nia z Niemiec czy Wielkiej Brytanii. JesteSmy cztonkiem ,Law Europe International
i Cathay Associates”, dzieki czemu posiadaliSmy szeroki przeglad réznych jurysdykcji
i rodzajéw blockchainowych implementacji. Wszystkie analizy pokazywaty, ze w przy-
padku innej konstrukcji kryptoaktywa niz PWAY, ,zahaczalibysmy” o instrumenty
finansowe, a na to zgody UKNF nie byto. Wykazalismy, ze nasz token nie bedzie
papierem wartosciowym, a jedynie $rodkiem rozliczeniowym na planowanej plat-
formie internetowej. Nie bedzie inkorporowat w sobie zadnego prawa, stanowigc
tylko cyfrowg reprezentacjg wartosci, wymienialng na pienigdz fiducjarny lub waluty
wirtualne. Opisaliémy, ze w ramach planowanego zdarzenia przysztego nie planuje
sie dziatalnosci polegajgcej na lokowaniu Srodkdéw pienieznych zebranych od inwe-
storéw, a ponadto token nie bedzie instrumentem rynku pienieznego, finansowym
kontraktem terminowym, ani innym réwnowaznym instrumentem finansowym roz-
liczanym pienieznie. Nie bedzie takze umowga forward dotyczaca stdp procentowych,
swapow akcyjnych, swapdw na stopy procentowe ani swapow walutowych. W koricu
token nie bedzie skorelowany z zadnym instrumentem bazowym. Nasza konstruk-
cja hybrydowa stanowi zatem rodzaj kompromisu dla unikniecia ryzyka kwalifikacji
PWAY jako tokenu inwestycyjnego.

2.2.8. Krzysztof Piech

Uczestnicze w ,blockchainowym Srodowisku” w Polsce juz prawie 8 lat
jako komentator biezgcych wydarzen w social mediach, udzielam sie w Polskim
Stowarzyszeniu Bitcoin, Izbie Gospodarczej Blockchain i Nowych Technologii; wspot-
pracowatem takze z bytym Ministerstwem Cyfryzacji. Jestem prelegentem na kon-
ferencjach poswieconych blockchainowi i pisze artykuty na ten temat. Swojg przy-
gode z nowoczesnymi technologiami zaczynatem juz prawie 25 lat temu i niestety,
kolejne polskie rzady zaprzepascity szanse na bycie liderem w cyfrowym Swiecie.
Spowodowane to byto m.in. brakiem wystarczajgcego kapitatu, ale przede wszystkim
nie docenieniem sity rozwoju, jaka oferujg nowe technologie. Przywotam Estonie,
ktéra z kraju niczym sie specjalnie nie wyrdzniajgcego, dzieki otwarciu sie na nowe
technologie stworzyta bardzo nowoczesne panstwo. Chociaz widze pewne pozy-
tywne zmiany w postawie polskich wtadz odnosnie fintechu, to jednak blockchain
nadal jawi im sie jako pewnego rodzaju fanaberia powigzana z przestepczoscia.
Badam zagadnienia implementacji nowoczesnych technologii na catym Swiecie i z tej
perspektywy dostrzegam pewien oportunizm u polskich wtadz wobec szansy, jakg
niosg ze sobg innowacje. Zachowawcze postawy politykéw trudno zmieni¢, a co za
tym idzie, nietatwo wptywac na opinie publiczng i propagowac okreslone idee i roz-
wigzania. Blockchain tymczasem jest rownie przetomowa technologig, jak Internet,
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a nawet oferuje jeszcze wiecej praktycznych zastosowan. Wiedzac to, staram sie
promowacd rozwigzania oparte na rozproszonej ksiedze transakcyjnej, ale juz teraz
Polska przegapita szanse, ktéra zdarza sie raz na kilkadziesiat lat, aby dotgczy¢ do
czotéwki panstw implementujgcych nowe rozwigzania zwigzane z blockchainem. To
niezrozumiata dla mnie postawa, bowiem mozna eliminowa¢ pewne niedociggniecia
i zagrozenia, ale zupetnie bezsensowne jest niwelowanie catej branzy tylko i wytgcz-
nie z powodu strachu przed czyms$ nowym.

Rynek zastosowania technologii blockchain znajduje sie na takim etapie
rozwoju, na jakim byt Internet 20 lat temu: stoimy przed masowg implementacjg tej
technologii, ale wymaga to czasu. Nie powstat jeszcze taki blockchainowy Facebook
czy Google oraz nie funkcjonujg firmy, ktére masowo pokazywatyby, czym jest oma-
wiana technologia, co oferuje i jak dziata. Taka sytuacja wcigz daje Polsce szanse na
dotagczenie do panstw, gdzie innowacje rozwijajg sie najszybciej. Dodatkowo, Swia-
towy rynek blockchaina szacuje sie obecnie na 2 biliony dolaréw, a zatem na wiecej,
niz wynosi PKB naszego kraju. To duzo nawet przy zatozeniu, ze cze$¢ tej wartosci
moze nosi¢ znamiona banki spekulacyjne;j.

W Polsce, podobnie jak na $wiecie, branza zwigzana z blockchainem
zaczeta powstawac okoto 2012 r. Wtedy uruchomiono pierwsze kopalnie bitcoinowe,
ktére zapoczatkowaty mode na BTC. Od tego momentu, az po dzien dzisiejszy, rynek
krypto jest zdominowany przez kryptowaluty. Kopanie BTC wygenerowato zapotrze-
bowanie na platformy do handlu nimi i zaktadano gietdy bitcoinowe. W 2012 r. byty
dwie lub trzy takie gietdy; rok pdzniej niektdre z nich upadty. Jednak juz dwa lata
pozniej w Polsce mieliSmy na etapie koncepcyjnym lub realizacyjnym 15 gietd, a wiec
tyle, ile tgcznie reszta Europy. Nasz kraj dysponowat zatem bardzo duzym poten-
cjatem, a rodzimy maining byt najwiekszy na swiecie, dysponujgc nawet 50% mocy
obliczeniowej stojgcej za BTC. Polski ztoty z kolei plasowat sie na trzecim miejscu
w rankingu walut, ktérymi operowano na platformach (po japonskim jenie i dolarze
amerykanskim). Jednak z biegiem czasu i brakiem wydajnych Zrédet finasowania
coraz trudniej byto konkurowac z wielkimi inwestorami przede wszystkim z Chin
i Stanéw Zjednoczonych. Mimo wszystko rodzimy sektor gietdowy nadal byt bezkon-
kurencyjny w Europie i wzorowo uktadata sie jego wspotpraca z bankami. Zwigzek
Bankow Polskich utworzyt nawet specjalny zesp6t sktadajgcy sie przedstawicieli ZBP
i reprezentantéw gietd kryptowalutowych, aby przeciwdziata¢ cyberprzestepczosci.

Sytuacja zmienita sie wiosng 2017 r., gdy éwczesny Prezes NBP zaczat
interweniowac w kierunku zaostrzenia polityki w stosunku do sektora krypto i nie-
przychylnie patrzyt na wspoétprace miedzy Ministerstwem Cyfryzacji a gietdami.
Doszto do pamietnego wydarzenia z dnia 7 lipca 2017 r., kiedy Narodowy Bank
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Polski i Komisja Nadzoru Finansowego wydaty wspolny komunikat ostrzegajgcy
przed inwestowaniem w kryptowaluty. Uwazam, ze branza zostata potraktowana
niesprawiedliwie, patrzac, chociazby na to, ze réwnoczesnie funkcjonowaty w Polsce
piramidy pseudokryptowalutowe i wspomniani nadzorcy w ogéle nie informowali
o tym zagrozeniu. W kolejnym komunikacie KNF ostrzegat banki, ze w przypadku
wspotdziatania z gietdami grozi im utrata reputacji, a wiec w domysle, takze licencji.
Za tym poszto wypowiadanie gietdom umaéw o prowadzenie rachunkéw bankowych.
W 2018 r. KNF ztozyt do prokuratury szereg zawiadomien o niezgodnym z prawem
funkcjonowaniu serwiséw, chociaz moim zdaniem taka interpretacja wynikata po
czesci z btednego przettumaczenia na jezyk polski przepiséw unijnych. Wszystko
to spowodowato, ze branza zaczeta sie kurczy¢, a wiekszos¢ projektéw wyemigro-
wata za granice. Dzisiaj 90% polskich startupdw jest poza Polska i nie podejmuje sie
nowych inicjatyw z powodu niepewnosci prawnej: inwestorzy nie wiedzg do konca,
do kogo mozna sie zwrdci¢, co mozna zrobi¢, a co jest zabronione. W konsekwencji
inne kraje przescignety nas w rozwoju rynku krypto, chociaz kiedys$ nalezeliSmy do
Scistej czotéwki. Przypomne chociazby, ze pierwsza bitcoinowa aukcja dziet sztuki
byta w Polsce. Ostatnimi czasy Alior Bank probowat dziata¢ w zakresie trwatego
nosnika przy uzyciu Ethereum. Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie reali-
zuje projekt dotyczacy stworzenia Private Market na blockchainie. Biuro Informacji
Kredytowe]j wprowadzito trwaty nosnik. Sporo projektéw realizowanych jest nad
Wistg przez Polakéw, ale na rzecz podmiotdéw zagranicznych. Generalnie rzadko
widac¢ nowe, ciekawe inicjatywy i wdrozenia, chociaz dzisiaj konsultowatem rodzimy
projekt, dotyczgcy wykorzystania blockchaina do tokenizacji aktywa w postaci luk-
susowego statku wycieczkowego.

Patrzac bardziej ogdlnie, to blockchain stworzono do przenoszenia war-
tosci miedzy ludZmi na odlegtos¢ w sposdéb, ktory nie budzi ryzyka utraty sSrodkéw
poprzez btedy systemow rozliczeniowych czy zwyczajne oszustwa. Jego masowa ada-
ptacja najszybciej dokonata sie na rynkach finansowych i bedzie miata rewolucyjnych
charakter, znacznie wyprzedzajacy obecnie obowigzujgce wzorce. Powstang zupetnie
nowe ustugi, inne, anizeli oferowane przez Nasdaq, czy pozagietdowy runek walutowy
Forex. Chodzi mi o zdecentralizowane rynki finansowe okreslane angielskim skrotem
DeFi (decentralized finance). Segment ten niesamowicie szybko sie rozwija, a jego
innowacyjnos¢ znacznie wyprzedza Wall Street. Ponadto nie nalezy sie spodziewac,
ze w najblizszych latach tradycyjne gietdy przejmg rozwigzania promowane przez
DeFi. Zwtaszcza, ze zachodzi powazna inercja zwigzana ze starymi technologiami,
bowiem duza czes¢ systemdw bankowych IT ma swoje zrodta nawet w latach 70.
ubiegtego stulecia, a ich wymiana i modernizacja przebiega wolno z uwagi na
obawe, ze cos przestanie dziata¢. Poza tym, bankowe systemy rozliczeniowe oparte
sg na tradycyjnym pienigdzu, tymczasem, aby zaimplementowac rozwigzania DeFi,
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nalezatoby obraca¢ pienigdzem elektronicznym posiadajgcym gwarancje rzagdéw
lub bankoéw centralnych. Wtedy duze instytucje finansowe moglyby wejs¢ w nowe
obszary transferéw opartych na rozproszonych bazach danych.

Wydaje sie zatem, ze uptynga lata zanim tradycyjny $wiat finansowy zaim-
plementuje technologie blockchain na znaczacg skale. W gre wchodzi bezpieczen-
stwo olbrzymich pieniedzy, za ktére odpowiadajg banki i zaden rozsgdny zarzad
nie wprowadzi z marszu rewolucyjnych rozwigzan do rozliczania swoich klientow.
Generowatoby to olbrzymie ryzyko. Na razie instytucje finansowe podejmujg nie-
Smiate proby zastosowania blockchaina w wewnetrznych rozwigzaniach, ktore
testuja. Chodzi m.in. o Santandera, ktéry w pieciu krajach z powodzeniem sprawdzat
dziatanie rozliczen opartych o niezaprzeczalny tancuch blokéw. Inna przyktad, o kto-
rym juz wspominatem, to zastosowanie technologii blockchain w postaci trwatego
nosnika w PKO BP. Chociaz projekt jest niewielki, to w skali catego Swiata stanowi
proporcjonalnie ciekawe zastosowanie blockchaina w bankowosci. Dzieki niemu
czes¢ klientow PKO BP spotkata sie w praktyce z nowg technologig, chociaz mogli oni
nawet o tym nie wiedzie¢. Wtasnie tak powinno wprowadzac sie podobne rozwigza-
nia: ludzie nie musza by¢ Swiadomi, ze kooperuja z blockchainem, ale powinni odczu-
wac dobrodziejstwa i udogodnienia z tego wynikajgce. Wspomniany Bank realizuje
takze kilka innych projektéw na omawianym polu i jest szansa, ze PKO BP zaistnieje
kiedys, jako znaczacy podmiot we wdrazaniu nowych rozwigzan.

Obecnie rynek finanséw opartych o technologie blockchain stanowi juz
dosc spory sektor ustug o tgcznej kapitalizacji tokendw na kwote 100 mid dolaréow
i rozwija sie poprzez dziatanie niewielkich startupow, niezaleznych od duzych kor-
poracji. Jest ich juz ponad 400, chociaz jeszcze rok temu byto tych projektéw kilka-
dziesigt. Chodzi w duzej mierze o rozwigzania eksperymentalne z wykorzystaniem
kryptowalut i réznego rodzaju stablecoindw. Ostatecznie rynek zweryfikuje, ktére
z nich przetrwajg i znajda odbiorcéw wsrdd konsumentdw. Trzeba mie¢ na uwadze,
ze skala innowacyjnosci w DeFi jest bardzo duza, gdyz wiekszos¢ projektow oferuje
rzeczy nowe, nierzadko funkcjonujgce dopiero przez kilka miesiecy. Wyjatkiem jest
MakerDAO, ktéry juz od dwdch lat promuje innowacyjne ustugi. Jednak najwiekszy
taki projekt, to zdecentralizowana gietda Uniswap; co charakterystyczne, przez dtugi
czas nie udato sie zbudowac dobrze funkcjonujgcej gietdy typu peer-to-peer i dopiero
Uniswap przyniost sukces. DeFi oferuje ponadto projekty typu lokaty terminowe
czy farming, polegajacy na pozyczaniu kryptowalut innym osobom za posrednic-
twem programéw komputerowych i zarabianie na tym w bitmonetach oraz rézne
inne kombinacje, jak mozliwos¢ zastawienia stablecoinéw i zaciggniecia z tego tytutu
pozyczki po to, aby zainwestowac pienigdze w inny projekt. Powstaje catkiem nowy
rynek obrotu przypominajgcy bankowosc¢ inwestycyjng, ktéra w tradycyjnym wydaniu
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jest niedostepna dla ,,.zwyktych Smiertelnikow”. Z kolei DeFi oferuje takie inwestycje,
jezeli ktos jest w stanie podotac intelektualnie zasadom dziatania technologii i zrozu-
mie¢, o co w takich inwestycjach chodzi. Wtedy zyskuje dostep do wielu instrumen-
tow finansowych, ale takze ryzykuje, bo czes¢ z tych smart contracts zawiera btedy
i zapewne cze$¢ projektéw upadnie. Podobnie wyglada kazdy wschodzacy rynek,
gdzie gorsze inicjatywy biznesowe przecierajg droge lepszym wdrozeniom, a tylko
najlepsze z nich pozostang na dtuzej i przyniosa zyski.

Na tradycyjnych, zcentralizowanych platformach kryptowalutowych,
niemal od samego poczatku, mysle o 2014 r., pojawiaty sie kontrakty terminowe
(futures) na bitcoinach - to chyba pierwszy instrument finansowy, ktoéry powstat
w powigzaniu z BTC. Dopiero pdzniej pojawity sie opcje, ale nie cieszg sie one tak
duzym zainteresowaniem, bo s3 trudniejsze do stosowania. Natomiast futures,
zwlaszcza z dzwignig, to naprawde duzy rynek: o ile przyjmiemy, ze rynek bitcoina
to wartos¢ X", to rynek kontraktow futures stanowi liczbe dziesieciokrotnie wieksza.
Wynika to z duzych mozliwosci zysku i odpowiadajacych im znacznemu ryzyku. Nie
styszatem o blockchainowej platformie oferujgcej instrumenty finansowe w postaci
dzwigni, chociaz tych projektéw jest duzo i ciggle powstajg nowe. Do tej pory futu-
res funkcjonowaty na tradycyjnych gietdach kryptowalutowych, a nie zdecentralizo-
wanych. A szkoda, bo ten rynek powinien by¢ bardziej transparentny. Obcigzenie
dla niego stanowi fakt, ze zbyt czesto doswiadcza réznego rodzaju oszustw, mani-
pulacji i malwersacji. Nawet amerykaniska Komisja Papieréow Wartosciowych i Gier
nie potrafi poradzi¢ sobie z tym problemem, chociaz nie raz zapowiadata przeglad
internetowych rynkow futures. Ostatnio doszto nawet do sytuacji, gdy jeden twitt
wystany przez miliardera potrafit radykalnie zmieni¢ cene bitcoina. Skoro ktos$ wie,
ze ma mozliwo$¢ wptywania na opinie publiczng i inwestordw, to takze moze mani-
pulowac kontraktami futures i zarobi¢ np. dwa tysigce procent od wysokosci inwe-
stycji bazowej w przeciggu dnia. Oczywiscie, nie mam wiedzy o takich konkretnych
naduzyciach, ale z moich obserwacji wynika, ze traderzy posiadajgcy szczegbétowg
wiedze o rynkach majg ogromng przewage nad zwyktymi inwestorami. Dodatkowo
dysponujg duzym kapitatem i poprzez celowe inwestycje mogg manipulowac cenami
kryptowalut. Zaktadam jednak, ze takie rzeczy zostang w przysztosci uregulowane
tak, jak miato to miejsce w przypadku tradycyjnego rynku finansowego.

Mysle, ze powstanie zdecentralizowanej, dobrej platformy oferujgcej
kontrakty futures, to kwestia dwdch, trzech lat. Obecnie pewnga trudnosc¢ stanowi
budowana w oparciu o smart contracts systemu btyskawicznie podejmujgcego decy-
zZje, a przeciez o to chodzi w przypadku dzwigni. Dzisiejsze platformy, ktére umozli-
wiajg handel z dzwignig, dziatajg w oparciu o stosunkowo starg technologie. Silniki do
tych gietd byly niekiedy tworzone przez firmy, ktére dostarczaty oprogramowanie do
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duzych instytucji finansowych. Tak wiec, chociaz dzisiejsze kontrakty futures bazuja
w 90% na rynku bitcoina (chodzi o handel bitcoinami), to zarzgdzane sg przez sys-
temy transakcyjne wywodzgacy sie z tradycyjnych rynkdéw finansowych. Bitcoin poja-
wia sie tylko w momencie dokonywania wptaty lub wyptaty srodkéw z platformy,
natomiast sam trading wewnatrz platformy prowadzony jest poza blockchainem.
Swiat DeFi musi dopiero odkry¢, jak zorganizowa¢ handel z dzwignia.

Na rynku DeFi funkcjonujg lokaty terminowe o bardzo réznej architek-
turze i nazwach, dajgce wymierne zyski. Ostatnio widziatem, ze taka lokata oprocen-
towana w stablecoinach przynosita nawet 70% zysku w skali roku. Warto podkreslic,
ze moéwimy tutaj o stablecoinie, bardzo stabilnym kryptoaktywie, a nie lokacie w bit-
coinie czy w innej kryptowalucie o duzej zmiennosci kursu. Lokaty takie zaktada sie
niekoniecznie na rok, ale na dzien lub kilka dni albo z opcjg ich ptynnego zrywania.
Wynika z tego, ze ten Swiat zdecentralizowanych finanséw oferuje mozliwos¢ uzy-
skania znaczgcych zyskow osobom, ktére pokonajg bariere uzyskania niezbednej
wiedzy techniczneji finansowej o funkcjonowaniu DeFi, co wigze sie takze z ryzykiem
inwestycyjnym. Natomiast obligacje i podobne instrumenty finansowe niespecjalnie
sie przyjety na rynku blockchaina, takich projektéw nie ma zbyt wiele.

Strony internetowe oferujgce wspomniane inwestycje, to z reguty indy-
widualne projekty implementujgce wiasne smart contracts. W przypadku DeFi brak
natomiast takich platform, jak np. Supermarket Funduszy Inwestycyjnych MBanku,
gdzie oferuje sie rézne pakiety inwestycyjne. Ekosystem zdecentralizowanych finan-
sow posiada poréwnywarki, fora internetowe, rankingi reklamujace lub opisujgce
inwestycje, na ktérych mozna zarobi¢. Funkcjonujg strony, ktére pozwalajg zain-
westowac w jeden token, ktéry z kolei umozliwia inwestycje w kilkanascie innych
projektow DeFi. Jednak éw cyfrowy Swiat jest niezinstytucjonalizowany i trudno
jedna miarg oszacowac pojawiajgce sie ryzyka inwestycyjne. To jest zresztg intere-
sujacy pomyst, aby stworzy¢ platforme pomagajacg ludziom podjg¢ decyzje, w ktory
zdecentralizowany projekt zainwestowac. Dziatajg bowiem strony, ktére uczg jak
kopac kryptowalute, gdzie postawi¢ nody, dziatajg poréwnywarki kryptowalut, czy
portale ttumaczace, jak inwestowa¢ w BTC i altcoiny. Dochodzg do tego bramki szyb-
kich ptatnosci, ktérych dziatanie nie jest skomplikowane z wyjgtkiem ryzyka kurso-
wego. Dziatajg one, jako instytucja ptatnicza lub biuro ustug ptatniczych; kwestia ta
w poszczegolnych krajach jest réznie regulowane. Technicznie trzeba przyjac pienig-
dze, przelad je na jakas gietde, kupi¢ BTC, a poniewaz wymaga to czasu, to transakcje
zabezpieczone sg niekiedy kontraktem terminowym. Jednak w DeFi podobne media
i platformy dopiero sie organizuja. Poréwnatbym rozwdj tych zdecentralizowanych
finanséw do ksztattowania sie rynku kapitatowego w Polsce w latach 90. ubiegtego
stulecia i pozostaje jeszcze duzo pracy do wykonania. Wiekszos¢ z projektéw DeFi
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realizowanych jest na Ethereum i posiada wtasng platforme udostepniajgcg tokeny
inwestycyjne (np. Uniswap) lub opisujgcg ciekawe projekty (np. CoinMarketCap).
Brak natomiast platformy stworzonej wytgcznie do oferowania réznych projektéw do
inwestycji w instrumenty finansowe. Rynek jest w dalszym ciggu zdefragmentowany
i trzeba sporo studiowac, aby wiedzie¢, jak sie po nim poruszac. Mysle, ze musi ming¢
jeszcze kilka lat, aby DeFi ustabilizowato sie i osiggneto pewng dojrzatosc.

W zdecentralizowanych finansach zasadniczg role odgrywa odpowied-
nio skonstruowany smart contract. Przyktadowo, DAO tworzyto system wielu ,inte-
ligentnych umdéw” zmiksowanych w jednym projekcie, co stanowito bardzo skom-
plikowane rozwigzanie programistyczne. Dlatego pojawito sie duze ryzyko btedu
i chociaz DAO przetrwato atak hakera, to znacznie stracito na swoim prestizu i zainte-
resowaniu. W blockchainowych projektach audyt kodu zrédtowego prowadzony jest
manualnie, a oprdcz tego powstaty systemy do jego weryfikacji oferujgce mozliwos¢
przeprowadzenia matematycznego dowodu na to, czy smart contract funkcjonuje
poprawnie, tj. czy umowa zadziata prawidtowo, a moze jej algorytm zawiera luki
lub inne niedociggniecia i caty projekt narazony jest na awarie np. niekontrolowane
wyprowadzanie srodkdéw przez osobe nieuprawniong. Ze smart contracts jest taki
problem, ze trudno je zmienic i niekiedy tworzy sie specjalne ,furtki”, aby méc odwro-
ci¢ transakcje. Chociaz zaprzecza to idei funkcjonowania publicznego blockchain, to
jednak w kazdej instytucji zdarzajg sie niezamierzone btedy lub nietrafione decyzje
i potrzebne jest narzedzie do ich weryfikacji.

Na pytanie: ,Blockchain prywatny, czy publiczny?” odpowiem, ze bez-
pieczniejsze sg pierwsze z wymienionych. W publicznym taricuchu blokéw moze nie-
kiedy brakowac ,bezpiecznika”, ktéry pozwala rozwigzac problem, gdy co$ zadziata
wadliwie i ewentualnie zlikwidowac powstate szkody. W blockchainach prywatnych,
scentralizowanych, jest to duzo prostsze, ale takze wykonalne w ksiedze publiczne;j.
Wszystko zalezy od tego, jak bedzie skonstruowany kod komputerowy i kto bedzie
miat do niego dostep. Mysle, ze na rynkach finansowych gorszym rozwigzaniem
jest ,permission access”, a wiec model pozwalajgcy, aby kazda zainteresowana
osoba mogta podtgczyc sie do blockchaina i brata udziat w jego utrzymaniu. Bardziej
sktaniatbym sie tutaj do blockchaina konsorcyjnego, czyli takiego, gdzie nie jedna
osoba, ale grupa podmiotéw ma mozliwos¢ podjecia konsensualnie decyzji o cof-
nieciu transakcji. Opcja taka musiataby by¢ zapisana zaréwno w kodzie smart con-
tract, jak w przepisach regulujgcych funkcjonowanie danej organizacji. Praktyczna
doniostos¢ takiej funkcji pokazat przyktad DAO, kiedy konsensus wiekszosci jego
uzytkownikéw umozliwit cofniecie transakcji i odzyskanie przez osoby uprawnione
utraconych srodkoéw. Walidacja operacji dotyczy¢ moze postanowienia sgdu unie-
wazniajgcego umowe zawartg w formie smart contract; wtedy konieczne stanie sie
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wprowadzenie w taricuchu blokéw zmiany odzwierciedlajgcej tres¢ prawomocnego
orzeczenia. Wida¢ zatem, ze rozwigzanie konfliktu pomiedzy wtadzg sadowniczg,
a kodem komputerowym moze wigzac sie z wieloma praktycznymi problemami tech-
nologicznymi. Nalezy wiec zaszy¢ w algorytmie mozliwos¢ zmiany zapisu w bloku,
gdy wszyscy konsorcjanci wyrazajg na to zgode. Podsumuje to stwierdzeniem, ze jesli
startupowe innowacje mogg rozwijac sie w catkowicie dowolnym kierunku, to jednak
powazne implementacje dla tradycyjnego sektora finansowego powinny uwzgled-
niac i rozwigzywac sytuacje konfliktowe. Odrzucam zatem na rynku kapitatowym
blockchain ,anarchistyczny”, stosowany w Swiecie kryptowalut, gdzie kazdy moze sie
do niego podtaczy¢. Rozwigzanie takie jest nowatorskie, ale generuje wieksze ryzyko.
Z drugiej strony prywatny blockchain, catkowicie zamkniety w obrebie jednej firmy,
takze posiada wady nawet, gdy jego wezty postawione bedg u innych podmiotdw.
Rozwigzanie takie jest dobre na etapie testéw, ale jego docelowe, komercyjne wdro-
zenie zaneguje catg innowacyjno$¢ omawianej technologii. Postuluje zatem stosowac
w Swiecie finansoéw blockchain hybrydowy, tj. widoczny dla kazdego, ale podtgczy¢
sie do niego i walidowac transakcje moga tylko okreslone podmioty (np. blockcha-
inowe konsorcjum polskich bankéw). Przyjmujgc takie rozwigzanie, organ nadzoru
musiatby sie zgodzi¢ na przekazanie przez bank pewnego zakresu jego kompetencji
do zarzgdzania posiadanymi aktywami na rzecz innych instytucji. Mysle, ze uzyskanie
na to zgody Komisji Nadzoru Finansowego bytoby niezwykle trudne.

2.2.9. Piotr Rutkowski

Z wyksztatcenia jestem fizykiem, ale z racji okolicznosci zyciowych nigdy
nie podjatem pracy w wyuczonym zawodzie. Juz w roku 1989 zatozytem dziatalnos¢
gospodarczg, zajmowatem sie zagadnieniami zwigzanymi z inwestowaniem w obsza-
rze telekomunikacji w Europie Srodkowo-Wschodniej, organizowatem w kraju $érodo-
wisko regulacyjne i w efekcie zostatem ekspertem od prawa telekomunikacyjnego.
Potem sprawy potoczyty sie w ten sposdb, ze w 2015 r. osoby prowadzgce Kancelarie
~Wardynski i Wspdlnicy” poprosity mnie o stworzenie praktyki nowych technolo-
gii. W tym okresie wida¢ byto, ze rynek fintech bardzo sie rozwija. O blockchainie
miatem juz pewne pojecie, bo wczesniej zajmowatem sie kryptografig odnosnie
wprowadzenia systemow ptatnosci elektronicznych, a one opierajg sie wtasnie na
kryptografii, chociaz tego watku nie eksponowano. Gdzie$ na przetomie 2015/2016
padt pomyst, aby zajac sie blockchainem i nad tym wspdtpracowatem z Leszkiem
Czarneckim. Poktosiem naszych dziatan byt opublikowany w pazdzierniku 2016 r.
~Raport: Blockchain, inteligentne kontrakty i DAO", jednak w Polsce nie dziato sie nic
specjalnego w temacie nowej technologii. Impulsem zmian byto dopiero powstanie
w Ministerstwie Cyfryzacji pod przewodnictwem prof. Krzysztofa Piecha ,Strumienia
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Blockchain/DLT i Waluty Cyfrowe” w ramach programu ,0d Papierowej do cyfrowej
Polski”. Jego zadanie polegato na stworzeniu warunkéw dla rozwoju krajowych pro-
jektow zwigzanych z kryptowalutami oraz umozliwienie wykorzystania technologii
blockchain na potrzeby proceséw w administracji i biznesie. Projekt ten skonczyt
sie w klimacie pewnego skandalu, gdyz - zdaniem organdéw nadzoru nad rynkiem
finansowym - w ,Strumieniu” samodzielnie i bez uprawnienia podjeto decyzje o pra-
cach nad polskim pienigdzem cyfrowym. W konsekwencji prace grupy zawieszono,
a Ministerstwo Cyfryzacji opublikowato oswiadczenie, ze Minister nie zamierza wkra-
cza¢ w kompetencje Komisji Nadzoru Finansowego i Narodowego Banku Polskiego.

Idea jednak odrodzita sie i w drugiej potowie 2018 r. na prosbe Ministra
Marka Zagorskiego zajagtem sie odtworzeniem dziatan pierwszego ,Strumienia”
z zastrzezeniem, ze nie bedziemy zajmowac sie kryptowalutami. Podjgtem rozmowy
z uczestnikami rynku. Pierwszym efektem byto podpisanie porozumienia pomiedzy
Gietdg Papierow Wartosciowych w Warszawie i Ministerstwem Cyfryzacji. W tym
czasie GPW pracowata nad Platformg Private Market, co stanowito naturalne pole
do wspotpracy, ale ostatecznie nic konkretnego z tego nie wyszto. W miedzyczasie
rozmawiatem z przedstawicielami réznych srodowisk zwigzanymi z blockchainem;
rynek sie zmienit i spotkatem innych ludzi, anizeli przy pierwszym ,Strumieniu”.
Wystalismy takze oficjalne zaproszenia do wspétpracy pod adres wszystkich mini-
sterstw. W dniu 9 stycznia 2019 r. odbyto sie pierwsze spotkanie ,Grupy Roboczej
ds. Rejestrow Rozproszonych i Blockchain” z udziatem ponad 100 oséb, a wiec zain-
teresowanie byto ogromne. Jacek Czarnecki zostat liderem grupy, a ja wyszedtem
z zatozenia, ze w podjetych pracach bedziemy reagowac na potrzeby rynku. Obecnie
w Grupie uczestniczg przedstawiciele bankéw, firm ubezpieczeniowych, startupdw,
spotek zajmujacych sie wdrozeniami innowacyjnych projektéw, kancelarii prawnych
i niezalezni eksperci. Co ciekawe, w charakterze obserwatora w obradach brat udziat
przedstawiciel NBP, chociaz nie wypowiadat sie merytorycznie twierdzac, ze nie jest
do tego upowazniony.

Prace Grupy zorganizowatem w Zespotach do spraw: sektora finanséw
i rynkow kapitatowych, rynku nieruchomosci, systemu ochrony zdrowia, sektora
energetycznego, sektora ubezpieczeniowego oraz obszaréw badawczych i edukacji.
Poniewaz Zesp6t ds. sektora finanséw i rynkéw kapitatowych cieszyt sie najwiekszym
zainteresowaniem, to w jego ramach powstaly podzespoty do sprawy instrumen-
tow finansowych, instrumentow ptatniczych oraz RODO, elD, AML. Pierwsze spotka-
nia pokazaty ciekawe, ale nie zawsze efektywne, mechanizmy dziatajace na rynku.
Okazato sie np., ze w sektorze energetycznym powstaty ,biznes-laby”, ktére miaty
promowac innowacyjne projekty na rzecz duzych spétek Skarbu Panstwa. Jednak
w tych spétkach ciggle, nawet kilka razy w roku, zmieniaty sie zarzady i dziatalnos¢
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owych labdéw zawsze schodzita gdzie$ na dalszy plan w strategii firmy. Dodatkowo
popetniono funkcjonalny btad, gdyz zaktadanie labéw w ramach korporacji jest
pomystem nieskutecznym, poniewaz majg one charakter spétek zaleznych i pozba-
wione sg kontaktu z produkcjg. W efekcie, najlepsze, innowacyjne pomysty nie znaj-
dujg potem kontynuacji na etapie produkgji, gdyz obarczone sg zbyt duzym ryzykiem.
Podobnie jest w bankowosci: jesli banki zaktadajg spétki o charakterze ,innovations”,
to wypracowane przez nie rozwigzania nie przechodzg zazwyczaj do dziatéw sprze-
dazowych. Segment ubezpieczen pokazat z kolei, ze jest bardzo zapdzniony pod
wzgledem technologicznym; pozostaje nawet kilka lat z tytu za sektorem bankowym.

Jak juz wspomniatem, kierujgc pracami Grupy przyjatem, ze realizujemy
takie dziatania, ktére moga stosunkowo szybko przynies¢ realny efekt. Nie piszemy
zatem, bo takie propozycje tez padty, ustawy o blockchainie, tylko zajmujemy sie
sprawami, ktére moga co$ zmienic¢ np. w sektorze finanséw. Uczestnicy Zespotéw
roboczych sami zaproponowali konkretne tematy. Wynikiem tych prac sg cztery
dokumenty, ktére opublikowano pod koniec 2019 r. (takze w jezyku angielskim);
chodzi o raporty:

~Tokeny i obligacje”: poniewaz Zespdét do Spraw Sektora Finansow
stwierdzit, ze stanowisko KNF nie pomaga powstawaniu kryptoaktywow,
a dodatkowo w tym czasie weszty w zycie przepisy uniemozliwiajgce
tokenizacje udziatéw w spétce z ograniczong odpowiedzialnoscia, to
mimo wszystko jest to znaczgce zagadnienie i warto zajgc sie nim.

. Weksle elektroniczne w technologii blockchain”: dokument Zespotu ds.
instrumentdéw ptatniczych dotyczyt mozliwosci dematerializacji weksla
z uzyciem wspomnianej technologii.

. .Pieczel elektroniczna”: temat opracowata grupa ds. identyfikacji,
a pomyst nawigzywat do tworzonego na KDPW rozwigzania umozli-
wiajgcego zdalne gtosowanie cztonkéw walnego zgromadzenia spotek
publicznych notowanych na Gietdzie. Zagadnienie , pieczeci elektronicz-
nej” dotyczy takze Internetu rzeczy oraz uczenia maszynowego.

+  ,RODO blockchain”: opracowanie skupiato sie na ochronie danych oso-
bowych i swobodnym ich przeptywie w kontekscie zastosowania tech-
nologii rozproszonych rejestrow.

Oproécz przygotowania wspomnianych dokumentéw, Grupa podej-
mowata rézne inne inicjatywy i dyskusje na polach powigzanych z blockchainem.
W obszarze instrumentéw finansowych pojawit sie temat strategii rozwoju rynku
kapitatowego i dokument Ministerstwa Finanséw pod tym samym tytutem wymienia
Grupe, jako obszar dyskusji (w ,Stowniczku” poje¢ zawartym w Strategii znalazta sie
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nawet definicja ,blockchain”). Nasi przedstawiciele zostali zaproszeni takze przez
Komisje Nadzoru Finansowego do udziatu w pracach dotyczgcych branzy fintech.
Komisja poprosita ,Grupe Roboczg ds. Rejestréw Rozproszonych i Blockchain”
o doprecyzowanie stanowiska dotyczacego tokenizacji i w potowie 2020 r. przygo-
towalismy taki dokument. Znalazty sie w nim trzy postulaty m.in. aby efektywniej
podjac zagadnienie tokenizacji instrumentdw finansowych i w pracach Grupy nadal
chcielibySmy ten temat rozwija¢. Drugi wniosek dotyczyt harmonizacji przepiséw
regulujgcych funkcjonowanie prostej spoétki akcyjnej oraz dematerializacji akgji
spotek niepublicznych. PowrdciliSmy ponadto do obligacji. Chociaz z punktu widze-
nia obowigzujgcego w Polsce prawa ten ostatni temat jest ,pogrzebany”, to jednak
dynamicznie rozwija sie w innych panstwach i chcemy go reaktywowac. Tutaj doty-
kamy tematu aksjologicznego, tj. rozumienia zasady ,numerus clausus” instrumen-
tow finansowych. KNF uznaje jg za obowigzujacg, chociaz np. rozumienie obliga-
¢ji w prawie niemieckim jest zupetnie inne, anizeli gtosi tradycja polska, a przeciez
czesto czerpiemy z rozwigzan prawnych wypracowanych u naszego zachodniego
sgsiada. Poza tym warto rozwija¢ w Grupie nowe dyskusje dotyczace np. stablecoina,
czy tozsamosci cyfrowe;j.

Przechodzac do inicjatyw europejskich, to w pierwszej kolejnosci wymie-
nie Europejskie Forum ds. Blockchain; Polska jest sygnatariuszem porozumienia
~European Blockchain Partnership” dla krajow Unii Europejskiej, chociaz aplikujg do
niego takze kraje spoza UE, np. Norwegia i Lichtenstein. Forum zaczeto funkcjono-
wac na poczatku 2019 r. i jestem jego cztonkiem. Wypracowalismy programy wdro-
zeniowe o charakterze transgranicznym, ktére nastepnie przeszty w faze produk-
cyjna. Dotyczyty one: identyfikacji, uznawania dyplomdéw, notaryzacji dokumentéw
i wymiany informacji o VAT. Poszczegélne kraje rdznie angazowaty sie w powyzsze
inicjatywy; np. Ministerstwo Finansow byto aktywne w projekcie dotyczacym podatku
od towarow i ustug. Prace ciggle trwajg i dokonano juz wyboru trzech kolejnych ,use
cases” dotyczacych m.in. azylantéw. Chodzi o to, ze obecnie informacje o osobach
ubiegajgcych sie o azyl w Niemczech przekazywane sg miedzy landami w formie
tradycyjnych plikéw formatu Excel i podlegajag rezimowi RODO. Blockchain oferuje
tymczasem wyjgtkowg pod wzgledem technologicznym baze danych, a wiec innowa-
cyjne rozwigzania pozwalajgce zbierac i zarzgdzac takimi danymi. Kolejny z projektéw
dotyczy rent zagranicznych, a wiec wdrozenia europejskiego numeru ubezpieczenia
spotecznego i tutaj angazowat sie Zaktad Ubezpieczenh Spotecznych. Wynika z tego, ze
wiekszos$¢ ,use cases” przygotowywanych przez ,European Blockchain Partnership”
dotyczy planéw spoza sektora finansowego z wyjgtkiem VAT-u i inicjatywy czeskiej
w sprawie obligacji dla matych i Srednich przedsiebiorstw (tym zajmowata sie takze
»Grupa Robocza ds. Rejestréw Rozproszonych i Blockchain”). W Polsce trzeba jed-
nak uruchomic wezet w NASK-u, zeby z tych projektéw korzystac poprzez dostep do
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europejskiej sieci blockchain. Inicjatywy i projekty w ramach Partnerstwa realizowata
.Policy Group”, ale ciekawe rzeczy dziejg sie takze w ramach ,grupy technicznej”.

Drugim zadaniem Europejskiego Forum ds. Blockchain jest bowiem two-
rzenie infrastruktury do implementacji projektéw transgranicznych, co okresla sie
mianem ,European Blockchain Services Infrastructure (EBSI)". Chodzi wiec o stuszne
potagczenie idei z dziataniami technicznymi ukierunkowanymi na ich realizacje, gdyz
wiekszos¢ ,use cases” posiadata forme projektows, a teraz bedg testowane na infra-
strukturze EBC. Moim zdaniem dziatania takie majg bardzo wazne znaczenie stan-
daryzacyjne w zakresie m.in. ,governance”, tj. jak i przez kogo europejska sie¢ block-
chain ma byc¢ zarzagdzana. Zapewne trzeba znalez¢ w tej materii inny model, anizeli
bitcoinowy konsensus, szczegdlne, ze EBSI tworzone jest przez rzgdy poszczegdlnych
panstw i ma aspekt polityczno-dyplomatyczny. Pierwsza jego wersja opierata sie na
Hyperledger, ale realizujgc zasade neutralnosci technologicznej w przysztosci ma
zostac implementowana specjalna naktadka pozwalajgca funkcjonowac sieci takze
na Ethereum z petng otwartoscig na inne blockchainy. Opublikowano nadto poste-
powanie przetargowe, aby do EBSI dotgczyty projekty komercyjne. Odpowiedziato
na nie kilkaset firm (m.in. polski Billon) i sposrdéd nich zostang wybrani partnerzy
dopuszczeni do testowania funkcjonalnosci platformy. W tym konteks$cie wazne
bedg prace realizowane przez Agencje ENISA, gdyz powierzono jej mandat do przy-
gotowania ram cyberbezpieczenstwa w zakresie standaryzacji dla poszczegdélnych
dziedzin i sektorow.

Roéwnolegle, w ramach pakietu finanséw cyfrowych, Komisja Europejska
prowadzi zaawanasowane prace nad czterema rozporzgdzeniami dotyczacymi
budowy rynkéw kryptoaktywdw, systemu tymczasowego na potrzeby infrastruktur
rynkowych opartych na DLT, operacyjnej odpornosci cyfrowej sektora finanséw oraz
wyjasnienia lub zmiany niektdrych unijnych przepiséw w zakresie ustug finansowych.
Takie przepisy tworzone sg przez regulatoréw rynku sektora finanséw, ktoéry wyprze-
dza administracje w zakresie standaryzacji innowacyjnych rozwigzan.

Oprocz ,European Blockchain Partnership”, Komisja Europejska podjeta
inicjatywe o nazwie ,EU Blockchain Observatory & Forum”. Chodzi o ciato ukierunko-
wane na srodowisko naukowo-badawcze. Trzecia inicjatywa, to powotane w 2019 r.
stowarzyszenie sektorowe INATBA (,International Association for Trusted Blockchain
Applications”); ma ono charakter przemystowy i stanowi platforme wspotpracy dla
firm europejskich, ktére chca robic biznes z wykorzystaniem omawianej technologii.
INATBA promuja rozwigzania standaryzacyjne, regulacyjne oraz legislacyjne w obsza-
rze blockchaina. Funkcjonujg przy niej ponadto, jako obserwatorzy, organizacje
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rzgdowe w formie ,Governance Advisor Body". ,Blockchain Observatory & Forum”
ksztattuje wiedze, co dalej robi¢, jak testowac systemy i w co warto inwestowac.

Oczywiscie, takich miejsc dyskusji i wspotpracy jest wiecej i nalezy do
nich np. forum OECD, obejmujgce tematy regulacyjne o charakterze ogélnoswia-
towym. Wiem z doswiadczenia, ze wiele srodowisk i oséb bardzo uwaznie przy-
glada sie rozwojowi ,blockchainowej” debaty, chociaz muszg podgzac za nig srodki
finansowe na konkretne realizacje. W UE jest kilka funduszy, ktére realizujg projekty
technologiczne i rozwojowe, a w przypadku blockchaina znaczenie ma ,Digital Euro
Project”, ktéry finansuje europejskg transformacje cyfrowg. W ramach tego projektu
w maju 2021 r. zostat opublikowany plan finansowania na najblizsze dwa lata zawie-
rajgcy rozdziat pt. ,Blockchain”. Oznacza to, ze jest instrument dla takich projektow.
Generalnie rzecz biorgc, z Komisji Europejskiej lub Rady Europejskiej systematycznie
naptywaja rézne dokumenty (stanowiska, opracowania, raporty) odnoszgce sie do
blockchain m.in. do transformacji sektorowej promujacej innowacyjne i przetomowe
rozwigzania dla matych i srednich przedsiebiorstw w kontekscie emisji obligacji na
blockchainie. W strategii rolniczej ,Od pola do stotu” omawiana technologia pojawita
sie w aspekcie taricucha dostaw.

Powracajgc do sytuacji w Polsce, dobrze sie stato, ze Komisja Nadzoru
Finansowego opublikowata stanowisko dotyczgce tokenizacji aktywéw nawet, jesli
nie zadawala ono wielu oséb. Co$ jednak dzieje sie u regulatora; np. zaczeta funk-
cjonowac w KNF ,piaskownica”, z ktérej skorzystato juz kilka startupéw. Chociaz
pierwotna idea piaskownicy nie zostata dokoriczona; mozna byto zrobic j3 lepiej,
wzorujac sie na podobnym rozwigzaniu w Wielkiej Brytanii. Wspétpraca publiczno-
-prywatna, oparta na dobrej woli, rozwija sig, ale zbyt wolno; wiele projektéw rozpo-
czeto, ale takze wiele rzeczy niedokoriczonych. Blockchain funkcjonuje w Krajowym
Planie Odbudowy; stowo to pojawia sie w KPO dziesie¢ razy obok takich rozwigzan,
jak Internet rzeczy i sztuczna inteligencja. Przygotowatem zagadnienie blockchaina
dla KPO piszac o nim, jako przetomowej platformie komunikacji z rynkiem, i okre-
Slitem rézne dziatania zwigzane z jego wykorzystaniem. Na takie projekty zostanie
przeznaczonych kilkadziesigt miliondw ztotych, co stworzy realne szanse podjecia
konkretnych inicjatyw. Mam nadzieje, ze dzieki tym mechanizmmom zgromadzimy
ludzi, ktorzy chcg cos zrobi¢, majg dobre pomysty, ale niekoniecznie wiedzg od czego
zaczgt i potrzebujg wsparcia doswiadczonych oséb.

Chociaz dotychczas unikatem tworzenia ogdlnych raportéw o blockcha-
inie, to coraz bardzie przychylam sie do stanowiska, ze nadanie tej technologii wyz-
szej rangi wymaga publikacji dokumentu politycznego. Stanowitoby to punkt wyjscia,
gdyz powazne zmiany legislacyjne to kwestia bardzo trudna i skomplikowana. Latem

66



Wywiady eksperckie

2020 r. dyskutowalismy w Ministerstwie Cyfryzacji na temat ustawy roboczej, wpro-
wadzajacej do polskiego porzadku prawnego zasade domysinosci cyfrowej doku-
mentéw w réznych aktach prawnych, a wiec chodzito o ustawe zmieniajgca rézne
inne ustawy. Odbyty sie konsultacje spoteczne i branzowe w tej sprawie, a proces
uchwalenia projektu miat potoczy¢ sie w szybkim ,trybie covidowym”. Jednak promu-
jgca wspomniane zmiany Wanda Buk przestata by¢ wiceministrem i cata inicjatywa
spowolnita. Projekt - poszerzony o ,zasade domniemania domysInosci cyfrowej” -
znajduje sie obecnie w Departamencie Polityki Cyfrowej, a wiec caty czas na etapie
uzgodnien miedzyresortowych. Wspomina o nim Krajowy Plan Odbudowy, a wiec
nalezy traktowac go jako ,obowigzkowg reforme”, ktéra wejdzie w zycie.

Z punktu widzenia blockchainowych planéw dla polskiej administracji,
to pojawiaty sie réozne pomysty w zakresie trwatego nosnika, ale brak wiekszego
wdrozenia na tym polu. Wszystko sprowadza sie do spraw kompetencyjnych, bo
technologia pozwala juz teraz na szybkie Sciezki wdrozeniowe. Méwiono np. o hosto-
waniu na blockchainie logéw w krajowym systemie identyfikacji, ale ostatecznie nie
znalazty sie na to pienigdze. W ramach CEPIK-u przygotowano projekt dostep do
informacji o historii pojazdéw. Osobiscie mam nadzieje, ze zostanie zrealizowany
system obiegu dokumentéw. Trwaty nosnik jest czyms, co juz w administracji funk-
cjonuje, chociaz na poziomie najprostszych rozwigzan. Jest kilka trwatych nosnikéw
w urzedach terenowych, np. w Kujawsko-Pomorskim Urzedzie Marszatkowskim
implementowano na blockchainie centrum ustug wspdlnych. Na Wydziale Prawa
i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego funkcjonuje pilotazowy program doty-
czacy umieszczania dyplomow w cyfrowej ksiedze rozrachunkowej. Krajowa Rada
Notarialna prébowata rozpoczagé projekt notaryzacja dokumentéw, ale sprzeciwito
sie temu Ministerstwo Sprawiedliwosci. Do powazniejszych implementacji potrzeba
jednak decyzyjnych lideréw, ktorzy sg w stanie uruchomic zmiany techniczno-orga-
nizacyjne i wierzg w to, ze innowacje technologiczne moga co$ zmienic na lepsze.
Pomystéw na blockchainowe projekty jest mndéstwo, ale majg one tylko wtedy gteb-
szy sens, gdy rzeczywiscie wnoszg co$ nowego i sg atrakcyjng ofertg dla szerszego
grona osob.

2.2.10. Grzegorz Sobiecki

Tokenizacja aktywow jest oczywiscie mozliwa i znane sg konkretne przy-
ktady takich dziatarn w Polsce. Chodzi m.in. o tokeny osobiste RahimCoin wydane
przez marke RahimaBlak, czy inicjatywe Mosaico. Polskie projekty bazujace na tech-
nologii blockchain i powigzane z ustugami finansowymi to Billon, banki testujg trwate
nosniki danych, a Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych wdrozyt blockchain, jako
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system do przeprowadzania gtosowania cztonkéw walnego zgromadzenia spotek
publicznych. Jest to kierunek stuszny i zapewne przysztos¢ nalezy do kryptoaktywow.
Samo pojecie ,tokenizacja” miesci w sobie wiele dziatan, proceséw technicznych,
prawnych i biznesowych. Wydaje sie, ze na rynku nastapi specjalizacja, gdyz trudno
wyobrazi¢ sobie jedng firme, ktora tokenizuje wszystko. Jesli chodzi o tokenizacje
instrumentéw finansowych, to w Polsce przepisy nie zezwalajg na takie dziatania.
Dlatego digitalizacje aktywow prowadzi sie praktycznie w taki sposéb, aby tokeny
nie przypominaty w najmniejszym stopniu tworéw wchodzacy w obszar podlegajacy
reglamentacji. W Unii Europejskiej trwajg natomiast prace nad rozwigzaniami pozwa-
lajgcymi tokenizowac papiery wartosciowe; mam na mysli projekty rozporzadzen
dotyczacych kryptoaktywoéw czy DLT opracowane przez Komisje Europejska.

Implementacja blockchaina bedzie dokonywata sie w jurysdykcjach,
ktére odpowiednio uregulujg prawnie takie dziatania. Co prawda regulacje i nadzor
nad rynkiem kapitatowym przez niektérych postrzegane sg, jako ograniczenia, ale
moim zdaniem to brak regulacji jest zagrozeniem dla prawidtowego funkcjonowania
takiego rynku. Dobrze skonstruowane przepisy mogg bowiem pomoc w rozwoju
finanséw w oparciu o technologie blockchain. Nadzieje takg poktadam we wspo-
mnianych juz projektach Komisji Europejskiej.

Ciekawe rozwigzania oferuje koncepcja DeFi, czyli zdecentralizowanych
finansow. Pojecie DeFi dotyczy rozwigzan finansowych opartych bezposrednio na
zdecentralizowanym rejestrze blokéw z wyeliminowaniem podmiotéw zarzgdza-
jacych. Cata komunikacja i wymiana wartosci odbywa sie w formie peer-to-peer,
bez posrednikéw i arbitréw, a jedynie na zasadach zapisanych w smart contracts.
Blockchain doprowadzit do powstania inteligentnych kontraktéw, a wiec fragmen-
tow kodu komputerowego, ktére po aktywacji uruchamiajg procesy i dostarczaja
w ten sposob przejrzysty zapis skomplikowanych transakgcji. Jesli smart contract
jest dobrze napisany, to wszystko dziata zgodnie z zamierzeniami uzytkownikéw
platformy. Rozproszenie swiadczenia ustugi powoduje, ze w gruncie rzeczy brak
podmiotu odpowiedzialnego za faktyczne i prawne konsekwencje dziatar uczest-
nikdw zdecentralizowanego rynku. Wszystko realizuje sie automatycznie i nie spo-
sob zgtosi¢ roszczenia do weztdw, ktére obstugujg takie kontrakty na Ethereum lub
innym, specjalnie w tym celu postawionym blockchainie. Niemniej DeFe rozwija sie
w kierunku idei wolnosciowych i anonimowosci, jako wartosci nadrzednych. Ma to
pozytywne i negatywne strony. Niedogodnos¢ polega np. na tym, ze kazda transakcja
jest nieodwracalna i nie sposdb skorygowac bteddéw. Moze to generowac sytuacje
niejednoznaczne, niekiedy trudne do oceny moralnej, czy problemy zwigzane z sza-
cowaniem ryzyka. Jesli popetni sie btad, to juz nie bedzie odwrotu od takiej operacji.
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Z catg pewnoscig zdecentralizowane modele rynkéw finansowych sg bardzo trudne
do regulacji prawne;j.

Z moich obserwacji wynika, ze zdecentralizowane platformy transak-
cyjne stale sie rozwijajg i catkiem mozliwe, ze tradycyjni dostawcy ustug finansowych
w koncu dostrzegg zalety blockchaina i p6jdg w podobnym kierunku. Za jakis czas
wspomniana technologia moze stac sie na tyle optacalna, ze nawet banki zaoferuja
ustugi rozproszone; paradoksalnie zatem scentralizowane podmioty stworzg roz-
proszone ustugi. Trudno jednak w sposéb pewny przewidzie¢, jak sie potoczy rozwoj
blockchaina.

Bedgac uczestnikiem projektéw badawczo-wdrozeniowych sam doswiad-
czytem, jak trudno jest pogodzi¢ dwa cele: stworzy¢ tokena odpowiadajgcego przy-
jetym zatozeniom biznesowym, a jednoczes$nie unikng¢ produktu, ktérego wprowa-
dzenie na rynek wymaga zmian w prawie lub zezwolenia Urzedu Komisji Nadzoru
Finansowego. W tym kontekscie tokeny mozna podzieli¢ na trzy grupy:

takie, ktérych emisja jest zabroniona przez prawo; chodzi tu np. o akcje
spotek, czy udziaty w spétce z ograniczong odpowiedzialnoscia,

. tokeny, ktére sg dopuszczalne, ale po uzyskaniu okreslonej zgody od
nadzorcy rynku, np. pienigdz elektroniczny,

. ostatnig grupe stanowig tokeny, ktére mozna emitowac bez zadnych
ograniczen prawnych.

Do tych ostatnich zalicza sie np. kryptoaktywa reprezentujgce prawa
wiasnosci rzeczy ruchomych, bo wtasnos¢ nieruchomosci zapisywana jest w cen-
tralnym rejestrze i ich tokenizacja wymagataby zmiany prawa. Tokenizacja ,commo-
dities” zwigzana jest z handlem i umozliwia podzielenie towaréw na czesci i zaofero-
wanie ich do sprzedazy w zamian za cyfrowe zetony. Nie wymaga pozwolenia emisja
tokenow dotyczgcych dziet sztuki i tokenow ,fanowskich” zwigzanych np. z druzyna
sportowg, ale nie inkorporujgcych w sobie zadnych praw. Inaczej jest z tokenami
uzytkowymi, wydawanymi z obowigzkiem wykupu i reprezentujgcymi prawo dostepu
do ustug lub produktéw dystrybuowanych przez ich emitenta. Zdaniem UKNF podle-
gaja one nadzorowi. Niekiedy trudno jest okresli¢ prawng nature tokenu; dzieje sie
tak z kryptoaktywami reprezentujgcymi prawo gtosu w wirtualnej organizacji, a wiec
podmiocie dziatajgcym, jako rozproszone stowarzyszenie, czy konstrukcji tworzonej
w ramach ustugi DeFe (np. platforma MakerDao, czy Dash).

Chociaz w projektach blockchainowych pojawiajg sie rézne przeszkody
natury prawnej i organizacyjnej, to podstawowy problem polega na tym, ze ludzie
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boja sie czego$ nowego, nieznanego, kojarzacego sie z niepewnoscia technologiczng
i kosztami finansowymi. Poza tym wiedza o blockchainie nie ma jeszcze charakteru
powszechnego, a jego efektywne wdrozenie wymaga jednak pewnej znajomosci
i Swiadomosci celu po stronie koncowych odbiorcéw oferowanych rozwigzan. Zatem
niewielka Swiadomos¢ spoteczna stanowi podstawowy problem dla projektéw bizne-
sowych i dlatego postulowatem powotanie ,polskiego blockchaina finansowego”, jako
efektywnego i nowatorskiego systemu rozliczert pomiedzy instytucjami krajowymi.

2.2.11. Witold Srokosz

Tematykg blockchaina zajmuje sie od 2013 r., kiedy otrzymatem grant
z Narodowego Centrum Nauki na realizacje projektu dotyczacego elektronicznych
srodkow ptatniczych bez emitenta. Chodzito wprost o badanie bitcoina, ktéremu
wowczas towarzyszyta aura tajemniczosci, bo nie wiadomo byto na przyktad, kto
g0 stworzyt. Genesis bitcoina po dzi$ dzien pozostaje zagadka, chociaz ja osobiscie
widziatbym Zrodta tego pomystu w DARPA, czyli amerykanskiej agencji rzgdowej
zajmujacej sie rozwojem zaawansowanych technologii wojskowych. Zresztg siec
TOR zbudowat wywiad marynarki wojennej Stanéw Zjednoczonych i rozwigzanie to
jest pokrewne ze sposobem funkcjonowania sieci Bitcoin. Chodzi o przekazywanie
w trudny do zidentyfikowania sposéb srodkéw ptatniczych. Zaczatem takze $ledzi¢
rozwoj projektu Ethereum i ogolnie zgtebia¢ temat walut wirtualnych. Dzisiaj block-
chain postrzegam jako ciekawg innowacje technologiczng, ktéra ma przetozenie na
rozwigzania prawne, czy ogolniej - spoteczne.

Przechodzac do tematu instrumentdéw finansowych, to ich katalog w pra-
wie okreslony jest w Dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 maja
2004 r. w sprawie rynkéw instrumentdéw finansowych; w skrocie MiFID I1i w zatgcz-
nikach do tego dokumentu zawierajgcych katalog takich instrumentéw. Nie oznacza
to, ze wszystkie panstwa unijne implementowaty przepisy Dyrektywy do krajowego
porzgdku prawnego w identyczny sposob; przeciwnie, sama regulacja papieru war-
tosciowego jest nieco odmiennie definiowana w przepisach poszczegdlnych pan-
stwach Unii Europejskiej. Stanowi to problem: pomimo, ze celem Dyrektywy jest
harmonizacja przepiséw regulujgcych pojecie papieru wartosciowego, to w praktyce
wystepujg tutaj pewne odrebnosci, ktére trzeba uwzglednia¢ przy wyktadni prawa
obowigzujgcego w poszczegdlnych krajach. Dodatkowo, na wspomniang wyktad-
nie wptywajg przepisy prawa cywilnego, ktére nie podlegaja ,,uwspdlnotowieniu”.
Ponadto, nawet przy Scistej interpretacji prawnej pojecia instrumentéw finansowych
to i tak dochodzi do ich do$¢ swobodnego rozumienia w ekonomii. Sytuacja w prak-
tyce jest taka, ze dla ekonomisty, czy faktycznego uczestnika rynku kapitatowego,
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co$ moze stanowic¢ instrument finansowy podczas, gdy wyktadnia przepiséw prawa
wyklucza takg interpretacje. W Polsce wigze sie to z zagadnieniem ,numerus clausus”
papieréow wartosciowych na gruncie Kodeksu cywilnego. Chociaz regute ,katalogu
zamknietego” dos¢ powszechnie akceptuje sie nad Wistg, to sprawa nie jest tak oczy-
wista w innych panstwach unijnych. Wspomniana reguta nie wynika wprost z przepi-
sow, ale stanowi uznany powszechnie poglad doktryny prawniczej. Cywilisci buduja
nauke m.in. w oparciu o tradycje i na tej zasadzie pewne, zastane poglady s3 przez
nich podtrzymywane. Chociaz na przyktad profesor Machnikowski jeszcze kilka lat
temu w swoich komentarzach podwazat dogmat obowigzywania zasady ,numerus
clausus” na gruncie Kodeksu cywilnego. Jesli chodzi natomiast o ustawe o obrocie
instrumentami finansowymi, to 6w katalog jest w niej zamkniety w tym sensie, ze
ustawa egzemplifikuje z nazwy wszystkie instrumenty.

Ocena prawna na rynku kapitatowym, co jest instrumentem finan-
sowym, musi przestrzegac rezimu definicyjnego zawartego w krajowej ustawie
o obrocie instrumentami finansowymi i w MiFID Il. Jest to skomplikowana kwestia,
co pokazuje przyktad papieréw wartosciowych. W polskim prawie nie mozna stwo-
rzy¢ papieru wartosciowego na podstawie umowy cywilnoprawnej zawartej mie-
dzy stronami. Jednak moze sie zdarzy¢, ze dana instytucja prawna bedzie papierem
wartosciowym w rozumieniu Kodeksu cywilnego, ale nie jest nim na gruncie ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi. Niekiedy prdobuje sie opisywac token, jako
znak legitymizacyjny uregulowany w art. 921" i nast. Kodeksu cywilnego. Jest to
problematyczne, gdyz w przypadku utraty takiego znaku mozna innymi srodkami
udowadniac swoje prawo do mienia, ktére utracony token reprezentowat. O ile
w przypadku niektorych cyfrowych zetondw, reprezentujacych na przyktad roszcze-
nie skierowane do konkretnej osoby, koncepcja znaku legitymizacyjnego ma sens,
to jednak emitentowi tokena chodzi zasadniczo o jego catkowite oderwanie od kon-
kretnego podmiotu, a wiec nie przewiduje sytuacji dochodzenia prawa do ustugi
lub rzeczy w przypadku utraty kryptoaktywa. Prawo bezpowrotnie przepada wraz
z utratg tokena. Wtedy instytucja z art. 921" Kodeksu cywilnego nie sprawdza sie.

Generalnie rzecz biorgc, bardzo trudnym zadaniem jest ustalanie cha-
rakteru prawnego kryptowaluty i szerzej - tokendw cyfrowych podobnie zreszta,
jak ostateczne zdefiniowanie istoty pienigdza. Jednak w praktyce zaréwno uzytkow-
nicy kryptoaktywow, jak i pieniedzy po prostu postugujg sie nimi bez analizowania
prawnego charakteru tych srodkéw. Sam wystepowatem w sadzie prowadzgcym
sprawe ,skindw” tj. pewnego rodzaju wirtualnych naktadek zmieniajacych wyglad
broni w komputerowej grze Counter Strike. Skiny nie wptywajg na samg funkcjo-
nalnos¢ karabinu, czy pistoletu, ale zmienia sie ich cena w zaleznosci od rodzaju
potgczonej z nimi ,wyprawki”. Pomimo, ze administrator gry zabronit handlowac tymi
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artefaktami, to sprzedawano je w Internecie. Inwestycja w ,wyprawke” moze zatem
przynies¢ realny dochéd, wyjatkowo nawet w wysokosci dziesigtkow tysiecy ztotych.
Niektorzy wpadli na pomyst, aby takie artefakty obcigzac ryzykiem organizujac przez
Internet r6znego rodzaju gry, co z punktu widzenia ustawy o grach hazardowych jest
kontrowersyjne. Powracajgc do wspomnianej sprawy, to w pewnym momencie na
sali sgdowej okazato sie, ze ani sad, ani prokurator nie tylko nie wiedzieli do konca,
jaki charakter prawny posiada ,skin”, czy jest to waluta wirtualna, cyfrowy pienigdz,
a moze jeszcze inny rodzaj mienia, ale w ogdle nie rozumieli zasad korzystania ze
,SKINOW" przez graczy.

Ekonomisci oraz informatycy zaangazowani w blockchainowe projekty,
czesto traktujg tokeny, jako instrumenty finansowe emitowane w ramach Initial Coin
Offering, czy DAO. Niekiedy robig to bezrefleksyjnie i dopiero, gdy natrafig na obo-
strzenia reglamentacyjne narzucane przez nadzorcéw rynku, to wycofujg sie lub
reinterpretujg swoje koncepcje. Emitenci reklamujg na przyktad u konsumentéw
swoje tokeny inwestycyjne, czy udziatowe, a dopiero, jak poznajg regulacje prawne
rynku kapitatowego, to naginajg swoje projekty i unikajg uzywania wspomnianych
terminow. Niektére polskie gietdy kryptowalutowe przez lata posredniczyly w wymia-
nie aktywow Swiadczac ustugi depozytowe i ptatnicze bez stosownych zezwolen.
Stanowito to oczywiste tamanie regulacji prawa bankowego oraz ustawy o ustugach
ptatniczych, na co Urzad Komisji Nadzoru Finansowego wielokrotnie zwracat uwage.
Dopiero, gdy ustugi Swiadczone przez gietdy przybraty masowy charakter, a niektére
platformy nawet upadty, to UKNF zaczat egzekwowac prawo i wpisat gietdy krypto-
walutowe na liste ostrzezen publicznych. Wykonujac przez lata praktyke radcy praw-
nego obserwowatem podobne postepowanie wielu firm dziatajgcych na rynku, ktére
w sposéb ewidentny tamaty prawo twierdzac, ze ,wszyscy tak robig”. Ostatecznie
gietdy uzyskaty status instytucji ptatniczej lub matej instytucji ptatniczej w Polsce albo
za granica. Faktem jest, ze w niektorych panstwach UE przepisy regulujgce prowa-
dzenie takich platform sg mniej restrykcyjne, anizeli wynika to z prawa wspdlnoto-
wego. Dotyczy to na przyktad Estonii. Wynika to z ,przymykania oczu” na tego typu
dziatalnos¢ przez tamtejszego regulatora rynku, gdyz ustawowe zasady dziatania
omawianych podmiotéw sg jednolite we wszystkich panstwach Unii.

Instrumenty finansowe jak najbardziej nadajg sie do potgczenia z tech-
nologig blockchain i to sie w praktyce dzieje. Chodzi m.in. o tokeny udziatowe umoz-
liwiajgce uzyskania dywidendy, czy innej formy udziatu w zyskach lub przyznajace
prawo gtosu. Chodzi zatem o charakterystyczne cechy papieréw wartosciowych.
W tym kontekscie wida¢ rozbieznosci pomiedzy przepisami, a ekonomig rynku:
tokeny takie, chociaz prawnie niedopuszczalne, to jednak w praktyce funkcjonuja.
Przeszkodg dla rozwoju takich projektéw jest dziatalnos¢ regulatoréw rynku, ktérzy
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kontrolujg, czy dany instrument finansowy zostat prawidtowo wyemitowany i odpo-
wiada innym obwarowaniom prawnym. Tutaj wida¢ takze pewien dylemat: trzeba
emitowac papiery wartosciowe, aby ponosi¢ odpowiedzialno$¢ z powodu niedo-
petnienia obowigzkéw przez emitenta. Skoro w Polsce token cyfrowy nie moze by¢
papierem wartosciowym, to jak egzekwowac odpowiedzialno$¢ oséb dostarczaja-
cych kryptoaktywa posiadajgce wszystkie cechy akcji czy obligacji, ale formalnie nie
mogace uzyskac takiego statusu na gruncie ustawy o obrocie papierami wartoscio-
wymi? Emitent takiego tokena bedzie podlegat odpowiedzialnosci karnej za prze-
stepstwo przyjmowania wktadéw pienieznych pod tytutem zwrotnym bez zezwole-
nia. Dodatkowo wchodzi w gre przestepstwo oszustwa, gdyz podobne zbidrki celujg
zazwyczaj w wytudzenie pieniedzy od inwestoréw. Zagadnienie jest skomplikowane,
bo ICO nie ograniczajg sie tylko do jednego terytorium, ale bazujgc na komunikagji
internetowej obejmujg swym zasiegiem caty Swiat. Co ciekawe zresztg, tzw. ,white
paper” publikowany w ramach Initial Coin Offering opisuje tylko zatozenia tech-
niczne projektu i pierwotnie emitenci nie podawali innych podstawowych danych,
jak chociazby projektu umowy tgczgcej ich z inwestorami oraz charakteru prawnego
tokena (foldery nie okreslaty, czy jest on instrumentem finansowym, czy nim nie jest).
Brakowato takze wiedzy o regulaminach uczestnictwa w ICO. Dopiero stosunkowo
niedawno zaczeto dotgczac do prospektéow emisyjnych dokumenty opisujgce funk-
cjonalnos¢ kryptoaktywa i jego status prawny.

Szukajac odpowiedzi na pytanie: ,Czy w polskim prawie istnieje mozli-
wos$¢ emitowania instrumentdw finansowych na blockchainie?” trzeba zapyta¢: ,Czy
dany instrument finansowy moze mie¢ zdematerializowang postac¢?”. Jezeli chodzi
o akcje, to ich dematerializacje w ograniczonym przypadku przewiduje instytucja
prostej spotki akcyjnej. Ale ustawa o obrocie instrumentami finansowymi ograni-
cza mozliwosc¢ tokenizacji takich instrumentéw w ramach oferty prywatnej, a tym
bardziej publicznej. Podobnie sprawa ma sie z udziatami w spoétce z 0.0.; prawo nie
dopuszcza ich tokenizacji. Mozna natomiast emitowac réznego rodzaju instrumenty
pochodne (np. opcje). Sytuacja nieco zmieni sie po wejsciu w zycie przygotowanego
przez Komisje Europejska Rozporzadzenia o rynku kryptoaktywow. Z jednej strony
daje ono mozliwo$¢ emisji w formie cyfrowej niektdrych papieréw wartosciowych,
ale wprowadza takze szereg wymogow zwigzanych z taka emisjg, np. poinformo-
wania potencjalnych inwestoréw o ryzyku na wzér tradycyjnych rozwigzan dotycza-
cych oferty publicznej. Rozbudowane wymogi prawne powodujg m.in., ze zwieksza
sie koszt takich projektéw, a wiec zatracona zostaje pierwotna korzys¢ wynikajaca
z ICO, tj. szybki i stosunkowo niedrogi sposéb wprowadzania na rynek tokendéw
inwestycyjnych.
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Jesli chodzi o pytanie: ,Jaki blockchain jest lepszy, prywatny czy
publiczny?”, to odpowiedz zalezy od tego, do czego ma on stuzyc. Zresztg publiczny
blockchain typu Ethereum pozwala wyemitowac token jak najbardziej prywatny
w standardzie ERC20. Wtedy sam emitent ustala w zaprogramowanym smart con-
tract zasady dziatania tokena i catego projektu oraz, czy kryptoaktywa bedg miaty
cechy instrumentéw finansowych. Chociaz status prawny tokena zalezy takze od
tego, wedtug jakiej jurysdykcji bedzie on oceniany. Internet ma zasieg globalny,
a rozwigzania prawne poszczegdlnych krajéw dotyczgce rynku kapitatowego sg
rézne. Zastosowanie blockchaina prywatnego umozliwia kontrole nie tylko ilosci
wyemitowanych tokenéw w ramach smart contract, ale takze catego srodowiska
transferéw kryptoaktywoéw. Powoduje to, ze operacje mogg by¢ bezpieczniejsze,
jesliadministrator systemu jest godny zaufania i przestrzega prawa. Jednak odgérna
kontrola nad transakcjami stwarza takze dogodne pole do manipulacji i naduzy¢.
W przypadku blockchainéw publicznych na czele z Ethereum pojawia sie dodatkowy
problem skalowalnosci i optat transakcyjnych szczegdlnie teraz, gdy koszty ,gazu”
gwattowanie wzrosty.

Z technologig blockchain jest tak, jak z przystowiowym jednorozcem:
kazdy wie o jej istnieniu, ale niewielu skorzystato z niej w praktyce. Dyskusje na
temat blockchaina prowadzg do wniosku, ze mozna znalez¢ rézne wdrozenia dla
tej technologii. Jednak przy bardziej szczeg6towej analiza tematu okazuje sie, ze
tak naprawde konkretne rozwigzania nie istniejg, niejeden projekt zostat zamkniety
z braku finansowania lub zainteresowania rynku albo w ogdle stanowi co$ innego,
anizeli pierwotnie zaktadano. Mysle, ze szersze zainteresowanie blockchainem
zwigzane jest przede wszystkim z kryptowalutami i wysokimi zyskami z inwestycji
na rynku kryptowalut, ktére udato sie osiggna¢ niektdrym osobom. Kwoty te robig
wrazenie i dziatajg na wyobraznie podobnie, jak nieliczne udane projekty zwigzane
z1CO. Uwazam, ze zasadniczo kursy kryptowalut sg odgdrnie sterowane przez osoby,
ktére na takich manipulacjach zarabiajg spore pienigdze. Natomiast wykorzystanie
blockchaina w dziatalnosci instytucji finansowych, to kwestia o wiele bardziej skom-
plikowana, a plany z tym zwigzane wymagajg duzych naktadéw finansowych.

Patrzac na sytuacje dzisiejszg, to przygotowano wspomniane juz przeze
mnie Rozporzadzenie w sprawie rynkéw kryptoaktywow, a wiec regulacje uzupet-
niajacag przepisy unijne dotyczace instrumentéw finansowych. Nie chodzi w nim
o swobodne tworzenie takich instrumentéw, ale Rozporzadzenie naktada szereg
obowigzkéw na emitentéw dotyczacych m.in. prospektu emisyjnego, czy uzyskania
od regulatora zezwolenia na dziatalnos¢. Wida¢ zatem, ze organy administracyjne
maja bardzo scisle nadzorowac rynek i regulowac rzeczy, ktérych - mam takie wra-
zenie - nie sg w stanie jednoznacznie okresli¢ i zakwalifikowaé. Przypomina to rezim
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prawny i sposob regulacji zaczerpniety z MiFID Il. Podobnych przepiséw przybywa,
aby uzupetni¢ luki w dotychczasowych przepisach statuujgcych rynek kapitatowy.
Podejscie takie nie stoi w sprzecznosci z innowacja, na ktorg zresztg powotuja sie
cztery rozporzadzenia tzw. pakietu cyfrowego KE. Uwazam, ze reglamentacja nie jest
czyms ztym, bo w mojej praktyce radcy prawnego spotkatem sie z wieloma osobami
pokrzywdzonymi przez malwersacje finansowe. Niestety, zawsze znajdg sie ludzie
chcacy gromadzi¢ cudze srodki pod tytutem zwrotnym bez zadnej odpowiedzial-
nosci, jesli tylko pozwalajg na to luki w prawie. Na zasadzie ,wolnej amerykanki”
wprowadza sie wtedy dziatalno$¢ depozytowo-kredytowg. Podobne sytuacje maja
zty finat, tzn. ,zwykli"” obywatele, niewyedukowani pod wzgledem ekonomicznym
i prawnym, sg oszukiwani. Posiadam na to szereg przyktaddw i z tokenami bywato
podobnie, kiedy nielicencjonowani uczestnicy rynku przyjmowali Srodki ptatnicze
lub kryptowaluty z obowigzkiem ich zwrotu i obietnicg dodatkowego zarobku. Jezeli
do prowadzenia takiej dziatalnosci dopuszcza sie kazdego z pominieciem wymogow
kapitatowych, przymiotu niekaralnosci, a przede wszystkim nie informuje sie poten-
cjalnych inwestoréw o charakterze projektu, to mamy prostg droge do malwersacji
i naduzy¢. Mechanizmy zabezpieczajgce zwyktych ,Kowalskich” i normy ostrozno-
Sciowe muszg istnie¢, aby instytucja finansowa dziatata bezpiecznie. Faktem jest, ze
w takich warunkach trudniej prowadzi sie biznes, ale obostrzenia sg niezbedna dla
interesu konsumentéw, a ostatecznie okazujg sie pozytywne dla uczciwych przed-
siebiorcow i kondycji rynku kapitatowego w danym kraju.

W przypadku kryptowalut natomiast od poczatku gtoszono pewng
ideologie, a w rzeczywistosci, jak w kazdym biznesie, chodzito o zarabianie pienie-
dzy. Przypomina mi sie OneCoin, kiedy w 2018 r. na Uniwersytecie Wroctawskim
zorganizowano spotkanie z promotorami tego projektu i oferowano mi wyjazd
do Sofii w celu sprawdzenia, czy rzeczywiscie dziatajg tam serwery podtrzymujgce
ten, rzekomo blockchainowy projekt. W zamian miatem napisa¢ na Twitterze jeden
post uwierzytelniajgcy OneCoin-a. Stanowczo odmdéwitem, a ostatecznie okazato
sie to oszustwem zbudowanym na socjotechnice. Oczywiscie, takie przypadki majg
skrajny charakter, ale reglamentacja powoduje, ze przestepcom dziata sie trudniej.
Swiadczac pomoc prawng widze, ze skala problemu z osobami oszukanymi na inwe-
stycjach w kryptoaktywa jest duza; ostatnimi czasy wielu pokrzywdzonych kontakto-
wato sie z mojg kancelarig w tej sprawie i stad zapewne dziatania Unii Europejskiej
dotyczace rynku kryptoaktywow, aby cos$ z tym problemem zrobi¢. Ponadto funk-
cjonowanie gietd i kantoréw kryptowalutowych charakteryzuje dos¢ staba dbatos¢
o klienta, chociaz jak kazdy inny przedsiebiorca, handlujgcy w Internecie, podle-
gaja one przepisom regulujgcym ten rynek i chronigcym konsumenta. Wszystkie
wspomniane obszary wymagajg efektywnych norm regulacyjnych. Nie spotkatem
natomiast rzeczowych przedsiebiorcéw, ktorym zalezatoby na otwarciu biznesu

75



Wywiady eksperckie

zwigzanego z emisjg tokendw finansowych, czy innych bardziej wyszukanych kryp-
toaktywow, dziatajgcych w oparciu o technologie blockchain.

2.2.12. Anna Strezynska

W czasach, gdy sprawowatam funkcje Ministra Cyfryzacji zgtosito sie do
mnie wiele 0sdb, ktére zajmowaly sie technologig blockchain i przekazaty informacje
na czym ona polega i jak jg wykorzystac. Faktem jest, ze wéwczas niemal wszystkie
zagadnienia zwigzane z blockchainem dotyczyty walut cyfrowych. Pomyslatam, ze
rézne inicjatywy nalezatoby ustrukturyzowac i w ramach programu ,0d papierowej
do cyfrowej Polski” powstat zesp6t ,,Strumienia Blockchain/DLT i Walut Cyfrowych”
pod przewodnictwem Arkadiusza Szczebiota. Tylko nieliczne osoby reprezentujace
inne resorty z niskiego putapu decyzyjnego przychodzity na posiedzenia ,Strumienia”.
Przedstawiciele instytucji publicznych niechetnie podejmowali merytoryczng dysku-
sje na omawiany temat. W spétkach Skarbu Panstwa liderowato PKO BP realizu-
jace niewielkie projekty m.in. w zakresie trwatego nosnika. Pézniej ci ludzie rozpro-
szyli sie po administracji publicznej i swojg wiedzg, i doSwiadczeniem wypracowali
jaka$ minimalng akceptacje dla tej technologii u niektérych decydentéw. Pojawit
sie takze Krzysztof Piech z pomystem , Akceleratora Blockchain” sfinansowanego
przez Ministerstwo Cyfryzacji ze srodkéw Narodowego Centrum Badan i Rozwoju.
Do Akceleratora zgtoszono kilkadziesigt roznych projektéw i kilka z nich dotyczyto
administracji panstwowej. Ostatecznie jednak Akcelerator zamknieto i zespot prze-
stat istnie¢. Otrzymatam list od Prezesa Narodowego Banku Polskiego, ktéry zadat
zaprzestania prac ,Strumienia”. Prébowatam bronic zespét, ale wzgledy polityczne
przewazyty. Wszystko zmierzato do catkowitego wyhamowania tej inicjatywy, cho-
ciaz potem odrodzita sie ona pod przewodnictwem Piotra Rutkowskiego. Ja sama
odesztam z Ministerstwa Cyfryzacji w 2018 r.

W tym czasie nastat ,czarny okres” dla blockchaina, bo urzednicy koja-
rzyli go wytgcznie z kryptowalutami, chociaz wspomniana technologia moze zostac
wykorzystana na wielu innych polach zapewniajgc wiarygodnosc i bezpieczenstwo
danych. Co prawda firmy prébowaty cos robi¢ w tym temacie, ale administracja
byta nieprzychylna takim inicjatywom, a Urzad Komisji Nadzoru Finansowego cze-
sto wyrazat negatywne opinie na temat blockchainowych projektéw. Pomimo tego
Spotka ,MC2 Innovations” rozpoczeta prace w obszarze blockchaina zaktadajac, ze
jest na rynku zapotrzebowanie na taka technologie. Pierwszym naszym klientem byt
Kinguin realizujacy platforme do obstugi uzytkownikéw gier cyfrowych. Projekt miat
sprawic, ze gracze poczujg sie gospodarzami tej platformy m.in. poprzez transpa-
rentnosc realizowanych na niej transakgji.
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Klienci przychodzili do mojej firmy z réznymi pomystami, ktére ich zda-
niem nadawaty sie do implementacji w omawianej technologii. Jednak tylko jeden
na dziesie¢ pomystéw przedstawianych przez kontrahentéw faktycznie wymagat
zastosowania blockchaina, jako rozwigzania optymalnego. Niektérzy, szczegdlnie
w spotkach Skarbu Panstwa, w 2018 r. kierowali sie tylko modg i chcieli realizo-
wac pomysty pomimo tego, ze blockchain wcale nie byt do tego potrzebny, a nawet
generowat zbedne koszy i pietrzyt dodatkowe trudnosci. Dlatego nalezy rozwazy¢,
czy zastosowanie tradycyjnych narzedzie technologicznych nie jest lepszym rozwia-
zaniem. Klient nie zawsze potrzebuje bowiem atrybutéw, takich jak niezmiennos¢,
niezaprzeczalnos$¢ i wiarygodnosci zapisu. Pokazat to m.in. realizowany przez nas
projekt Carrotspot.

Z zatozenia Carrotspot utozsamiata innowacyjng platforme IT do zarza-
dzania motywacjg i zaangazowaniem pracownikéw, opartg o technologie blockchain
postawiong na Hyper Leger. Emitowane na niej tokeny miaty reprezentowac poza-
ptacowe aktywa pracownicze, na przyktad nagrody, premie, podarunki, dyplomy.
Okazata sie jednak, ze dla wielu pracodawcéw duzym problemem stata sie niezaprze-
czalnos$¢ operacji i kazdy z nich nagminnie chciat wycofywac, uniewazniac i zmieniac
transakcje dokonane w systemie poniewaz popetniali btedy, dziatali pod wptywem
emogji, czy wydarzaty sie inne rzeczy, ktére w ich mniemaniu determinowaty powrot
do stanu przed podjeciem decyzji. Zdarzato sie na przyktad, ze dziat HR nieprawi-
dtowo rozdysponowat swoim budzetem lub pomylit sie wydajgc nagrody z powodu
zbieznosci nazwisk. Co wiecej, nawet sami pracownicy zwracali sie do nas o wycofa-
nie dokonanego zlecenia. Gdybysmy nie posiadali takiej funkcjonalnosci, to konse-
kwencje dotknetyby klientéw i rynek Zle oceniatby produkt. Poza tym zastosowany
przez nas blockchain nie sprostat liczbie realizowanych transakcji, a wiec pojawit sie
problem z jego skalowalnoscig. Biznesowo byto to nieoptacalne rozwigzanie.

Pracujgc nad Carrotspot dowiedzieliSmy sie zatem waznej rzeczy: lista
klientow, ktorzy rzeczywiscie potrzebujg funkcjonalnosci oferowanych przez techno-
logie blockchain, jest o wiele krétsza, anizeli mogto by sie wydawaé nam oraz samym
klientom. Powiem wiecej, ta lista jest bardzo krétka. Jednym z gtéwnych btedéw
popetnianych przez ,wyznawcéw blockchaina” jest wiara w to, ze stanowi on reme-
dium na wszystkie, a przynajmniej wiekszos¢, wyzwan wspoétczesnego swiata. Nie
jest tak. Blockchain jest tylko technologig i jezeli méj klient nie potrzebuje niezmien-
nosci transakgji, to ja po prostu oferuje mu inne rozwigzania, anizeli niezaprzeczalny
tancuch blokéw. Blockchain w Carrotspot nadal jest stosowany, ale juz do czego$
innego, anizeli pierwotne plany. Obecnie blockchain zostat przesuniety do funkcjo-
nalnosci zapisywania operacji, a nie przeprowadzania ich. Oznacza to, ze zakupy
na Kafeterii Carrotspot realizowane sg za pomocg tradycyjnych mechanizméw
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ptatnosci, a dopiero ich historia zapisana jest w tancuchu blokéw. Z kolei tokeny
moga by¢ uniewazniane.

Wspomniane przeze mnie problem mozna odnie$¢ do kazusu DAO
i przejecia wielu etheréw przez osobe okreslajgca siebie mianem The Attacker. Wtedy
toczyta sie zagorzata dyskusja: czy cofniecie transakcji dokonanej z ewidentnym
pokrzywdzeniem inwestoréw jest zgodne z tradycyjnym pojeciem prawa i moralnie
dopuszczalne? A moze kod stanowi prawo i jesli pozwolit przywtaszczy¢ tokeny, to
nalezy takg sytuacje zaakceptowac? Historia DAO pokazata, ze nic w zyciu nie jest
zero-jedynkowe i zawsze na koncu kluczowe decyzje musi podejmowac cztowiek.
W systemach blockchainowych prébuje sie natomiast zastgpi¢ wole ludzkg dziata-
niem zaprogramowanej maszyny i nowinkami technologicznymi. To nie sprawdzito
sie zaréwno w duzym projekcie DAO, jak i w naszych wdrozeniach. Zycie pokazuje
bowiem, ze nie wszystko musi by¢ niezmienne tym bardziej, jesli kryptoaktywo nie
stanowi dobra o jakie$ znaczacej cenie rynkowe;.

Tak wiec w ramach prac testowych nad Carrotspot mielismy sprawdzic,
czy projekt nadaje sie do zastosowania uwzgledniajgc techniczne parametry block-
chaina, m.in. jego wydajnos¢ transakcyjna. Poza tym nalezato odpowiedzie¢ na pyta-
nie: czy klienci beda potrzebowali takiego rozwigzania? Dzisiaj, po realizacji planu
badawczego i wdrozeniowego, moge powiedzie¢, ze w pewnych aspektach jego uzy-
tecznos¢ technologiczna nie sprawdzita sie. Wydajnos$¢ blockchaina byta zbyt mata,
a jego uzytkownicy odrzucili zasade nieodwracalnosci operacji. Biznesowo takie
rozwigzania okazaty sie nietrafione i jak wspomniatam, dzisiaj transakcje realizu-
jemy w oparciu o tradycyjne technologie. Dodam jeszcze, ze w projekcie Carrotspot
planowaliémy umieszcza¢ na blockchainie udziaty i akcje spotek kapitatowych, ale
zycie pokazato, ze zaden z przedsiebiorcéw nie byt zainteresowany tokenizacja tak
znaczacych aktywdw. Obecnie platforma Carrotspot, po modyfikacji, funkcjonuji roz-
wija sie tylko z ograniczonym zastosowaniem blockchaina.

Drugi zrealizowany przez nas projekt - Greenstock dotyczyt rozliczania
zielonej energii na blockchainie. WykonaliSmy go na zlecenie Tauronu, ale Spotka
wycofata sie z wdrozenia opracowanego rozwigzania. Greenstock realizowany byt
dwufazowo w procesie akceleracji; pierwsza faza wspoéttworzona z techBrainers doty-
czyta rozliczania energii dla samochoddw elektrycznych, a druga faze realizowalismy
kooperujac z Krakowskim Parkiem Technologicznym. Doswiadczenie wspotpracy
z Tauronem pokazato, ze posiada on bardzo dobrych specjalistéw od blockchaina
w dziale badan i rozwoju. Potwierdza to regute, ze duze spétki majg swoje laby,
ktore interesuja sie innowacyjnymi technologiami, ale rézne czynniki powoduja,
ze ostatecznie nie dochodzi do konkretnych wdrozen. Podobnie byto z projektem
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Greenstock, gdzie Tauron zamierzat zakupic¢ prawa wtasnosci do pomystu i stworzy¢
gietde handlu zielong energig, ale ostatecznie do tego nie doszto. Uwazam, ze bra-
kuje Swiadomosci w zarzadach duzych, panistwowych spoétek o efektywnosci takich
innowacji, chociaz ich dziaty interesujg sie nowymi technologiami i podejmujg w tym
zakresie rézne projekty. Greenstock rozwijany jest obecnie pod wzgledem badaw-
czym, ale nie pracuje w realnym srodowisku.

W 2019 r. nasza firma wykonata kilka audytéw cudzych projektéw
blockchainowych, ktére nie zadziataty. Trzy raporty dotyczyty instytucji finansowych
i w konkluzji stwierdzono, ze wykonawcom projektéw zabrakto umiejetnosci, aby
nalezycie je wdrozyc. Nie chodzito o kompetencje stricte techniczne, ale niewtasciwe
rozpoznanie potrzeb klienta w kontekscie charakteru proponowanych rozwigzan.
Mowigc wprost te projekty rozmijaty sie z potrzebami rynku, ktére miaty zaspokoic,
poniewaz stanowity swoistg wyspe na oceanie tradycyjnych technologii. Odniostam
wrazenie, ze audytowane rozwigzania powstaty na fali medialnej popularnosci
blockchaina, pewnej mody technologicznej, ale mody przejsciowej i ulotnej, bo nie
byty dalej wdrazane. Irytuje mnie zatem pytanie: ,Czy uzytkownicy dojrzeli do jakie$
technologii?”, bo dlaczego mieliby dojrze¢, skoro oni z reguty nie zastanawiajg sie,
jaka technologia stoi za danym rozwigzaniem. Oceniajg natomiast jego uzytecznos¢
i udogodnienia ptyngce z nowego produktu czy ustugi. Przeciez nie zastanawiamy
sie, dlaczego dziata silnik samochodu lub procesor komputera, tylko korzystamy
z nich. Dzisiaj wszyscy chcag wiedzie¢, jak dziata blockchain i sztuczna inteligencja
lub upowszechnia¢ takg wiedze. | toczg sie wielkie debaty na wspomniane tematy.
Od samego poczatku uwazatam, ze miejscem decyzji i debat technologicznych moze
by¢ Ministerstwo czy jego agendy lub osrodki, gdzie faktycznie technologie bada sie
i wdraza, tj. uniwersytety, instytuty, przemyst, ale nie biznes. W biznesie wybieramy
technologie optymalng z punktu widzenia osiggniecia zamierzonego celu za najniz-
sz cene.

W firmie od poczatku wiedzieliSmy, ze temat blockchaina pozostaje
W naszym zainteresowaniu z dwéch powoddw: jest modny i wiemy, jak realizowac
takie projekty. Przyjelismy jednak zelazng zasade, ze nie podejmujemy sie konkret-
nej inicjatywy, jesli po jej wstepnej analizie okazuje sie, ze blockchain nie jest opty-
malny rozwigzaniem. | zdarzaty sie sytuacje, ze mowilismy klientowi ,nie” dla jego
dobra oraz zachowania naszej reputacji. Kazda z technologii ma swoje mocne i stabe
strony. Podobnie sprawa wyglada z blockchainem i nie ma sensu $lepo ufa¢ w ofe-
rowane przez niego rozwigzania.

Moim zdaniem najwieksza przysztos¢ dla blockchaina, to rynek finan-
sowy, ale paradoksalnie on jest najmniej przygotowany na zmiany. Szczegdinie, jesli
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chodzi o wielkoskalowy obrét. Mate wdrozenia, nawet niszowe, majg miejsce. Jednak,
dopdki nie bedzie to technologia sprawdzona, to nie moze liczy¢ na masowga imple-
mentacje. Sektora finansowego nie sta¢ bowiem na eksperymenty i zawsze bedzie
bazowat na sprawdzonych rozwigzaniach technologicznych, ktére oferujg giganci
rynku IT. Chociaz my Polacy jesteSmy gotowi na korzystanie z nowinek technolo-
gicznych, to jednak niszowe inicjatywy nie sg atrakcyjne dla inwestoréw i zmiany na
rynku zachodzg powoli. Teraz, po boomie z 2018 r., obserwuije, ze jest kilka Srodo-
wisk w Polsce promujgcych zastosowanie blockchaina. Jednak moda na wspomniang
technologie nieco wyhamowata, bo dawniej niemal codziennie zgtaszali sie do nas
ludzie z jakimi$ pomystami. Kiedys blockchain przymierzano niemalze do kazdego
sektora gospodarki i temat byt ciggle obecny na konferencjach branzowych. Jednak
ostatecznie nie styszatam o jego powaznych, duzych wdrozeniach zakoriczonych
sukcesem.

2.2.13. Konrad Zacharzewski

Moja przygoda z walutami wirtualnymi i blockchainem rozpoczeta sie
w 2011 r., kiedy w trakcie wyktadu na Uniwersytecie Mikotaja Kopernika w Toruniu
jeden ze studentéw poprosit, abym powiedziat co$ o bitcoinie. Zapytatem: ,Co to
takiego?”, a mtody cztowiek odpowiedziat, ze bitcoiny stuzg do zakupu narkoty-
kow w darknecie. W taki, poniekad humorystyczny sposéb, zainteresowatem sie
kryptowalutami i zagadnienie to wtgczytem, jako staty punkt tematycznych ¢wiczen
i wyktadéw prowadzonych ze studentami. Co ciekawe, UMK byt tym miejscem na
mapie Polski, gdzie narodzito sie akademickie zainteresowanie kryptowalutami
w aspekcie prawnym, tutaj odbyto sie kilka edycji konferencji poswieconej walu-
tom cyfrowym, a wsrdd grona prelegentédw zawsze wystepowaty osoby wiodgce
w tej tematyce. W 2012 r. zaczatem poznawac srodowisko ludzi z branzy krypto
i trafitem do ,Ambasady Bitcoin” przy ulicy Kruczej 20 w Warszawie. Spotkatem tam
luminarzy tej branzy w Polsce, ktérzy zresztg pozostajg takimi fachowcami do dnia
dzisiejszego. Odbyty sie pierwsze konferencje dotyczgce kryptowalut, w ktérych
zreszta bratem udziat. W dalszej kolejnosci pojawito sie zaproszenie z Ministerstwa
Finanséw, gdzie wygtositem prelekcje oraz prowadzitem wewnetrzne szkolenie dla
urzednikéw. Kolejny moj etap zwigzany z omawiang technologig dotyczy powstania
w Ministerstwie Cyfryzacji ,Strumienia Blockchain/DLT i Waluty Cyfrowe” w ramach
programu ,Od Papierowej do cyfrowej Polski”; bytem jednym z lideréw prac
~Strumienia”. Poktosie jego dziatalnosci stanowity m.in. opublikowane dokumenty
pt.,Przeglad polskiego prawa w kontekscie zastosowania technologii rozproszonych
rejestrow oraz walut cyfrowych”, ,Leksykon poje¢ na temat technologii blockchain
i kryptowalut” oraz ,Kanon dobrych praktyk rynku kryptowalutowego w Polsce”.
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Patrzgc z perspektywy czasu uwazam, ze dorobek ,Strumienia” jest znaczacy i wcigz
aktualny. W 2014 i 2015 roku pojawity sie w ,Monitorze Prawniczym”, pionierskie
w skali miedzynarodowej, moje publikacje naukowe na temat kryptowalut.

Jesli chodzi o papiery warto$ciowe, to mam z nimi do czynienia juz od
dtuzszego czasu; zaréwno w sensie naukowym, jako wyktadowca akademicki prawa
gietdowego, jak i praktycznym - wykonuje zawéd adwokata. Problem dotyczacy cha-
rakteru katalogu instrumentoéw finansowych w prawie polskim, czy jest on otwarty,
czy zamkniety, zawsze nasuwa mi pytanie o cel regulacji zawartej w art. 2 ustawy
z 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Pojecie ,instrument finansowy”
pojawito sie w |l potowie lat 90. ubiegtego wieku, kiedy Unia Europejska zaczeta
regulowac wspolny rynek ustug. Przed 1996 r. dziatalnos¢ gietd, depozytdw papierow
wartosciowych, ustug maklerskich w UE nie miata jednolitych przepiséw. Stad wyni-
kata potrzeba obudowania pojeciowego instytucji rynku wspdélnotowego, bo kazde
z pietnastu panstw starej Unii posiadato w tym zakresie odrebne, réznie interpreto-
wane, definicje papieréw wartosciowych. W takich okolicznosciach powstat termin
Linstrument finansowy”, zaczerpniety z ,common law". Praktyczny cel tej definigji
stanowito wyznaczenie granic kompetencji organéw nadzorczych nad rynkiem kapi-
tatowym. Organy takie, zgodnie z zasadg legalizmu, muszg mie¢ $cisle wyznaczone
ramy swoich uprawnien, a definicja legalna jest czyms, co pozwala na organizacje
rynku z punktu widzenia prawa administracyjnego.

Osobiscie nie przywigzuje sie zbytnio do pojecia instrumentéw finanso-
wych, bo w art. 2 ustawy zapisano instytucje w ogole do siebie nieprzystajace pod
wzgledem konstrukcji prawnej. Znajduja sie tam tradycyjne papiery wartosciowe,
ktérymi rozporzadza sie przez wreczenie dokumentu, czyli przekazanie inkorporu-
jgcego je nosnika papierowego. Wystepujg takze papiery wartosciowe zdemateriali-
zowane wtoérnie. Regulacja obejmuje swapy, futures i duzo innych kategorii, a nawet
instrumenty, ktére w ogéle nie wystepuja na krajowym rynku kapitatowym; chodzi
np. 0 umowy zamiany stop procentowych (swapy procentowe) - w Polsce nie sg one
przedmiotem obrotu gietdowego, ani miedzybankowego. Takie kontrakty realizo-
wane sg pomiedzy Nowym Jorkiem, Hongkongiem i Londynem w hurtowym obrocie
aktywami syntetycznymi na globalnych, otwartych rynkach miedzybankowych.

Konwencjonalny i umowny charakter przedmiotowego ujecia instru-
mentow finansowych zostat ewidentnie potwierdzony cztery lata temu, gdy do
art. 2 dodano uprawnienia do emisji dwutlenku wegla, ktére nie majg nic wspélnego
z akcjami, obligacjami, rynkiem kapitatowym, czy transakcjami gietdowymi. Nalezg
do zupetnie innego sektora tzw. ekologicznego rynku kapitatowego. Uprawnienia
takie staty sie instrumentem finansowym tylko dlatego, aby organ nadzoru mogt
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kontrolowac sfere funkcjonowania uprawnien do emisji i zapobiega¢ malwersacjom.
Na podobnej zasadzie instrumentem finansowym moze zosta¢ bitcoin, sktadka eme-
rytalna, czy konsumencka karta lojalnosciowa, co Swiadczy o wysoce umownym trak-
towaniu tego pojecia. Zawsze chodzi o jakie$ prawa podmiotowe, ktére wolg ustawo-
dawcy moga by¢ uznane za instrumenty finansowe. Znaczenie podstawowe odgrywa
zatem cel funkcjonalny desygnatéw umieszczonych w definicji instrumentéw finan-
sowych, chociaz niektére z nich posiadajg cechy wspdlne. To wszystko powoduje,
ze od kilku lat toczy sie ozywiona dyskusja, co jest, a co nie jest instrumentem finan-
sowym oraz jaki charakter ma ich ustawowy katalog. Rozpatrujgc to w aspekcie
walut cyfrowych, to organ nadzoru twierdzi, ze sg one instrumentem finansowym,
bo stanowig aktywa wirtualne zapisane na rachunku i mozna je odptatnie naby-
wac i przenosic¢ ze zbywcy na nabywce. Z kolei uzytkownicy tych walut sprzeciwiaja
sie takiej kwalifikacji. Dyskusja ma wysoce akademicki charakter, bo ostatecznie to
ustawodawca i regulator interpretujacy przepisy przesadza, co jest instrumentem
finansowym, a co nim nie jest. Mysle, ze wspomniane rozbieznosci interpretacyjne
w duzym stopniu zakonczy wejscie w zycie rozporzadzenia UE o kryptoaktywach.

Na pytanie: ,Czy instrumenty finansowe mozna umiescic¢ na blockcha-
inie?” odpowiem, ze pod wzgledem technologicznym kazdy instrument finansowy
moze by¢ stokenizowany w réznych formatach, a wiec na blockchainie prywatnym,
publicznym lub hybrydowym. Dziatanie takie nie znajduje przeszkdd w obowigzuja-
cym systemie depozytowo-rozliczeniowo-rozrachunkowym. Instrumenty finansowe
moga powstawac doktadnie tak samo, jak bitcoin, ale bardziej zasadna jest ich kre-
acja na Ethereum, ktéry oferuje tworzenie funkcjonalnosci takich stokenizowanych
instrumentdw w oparciu o algorytm zapisany w smart contract. Jednak technologie
blockchain da sie wykorzystac nie tylko na etapie kreacji omawianych instrumentoéw,
ale takze do obrotu nimi. Dzisiaj cyrkulacja zdematerializowanych praw podmioto-
wych oparta jest na wyrafinowanej ksiegowosci; tak dziata przyktadowo Krajowa Izba
Rozrachunkowa. Konta, ktére prowadzone sg dla uczestnikéw obrotu instrumen-
tami finansowymi, mogtyby zosta¢ zbudowane na bazie technologii blockchain, co
wplywatoby zaréwno na rozrachunek, jak i rozliczania transakcji. Przypomne tylko,
ze w rozrachunku chodzi o spetnienie Swiadczenia wynikajgcego z zawartej umowy
na gietdzie. Rozliczenie natomiast wigze sie z ustanowieniem zabezpieczenia na
potrzeby rozrachunku. Nie widze zadnych przeszkdd, aby technologie blockchain
zaimplementowac¢ do deponowania rozrachunkéw i rozliczen zaréwno do zdema-
terializowanych tradycyjnych instrumentéw finansowych (akcji, obligacji, certyfi-
katow inwestycyjnych, jednostek uczestnictwa) oraz ich swoistych wersji: swapow,
transakgji terminowych, czy derywatywow. Przeniesienie wszystkiego, co istnieje na
tradycyjnym rynku kapitatowym, do nowego srodowiska to potezne przedsiewzie-
cie, skomplikowany proces informatycznym, techniczno-ksiegowy, ale teoretycznie

82



Wywiady eksperckie

wykonalny. Zaryzykuje jednak teze, ze prostszym, a moze jednym rozwigzaniem,
bytoby stworzenie catkowicie nowego systemu obrotu instrumentami finansowymi
w oparciu o technologie blockchain, anizeli reforma tradycyjnego rynku.

Widac zatem, ze zagadnienie tokenizacji instrumentéw finansowych nie
ogranicza sie tylko do emisji tokena inkorporujgcego okreslone prawa i obowigzki,
ale chodzi takze, a moze przede wszystkim, o dostosowanie catej infrastruktury
rynku kapitatowego do emisji i obrotu instrumentami finansowanymi na blockcha-
inie. Jest to zagadnienie o wiele bardziej skomplikowane, anizeli funkcjonalnos¢
scentralizowanych gietd kryptowalutowych. W przypadku bitcoina w gre wchodzg
tylko trzy grupy podmiotéw zaangazowanych w ten ekosystem: tworcy bitmonet
(,g6rnicy”), platformy posredniczgce w sprzedazy oraz kupujacy cyfrowe zetony.
Zastgpienie tradycyjnego rynku kapitatowego strukturg zdecentralizowang wyma-
gatoby tymczasem uwzglednienia w tym mechanizmie m.in. Krajowego Depozytu
Papieréow Wartosciowych, ktéry tworzy takie papiery poprzez wpis na rachunkach
emisyjnych i rozlicza zawarte transakcje. Transakcje zawierane sg na Gietdzie, kto-
rej cztonkami sg instytucje finansowe dziatajgce na rzecz inwestoréw. Dochodzi do
tego Komisja Nadzoru Finansowego, prowadzgca rejestr wyemitowanych papieréw
(ma biezgcy wglad w operacje gietdowe i mozliwos¢ ich blokowania na 48 godzin;
prokurator moze przedtuzy¢ tg blokade na trzy miesigce). Omawiana tokenizacja
determinowataby przebudowe i dostosowanie do nowej rzeczywistosci szeregu
instytucji tworzacych rynek kapitatowy. Pod hastami: ,deponowanie”, ,rozliczenie”
i ,rozrachunek” kryje sie masa czynnosci faktycznych i prawnych wykonywanych
w ramach deponowania, rozrachunku i rozliczen. Przyktladowo: proces deponowa-
nia wigze sie z pierwsza emisjg, z emisjami wtérnymi oraz z wykonywaniem praw
podmiotowych na rzecz akcjonariuszy (wyptata dywidendy, scalanie akgji, podziat
spotek i ich wycofanie z parkietu). Ponadto, ,blockchainizacja” czynnosci depozyto-
wych musiataby rozwigzywac sytuacje, kiedy spoétka schodzi z gietdy i nalezy jg ,,usu-
na¢” z rejestru blokéw. Jak dotad, realizacja takich czynnosci nie byta przetestowana
i sprawdzona w praktyce. Nalezatoby sie zatem zastanowi¢, w jaki sposéb wycofywac
z rejestru slad pozostawiony przez instrumenty finansowe wycofane z gietdy. Inna
grupa zdarzen dotyczy sytuacji, kiedy inwestor realizowat transakcje z naruszeniem
przepiséw prawa, np. uzywat parkietu do prania pieniedzy. Wtedy konkretyzuje sie
obowigzek zablokowania takich aktywdéw w ramach prowadzonego postepowania
karnego. Przechowywanie papieréw wartosciowych na blockchainie generuje zatem
problemy, ktérych rozwigzanie moze sta¢ w sprzecznosci z ideg niezaprzeczalnego
tancucha blokéw. Chodzi m.in. o cofanie transakgji, czy szerzej - zapisdw umieszczo-
nych w blokach - w przypadkach przewidzianych przez prawo.
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Podstawowe zatozenie tokenizacji spotki z 0.0. i spotki akcyjnej jest takie,
ze jezeli emitentem tokenu bedzie spétka akcyjna, to kryptoaktywo stanowi jakie$
wyobrazenie odpowiednika akgji i zwigzanych z nig praw podmiotowych opisanych
w Kodeksie spétek handlowych. Z tokenem wyemitowanym przez sp. z 0.0. jego
posiadaczowi bedg przystugiwaty prawa wspodlnika w takiej spétce. Spotki kapitatowe
sg emitentami praw podmiotowych, ktére trafiajg w rece osoéb trzecich, a wiec do
wspodlnikéw oraz akcjonariuszy. Wspdlnikowi przystuguje udziat, a akcjonariuszowi
przystuguje akcja.

Przepisy K.s.h. przewiduja, ze na udziat w spétce z 0.0. nie mozna wyda-
wac¢ dokumentéw imiennych, na okaziciela, ani dokumentéw na zlecenie. Taki udziat
jest typowym prawem podmiotowym abstrakcyjnym, ktére powstaje w chwili zato-
zenia spofki i znajduje odzwierciedlenie jedynie w ksiedze udziatéw. Uprawniony do
udziatu jest ten, na kogo opiewa ostania umowa jego sprzedazy zawarta w formie
pisemnej z podpisem notarialnie poswiadczonym. Czyli w tym przypadku forma
zwigzania prawa podmiotowego z nosnikiem ma postac najbardziej pierwotng, bo
z egzemplarza umowy wynika prawo podmiotowe. Inaczej mowigc nie mozna prawa
wspolnika, ktoére nosi nazwe udziatu, zwigzac z takimi nosnikami, jak bilet, sms, kod
kreskowy, ale takze cyfrowy token. Wynika z tego, ze prawo nie zezwala na tokeni-
zacje udziatéw w sp. z 0.0.

Jesli chodzi o akcje, to cechuje je nieograniczona zbywalnos$¢, a wiec
odpada podstawowa przeszkoda ich tokenizacji. Mozna by wstepnie uzna¢, ze odpo-
wiednio zaprogramowany i umieszczony na blockchainie zeton, zgodnie z K.s.h.,
moze by¢ akcjg. Wszystko sprowadza sie do zagadnienia zakresu praw podmioto-
wych, ktére beda zwigzane z tym tokenem. Kodeks spdtek handlowych przewiduje
w tej chwili forme papierowg akcji spétek prywatnych i forme zdematerializowana
dla akcji spotek publicznych. Dopiero nowelizacja K.s.h. spowoduje obligatoryjna
dematerializacje akcje spotek prywatnych, ale w tradycyjnej, ksiegowej formie, a wiec
z obowigzkiem prowadzenia dla nich rachunku elektronicznego. Gdyby zapytano
mnie: ,Czy na chwile obecng akcje spotki mozna prowadzi¢ na blockchainie?”, to
bytbym sceptycznie nastawiony do takiego pomystu i musiatbym odpowiedzie¢ sobie
w kwestii: ,,Czy prowadzenie rachunku stanowi to samo, co prowadzenie rejestru?”.
Odpowiedz brzmi, ze w obu przypadkach chodzi o cos innego, a wiec blockchainiza-
cja akcji pod wzgledem prawnym jest niemozliwa.

Jeszcze jakis czas temu poktadano nadzieje w konstrukcji prostej spotki
akcyjnej, jako instytucji prawnej specjalnie dedykowanej startupom. Jednak przepisy
jg regulujace okazaty sie bublem prawnym, a pomystodawca zapisu, ze akcie PSA
moga znajdowac sie na blockchainie, nie zdawat sobie do korica sprawy, jak powazne
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konsekwencje niesienie ze sobg taka regulacja. Aczkolwiek rozwigzanie w postaci
PSA jest potwierdzeniem tezy, ze akacje mozna zblockchainizowac. W praktyce takie
spotki nie dziatajg i nie znam przypadku rejestracji PSA w Polsce. Okazato sie bowiem,
ze z powodu zawitosci prawnych i barokowej konstrukcji prostej spotki akcyjnej,
lepszym sposobem na dofinansowanie startupdw jest zatozenie spotki z 0.0., spofki
komandytowej, czy zawarcie umowy pozyczki.

Pomijajac problematyke sp. z 0.0. i spétki akcyjnej, to w tym momencie
nie ma instrumentéw finansowych, ktére mozna tokenizowa¢ nawet po uzyskaniu
stosownej zgody regulatora rynku. Mimo tak kategorycznego stwierdzenia trzeba
doda¢, ze w duzej mierze jest to obszar prawa do konca nieuregulowany. Nie znam
takze polskich platform, ktére oferowatyby stokenizowane instrumenty finansowe,
chociaz niektére osoby probowaty podejmowac takie inicjatywy. Bardzo wielu bro-
keréw Forex-owych proponuje derywatywy opierajgce sie na walutach cyfrowych,
przede wszystkim na bitcoinie i altcoinach w relacji do kursu pienigdza, np. euro,
dolara, funta czy jena. Na tym rynku mozna bardzo szybko i tatwo straci¢ zainwe-
stowane $rodki nieumiejetnie zarzadzajgc wysokoscig depozytu. Tradujac, nalezy
przestrzegac okreslonych zasad, np. posiada¢ duzy margines srodkéw ptynnych
zaangazowanych w opcje zmiany kursu. Notowania na rynku trzeba uwaznie $le-
dzi¢, poswiecac na to duzo czasu, skrupulatnie kontrolowac swoj rachunek Forex-
-owy minimum pie¢ razy dziennie i uwazac z zaktadaniem zbyt duzej dzwigni, gdyz
wahania kurséw zmieniajg sie bardzo szybko.

Nadzieje na korzystng zmiane w zakresie wiekszych mozliwosci tokeni-
zacji aktywéw poktada sie w projekcie unijnego rozporzadzenia w sprawie rynkéw
aktywow kryptograficznych. Jego podstawowg zaletg jest okreslenie, co mozna i pod
jakimi warunkami, a co jest zabronione na rynku kryptoaktywoéw. W rozporzadzeniu
przewidziano trzy kategorie tokendw: ptatnicze, inwestycyjne i uzytkowe. Tokeny
inwestycyjne bedg odpowiednikiem udziatéw w jakim$ wspélnym przedsiewzieciu
przypominajgcym spotke z o.0. lub akcyjna. W przypadku nazwy ,tokeny ptatnicze”
chodzi o pienigdz elektroniczny, czyli zblockchainizowane euro, ztotéwki itd. Jednak
emisja tokendw zostanie obwarowana wieloma wymogami prawnymi, ekonomicz-
nymi i technicznymi. Oczywiscie, wyklucza sie tokenizacje pienigdza, bo wymagatoby
to zgody krajowych bankéw centralnych. Sytuacje prawng providerdw ustug zwigza-
nych z walutami wirtualnymi i blockchainem nalezy jednak rozpatrywac w szerszym
kontekscie, anizeli samo rozporzadzenie. W gre wchodzi chociazby nowelizacji ustawy
0 przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu. Przewiduje
ona obowigzek zgtoszenia do rejestru prowadzonego przez Krajowg Administracje
Skarbowg wszystkich przedsiebiorcdw zaangazowanych w branze walut cyfrowych.
Funkcjonujgce w Polsce gietdy i kantory, ktérych nie ma duzo, bedg musiaty sprostac
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nowym wymogom rejestracyjnym. Pozytywny aspekt obowigzku ewidencjonowania
jest taki, ze stanie sie mozliwe pozywanie o roszczenia odszkodowawcze podmioty
dziatajgce w cyberprzestrzeni, bo dzisiaj osoby pokrzywdzone, ktére zostaty oszu-
kane w Internecie, nie majg od kogo dochodzi¢ swych praw. Siedziby takich platform
cyfrowych pozostajg zazwyczaj w egzotycznych lub nieokreslonych jurysdykcjach.
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3.1. Zastosowana metoda badawcza

W opracowaniu wynikéw ankiet postuzono sie metodami statystyki opi-
sowej. Chodzito o obliczenie danych liczbowych charakteryzujgcych poszczegdlne
Sciezki problemowe, przedstawienie uzyskanych wynikéw w postaci wykresow
i tabel, ich opisanie i (niekiedy) poréwnanie ze sobg. Dzieki temu ustalono poziom
wiedzy konkretnych grup oséb (ekspertéw, uzytkownikéw kryptoaktywdw, studen-
tow) o blockchainie i kryptoaktywach, ich doswiadczenia i poglady na badany temat,
a niekiedy takze zmiennos$¢ sadéw oraz ich przeksztatcenia w czasie lub brak takich
procesow. W interpretacji logicznej uzyskanych wynikéw w ostatniej czesci spra-
wozdania zastosowano metode naukowg polegajaca na wyjasnieniu rezultatéw
przeprowadzonych ankiet oraz zinterpretowaniu, dlaczego takie odpowiedzi miaty
miejsce i jakie majg znaczenie m.in. w Swietle twierdzen zawartych w pierwszym
rozdziale pracy. Przyjeto zatozenie, ze istniejg zwigzki lub rozbieznosci pomiedzy
wiedzg eksperckg, a doswiadczeniami uzytkownikéw kryptoaktywow lub studentami.
Przyczynito sie to do udzielenia odpowiedzi na pytania czgstkowe oraz analizy, czy
postawiona hipoteza jest prawdziwa, czy jednak mija sie z ustalonym stanem fak-
tycznym badanego problemu. Obrana metodyka miata zmniejszy¢ do minimum btad
statystyczny i dostarczy¢ petnowartosciowego materiatu badawczego poprzez dobra-
nie odpowiednich grup respondowanych (pod wzgledem ilosciowym i jako$ciowym),
realizacje kilku rodzajéw ankiet i konfrontacje uzyskanych wynikéw z pozostatym
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materiatem badawczym w ostatnim rozdziale sprawozdania. Ankiety miaty forme
elektronicznego formularza wytworzonego w programie Google Forms.

3.2. Grupa badanych

Ankiety zostaty wypetniona przez szesnastu ekspertéw z zakresu tech-
nologii blockchain, prawa lub finanséw, a odestane przez nich formularze miaty
charakter anonimowy. Eksperci posiadali teoretyczng i/lub praktyczng znajomosc
tematu badan i wysokie kompetencje do wypowiedzenia sie na pytania zawarte
w kwestionariuszu. Reprezentowali rézne grupy zawodowe, co pozwolito na uzyska-
nie kilkunastu opinii na takie same zagadnienia, ale z r6znych punktéw widzenia.
Dzieki temu horyzontalne ujecie tematu zostato poszerzone, co zwiekszyto takze
obiektywny charakter uzyskanych wynikéw. Chociaz 16 ankiet to liczba stosunkowo
niewielka w poréwnaniu z pozostatymi Sciezkami badar ankietowych, to jednak zgro-
madzony materiat badawczy pochodzit od elitarnego grona oséb i pozwolit sformu-
towac ogdlne i ciekawe wnioski dotyczgce tematu blockchain oraz instrumentéw
finansowych. Co wazne, ankiety skierowano do innych osdb, anizeli wystepujgce
w wywiadach eksperckich.

3.3. Wyniki badan

1. Jakie jest Pani/Pana podstawowe zrédto wiedzy o walutach wirtualnych,
instrumentach finansowych i technologii blockchain?
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internet, hobbistyczne
2

praca w administracji publicznej
2

wykonywanie wolnego

zawodu (np. doradztwo

prawne, biznesowe)
10

startup/mata firma
5

dziatalno$¢ naukowa
5

Pytanie nr 1 miato charakter testu wielokrotnego wyboru; niektére osoby
zakreslity tylko jedng odpowiedz, a inne kilka odpowiedzi. Najwiecej,
bo 10 ekspertéw, wykonywato wolny zawdd, 5 osdéb prowadzito dzia-
talnos¢ naukowg i/lub pracowato w startup-ach. Prace w administracji
publicznej zadeklarowato 2 ekspertow; takze dwie osoby wskazato, ze
czerpig wiedze o blockchainie i instrumentach finansowych z Internetu
lub wykorzystujg do tego jeszcze inne zrédta.

2. Moja wiedze na temat technologii blockchain, walut wirtualnych i ryn-
kow finansowych oceniam na poziomie:

$rednim
2

zaawansowanym/
specjalistycznym
10

stosunkowo wysokim
4
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Zdecydowanie najwieksza grupa ekspertéw ocenita swojg wiedze na
poziomie zaawansowanym i specjalistycznym. Czterech z nich zakreslito
opcje ,stosunkowo wysoka”, a dwdéch ,srednia”. Chodzi o subiektywne
podejscie poszczegdlnych oséb do posiadanych kompetencji, gdyz
obiektywnie rzecz biorgc respondenci mieli doswiadczenie i wiedze
o charakterze eksperckim.

3. Czy technologia blockchain posiada potencjat do wykorzystania na
rynku instrumentéw finansowych?

B zdecydowanie tak

w niektérych aspektach posiada
taki potencjat, ale w innych nie
posiada

Zdecydowana wiekszos¢ ankietowanych jednoznacznie stwierdzita, ze
technologia blockchain posiada potencjat do wykorzystania na rynku
instrumentéw finansowych, a tylko dwie z nich widziaty taki potencjat,
ale i przeszkody w jej implementacji. Brak odpowiedzi ,zdecydowanie
nie posiada”, chociaz w ankiecie wskazano taki wariant.

4.  Jakie cechy (prawne, ekonomiczne, technologiczne) blockchaina sg przy-
datne do jego implementacji na rynku instrumentéw finansowych?

Specjalisci udzielili nastepujgcych odpowiedzi:
Integralnos¢ danych, brak cenzury.

Bezpieczenstwo, miedzynarodowy zasieg, relatywnie niskie koszty (przelewdw mie-
dzynarodowych, defi), zaufanie, decentralizacja.
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Rozproszony rejestr dostepny wielu osobom.

Transparentnosc i nienaruszalnos¢ danych, smart contract jako czynnos$¢ prawna
gwarantujgca pewnosc i bezpieczenstwo danych (bo automatyczna i nieodwracalna).

Automatyzacja.

Niekwestionowalnos¢ transakgji.

Odpornos¢ na manipulacje, transparentnos¢, digitalizacja.

Niezaprzeczalnos¢, mozliwos¢ sledzenia zdarzen, brak pojedynczego stabego ogniwa.
Pewnos¢ transakgji i rozliczen.

Niezaprzeczalnos¢, zbednos¢ posrednika, niskie koszty funkcjonowania systemu,
wysoka niezawodnosc¢.

Blockchain, a Scidlej rzecz ujmujac oparte o tg technologie kryptowaluty sg prawem
o charakterze majatkowym. Instrumenty oparte o blockchain mogg by¢ przedmio-
tem swobodnego obrotu, z zastrzezeniem, iz nie spetniajg kryterium powszechnej
akceptowalnosci. Kryptowaluta moze stanowi¢ aktywa jednostki gospodarczej lub
prawa majgtkowe nalezne takiej jednostce. Oznacza to, ze opcje lub kontrakty ter-
minowe oparte o kryptowalute jako instrumencie bazowym uzna¢ mozna za instru-
menty pochodne, a tym samym za instrumenty finansowe w rozumieniu przepiséw
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Niskie koszty emisyjne oraz transak-
cyjne. Wykorzystanie technik kryptograficznych, stuzgcych do bezpiecznego prze-
noszenia wartosci - fgczenia blokéw danych. Publiczny tancuch blokéw - mozliwos¢
odtworzenia kierunkoéw i wartosci transakgcji. Odpornosé na manipulacje wartoscia
bloku transakcyjnego. Mozliwos¢ odtworzenia i audyt tancucha transakcyjnego.

Wszystkie powyzej; prostsza technologia i tatwiejsza integracja; w konsekwencji
tansze; otwierajgce nowe rynki i model biznesowe; eliminujgce ,middle man” czy
upraszczajgce set up prawny.
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Transparentnos¢ i pewnos¢ dokonanych transakcji, czyli brak mozliwosci zaprzecze-
nia dokonanych decyzji biznesowych.

Niezaprzeczalnosc¢ transakgjii ...

Bezpieczenstwo transakcji, niepodwazalnos¢, niezawodnos¢, mozliwos¢ tworze-
nia inteligentnych kontraktéw w przypadkach blockchainéw stworzonych do ich
budowania i wykorzystywania w procesie emisji, wymiany tokendw (instrumentow
finansowych), przesytania ich pomiedzy uzytkownikami w ramach sieci blockchain
z uzyciem tego samego adresu kontraktu. Blockchain moze by¢ stosowany w imple-
mentacji instrumentéw finansowych, jednak jego zastosowanie eliminujg dos¢ cze-
sto skomplikowane prawnie zasady nabywania i zbywania instrumentéw finanso-
wych, obecnych w Swiecie rzeczywistym tradycyjnych finanséw. Stad zastosowanie
technologii blockchain jest ograniczone, a czasami nie jest mozliwe.

Podstawowa mozliwos¢ to proces tworzenia reprezentacji rzeczywistych wartosci
(do6br) w formie tokenodw, ktére mogtyby funkcjonowaé na infrastrukturze rozpro-
szonej ksiedze rachunkowej, tworzgc mozliwos¢ obracania nimi w formie pierwotnej
(np. token jest obligacja, obligacja jest tokenem).

Tokenizacja wtdrna, czyli mozliwos¢ obrotu tego rodzaju tokenami.

Chyba najwazniejsze jest to, ze blockchain jest katalizatorem zmian w mysleniu
0 emisji mozliwosciami obrotu instrumentami finansowymi.

Uruchomienie tokendw na infrastrukturze rozproszonej utatwia proces automaty-
zacji, tworzenia innych aktywéw i organizowania obrotu na nowe sposoby.
Perspektywa bezpiecznego wprowadzenia tokenizacji inwestycyjnych, ptatniczych
i utilities w rozwigzaniach transgranicznych (w tym osigganie wiekszej skali europej-
skiej), poprzez zapewnienie uregulowan na poziomie unijnym.

W kwestiach technicznych, blockchain przynosi potencjat tworzenia zdecentralizo-
wanej infrastruktury rynkéw finansowych, w tym zdecentralizowanych gietd (otwarte
protokoty, zdecentralizowane, publiczne, przejrzyste zasady zarzgdzania).

Technologiczne. Charakter rozproszonej bazy danych jakg jest blockchain zapewnia
bezpieczenistwo i jednoczes$nie przejrzystosc (transparentnosc) transakcji, a to budzi
zaufanie, ktére jest kluczowe na rynku finansowym.

Otwarty kod, niepodrabialnos¢, brak centralizacji.
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5. Jakie cechy (prawne, ekonomiczne, technologiczne) blockchaina sta-
nowig przeszkode do jego implementacji na rynku instrumentéw
finansowych?

Na pytanie odpowiedziato 15 ekspertéw; jeden napisat ,nie wiem”.
Decentralizacja, wysokie koszty poczatkowe.

Jawnos¢ transakcji moze by¢ przeszkoda.

Problem definicji administratora na potrzeby RODO, nieusuwalnos$¢ danych oso-
bowych (RODO), problem ustalenia prawa witasciwego dla operacji na blockchainie
(chodzi o to, zeby ustali¢ rekomendacje KNF).

Brak regulacji, niestabilnos¢ kursow.

Brak sprawdzonych faktycznych wdrozonych rozwigzan.

(Wzgledna) anonimowos¢, trudnosci w jasnej kwalifikacji prawne;.

Brak skalowalnosci, utomny ,tad” zarzadczy (mozliwosc¢ ,przegtosowania” fork w nie-
ktérych blockchainach).

KNF jest gtéwnym hamulcem - od wielu lat. Nie tylko w zakresie blockchain, ale
budowania kapitalizmu w Polsce. Dzieki KNF jesteSmy Swiatowymi peryferiami ryn-
kow finansowych.

Wymogi prawne i regulacyjne; podwazanie status-quo ekosystemdw biznesowych;
ograniczenia w zakresie przepustowosci i czasu wykonania transakgji.

- zdecentralizowany charakter; - brak mozliwosci identyfikacji portfela/taricucha
w kontekscie danych uzytkownika - zmiennos¢ wartosci; - brak zabezpieczenia w zto-
cie, kruszcu lub innych aktywach.

Obecny stan prawny; akceptacja otwartych technologii; danych zapisywany w otwar-
tym internecie; RODO.
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Brak wystarczajgco powszechnej wiedzy na temat samej technologii, jak réwniez
korzysci wynikajacych z zastosowania na tym rynku.

Temat do gtebokiej analizy, nie ma jednoznacznej odpowiedzi, nalezy dobra¢ roz-
wigzanie do potrzeb.

W przypadku wdrozenia zapiséw prawa dotyczgcych np. mozliwosci wycofania sie
kupujgcego z transakgcji, cecha technologiczna dot. braku mozliwosci odwotania
transakgcji nie jest pozgdana. Prawne aspekty stosowania instrumentéw finansowych
z zycia codziennego nie zawsze mogg zosta¢ odzwierciedlone w 100% w blockcha-
inie, gdzie cecha nieodwotalnosci transakcji jest standardem, a w Swiecie rzeczy-
wistym juz nim nie jest. Tego typu mechanizmy obowigzujg np. w nowym prawie
crowdfundingowym, ktére weszto w 2020 roku w UE, jest takze stosowane w US,
bedzie wprowadzane w Polsce w 2021 roku, co eliminuje mozliwo$¢ rozwazenia
blockchaina jako techniczne medium do zastosowania w zakresie transakgcji sprze-
dazy akcji czy udziatdow w spétce.

W przypadku przeprowadzania transakcji finansowych zaleznych od wielu czynnikéw
zewnetrznych zgodnie z prawem UE moze sie zdarzy¢, ze stosowanie blockchaina nie
jest wskazane ze wzgledu na ingerencje ztozonych czynnikéw zewnetrznych w pro-
cesie transakgcji.

W zakresie prawnym i ekonomicznym powinnismy zwréci¢ uwage na brak mozliwo-
$ci prostego zastosowania technologii blockchain w implementacji instrumentéw
finansowych w sferze braku regulacji w wiekszosci krajéw Swiata, a takze rygory-
stycznym podejsciu nadzorcy do rynku w stosunku do nowych produktéw: z jednej
strony nadzorca nie nadzoruje szybko rosngcego rynku tzw. instrumentoéw lub quasi
instrumentéw finansowych np. w Swiecie walut wirtualnych, z drugiej zas strony
pojawienie sie ich w Swiecie tradycyjnych i dobrze regulowanych instrumentéw
finansowych powoduje automatyczng reakcje nadzorcy w zakresie dziatan praw-
nych i konsekwencji finansowych skierowanych do emitentéw tychze produktéw.
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Podsumowaniem ograniczen jest stanowisko UKNF z grudnia 2020 roku (wyraza-
jgce obawy o zapewnienie odpowiedniej zdolnosci emisyjnej, ryzyka dla inwestorow,
np. zwigzane z wykorzystaniem inwestycji do prania pieniedzy). W tym stanowisku
przyjeto dyskusyjne zatozenie, ze w Polsce przewaza poglad o stosowaniu zasady
~numerus clausus”.

Najistotniejsze ograniczenia technologiczne to nadal bariera skalowalnosci
i szybkosci.

Obecnie nadal sg istotne ograniczenia prawne, ze wzgledu na prawo przystosowane
do okreslonego rodzaju aktywoéw. Obraca¢ mozna gtéwnie kryptoaktywami, np. toke-
nami, ale np. w Polsce istniejg obecnie trwate przeszkody prawne.

Ograniczenia regulacyjne na rynku finansowym kapitatowym sg tak szczelne, ze
wprowadzenie tokenizacji np. obligacji w Polsce jest praktycznie niemozliwe.
Propozycje zmian regulacji UE zaktada wprowadzenie pilotazowych systeméw
obrotu kryptoaktywami na blockchain.

Ekonomicznie nadal otwarte jest pytanie, czy tworzyc¢ regulacje pod blockchain,
czy tez reagowac znoszeniem barier wobec sygnalizowanych przez rynek barier
regulacyjnych.

Ekonomicznie istotng przeszkodg jest rozdrobnienie rynku europejskiego, utrudnia-
jacego skutecznie osiggniecie odpowiedniej skali.

Tokenizacja jest wstepem do wprowadzenia mozliwosci obrotu nowymi rodza-
jami papieréw wartosciowych. Rzeczywista decentralizacja jest wcigz regulacyjnym
wyzwaniem.

Technologia wymusza pewne zmiany prawne, ale skutki przetomowosci technologii
sg trudne do przewidzenia.

Prawne. Najwiekszg przeszkodg jest brak odpowiedniego dostosowania istniejgcych
przepiséw prawa, a takze brak specyficznej regulacji prawnej dla kryptoaktywéw (te
luke ma wypetnia¢ projektowane rozporzgdzenie MiCA).

Niedostosowanie regulacji prawnych, brak wdrozen w systemie bankowym umozli-

wiajgcych tatwy transfer FIAT-krypto, niska przepustowos¢ sieci.

6. Jaki typ/rodzaj blockchaina stanowi najlepsze rozwigzanie dla rynku
instrumentdéw finansowych?

Na atak postawione pytanie 7 ekspertéw opowiedziato sie za blockcha-
inem prywatnym, 2 za publicznym, a 5 zaprezentowato stanowisko, ze cechy obu
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rozwigzan moga by¢ korzystne na rynku instrumentéw finansowych. Dwie osoby
odpowiedziaty ,Nie wiem”.

H publiczny
7 B prywatny
hybrydowy

Publiczny, wielotancuchowy, z konsensusem PoS taki jaki oferuje Ardor Platform.
Publiczny.

Z uwagi na regulatoréw (obecny stan prawny) - prywatny.

Otwarty blockchain (np Ethereum).

Prywatny i publiczny - w zaleznosci od funkgcji jaka ma spetniac.

Ten, ktory najblizej odtworzy obecne systemy stosowane przez instytucje finansowe
przy utrzymaniu zalet blockchaina.

Zalezy do jakich instrumentow. Jesli bedgcych w publicznym obiegu - rozwigza-
nie powinno by¢ oparte o blockchain publiczny, w jakim$ stopniu kontrolowanym
(permissioned).

Ethereum.
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All on chain, open, public, permissioned with client side encryption and key
management.

Hybrydowy - 20% prywatny, 80% publiczny.

Na tradycyjnych rynku instrumentéw finansowych, prawdopodobnie najlepszym
rozwigzaniem bytby blockchain albo prywatny albo kontrolowany przez nadzorce lub
emitenta w zakresie koniecznosci stosowania wielorakosci prawnych zasad i ograni-
czent emitowanych instrumentéw finansowych, w duzej czesci z mozliwoscig cofnie-
cia transakgji lub jej modyfikacji. Tylko w takim przypadku warto zada¢ pytanie - po
co blockchain? Mozna tutaj wymieni¢ rozwigzania czesto zamknietych blockchainéw
np. duzych firm technologicznych.

Z punktu widzenia bezpieczenstwa i przejrzystosci transakgji najlepszym blockcha-
inem z punktu widzenia uzytkownika bytby blockchain publiczny np. Ethereum, na
ktérym mozna zbudowac rozwigzanie w petni bezpieczne i niezawodne pod wzgle-
dem bezpieczenstwa transakgji, z drugiej zas strony bezpieczenstwo jest czesto oku-
pione szybkoscig dziatania blockchaina, kosztow transakcji, ktére wynikajg wprost
z zastosowanego algorytmu konsensusu (PoW, PoS).

W zakresie szybkosci dziatania oraz mnogosci réznych instrumentéw finansowych
funkcjonujacych w Swiecie walut wirtualnych mozna stosowac inne blockchainy,
ktére sg zaréwno szybsze jak i pod wzgledem kosztowym bardziej przyjazne uzyt-
kownikom. Obecnie takg alternatywg do Ethereum sg np. BSC, Polkadot czy rozwig-
zanie platformy Terra Money.

Nie nalezy obecnie narzucad regulacji w zakresie technologii, wybierajgc cechy okre-
$lonego blockchaina, ale pewne przewagi rynkowe ujawniajg protokoty otwarte, zde-
centralizowane, permissionless, bo zapewniajg przejrzystos¢ proceséw. Stosunkowo
tatwo zapewni¢ im interoperacyjnos¢, w tym réwniez mozliwos¢ podtgczania syste-
mow prywatnych.

Blockchain prywatny, ze wzgledu na mozliwo$¢ zapewniania odpowiedniego stopnia
zaufania szczegodlnie przez to, ze w przypadku takiego blockchaina istnieje odpowie-
dzialny podmiot.

Blockchain z otwartym kodem, zdecentralizowany. Wskazatbym w tym przypadku
Ethereum, cho¢ optaty transakcyjne nie zachecajg do korzystania.
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7. Jakie/ktére instrumenty finansowe posiadajg cechy (prawne, ekono-
miczne, technologiczne) pozwalajgce powigzac je z technologiag block-
chain w pierwszej kolejnosci?

Sposréd 15 odpowiedzi (pominieto odpowiedz ,Nie rozumiem pytania”)
10 os6b wskazato na papiery wartosciowe (akcje i obligacje), jako posiadajace cechy
pozwalajgce powigzac je z technologig blockchain w pierwszej kolejnosci. Na dru-
gim miejscu (6 odpowiedzi) znalazty sie pochodne instrumenty finansowe, takie jak:
aktywa syntetyczne, warranty subskrypcyjne, kontrakty na surowce, indeksy giet-
dowe, opcje lub kontrakty terminowe oparte o kryptowalute. Opcje ,inne” oznaczyto
5 ekspertéw.

inne 5

pochodne instrumenty finansowe | NG -

papiery wartosciowe | |0

W tabeli ponizej przedstawiono tre$¢ odpowiedzi na pytanie nr 5:
Akcje i obligacje.
Akcje, obligacje.
Rejestr transakgji.
Akcje, obligacje.

W kolejnosci aktywa: crypto, syntetyczne (stablecoiny), akcje i udziaty w nierucho-
mosciach.
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Kredyty, pozyczki, transakcje.

Papiery wartosciowe (w szczegdlnosci akcje i obligacje).
Obligacje

Nie rozumiem pytania.

W zwigzku z powyzszymi wyzwaniami - takie, ktore nie sg bardzo silnie regulowane
i nie majg ekstremalnie wysokich wolumenoéw transakgji.

Kryptowaluta moze stanowi¢ aktywa jednostki gospodarczej lub prawa majgtkowe
nalezne takiej jednostce. Oznacza to, ze opcje lub kontrakty terminowe oparte
o kryptowalute jako instrumencie bazowym uzna¢ mozna za instrumenty pochodne,
a tym samym za instrumenty finansowe w rozumieniu przepiséw ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi.

Znaczaca wiekszos¢; custody, trade, remittance, payment, tokenization.
Procesy zwigzane z udzielaniem kredytow.

Wszelkie papiery wartosciowe, obrot stokenizowanych instrumentéw do wykonania
Z marszu.
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Wszystkie instrumenty lub quasi instrumenty finansowe, ktére stosuje sie w Swiecie
rzeczywistym np. akcje, teoretycznie mogtyby by¢ odzwierciedlone w blockchainie
jako osobny kontrakt kazdej firmy, ktory przechowuje akcje danej osoby przypisane
do indywidualnego i niepowtarzalnego adresu danej osoby. Nie jest to jednak moz-
liwe obecnie do wdrozenia ani prawnie, ani ekonomicznie.

W obecnych czasach wydanie tokena, ktéry poswiadczatby posiadanie lub udziat
akcyjny w kapitale zakladowych spotki takze nie jest mozliwy prawnie. Jedyne zasto-
sowanie bytoby mozliwe, gdyby zastosowac np. token uzytkowy majacy cechy tokena
lojalnosciowego, to jednak nie odpowiada poswiadczeniu posiadania akcji czy wprost
wskazaniu posiadania w postaci udziatow w spétce.

W Swiecie wirtualnym moze juz dzi$ obserwowac réznego rodzaju instrumenty
odpowiadajgce np. akgcji spotek, notowanych na gietdach Swiata. Taki odpowiednik
jest syntetycznym instrumentem wskazujgcym na ekspozycje prawdziwego instru-
mentu finansowego, jednak nim nie jest i stanowi tzw. instrument pochodny do
tego bazowego.

Odzwierciedleniem takiego instrumentu nie jest jednak instrument o konkretnym
numerze, czy wtasciwosciach, ale zdematerializowany instrument syntetyczny odpo-
wiadajacy jednostce wartosci akgji, nie dajgcy zadnego prawa we wtasnosci przed-
siebiorstwa czy mozliwosci udziatu np. w WZA czy ZW.

- Akcje w prostej spoétce akcyjnej (po wejsciu w zycie przepiséw o PSA w lipcu)

- akcje niepublicznych spétek akcyjnych pozwalajg na to wprost zmiany wprowa-
dzone do KC.

- Prawa do akcji (PDA)

- kwity depozytowe

- warranty subskrypcyjne

- brak istotnych przeszkod prawnych.

Instrumenty pochodne. Duza dowolnos¢ tworzenia.

Kontrakty na surowce, indeksy gietdowe, czy tez akcje spétek notowanych na
gietdach.

8. Czy zna Pani/Pan praktyczne zastosowania technologii blockchain na
(szeroko rozumianym) rynku instrumentéw finansowych w Polsce
lub/i na Swiecie?
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Wszyscy eksperci wskazali na praktyczne zastosowanie blockchaina na
rynku instrumentéw finansowych, a 10 odpowiedzi dotyczyto (wprost lub posrednio)
platform zdecentralizowanych, wymieniajac niekiedy ich nazwe:

https://tree-coin.io/en/

Emisje tokendw inwestycyjnych, pozwalajgcych na gromadzenie kapitatu emitentowi.
Tak.

Trwaty nosnik w PKO BP.

Gietdy - ASX, CSE, HKEX. W Polsce Blockchain KDPW/ eVoting.

Wiele.

Trzeba sprawdzi¢ dane SEC. W Polsce? KNF nie wygonit jeszcze wszystkich w kraju?
Platforma pienigdza elektronicznego Billon; platforma blockchain KDPW.

Zgodnie z dokumentami ESMA, EBA kryptowaluty przede wszystkim funkcjonuja
jako instrument o charakterze ptatniczym lub inwestycyjnym. Pierwszy fundusz ETF
oparty o kryptowalute Bitcoin powstaje we wspotpracy firmy inwestycyjnej Hashdex
i gietdy Nasdaq, natomiast notowany bedzie na Bermuda Stock Exchange, ktéra
posiada niskie wymagania regulacyjne dot. kryptowalut.

Tak; zarzadzanie dokumentami (projekt BIK, projekt KIR); GPW, KDPW, ePLN Billon'a,
RBI Coin, Diem, FIS Core Banking solution, wiele innych.

Ripple.

Platformy inwestycyjne sprzedajgce tokeny udziatowe (najczesciej swoje).
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Na Swiecie wystepujg platformy do tworzenia syntetycznych instrumentéw finan-
sowych, np. odpowiednikéw akcji lub instrumentéw udziatowych réznych firm.
Rozwijajg sie platformy do emisji i obrotu ,instrumentéw finansowych” w Swiecie
walut wirtualnych tj. kryptowalut, tokendw, rozwigzan zwiekszajgcych ptynnosc (LP)
notowanych instrumentow na gietdach kryptowalutach, projektach CEX, DEX.

Zdecentralizowane gietdy typu np. UNISWAP.

Gtosowanie WZA w KDPW.

Société Générale wyemitowato w lutym 2021 stokenizowane akcje na sieci Tezos,
wczesniej czyli w 2019 wymeimtowat obligacje na Ethereum.

Mitsui wyemitowat token akcji w marcu 2021.

Szwajcarskie prawo o papierach wartosciowych otworzyto mozliwos$¢ tokenizacji
akgcji pod koniec 2020 i jest juz kilka platform pozwalajgcych na obrot akcjami spotek.

EOS, NEO, Augur (REP), Steem Dolars, Ox, DIGIX DAO TOKENS.

https://synthetix.io/

9. Jakie cechy (technologiczne, ekonomiczne, prawne) dziatajgcych plat-
form cyfrowych (gamingowych, inwestycyjnych, tradingowych itp.) sg lub
beda przydatne dla ekosystemu blockchain i/lub rynku instrumentéw
finansowych?

Na tak postawione pytanie udzielono nastepujgcych odpowiedzi:

DEX.

Ciekawa bytaby analiza zabezpieczen systemow Blik, VISA/Mastercard, Billon.

Rozproszona spotecznos$¢, charakter dobr i ustug nadajgcy sie do tokenizacji, obrot
w formie online.

Bezpieczne i sprawdzone.

Decentralizacja.
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Wiele.
Rozproszenie, wielos¢ uczestnikéw.

- odpowiednia regulacja ustawowa: ustawa o ustugach ptatniczych lub ustawy opi-
sujgce system rynku finansowego (ustawa o obrocie instrumentami finansowymi,
ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym, ustawa o ofercie publicznej i warun-
kach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych); - wiasciwe wymogi regulacyjne: forma prowa-
dzenia dziatalnosci gospodarczej, wymogi kapitatowe, niekaralnos¢ wiascicieli, rady
nadzorczej i zarzadu spétki, komérka ds. compliance/bezpieczenstwa zajmujgca sie
przeciwdziataniem praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu, przeciwdziata-
niem wykorzystania gietdy do dokonywana przestepstw, mozliwos$¢ ubezpieczenia
aktywow, system gwarancji aktywéw; - mozliwos¢ audytu transakgji klienta, uwie-
rzytelnienie / autoryzacja, weryfikacja transakcji; - wieksza wspoétpraca platform
w ramach Izby Gospodarczej Blockchain i Nowych Technologii (IGBINT) - wspot-
praca z wtadzami publicznymi; - informowanie o incydentach - atakach hakerskich;
- przeciwdziatanie manipulacjom na rynku; - stworzenie Funduszu Gwarancyjnego.

P2p; instant; no transaction cost; 7/24

Tokeny, ktore bedg stanowity pomost pomiedzy systemami blockchain.
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Zazwyczaj sg to cechy wynikajgce z cech technologii, ktéra za takimi platformami
stoi. Czesto jest to bezpieczenstwo transakcji, nieodwotalnos¢ i niezaprzeczalnos¢
transakcji, koszty transakcyjne, niezaleznos¢ od podstawowego blockchaina i mozli-
wos¢ budowania rozwigzan w kolejnych warstwach technologicznych stosowanego
rozwigzania. Ogromna zaletg jest mozliwos¢ korzystania z takich rozwigzan prak-
tycznie w trybie 7/24, co na tradycyjnym rynku instrumentéw finansowych nie jest
obecnie mozliwe.

Jedng z wielu zalet jest postepujgca dostepnosc do platform w sieci Internet, czesto
brak koniecznosci przechodzenia bardzo skomplikowanych i czasochtonnych pro-
cedur i regulacji w zakresie zaktadania konta i jego prowadzenia. To jednak takze
cecha zwigzana z wadami przejrzystosci transakcji i pochodzenia Srodkow.

W przysztosci pozytywne cechy rozwigzan blockchain zostang uwypuklone w zakre-
sie bezpieczenstwa i szybkosci oraz kosztéw transakgji, zas kwestie prawne i regu-
lacyjne, majgce dzis wptyw na ekonomie prowadzenia biznesu w Swiecie blockchain
zostang odpowiednio uregulowane.

Decentralizacja, automatyzacja, tokenizacja réznych wartosci (NFT), doswiadczenie
mikroptatnosci.

Robotyzacja.

Rozproszenie, decentralizacja, co daje bezpieczenstwo danych. Transparentnos¢,
co budzi zaufanie.

Decentralizacja, mozliwos¢ tokenizacji projektéw inwestycyjnych, spétek, funkcjo-
nowanie w trybie 7/24.

10. Czy zna Pan/Pani tokeny funkcjonujgce na platformach cyfrowych
(np. tradingowych), ktére posiadajg cechy instrumentéw finansowych?

Pytanie nr dziesie¢ pozwolito uzyskac nastepujgce informacje:

Zgodnie ze stanowiskiem UKNF istnieje ryzyko uznania za emisje instrumentow
finansowych w przypadku tokendéw inwestycyjnych, ktére beda zblizone swoim
charakterem do akgji.

Tak np. aktywa syntetyczne reprezentujgce akcje spétek gietdowych.
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Kazdy token bedacy przedmiotem obrotu na rynku wtérym posiada niektére cechy
charakterystyczne dla instrumentéw finansowych (zbywalnos¢, spekulacyjny cha-
rakter, brak fizycznego odpowiednika).

Roézne.

Czy znam instrumenty, ktorych autorzy w Polsce byliby uznani przez KNF za prze-
stepcéw? Nie przypominam sobie.

- tokeny funkcjonujg podobnie do rynku instrumentdéw finansowych;

- emisja ICO (initial coin offering) lub ITO (initial token offering) zblizona jest zna-
czeniowo i funkcjonalnie do publicznej emisji instrumentéw finansowych IPO (initial
public offering);

- przy emisji tokenéw opracowywany jest dokument informacyjny - tzw. ,white
paper”, ktéry imituje prospekt emisyjny - opracowywany przez spoétke publiczng
w procedurze debiutu spoétki publicznej na GPW w Warszawie SA;

- podobnie jak przy ICO i ITO, poprzez IPO pozyskiwany jest przez spétke publiczna
kapitat na rozwiniecie okreslonego projektu inwestycyjnego, wskazany jest czas
wykupu instrumentdéw przez emitenta, etc.;

- przekazywany przez emitenta token, imituje akcje.

Tak. Doktadnie taki projekt zrealizowalismy z RBI; Fund Shares Tokens; projekt czeka
na regulacje MiCAR; inny projekt robimy z FIS, gdzie tokeny sg wykorzystywane do
przesytania pieniedzy miedzy réznymi corami bankowymi (krajami / firmami) -
podobnie jak Swift obecnie.

Altcoiny np. USDC zastepujgce tradycyjne waluty w rozliczeniach transakgji.

Zgodnie z polskim prawodawstwem jest to praktycznie niewykonalne, najblizsze
bytyby tokeny personalne lub podobne ,tokeny firmowe".
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Takich tokenow jest wiele. Oczywiscie mogag nim by¢ tokeny réznych projektéw, stu-
z3ce do zbierania srodkow na finansowanie projektu, ale takze czesto nie posiada-
jgce cechy tokendw udziatowych, a tokendw uzytkowych czy lojalnosciowych. Modne
staje sie emitowanie tokendw personalnych, co zapewnia mozliwos$¢ sciggania $rod-
kow bez wiekszych konsekwencji prawnych czy podatkowych. W tym przypadku
zapewne pojawig sie nowe regulacje.

Cechy instrumentéw finansowych moze posiada¢ wiele tokenéw notowanych
na gietdach walut wirtualnych. Przyktadem moze by¢ np. koreanski projekt Terra
Money, gdzie posiadajac kryptowalute LUNA w Terra Station mozemy j3 stejkowac,
a takze nabywac¢ tokeny Anchor oraz stablecoiny UST, jednoczes$nie inwestowac
w tzw. bank ptynnosci ANC+UST, bra¢ pozyczki pod zastaw LUNA lub assetu LUNA,
w konsekwencji inwestowac¢ w ptynnos¢ obrotéw catej platformy podtgczonej do
rzeczywistego Swiata instrumentow finansowych, mozliwosci lokowania kapitatu
np. oprocentowanego na 20% rocznie w postaci lokowania swoich USD jako UST.
Elementem ekosystemu jest takze Mirror Protocol, gdzie mozemy tworzy¢ i kupo-
wac assety odpowiadajgce instrumentom finansowym jak np. odwzorowane akcje
waloru Tesla czy Apple.

Innym przyktadem jest projekt Synthetix Network, dziatajgcego na blockchainie
Ethereum, ktorego celem jest stworzenie globalnego rynku syntetycznych instru-
mentéw finansowych na blockchainie. Takie odzwierciedlenie moze by¢ stosowane
zaréwno w zakresie walut np. sUSD, sEUR, czy w zakresie odpowiednikéw surowcéw
np. sXAU, sXAG, a takze stablecoiny kryptowalut np. sBTC, sETH, indekséw np. sCEX,
sDEFI, akcji np. sAAPL.

Przyktadem moze by¢ zmiana przepiséw unijnych o crowdfundingu, ktéra powoduje,
ze oferowane produkty majg juz cechy instrumentoéw finansowych, chociaz formal-
nie nimi by¢ jeszcze nie musza.

EOS, Binance Coin, KNC (Kyber Network Crystal), EOS, NEO, Augur (REP), Steem
Dolars, Ox, DIGIX DAO TOKENS.

https://synthetix.io/ - mozliwos¢ obrotu kontraktami na waluty, surowce, indeksy.

11.  Czy zna Pan/Pani rozwigzanie/projekt w ktérym niewatpliwie potgczono
technologie blockchain z instrumentami finansowymi?

W tym przypadku odpowiedzi eksperckie brzmiaty nastepujgco:
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Styszatem o niektérych.

Gietdy kryptowalutowe, kantory krypto, m.in Revolut, krypto bankomaty np. bitomat.
Tak, np. Syntetix.

LEXR - tokenizacja akcji.

~Niewatpliwie” - nie.

Definicja instrumentéw finansowych jest tak przestarzata i restrykcyjna, ze lepiej,
zeby odpowiedniki kryptowalutowe instrumentéw finansowych notowane na block-
chainach nie zostaty uznane za instrumenty finansowe.

ConsenSys.

- Nasdaq, ASX, New York Stock Exchange, Tokyo Stock Exchange czy Deutsche
Borse wykorzystujg bockchain do czesci realizowanych transakcji, natomiast na
GPW w Warszawie SA réwniez bedg realizowane pilotazowe testy wykorzystania
blockchain jako systemu transakcyjnego.

- Ministerstwo Finanséw wspodlnie z PKO BP oraz Krajowg |zbg Rozliczeniowg uru-
chomito system raportowania transakcji zawartych na oszczednosciowych obliga-
cjach skarbowych oparty na blockchain.

Tak. Wiele. Regulacja e-money licence (IPE w Polsce) na to pozwala; Obecna regulacja
blockchain w Singapurze réwniez na takie potgczeni pozwala.

Ripple - internet.

Rynek finansowy (transfery pieniezne) https://bakong.nbc.org.kh/en/, ale o samych
instrumentach - nie moja bajka :)

Terra Money, Mirror Protocol, projekt Synthetix, Jarvis (JRT).
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- nowelizacja KSH wprowadzajgca PSA.
- nowelizacja KSH wprowadzajgca dematerializacje akcji spotek niepublicznych.
- Santader emitowat obligacje na blockchain w 2019 roku.

https://synthetix.io/
https://mirror.finance/
https://trade.dydx.exchange
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V. Uzytkownicy
kryptoaktywow

4.1. Grupa badanych

Uzytkownicy kryptoaktywdw, to bardzo cenna grupa badawcza. Dotyczy
bowiem kobiet i mezczyzn, ktérzy posiadali praktyczne doswiadczenie w przedmiocie
walut cyfrowych, blockchaina oraz inwestowaniu na rynkach krypto. Dotarcie do
107 zdefiniowanych w taki sposdb respondentéw byto zadaniem trudnym i zostato
wykonane dzieki pomocy udzielonej autorowi sprawozdania przez administratoréw
polskich platform cyfrowych i portali spotecznosciowych dedykowanych uzytkowni-
kom kryptoaktywéw. Poprosili oni swoich uzytkownikéw o wypetnienie cyfrowych
kwestionariuszy. Innym sposobem dotarcia do przedstawicieli obranej grupy badaw-
czej polegat na grzecznosciowym przekazaniu linka do kwestionariusza pomiedzy
osobami zaangazowanymi w obrét kryptoaktywami. Ankiety miaty charakter ano-
nimowy i forme elektronicznego formularza wytworzonego w programie Google
Forms.
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Uzytkownicy kryptoaktywoéw

4.2. Wyniki badan

Na samym poczatku ankiety poproszono osoby wypetniajgce kwestio-
nariusz o podanie, w jakim sg wieku (,,Prosze podac swdj wiek”). Rubryke wypetnito
100 osbb; jedna zrobita to ,humorystycznie” lub przez pomytke pisarskg wskazata
na 223 lata (odpowiedzi nie uwzgledniono w obliczeniach $redniego wieku uzytkow-
nikdw kryptoaktywow).

Wiek Osoby Wiek Osoby Wiek Osoby Wiek Osoby Wiek Osoby

19 1 26 6 33 5 40 7 47 5
20 1 27 6 34 6 41 1 51 1
21 1 28 3 35 4 42 1 56 1
22 4 29 5 36 6 43 1
23 4 30 5 37 1 44 2
24 6 31 5 38 4 45 2
25 4 32 2 39 4 46 1

Najmtodszy uzytkownik kryptoaktywdw miat 19 lat, a najstarszy 56 lat.
Najwiecej oséb miescito sie w przedziale wiekowym od 22 do 40 lat (82%); poza nim
pozostato jedynie 18 uzytkownikéw (18%). Liczba uczestnikow platform cyfrowych
wyraznie spada powyzej 40. roku zycia (wyjatek stanowito 5 0s6b w wieku 47 lat),
a najstarszy uzytkownik miat 56 lat.

1 111 1 11

19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 51 56
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Uzytkownicy kryptoaktywéw

1. Jakie kryptoaktywa znajdowaty sie lub znajdujg w Pana/Pani posiadaniu?

Na pierwsze pytanie ankiety odpowiedziato 107 oséb; zdecydowana
wiekszos¢ z nich, bo 97 uzytkownikdéw (90,7%), postugiwata sie bitcoinami i altco-
inami. Niewiele mniej, bo 81,3% posiadato ethereum; natomiast 30 uzytkownikéw
(28%) postugiwato sie jeszcze innymi kryptoaktywami.

97 97
87
30
bitcoin altcoiny etherum jeszcze inne
kryptoaktywa

2. Zjakich platform cyfrowych korzystat/a Pan/Pani?

Na pytanie nr 2, z mozliwoscig wielokrotnego wyboru, odpowiedziato
107 oséb, ktére wymienity tgcznie 212 platform (wiekszos¢ z nich powtarzata sie
w odpowiedziach). Wszyscy uzytkownicy kryptoaktywdw wskazali na gietdy i/lub kan-
tory kryptowalutowe. Na drugim miejscu znalazty sie platformy do tradingu: zazna-
czyto je 42% badanych, a na trzecim rynek Forex (25,2%). Jesli chodzi o crowdfunding,
to odnotowato go 16,8% respondowanych. Kolejne 7,4% osdb wskazato na platformy
oferujgce inwestycje alternatywne, a 8,4% na jeszcze inne platformy.
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9 (8,4%)
8 (7,4%)

gietdy i/lub kantory 27 (25,2%)
kryptowalutowe

® crowdfundingowych

B do tradingu

rynek Forex 45 (42%)

B oferujgce inwestycje alternatywne
w ztoto, dzieta sztuki

B zjeszcze innych platform
107 (100%)

18 (16,8%)

W rubryce ,z jeszcze innych platform” zamieszczono 9 odpowie-
dzi; chodzito o: ,Gietdy zdecentralizowane - BISQ, Uniswap, 1Inch, OpenSea”,
.Zdecentralizowane finanse”, ,NFT (opensea, hicetnunc, foundation)”, ,Bitomaty,
kantory”, ,Chia.net”, ,Gietda”, ,revolut”, ,handel NFT, gietdy zdecentralizowane”,
~Superfundusze Inwestycyjne w mBank”.

3. Ktére cechy platform do obstugi kryptoaktywdéw powodujg, ze korzysta
Pan/Pani z tych platform?

Sposréd 107 uzyskanych odpowiedzi z mozliwoscig wielokrotnego
wyboru zdecydowanie najwiecej, bo 77 osdb (72%) wskazato na handel walutg wir-
tualng, jako najwazniejszg dla nich funkcjonalnos¢ platform do obstugi kryptoakty-
wow. Drugie miejsce zajety innowacyjne technologie (44,9%), a trzecie decentraliza-
cja i bezpieczenstwo obrotu (41,1%). Mozliwos¢ inwestowania na réznych rynkach
i anonimowos¢ zyskaty uznanie u 35,5% badanych; niewiele mniejszg popularnoscia
cieszyly sie ciekawe projekty biznesowe (34,6%) i tatwy dostep do szerokiego grona
0s6b (30,8%). Uzytkownicy kryptoaktywdw najmniejszg uwage przywigzywali do
dematerializacji aktywow (15%) i atrakcyjnego wygladu platformy (159%).
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jeszcze inne cechy - 13
atrakcyjny wyglad 16
innowacyjne technologie _ 48
anonimowos¢ _ 38

bezpieczenstwo obrotu 44
ciekawe projekty biznesowe 37
tatwy dostep do szerokiego grona oséb [ 33
mozliwos$¢ inwestowania 38

handel waluta wirtuaina | 7
decentralizaca [N 4

dematerializacja aktywow 16

W przypadku 13 odpowiedzi ,jeszcze inne cechy” poproszono uzytkow-
nikdw kryptoaktywow o wskazanie, o jakie cechy chodzi; uzyskano odpowiedzi:

+  ,Wysoka zmiennos¢ i potencjat spekulacyjny tkwigcy w takich
platformach”,

«  ,Duza ptynnos¢ i niskie prowizje/tanie optaty w zakresie obrotu kryp-
toaktywami, brak podatku”,

+ ,Mozliwosc¢ szybkiej reakcji (aplikacja w telefonie), czytelno$¢ i dobra
pomoc, duza ptynnosc¢”,

«  ,Duzy, nawet kilkadziesiat razy, wzrost wartosci kryptoaktywow,

+  ,Wiasnos¢ tokendw”,

« ,Zwrot optat w tokenach gietdy, prosty przelew na konto, wyptata z ban-

komatu, w kantorze”.

W rubryce ,jeszcze inne cechy” wskazano ponadto: ,Ptynnos¢ - liczba
uzytkownikéw na platformie”; ,niebananowa jurysdykcja, w ktérej pod-
miot jest zarejestrowany («graj z tym, kogo mozesz tatwo pozwac»)"’,
.brak problemdw z wyptacaniem aktywow/gotowki”, ,Miejsce dziatania
- unikam niepewnych jurysdykgji, takich jak St. Vincent i Grenadyny albo
Wyspy Marshalla”, ,Ograniczona podaz” i ,Risk/reward ratio”.
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4. Czy Pana/Pani zdaniem rynek kryptoaktywéw powinien byc¢:

6 (6%)

Scisle regulowany przez organy

38 (35%) panstwowe (np. KNF, UOKIK)

B regulowany tylko w niewielkim,
niezbednym zakresie

B pozostawiony samoregulacji bez
ingerencji organéw panstwowych

63 (59%)

Sposréd 107 udzielonych odpowiedzi, 63 osoby (58,9%) postulowaty za
regulowaniem rynku kryptoaktywéw tylko w niewielkim, niezbednym zakresie; jedna
trzecia oséb (35,5%) chciata, aby rynek pozostawi¢ samoregulacji bez ingerencji orga-
now panstwowych, a 5,6% (6 oséb) opowiedziato sie za jego Scistym regulowaniem
przez organy panstwowe takie, jak KNF czy UOKIK.

W nastepnym punkcie ankiety napisano: ,Prosze uzasadni¢ swojg odpo-
wiedzZ dotyczacg regulacji rynku kryptoaktywéw”; skorzystato z tego 66 oséb, a ich
odpowiedzi zamieszczono ponizej.

Rynek powinien by¢ pozostawiony samoregulacji bez ingerencji orga-
noéw panstwowych:

Rynek jest teraz przesadnie uregulowany, co natomiast utrudnia prace legalnie dzia-
tajgcym firmom. Natomiast nie utrudnia, a czasem upraszcza zycie organizacjom
przestepczym (np. oszustwo na KNF).

Krypto to droga ucieczki kapitatu do wolnego rynku, dzikiego zachodu. Droga ucieczki
od wielkich podatkéw od dywidend. Niech kazdy bierze odpowiedzialnos¢ za swoje

czyny.
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Regulacje nie sg w stanie nadgzyc za technologig, wiec Scista kontrola jest niewyko-
nalna, a gdy takie ,Sciste” regulacje sg wprowadzane, jest juz za p6zno i podmioty
regulowane zostatyby z tytu za resztg rynku w innych jurysdykcjach.

Regulacje zazwyczaj bardziej szkodza niz przynoszg pozytku, a dodatkowo znacz-
nie zwiekszajg koszty podmiotéw dziatajgcych na danym rynku. Nawet aktualne
regulacje w EU dot. rynku kryptowalut sprawiajg duze problemy w ich zrozumieniu,
a takze mocno ograniczajg ten rynek. Dodatkowo dostosowanie sie do tych regulacji
zazwyczaj niewiele zmienia w podejsciu np. bankéw i urzednikow.

Regulacje nie sg dostosowane do poziomu rozwoju technologii.

Rynek kryptoaktywow powstat jako alternatywa dla tradycyjnego systemu pieniez-
nego i jesli ma go finalnie zastgpi¢, nie moze podlegac tym samym zasadom narzu-
canym przez Panstwa i Banki Centralne.

Mniej regulacji = wieksza innowacyjnos¢.

Dla mnie regulacje na rynku kryptowalut sprowadzg je do poziomu akgji, walut fidu-
cjalnych niwelujgc wszystkie ich zalety jakimi sg decentralizacja, anonimowos¢.

Skoro cos dobrze dziata bez regulacji, to ich nie wymaga.

Nie jestem pewny, w jakim stopniu organy panstwowe mogtyby kontrolowa¢ obrét
kryptowalutami. Ewentualne kontrole gietd czy delegalizacja nie jest skuteczna, co
pokazujg przyktady panstw, w ktérych takie przepisy wprowadzono. Dzieki decentra-
lizacji kryptowaluty zawsze znajdg swoje miejsce poza systemem, wiec panstwowe
pienigdze wydawane na kontrole tego rynku bedg pieniedzmi wyrzuconymi w btoto.

Zarabianie na krypto jest bajecznie proste. Obawiam sie ze zbyt dalekie regulacje
utrudnig trading.

Wszystkiego projekty na rynku kryptowalut to projekty miedzynarodowe. Nie da
sie dostosowac projektu dla kazdego kraju z osobna. Nasz KNF bedzie zgdat innych
rzeczy niz SEC w Stanach itd.
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Regulacja tego rynku zmieni kompletnie jego sens. Uwazam ze ludzie inwestujg tam
pienigdze wtasnie dlatego, ze nie podlega regulacjom zadnego panstwa, zaden rzad
nie potozy na tym tapy, nie opodatkuje, nie rozda ludziom na 500+. Ludzie uciekaja
od oszczednosci w rodzimej walucie, bo ona tylko traci na wartosci. Wad nie ma.

Regulacje psujg rynek. Utrudniajg dziatalnos¢ i zmniejszajg konkurencyjnosc.

Jakakolwiek ingerencja w rynek kryptowalut catkowicie zaburzy idee tego rynku,
ktory kieruje sie swoimi prawidtami, dzieki czemu jest ciekawym, innowacyjnym
instrumentem finansowym.

Najwiekszg wartoscig tego rynku jest to, ze jest niemozliwy do regulowania przez
panstwo i im bardziej tak pozostanie, tym lepiej.

Kazda regulacja zmniejsza anonimowos¢.

Wyeliminowa¢ sprawy zwigzane z AML, pozostawiajac ludziom troche prywatnosci
(jakby nie byto BTC nie jest w ogdle anonimowy, wiec nikt nie powinien zna¢ mojego
adresu, jak nie chce sie nim dzieli¢. Jak w przypadku FIAT - nikt nie wie, ile mam
na koncie, i podobnie powinno by¢ w przypadku krypto. Poinformowany powinien
zostac tylko Urzad Skarbowy.

Uwazam, ze ludzie powinni mie¢ wolng reke w kwestiach dysponowania swoim wia-
snym majatkiem. Zadne regulacje nie sg potrzebne, gdyz kazdy cztowiek wie najle-
piej, jak obraca¢ swoimi pieniedzmi i robi to na wiasne ryzyko.

Im mniej panstwa w interesach ludzi, tym wiecej wtadzy oddaje sie cztowiekowi.
Ciezko go uregulowac.

Uwazam, ze regulacje szkodzg rynkowi, utrudniajg prég wejscia, pozbawiajg anoni-
mowosci oraz wolnosci w wykonywaniu transakgji.

Kwestie bezpieczeristwa niemozliwe do realizacji z powodu anonimowosci transakgji.

Gdy zostanie kontrolowany przestanie by¢ wolnym rynkiem.
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Wystarczy podatek 19% od zyskow z krypto. Rynek krypotwalut jest zagrozeniem
dla systemu bankowego - ludzie mogg zyskac niezaleznos$¢, dokonywac ptatnosci
i inwestycji bez posrednikéw np. bankéw. Regulacje bedg wynikaty z dziatan lobby
bankowego, ktore nie chce konkurencji. Nie lezy to w interesie wiekszosci, ktéra jest
finansowo wykorzystywana aktualnie przez system bankowy.

Rynek powinien by¢ regulowany tylko w niewielkim, niezbednym
zakresie:

Uwazam, ze rynek kryptoaktywdéw powinien byc¢ na tyle regulowany, aby zapobiegac
wykorzystywaniu tych aktywéw do celéw niezgodnych z prawem. Natomiast sama
idea decentralizacji, nie powinna by¢ ograniczana, a nawet wspierana i rozwijana
przez panstwa. Zeby jak najwiecej oséb byto w stanie uczestniczy¢ w takim obrocie.

Jest dobrze, tak jak jest teraz.

Mysle ze aktualnie KYC jest wystarczajgce. Minimalna regulacja jest ok. Niestety
pewnie z czasem bedzie ona postepowac...

Uwazam, ze aby kryptowaluty mogly by¢ traktowane jak pozostate aktywa finansowe
konieczny jest minimalny nadzér. Dzieki temu szybciej i tatwiej dojdzie do szerokiego
uzycia i rozwoju dziatalnosci wykorzystujgcych kryptowaluty.

Zbyt sztywne przepisy zabijg innowacje (a ten rynek zmienia sie szybko!), catkowity
ich brak z kolei umozliwia zbyt duze naduzycia wobec inwestoréw bez doswiadcze-
nia. Wiec: potrzebne sg jasne i sensowne przepisy podatkowe + mito by byto mie¢
,jakas” gwarancje, ze gietda nie zniknie z aktywami uzytkownikdw.

Powinien by¢ uregulowany na tyle, zeby biznesy mogty swobodnie i stabilnie dziatac,
i sie rozwija¢. Zeby nie miaty probleméw z kontami bankowymi. Dla uzytkownikéw
powinno to zosta¢ anonimowe i mato uregulowane.

117



Uzytkownicy kryptoaktywoéw

Zeby czu¢ sie bezpiecznie w tym rynku chciatbym wiedzie¢, ze moj zarobek jest
opodatkowany, ale adekwatnie do ryzyka (duze ryzyko czyli niski podatek). Gdyby
w Polsce udato sie wprowadzi¢ niski podatek (rzedu 1-2% od zyskéw przy wyptacie)
od zarobku kryptowalut i zagwarantowato sie jego stabilno$¢ prawna na kolejne
lata, to kraj zarobit by bardzo duzo pieniedzy, powstato by tu pewnie duzo nowych
gietd, a ludzie nie bali by sie méwi¢, ze takie krypto posiadajg i ten podatek rzeczy-
wiscie by ptacili. W tej chwili prawie nikt go nie ptaci (jesli obraca matymi sumami),
albo wyptaca sie tylko swoj wktad (brak zysku w fiatach - brak podatku), a catym
zyskiem obraca sie dalej (chociaz by trzymac go w stable coinach na duzo wyzszym
niz bankowe oprocentowaniu).

Za duzo byto historii o gietdach, ktére z dnia na dzien konczyty swojg dziatalnosc.

Musimy uregulowa¢, aby mozna byto jak najszybciej w legalny sposéb korzystac
z nich. Wtedy tez wejscie w ten Swiat dla wiekszosci ludzi stanie sie faktem.

Zbyt duza regulacja obnizy dynamike rozwoju technologii, ale dziki zachdd tez nie
powinien istniec.

Zbyt Sciste regulacje bedg powodowaty nieatrakcyjnos¢ rynku krypto aktywoéw, przez
co zahamuije ich rozwg;j.

Regulacje sg potrzebne, ale niestety w duzym stopniu wigze sie to ze zbyt duzymi
ograniczeniami, przez co i inwestorzy uciekajg do innych, mniej bezpiecznych w tym
przypadku gietd.

Kryptowaluty nie majg zastgpi¢ walut fiducjarnych, a by¢ obok nich. Regulacja jest
potrzebna moim zdaniem tylko w zakresie wyeliminowania punktéw wymiany, ktére
stworzone zostaty wylgcznie w celu kradziezy srodkow.

Zbyt wielka regulacja moze zatopic¢ perspektywy rynku kryptowalut, jednoczesnie
rynek pozostawiony bez jakichkolwiek regulacji uniemozliwia instytucjom finanso-
wym inwestycje w ten rynek, co czesto przektada sie na dostep do jeszcze szerszej
grupy odbiorcéw. Ryzyko oszustw jest tu o wiele wieksze, niz w przypadku tradycyj-
nych rynkéw. Nalezy jednak pamieta¢, ze piekno kryptowalut polega na stworzeniu
ich przez ludzii dla ludzi.
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Zeby nie byty wykorzystywane do przestepstw.
Uwazam, ze podstawowe regulacje sg wystarczajgce w przypadku kryptowalut.

Jesli rynek krypto bedzie uregulowany w niewielkim stopniu, bedzie on rést ze
wzgledu na anonimowosc¢ i atrakcyjnosc zyskéw. Jesli zostanie w petni uregulowany,
wielu moze przejs¢ / wroci¢ do gry na tradycyjnych gietdach.

Naganiacze i scamerzy powinni by¢ tapani i karani.
Zbytnia regulacja panstwowa moze ogranicza¢ rozwoj technologii.

Zbyt duzo scammow jest w krypto i potrzebne s3 regulacje, nie dodajac, ze gietdy
uzywajg techniki jak spoofing, co jest nielegalne w rynkach uregulowanych.

Panstwo nie powinno ingerowa¢ nadmiernie w zaden rynek, bo to tylko szkodzi.

Powinien by¢ regulowany pod wzgledem prawnym, aby gietdy kryptowalut oraz
same projekty miaty konsekwencje z ewentualnych oszustw.

Regulacje w niezbednym zakresie, aby ten rynek byt uregulowany, przejrzysty pod
tym wzgledem, jasne i proste zasady podatkowe i prowadzenia firm, a jednoczesnie
mogt sie rozwijac i wdraza¢ nowe technologie.

Wraz z regulacjg rynku, szanse dla doswiadczonych inwestoréw oraz spekulantéw
na ogromne zyski spadaja.

Regulowany na tyle, aby nie stat sie narzedziem do ,prania” pieniedzy z przestepstw
i korupcji.

Cata ,magia” kryptowalut polega na tym, Zze sg niezalezne i anonimowe dajac poczu-
cie wolnosci, ktérej nie zapewniajg tradycyjne waluty. O ile niewielka regulacja nie
musiataby by¢ negatywna, o tyle w tym przypadku jakakolwiek regulacja stwarzataby
precedens do nadmiernego regulowania rynku w przysztosci.

Bo nadmierne regulacje sg szkodliwe.
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Podstawowa regulacja ochraniajgca konsumentéw przed oszustami.

Bardziej od regulacji w Polsce potrzebna jest edukacja finansowa spoteczenstwa.
Przez braki w wiedzy po stronie ludzi oraz brak konstruktywnych dziatan ze strony
KNF-u, hasto kryptowaluty jest pozywka dla oszustw finansowych, ktére nie maja
nic wspdlnego z realnym rynkiem. Strona nadzoru finansowego powinna by¢ przej-
rzysta, lista ostrzezen aktualizowana na biezgco oraz przebudowana tak, aby dato
sie z niej korzysta¢. Uwazam ze powinno sie regulowac posrednikéw w obrocie, czyli
gietdy i kantory kryptowalut. Obawiam sie jednak, ze sprawa regulacji zostataby
potraktowana byle jak i sprowadzita sie do podwyzszenia progdéw wejscia na rynek
dla podmiotéw chcacych swiadczyd tego typu ustugi. Zamiast tego nalezatoby stwo-
rzy¢ organizacje ztozong z przedstawicieli polskich platform wymiany kryptowalut
oraz urzednikéw i wypracowac system, w ktérym ich bezpieczenstwo i uczciwosc
bedg weryfikowac odpowiednie audyty. W ten sposéb mozna zabezpieczyc sie przed
powtdrka sytuacji, takich jak upadek gietdy BitMarket nie krepujgc innowacyjnosci.

12 odpowiedzi miaty niejednoznaczny charakter: ,Parada oszustéw”,
.Czegokolwiek dotknie sie panistwo to to gnije”, ,Szacunek do wolnosci finansowej”,
.Bezpieczenstwo obrotu”, ,Bo nasz kraj tylko wszystko spierdoli za co sie tknie”,
SWolnosen”  Wolnos¢”, ,Moje ciato, moja sprawa”, ,Bezpieczenstwo obrotu”, ,To
sprzyja wzrostom x20”, ,Bezpieczenstwo obrotu”, ,Kryptowaluty to cyfrogotowka
potrzebna by zachowa¢ anonimowos$¢ w obliczu rosngcego trendu likwidacji fizycz-
nego pienigdza”.

5. Czy korzystat/a Pan/Pani z instrumentéw finansowych w formie kryp-
toaktywow; inwestowal/a w takie instrumenty?

Na tak sformutowane pytanie 61 (57%) uzytkownikéw kryptoaktywow
odpowiedziato twierdzgco; 46 sposrdd nich zaznaczyto ,nie”.
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46
m tak

nie

66 0s6b napisato z jakich instrumentéw finansowych w formie kryp-
toaktywow korzystato (dopuszczono zakreslenie wiecej, anizeli jednej odpowiedzi).
Najwiecej, bo 44 uzytkownikéw (66,6%) posiadato tokeny stanowigce finansowe
instrumenty pochodne typu opcje, kontrakty terminowe, swapy. Prawie tyle samo
(42 uczestnikéw ankiety, tj. 62,6%) korzystato z tokendw udziatowych podobnych do
akcji lub obligacji. Z kolei 6 0sdb (9,1%) zakreslito opcje ,jeszcze inne instrumenty
finansowe” wymieniajgc: , Tokeny NFT", ,defi", ,Z czasem zaczne, ale obecnie nie ma
duzego wyboru”, ,tokeny z zaszytym motywem pozyczki”, ,Tokeny akcji, ,Kontrakty
futures”.

6 (14%)

tokeny udziatowe podobne do
akcji lub obligacji

42 (46%) ) )
B finansowe instrumenty

pochodne (opcje, kontrakty
terminowe, swapy)

44 (48%
(48%) B jeszcze inne instrumenty

finansowe
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V. Studenci

5.1. Grupa badanych

Przeprowadzona w trakcie badan analiza dotyczyta Swiadomosci oséb
ankietowanych oraz ich doswiadczen empirycznych z kryptowalutami. Wyniki uzy-
skane w gronie studentdw sg tym cenniejsze, iz pokazujg jak w przeciggu ostat-
nich 4 lat zmieniat sie zaséb wiadomosci i doswiadczenia identycznej rodzajowo,
ale réznej osobowo, grupy. Chodzi o osoby studiujgce na Politechnice Krakowskiej
w Krakowie kierunki sciste (wymienione w opisie badan). Respondenci, z jednym
wyjatkiem, byli w wieku od 19 do 26 lat. Plan ,,Ankieta - studenci” byt pierwszym tego
rodzaju badaniem przeprowadzonym w Polsce i nie sposéb poréwnac uzyskanych
odpowiedzi z badaniami dotyczgcymi walut cyfrowych i blockchain w ramach innej
lub takiej samej (pod wzgledem wieku lub wyksztatcenia), reprezentatywnej grupy
spotecznej. Ankiety miaty charakter anonimowy i forme elektronicznego formularza
wytworzonego w programie Google.

5.2. Wyniki badan - rok 2017

1. Czy wie Pan/i, co to sg waluty cyfrowe/kryptowaluty?
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Sposréd 298 respondowanych, 95 odpowiedziato ,tak” (32,2% studen-
tow); ,nie” zaznaczyty 203 osoby. W ankiecie znajdowat sie zwrot: ,w przypadku
odpowiedzi twierdzgcej prosze o jej uscislenie w nastepnych pytaniach”, tj. pytaniach
numer 1a, 1b, 1ci 1d.

m tak

nie

67,8%

1a. Jak zdefiniowatby/a Pan/i waluty cyfrowe (kryptowaluty) i jakie sg zasady
ich dziatania?

Na pierwsze pytanie uzyskano tgcznie 84 odpowiedzi; 58 najbardziej
rozbudowanych i/lub ciekawe brzmiato nastepujgco:

Waluty nie majg odpowiednika materialnego. Dziatajg na zasadzie ich przeptywu
pomiedzy portfelami walutowymi.

Odzwierciedlenie pieniedzy w formie cyfrowej - kupuje sie je za normalne pienigdze,
ale nie majg one materialnego odzwierciedlenia.

Waluty cyfrowe sg to pienigdze internetowe, ktére nie majg odzwierciedlenia w Swie-
cie realnym. Najczesciej wykorzystywane sg w grach.

Sztuczna podaz wptywa dodatnio na ich wartos¢ i zobowigzania oraz zabezpiecza je
przed naglym spadkiem wartosci.
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Wydajemy prawdziwy pienigdz na inny rodzaj swiadczen cyfrowych czyli wirtualnych.
Istniejg w internecie ,wirtualnie”. Bitcoiny sg wykopywane za pomocg koparek.

Sa substytutem pienigdza, mozna naby¢ za nie przedmioty wirtualne, jak i te rzeczy-
wiste. Ich przyktadem sg bitcoin, ré6znego rodzaju elementy w grach.

Sa to waluty, ktérych uzywa sie do ptacenia w internecie lub w grach. Ptacimy za nie
realnymi pieniedzmi i p6zniej mamy z ich korzysci.

To informacje o posiadanych zasobach, jakies wartosci przechowywane jako dane
na np. serwerach.

Jest to cos$ podobnego do akgji firm, ktérymi mozemy ptaci¢ w realnym Swiecie.

Odpowiednia waluta np. Coins w FIFA odpowiadajg oznaczonej liczbie waluty nor-
malnej oraz mozna je zdobywac w inny sposob.

Kryptowaluty s3 to ,pienigdze” wykorzystywane do ptatnosci w internecie, ktére nie
majg swojego odpowiednika w formie materialne;j.

Sa to ,waluty”, ktére nie majg odbicia w rzeczywistosci, nie istniejg ich odpowiednika
np. w banknotach.

Waluta, ktérg postugujemy sie w wirtualnym Swiecie. Jest to waluta, ktéra obowigzuje
w sieci, ale aby z niej skorzysta¢, to najczesciej musimy za nig zaptaci¢. Ale mozemy
z niej korzysta¢ bedac anonimowi.

S3 to waluty, ktére nie majg swojej fizycznej postaci. Waluty cyfrowe sg zaptatg za
wykonywanie pewnych obliczert matematycznych.

Waluty cyfrowe generowane sg przez moc obliczeniowag komputeréw. Wykonywane
sg przez generowanie blokéw kryptograficznych innych transakgji.
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Waluty cyfrowe sg walutami, ktérymi postugujemy sie gtéwnie przez Internet. Nie
sg one rozpowszechnione, ptaci¢ nimi mozna tylko na nielicznych platformach lub
wymieniac je na walute polska.

S oparte na naturalnym, organicznym w tym przypadku cyfrowym surowcu. Maja
ustalong ilos¢. Dziatajg analogicznie do innych walut. Réwniez nie majg pokrycia
w niczym fizycznym poza obietnica.

Waluta cyfrowa jest to waluta, ktérej wartos¢ nie opiera sie na zaufaniu do panstwa
(nie jest fiducjarna) i jest cyfrowym zapisem na kontach uzytkownikow.

To czas pracy komputera zamieniany na walute, przedmioty, ustuge, prace lub po
prostu grafike.

Cyfrowe zapisy transakcji w sieci. Kryptowaluty sg jedynie zapisami transakcji jakie
mozna wykonad/zostaty dokonane, upubliczniane sg poprzez rozgatezienia hashéw
gtéwnie poprzez moc obliczeniowa kart graficznych.

Sa to waluty/jednostki monetarne reprezentowane przez cigg liczb/znakéw. Nie
posiadajg fizycznego odpowiednika, nie sg tez emitowane przez banki centralne.

Waluty istniejgce w internecie, nie zarzgdzane przez zadne instytucje panstwowe.
Przyktadem takiej waluty jest Bitcoin. Regulowane jedynie przez wolny rynek.
Zapewniajg anonimowos$¢ uzytkownikom. Mogg posiada¢ odzwierciedlenie
np. w mocy obliczeniowej komputera uzytej podczas generowania jednostki waluty.

Kryptowaluty - waluty istniejgce w ptatnosciach w realnym Swiecie. Waluty istniejgce
w internecie (powszechne w DarkWebie) w celu dokonywania ptatnosci za wykonane
ustugi.

Waluty na ktére zadnego wptywu nie majg instytucje finansowe. W dniu dzisiejszym
10.03.2017 r. bitcoin przewyzszyt cene ungji ztota.

Waluty, ktére nie majg odniesienia do cyfrowego pienigdza pod wzgledem fizycznym
(nie istniejg jako papierowa wersja), ale majg okreslong wartos¢.
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Waluta elektroniczna oparta na algorytmach skrétow.

Jest to wirtualna waluta, ktéra nie ma fizycznego odzwierciedlenia. Wydaje mi sie, ze
jest generowana automatycznie, mozemy jg kopac za pomocg mocy obliczeniowej
na kartach graficznych.

S3 to pienigdze umieszczone na dedykowanym koncie, ktérymi mozemy ptaci¢ w ser-
wisach internetowych.

Kryptowaluta to waluta nieuznawana przez banki, ale jest mozliwos¢ kupienia jej
np. w internecie i uzywania jej w rzeczywistym swiecie.

Waluty wydobywane przez dziatania wykonywane na komputerze, internecie
ewentualnie.

Kryptowaluty - waluta dziatajgca w internecie, mozna za nig ptaci¢, ale chyba jak
na razie tylko za niektére rzeczy. Kryptowaluty mozna kopa¢ wynajmujac serwer,
kopanie na swoim komputerze jest nieoptacalne.

Waluty cyfrowe sg to waluty niematerialne, ktére trzymamy w wirtualnych portfe-
lach. Kazdy portfel ma swoje ID. Wiele transakgji jest wykonywana w deep webie.
Nie wszystkie kraje respektujg kryptowaluty.

Kryptowaluta - rodzaj pienigdza o wysokim poziomie bezpieczenstwa, dzieki kto-
remu sg ,drozsze” od zwyktych pieniedzy. Pozwalajg na bezgotéwkowg optate
w internetowych sklepach.

Kryptowaluty polegajg na transferze kwot pieniedzy pomiedzy rachunkami publicz-
nymi postugujac sie odpowiednim kluczem.

S3a to Bitcoiny. Wptaca sie pienigdze na specjalne konta, a nastepnie wymienia sie
na wirtualne pienigdze zwane bitcoinami.

Waluty cyfrowe - sg to wirtualne waluty, ktére nie majg sity nabywczej w rzeczywi-
stosci, wystepujg np. w grach lub portalach spoteczno$ciowych.
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S3 to waluty ktére sg zdobywane w internecie i dajg mozliwo$¢ zamiany na inne
produkty.

Cyfrowa wersja pienigdza uzywana jako metoda ptatnosci w internecie.

S3g to waluty dostepne jedynie w postaci cyfrowego zapisu, ale majg swoj ekwiwalent
w postaci walut rzeczywistych lub ztota. Obowigzuje je te same zasady dziatania, co
waluty rzeczywiste.

S3 to pienigdze, ktérymi mozna ptaci¢ w internecie i maja pokrycie w normalnych
pienigdzach.

Kryptowaluty s3 to waluty cyfrowe, a wiec nie majgce swojej fizycznej reprezentac;ji.

Waluty niedrukowane, bedgce w obiegu cyfrowym, zapewniajgce wiekszg anonimo-
wos¢ od tradycyjnych metod ptatnosci.

Bitcoin - udostepniamy zasoby sprzetowe - koparki bitcoin do przetwarzania
danych, w zamian otrzymujemy walute bitcoin.

Waluty cyfrowe znajdujg sie na gietdzie, dziatajg podobnie jak akcje lub obligacje.
Waluta, ktdra nie istnieje w formie fizycznej, nie podlegajg pod konkretne panstwo.

Waluty cyfrowe, jest to pewnego rodzaju waluta do ptatnosci w internecie za réznego
rodzaju ustugi. Przyktadem waluty cyfrowej sg bitcoiny, wydobywa sie je za pomoca
specjalnych kopalni.

Kryptowaluta to wirtualna waluta, ktéra jest poza kontrola jakichkolwiek rzgdéw/
ludzi. Kryptowalute mozna ,wydobywac” za pomocg mocy obliczeniowej komputera,
bramek FPGA (tzw. koparek). Kurs bitcoina jest bardzo zmienny.

Srodek ptatniczy niekontrolowany przez banki ani instytucje rzagdowe pozyskiwany
przez wykonywanie operacji matematycznych, ktére stuza do szyfrowania transakgji
pomiedzy uzytkownikami. Gtéwng zaletg waluty wirtualnej jest to, ze nie mozna jej
~dodrukowywac”.
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Sa to produkowane wirtualne pienigdze, ktére ciggle powiekszajg swojg wartosc.

Waluty, ktére funkcjonujg w formie elektronicznej, majg swoja okreslong wartos¢
W rzeczywistosci.

Waluty istniejgce tylko w internecie. Ludzie zarabiajg przez to, ze sprzedajg je miedzy
soba. Cena walut cyfrowych od kilku lat gwattowanie rosnie.

Jest to waluta zapewniajgca petng anonimowos¢ w czasie transakgji.

Wirtualna waluta - za realne pienigdze wykopywane sg te wirtualne celem zapew-
nienia bezpieczenstwa w optatach wirtualnych.

Sa to waluty komputerowe zapisane na dysku (telefon, komputer), mozna je zdoby¢
poprzez wydobywanie tych monet, waluty istniejgce tylko w internecie.

Waluta generowana poprzez komputery. ,Kopanie” polega na generowaniu jakiego$
kodu zakonczonego hashem.

Waluty cyfrowe funkcjonuja w sieci na réznych portalach, za ich pomocg mozna
dokonywac ptatnosci w ich obrebie np. bitcoin. Sg generowane przez komputery,
nie funkcjonujg fizycznie, jedynie na gietdzie.

Kryptowaluty sg zakupione za normalne pienigdze, ale sg w obiegu wewnatrz sys-
temu walut, np. zielone, mogg by¢ miedzynarodowe.

W pozostatych odpowiedziach napisano: ,S3g to waluty, ktérymi mozna
ptaci¢ w internecie np. w grach”, ,Waluty cyfrowe - sgdze, ze sg to np. bitcoiny”,
,Srodek ptatniczy w internecie”, ,Waluta, ktéra nie istnieje w formie materialnej tylko
w internecie”, ,S3 to waluty ktére nie sg dostepne w formie obiegu”, ,Wirtualna
waluta”, ,Bitcoins, ptatnosci internetowe”, ,Np. bitcoin, waluty ktére nie majg odno-
$nika materialnego (banknot, monety)”, ,Waluta cyfrowa, ktéra jest niezalezna od
panstwa”, ,Sg to kryptowaluty poza kontrolg instytucji finansowych”, ,To rodzaj
waluty, ktérg mozna wymieni¢ na gotowke”, ,Elektroniczna forma pienigdza”,
,Bitcoiny, uniwersalny format ptatnosci”, ,Srodek ptatnosci stosowany tylko w sieci
bez fizycznej formy”, ,Waluta wirtualna - tak, jak bitcoin, nie funkcjonujg materialnie”,
,Cyfrowa wymiana pieniedzy, nie wprowadzajg fizycznego obiegu”, ,Jest to waluta
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dziatajgca w internecie, za ktérg mozna kupic rzeczy lub nig zaptaci¢”, ,Waluty, ktére
nie majg odniesienia w Swiecie fizycznym, stuzg do wymian internetowych”, ,Waluta
miedzynarodowa, niemajgca odpowiednika w bilonie czy papierze”, ,Jest to rodzaj
waluty internetowej, stosowane sg do ich znalezienia komputery”, ,To rodzaj waluty
w internecie, za ktérg mozna kupowac rzeczy, ustugi’, ,Waluty ktére kupujemy za
prawdziwe pienigdze oraz za tg walute mozna kupowac dobra”, ,Waluta istnieje tylko
w internecie, jednak posiadajgca wartos¢ w normalnej walucie”, ,S3 to pienigdze
uzywane w internecie. Stuzg do ptacenia za ustugi internetowe”

1b. Zjakiego powodu sg Panu/i znane?

W tym pytaniu mozna byto zaznaczy¢ wiecej, anizeli jedng odpowiedz;
tacznie udzielono ich 93.

14 (17%)

6 (7%) B [nternet
B inwestowanie
43 (53%) znajomi
7 (9%)
B gry
inne media
inne
11 (14%)

12 (15%)

W ankietach 43 osoby napisaty, ze poznato kryptowaluty w Internecie:
»Z artykutdéw w internecie i czasopism”, ,Korzystam duzo z internetu”, ,Gry inter-
netowe”, ,Miatam stycznos¢ z grami w ktorych korzystatam z walut cyfrowych”,
»Z platform, ktére umozliwiajg handel cyfrowg walutg”, ,Z kupowania skindbw w grach
komputerowych za wirtualng walute”, ,Z internetu, znajomi ich uzywajg”, ,Z gier”,
»Z internetu”, ,Dowiedziatem sie o nich, czytajac i przegladajac artykuty w interne-
cie", ,Czytatem kiedys$ w internecie”, ,Jako ciekawostka w sieci”, ,Pojawity sie infor-
macje w internecie”, ,Media, spam od organizacji obracajgcej kryptowalutami”,
»Z filmikéw na YouTube”, ,Poniewaz czytatem o tym w internecie”, ,Popularnosc
w internecie”, ,Znalaztem przypadkowo w internecie”, ,Przegladanie internetu i prasy
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komputerowej”, ,Kiedys sie interesowatem bitcoinami, wiedza gtéwnie z internetu
i od kolegow”, ,,Czytatem kilka artykutéw w internecie”, ,Kupuje gry na stream za
bitcoiny”, ,Zastyszane w internecie”, ,Z internetu, portali jak np. youtube”, ,Z inter-
netu, z youtube (filmy pogladowe)”, ,Znane z serwiséw internetowych o tematyce
IT, PC. Aktualnosci poruszajgce temat tzw. kopalni bitcoin”, ,Przeczytatem o tym
w internecie”, ,Internet”, ,W internecie czesto jest o nich gtosno”, ,Przez Internet”,
»Styszatem o nich w internecie”, ,Zauwazytem w jakims sklepie inetrnetowym moz-
liwos¢ ptacenia bitcoinami i zainteresowatem sie tym”, ,Kiedys natkngtem sie na ten
termin przegladajac internet. Rdwniez w mediach byt krétki reportaz na ten temat”,
»Ze srodowiska internetowego, firm internetowych”, ,Internet”, ,Ustyszatem o tym
w internecie”, ,Ustyszatem o nich w internecie”, ,Odnalaztem ten temat w inter-
necie i zaczgtem o tym czytac¢”, ,Z artykutéw w sieci”, ,Z internetu”, ,Z internetu”,
~Wystepuja jako zwrot czesci pieniedzy za zakupy w serwisach internetowych lub
nagrody”.

Kolejne, 12 osdb wskazato, ze jest aktywnie zaangazowanych w inwe-
stowanie w kryptowaluty: ,Z platform ktére umozliwiajg handel cyfrowg walutg”,
~Interesowatem sie tym, prébowatem zdoby¢ BTC”, ,Uzywa sie ich do transakgcji
internetowych”, ,Czytatem na ten temat oraz korzystatem z nich”, ,Inwestowatem
kiedys$ w bitcoina, Dogecoina oraz je kupitem”, ,0d dawna sg przeze mnie uzywane”,
~Kupuje gry na stream za bitcoiny”, ,Korzystam i posiadam konta na platformie
Bitcoin”, ,Zakupy na réznych platformach internetowych”, ,Korzystam z nich”,
~Sprzedaz i kupno na platformie steam”, ,Posiadam kilka, zajmowatem sie handlem,
kiedys tez wykopywatem”.

Od znajomych o kryptowalutach dowiedziato sie 11 respondowanych:
»Z internetu, znajomiich uzywajg", ,Gtéwnie ustyszane od znajomych”, ,Zapoznatem
sie z nimi w szkole Sredniej poniewaz znajomy zachecat do ,kopania” bitcoinéw
w celach zarobkowych”, ,Kolega kiedys pokazat jak zarobi¢, wiec o tym poczytatem”,
~Kolega wydobywat bitcoiny i mi o tym powiedziat”’, ,Kiedys sie interesowatem bit-
coinami, wiedza gtéwnie z internetu i od kolegéw”, ,Mdj znajomy inwestowat w bit-
coiny”, ,Z gazet i od znajomych”, ,Znajomi sie tym zajmowali i zajmujg. Wykopywali
bitcoiny”, ,Kolega takowe posiada”, ,Mam kolegéw informatykow”,

Znajomos¢ kryptowalut powigzana z grami komputerowymi wynik-
neta u 7 studentéw: ,Z gier komputerowych. Widziatem, ze w niektdrych grach jest
mozliwosc¢ ich zakupu”, ,Gry internetowe”, ,Miatam stycznos¢ z grami w ktoérych
korzystatam z walut cyfrowych”, ,Z kupowania skindw w grach komputerowych za
wirtualng walute”, ,Z gier”, ,Kupuje gry na stream za bitcoiny”, ,Sprzedaz i kupno na
platformie steam”.

Czasopisma zaznaczyty 4 osoby: ,Z artykutdw w internecie i czasopism”,
~Poniewaz czytatem o tym w gazecie”, ,Przeglagdanie internetu i prasy komputero-
wej", ,Z gazet i od znajomych”.
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Media inne, anizeli Internet, wskazato 2 studentéw: ,Kiedys natknagtem
sie na ten termin, przegladajac internet. Réwniez w mediach byt krétki reportaz na
ten temat”, ,Telewizja".

Jeszcze inne powody znajomosci kryptowalut napisato 14 respondowa-
nych: ,Styszatem cos o gietdach”, ,,Cos tam styszatem”, ,Kiedys sie nimi interesowa-
tem”, ,Z powodu wzrostu popularnosci kart graficznych AMD Radeon na rynkach
wtoérnych, po tym jak wydobywanie kryptowalut na tym sprzecie przestato by¢ bar-
dzo optacalne”, ,Popularnos¢ bitcoina wywotat wzrost jego wartosci”, ,0golne zain-
teresowanie komputerami i dotyczgce ich tematu. Chec zysku”, ,Sg coraz bardziej
popularne, gdyz: wartosc¢ Bitcoina zdecydowanie wzrosta w ostatnich latach, zapew-
niajg anonimowos¢, coraz wiecej ustug internetowych akceptuje tg forme ptatnosci”,
JInteresuje sie gospodarka i rozwojem technologii Blockchain”, ,W bitcoinach ptaci
sie za koks”, ,Sg innowacyjne”, ,Kiedys interesowatem sie tematyka deep webu,
prawie wszystkie transakcje sg tam wykonywane w bitcoinach. Kiedys tez chciatem
zaczac kopac coiny, ale stwierdzitem Ze to nieoptacalna inwestycja”, ,S3 mi znane za
sprawg waluty o nazwie Bitcoin, ktéra od dobrych kilku lat stata sie bardzo popularna
orz zyskuje znaczgco na wartosci”, , Byt to swego czasu popularny temat medialny”,
,Bitcoiny sg mi znane, poniewaz interesuje sie ich aktualnym kursem na gietdzie
oraz zastanawiam sie nad zatozeniem koparki lub kupi¢ i inwestowac na gietdzie”,
JInteresuje sie ciekawostkami”, ,Interesuje sie informatyka"”.

1c. Jakie kryptowaluty sg Panu/i znane?
Na tak postawione pytanie odpowiedz udzielito tgcznie 85 osdéb; 77
(90,5%) z nich znato tylko bitcoina (55 0sdb, 71,4%) lub bitcoina i inne kryptowaluty
(14 oséb, 18,1%). Na temat bitcoina, dogeCoin informacje posiadato 6 studentdw;
o bitcoinie i dashcoinie styszaty 2 osoby. Tylko 8 oséb udzielito odpowiedzi, ktora
nie zawierata BTC. Wymieniono 23 nazwy innych kryptoaktywow, anizeli bitcoin.

Wsrdd pojedynczych odpowiedzi wskazywano przyktadowe grupy walut cyfrowych
oraz innych systemow ptatnosci lub artefaktow:

Paysafecoin, gabki

Pay safe card

Bitcoin, Dogecoin, LTC

Coins w fifie
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NyanCoin, Bitcoin, Polcoin

FIFA Coins

Bitcoin, amazoncoins

Dogecoin, Bitcoin, Altcoin, MoonCoin

Bitcoin, dogecoin, litcoin

Btc, PayPall

Payback, paypal

Bitcoin, dashcoin, onecoin, eurocoin

Bitcoin, catcoin, polishcoin, nyancoin

Bitcoiny i Litecoiny

Eurogabki, Smocze monety

Bitcoiny, cheers

Bitcoin, Eurogabki

Bitmonety

Bitcoin, Namecoin

Bitcoin, Litecoin

Zielone
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1d. Jakie majg zastosowanie kryptowaluty (w jakiej sferze zycia sa
wykorzystywane)?

7 (7,3%)

7 (7,3%)

46 (48,4%)
m ptatnosci
B inwestycje

11 (11,5%)
przestepczos¢

ary
B inne

12 (12,6%)

Na tak sformutowane pytanie uzyskano 85 odpowiedzi, ktére autor
badan uszeregowat w piec grup tematycznych:

Ptatnosci,
Inwestycje,
Przestepczos¢,
Gry,

Inne.

v wnN =

Jedna odpowiedz mogta zawierac kilka zastosowan kryptowalut zalicza-
nych do wiecej, anizeli jednej z wymienionych grup i dlatego w zbiorach wyszczegol-
niono tgcznie 95 pozyciji.

Ptatnosci (46 odpowiedzi): ,Wykorzystywane sg w transakcjach interne-
towych”, ,Jako forma ptatnosci, mozna w nie inwestowac”, ,Ptatnosci internetowe”,
~Zakupy przez internet”, ,Wykorzystywane do zakupow przez internet bardzo cze-
sto do nabycia gadzetéw wirtualnych”, ,Tak jak pienigdz na kontach bankowych”,
~Najczesciej jako ptatnosci online”, ,W internecie ptatnosci”, ,W transakcjach inter-
netowych”, ,Do inwestycji i jako srodek ptatniczy”, ,Kryptowaluty mogg by¢ waluta,
ktorg ptacimy”, ,W handlu w sieci TOR, omijaniu podatkéw. Niektérzy maja ptat-
nosci w btc”, ,tatwos¢ transakcji przy ptatnosciach online. Anonimowe ptatnosci”,
LPlatnosci”, ,Anonimowe transfery pieniedzy, zakupy narkotykéw, ustugi hakeréw”,
»S53 anonimowym S$rodkiem ptatniczym w internecie”, ,Ptatnos¢ przez internet.
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Inwestycje”, ,Do transakcji przeprowadzanych w sieci”, ,Ptatnosci elektroniczne”,
»Szybka ptatnos¢, w petni anonimowa, kiedys byt to tadny zarobek”, ,,Czesto sg wyko-
rzystywane przez cyberprzestepcéw. Mozna ptaci¢ nimi w niektorych serwisach inter-
netowych”, ,Ptatnosci w serwisach spotecznosciowych czy sklepach internetowych”,
»Rbézne transakcje - najbardziej kojarzy mi sie z darknetem”, ,,Mozliwos¢ ptatnosci
nig za ustugi takie, jak np. bilety lotnicze”, ,Ptacenie za niektdre ustugi internetowe,
w tym za nielegalne ustugi i materialty w deep webie”, ,Za kryptowaluty nie mozna
jeszcze ptaci¢ za wszystko, ale np. w internecie niektére sklepy oferujg wymiane kryp-
towalut”, , Transfer pieniedzy pomiedzy rachunkami. Zakupy internetowe”, ,Ptatnosci
internetowe”, , Transakcje cyfrowe”, ,Zakupy internetowe”, ,Zakupy internetowe”,
~Platnosci internetowe”, ,Wykorzystywane na rynku sieciowym - internet w celu uta-
twienia zakupdw w sieci”, ,Mogg one by¢ wykorzystywane do ptatnosci”, ,Anonimowe
transakcje”, ,Mozna uzywac go, jako zrédta ptatnosci, pomaga w przelewach mie-
dzynarodowych”, ,Mozna z nich korzysta¢ na réznych portalach aukcyjnych”, ,Do
ptatnosci internetowych”, , Kryptowaluty sg wykorzystywane do ptatnosci za wszel-
kiego rodzaju ustugi, stajg sie coraz bardziej popularne”, ,Ptacenie za informacje”,
~Najczesciej w sferze transakcji internetowych”, ,Ptatnosci za ustugi w internecie”,
~Ptatnosci w interncie”, ,Ptatnosci internetowe”, ,Transakcje w internecie”, ,Zakupy,
optaty za ustugi”, ,Ptatnosci internetowe”, ,Jako zamiennik waluty, wykorzystywane
do zakupu réznych rzeczy”, ,Gietda, zakupy”, ,Handel, gietda".

Inwestycje (12 odpowiedzi): ,Jako forma ptatnosci, mozna w nie inwesto-
wac”, ,Moga by¢ wymieniane na inne waluty, np. dolary, czyli moga by¢ sposobem
na zarobek”, ,Do inwestycji i jako srodek ptatniczy”, ,Dywersyfikacja srodkéw do
przechowywania oszczednosci’, ,Ptatnos¢ przez internet. Inwestycje”, ,.Inwestycje”,
+~Wymiana w celu zwiekszenia swoich finanséw", ,Zarabianie pieniedzy”, ,Inwestycje,
zakupy na czarnym rynku"”, ,W celu zysku, mozna nimi ptaci¢ i kupowac akcje na tzw.
kryptogietdach”, ,Gietda, zakupy”, ,Handel, gietda".

Przestepczos¢ (11 odpowiedzi): ,Wiem tylko o wykorzystaniu ich
w obrocie nielegalnymi towarami”, ,W handlu w sieci TOR, omijaniu podatkdw.
Niektorzy majg ptatnosci w btc”, ,Wykonywanie ptatnosci czesto za nielegalne ustugi
(DarkWeb)", ,Czesto sg wykorzystywane przez cyberprzestepcéw. Mozna ptaci¢ nimi
w niektorych serwisach internetowych”, ,Rézne transakcje - najbardziej kojarzy mi
sie zdarknetem”, ,Ptacenie za niektére ustugi internetowe, w tym za nielegalne ustugi
i materiaty w deep webie”, ,Sg one czesto wykorzystywane do nielegalnych transak-
¢ji”, ,Prawdopodobnie w ‘czarnej stronie internetu”, ,Inwestycje, zakupy na czarnym
rynku”, ,Bitcoiny przewaznie wykorzystujg przestepcy do prania pieniedzy, poniewaz
bitcoin umozliwia prawie catkowitg anonimowosc¢”, ,,Zakupy w ‘czarnej strefie™.

Gry (7 odpowiedzi): ,Sg wykorzystywane w wirtualnej sferze zycia,
tzn. ptatnosci za dodatkowe udogodnienia w grach internetowych”, ,W hazardzie
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wirtualnym, w grach komputerowych”, ,W grach stuzy do kupowania konkretnych
rzeczy”, ,Np. w grach komputerowych”, ,Mozna kupi¢ za nie rézne udogodnienia,
ktére dajg przewage nad innymi graczami”, ,Platforma Steam lub Wirtch”, ,Gry".

Inne (7 odpowiedzi): ,W hazardzie wirtualnym, w grach kompute-
rowych”, ,W sferze biznesu oraz ustug”, ,Ma zastosowanie takie samo jak zwykte
waluty, ale przy jej korzystaniu mozemy by¢ anonimowi”, ,Do codziennych przyjem-
nosci i szybszego wzrastania”, ,Sq wymieniane na normalne waluty”, ,Majg swojg
cene i nie mozna sledzi¢ ptatnosci wykonywanych nimi”, ,Mozna zamienia¢ je na
realne pienigdze”.

2. Czy posiada Pan/i wiedze, co to jest Blockchain (rozproszony rejestr
danych) i jak dziata?

Twierdzaco na pytanie nr 2 odpowiedziato 8 osdb, opisujac, czym jest
blockchain:

Stuzy do przechowywania i przesytania informacji o transakcjach zawartych
w internecie.

Miatem konto na blockchain, ale nie wiem jak dziata.

Mniej wiecej tak. Transakcje tgczone sg w bloki.

Kod zabezpieczajacy waluty zapobiegajacy jej dublowaniu.

Jest to technologia przesytu danych w systemie peer to peer bez potrzeby potwier-
dzania przez 3 instytucje, uzywa sie klucza publicznego i prywatnego do weryfi-
kacji danych, uzywa sie tzw. ,proof of work”. Zapobiega to fatszowaniu i ,double
spending”.

Blockchain system, ktéry jest nie do ztamania.

Jest to przechowywanie danych w internecie (faricuch).

Ma to zwigzek z tym, ze transakcje muszg by¢ zaakceptowane przez siec. Bitcoin nie
ma gtéwnego serwera, ktory obstugiwatby transakcje.
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3. Prosze podac swdj wiek i kierunek studiow

Wiek  Osoby Wiek Osoby Wiek Osoby Wiek Osoby Wiek Osoby

18 1 20 121 22 14 24 11 26 5

19 78 21 46 23 6 25 5

Wiek zaznaczyto 287 studentdw, a jego srednia wyniosta 20 lat. Studenci
reprezentowali nastepujace kierunki: Wydziat Inzynierii Ladowej (23), Mechaniki
i Budowy Maszyn (38), Wydziat Informatyki i Telekomunikacji (41), Biotechnologii (12).

5.3. Wyniki badan - rok 2021

1. Czy wie Pan/i, co to sg waluty cyfrowe/kryptowaluty?

68 (34,9%)

m tak

nie

127 (65,1%)

Sposréd 195 studentéw, 127 (65,1%) odpowiedziato ,tak”, a 68 (34,9%)
.hie”. W ankiecie znajdowat sie zwrot: ,w przypadku odpowiedzi twierdzgcej prosze
0 jej uscislenie w nastepnych pytaniach”, tj. pytaniach numer 1a, 1b, 1ci 1d.
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1a. Jak zdefiniowatby/a Pan/i waluty cyfrowe (kryptowaluty) i jakie sg zasady
ich dziatania?

Na pytanie 1a odpowiedziato 121 0s6b. Sposréd nich 33 odpowiedzi
okreslaty waluty cyfrowe, jako wirtualne kryptoaktywo, pienigdz lub pienigdz wir-
tualny: ,Waluta wirtualna”, ,Nie oficjalne waluty internetowe”, ,Wirtualna waluta”,
+Wirtualne monety”, ,Wirtualna moneta”, ,Wirtualna moneta?”, ,Wirtualna moneta,
ale doktadnie nie wiem jakie sg zasady ich dziatania”, ,Pewien rodzaj waluty interne-
towej”, ,Wirtualne pienigdze”, ,Jest to wirtualna moneta”, ,Jest to wirtualna waluta,
ktéra nie posiada formy fizycznej”, ,To wirtualna waluta, zasad dziatania nie znam”,
.Waluta cyfrowa”, ,Pienigdze internetowe, mozna je kopac”, ,Wirtualne pienig-
dze. Nie wiem jakie sg zasady ich dziatania”, ,Sg to wirtualne pienigdze”, ,Waluta
niefizyczna”, ,Waluta elektroniczna/wirtualna”, ,Niematerialny srodek ptatniczy”,
.Cyfrowe pienigdz”, ,Waluta, ktérej nie mozna dotknac¢”, ,Metoda ptatnosci inter-
netowej”, ,Dziatanie jest podobne do zwyktego rynku walut”, ,Jednostka walutowa”,
+Wirtualne pienigdze”, ,Jest to szczegdlny przypadek waluty wirtualnej”, ,Pienigdz”,
.Waluta nieposiadajgca swojego namacalnego odpowiednika”, ,Elektroniczny
waluta”, ,Wirtualne pienigdze”, ,Waluta wirtualna”, ,Wirtualny pienigdz”, ,Wirtualny
pienigdz. Zasady polegaja na transakcjach”.

Nastepnych 5 odpowiedzi miato niedookreslony charakter: ,,Nie mam
pojecia”, ,Zarabiac¢”, ,Nie znam definicji ksigzkowej”, ,Nie mam pojecia”, ,Nie
potrafie”.

Tabela ponizej zawiera pozostate, bardziej oryginalne, ciekawe lub
szczego6towe odpowiedzi.

Opisatbym je jako waluty przysztosci, jednak nie wszystkie rodzaje mogg sie nimi
stac.

Wirtualny pienigdz na réznych swoich zasadach, zasada taka jak pienigdze w banku
- s3 na wirtualnym koncie, majg rézne przeliczniki na waluty zwykte i mozna nimi
ptaci¢ za wiele transakcji w sieci.

Wirtualny pienigdz, wydobywany poprzez koparki kryptowaluty.

Cyfrowe waluty przechowywane w wirtualnych bazach danych.
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Kryptowaluty to wirtualna alternatywna waluta, ktérej wartos¢ nie jest bezposred-
nio powigzana z zadng inng waluta. Otrzymywane sg przez wykonywanie operacji
matematycznych najczesciej jako wiekszej skali operacja ,mining'u”. Wymieniane sg
podobnie do papieréw wartosciowych, lecz sg kompletnie cyfrowe. Z powodu ich
natury osoba z nich korzystajgca moze pozosta¢ anonimowa. Wartos¢ kryptowalut
jest znana ze swojej zmiennosci.

Szyfrowane ciggi kodu o ograniczonych zasobach oraz o regulowanej wartosci.

Waluta, ktdrej ciezko namierzy¢ adresata, wirtualne pienigdze, ktére szybko rosng
na wartosci lub spadaja.

Krypto waluty sg zamiennikiem inwestycji w mieszkania i inne dobra materialne.
Zasada dziatania ich jest prosta wedtug mnie polega na tym, ze im lepiej zainwestu-
jesz pienigdz, tym wiecej zyskasz.

Wirtualne pienigdze/waluty, poniekad co$ jak pienigdze na koncie internetowym.
Wydaje mi sie, ze dziata podobnie jak kazda inna waluta z tym, ze jest po prostu
internetowa. Mozna jg kupi¢, wymienic¢ na inng itp.

Kryptowaluty to wirtualna waluta, ktérg mozna naby¢ za pomocg tradycyjnych pie-
niedzy. Kryptowaluty umozliwiajg prowadzenie cyfrowych transakgji np. na gietdach.

Kryptowaluty s3 to internetowe waluty, oficjalnie nie posiadajgce miana waluty.
Jest to waluta wirtualna oparta na technologii blockchain.

Kryptowaluta jest walutg wirtualng, nie ma pokrycia w ztocie, w UE zwolniona od
podatku VAT.

+Wirtualne waluty” o umownej jednostce i zmieniajgcej sie wartosci dziatajgce na
podstawie algorytmow.

Sg wydobywane przez tak zwanych gérnikéw, wykorzystujg oni moc obliczeniowg
kart graficznych do pozyskania tej waluty.
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Moim zdaniem jest to waluta specyficzna, niemajgca materialnego charakteru,
materialnej wartosci. tak naprawde ciezka do zidentyfikowania, co ma swoje wady
i zalety. Jednym z istotnych aspektow to kwestia duzej niepewnosci co do jej warto-
$ci, w takim sensie, iz jest trudna do przewidzenia, czesto ma duze wahania, potrafi
gwattownie rosngc i gwattownie spadac.

Niezcentralizowana waluta stuzgca do przenoszenia wartosci podobnie jak ztoto,
zalezna troche od gietdy, wiodgcg walutg jest bitcoin jego wahania wptywajg na
altcoiny, rynek czesciowo sterowany jest przez handlujgce boty, co pewien okres
nastepuje halving.

Ciezko mi jest to zdefiniowa¢, jednak jest to forma srodka ptatnosci dziatajaca jak
gietda, czy tez waluty papierowe.

Kryptowaluty wykorzystujg kryptografie - rodzaj cyfrowego szyfrowania, ktéra
pozwala zabezpieczy¢ transakcje i regulowac¢ generowanie nowych jednostek
pienieznych.

Kryptowaluty to system, ktéry informuje o statusie majgtkowym w ustalonej
jednostce.

Wirtualny $rodek ptatnosci, sg catkowicie anonimowym $rodkiem ptatnosci, catos¢
opiera sie na kryptografii.

Kryptowaluta to waluta wirtualna. Zasada dziatania polega na przekazywaniu pie-
nigdza drogg elektroniczna.

+Wirtualne waluty” o umownej jednostce i zmieniajacej sie wartosci, dziatajgce na
podstawie algorytmow.

Sa to ogromne ciggi cyfr, ktére zostajg utozone poprzez zastosowanie bardzo skom-
plikowanej formuty. Do odszyfrowania ciggu cyfr uzywa sie topowych komputerdw
a raczej kart graficznych.

S3 to wirtualne monety, mozna w nie zainwestowac i albo odnotowac zysk, albo
strate. Nie znam doktadnych zasad ich dziatania.
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W ogdlnosci wirtualna moneta przechowujgca informacje na podstawie umownych
jednostek.

Wirtualna waluta, ktérag mozna wykupic¢ za pomocg pieniedzy, przechowywana w wir-
tualnych portfelach. Ceny walut cyfrowych zmieniajg sie, dlatego mozna albo zyskac,
albo stracic¢ na takiej walucie.

Waluta dziatajgca w sieci, ale taka ktérej nie mozna zdoby¢ fizycznie, majgca jednak
wiekszos¢ cech walut fizycznych.

Kryptowaluty to jest waluta internetowa, dziata na podobnej zasadzie jak gietdy
znanych marek i firm, najbardziej znana obecnie kryptowaluta to bitcoin, ona jest
chyba tez obecnie najdrozsza.

Od strony technicznej to pewna liczba szacowana na podstawie wszystkich wczesniej
szacowanych.

Jest to cyfrowy Srodek ptatnosci, ich wartos¢ jest dosy¢ niestabilna w poréwnaniu do
tradycyjnych walut i zalezy m.in od spekulacji i aktualnego zapotrzebowania. Zasada
dziatania w duzym uproszczeniu taka jak transakcji internetowych bezgotéwkowych.

Tak samo jak normalne waluty opiera sie na zaufaniu, ale jako ze jest jej ograniczona
ilos¢ i jest na komuterach uzytkownikéw moze by¢, ale nie musi bezpieczniejsza.

Wirtualne pienigdze, ktére mogg by¢ pozyskiwane przez uzywanie réznych kompo-
nentéw komputerowych, zwykle CPU lub GPU, ale styszatem o nowej, ktéra bedzie
zalezata od HDD.

Kryptowaluty to pienigzki, ktére otrzymujemy w zamian za wykonywanie skompli-
kowanych obliczen za pomoca kart graficznych.

S3 to tak jakby wirtualne pienigdze, ktére ,kopie” sie za pomoca komputeréw.
Jest to wirtualna system ksiegowy bazujgcy na kryptografii.

Cyfrowe zapisy wartosci w portfelu elektronicznym, mozna je ,kopac”.
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Pienigdze w postaci cyfrowej, internetowej. Postugujemy sie nimi tylko w Internecie.
Najpopularniejsza kryptowaluta to bitcoin.

Jest to waluta elektroniczna, ktéra nie ma postaci fizycznej. Jest niezalezna i tak tez
dziata.

Wirtualny pienigdz, system ksiegowy oparty na kryptografii.

Kryptowaluta to waluta, ktéra mozna postugiwac sie wirtualnie, nie mamy jej fizycz-
nie i nie jest ona zadng z walut uzywanych fizycznie na Swiecie.

Jest to baza danych, w ktdrej sg ,zapisane wartosci pieniedzy”. Jest ona dostepna na
wielu komputerach, Ta wersja bazy, ktéra istnieje na wiekszosci komputerow jest
uznawana za autentyczng.

To wirtualne pienigdze, ktére majg wartos¢ ze wzgledu na swojg niepowtarzalnosc.

Waluta internetowa nie powigzana bezposrednio z zadnym krajem, jej kurs ustalany
jest na podstawie zainteresowania nig i operacji nig wykonywanych.

Kryptowaluty, to waluty, ktérymi mozna ptacic tylko w sieci, zapewniajg anonimo-
wos¢ do pewnego stopnia.

Zdecentralizowana waluta, pienigdz przysztosci, nie nalezy ona do nikogo jej wartos¢
jest okreslana przez rynek i nie jest mozliwe wytwarzanie nowych, cyfrowych monet.

Jest to waluta wirtualna, sg kopane przy uzyciu elektronicznych koparek.

Waluta cyfrowa, nieopodatkowana, niekontrolowana przez zaden rzad i aby jg uzy-

ska¢, nalezy jg ,wykopac” z pomocg urzadzen o duzej mocy obliczeniowej (np. karty

graficzne).

Sg to rzekomo wirtualne akcje realnych firm lub wirtualna waluta, uzywane gtéwnie
do finansowania wszelkiego rodzaju przestepczosci.

Jest to wirtualny pienigdz, powstajg dzieki koparkom.
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Dziatajg jako waluty w Internecie, Srodek ptatniczy.

Obrét kryptowalutami odbywa sie elektronicznie, bez udziatu zadnego systemu
bankowego bezposrednio miedzy uzytkownikami waluty kryptograficznej. (PIS nie
ktadzie tapy na pienigdzach).

Zdecentralizowany sposoéb ptatnosci.

Wirtualna moneta, nad ktérej portfelem ma kontrole dany uzytkownik i nie moze
wydac jej dwa razy.

Cyfrowe waluty nieprzypisane do zadnego kraju/ogdlnoswiatowe; nie znam zasad
dziatania.

Wirtualna waluta, w ktérg mozna zainwestowac, a nastepnie ptaci¢ nig online.

Waluty miedzynarodowe, mozna je wyptaca¢ w postaci obowigzujgcej w kraju waluty
po kursie, ktory tatwo ulega zmianom.

Sg to wirtualne monety dziatajgce jako system ksiegowy.

Jest to ogdlnoswiatowa waluta, kupujac jg mozna zainwestowac pienigdze, gdyz jej
wartos¢ moze wzrosngg, ale tez zmaled.

Kryptowaluta czyli wirtualne pienigdze tworzone i przetrzymywane elektronicznie.

Sg to waluty, ktére sg dobrze zabezpieczone, nie sg kontrolowane przez zadne pan-
stwo i bardzo ciezko ztamac ich kod, gdyz opiera sie na blockchainach.

Z tego co wiem, zasadniczo sg to bity danych na jakims serwerze. Zarabianie, tudziez
kopanie kryptowalut, opiera sie na udostepnianiu mocy obliczeniowej swojego
komputera.

Jako co$ w rodzaju wirtualnych papieréw wartosciowych.
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Waluta istniejgca w przestrzeni cyfrowej generowana przez komputery wykonujgce
zdalnie obliczenia na polecenie.

Ukryte algorytmy dostepne dla uzytkownikéw posiadajgcych dostep.

Okreslona ilos¢ coindw, transakcje bezgotoéwkowe, mozliwy zakup na gietdach.

Narzedzie inwestycji w dany projekt.

Waluta tylko w formie cyfrowej, jest jej ograniczona ilos¢, ktéra wpltywa na jej war-
tos¢. Jest czesto bardzo niestabilna.

Wiem czym s kryptowaluty w tym sensie, ze moge powiedzie¢, ze sg to pewne
wirtualne zasoby, by¢ moze waluta ktorg bedziemy postugiwac sie w przysztosci.
Jednak nigdy nie zagtebiatem sie w ten temat.

Powstaje za pomocg programéw rozwigzujgcych problemy matematyczne.

~Wirtualne waluty” o umownej jednostce i zmieniajacej sie wartosci, dziatajgce na
podstawie algorytmow.

To waluta, ktéra nie ma pokrycia w rzeczywistym pienigdzu, ktérego mozna dotkngc.
Nie istnieje fizycznie tylko wirtualnie, tak jakby na niby, w internecie. Dzieki nim
mozna dokonywac transakcji jednak osoba, ktdra jest odbiorcg takiej zaptaty musi
sie na to zgodzi¢, poniewaz nie kazdy ptaci takimi wirtualnymi pieniedzmi.

Zdecentralizowany token podlegajgcy wymianie, gtdéwnie stuzgcy do spekulacji.

Jest to w petni wirtualna waluta zdobywana poprzez algorytmy.

Elektroniczna forma ptatnosci, sg tworzone, a nastepnie wykupywane.

Sposo6b na oszczedzanie, czy tez szybkie pomnozenie majatku w formie internetowe;.
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Waluta wirtualna, ktérg mozna inwestowac jak na gietdzie, a takze w niektérych
przypadkach, nabywac za jej posrednictwem dobra.

Forma waluty niemozliwej do kontrolowania odgornie, jej wartos¢ zalezy od popu-
larnosci. Jest alternatywng forma ptatnosci, ktéra nie posiada zadnego fizycznego
odpowiednika.

Waluta cyfrowa, dziata jak pienigdz jednak nie ma danej wartosci.
Wirtualny biznes, zarabiasz albo tracisz.

Kopie sie je.

Prawie taka sama zasada jak akcje.

Kryptowaluty to wirtualna waluta, na ktérg wptywu nie majg zadne czynniki
zewnetrzne, sg one kupowane i sprzedawane przez prywatnych ludzi, gdzie druga
osoba nie wie, od kogo kupita.

Sa to wirtualne systemy ptatnosci, ktére w zatozeniu miaty by¢ niezalezne od bankéw
i rzagdow.

Pienigdz, ktérego wartos¢ jest mocno chwiejna na przyktadzie bitcoina w zaleznosci
wahan jego warto$¢ moze niesamowicie urosnac jak i spasc. Ma wiele zalet, przede
wszystkim jest catkowicie oparta na elektronice co oznacza, ze dobytek mozna trzy-
mac w tak zwanej chmurze. Kradziez fizyczna jest nie mozliwa, co innego z cyfrowg -
tutaj duzym zagrozeniem sg hakerzy. Nie chce wypisywac tutaj eseju, dlatego zakon-
cze to tak: jezeli nasza cywilizacja nie dostapi regresu, to w przeciggu nastepnych
50 lat waluta cyfrowa moze by¢ jedyng dostepna.

Sa to waluty, ktére majg staty kurs rynkowy. To znaczy, ze jak zakupitem w cenie x,
to i sprzedam w cenie x.

Jest to waluta gtéwnie wymyslona w mysl inwestycji w nig a nie jako sposdb zaptaty
za ustuge/produkt.
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1b. Zjakiego powodu sg Panu/i znane?

Na tak postawione pytanie odpowiedz udzielito 128 oséb; 6 z nich
brzmiato ,,nie wiem”. Niektérzy studenci podali wiecej, anizeli jedno zrédto wiedzy
o kryptowalutach.

6 (5%)

6 (5%)

B z mediéw

11 (9%
(9%) 55 (45%) inwestowanie

B popularnos¢

15 (12%) od znajomych

zainteresowania
informatyczne

B z powodu duzej wartosci

17 (14%)
H inne

18 (15%)

Najwiecej, bo 55 oséb wskazato, ze wiedze o kryptowalutach czer-
pato z medidéw: ,Znane z artykutu z czasopisma popularnonaukowego z 2012
roku”, ,Z powodu, ze sie o nich wiele mowi teraz”, ,Znam je z dyskusji w internecie
i memow”, ,Z artykutéw internetowych”, ,Czytatam artykut w internecie”, ,Czytatam
o nich w internecie”, ,Z artykutéw na internecie”, ,Internet”, , Z Internetu”, ,Z licz-
nych internetowych reklam, ujawnionych atakéw hackerskich, poniewaz czesto
hakerzy atakujac nasz komputer, przejmujg naszg karte graficzng i wykorzystujg
jg do ,kopania” krypowalut. Takie wykorzystanie kart graficznych wptywa tez nega-
tywnie na rynek komputerowych, powodujgc wzrost cen kart i spadek ich dostep-
nosci”, ,Internet, rodzina”, ,Reklamy”, ,Przez znajomych, media spotecznosciowe”,
JInternet”, ,Z réznych filmikéw na YT, ,Temat czesto poruszany w Internecie”,
»Z powodu dobrego obycia w internecie”, ,Reklamy”, ,Przeczytatem w internecie
okoto 5 lat temu o nich”, ,Z internetu”, ,Z reklam moéwigcych o tatwym zysku (oczywi-
Scie jest to bujda, zeby osiggnac zysk potrzeba koparki do bitcoina)”, ,Widziatem kilka
filmow na youtube, ktére byty zwigzane z kryptowalutami”, ,Z internetu, gtosno byto
o bitcoin i z faktu, ze przez to w gtéwnej mierze drozejg karty graficzne”, ,Czytatam
o kryptowalutach jaki$ czas temu w Internecie, poniewaz chciatam zaspokoi¢ swojg
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ciekawos¢ na ten temat”, , Z internetu, telewizji”, ,Z internetu”, ,Jest o nich gto-
$no w internecie”, ,Ich temat przewija sie w mediach”, ,Popularnos¢ w internecie”,
»,Gtosno o nich w mediach”, ,Z stron internetowych”, ,Wszedzie o nich gtosno w inter-
necie”, ,Internet”, ,Duzy rozgtos medialny, zawirowania na rynku sprzetu kompute-
rowego”, ,Nagtosnione informacje w serwisach spotecznosciowych, informacyjnych
kilka lat temu”, ,W obecnych czasach bardzo duzo ludzi inwestuje w kryptowaluty,
sg one popularnym tematem w mediach oraz sieci”, ,Z powodu rozpowszechnia-
nia informacji w internecie”, ,Znam je z internetu i przez oszustow, ktérzy dzwonig
i wmawiajg, ze posiadam konto do kryptowalut, chociaz nie posiadam”, ,,Elon Musk
zakupit sporg ilos¢ kryptowalut i media o tym pisaty”, ,Przez r6znego rodzaju artykuty
oraz filmiki”, ,Czesto pojawiajg sie jako temat np. na YouTube”, ,Styszatam o niegj
na youtubie”, ,Czesto ten temat byt poruszany w telewizji i internecie”, ,Poznatem
w internecie”, ,Popularnos$¢ w internecie/mozna na nich zarobic”, ,Z otoczenia,
informacji w internecie”, ,Internet”, ,Z internetu”, ,Miatam okazje oglada¢ na ten
temat film dokumentalny”, ,Stato sie to powszechnie znane i znam zarys tego co to
kryptowaluta. Znam to z luznych rozmow z réwiesnikami w gimnazjum czy rodzen-
stwem, ktore interesuje sie internetem i co w nim sie dzieje”, ,Fora internetowe”,
»Z internetu, sposoby inwestycji réoznych ludzi”, ,Z internetu, gdyz byto o nich chwile
gtosno w sieci i z ciekawosci przeczytatem pare materiatéw na ten temat”, ,Filmy na
youtube”, ,Styszatam o nich w internecie, radiu itd.”.

WSrdd 18 studentéw znajomosE kryptowalut dotyczyta ,inwestowania
w kryptoaktywa: ,Zainteresowanie koparkami kryptowalut oraz obecnie coraz szer-
szymi mozliwosciami dokonania zakupéw. Réwniez jako inwestycja”, ,Inwestycje”,
~Inwestowatem w nie”, ,Zastanawiam sie nad zainwestowaniem w kryptowaluty”,
»,Chec inwestowania”, ,Plan zainwestowania”, ,Posiadam portfel kryptowalut i uzy-
wam jako srodka ptatnosci”, ,Interesuje sie inwestowaniem”, ,Dawno, dawno temu
bawitem sie w kupowanie BTC", ,Przez jakis$ czas ,kopatem” Bitcoiny”, ,Poznatem
krypotwaluty z checi zarobku”, ,Inwestuje/handluje”, ,Korzystam z nich”, ,Dzieki
znajomym oraz sam inwestuje”, ,Z powodu zainteresowania kupnem takowych”,
~Inwestowatem”, ,Zainteresowanie inwestycjami”, ,Kupowatem”, ,Jak bytem w tech-
nikum chciatem zatozy¢ koparke bitcoina, ale nie dysponowatem wtedy odpowied-
nim kapitatem, zeby jg zrobi¢, a gdy po okoto 2 latach juz uzbieratem fundusze, nagle
zrobito sie ich tak duzo, ze po przeliczeniu przestataby dla mnie generowac przychdéd,
wiec plan zarzucitem”.

Medialna popularnos¢ kryptowalut i rozgtos z nimi zwigzany spowo-
dowaty, ze ustyszato o nich 17 ankietowanych: ,Bardzo popularna forma ptatnosci
w dzisiejszych czasach”, ,Sg bardzo popularne w ostatnich latach”, ,Dos¢ duzo sie
o nich méwi i mimo wszystko, nawet nie interesujac sie tym, sie o tym styszy”, ,Sa
bardzo popularne w ostatnich latach”, ,Wiele oséb w nie zainwestowato i sie na nich
wzbogacito przez co stato sie o nich gtosno”, ,Jakis czas temu byto wielkie boom na

n
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zarabianie na kryptowalutach, nie jestem pewna, ale miaty niby zyskac na wartosci”,
~Dowiedziatem sie o nich przez przypadek, podczas duzego wzrostu ich wartosci”,
»53 popularne w dzisiejszych czasach”, ,Poniewaz sg one dos¢ popularne jako jed-
nostka walutowa”, ,Wzrostu ich popularnosci”, ,Z tego ze Bitcoin jest drogi i wszedzie
o tym moéwig”, ,Z powodu wielkiej popularnosci od pewnego czasu tego rodzaju
waluty”, ,Ciezkie pytanie - nie wiem, jak na nie odpowiedzie¢: hmmm, z powodu, ze
jest o nich gtosno, ze w nie inwestuje? Mam nadzieje, ze mniej wiecej o to chodzito”,
»Z powodu ich popularnosci w obecnych czasach”, ,Coraz wieksza popularnosc¢”,
»Z powodu ich ceny oraz ogélng popularnosc”, ,Obito mi sie o uszy stowo Bitcoin”,
»Zastyszane jako element dark netu”, ,W dzisiejszych czasach ciezko ich nie zna¢,
szukam karty graficznej, ale kopacze ethereum wykupujg wszystkie jakie sg".

Opcje ,0d znajomych” zaznaczyto 15 respondowanych: ,Kolega sie inte-
resuje”, ,Kryptowaluty sa mi znane, poniewaz jeden z cztonkdéw rodziny inwestuje
przy ich pomocy na gietdzie”, ,Moja mama inwestuje w bitcoina”, ,Internet, rodzina”,
.Przez mojego brata”, ,Zastyszane, znajomi inwestujg w bitcoin”, ,Ze wzgledu znajo-
mych”, ,Z gietd, przyjaciele obracajg nimi w niewielkich kwotach”, ,Z otoczenia znajo-
mych”, ,Dzieki znajomym oraz sam inwestuje”, ,Bywatem w towarzystwie oséb, ktére
o tym rozmawiaty”, ,Stato sie to powszechnie znane i znam zarys tego co to krypto-
waluta. Znam to z luznych rozméw z réwiesnikami w gimnazjum czy rodzenstwem,
ktére interesuje sie internetem i co w nim sie dzieje”, ,0d znajomych”, ,Stato sie to
powszechnie znane i znam zarys tego, co to kryptowaluta. ,Moi znajomi posiadaja,
sam troche interesuje sie nimi”.

Z kolei 11 studentéw wiedze o tokenach cyfrowych wigzato ze swoim
zainteresowaniem informatyka: ,Z powodu zmian wartosci kryptowalut wiele oséb
postanowito zainwestowac w wyposazenie do operacji miningowych. Zmienito to
drastycznie cene i dostepnos¢ czesci komputerowych. Sprawdzajgc powdd tych
zmian, ukazato sie wiele wiadomosci na temat kryptowalut”, ,,Poniewaz panuje obec-
nie na nie ,moda”, przez co ludzie kupuja karty graficzne zeby wykonywaty oblicze-
nia na bitcoiny. W wyniku tego ja nie mam szans na kupno takiej karty do mojego
prywatnego komputera - ich ceny poszty w gére bardzo mocno albo sg wszystkie
wykupione”, ,Interesuje sie sprzetem komputerowym, oprogramowaniem i nowin-
kami informatycznymi”, ,Interesuje sie kryptowalutami”, ,Zaciekawienie nowg tech-
nologig”, ,Interesuje sie nowymi rzeczami”, ,Kopanie kryptowalut wptyneto na ceny
kart graficznych, ktére chciatem zakupic”, ,Z zainteresowania”, ,Z powodu tego ze
od pét roku nie moge kupic karty graficznej do nowego komputera (Albo ich nie ma
albo ceny sg 4x wyzsze niz powinny). A i tak mam szczescie, ze go kupitem przed tym
jak przez gérnikéw kryptowalut w gére poszty ramy i dyski twarde”, ,W dzisiejszych
czasach ciezko ich nie zna¢, szukam karty graficznej, ale kopacze ethereum wyku-
puja wszystkie jakie sg", ,Memy Dustin’a O'Daffera, sto tysiecy réznych schematoéw
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Ponziego, na ktore nabrat sie moj starszy brat i ogdlne zainteresowanie nowymi
technologiami”.

Opcje ,z powodu duzej wartosci” znajomosc¢ kryptowalut zakreslito
6 0sob: ,Z powodu duzej wartosci”, ,Ich wartos¢ na gietdzie stale rosnie”, ,Ciekawy
temat”, ,Gtéwnie ze wzgledu na ich rosngcg wartos¢, zwtaszcza skok wartosci bit-
coina”, ,Z powodu wzrostu wartosci jaki w ostatnich latach zanotowaty”, ,Nagtego
wzrostu ceny”.

ldentyczna liczba studentéw wskazata na ,inne powodu” i napisata:
»Kiedys$ dosy¢ sporo o tym czytatam”, ,Za kryptowaluty mozna kupic rézne rzeczy/
ustugi, za ktére nie mozna zaptaci¢ innymi walutami, transakcje kryptowalutowe
nie sg rejestrowane”, ,Czytatem kilka artykutéw na takie tematy”, ,Miatem chwilowe
zainteresowanie tymi walutami”, ,Gier”, ,Poniewaz znatem jedng od pewnego czasu
iich cene”.

1c. Jakie kryptowaluty sg Panu/i znane?

Na 131 udzielonych odpowiedzi 5 oséb o$wiadczyto, ze nie zna krypto-
walut. Pozostali wiedzieli, co to jest:

. bitcoin - 126 studentéw,

. ethereum - 51 studentow,

. dogecoina - 40 studentéw,

. ripple - 13 studentow,

. litecoina - 11 studentéw,

. monero - 5 studentéw,

. stellara i Eos - 3 studentéw,

+  tether, primecoin i safemoon - 2 studentéw.

Pomijajac bitmonety wymienione w tabeli umieszczonej ponizej, to
w pojedynczych odpowiedziach wskazano na znajomos¢ nastepujacych ,krypto™:
ethereum classic, dash, peercoin, vechain, polkadot, jesus coin, polka, tron, binance,
chia. Badania pokazaty ponadto, ze 49 os6b (38,8%) wiedziato tylko o jednej kryp-
towalucie - bitcoinie. Najczesciej w pary tgczono BTC i ETH (25 oséb), a tgcznie trzy
tokeny wymienity 23 osoby. W 6 przypadkach oznaczono catg liste tokendw:

Bitcoin, GAME, XLM, REP, OMG, OCH lub OHC, AALE, BOB, XRS, Ethereum, Bitcoin
Cash, LSK
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BAT, BTC, ETH, DogeCoin

BOB, XIN, LML, AMLT, BCP, TRX, GAME, EXY, PAY, ALG, NEU, GNT, XPR, BAT, LSK,
ETH, REP, BSV, BTC

BDC, ETH, BNB, XRP, USDT, DogeCoin

BTC, ETH, DOT, LTC, PAXGOLD, XRP, BNB

BTC, COMP, XLM, ETH, XRP, YFI

1d. Jakie majg zastosowanie kryptowaluty (w jakiej sferze zycia sg
wykorzystywane)?

W tym pytaniu, z mozliwoscig wyboru przez jednego studenta kilku odpo-
wiedzi, 124 osoby wskazaty tgcznie na 137 mozliwosci zastosowania kryptowalut.

13 (9%)

6 (4%)

7 (5%)

B ptatnosci

59 (43%) inwestowanie
® hazard

przestepczosc

inne

52 (38%)

Odpowiedzi umieszczono w szesciu grupach tematycznych:

1. Ptatnosci,

2. Inwestowanie,
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Przestepczos¢,
Hazard,

Gry,

Inne.

o v kW

Byt to podziat umowny, gdyz zawarte w poszczegdlnych zbiorach stano-
wiska nie zawsze precyzyjnie pasowaty do siebie. Niemniej, przyjeta metoda pozwo-
lita na uogdlnienie wiedzy respondowanych w zakresie badanego tematu.

Na ptatnosci wskazato 59 oséb (43%): ,Ptatnosci, inwestowanie w przy-
sztos$¢”, ,Zakup np. aut, obecnie coraz bardziej popularne zakupy sciezek dzwiekowych,
wokali oraz paczek z gotowymi ,podktadami oraz bitami” muzycznymi”, ,Mozna ptaci¢
nimi w niektérych miejscach za jedzenie, kawe czy deser, mozna réwniez np. zarezer-
wowac nocleg”, ,Wszedzie tam, gdzie mozna ptaci¢ elektronicznie i chce sie zachowac
anonimowos¢”, ,\Wykorzystywane sg jako wysoko niepewna, ale wysoko zyskowna
inwestycja i do dokonywania anonimowych pfatnosci”, ,Dokonywanie anonimowych
obrotéw pienieznych oraz spekulacje cenowe”, ,Gtéwnie zakupy online”, ,Ptatnosci”, ,Sg
stosowane inwestycyjnie, mozna juz za nie robi¢ juz zakupy”, ,Coraz wiecej stron skle-
pow ma w swojej ofercie ptatnos¢ w kryptowalutach”, ,Ptatnosci internetowe, gietda”,
~Pratnosci”, ,Do ptatnosci bez posrednika w postaci banku”, ,Anonimowe ptatnosci,
bukmacherstwo”, ,Mozna nimi ptaci¢ w internecie np. Ebay”, ,Sg stosowane inwestycyj-
nie, mozna juz za nie robi¢ juz zakupy”, ,Jako srodek ptatniczy, poniewaz mimo niema-
terialnej postaci, przedstawiajg jakas wartos¢, na ktdrej tez mozna zarobi¢ np. kupu-
jac tanio, a sprzedajgc drogo. Ponadto jest to tez jakas forma inwestycji, nawet jesli
jakis sklep nie akceptuje takich sSrodkéw, mozna je sprzedac i wymienic np. na euro”,
.Przesyt pieniedzy, ptatnosci za codzienne zakupy, inwestycje”, , Transakcje online”, ,Sa
wykorzystywane do pfatnosci’, ,Podczas ptatnosci drogg elektroniczng”, ,W obstudze
ptatnosci detalicznych”, ,,Anonimowe ptatnosci, bukmacherstwo”, ,Ptatnosci”, ,Hazard,
zaktady bukmacherskie, zakupy (np. Tesla)", ,Mozna w nie inwestowac i handlowac,
jak i kupowac za nie produkty w internecie, czesto jako anonimowy sposéb ptatno-
sci”, ,Ptatnosci, inwestycje, handel”, ,Zastosowania zarobkowe poprzezich ,kopanie”,
ptatnosci za nielegalne towary i ustugi, inwestycja”, ,Nie interesowato mnie to, formy
ptatnosci internetowych”, ,Do kupowania réznych rzeczy”, ,Ptatnosci’, ,Pierwsze na
mysl przychodza mi inwestycje, a takze ptatnosci online, ktore sg dokonywane w nie-
ktérych przypadkach”, ,Ptatnos¢ za przedmioty, ustugi w internecie”, ,\W kazdej w kto-
rej potrzeba za cos zaptaci¢, chyba sg juz karty ptatnicze dziatajgce na zasadzie kantora
BTC/ethereum -> tradycyjny pienigdz”, ,Obecnie chyba gtéwnie w celach zarobku przez
kopanie i handel nimi. istnieje mozliwos¢ ptacenia nimi w niektérych sklepach inter-
netowych”, ,Ptatnosci, gietda”, ,Transakcje internetowe, zakup samochodu, nagroda
w teleturnieju 10 lat temu, handel w deep web”, ,Wirtualne ptatnosci”, ,Moga stuzy¢
do pfatnosci’, ,Petnig funkcje fizycznej waluty, ktdra jednak nie jest opodatkowana i nie
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wszedzie nig bedziemy mogli ptacic (tylko niektdre transakcje internetowe)”, ,Sposob
inwestowania na gietdzie, realnie za Tesle mozna zaptaci¢ Bitcoinem”, ,Anonimowe
ptacenie, obecnie za wiekszos¢ rzeczy w interniecie mozna zaptaci¢ kryptowalutami”,
,Srodek pfatniczy”, ,Inwestycja, zdecentralizowany sposéb ptatnosci”, ,Coraz czesciej
mozemy z nich korzysta¢ jako ze srodka ptatniczego”, ,Wydaje mi sig, ze na wielu
stronach internetowych mozna nimi ptaci¢”, ,\W zakupach przez internet”, , Traktowane
sg jako zaptata za ustugi”, ,Inwestycje oraz ptatnosci”, ,Sg wykorzystywane czesto
przez przestepcdw, gdyz operacje zwigzane z nimi nie sg do konca jawne dla bankow.
Dodatkowo teraz wszyscy moga ptaci¢ nimi w wielu miejscach”, ,Sg wykorzystywane do
ptatnosci oraz inwestowania”, ,System ptatnosci wirtualnej”, ,Mysle, ze w przysztosci
srodek ptatniczy”, ,,Czyzby byty wykorzystywane do ptatnosci ? No a przede wszystkim
sg one przechowywane przez wiasciciela”, ,Kryptowaluty stajg sie nowym Srodkiem
ptatnosci w sieci”, ,Anonimowe ptatnosci, bukmacherstwo”, ,Dziata jak gotowka tylko
ze wirtualna, pfaci sie”, ,Stuza do ptacenia”, ,Ptatnosci internetowe”, ,Na gietdzie, ptat-
nosci”, ,Darknet, ptatnos¢ detaliczna, jakies$ ustugi zycia codziennego na razie rzadko
spotykane niw wszedzie i w niewielu krajach”, ,Mozna je wydac tylko raz, transakcje
bezgotéwkowe przeznaczone dla najbogatszych”.

Uzytecznos$¢ zwigzana z inwestowaniem oznaczono w 52 odpowie-
dziach: ,Pfatnosci, inwestowanie w przysztos¢”, ,Wykorzystywane sg jako wysoko nie-
pewna, ale wysoko zyskowna inwestycja i do dokonywania anonimowych ptatnosci”,
~Dokonywanie anonimowych obrotéw pienieznych oraz spekulacje cenowe”, ,S3 jak
inwestycje w dobra materialne i dywersyfikujg nasza zasoby oraz pozwalajg w bar-
dzo krotkim czasie zyskac bardzo duzo. Sg wykorzystywane zwykle w otoczeniu infor-
matycznym?”, ,Sg stosowane inwestycyjnie, mozna juz za nie robic¢ zakupy”, ,Branza
hazardowa, serwisy bukmacherskie”, ,Ptatnosci internetowe, gietda”, ,Anonimowe
ptatnosci, bukmacherstwo”, ,Mozna na nich zarabia¢”, ,Jako srodek ptatniczy, ponie-
waz mimo niematerialnej postaci, przedstawiajg jakas wartos¢, na ktdrej tez mozna
zarobi¢ np. kupujac tanio, a sprzedajgc drogo. Ponadto jest to tez jakas forma
inwestycji, nawet jesli jaki$ sklep nie akceptuje takich srodkéw, mozna je sprzedac
i wymieni¢ np. na euro”, ,Przesyt pieniedzy, ptatnosci za codzienne zakupy, inwesty-
cje", ,Oszczednosci, ekonomia”, ,Do zarabiania”, ,Inwestycje”, ,Anonimowe ptatnosci,
bukmacherstwo”, ,Stuzg do inwestowania na gietdzie. Ewentualnie do zabezpiecze-
nia kapitatu przed kradziezg”, ,Hazard, zaktady bukmacherskie, zakupy (np. Tesla)",
».Mozna w nie inwestowac i handlowa, jak i kupowac za nie produkty w internecie,
czesto jako anonimowy sposéb ptatnosci”, ,Finansowym”, ,Pfatnosci, inwestycje, han-
del”, ,Zastosowania zarobkowe poprzez ich ,kopanie”, ptatnosci za nielegalne towary
i ustugi, inwestycja”, ,Zeby je sprzedac i zarobi¢”, ,Spekulacje inwestycyjne”, ,Zarobek”,
~Pierwsze na mys| przychodza mi inwestycje, a takze ptatnosci online, ktére sg dokony-
wane w niektorych przypadkach”, ,Inwestycje gietdowe”, ,Zabezpieczenie transakgji”,
~Inwestycja”, ,Obecnie chyba gtéwnie w celach zarobku przez kopanie i handel nimi.
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istnieje mozliwos¢ ptacenia nimi w niektorych sklepach internetowych”, ,Ptatnosci,
gietda”, ,Gdy chce sie zarobi¢”, ,W handlu”, ,Sposdb inwestowania na gietdzie, real-
nie za Tesle mozna zaptaci¢ Bitcoinem”, Inwestycja, zdecentralizowany sposob ptat-
nosci ,Np. hazard, zaktady bukmacherskie”, ,Mozna nimi handlowac (chyba jak na
gietdzie?)”, ,Inwestycje oraz ptatnosci”, ,Sg wykorzystywane do ptatnosci oraz inwe-
stowania”, ,Finansowej do zabawy w gietde walut. Oprdcz tego wydajg sie absolutnie
bezuzyteczne. Ztosliwcy nazwali by je podatkiem od gtupoty specyficznie dla klasy
Sredniej myslacej, ze tatwo wzbogaci sie na obrocie tymi walutami”, ,Do przechowy-
wania srodkow”, ,Mozna na nich zarobi¢ sporg sume jesli rozumie sie funkcjonowanie
rynku”, ,Inwestycje”, ,Gtéwnie jako sposdb zarobku, inwestowanie”, ,Anonimowe ptat-
nosci, bukmacherstwo”, ,Wymiana handlowa (watpliwej jakosci), spekulacja”, ,Sfera
inwestowania, mnozenia kapitatu”, ,Inwestycje”, ,Biznesowej, jak dla mnie tylko do
zarobku”, ,Deepweb i biznesy internetowe”, ,Na gietdzie, ptatnosci”, ,Dywersyfikacja
kapitatu”, ,Kupowanie réznych rzeczy, kupowanie gdy cena spada, sprzedawanie gdy
cena wzrosnie”, ,Inwestycja”.

Z kolei 7 studentéw napisato o hazardzie: ,Kojarzy mi sie z hazardem”,
.Branze hazardowe”, ,Hazard", ,Np. do hazardu internetowego”, ,Np. hazard, zaktady
bukmacherskie”, ,Hazard", ,Wydaje mi sie ze gtéwnie w hazardzie”.

Przestepczos¢ pojawit sie w 6 odpowiedziach: ,Za kryptowaluty mozna
kupic rzeczy, ktére nie sg legalne”, ,Zastosowania zarobkowe poprzez ich ,kopanie”,
ptatnosci za nielegalne towary i ustugi, inwestycja”, ,Oj tu mégtbym pisac i pisac
jednak po krotce sg wykorzystywane do ptacenia za wszelkiego rodzaju dobra mate-
rialne oraz niematerialne ustugi itp. zaréwno za dobra uzytku publicznego np. jedze-
nie, jak i narkotyki po bron, handel ludzmi itp.”, ,Sg wykorzystywane czesto przez
przestepcow, gdyz operacje zwigzane z nimi nie sg do konca jawne dla bankdéw.
Dodatkowo teraz wszyscy mogga ptaci¢ nimi w wielu miejscach”, ,Wiem na pewno, ze
sg wykorzystywane do prania pieniedzy i inwestowania, ale czy majg jakies$ bardziej
praktyczne zastosowanie to nie wiem”, ,,Gtéwnie to chyba w spekulacji w handlu
nielegalnym towarem. Bo zwazywszy na to, ze zuzywajg kilka razy wiecej energii, niz
normalne metody ptatnosci elektronicznej, nie widze innego zastosowania”.

Jeden raz zaznaczono motyw gier komputerowych: ,W grach”.

W 13 przypadkach wskazano na ,jeszcze inne uzytecznosci”: ,\W sferze
cyfrowej”, ,W konsumpcjonizmie”, ,Mam wrazenie, ze troche jak raje podatkowe”,
»Obecnie to chyba kopanie kryptowalut przyczynia sie do podniesienia cen rynko-
wych i zapotrzebowania na karty graficzne”, ,Moze to by¢ swego rodzaju zamiennik/
odpowiednik zwyktych walut w krajach z utrudnionym dostepem do bankowosci
fizycznej”, ,Gtéwnie w Internecie”, ,Media”, ,Sg walutg jak kazda inna”, ,Wszedzie
tam gdzie ceniona jest anonimowos¢”, ,\W kazdej sferze zycia, jest coraz bardziej
upowszechniana”, ,W rozpoczeciu nowej dziatalnosci”, ,Ekonomia, informatyka”,
~Praktycznie wszedzie".
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2. Czy posiada Pan/i wiedze, co to jest Blockchain (rozproszony rejestr
danych) i jak dziata?

W tym pytaniu na 171 udzielonych odpowiedzi tylko 36 byto twierdzg-
cych. Sposréd nich 18 miato merytoryczny charakter (tabela ponizej), a pozostate
ograniczyty sie do zwrotow: ,tak”, ,mniej wiecej”, ,posiadam”, ,Mniej wiecej, ale eks-
pertem bym sie nie nazwat”, ,Styszatam o tym, jednak mam zbyt matg wiedze na ten
temat, by sie wypowiedziec.”, ,Wiedza jest za duzym stowem, nazwat bym to raczej
‘orientacyjnym pojeciem”, ,Ogélnikowo tak”, ,Mniej wiecej, cos$ o tym styszatem, ale
nie zagtebiatem sie w ten temat” itp.

Tak, to portfel dla kryptowalut.
Portfel krypto walut i kryptogietda obstugujaca bitcoina?

Jest to system enkrypcji, ktéry ma zabezpieczac kryptowaluty, wykorzystywanie tego
systemu byto proponowane, by umozliwic¢ glosowanie przez internet. Sposdb dzia-
tania tego systemu byt mi znany, lecz zostat wyparty z pamieci przez uptyw czasu.

Jest to ukrytych danych bez centralnego nadzorcy.
Cos jakby internetowy portfel. Mozna tam kupowac/wymienia¢ kryptowaluty.
Blokchain jest listg transakcji wykonywanych kryptowalutami.

Jest to platforma, serwis, program, jakkolwiek tego nie nazwac stuzy do ,obstugi”
kryptowalut, np. portfel na takie waluty. Swiadczy zatem ustugi w tym zakresie.

Dane rejestrowane sg na kilku koputerach, a do stworzenia transakcji potrzebne
sg potwierdzenia z kilku, ale zwykle nie wszystkich komputerdw na ktérych jest ta
informacja o stanie portfela, do niektérych portfeli potrzebne sg dodatkowo klucze,
po ktdérych zgubieniu odzyskanie portfela jest praktycznie niemozliwe.

Jest to serwis internetowy bitcoin, portfel kryptowalut. nie posiadam wiedzy jak
dziata.
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Jest to pojecie przeze mnie zastyszane. Wydaje mi sie, ze jest to system zabezpie-
czajacy transakcje internetowe i kryptowaluty przed ewentualng kradziezg poprzez
cyberataki. Nie wiem, jak dziata.

System, dzieki ktéremu posiadacze kryptowalut mogg obserwowac status kont
innych posiadaczy.

Tak, wiem, co to. W skrécie dane zapisywane w réznych miejscach co utrudnia
(jesli nie uniemozliwia) wlamania w takg strukture, taka baza danych nie ma czegos
w stylu jednostki gtéwnej. Jak sama nazwa wskazuje to bloki potgczone ze soba.

Wydaje mi sie, ze chodzi o przesytanie danych przez wielu posrednikéw, zeby trans-
akcje byty niewykrywalne.

Jest to portfel na krypto. W tym miejscu mozna kupowac i sprzedawac krypto.

Wiem tylko ze konta majag przypisany swéj kod. W teorii ma chyba zapewnia¢ co$
w rodzaju absolutnie zdecentralizowanej i anonimowej bankowosci.

Polega na zdecentralizowanym(poza systemem bankowym) weryfikowaniu uzyt-
kownikoéw sieci.

Kryptowaluty nie sg zalezne od instytucji, na przyktad od banku narodowego.

Tak, jest to przystowiowy ,portfel kryptowalut”.

3. Prosze podac swdj wiek i kierunek studiow.

W kwestii wieku uzyskano wsréd badanych 186 odpowiedzi, a jego
Srednia wyniosta 20 lat. Osoby ankietowane studiowaty nastepujgce kierunki:
Budownictwo (41 oséb), Technologia Chemiczna (30), Mechanika i Budowa Maszyn
(22), Biotechnologia (24), Inzynieria Medyczna (19), Inzynieria Materiatowa (13),
Pojazdy Samochodowe (10), Automatyka i Robotyka (9), Architektura (5), Inzynieria
Produkgji (4), Prawo (1) i Inzynieria Srodkow transportu (3).
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VI. Zdecentralizowane finanse
(DeFi)

6.1. Zastosowana metoda badawcza

Metoda naukowa wykonana w celu przygotowania rozdziatu
.Zdecentralizowane Finanse” polegata na obserwacji rynku DeFi i ustaleniu jego
funkcjonowania oraz wtasnych przemysleniach na omawiany temat. Internet oferuje
dostep do stron WWW zdecentralizowanych platform i autor mégt wykonac ich ogle-
dziny i zapoznac sie z mechanizmem funkcjonowania. Zastosowano metode induk-
cyjna polegajacg na zapisaniu poczynionych spostrzezen na podstawie stwierdzo-
nego wczesniej zbioru faktéw. Drugim zrédtem informacji stanowity bardzo bogate
i réznorodne w tresci zasoby Internetu, z ktdrymi zapoznano sie w trakcie przygo-
towywania sprawozdania. Materiatow takich nie cytowano w Rozdziale VI oraz nie
odwotywano sie do nich w przypisach, gdyz nie powotywano sie na ich tres¢ bezpo-
$rednio, a jedynie stanowity one tto dla gtéwnych spostrzezen autora. W niektorych
miejscach przytoczono dane z raportdow renomowanych firmy Chainalysis i Elliptic.
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6.2. Wyniki badan

DeFi (ang. decentralized finance) to zdecentralizowany system finansowy
skierowany do nieograniczonej liczby oséb: inwestoréw, dedykowanych im blockcha-
inowych platform, produktéw i ustug finansowych oraz ich twércéw. W gre wchodza
tradycyjne instytucje, gdyz DeFi korzysta na rézne sposoby z pienigdza fiducjar-
nego, rachunkéw bankowych, czy bezgotéwkowych systemdw ptatnosci. Jednak naj-
wazniejsze sg innowacyjne protokoty rozproszonego rejestru i inteligentne umowy
(smart contracts) przypominajgce konta bankowe i lokaty, rézne formy kredytow
oraz finansowe instrumenty pochodne. Klienci indywidualni oraz instytucjonalni
dostarczajg kapitat dla funkcjonowania DeFi i oczekujg na zysk z poczynionych inwe-
stycji tym bardziej, ze oferowana stopa zarobku jest czesto znacznie wyzsza, anizeli
na tradycyjnym rynku kapitatowym. Z drugiej strony inwestowanie w DeFi wigze
sie ze stosunkowo duzym ryzykiem utraty zaangazowanych srodkéw lub brakiem
obiecanych przez maklera/brokera/tradera korzysci. Dlatego dziatanie w zdecen-
tralizowanym Swiecie wymaga wiedzy i doswiadczenia, a ponadto - jak zawsze na
rynkach finansowych - odrobiny szczescia.

Decentralizacja DeFi oznacza, ze brak jednej, wiodacej organizacji czy
instytucji, ktéra odpowiada za caly system badz poszczegdlne jego elementy. Dzieje
sie tak poniewaz platformy tworzace omawiany rynek oparte s w duzej mierze na
publicznym blockchainie, wykorzystujg cyfrowe umowy i tokeny ETH. Sie¢ Ethereum
obstuguje wiekszos¢ aplikacji DeFi, co ogranicza innym tokenom, anizeli model
ERC20, uczestnictwo w zdecentralizowanym finansowaniu, chociaz nowe protokoty
zdobywajg coraz wiekszy udziat w rynku. Bitcoin przykladowo, mimo ze jest najwiek-
szg kryptowalutg pod wzgledem kapitalizacji rynkowej, dopiero niedawno trafit na
zdecentralizowane platformy. Kazdy moze uczestniczy¢ w DeFi niezaleznie od oby-
watelstwa, miejsca pobytu, czy statusu spotecznego; wystarczy dostep do Internetu,
podstawowa wiedza na temat jego funkcjonowania i srodki zdeponowane w elektro-
nicznym portfelu (w nim podpisuje sie zlecenia za pomocg kluczy kryptograficznych).
Inwestorzy identyfikowani sg jedynie po adresach swoich portfeli, transakcje anoni-
mowe, realizowane bezposrednio z poziomu aplikacji pozwalajgcych na nawigzanie
interakcji z blockchainem za posrednictwem stron WWW.

W DeFi transakcje sg przejrzyste, mechanizmy finansowe state i prze-
widywalne, a kryptoaktywa znajduja sie bezposrednio w posiadaniu swoich wtasci-
cieli lub zostajg powierzone do obrotu wyspecjalizowanym, zaufanym podmiotom.
Korzystanie z blockchaina i decentralizacja pozwalajg réwniez omija¢ obostrzenia
zwigzane z politykg AML czy procesem KYC. Chociaz w tradycyjnym Swiecie finan-
s6w wspomniane mechanizmy maja stuzy¢ bezpieczeristwu i zgodnosci z prawem
catego systemu, to w ,Decentralized Finance” ich brak przez niektérych postrzegany
jest pozytywnie, jako uwolnienie sie od ingerencji regulatoréw rynku i mozliwos¢
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swobodnego zarzadzania wlasnym majatkiem. Wynika z tego brak koniecznosci
zaktadania rachunku bankowego i przechodzenia procedur weryfikacyjnych, aby
realizowac transakcje. Za to korzysta sie z aplikacji bezposrednio podtgczonych do
blockchaina za pomocg portfela, stuzgcych do realizacji poszczegdlnych operacji,
przede wszystkim wptat do systemu i wyptat. Wolnosciowa architektura DeFi unie-
mozliwia narzucenie jej uczestnikom obowigzku przestrzegania powszechnie obo-
wigzujacych przepiséw prawa, poprzez np. egzekucje wyroku sgdowego dotyczacego
kryptoaktywéw. Wyjatkowosc¢ ta dotyczy takze kwestii regulacyjnych. W tradycyjnym
Swiecie rynki kapitatowe poddane sg szczegétowym rezimom prawno-administracyj-
nym, co ma zapewnic ich stabilnos$¢ oraz bezpieczeristwo obrotu. W DeFi jest inaczej,
bowiem nie sposéb ,przywigzac” zdecentralizowanego blockchaina do konkretnej
jurysdykcji, brak centralnych podmiotéw, ktére okreslajg obowigzujgce wszystkich
reguty, a rézne projekty, zwane protokotami, proponujg zasady funkcjonowania
poprzez gtfosowanie spotecznosci zaangazowanej w projekt. Nad ich przestrzeganiem
czuwajg wspomniane smart contracts. W konsekwencji przechowywanie aktywow
i dopasowywanie zamowien odbywa sie na autonomicznych protokotach (DEX), a nie
serwerach zarzadzanych przez ,zaufang trzecig strone”. To idealistyczne zatozenie,
gdyz w praktyce rozne DEX dziatajg odmiennie i posiadajg rézne stopnie decentra-
lizacji, np.:

+ na platformie dYdX zaméwienia s dopasowywane w sposéb zde-
centralizowany, aby szybko przeprowadzi¢ proces sprzedazy, ale
rozliczanie transakcje odbywaja sie juz w sposdb zcentralizowany,

+ Uniswap i Curve Finance sg prawie catkowicie zdecentralizowany,
a tradycyjna ksiega rozrachunkowa zostata zastgpiona u nich przez
algorytm wyceniajgcy tokeny na podstawie zamoéwien i wielkosci
aktywow przechowywanych w pulach ptynnosci2.

Obecnie zainteresowanie rynkiem DeFi gwattownie rosnie, a wiec zwiek-
sza sie ilos¢ zainwestowanych w protokoty srodkéw. Dzieje sie tak z kilku powoddw:
rosnacej na swiecie inflacji, niskich bankowych stép procentowych, ogdinej niestabil-
nosci geopolitycznej i nadmiaru pienigdza bedacego w obiegu. Sredni zwrot z inwe-
stycji w DeFi jest znacznie wyzszy, niz na tradycyjnych rynkach pienieznych, a nie-
ktére platformy oferujg z depozytéw nawet dwucyfrowe roczne stopy procentowe.
Innowacyjne fundusze inwestycyjne sg wykorzystywane do lewarowania wiekszego
kapitatu, a koszt marzy podnosi ich rentownos¢. Nawet podmioty instytucjonalne,
chcac zabezpieczyc sie przed ryzykiem walutowym, zaczety inwestowac w bitcoina
oraz inne kryptoaktywa.

2 Defi: Risk, Regulation, and the Rise of DeCrime, Raport Elliptic, https://www.elliptic.co/resources/defi-risk-regulation-
-and-the-rise-of-decrime, s. 4, data odczytu: 23.11.2021 r.
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Mapa panstw ilustrujaca liczbe oséb fizycznych i podmiotéw gospodarczych uczestniczacych
w rynku DefFi (czerwiec 2020 - lipiec 2021)3

Wzrost wykorzystania DeFi w ciggu ostatnich dwdch lat byt spektaku-
larny: catkowity kapitat zablokowany w ustugach oferowanych na tym rynku zwiek-
szyt sie przez dwanascie miesiecy o ponad 1700% do 247 mid dolaréw, co wptywa
na jego stabilnos¢. W tym samym czasie miesieczny wolumen obrotu na zdecen-
tralizowanych gietdach poszedt w gére o ponad 1500% i osiggnat putap 300 mid
dolaréw. Pozyczki udzielone za posrednictwem protokotéw wzrosty o ponad 800%
do 23 mld dolaréw*.

3 The 2021 Geography of Cryptocurrency Report Analysis of Geographic Trends in Cryptocurrency Adoption and Usage,
October 2021, Chainalysys, https://go.chainalysis.com/rs/503-FAP-074/images/Geography-of-Cryptocurrency-2021.
pdf, data odczytu: 03.11.2021 r.

4 DeFi: Risk, Regulation, and the Rise of DeCrime, op. cit., s. 3.
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taczna wartos$¢ obrotu erptowaIutami na platformach DeFi z podziatem na regiony, z ktérych i do
ktérych wysytano srodki (kwiecierr 2019 - czerwiec 2021)°

Ciekawg rzeczg jest, ze wedtug raportu Chainalysis® - renomowanej
firmy zajmujacej sie rynkiem kryptoaktywow, Polska znalazta sie na wysokim dzie-
sigtym miejscu w rankingu krajéw, ktore ,zaadoptowaty” DeFi. Wynika z tego, ze
Polacy czynnie uczestniczg w rozwoju tego projektu. Wsréd 150 panstw wyprze-
dzity jg tylko Stany Zjednoczone, Wietnam, Tajlandia, Chiny, Wielka Brytania, Indie,
Holandia, Kanada i Ukraina. W rankingu wzieto pod uwage takie wskazniki, jak: war-
tos¢ aktywow wystanych i otrzymanych z DEX oraz liczbe detalicznych transakgcji
krypto wykonanych z danej jurysdykgcji.

5 The 2021 Geography of Cryptocurrency, op. cit.
6  The 2021 Geography of Cryptocurrency, op. cit.
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taczna wartos$¢ kryptowalut przestanych do DeFi, liczonych jako transakcje detaliczne oraz liczba
wejsc¢ na serwisy platform DeFi z podziatem na kraje (czerwiec 2020 - lipiec 2021)”

DeFi oferuje, zapisane w ,inteligentnych” kontraktach, ustugi finansowe
za posrednictwem zdecentralizowanych aplikacji, nazywanych w skrécie ,,DApps”.
Zastepujg one tradycyjne instytucje doradcze funkcjonujgce na rynku kapitatowym,
ktore pomagajg inwestorom zarzadzac portfelami posiadanych aktywéw. W DeFi
takie reczne zarzadzanie zastgpiono specjalnymi aplikacjami, ktére w oparciu o auto-
matyczne algorytmy odwotujgce sie do sytuacji na rynku, przekierowujg tokeny
z jednych protokotéw do innych. Popularng DApps jest Yearn Finance pozwalajgcy
uzytkownikom deponowac kryptoaktywy do puli wspétdzielonej z innymi zdecentra-
lizowanymi aplikacjami w celu zmaksymalizowania zyskéw. Uzytkownicy nie musza
zatem zgtebiac szczego6tow dziatania Yearn oraz na biezgco podejmowac decyzji
inwestycyjnych, gdyz wyrecza ich w tym umieszczony na blockchainie program
komputerowy. Wszystkim kierujg smart contracts - samoregulujgce sie cyfrowe
umowy, w ktdérych zapisano prawa i obowigzki uczestnikdw DeFi. Ich algorytmy s3
przewidywalne, zawsze funkcjonujg w ten sam sposdéb, a wiec zastugujg na zaufanie
oraz, na wzor systemu bankowego, spetnia dwie podstawowe funkcje: bezpiecznego
lokowania kapitatu za odsetki i udzielania pozyczek.

Chociaz istotg zdecentralizowanych finanséw jest samoregulacja rynku
z pominieciem ,zaufanej trzeciej strony”, to jednak aplikacje DeFi czesto zaprojek-
towane sg w taki sposdb, ze ich administratorzy posiadajg klucze kryptograficzne
umozliwiajgce aktualizowanie kodu inteligentnych kontraktéw. Stanowi to pewne

7  The 2021 Geography of Cryptocurrency, op. cit.
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niebezpieczenstwo dla ich uzytkownikéw i ostabia idee decentralizacji. Niekiedy sami
posiadacze tokendw zarzgdzajg DApp poprzez podejmowanie kluczowych decyzji
w formie demokratycznego gtosowania. ,Site” glosu mozna uzalezni¢ od ilosci lub
wartosci posiadanych tokendw, czy aktywnosci uzytkownika na platformie. Takim
sposobem w ramach DApp powstaje zdecentralizowana organizacja (DAO), ktéra
podejmuje autonomiczne decyzje zarzgdcze zgodnie z wolg posiadaczy tokendw.
Aktywa takie sg przedmiotem obrotu, mozna nimi handlowac na gietdach, a ich war-
toé¢ powigzana jest z mozliwoscig wptywania na dziatanie konkretnej DApp. Zetony
zarzadzania moga osiggac wysokie wyceny, np. catkowita emisja UNI, tokenu dedy-
kowanemu Uniswap DEX, posiada kapitalizacje prawie 17 mld dolaréws.

Zdecentralizowany rynek oferuje wiele produktéw mniej lub bardziej

przypominajgcych tradycyjne instrumenty finansowe, szczegélnie ich pochodne
wersje, oraz inne produkty typowe dla rynku kapitatowego i sektora bankowego.
Podobnig, jak ma to miejsce na tradycyjnych rynkach finansowych, takze DeFi czerpie
zyski przede wszystkim z udzielanych pozyczek, ale realizowanych z pominieciem
posrednikéw (przodujg w tym Aave, Compound i InstaDApp). Platformy pozyczkowe
reprezentowane przez dwie grupy protokotéw:

1. niektdre systemy udzielajg pozyczki w ten sposdb, ze ich beneficjenci
w ramach jednej transakcji na blockchainie otrzymuja srodki, wyko-
rzystujg je, a na koncu sptacajg dtug w okreslonym terminie wraz
z odsetkami. Jesli nie spetnig warunkow zaciggnietego zobowigzania,
to cata transakcja bedzie niewazna, a wszelkie dziatania jej dotyczace
zostang cofniete (uniewaznione) w taricuchu blokéw. Niektore DApps
dopasowujg strony umowy, tj. pozyczkodawcow do pozyczkobior-
céw, podczas gdy inne dziatajg poprzez pule ptynnosci.

2. inny sposoéb udzielania pozyczek polega na zagwarantowaniu ich
sptaty w formie tzw. zabezpieczenia, jako zamknietej w smart con-
tract wartosci, ktérg zwraca sie dtuznikowi dopiero w momencie spet-
nienia warunkéw umowy. Rozwigzanie moze przybierac rézne formy,
np. pozycje dtuzng zabezpiecza sie nowoutworzonymi tokenami lub
czesciej tradycyjnymi kryptowalutami sktadowanymi w ,inteligent-
nych umowach” i zwalnianymi dopiero po sptacie dtugu.

8  Defi: Risk, Regulation, and the Rise of DeCrime, op. cit., s. 5.

161



Zdecentralizowane finanse (DeFi)

Total Value Locked (TVL) in DApps on the top three smart contract blockchams
Ethereum, Binance Smart Chain and Solana

Data from defillama com
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Wartos¢ aktywoéw ulokowanych w protokotach najwazniejszych blockchainéw DeFi: Ethereum,
Binance Smart Chain i Solana (pazdziernik 2020 - pazdziernik 2021)°

Debt outstanding in the three largest lending DApps:
MakerDAO, Compound and Aave, as of 4 Nov 2021.
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Warto$¢ dtugu ulokowanego w najwiekszych aplikacjach DApps: MakerDAO, Compound i Aave
(styczen 2020 - lipiec 2021)°

DeFi oferuje ponadto specyficzne, zdecentralizowane instrumenty
pochodne, ktérych wartos¢ wywodzi sie z innego dobra, np. tradycyjnych aktywow

9  Defi: Risk, Regulation, and the Rise of DeCrime, op. cit., s. 12.
10 Ibidem, s. 8.
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bazowych (pieniedzy, ztota, ropy, akgji itp.), odwotuje sie do okreslonych zdarzen
(np. spadku lub wzrostu ceny instrumentu bazowego) albo przyjmuje jeszcze inny
wskaznik referencyjny (benchmark). Najczesciej obejmujg one kontrakty terminowe
typu futures i opcje, realizowane za pomocg DApps. Aplikacje ,$ledzg” ceny instru-
mentoéw bazowych zgodnie z kodem zapisanym w smart contract. W przypadku, gdy
benchmark jest poza taricuchem (np. ceny akcji lub stopy procentowe), to stosuje sie
specjalne mechanizmy (tzw. blockchain oracles) tak, aby ,przenies¢” informacje do
tancucha blokéw i ,wyposazy¢” w nie inteligentne umowy. Jedna z platform dedyko-
wana instrumentom pochodnym nazywa sie Synthetix.

Jest to zdecentralizowany protokot na Ethereum pozwalajgcy na emisje
i handlowanie aktywami syntetycznymi zabezpieczonymi przez Synthetix Network
Token (SNX) i reprezentowanymi przez takg cyfrowg jednostke. Uzytkownik wnosi
swoje kryptoaktywa, ktére, po zablokowaniu w smart contract, umozliwiajg emisje
Laktywow syntetycznych” (Synths). Wartos¢ Synths zalezy od ceny aktywa bazowego,
ktérg token ,Sledzi” za pomocg wiarygodnego mechanizmu (tzw. wyroczni). Zatem
Synthetix daje mozliwos¢ uzyskania ekspozycji na réznego rodzaju aktywa, ktorych
pod wzgledem technicznym nie da sie umiesci¢ na blockchainie, bez koniecznosci ich
posiadania. Istniejg nawet Synths, ktére Sledzg odwrotnos¢ podstawowego aktywa,
dajac inwestorom tatwy sposdb na uzyskanie krétkiej ekspozycji lub zabezpieczenie
istniejgcych zasobdw. O ile uzytkownik SNX nie posiada ztota, ale ekspozycje na ztoto,
to przeciwne rozwigzanie przyjeto w konstrukcji prawnej tokendw Digix Golden i PAX
Gold, o ktérych bedzie mowa w dalszej czesci opracowania.

Jednak rynek instrumentéw finansowych w DeFi napotyka na pewne
trudnosci. Jedng z nich stanowi problemem stabilnosci cenowej kryptoaktywdéw, co
dobrze widac¢ na przyktadzie duzych zawirowan kursu bitcoina. Stabilizacje ceny
réznych funduszy mozna zapewni¢ na dwa sposoby:

1. ,na sztywno": dotyczy jednostek wymiany, ktérych aktywa zabez-
pieczajace znajdujg sie w posiadaniu scentralizowanego dostawcy,
np. Digix Gold Token (DGX), PAX Gold (PAXG) oraz Tether Gold (XAUT),
Tether i USDC,

2. ,na luzno”: chodzi o zdecentralizowane rozwigzanie np. sXAU,
Ampleforth, Terra i Frax wykorzystywane za posrednictwem DApps
i dziatajgce na podstawie odpowiednich algorytmow.

W pierwszym przypadku rozwigzaniem jest instytucja stablecoina, a wiec
kryptowaluty utrzymujgcej staty kurs do okreslonych waloréw, zakotwiczonych
w ,realnym” Swiecie lub posiadajgcych ugruntowang pozycje na rynku. Najczesciej
chodzi o tradycyjne waluty na czele z dolarem amerykanskim. Stablecoiny sg nie-
zbedne do ,utrzymywania wartosci” na rozproszonym rejestrze bez ryzyka kurso-
wego charakterystycznego dla rynku krypto, a wiec pozwalajg realizowac typowe
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transakcje ekonomiczne i przechowywacd kryptoaktywa na zdecentralizowanym
tancuchu blokéw bez utraty ich wartosci ponad dopuszczalng miare. W przypadku
wiekszosci stablecoindéw, typu tether i USD coin, za stabilizowanie odpowiada gwa-
rancja ich wymiany w stosunku ,1 do 1” z walutg wzorcowg. Oznacza to, ze w kaz-
dym momencie uzytkownik ,stabilnej monety” ma prawo zazgdac od jej emitenta
konwersji stablecoina na pienigdz fiducjarny.

Do parytetu ztota odwotuje sie z kolei DigixDAO. Jest to zdecentralizo-
wana organizacja na Ethereum typu DAO tworzaca, listowang na gietdzie, kryptowa-
lute DGD, jako natywny token ERC20 zarzgdzajacy siecig Digix Golden Token (DGX).
Jej funkcje wykonywane sg na podstawie decyzji uczestnikow organizacji, ustalonych
w ramach gtosowania (,sita” gtosu zalezy do liczby posiadanych tokenéw), a mecha-
nizm konsensusu opiera sie na ,dowodzie pochodzenia” (Proof of Provenance).
Spotecznos¢ decyduje o tym, w jaki sposéb fundusze DAO sg zarabiane i wydawane,
a wiec DGD przypominajg akcje w tradycyjnej spoétce prawa handlowego, tgcznie
z wyptata dywidendy ich posiadaczom. Idea dziatania DGX polega na powigzaniu
DGD w stosunku ,1 do 1” z wartoscig ztota, a wiec cena tokena jest przewidywalna
i odporna na wieksze wahania kurséw. Rezerwy ztota o wartosci 2 mid dolardéw,
gwarantujgce wymiennos¢ DGD, ztozono w singapurskim skarbcu. W tym systemie
informacje o kazdej sztabce kruszywa zapisane sg w tancuchu blokéw Ethereum
i obejmuja: czas utworzenia jednostki ztota, jej historie i numer seryjny oraz optaty
administracyjne. Funkcjonujgcy na DeFi protokdt stanowi dowdd tego, ze ztoto rze-
czywiscie istnieje i informuje, kto jest jego wtascicielem. DGX generowane s3 za
pomocg inteligentnego kontraktu ,Minter”, a za kazdg karte PoP wystang do ,Minter
SmartContract” otrzymuje sie tokeny (np. karta 100g PoP zwraca uzytkownikowi
100 DGX). Tokeny wymienia sie na ztoto po uiszczeniu optaty manipulacyjnej wyno-
szacej 1% wartosci transakgji; pozostate koszty ponoszone przez inwestora dotycza
optat transakcyjnych oraz rocznej optaty za utrzymanie systemu i przechowywanie
sztabek.

Inny projekt o nazwie PAX Gold funkcjonuje od konca 2019r., ale mimo
to pozyskat juz wiekszg kapitalizacje, niz DigixDAO; na chwile obecng wynosi ona
ponad czterdziesci milionéw dolaréw. Jego tokeny zabezpieczone sg aktywami -
jeden PAXG reprezentuje jedng uncje realnie istniejgcego ztota, ktorej wtascicielem
jest posiadacz aktywa. Emitentem tokena jest firma PAXOS oferujgca takze ,dolaro-
wego” stablecoin PAX. Projekt jest transparentny, gdyz firma podlega ,Department
of Financial Service”, tj. organowi nadzorujgcemu rynek finansowy w amerykanskim
stanie Nowy Jork. Ztoto przechowuje sie w profesjonalnym skarbcu zarzagdzanym
przez ,Paxos Trust Company”, ktéry podlega comiesiecznym audytom realizowanym
przez niezalezny podmiotu, a ich wyniki publikowane sg w Internecie. Spetnienie
warunkow regulacyjnych i system kontroli powoduje, ze PAXG gwarantuje wiek-
sze zaufania do emitenta, anizeli DGX. Na platformie Paxos klienci moga ponadto
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konwertowac swoje tokeny na walute fiducjarng i odwrotnie, zmniejszajac w ten
sposdb ekspozycje na ryzyko rozliczeniowe. Brak jednoczesnie optat za utrzymanie
infrastruktury, a koszt transakcji wynosi 0,02% od wolumenu operacji. Token PAXG
jest listowany na Bithumb Global i Krakenie.

W przypadku zabezpieczenia ,na sztywno” powstaje niebezpieczenstwo,
ze dziatajgcy na nieregulowanym rynku podmiot bedzie emitowat kolejne tokeny
jedynie w oparciu o nowe wptaty inwestordéw, a wiec generowac schemat piramidy
finansowej poprzez dodruk srodkéw bez pokrycia w realnej wartosci. Emisja kryp-
toaktywow powinna tymczasem rzadzic sie uzasadnionym ekonomicznie mecha-
nizmem kreacji ich ceny z zabezpieczeniem roszczen wszystkich uczestnikéw DeFi.
Pokusa ,pustego dodruku” tokendw jest tym wieksza, ze administratorzy platform
dziatajg poza regulacjami prawnymii mogg liczy¢ na unikniecie ,ktopotéw z prawem”
pomimo malwersacji. Zatem brak pewnosci, co do rzetelnosci emitenta i jego dekla-
racji o wymienialnosci tokendw sg najwiekszym zagrozeniem dla stablecoinowych
projektow. Problem ten rozwigzuje druga formuta zabezpieczenia inwestycji, tj. ,na
luzno” opierajgca sie na protokotach funkcjonujgcych na zdecentralizowanym block-
chainie, ktére opisujg niezmienny zbiér regut kreacji instrumentéw finansowych.
Koniecznos¢ przestrzegania zasad jest wbudowana w autonomiczny algorytm kom-
puterowy i nie da sie ich zmieni¢. Zatem osoba ,wypuszczajgca” nowe coiny musi
tych zasad przestrzegac, a osoby nabywajgce stablecoiny majg pewnos¢, ze rzeczy-
wiscie pokrywajg one i zabezpieczajg zainwestowane przez nich srodki. Przyktadowo,
Ampleforth to oprogramowanie dziatajgce na Ethereum, ktére zacheca sie¢ uzyt-
kownikéw do utrzymywania aktywéw kryptograficznych o wartosci réwnej dolarowi
amerykanskiemu, ale w szczegdlny sposéb: kazdego dnia co 24 godziny dostosowuje
podaz swojego stablecoina AMPL w procesie zwanym ,rebasing” (zmiana podstawy)
tak, aby utrzymac parytet cenowy do dolara amerykanskiego. Jesli popyt na AMPL
jest wysoki i jego cena przekroczy 1 dolara, to podaz tokendéw wzrosnie. Jesli popyt
jest niski, ich podaz spada, co prowadzi w konsekwencji do likwidacji czesci tokendw.
Uzytkownik AMPL zawsze posiada taki sam procent z ogdinej puli tokendw, ale ich
nominalna liczba moze sie zmienia¢. Oprogramowanie Ampleforth wykorzystuje
Chainlink, dostawce danych operujgcego na Ethereum, do aktualizacji ceny waloru
bazowego.

Instytucje depozytu w kryptowalucie, jako odgdérny przepis na stabi-
lizacje ceny opartej na prawach rynku i wartosci ekonomicznej kryptoaktywéw,
wykorzystano w projekcie MakerDAO, odpowiedzialnym za emisje zdecentralizo-
wanego stablecoina o nazwie DAI, powigzanego z notowaniami dolara amerykan-
skiego. Protokét Maker, nazywany systemem ,Multi-Collateral Dai” (MCD), umozliwia
swoim uzytkownikom generowanie DAI, wykorzystujgc wczesniej zabezpieczone,
a takze inne kryptoaktywa zatwierdzone przez ,Maker Governance". Jako mecha-
nizm wspotdziatania cztonkéw, ,governance” dostosowuje projekt MakerDAO do
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zmian ekonomicznych, technicznych i prawnych zachodzgcych w ekosystemie DeFi.
Chodzi o zaoferowanie spotecznosci coraz wiekszych korzysci ptyngcych z inwestycji
za pomocg specjalnego systemu gtosowania dedykowanego inwestorom, gdzie ich
sita gtosu jest proporcjonalna do ilosci posiadanych MKR. Ponadto funkcjonowanie
systemu podlega regutom opisanym w specjalnej umowie.

W scentralizowanym modelu okreslony podmiot odpowiada za to, ze
wyemitowane przez niego stablecoiny znajdg pokrycie w pienigdzach. Jednak w wer-
sji zdecentralizowanej, jaka jest DAI, za stablecoina otrzymuje sie rownowartos¢
dolara w krypto wedtug aktualnego kursu tej waluty bez gromadzenia zabezpie-
czenia w formie tradycyjnych aktywoéw. Dodatkowo, cena pienigdza jest zmienna,
a nawet podlega duzym wahaniom. Dlatego, emitujgc jednostke DAI na rozpro-
szonym blockchainie, miara zastawu jest ustalana ,z goérka” tak, aby spadek ceny
dolara nie sprawit, ze wartos¢ zastawu ulegnie zmniejszeniu ponizej ceny wyemito-
wanych tokendw. Za kazdym DAI stoi wiec token o wartosci wiekszej, niz jeden dolar.
Instytucja nadmiaru powoduje, ze MakerDAO moze w kazdym momencie podja¢
zastaw w dolarach nawet, jesli kurs waluty amerykanskiej na czas obowigzywania
smart contract wzrosnie. Jesli w momencie wyptaty wartos¢ zastawu przekroczy
cene dolaréw podlegajacych zwrotowi, to system reszte wartosci moze zachowac
dla siebie. Instytucja ,nadptaty” zapobiega sytuacjom, gdy zastaw krypto stanowitby
mniejsza wartos$¢, anizeli gwarantowana suma zwrotu. W przeciwnym razie wahania
kursu mogtyby spowodowac niewyptacalnos¢ MakerDAO.

Mechanizm stabilizacji ceny dziata takze w drugg strone i polega na
sprzedazy zastawu, gdy jego wartos¢ spada ponizej okre$lonego poziomu, a umowa
staje sie nierentowna dla protokotu MakerDAO. Wtedy system sprzedaje zastaw na
aukcji ponizej ceny rynkowej, aby zacheci¢ uzytkownikéw platformy do jego kupna
zanim wartosc jeszcze bardziej sie obnizy (protokét dgzy do jak najszybszego pozby-
cia sie toksycznego aktywa). Cene zastawu uiszcza sie w DAl i po jego uptynnieniu
system niszczy taka ilos¢ tokendw, jaka zostata wyemitowana tytutem zastawu. Jesli
ze sprzedazy cyfrowego aktywa uzyskano wiecej tokendw, niz wyemitowano z tytutu
zastawu, to przeznacza sie je na pokrycie optaty likwidacyjnej, a wszystko, co zosta-
nie ponadto, trafia do osoby, ktéra umiescita swoje kryptoaktywa w smart contract.

W DAI zaszyty jest produkt finansowy o nazwie ,DAI Savings Rate”
(DSR). Chodzi o quasi-pienigdz, ktéry wynagradza odsetkami swoich posiadaczy
w taki sposob, jakby automatycznie posiadat wbudowang lokate - tworzy sie ja
poprzez umieszczenie tokendéw w inteligentnej umowie. Naliczane z tego tytutu
odsetki wynoszg kilka procent rocznie, co znacznie przewyzsza oferty tradycyjnych
bankéw, a zainwestowane srodki mozna wyptaci¢ w kazdym momencie. Odsetki
finansowane sg przez emitentéw DAI, a wiec osoby, ktore ze wzgledu na interes
ekonomiczny umieszczajg w smart contract nadmiarowy zastaw kryptowalutowy
(np. ethereum), aby wyemitowaé nowe monety. Powinny one takze uisci¢ optate

166



Zdecentralizowane finanse (DeFi)

stabilizacyjng w wysokosci 4% zastawu, ktéra jest zrodtem srodkéw do naliczania
odsetek. Wartos¢ kryptoaktywdw utozsamiajgca zastaw wraca do portfela inwestora,
jesli smart contract otrzyma od niego wyemitowane wczesniej DAL
Innym przyktadem inwestycji z wykorzystaniem DAl jest obranie pozycji
dtugiej na etherze bez fizycznego posiadania danego aktywu. Strategie takg stosuje
sie w przypadku, gdy inwestor uwaza, ze wartos¢ danego instrumentu wzrosnie
w najblizszym czasie. Jesli rzeczywiscie tak sie stanie, to zysk stanowic bedzie réznica
kurséw (granie na wzrost ceny ETH). Przyktadowo, w zastawie umieszcza sie ethe-
reum o wartosci 200 dolardw i emituje z tego tytutu 100 DAI. Za zainwestowane 100
DAl kupuje sie na rynku ETH o wartosci 100 dolaréw zaktadajac, ze po roku cena
ethereum znacznie wzrosnie. Jesli zatozenie sie spetni, to ETH jest dwa razy droz-
sze, a wiec wartosc¢ zakupionych monet za 100 DAl powieksza sie do 200 dolardw.
Nastepnie:
* na rynku DeFi sprzedaje sie ETH za 200 DAI,
+ 104 tokeny DAl wptaca do smart contract odzyskujgc depozyt w ethe-
reum (ktérego wartos¢ réwniez wzrosta o 100%).
* Na oddang liczbe 104 DAI sktada sie 100 DAI, ktore inwestor pier-
wotnie sam wyemitowat i ,stability fee” w wysokosci 4% zastawu
(tj. 4 DAI). Wynika z tego, ze zarobit on 96 dolaréw przy zainwesto-
waniu 200 dolaréw, pomijajac zysk na kursie ETH umieszczonych
w zastawie, ktére obecnie warte sg 400 dolaréw. W opisanym sys-
temie funkcjonuje zatem kilka zmiennych parametréw, ustalanych
na podstawie zdecentralizowanego gtosowania rozproszonej spo-
tecznosci MakerDAO; m.in.: DAl Savings Rate”, ,stability fee”, optata
likwidacyjna pobierana z zastawu, jesli system musi go sprzedac oraz
minimalna wysokos$¢ nadmiaru zastawu, jaki trzeba umiesci¢ w inte-
ligentnej umowie.

Smart contracts posiadajg jeszcze bardziej rozbudowane funkcjonal-
nosci. Dotyczg one przyjmowania wptat od 0sob, ktére chcg umiesci¢ swoje Srodki
na lokacie w zamian za odsetki. Jednoczes$nie ze zgromadzonego kapitatu system
moze udziela¢ pozyczek gwarantujac sptate zaciggnietych zobowigzan. Protokét réw-
nowazy obie strony réwnania przy pomocy ustalonego na odpowiednim poziomie
oprocentowania zaréwno depozytéw, jak i pozyczek. W taki sposéb dziata Compound
Finance oferujgca lokaty w kilku stablecoinach opartych na dolarze, a mozliwe do
uzyskania oprocentowanie wynosi kilka procent w skali rocznej. Za Srodki wptacane
na lokate inwestor otrzymuje specjalny token compound z przedrostkiem ,c” (np. dla
lokaty w DAI - token cDAI; w ETH - cETH). Kryptoaktywo uprawnia do wyptaty z puli
DAl zdeponowanych srodkéw wraz z odsetkami naliczonymi w okresie jej obowig-
zywania. Dodatkowo, wraz z uptywem czasu, system umozliwia pobieranie coraz

167



Zdecentralizowane finanse (DeFi)

wiekszej ilos¢ DAI, poniewaz algorytm caty czas modyfikuje wspotczynnik wymiany
cDAI na DAl uwzgledniajgc wartos¢ odsetek. Omawiane lokaty sg bardzo elastyczne,
a zainwestowany kapitat mozna wyptaci¢ w kazdym momencie wraz z naliczonymi
odsetkami. Nasuwa sie pytanie: ,Jak zapewni¢ sptate takich pozyczek?”, skoro udzie-
lane sg one bez zadnej weryfikacji tozsamosci i statusu materialnego pozyczkobiorcy.
Brak tez narzedzi prawnych, ktére takg sptate mogtyby wyegzekwowac, gdyz proto-
kot Compound dziata poza konkretng jurysdykcjg i nie ma substratu materialnego
w postaci siedziby, czy rachunku bankowego. Rozwigzaniem jest wspomniana juz
instytucja zastawu nadmiarowego: aby zaciggng¢ pozyczke, trzeba umiesci¢ na loka-
cie wiekszg wartos¢, anizeli wynosi pozyczka.

System Compound Finance ma dynamiczny charakter i zostat uzu-
petniony w 2020 r. o token COMP. O ile sam mechanizm umieszczenia Srodkéw
na lokatach i zaciggania pozyczek pozostat niezmieniony, to dokonana innowacja
powinna zwiekszy¢ optacalnos¢ inwestowania na platformie. Gtosujgc tokenem
COMP decyduje sie o parametrach protokotu, np. jakie tokeny akceptuje, ustala
wspotczynnik zastawu czy model wyliczania odsetek. Wsréd uzytkownikéw platformy
rozdano tysigce sztuk COMP-a z podziatem na rynki proporcjonalnie do ich wielkosci
(kazdy rynek sktada sie z lokat i pozyczek dedykowanych jednej kryptowalucie). Chec
zdobycia duzej liczby tokendw stymuluje inwestoréw do zwiekszanie efektywnosci
zarobkowej inwestowanego kapitatu. Jesli:

za umieszczenie srodkéw na lokacie otrzymuije sie tradycyjne odsetki
oraz tokeny COMP o wiekszej od nich wartosci;

+ za pozyczke ptaci sie odsetkami w postaci tokenéw COMP o wartosci

wiekszej, anizeli odsetki.

- to optaca sie umiescic¢ srodki na lokacie, a nastepne wykorzystac je jako zastaw
pod pozyczke i dalej pozyczke zastawi¢ na lokacie, aby zaciggnac¢ kolejng pozyczke
itd. Chodzi zatem o stosowanie dzwigni w celu zmaksymalizowania wartosci posia-
danego w protokole kapitatu, a wiec zwiekszenia puli otrzymanych tokenéw COMP.
DeFi oferuje odmienne strategie alokacji kryptoaktywéw w celu maksymalizacji
zyskoéw z DApps poprzez rézne mechanizmy motywacyjne i automatycznie dziata-
jace aplikacje. Zjawisko takie nazywa sie ,farmingiem”, ,uprawg ztota” lub ,uprawa
plonow".

Doktadny mechanizm ,Yield farming” zalezy od warunkdéw i funkgji
poszczegbdlnych DApps i polega na tgczeniu funduszy inwestoréw z ofertami ich
reinwestowania w szereg produktéw lub ustug generujacych zysk w ten sposdb, ze
wchodzg one w interakcje z innymi protokotami. Chodzi zatem o proces pomnaza-
nia zarobkow i zwiekszania wartosci zgromadzonych funduszy poprzez umiejetne
zarzadzanie funduszami kontraktowymi (,ztotem”), ktérych strategie inwestycyjne sg
wstepnie zaprogramowane i automatycznie realizowane w ramach smart contracts.
Catkowita kwota wytworzonego zysku czesto mierzona jest w kategoriach rocznej
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stopy procentowej, a rentownos$¢ inwestycji wynika z popytu na pozyczki, wydoby-
wania ptynnosci itp.

Fenomen ,uprawy ztota” rozpoczety oferty skierowane do uzytkowni-
kow platform gwarantujgce otrzymywanie niewielkiej czesci optat transakcyjnych
za dodawanie ptynnosci do konkretnej aplikacji, np. Uniswap. Bardziej popularng
metodg ,uprawy plonéw" jest uzycie aplikacji DeFi i uzyskanie w zamian tokena,
jako symbolicznej nagrody, wyemitowanego w ramach projektu. Sukcesy nowych
platform napedzajg wiecej innowacji, poniewaz protokoty konkurujg miedzy sobg
o uzytkownikéw. Najskuteczniejsi operatorzy rynku maksymalizujg swoje zyski, wdra-
zajac bardzo skomplikowane strategie inwestycyjne obejmujgce zazwyczaj wstawia-
nie tokendw w tancuchu protokotéw. ,Farmerzy” wykorzystujg stablecoiny takie, jak
DAI, Tether (USDT) lub USD Coin (USDC). Patrzagc od strony inwestoréw, to uzywajg
oni tokendw stabilizacyjnych do dwdch celdw: po pierwsze, wiasciciele kryptowalut
krotkoterminowo zamieniajg osiggniete zyski w stablecoiny z zamiarem inwestowa-
nia w inne kryptowaluty, gdy pojawig sie intratna okazja. Chodzi o to, aby kazdora-
zowo nie przeksztatcac zyskow w pienigdze fiducjarne, a wiec angazowac tradycyjny
system bankowy. W taki sposéb powstaje atrakcyjna alternatywa dla tradycyjnych
metod oszczedzania oferowanych przez banki (wspomniane tokeny mogga zyskac
ponad 10% wzrost w skali roku). Po drugie, stablecoiny sg inwestowane w gietdy
kryptowalut lub zdecentralizowane aplikacje finansowe, aby zarabia¢ na generowa-
nych przez kontrakt odsetkach lub czerpac jeszcze inne zyski za wniesiony kapitat.

»Yield farming” mozliwy jest takze przy uzyciu kryptowalut takich, jak
ethereum. Kupowanie i sprzedawanie tokendéw po korzystnym kursie pozwala na
osiggniecie znacznych zyskow, ktore inwestuje sie ponownie w kolejne projekty DeFi,
aby uzyskac jeszcze wieksze ,plony”. Protokoty DeFi chetnie korzystajg z dzwigni
finansowej, chociaz jest dos¢ ryzykowne poniewaz wartosci zestawu i pozyczki moga
zmienic sie na niekorzys¢ inwestora. Sposobem na zmniejszenie ryzyka jest wyko-
rzystanie stablecoina jako dzwigni dla drugiego stablecoin. Jednak kursy kryptoak-
tywow zalezg od specjalnie zaprogramowanych algorytmow, a boty handlujgce na
poszczegdlnych rynkach odpowiadajg za coraz wiekszy wolumen operacji. Dlatego
kazdy uzytkownik DeFi powinien kierowac sie skuteczng strategig inwestowania, a to
wymaga posiadania wiedzy i doswiadczenia w zakresie dziatania zdecentralizowa-
nych rynkéw. Obowigzujg ogdlne zasady, np. ryzyko jest tym wieksze, im mniejszy
interwat czasowy zaangazowanych srodkéw. Prowadzenie , day trading-u” wymaga
ciggtego Sledzenia zachowania rynkéw i ceny tokendw. Bezpieczniejszy jest dtugofa-
lowe spekulowanie na spadkach i wzrostach z opcjami kilkumiesiecznymi lub nawet
obejmujgcymi lata. W takiej sytuacji podejmuje sie mniej decyzji, a wiec minimalizuje
sie ryzyko popetnienia btedu.

Dla niektérych oséb ,ztoto” jest specyficznym walorem i ze wzgledu
na techniczny niemozliwo$¢ nagtego przyrostu podazy, jest uwazane za najlepszy
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dtugoterminowy nosnik wartosci. Jednak duza konkurencyjnos¢ pomiedzy inwesto-
rami i wysokie ceny gazu powodujg, ze prowadzenie opisanych inwestycji wymaga
zainwestowania znacznych srodkéw, obrania wiasciwej strategii i cierpliwosci. Poza
tym sg one obarczone wysokim ryzykiem, gdyz nowe kryptoaktywa nie zawsze
znajduja uznanie na rynku. Kolejne zagrozenie zwigzane jest z emisjg tokendw bez
pokrycia. Dlatego niektére projekty zaliczane do ,yield farming” stanowig w istocie
piramide finansowg zagrazajaca stabilnosci catego DefFi.
Sposobow na dywersyfikacje ryzyka jest kilka, a jednym z nich sg
TokenSets oferujgce dwa rodzaje rozwigzan:
1. zestawy dziatajgce automatycznie z zakodowanymi na state strate-
giami (RoboSets);
2. zestawy do handlu spotecznosciowego ze strategiami realizowanymi
~,manualnie” przez tradera.

Kazda strategia posiada wtasne kryteria, jak nalezy ponownie zréwno-
wazyc ciezar portfela aktywow w przypadku znacznego wahania kursow.
»RoboSets” umozliwiajg swoim uzytkownikom grupowanie réznych
tokenow i ,zamkniecie” ich w tokenie wyzszego rzedu (sktada sie z kryptoaktywéw
wniesionych do puli). Chodzi zatem o specyficzny smart contract, definiujgcy obrang
przez inwestora strategie inwestycyjng. ,Strategia” to procedury (algorytmy) decydu-
jacy o tworzeniu, wydawaniu, réwnowazeniu i wymianie tokendw w puli. Zmiana pro-
porcji pomiedzy nimi nazywa sie rebalansowaniem: chodzi o wyréwnywanie ,wagi”
portfela poprzez okresowg wymiane jego sktadnikéw w celu utrzymania obranej
wartosci. Przyjmuje sie rézne kryteria uzasadniajgce rebalansowanie, np. interwat
czasowy sprawdzenia poziomu zastawu, czy zmiane ceny danego kryptoaktywa o co
najmniej z géry ustalong kwote (np. +/- 1%). Ostatecznie o zysku lub stracie decyduje
cena zakupu tokena na wejsciu oraz jego sprzedazy na wyjsciu.
Przyktadem dziatania tokendéw SET jest strategia ,ETH 20 Day Moving
Average Crossover Set” (strategia ,20-dniowej prostej Sredniej kroczacej"). Ten popu-
larny wskaznik w tradingu pokazuje, kiedy wejs¢ i wyjs¢ z pozycji w krétkim okresie
(funkcjonujg takze systemy z dtuzszymi srednimi kroczgcymi). Strategie realizuje
token ETH20SMACO kupujacy badz sprzedajacy ethereum w zaleznosci od poréwna-
nia jego obecnego kursu do Sredniej kroczgcej z ostatnich 20 dni: transakcje przepro-
wadzane sg tylko w momentach przeciecia sie aktualnego kursu z tak zdefiniowang
srednia:
jesli aktualny kurs przebija Srednig kroczaca w gore, to jest to pro-
gnostyk do wzrostow - kupuje sie ETH;
+ gdy aktualny kurs spada ponizej sredniej kroczacej, a wiec zachodzi
przestanka do dalszych spadkéw - system sprzedaje ETH.

170



Zdecentralizowane finanse (DeFi)

W przyjetej strategii koszyk aktywéw moze zawiera¢ jedng z dwéch kryp-
towalut: ETH albo stablecoina USDC. Jesli kurs ETH jest powyzej 20-dniowej Sredniej
kroczacej, to inwestor posiada tylko ETH; jesli ponizej - jedynie USDC. Chodzi o par-
tycypowanie we wzrostach kursu i szybkie wychodzenie z pozycji, gdy zaczynaja sie
spadki.

Platformy DeFi oferuja dziesigtki predefiniowanych, zautomatyzowa-
nych strategii inwestycyjnych, w ktérych rebalansowanie zachodzi wtedy, gdy kurs
kryptoaktywa wykazuje duzg zmiennos¢. Wowczas, aby doszto do wyréwnania sktadu
tokenow w portfolio, musza zaistnie¢ dwa warunki:

1. system najpierw bedzie wymagat potwierdzenia sygnaty po okreslo-

nym czasie (w przypadku ETH20SMACO co 6 godzin);

2. kazda ze strategii posiada minimalny okres pomiedzy poszczegdl-
nymi rebalansami nawet, jesli inne warunki do konwersji aktywoéw
zostang spetnione w czasie krétszym (dla ETH20SMACO minimum
wynosi 4 dni).

Ma to zapobiec zbyt czestemu rebalansowaniu, dokonywanemu na pod-
stawie fatszywych lub zbyt chwiejnych przestanek, a wiec generowaniu niepotrzeb-
nych kosztéw transakcyjnych.

Inne rozwigzanie stanowi ,Social Trading"”, a wiec tworzenie wtasnych
SET-Ow przez inwestora. W takim przypadku uaktualnienie koszyka nie nastepuje
automatycznie, lecz w wyniku decyzji tradera administrujgcego danym SET-em.
TokenSets zbudowane sg na platformie Ethereum, wiec to rozwigzanie pozwala ope-
rowac tylko kilkoma kryptowalutami: ETH, WBTC, DAI, USDC. Kazdy inwestor obiera
wiasng strategie na podstawie posiadanego doswiadczenia, intuicji, analizy raportéw
finansowych, czy obserwacji zachowania na rynku. Platformy spoteczne weryfikuja
makleréw, aby zminimalizowac ryzyko malwersacji i chroni¢ inwestorow, a wiekszos¢
traderow pobiera optaty za prowadzenie puli od 0séb, ktére powierzyty im Srodki.

Jednak rynek DeFi, oprécz innowacyjnych rozwigzan i oferowanych
korzysci, jest narazony takze na okreslone ryzyka; oto najwazniejsze z nich:

+ Obstuga niektérych protokotéw jest skomplikowana i opiera sie na
specjalistycznej wiedzy np. cze$¢ systemdw wymaga znajomosci
funkcjonalnosci tokendw przechowywanych w portfelach. W takim
Srodowisku niedoswiadczona osoba moze popetni¢ btedy techniczne,
dotyczgce m.in. wyboru niewtasciwej funkcji na panelu zarzadzaja-
cym projektem lub podejmowac nieracjonalne decyzje inwestycyjne.

*  Problemy z ptynnoscia: istnieje niebezpieczenstwo duzego wahania
cen aktywow, a instrumenty stabilizujgce kursy nie zawsze dziatajag
efektywnie (np. w marcu 2020 r. wartos¢ kryptowalut spadta Srednio
0 40%). Dochodzg do tego problemy skalowalnosci sieci Ethereum,
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jej przecigzenie oraz wysokie ceny gazu. Nagte i duze wahania moga
spowodowac bardziej dolegliwe konsekwencje, anizeli ,tylko” straty
finansowe u niektorych inwestoréw. Najgorszy scenariusz przewi-
duje zatamanie sie catego rynku DeFi w wyniku np. masowej likwida-
¢ji pozycji dtuznych, co pociggnetoby za sobg generowanie ,toksycz-
nych” instrumentoéw finansowych na masowg skale.

*  Ryzyko ,ztudnej decentralizacji”: chociaz przyjmuje sie, ze DeFi buduja
autonomiczne protokoty oparte na blockchainie, to w rzeczywistosci
wiele aplikacji posiada mniej lub bardziej scentralizowany charak-
ter. Funkcjonowanie podmiotéw posredniczgcych w transakcjach
powoduje ryzyko przejecia przez nie srodkéw lub manipulowania
operacjami w sposéb korzystny dla administratora platformy, ale
krzywdzgacy inwestoréw. Pomimo przypisanego do DeFi przymiot-
nika ,zdecentralizowane”, to wiekszos$¢ tworcdw protokotdéw posiada
klucze doich kodu zrédtowego (beckdoor) pozwalajgce modyfikowac
sposOb dziatania aplikacji.

« Zdecentralizowane projekty dziatajg bez licencji w wiekszosci jurys-
dykgji, niezaleznie od tego, gdzie znajdujg sie ich uzytkownicy kon-
cowi. Nalezy spodziewac sie, ze z biegiem czasu i wzrostu rynku
oraz zablokowanych na nim zasobéw, DeFi bedzie podlegato coraz
Scislejszym odgdérnym regulacjom. Zarzgdzanie kapitatem ludzkim
i aktywami finansowymi wymaga bowiem duzej odpowiedzialnosci
i efektywnego przeciwdziatania naduzyciom. Dla jednych oséb bedzie
to zaletg, a dla innych stanie sie zaprzeczeniem idei funkcjonowania
niezaleznego rynku kapitatowego gwarantujgcego anonimowos¢
i petng kontrole nad srodkami.

+ W ogtoszonej przez Biaty Dom ,Strategii przeciwdziatania korupcji""
zdnia 6 grudnia 2021 r. po raz pierwszy wskazano na kryptoaktywa,
jako wartosci zaangazowane w globalng korupcje. W raporcie napi-
sano: Jednoczesnie zasoby cyfrowe byly wykorzystywane do wspie-
rania réznych nielegalnych dziatan, w tym atakéw ransomware,
handlu ludzmi i narkotykami, finansowania proliferacji oraz w prze-
stepstwach korupcyjnych”.

+ Dochodzi do tego ryzyko zwigzane z cyberprzestepczoscia. Przestepcy
ukierunkowuja swoje dziatania na kazdy element infrastruktury do
zarzadzania kryptoaktywami, a jej staby element moze sie znalez¢
zaréwno po stronie osoby dysponujgcej portfelem, jak i admini-
stratora/wtasciciela platformy (protokotu). W gre wchodzg ataki

11 United States strategy on countering corruption. December 2021, https://www.whitehouse.gov/wp-content/
uploads/2021/12/United-States-Strategy-on-Countering-Corruption.pdf, data odczytu: 20.12.2021 r.
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hakerskie, oszustwa oparte na socjotechnice, malwersacje o cechach
piramidy finansowej, czy ataki na bazy danych dokonywane przez
automatyczne algorytmy (boty). Jako jeden z wielu przyktadéw mozna
wskazac na przeprowadzony w dniu 23 sierpnia 2021 r. ,incydent”,
w ktérym nieznany sprawca przejat kontrole nad wartymi ponad 600
mlin dolaréw kryptoaktywami na platformie Poly Network.

* Rynek DeFi musi sie zmierzy¢ z problemem prania pieniedzy.
Wytyczne FATF'2 wskazujg, ze protokoty nalezy regulowac jako VASP,3
gdy spetniajg funkcje podobne do tradycyjnych platform cyfrowych,
np. utatwiajg przechowywanie, wymiane lub transferowanie kryp-
toaktywéw. Chociaz zatozenie takie odbiega od istoty decentralizacji
i protokoty nie przechowujg tokendw, ale umozliwiajg ich przesytanie
bezposrednio pomiedzy portfelami, to niekiedy operatorzy zacho-
wuja nad nimi kontrole i musza wypetnia¢ standardy AML/CFT.

Wykorzystywanie zdecentralizowanych technologii do popetniania prze-
stepstw okreslane jest mianem ,DeCrime”; jak szacuje Elliptic, renomowana firma na
rynku krypto, uzytkownicy DeFi poniesli ponad 12 mld dolardw strat z powodu kra-
dziezy oraz oszustw i liczba ta gwattownie rosnie wraz z jego ekspansja'. Wszystko
to sprawia, ze Swiat poszukuje kompleksowych, miedzynarodowych standardéw,
ktére w petni uwzglednig ryzyko dla systemu finansowego zwigzane z aktywami kryp-
tograficznymi, zapewniajac jednoczes$nie Srodowisku sprzyjajgce warunki rozwoju.
Jest to bardzo trudne zadanie, poniewaz regulacja i autonomia, to zasadniczo dwa
odmienne, niedajgce sie pogodzi¢ wyzwania. Trzecia droga jednak nie istnieje, a wiec
trzeba dazy¢ do budowy krajowych i miedzynarodowych standardéw respektuja-
cych oba cele. Chodzi o zapewnienie kompleksowego i skoordynowanego podejscia
do zarzadzania ryzykiem dla stabilnosci finansowej i zachowania rynku DeFi, ktore
mozna konsekwentnie stosowac w réznych jurysdykcjach, przy jednoczesnym zmi-
nimalizowaniu mozliwosci arbitrazu regulacyjnego lub przeniesieniu dziatalnosci do
mniej wymagajgcego kraju. Globalne ramy regulacyjne powinny zapewnia¢ ponadto
réwne warunki dziatania dla zainteresowanych podmiotéw.

12 Financial Action Task Force (FATF) - organizacja miedzynarodowa zrzeszajaca 37 krajow, ktérej celem jest definio-
wanie standardéw i promowanie $Srodkéw prawnych do zwalczania prania pieniedzy, finansowania terroryzmu oraz
pozostatych powaznych zagrozen dla integralnosci globalnego systemu finansowego.

13 Zbiorcza nazwa VASP (ang. Virtual Asset Service Provider) wywodzi sie z nomenklatury stosowanej przez FATF i obej-
muje dostarczycieli ustug sieciowych zwigzanych z walutami cyfrowymi, ktérym przypada szczegdlna rola w systemie
przeciwdziatania praniu pieniedzy.

14 DeFi: Risk, Regulation, and the Rise of DeCrime, op. cit., s. 3.
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VIl. Analiza obowigzujacych
przepisow prawa

7.1. Zastosowana metoda badawcza

Analiza obowigzujgcych przepiséw prawa w obcych jurysdykcjach
powstata na podstawie kwerendy zrédet internetowych, a w szczegdlnosci specja-
listycznych portali zajmujgcych sie kryptoaktywami i technologig blockchain. Na
poczatku wytypowano kraje, ktérych majg dotyczy¢ informacje, w taki sposoéb, aby
zaprezentowac przyktady z réznych regiondw Swiata, réznigce sie od siebie w zakre-
sie podejscia do tokenizacji instrumentéw finansowych. Opisujgc konkretng jurys-
dykcje, pod uwage wzieto takie kwestie, jak podejscie do kryptowalut, emisja cyfro-
wej waluty narodowej, status prawny kryptoaktywdw oraz sposéb regulowania rynku
i zakres regulacji. W badaniach naukowych, dotyczacych nowych technologii, korzy-
stanie ze zrédet internetowych stato sie norma, gdyz tradycyjne formy przekazywa-
nia wiedzy nie nadazajg w opisie dynamicznych przeobrazen zachodzgcych w Swicie
finansow. Dlatego napisane kiedys ksigzki i artykuty naukowe staja sie nieprzydatne
do okreslenia aktualnych rozwigzan i trendéw. Autor badan miat dostep do specjali-
stycznych raportéw, ktére otrzymat od takich renomowanych firm na rynku krypto,
jak np. Chainalysis, Confirm, czy CiperTrace. W opracowaniu rozdziatu wykorzystano
ponadto informacje uzyskane od specjalistow w przeprowadzonych z ich udziatem
wywiadach. Przepisy prawa polskiego omowiono na postawie obowigzujgcych
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aktéw prawnych i wiedzy posiadanej przez autora. Charakterystyczne jest, ze bada-
nia naukowe wymagaty odniesienia sie nie tylko do statusu instrumentéw finanso-
wych na blockchainie, ale ukazania proceséw regulacyjnych dotyczacych wszystkich
rodzajow kryptoaktywow. Chodzi bowiem o system naczyn potgczonych i regulacja
najbardziej zaawansowanych technologicznie i prawnie tokendw stanowi pewien
proces, ktory dotyczy takze bitcoina, altcoindw, stablecoinéw i innych form cyfro-
wych praw majatkowych operujacych na taricuchu blokéw. A wiec problem badawczy
w Rozdziale VIl zostat ujety kompleksowo.

7.2. Wstep

Poczynajgc od 2009 r., przez nastepne kilka lat, kryptowaluty dzia-
taty w pewnej niszy technologicznej i tylko garstka osob interesowata sie nimi.
Powodowato to, ze organy regulujgce rynek finansowy w Polsce i na Swiecie nie-
wiele miaty wspdélnego z cyfrowymi tokenami i nikt nie podejmowat tematu obje-
cia ramami prawnymi bizneséw krypto. Jednak obserwowany od pewnego czasu
wzrost roli kryptoaktywow spowodowat, ze organy nadzoru starajg sie zdefiniowac
tokeny cyfrowe i nada¢ im odpowiedni status. Niemniej, to dopiero poczatek drogi
do rozwigzania pietrzacych sie problemdw z zastrzezeniem, ze catosciowa i stabilna
regulacja rynku kryptoaktywéw wydaje sie niemozliwa skoro nieustannie powstajg
nowe wersje bitmonet oraz serwiséw do ich obstugi. Dochodzg do tego platformy
DeFi, pozostajgce zasadniczo poza jakakolwiek jurysdykcjg. Z drugiej strony nalezy
sie spodziewac, ze dziatania podejmowane w kierunku okreslenia statusu prawnego
tokendw wpltyng na caty internetowy rynek, a przepisy prawa zaczng coraz bardziej
oddziatywac na scentralizowane i zdecentralizowane projekty tgczgce rozproszone
rejestry i cyfrowe aktywa.

Poszczegdlne kraje przyjmujg bardzo rézne strategie w podejsciu do
rynku krypto, poczynajgc od catkowitej jego akceptacji, az po zakaz korzystania
z kryptoaktywdéw, chociaz najczesciej obrana polityka balansuje gdzie$ pomiedzy
tymi dwoma skrajnymi rozwigzaniami. Dziatania organdéw ustanawiajgcych stan-
dardy obejmujg réwniez ogdlne zasady obowigzujgce na rynku, niekiedy ukierun-
kowane sg na konkretny rodzaj aktywéw kryptograficznych lub reguty ograniczania
ryzyka ekspozycji podmiotéw regulowanych. Zaktada sie, ze dostawcy ustug zwig-
zanych z kryptoaktywami, ktérzy zapewniajg ich przechowywanie, przekazywanie
i rozliczanie, powinni by¢ licencjonowani lub autoryzowani podobnie, jak dostawcy
tradycyjnych ustug finansowych. Konkretne wymagania muszg by¢ dostosowane
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do rozpoznanych przypadkow uzycia kryptowalut, stablecoindw i instrumentéw
finansowych przy czym wskazane jest, aby instrumenty inwestycyjne podlegaty
wymogom podobnym do tych, ktére spetni¢ muszg maklerzy gietdowi nadzorowani
przez regulatoréw papieréw wartosciowych. Ustugi i produkty ptatnicze reguluje sie
pararelnie do depozytdw bankowych, nadzorowanych przez bank centralny lub inny
organ publiczny. Jednak stworzenie za bardzo kompleksowego, spdjnego i skoordy-
nowanego podejscia do kryptoaktywdw moze zagrozi¢ korzysciom, jakie przynoszg
lezgce u podstaw ich funkcjonowania innowacje technologiczne. Dlatego przepisy
prawa powinno sie wprowadzac z rozwagg, majac na wzgledzie specyfike rynku
krypto. Instytucje publiczne, dokonujgc omawianych regulacji, biorg pod uwage trzy
zasadnicze kwestie:
1. regulowac tak, aby utrudni¢ wykorzystywanie cyfrowych tokenéw do
przestepstw finansowych,
2. jednoczes$nie wspierac innowacyjny rozwdj rynku finansowego oraz
3. zapewni¢ konsumentom jak najwiekszg swobode w kupowaniu kaz-
dego rodzaju tokendw, nawet tych o charakterze spekulacyjnym, ale
jedoczesnie uswiadomi¢ inwestorom, ze ponoszg petng odpowie-
dzialnos¢ za podejmowanie ryzykownych decyzji inwestycyjnych.

Powyzsze postulaty pokazujg, ze regulacja rynku krypto obejmuje kilka,
pozornie sprzecznych ze sobg celéw i dlatego jest trudna.

Waznga kwestig do rozstrzygniecia jest odpowiedz na pytanie: ,Jak daleko
wigzac rynek ograniczeniami prawnymi?”. Objecie regulacjami wszystkich tokenow
spekulacyjnych jest niemozliwe i prowadzitoby do sytuacji, kiedy przepiséw prawa
nie sposéb wyegzekwowac. Transgraniczny charakter cyberprzestrzeni sprawia, ze
trudno narzuci¢ sciste reguty gry wszystkim osobom w niej operujgcym i najlepszym
dziataniem chronigcym konsumentéw jest ich wtasciwa edukacja. Patrzac w skali
makro, to urzedowa legitymizacja kryptoaktywéw w miedzynarodowym obrocie
lub jej brak stanowig gre intereséw podmiotdéw publicznych i prywatnych, w ktorej
przeplataja sie kwestie spoteczne, polityczne i ekonomiczne. Obok zwolennikéw wol-
nego handlu i innowacyjnych rozwigzan znajdujg sie powazne instytucje finansowe
(np. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i niektére banki narodowe), ktére postrze-
gaja kryptoaktywa jako czynnik destabilizujgcy system finansowy. Inne podmioty
(np. Western Union) moga straci¢ znaczne dochody, jesli ludzie zaczng masowo prze-
syta¢ srodki majatkowe z wykorzystaniem technologii blockchain.

Majac na uwadze, ze kryptowaluty wykorzystywane sg do popet-
niania czynéw niedozwolonych, to obecnie najbardziej rozwiniety jest segment
przepiséw dotyczacych przeciwdziatania praniu pieniedzy z ich wykorzystaniem.
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Ogodlnoswiatowe standardy w zakresie AML/CFT' i KYC'® wyznacza Financial Action
Task Force i majg one na celu uniemozliwienie przestepcom prania wartosci majat-
kowych w cyberprzestrzeni. Dzieki odpowiednim regulacjom organy scigania mogg
m.in. stosowac narzedzia do analizy tancucha blokéw w celu $ledzenia nielegalnych
przeptywow oraz wykorzystywac w Sledztwie informacje zgromadzone przez insty-
tucje obowigzane. Jednak mozliwosci uzyskiwania takich danych zalezy od tego, czy
poszczegolne kraje nalezycie kontrolujg dziatajgcych na ich terytorium dostarczycieli
ustug sieciowych, okreslanych w nomenklaturze FATF terminem VASP. FATF wydaje
publiczne oswiadczenia, w ktérych identyfikuje jurysdykcje uznane za niezgodne ze
standardami AML/CFT lub takie, gdzie realizacja tej polityki jest znacznie utrudniona.
Obecnie na ,czarnej liscie” znajduje sie Korea Pétnocna i Iran, a powazne watpliwo-
Sci dotycza 22 krajow. Informacje dostarczane w tym zakresie sg bardzo wazne dla
regulatoréw rynku, poniewaz transakcje realizowane z ,podejrzanymi” jurysdykcjami
podlegajg wzmocnionym srodkom nadzoru, a niekiedy sg wrecz zabronione.

7.3. Charakter prawny cyfrowego tokena

Tokeny utozsamiajg prawo, jakie reprezentuje obwarowana powszech-
nie obowigzujgcymi przepisami, postanowieniami umownymi lub po prostu zaufa-
niem inwestoréw czes¢ kodu cyfrowego przynalezna do okreslonego protokotu.
Charakter tokendw nie jest jednoznaczny: moga by¢ ,tylko” przedmiotem wymiany
(np. bitcoin) lub zaawansowanym produktem stanowigcym element konstrukcyjny
inteligentnych kontraktéw. Token jest nieodtgczng czescig produktu badz ustugi,
ktérej wytworzenie stanowi cel kazdego blockchainowego projektu. Cyfrowe zetony
najczesciej sg przedmiotem rynkowego obrotu i mozna je wymienia¢ na inne kryp-
toaktywa lub pienigdz fiducjarny. Tworzy sie je i rozpowszechnia przy uzyciu techno-
logii tzw. rozproszonych rejestrow (Distributed Ledger Technology, DLT) oraz pod-
taczonych do blockchaina réznego typu aplikacji. Podstawowa aplikacja nosi nazwe
~portfela” i podobnie, jak rachunek w bankowosci elektronicznej, stuzy do rozporza-
dzania Srodkami zgromadzonymi w protokole, tj. wysytania i przyjmowania tokendw.
Funkcjonuja ponadto wirtualne gietdy, na ktérych notowane sg kryptoaktywa, kan-
tory wymiany walut, zdecentralizowane platformy DeFi oraz inne APl do realizacji
bardziej szczegdtowych funkcji smart contract. Ostanie z wymienionych narzedzi,

15 Skrét AML/CFT (ang. Anti-Money Laundering and Combating the Financing of Terrorism) okresla system przeciwdziatania
praniu pieniedzy i finansowania terroryzmu.

16 ang. Know You Customer, KYC oznacza procedury weryfikacji klienta pod katem poznania jego tozsamosci, pocho-
dzenia Srodkéw, ktérymi dysponuje, miejsca zamieszkania itp.
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obok tokendw, sg drugim instrumentem tworzenia blockchainowych instrumentow
finansowych.

Pojecie ,token cyfrowy” ma wieloznaczny charakter, a poszczegdlne
tokeny réznig sie miedzy sobg pod wzgledem ekonomicznym i technologicznym.
Podobnie rézny jest ich charakter prawny, co powoduje niekiedy problemy w jedno-
znacznym zdefiniowaniu kryptoaktywa. Zakres uprawnien i obowigzkéw zwigzanych
z jego nabyciem wynika przede wszystkim z wewnetrznych regulaminéw platform
cyfrowych oraz umowy zawartej pomiedzy inwestorem i emitentem, a niekiedy tylko
znorm publicznych. W cyberprzestrzeni dystrybuowanych jest tysigce rodzajow roz-
nych tokendéw, a najpopularniejsze z nich to kryptowaluty, chociaz i one nie stanowig
monolitu.

Wiele kontrowersji budzi nie tylko definiowanie tokendéw cyfrowych, ale
nawet ich nazewnictwo. Financial Action Task Force stosuje termin Virtual Assets (VA)
dla oznaczenia cyfrowej reprezentacji wartosci, ktéra stanowi przedmiot handlu,
a ponadto moze by¢ transferowana i uzywana w celach ptatniczych lub inwestycyj-
nych. Pojecie to nie obejmuje jednak cyfrowych reprezentacji Srodkéw ptatniczych,
papieréw wartosciowych oraz aktywdw finansowych, ktérych dotyczg inne rekomen-
dacje FATF. Odmienng nazwg postuguje sie Financial Conduct Authority, brytyjski
organ nadzoru nad rynkiem kapitalowym, ktéry okres$lenie Cryptoassets przypisuje
cyfrowej reprezentacji wartosci lub zobowigzaniu umownemu opartemu na krypto-
graficznym bezpieczenstwie wynikajgcym z réznych form technologii rozproszonych
rejestrow; moga one by¢ elektronicznie gromadzone, przesytane i podlegajg obro-
towi handlowemu'”. W dokumentach FinCEN-u'® zbiorczg nazwg zamienialnych walut
wirtualnych (ang. Convertible Virtual Currency, CVC) okresla sie: ,walute cyfrowg” (ang.
Digital Currency), ,kryptowaluty” (ang. Cryptocurrency), wartosci oparte na kryptografii
(ang. Cryptoasset) oraz ,aktywa cyfrowe” (ang. Digital Asset). Zwrot Digital Asset obej-
muje z kolei instrumenty, ktére mogg kwalifikowac sie jako papiery wartosciowe,
towary oraz instrumenty zabezpieczajgce lub oparte na towarach, takie jak trans-
akcje swap'™. Chociaz legalne definicje kryptoaktywoéw porzgdkujg siatke pojeciowg,
to niosg ze sobg okreslone niebezpieczenstwa. Brak dotyczacych ich ogélnoswiato-
wych, zharmonizowanych ram regulacyjnych (pomijajac standardy AML) powoduije,
ze Sciste, ale odmienne definiowanie kryptoaktywdw w poszczegdlnych jurysdykcjach
moze stanowic bariere dla firm, ktére chcg dziatac globalnie. Dochodzi do sytuacji,
ze token zaakceptowany przez organ regulacyjny w jednym kraju postrzegany jest
odmiennie w innym panstwie, co wymaga uzyskiwania kolejnych zezwolen albo jego
emisja jest catkowicie zabroniona.

17 Guidance on Cryptoassets, FCA Financial Conduct Authority, Consultation Paper CP19/3, January 2019, s. 8.

18 Amerykanska Agencja do Scigania Przestepstw Finansowych (ang. Financial Crimes Enforcement Network, FinCEN).

19 P. Opitek, Przeciwdziatanie praniu pieniedzy z wykorzystaniem walut wirtualnych w Swietle krajowych i miedzynarodowych
regulacji AML, ,Prokuratura i Prawo nr 12", 2020, s. 46.
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Problem okreslenia natury prawnej kryptoaktywow dotyczy takze
dopasowania ich funkcji do tradycyjnych instytucji rynku finansowego. Balansuje
sie w tym zakresie pomiedzy pojeciem wiasnosci, papieréw wartosciowych, pochod-
nych instrumentoéw finansowych, prawnego srodka ptatniczego; czasami konieczne
staje sie odwotanie do prawa podatkowego. Niejasnosci regulacyjne ulegaja spie-
trzeniu, gdy identyczny token odpowiada dwom definicjg legalnym, np. mozna go
zakwalifikowa¢ do réznych pochodnych instrumentéw finansowych w zaleznosci
od kontekstu (stanu faktycznego) w jakim rozpatruje sie sprawe. Majac na uwadze
tak réznorodng i niedookreslong nomenklature, ogdlny podziat cyfrowych zetonéw
przebiega nastepujgco:

1. exchange tokens: skonstruowane jako srodek wymiany, a obrét nimi
jest zdecentralizowany. Opisane tokeny znajdujg sie zazwyczaj poza
systemem regulacyjnym: np. w Anglii kupno, sprzedaz lub obrot
exchange tokens nie jest regulowany przez FCA,

2. security tokens: spetniajg funkcje papieréw wartosciowych lub innych
instrumentdéw finansowych i przeznaczone sg do celéw inwestycyj-
nych oraz podlegajg szczegétowym przepisom regulacyjnym,

3. utility tokens: ich posiadacz ma prawo dostepu do aktualnego lub
majgcego pojawic sie w przysztosci produktu lub ustugi. Jednoczesnie
nie inkorporujg praw i obowigzkéw podobnych do security tokens,
chociaz w pewnych okolicznosciach moga petni¢ role pienigdza elek-
tronicznego, a wtedy uzytkowanie nimi wymaga stosownej licenc;ji
lub pozwolenia®.

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego definiuje ,kryptoaktywo”, jako
cyfrowe odwzorowanie relacji zachodzgcych pomiedzy uczestnikami sieci DLT, kté-
remu w ramach tej sieci mozna przypisa¢ uprawnienia o zréznicowanym charakterze
w tym uprawnienia o charakterze majgtkowym. Kryptoaktywo moze byc¢ akcepto-
wane przez inne podmioty rynkowe oraz stac sie przedmiotem obrotu z wykorzysta-
niem zabezpieczen kryptograficznych przy wykorzystaniu technologii DLT w ramach
ktérego pula uprawnien zwigzana z kryptoaktywem przybiera postac tokena?'. UKNF
stoi na stanowisku, ze token sam w sobie nie jest uprawnieniem, a jedynie no$ni-
kiem, formg zapisu okreslonych uprawnien. Rodzaje uprawnien, jakie moga by¢ zwia-
zane z jego posiadaniem réznig sie w zaleznosci od rodzaju kryptoaktywa i woli jego
wydawcy. Hipotetycznie moze tez zaistnie¢ emisja tokendw niezwigzanych z zad-
nymi uprawnieniami, poza samym posiadaniem cyfrowego znaku. Istnienie niekté-
rych uprawnien przypisanych do tokenu zalezy od spetnienia warunkdéw prawnych
wymaganych do powstania takiego uprawnienia (np. zachowanie szczegdlnej formy

20 Guidance on Cryptoassets, op. cit., s. 8-9.
21 https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_UKNF_ws_wydawania_i_obrotu_kryptoaktywami_71794.
pdf, s. 7, data odczytu: 23.11.2021 r.

179



Analiza obowigzujgcych przepiséw prawa

prawnej, dochowanie wymogoéw zwigzanych z publiczng oferta, spetnienie wyma-
gan ustawowych dla okreslonego instrumentu finansowego. Niespetnianie przez
token uwarunkowan wymaganych dla powstania okreslonego rodzaju uprawnien nie
oznacza jednakze braku odpowiedzialnosci emitenta wobec nabywcéw w zwigzku
z niedopetnieniem obowigzkdéw prawnych. W dalszej czesci podrozdziatu opisanych
zostanie kilka rodzajow tokendw, ktére, oprocz typowych kryptowalut, tworzg rynek
krypto.

Od dwdch lat na szczegbdlnym znaczeniu zyskujg stablecoiny: w ciggu
ostatnich szesciu miesiecy potroity swojg wartosc (z 25 mld dolaréw do 75 mld dola-
row) podczas, gdy wycena kryptowalut ,tylko” podwoita sie (z 740 mld dolaréw do
1,4 biliona dolaréw)?. Ich gtdéwna funkcja polega na stabilizowaniu rynku handlu,
czy pozyczania kryptoaktywow pod zastaw innych tokendéw. Wiele gietd i protokotéow
DeFi, ale takze bankdéw, wykorzystuje stablecoiny, jako substrat mechanizmow ofe-
rowanych przez tradycyjne instytucje finansowe takich, jak umowa gwarancji banko-
wej. Sposrod réznych kryptoaktywdw wydaje sie, ze to stablecoiny majg najwieksza
szanse stac sie powszechnie wykorzystywane przez gospodarstwa domowe i firmy,
jako Srodek ptatniczy i jednostka rozliczeniowa, szczeg6lnie w transgranicznych prze-
kazach pienieznych. W poréwnaniu do tradycyjnych sposobow ptatnosci, oferujg
one szybsze i tanisze transakcje przy mniejszym ryzyku kursowym. Jednak niosg ze
sobg takze ryzyko zwigzane ze stabilnoscig kursu, spowodowane zmowami malwer-
santéw i manipulacjg rynkami kryptograficznymi. Ponadto zbytnia wspétzaleznosc
stablecoinéw i platform handlu aktywami cyfrowymi to ryzyko, ze zaktdcenie jednego
z tych systeméw wptynie negatywnie na drugi. Organy publiczne podejmujg dziatania
w kierunku niwelowania zagrozen, np. Kongres Stanach Zjednoczonych prowadzi
proces legislacyjny po to, aby emitenci stablecoindw byli ubezpieczonymi instytu-
cjami depozytowymi, a dostawcy portfela powierniczego podlegali dodatkowemu
nadzorowi federalnemu. Objecie rynku ,stabilnych tokenow"” scislejszymi regula-
cjami jest nieuniknione, chociaz pojawiajg sie gtosy, ze ,zabije" to jego innowacyjnos¢
i sprawi, ze stablecoiny bedg wydawane tylko przez duze korporacji.

W ciggu ostatnich kilkunastu miesiecy na popularnosci zyskuja takze
~tokeny NFT” (Non-fungible tokens); sg to cyfrowe, niepowtarzalne artefakty oparte
zazwyczaj na blockchainie Ethereum i powigzane z takimi plikami, jak obrazy,
nagrania wideo lub audio, rzadziej z obiektami fizycznymi istniejgcymi w ,,realnym”
Swiecie. Posiadacz NFT ma zatem prawo do okreslonych praw autorskich w postaci
danych, z ktérym powigzany jest token. Najczesciej reprezentujg one cyfrowe arte-
fakty w grach komputerowych oraz dzieta sztuki. Non-fungible tokens notowane
sg na specjalnych platformach o scentralizowanym charakterze (np. Ubisoft),

22 T. Adrian, T. Mancini-Griffoli, Making The Digital Money Revolution Work for All, https://blogs.imf.org/2021/07/29/
making-the-digital-money-revolution-work-for-all/, data odczytu: 23.11.2021 r.
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zdecentralizowanych gietdach P2P (np. OpenSea), a obecnie trwaja prace nad zbudo-
waniem narzedzi, ktére usprawnig ich kupowanie, sprzedawanie i przechowywanie.
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Najpopularniejsze kolekcje NFT bedace przedmiotem obrotu na rynkach cyfrowych (marzec 2021 -
pazdziernik 2021)%.

W wiekszosci panstw kryptowaluty podobne do bitcoina posiadajg sta-
tus ,majatku”, ktérego wiascicielowi przystuguje prawo witasnosci (property), ale nie
sg prawnym srodkiem ptatniczym. W Stanach Zjednoczonych oznacza to, ze Internal
Revenue Service (instytucja rzadowa zajmujaca sie egzekucjg podatkéw) traktuje
kryptowaluty, jak inne aktywa kapitatowe, np. akcje i nieruchomosci, ktérych obrot
podlega opodatkowaniu daninami stanowymi i federalnymi. Natura konkretnego
binarnego zetonu decyduje takze o tym, ktéry z organéw nadzoru nad rynkiem kapi-
tatowym bedzie dla niego wtasciwy. Odwotujgc sie znowu do Standéw Zjednoczonych,
to w gre wchodzg trzy agencje:

1. wspomniana juz Financial Crimes Enforcement Network (FinCEN),

2. Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd (Securities and Exchange

Commission, SEC) i
3. Komisja ds. Handlu Kontraktami Futures (Commodity Futures
Trading Commission, CFTC).

Niektdre operacje zwigzane z ,towarem” (commodity) powodujg koniecz-
nos¢ rejestracji w SEC, a inne generujg obowigzki wynikajgce z ustawy o wymianie

23 The Chainalysis 2021. NFT Market Report, https://go.chainalysis.com/rs/503-FAP-074/images/Chainalysis%20NFT%20
Market%20Report.pdf, data odczytu: 17.12.2021 r.
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towarowej (Commodity Exchange Act) i nalezg do wiasciwosci CFTC; emisja i obroét
papierami warto$ciowymi wymagajg rejestracji i raportowania do SEC. Jesli podmiot
jest objety definicjg ,instytucji finansowej”, to jego aktywnos¢ w zakresie przeciwdzia-
tania praniu pieniedzy bedzie podlegata ustawie Bank Secrecy Act, a zatem dotyczyta
wszystkich trzech agencji np. strone kontraktu futures w zakresie regut AML/CFT
nadzorujg CFTC, FInCEN i SEC. Z kolei podmioty Swiadczace ustugi finansowe (money
services businesses, MSB) raportujg do FinCEN, a makleréw gietdowych nadzoruje
SEC. Financial Crimes Enforcement Network analizuje transakcje krypto dotyczace
m.in. stablecoindéw, a wiec ich administratorzy musza zarejestrowac sie w FinCEN
jako firma swiadczgca ustugi pieniezne oraz przestrzegac federalnych przepiséow
dotyczgcych KYC i AML. Podobnie jest z ustugami transmisji waluty cyfrowej lub
pienigdza elektronicznego w ramach ICO oraz zdecentralizowanych aplikacji.

Charakter prawno-ekonomiczny bitmonety determinuje ponadto prawa

i obowiazki jej dysponenta. Co do zasady, to wiasciciel/posiadacz/zarzadca tokena
powinien znac jego nature i spetnia¢ wymogi zwigzane z obowigzkiem uzyskania
zgody na emisje cyfrowych jednostek lub raportowania o obrocie VA, jesli stano-
wig one instrumenty finansowe. Poniewaz nie wyksztatcito sie jeszcze orzecznictwo
sgdow polskich na temat instrumentow finansowych w formie kryptoaktywow, to
warto w tym zakresie odwotac sie do jurysdykgji zagranicznej. Brytyjska Komisja
Nadzoru Finansowego (Financial Conduct Authority) wskazuje?*, ze token stanowi
taki instrument (Specifid Investment) jesli:

1. jego wiasciciel ma sprecyzowane prawa i obowigzki o charakterze
zobowigzaniowym (np. prawo do dywidendy),

2. jednostki sg okreslane (np. w prospekcje emisyjnym) mianem papie-
row wartosciowych lub sugeruje sie, ze petnig takg funkcje,

3. token moze by¢ przenoszony (transferable) oraz stanowi¢ przedmiot
obrotu (tradeable) na platformach handlowych oraz

4. zachodzi przeptyw ptatnosci pomiedzy emitentem tokendw i ich
posiadaczem?>.

5. Rozbudowane orzecznictwo w tym zakresie wyksztatcito sie w Stanach
Zjednoczonych. Dokonujgc oceny, czym jest konkretny token, obo-
wigzuje tam zasada neutralnosci technologicznej: znaczenie ma funk-
cja kryptoaktywa, a nie technologia w ktorej dziata. Zagadnienie to
zostanie rozwiniete w kolejnej czesci sprawozdania.

24 Guidance on Cryptoassets, op. cit., s. 20-21.
25 P. Opitek, Przeciwdziatanie praniu pieniedzy z wykorzystaniem walut wirtualnych, op. cit., s. 46-48.
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7.4. Stany Zjednoczone Ameryki Potnocnej

Ameryka Pétnocna to drugi, po Europie, obszar geograficzny z najwiek-
szym wolumenem wartosci aktywow i transferéw zaangazowanych w rynek kryp-
towalutowy. Posiada on kapitalizacje w wysokosci 750 mld dolaréw i co wazne, za
duza czesc tej aktywnosci odpowiadajg osoby indywidualne wykonujace transakcje
detaliczne, tj. ponizej 10 tys. dolaréw. Stosunkowo duza cze$¢ Amerykanow korzy-
sta wiec z tokenoéw cyfrowych w Internecie. Co réwnie wazne, kraj ten przoduje na
Swiecie pod wzgledem uczestnictwa w rynku DeFi oséb fizycznych i prawnych, a ich
liczba ciggle rosnie: od lipca 2020 r. do czerwca 2021 r. wystali oni do zdecentralizo-
wanych protokotéw 276 mld dolaréw w krypto. Transakcje generowane z Ameryki
Potnocnej stanowity 37% catkowitego wolumenu operacji w DeFi i ustepowaty tylko
zleceniom pochodzacym z Europy oraz Azji i Oceanii. Kilka zdecentralizowanych
platform, np. Uniswap, to najwazniejsze serwisy wsrdod uzytkownikéw kryptowalut
w Ameryce Pdétnocnej, a ich popularnosc przewyzszyta aktywnos¢ inwestorow ukie-
runkowang na ustugi scentralizowane. W omawianym regionie 9 z 25 najbardziej
znaczacych ustug pod wzgledem wolumenu transakgcji, to protokoty DeFi?®,

[l Centralized services [l DeFi
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Wartos$¢ otrzymanych kryptoaktywéw przez uczestnikéw rynku w Stanach Zjednoczonych
i Kanadzie z podziatem na platformy scentralizowane i DeFi (czerwiec 2020 - lipiec 2021)¥

26 North America: DeFi Drives Growth in World’s Second-biggest Cryptocurrency Market But Ransomware Is Cause For
Concern, www.blog.chainalysis.com/reports/north-america-cryptocurrency-geography-report-2021-preview, data
odczytu: 20.10.2021 r.

27 The 2021 Geography of Cryptocurrency, op. cit.
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25 najpopularniejszych serwiséw kryptowalutowych w Ameryce Pétnocnej pod wzgledem
wolumenu transakcji (czerwiec 2020 - lipiec 2021)*

Przechodzac do kwestii prawnych, to w Stanach Zjednoczonych umowy
noszgce cechy instrumentéw finansowych musza by¢ zgodne zaréwno z ustawg
0 papierach wartosciowych z 1933 r., jak i ustawg o gietdzie papieréw wartoscio-
wych z 1934 r. Podmioty oferujgce do sprzedazy takie instrumenty zobowigzane
sg do przestrzegania federalnych przepiséw dotyczacych papieréw wartosciowych

28 Ibidem.
29 Ibidem.
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np. wymogu rejestracji przedsiewziecia w SEC lub uzyskania, w Scisle okreslonych
sytuacjach, zwolnienia z obowigzkéw rejestracyjnych. Ponadto, kazdy podmiot lub
osoba prowadzgca dziatalnos¢ gietdowg powinna uzyskac wpis jako krajowa gietda
papierow wartosciowych. Ich emitent zobowigzany jest ponadto do ztozenia oswiad-
czenia rejestracyjnego i prospektu emisyjnego zawierajgcych obligatoryjne infor-
macje, m.in. opis oferowanych do sprzedazy instrumentéw finansowych, charakter
i cele biznesowe firmy oferenta, przewidywane zabezpieczenia inwestycji, osoby
zarzadzajgce projektem oraz sprawozdanie dotyczace sytuacji finansowej emitenta
zatwierdzone przez niezaleznego audytora. Chodzi o zestaw wszystkich istotnych
i doktadnych danych (,petne i rzetelne ujawnienie”), a oSwiadczenia rejestracyjne
i zatgczone prospekty, po ich ztozeniu w SEC, majg charakter publiczny. Naruszenie
wymagan rejestracyjnych przez firme oferujgca tokeny moze spowodowac jej odpo-
wiedzialnos$¢ cywilng, a niekiedy takze karng. Wskazane obostrzenia zapewniaja
potencjalnym inwestorom uzyskanie informacji umozliwiajgcych racjonalng ocene
skutkow przysztej inwestycji i podjecie decyzji opartej na jasnym ogladzie sytuacji.

Obowigzek rejestracyjny dotyczy emitenta papieréow wartosciowych
niezaleznie od tego, czy dziata w formie tradycyjnej spétki prawa handlowego, czy
chodzi o zdecentralizowang organizacje cyfrowg. Bez znaczenia jest, czy cena za
akcje zostata wyznaczona w dolarach, cyfrowych tokenach oraz czy akcje sg dys-
trybuowane w postaci papierowych certyfikatéw inwestycyjnych lub poprzez tech-
nologie rozproszonej ksiegi. Wynika to z obowigzujgcej w Stanach Zjednoczonych
zasady neutralnosci technologicznej: kwestia, czy dana transakcja wigze sie z ofertg
i sprzedazg papierow wartosciowych zalezy od prawno-ekonomicznej konstrukg;ji
smart contractu, a nie terminologii stosowanej przez emitenta tokendw lub jego
osobistego przeswiadczenia.

Aby sprawdzi¢, czy kryptoaktywo jest albo nie jest papierem warto-
sciowym, Sgd Najwyzszy Standw Zjednoczonych wypracowat rézne ,testy”. Zgodnie
z procedurg Revesa (Reves Test), oferowana do sprzedazy kryptowaluta jest uzna-
wana za papier wartosciowy, chyba ze zachodzi jeden z siedmiu wyjgtkéw (m.in. nie
jest papierem wartosciowym weksel zabezpieczony hipotekg na nieruchomosci) lub
rozpatrujacy sprawe sad sam zdecyduje o powstaniu precedensu na kanwie badanej
sprawy. Jednak najbardziej popularny jest Test Howeya, ktéry powstat na gruncie
rozpatrywanego w 1946 r. przez Sad Najwyzszy sporu, czy umowa leasingu zwrot-
nego miata charakter umowy inwestycyjnej (sprawa SEC v. Howey). Przeprowadzenie
testu ma dac¢ odpowiedz na pytanie, czy okreslone transakcje kwalifikuja sie jako
umowy inwestycyjne i czy zgodnie z ustawg o papierach wartosciowych oraz ustawg
o gietdzie papieréw wartosciowych sg uznawane za papiery wartosciowe. W ramach
testu transakcja jest umowg inwestycyjng, jezeli:

1. osoba inwestuje swoje pienigdze,

2. inwestor oczekuje zyskow z inwestycji,
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3. inwestowanie pieniedzy odbywa sie we wspodlne przedsiewziecie,
4. wszelkie zyski z inwestycji s rezultatem wysitkdw podejmowanych
przez organizatora inwestycji lub podmiot trzeci.

Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd przyjmuje, ze test Howeya sto-
suje sie takze do inwestycji opartych na tokenach cyfrowych. Chociaz uzywa sie
w nim terminu ,pienigdze”, to rozwdj rynkéw kapitatowych i nowych technologii
rozszerzyt inicjatywy biznesowe o inwestycje w srodowisku cyfrowych praw majat-
kowych. Nieprecyzyjny termin ,wspdlne przedsiebiorstwo” oznacza z kolei, ze inwe-
storzy t3czg swoje aktywa, aby dokapitalizowac projekt. Ostatnim czynnikiem testu
Howeya jest to, czy jakikolwiek zysk pochodzacy z inwestycji jest w duzej mierze
lub catkowicie poza kontrolg inwestorow. Jesli tak, to inwestycja moze by¢ zabez-
pieczeniem. Dopiero, gdy wiasne dziatania inwestora w znacznej mierze decydujg
o tym, czy inwestycja okaze sie optacalna, prawdopodobnie nie chodzi o papier
wartosciowy.

Historia rynkéw kapitatowych pokazuje, ze emitenci prébowali na rézne
sposoby omijac¢ test Howeya tworzac réznorodne instrumenty inwestycyjne, ktére
przy pobieznej analizie nie odpowiadaty definicji papieréw wartosciowych, ale w rze-
czywistosci nimi byty. Dlatego amerykanskie sgdy, oceniajgc nature prawno-eko-
nomiczng tokendw, nie sugerujg sie zastosowanym nazewnictwem i deklaracjami
ich tworcow, ale analizujg rzeczywisty sposéb dziatania konkretnego kryptoaktywa.
W 2021 r. organy nadzoru nad rynkiem kapitatowym wszczynaty postepowania w sto-
sunku do platform cyfrowych oferujgcych pozyczki. Przyktadowo, Biuro Prokuratora
Generalnego New Jersey nakazato platformie Celsius, oferujgcej pozyczki w kryp-
toaktywach, zaprzestanie Swiadczenia ustug. Podobne dziatania prowadzg agencje
rzgdowe w kilku stanach przeciwko BlockFi, kolejnej platformie udzielajacej pozy-
czek w kryptowalucie®. Stanowa komisja papieréw wartosciowych w Teksasie (Texas
State Securities Board) stwierdzita, ze produkt BlockFi's Interest Account (BIA) jest
papierem wartos$ciowym w postaci pozyczki kryptowalutowej i powinien by¢ zareje-
strowany u stanowego regulatora rynku kapitatowego. Komisja argumentowata, ze
interesanci firmy inwestowali cyfrowe aktywa przekazujac je administratorowi plat-
formy BlockFi i w zamian spodziewali sie zysku w postaci odsetek. Dokonywali zatem
inwestycji wkasnych srodkéw w biznes zarzadzany przez podmiot trzeci. Sprawa tra-
fita do Sadu Najwyzszego, ktéry na podstawie Testu Howeya podzielit stanowisko
Texas State Securities Board i orzekt, ze w projektach BlockFi klienci inwestowali na
platformach swoje pienigdze we wspdlne przedsiewziecie i oczekiwali zyskow wytacz-
nie na podstawie wysitkéw administratora platform. W sierpniu 2021 r. SEC podjeta

30 Coinbase abandons lending product after SEC pushback, www.ft.com/content/bd09f8bf-e65b-4870-affe-55b5346af3e1,
data odczytu: 02.11.2021 r.
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dziatania przeciwko gietdzie kryptowalutowej Poloniex za niezarejestrowanie sie jako
krajowa gietda papieréw wartosciowych, co naruszyto art. 5 ustawy o gietdach?'.

Oprécz wspomnianej juz ustaw o papierach wartosciowych i ustawy
o gietdzie papierdw wartosciowych, amerykanski rynek tokenéw cyfrowych regulujg
jeszcze inne akty prawne. Stany Zjednoczone wprowadzity w ciggu ostatnich kilku
lat wiele ustaw, ktore bezposrednio wptywajg na ,prawng przestrzen kryptogra-
ficzng", poczynajac od regulacji papieréow wartosciowych, przez podatki, az po normy
w zakresie cyberbezpieczenstwa i zwalczania przestepczosci. Oprécz przepiséw fede-
ralnych, poszczegdlne stany posiadajg wtasne wymogi regulacyjne. Siedemnascie
sposréd nich uchwalito ustawy lub podjeto uchwaty dotyczace kryptoaktywow, a trzy-
dziesci trzy proceduja takie rozwigzania. Przyktadowo, Arizona powotata komitet
ds. badan nad blockchainem i kryptowalutami. Hawaje przyjety rezolucje w sprawie
dostosowania stanowych wymogéw dotyczgcych rezerw aktywéw dla firm krypto.
Kentucky zdefiniowato prawne terminy odnoszgce sie do komercyjnego kopania przy
uzyciu technologii blockchain. Luizjana podjeta rezolucje wskazujgcg na pozytywne
cechy sieci Bitcoin®2. W Stanach Zjednoczonych brak zatem kompleksowej regulacji
rynku kryptoaktywow przypominajacej chociazby unijny projekt MiCA.

W zakresie walki z przestepczoscig znaczenie ma ustawa o tajemnicy
bankowej (the Bank Secrecy Act, BSA), jako kluczowa dla zapewnienia zgodnosci
polityki rynku kryptoaktywow ze standardami FATF w zakresie przeciwdziatania
praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu. BSA wymaga, aby wszystkie firmy
Swiadczace ustugi pieniezne (wspomniane juz MSB) wdrozyty programy Know Your
Customer i Anti-Money Laundering. Oznacza to, ze gietdy kryptowalut, krypto-banko-
maty, brokerzy OTC, dostawcy ustug powierniczych i gietdy peer-to-peer muszg zare-
jestrowac sie, jako MSB w FinCEN33. Z uprawnien do egzekwowania prawa korzystata
takze Komisja ds. Handlu Kontraktami Futures, m.in. we wrzesniu 2021 r. natozyta
na gietde kryptowalutowsa, oferujacg detaliczne transakcje towarowe z depozytem
w formie papieru wartosciowego, kare w wysokosci 1,25 min dolaréw za niezareje-
strowanie sie jako sprzedawca kontraktéw futures. Miesigc p6zniej Komisja obarczyta
grzywna 42,5 min dolaréw firmy zajmujgce sie kryptowalutami za to, ze prowadzity
dziatalnosc jako niezarejestrowani sprzedawcy prowizji od kontraktéw terminowych
oraz podawaty do opinii publicznej nieprawdziwe informacje, ze ich stablecoin jest
zabezpieczony pienigdzem34,

Kwestie podatkowe, majgce na celu przeciwdziata¢ zanizaniu docho-
dow podlegajacych opodatkowaniu zwigzanych z transakcjami aktywow cyfrowych,

31 Texas State Securities Board, skarga Blockfi, INC., Blockfi Lending, LLC, and Blockfi Trading, LLC, https://www.ssb.
texas.gov/sites/default/files/2021-07/Blockfi_NOH_final.pdf, data odczytu: 23.12.2021 r.

32 H. Morton, Cryptocurrency 2021 Legislation, https://www.ncsl.org/research/financial-services-and-commerce/cryp-
tocurrency-2021-legislation.aspx, data odczytu: 23.12.2021 r.

33 Big Questions in Crypto: How Governments Around the World Regulate Cryptocurrency, op. cit.

34 Ibidem.
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doprecyzowuje podpisana przez Prezydenta Stanéw Zjednoczonych w dniu 15 listo-
pada 2021 r. ustawa o infrastrukturze (The Infrastructure Investment Jobs Act).
Zawiera ona przepisy naktadajgce na brokeréw obowigzek zgtaszania do urzedow
podatkowych (IRS) informacji dotyczacych m.in. wptat ze sprzedazy i wymiany kryp-
toaktywodw, transferéw zasobdéw cyfrowych na inne gietdy, czy otrzymania ponad
10 tys. dolaréw w postaci krypto w wyniku jednej lub kilku tgczonych transakgji.
Brokerem, w rozumieniu ustawy, jest kazda osoba, ktora swiadczy za wynagro-
dzeniem ustugi polegajace na transferze wspomnianych aktywéw w imieniu i na
rzecz osoby trzeciej. Informacje podlegajace zgtoszeniu obejmujg: imie i nazwisko
podatnika, adres, numer identyfikacji podatkowej, wptywy brutto ze sprzedazy lub
wymiany tokenéw oraz inne dane zidentyfikowane przez IRS. Gietdy i pozostate VASP
majg czas na dostosowanie swojej dziatalnosci do nowych regulacji, gdyz wymog
zgtoszenia odnosi sie do transakcji dokonanych od poczatku 2023 r.

Inna dyskusja, ktéra obecnie toczy sie w Stanach Zjednoczonych, doty-
czy stablecoinéw, a wiec bardzo waznego elementu rynku DeFi. Chociaz jeszcze do
niedawna pozostawaty one poza zainteresowaniem organéw nadzoru, to wobec
wzrostu popularnosci ,tokendéw stabilizujgcych” pojawity sie gtosy, ze niekontro-
lowana ich emisja zagraza stabilnosci finansowej panstwa, a wiec nalezy obja¢
wzmozonym nadzorem ich dystrybucje. Tym bardziej, ze stablecoiny czesto wyko-
rzystuje sie do transakgji przypominajgcych tradycyjne produkty finansowe, takie
jak bankowe lokaty oszczednosciowe, bez zapewniania chocby zblizonego poziomu
ochrony konsumenta do tego, ktory dotyczy pienigdza fiducjarnego. Tether oraz
inne podmioty z branzy posiadajg duze ilosci komercyjnych papieréw inwestycyj-
nych zabezpieczajgcych udzielone przez nie pozyczki, a wiec de facto stablecoiny sg
emitowane dla zaspokojenia krétkoterminowych potrzeb finansowych firm. Mozna
to poréwnac do istnienia nieuregulowanego funduszu inwestycyjnego na rynku pie-
nieznym, podatnego na niebezpieczne dla stabilnosci rynku zmiany nastrojow wsréd
inwestoréow (moga oni zacza¢ nagle wyprzedawac pochodne instrumenty finansowe
bazujgce na stablecoinach, gdy cena kryptowaluty spadnie)®. Z tego powodu ame-
rykanskie organy nadzoru prébujg regulowac funkcjonowanie zdecentralizowanych
kryptoaktywdw na rynku finansowym.

Patrzac z perspektywy DeFi, to przepisy prawa, podobnie jak w przy-
padku tradycyjnych instrumentdéw finansowych, naktadaja na co najmniej kilka orga-
néw federalnych obowigzki sprawowania kontroli nad zdecentralizowanymi protoko-
tami; chodzi m.in. o Departament Sprawiedliwosci, Financial Criminal Enforcement
Network, Internal Revenue Service, Commodity Futures Trading Commission oraz
SEC. Specyfika DeFi powoduje jednak, ze inwestujgce na nim osoby nie otrzymuja
takiego poziomu ochrony i zgodnosci, ktéry stanowi norme na rynkach regulowanych.

35 Stablecoins Face Crackdown as U.S. Discusses Risk Council Review, www.bloomberg.com/news/articles/2021-09-11/
stablecoins-face-crackdown-as-u-s-discusses-risk-council-review?sref=tHYYdqgx0, data odczytu: 02.11.2021 r.
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Dotyczy to takze papieréw wartosciowych: co prawda réznorodne aktywa wykorzy-
stywane w DeFi sg papierami wartosciowymi i podlegajg jurysdykcji SEC, ale zaden
uczestnik ,zdecentralizowanych finanséw" nie zarejestrowat sie jak dotgd w Komisji.
Dlatego inwestorzy muszg wiedzie¢, ze w przypadku emisji i obrotu tokenami udzia-
towymi w DeFi, to obcigzone sg one znacznie wiekszym ryzykiem, anizeli na rynku
regulowanym. Z kolei - jak oswiadczyta Komisarz SEC Caroline A. Crenshaw?® - rola
Komisji polega na tym, aby dziatalnos¢ byta uczciwa, zapewniata wszystkim inwe-
storom réwne szanse i odpowiedni poziom ochrony. W tym celu SEC dysponuje
szeregiem narzedzi prawnych: poczawszy od ustanawiania norm regulacyjnych,
przez wymagania uzyskania zezwolenia na dziatalnos¢, az po srodki egzekucyjne.
Co wazne, jesli zespoty programistéw DeFi nie sg pewne, czy ich projekt znajduje
sie w jurysdykgji SEC, to powinny skontaktowac sie z Komisjg i wyjasnic¢ tg kwestie.
W ramach urzedu Komisji powotano strategiczne centrum innowacji i technologii
finansowych (,FinHub"), ktérego eksperci majg obowigzek spotykac sie z tworcami
DeFi w celu omdéwienia zgodnosci z prawem danego projektu i ewentualnie podjecia
»dziatan naprawczych”, aby dostosowac go do istniejgcych wymogow i zintegrowac
z obowigzujgcym systemem regulacyjnym. Wszystko po to, aby zapewni¢ ochrone
rynku i inwestoréow gwarantowang przez federalne przepisy dotyczgce papieréw
wartosciowych, a jednoczesnie umozliwi¢ rozwoj innowacji. Jesli okaze sie natomiast,
ze platforma DeFi dziata niezgodnie z przepisami, to SEC dysponuje skutecznym
mechanizmem egzekwowania prawa i prowadzi postepowania dotyczace niezgodnej
z przepisami dziatalnosci.

Takiej sytuacji dotyczyt pozew Komisj Papieréw WartoSciowych i Gietd
przeciwko ,Blockchain Credit Partners d/b/a DeFi Money Market, Gregory Keough,
and Derek Acree"¥, sporzgdzony na podstawie ustawa o papierach wartosciowych
oraz ustawy o Gietdzie Papieréw Wartosciowych. Pozwani od lutego 2020 r. do lutego
2021 r. obstugiwali platforme DeFi Money Market (,DMM") i za jej posrednictwem
sprzedali papiery wartosciowe na tgczng kwote 30 min dolaréw bez rejestracji oferty
w SEC. Mechanizm dystrybucji tokendw oparto na ,inteligentnych” kontraktach oraz
zdecentralizowanych finansach. Dodatkowo, oferenci sktadali nieprawdziwe i wpro-
wadzajgce w btad inwestoréow oswiadczenia dotyczgce prowadzonej dziatalnosci
i rentowno$¢ DMM. Twierdzili m.in., ze DeFi Money Market moze zaptaci¢ swoim
klientom 6,25% odsetek od aktywéw cyfrowych wykorzystujgc zakupione tokeny
do nabycia aktywow w postaci m.in. kredytéw udzielonych na zakup samochodu.
Przedsiewziecie miato generowad wystarczajgcy dochdéd, aby zaptaci¢ obiecane
odsetki z osiggnietego zysku, a nawet jego nadwyzke, co w praktyce okazato sie
niewykonalne.

36 Caroline A. Crenshaw, Statement on DeFi Risks, Regulations, and Opportunities, https://www.sec.gov/news/statement/
crenshaw-defi-202111094#_ftn19, data odczytu: 22.12.2021 r.
37 https://www.sec.gov/litigation/admin/2021/33-10961.pdf, data odczytu: 22.12.2021 r.
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W podsumowaniu swojego wywodu Caroline A. Crenshaw? stwierdzita,
ze niektére projekty DeFi pasujg do przepiséw egzekwowanych przez SEC, a inne
moga miec trudnosci z przestrzeganiem obowigzujgcych zasad. Podmioty dziatajgce
na zdecentralizowanym rynku nie mogg poprzestac¢ na stwierdzeniu, ze przestrze-
ganie prawa jest zbyt trudne, ale muszg postepowac zgodnie z nim. Optymistycznie
nastraja fakt, ze twércy wielu projektow twierdzg, iz chcg dziata¢ w DeFi zgodnie
z przepisami. Taki cel najtatwiej osiggna¢ wspdlnie na zasadzie kooperacji publiczno-
-prywatnej. Nie ma innego wyjscia, gdyz budowanie nowego rynku bez odpowied-
niej ochrony inwestoréw i mechanizmdw wspierajacych jego integralnos¢ w dtuzszej
perspektywie zadziatatoby niekorzystanie i zahamowato jego rozwoj. Deweloperzy
DeFi muszg bra¢ pod uwage nie tylko rentownos$¢ inwestycji, ale powinni zagwaran-
towac uzytkownikom dostep do prawdziwych i rzetelnych danych oraz ograniczac
mozliwo$¢ malwersacji i manipulacji. W zdecentralizowanych sieciach o rozproszonej
kontroli i odmiennych interesach przepisy stuzag tworzeniu wspélnych zachet, dosto-
sowanych do korzysci dla catego systemu i zapewnienia sprawiedliwych szans jego
najstabszym uczestnikom. Sprostanie tym zatozeniom jest trudne i chodzi o proces
ksztattowania sie rynku roztozonych w czasie.

7.5. Projekty Komisji Europejskiej

Wspdlny obszar Europy Zachodniej, Srodkowej i Pétnocnej reprezentuje
najwiekszg gospodarke kryptowalutowg na swiecie, ktéra otrzymata w ciggu ostat-
niego roku aktywa o wartosci ponad 1 biliona dolaréw. Stanowi to 25% globalnych
przeptywow w krypto. Dodatkowo Europe cechuje duzy wzrost potencjatu zwigza-
nego z kryptoaktywami, ktéry rozpoczat sie w lipcu 2020 r. w potgczeniu ze spadkiem
wolumenu transakcji w Azji Wschodniej. Wzrost dotyczyt wszystkich kryptowalut
i dedykowanych im ustug, ale zwtaszcza inwestowania w protokoty DeFi. Naptyw
inwestycji pochodzit od podmiotéw instytucjonalnych, ale znaczaca byta takze aktyw-
nos¢ uczestnikdw operacji detalicznych®.

38 Caroline A. Crenshaw, Statement on DeFi Risks, Regulations, and Opportunities, op. cit.
39 The 2021 Geography of Cryptocurrency Report, op. cit.
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40 Ibidem.
41 lbidem.

191



Analiza obowigzujgcych przepiséw prawa

Bl erc [7] eTH/weTH [l Altcoins ] Stablecoins

I,

25% - |

100%

75

*

Transakcje w krajach Europy Srodkowej Pétnocnej i Zachodniej z uwzglednieniem rodzajow waluty
cyfrowej (czerwca 2020 r. - lipiec 2021 r.)*

W obecnym stanie prawnym niektére kryptoaktywa mogg byc¢ objete
unijnymi przepisami dotyczgcymi rynku kapitatowego, chociaz ich jednoznaczne sto-
sowanie do tokendéw cyfrowych nie jest proste. Przejrzyste regulacje dotyczg tylko
przeciwdziatania praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu, gdyz wspdlne
standardy FATF zaimplementowaty wszystkie panstwa cztonkowskie. Jednak na
gruncie prawa cywilnego i adminitracyjnego, wiekszo$¢ kryptoaktywdw nie wchodzi
w zakres unijnych przepiséw dotyczgcych ustug finansowych. W zwigzku z tym nie
podlegajg one regulacjom dedykowanym ochronie konsumentdw, czy integralno-
$ci rynku pomimo, ze istnieje duze ryzyko inwestycyji w krypto. Z drugiej strony
szereg europejskich panstw przyjeto w ostatnich latach wtasne regulacje dotyczgce
kwestii zwigzanych z kryptoaktywami. Opisana sytuacja doprowadzita do pewnej
defragmentacji europejskiego rynku finansowego* na ktérym DLT stosuje sie jedy-
nie w ograniczonym zakresie do celéw zwigzanych ze Swiadczeniem ustug finanso-
wych. Unijne przepisy majg dos¢ zachowawczy charakter i nie sprzyjajg korzystaniu
z instrumentéw finansowych umieszczonych na rozproszonych rejestrach. Chociaz
UE przestrzega formalnie zasady neutralnosci technologicznej, to jednak obowig-
zujgce regulacje nie zostaty opracowane z myslg o DLT i kryptoaktywach, a nawet
zawarto w nich normy, ktére ograniczajg lub wrecz uniemozliwiajg korzystanie z tej
technologii i hamuja rozwdj innowacyjnej, cyfrowej gospodarki*.

42 Ibidem.

43 Wniosek. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie systemu pilotazowego na potrzeby infra-
struktur rynkowych opartych na technologii rozproszonego rejestru, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/
TXT/?uri=CELEX:52020PC0594, s. 2, data odczytu: 23.12.2021 r.

44  |bidem, s. 4.
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Widac zatem rozbieznos¢ pomiedzy dwoma zjawiskami: z jednej strony
Europejczycy i podmioty gospodarcze dziatajgce na Starym Kontynencie chetnie
angazuja sie w rynek kryptoaktywdw, a z drugiej przepisy unijne sg niedostoso-
wane do jego obstugi. Dlatego Komisja Europejska prowadzi zaawansowane prace
legislacyjne dotyczgce unijnego systemu umozliwiajgcego eksperymentalne sto-
sowanie infrastruktur opartych na DLT i tokenach. Majg one zapewni¢ organom
nadzorczym i prawodawcom mozliwos¢ zidentyfikowania istniejgcych przeszkod
prawnych i dostarczy¢ regulatorom oraz samym przedsiebiorcom wartosciowej wie-
dzy na temat zastosowan rozproszonych rejestréw. Komisja Europejska zaktada, ze
w dalszej perspektywie system taki umozliwi utworzenie powszechnego i bezpiecz-
nego rynku wtérnego kryptoaktywow kwalifikujgcych sie jako instrumenty finan-
sowe. Projekt pozwoli zgromadzic¢ bezcenne doswiadczenie i dane moggce postuzyc
za zrédto inspiracji przy opracowywaniu trwatego unijnego systemu regulacyjnego.
To ostatni moment na wdrozenie takiego projektu, aby uczestniczy¢ w Swiatowym
wyscigu konkurencyjnosci, gdyz inne rozwiniete panstwa realizujg juz zaawansowane
projekty na omawianym polu.

Pakiet dotyczacy finanséw cyfrowych obejmuje nowg strategie dla
unijnego sektora finansowego; chodzi o cztery wnioski dotyczace rozporzadzen
W sprawie:

1. budowy rynkéw kryptoaktywdéw?,

2. systemu tymczasowego na potrzeby infrastruktur rynkowych opar-
tych na DLT,
operacyjnej odpornosci cyfrowej sektora finanséw,

4. wyjasnienia lub zmiany niektérych powigzanych unijnych przepisow
w zakresie ustug finansowych.

w

Aby zapewnic sp6jnos¢ przyjetych rozwigzan, rozporzgdzenia obejmuja
szereg podmiotéw finansowych regulowanych na szczeblu unijnym, np. instytucje
kredytowe, ptatnicze, pienigdza elektronicznego, firmy inwestycyjne, dostawcéw
ustug w zakresie kryptoaktywow, centralne depozyty papieréow wartosciowych,
systemy obrotu, repozytoria transakgji, zarzgdzajace alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi i spotki zarzadzajace, zaktady ubezpieczen i zaktady reasekuracji,
posrednikow ubezpieczeniowych, bieglych rewidentdw i firmy audytorskie i dostaw-
céw ustug finansowania spotecznosciowego. Przedmiotowy zakres proponowanych
regulacji dotyczy kluczowych przepiséw dotyczgcych zasad regulujgcych system pilo-
tazowy na potrzeby infrastruktur rynkowych opartych na DLT, a takze zarzadzanie
ryzykiem, zgtaszanie zdarzen, testowanie i nadzér.

45 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkéw kryptoaktywoéw i zmieniajace dyrektywe (UE)
2019/1937, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:52020PC0593
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Komisja proponuje, aby obecna definicja ,instrumentéw finansowych” -
w ktorej okresla sie zakres dyrektywy w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
(MiIFID 1) - obejmowata:
1. instrumenty finansowe oparte na DLT oraz
2. system kryptoaktywdéw dostosowany do potrzeb poszczegdlnych
panstw, ktéry nie jest objety aktualnie obowigzujgcymi przepisami
dotyczacymi ustug finansowych,
3. tokeny bedgace pienigdzem elektronicznym.

W rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie sys-
temu pilotazowego okreslono wymogi dotyczgce wielostronnych platform obrotu
i systemoéw rozrachunku papieréw wartosciowych wykorzystujgcych technologie
rozproszonego rejestru. Infrastruktura rynkowa moze przyjg¢ postac wielostronnej
platformy obrotu opartej na DLT albo systemu rozrachunku papieréw wartoscio-
wych opartego na DLT. Pierwszg platforme prowadzi firma inwestycyjna lub operator
rynku i dopuszcza sie na niej do obrotu wytgcznie zbywalne papiery wartosciowe
obstugiwane przez DLT, a sama platforma powinna:

a. zapewni¢ poczatkowag rejestracje zbywalnych papieréw

wartosciowych,

b. dokona¢ odptatnego rozliczenia transakcji na papierach wartoscio-

wych oraz

c. Swiadczy¢ ustugi przechowywania w odniesieniu do zbywalnych

papieréw wartosciowych.

Z kolei system rozrachunku papieréw wartosciowych oparty na DLT
prowadzony jest przez centralny depozyt papieréw wartosciowych, ktéry odptatnie
rozlicza transakcje na takich papierach obstugiwanych przez DLT.

W rozporzadzeniu przewidziano takze pewne, istotne ograniczenia.
Jedynie zbywalne papiery wartosciowe, ktore spetniajg nastepujace warunki, moga
zostac dopuszczone do obrotu na platformie opartej na DLT i zapisane w rozpro-
szonym rejestrze obstugujacym system rozrachunku:

a. akcje, ktorych kapitalizacja rynkowa jest nizsza niz 200 min euro lub

b. obligacje zamienne, obligacje zabezpieczone, obligacje korporacyjne,

inne obligacje publiczne oraz pozostate obligacje o wielkosci emisji
mniejszej niz 500 min euro.

Zakazany jest obrét obligacjami skarbowymi, a catkowita wartos¢ ryn-

kowa zbywalnych papieréw wartosciowych obstugiwanych przez DLT i zarejestro-
wanych w CDPW nie moze przekracza¢ 2,5 mid EUR.
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Opisane rozwigzania majg sprzyjac tokenizacji instrumentéw finanso-
wych, tj. przeksztatcania ich w kryptoaktywa w celu umozliwienia emisji tokendw,
a takze przechowywania i przenoszenia ich w ramach rozproszonego rejestru
danych. Nie zmienia to faktu, ze planowany system nadal bedzie podlegat wszyst-
kim wymogom majgcym zastosowanie do wielostronnych platform obrotu zgodnie
z przepisami UE z wyjatkiem sytuacji przewidzianych w programie pilotazowym.
W catej tej konstrukcji chodzi o rozwigzanie przejSciowe, zapewniajgce mozliwos¢
tymczasowego wytgczenia takich infrastruktur z zakresu obowigzywania niektdrych
unijnych przepiséw dotyczgcych ustug finansowych. W przeciwnym wypadku toke-
nizacja papieréw wartosciowych bytaby niemozliwa.

Druga, wazna inicjatywa Komisji Europejskiej dotyczy zgtoszonego we
wrzesniu 2020 r. projektu rozporzadzenia w sprawie rynkéw aktywow kryptogra-
ficznych* (Markets in Crypto Assets Regulation, MiCA) jako cze$¢ unijnej strategii
transformacji cyfrowej (Digital Finance). Jego celem jest harmonizacja przepiséw obo-
wigzujgcych na unijnym, bowiem obecnie kazde z panstw UE tworzy wiasne reguty
dotyczacy obrotu cyfrowymi wartosciami majatkowymi. Powoduje to niepewnos¢
prawng i trudnosci w rozwoju europejskiego rynku kryptoaktywdw, a z drugiej strony
sprzyja naduzyciom i malwersacjom finansowym. Nowe przepisy, oprécz uproszcze-
nia dziatalnosci firm, maja za zadanie ustanowic¢ standardy ochrony konsumentéw
przed naduzyciami finansowymi, cyberatakami, kradziezg lub awariami, za ktore
odpowiadajg gietdy kryptowalutowe, platformy P2P czy jeszcze inni uczestnicy cyber-
przestrzeni. Planuje sie, ze Parlament Europejski przyjmie projekt w 2022 r. i od tego
momentu UE daje zazwyczaj krajom dwa lata na wdrozenie nowych przepisow.

Rozporzadzenie definiuje aktywa kryptograficzne jako cyfrowe repre-
zentacje wartosci lub praw, ktére mogg by¢ przenoszone i przechowywane elektro-
nicznie przy uzyciu rozproszonej ksiegi gtéwnej lub podobnej technologii. Chodzi
o0 trzy podstawowe grupy tokendw:

1. referencyjne, tj. zaprojektowane w taki sposéb, aby opieraty swoja
wartos¢ na koszyku wybranych walut fiducjarnych lub towaréw oraz
umozliwiaty ptatnosci w skali globalnej (przypominaja zarzucany
przez Facebook'a projekt Libry),

2. ,token pienigdza elektronicznego”, a wiec stablecoin powigzanym
z wartoscig waluty fiducjarnej, np. dolara amerykanskiego; jego pier-
wowzory stanowig zabezpieczone dolarami USDC i USDT,

3. ,token uzytkowy", zapewniajgcy dostep do towaru lub ustugi i akcep-
towany przez swojego emitenta.

Projekt rozporzadzenia MiCA zawiera szerokg, uniwersalng defini-
cje ,crypto-assets”, specyficzng dla technologii cyfrowych débr majatkowych.

46 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52020PC0593, data odczytu: 23.11.2021 r.
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W konsekwencji proponowane rozporzgdzenie ma na celu rozszerzenie wymogoéw
identyfikowalnosci na wszystkie kryptoaktywa, niezaleznie od technologii bazowej
(rozproszonej ksiegi lub innej) zastosowanej do ich emisji. Chodzi zatem o dosc¢ przej-
rzysta ich klasyfikacje obejmujacg szeroko rozumiane kryptowaluty. MiCA nie dotyczy
natomiast tokendéw postrzeganych jako instrumenty finansowe oraz walut cyfrowych
emitowanych przez banki centralne. Nie odnosi sie takze bezposrednio do techno-
logii blockchain lub rozproszonej ksiegi (DLT). Wszystkie inne kryptowaluty wchodza
w zakres rozporzgdzenia, ktére ustanawia zasady ich emisji oraz ogdlnoeuropejska
licencje dla dostawcéw takich ustug (uzyskanie zezwolenia w jednym panstwie bedzie
respektowane w pozostatych krajach UE). Chociaz proponowane rozwigzania nalezy
oceni¢ pozytywnie, to pojawiajg sie takze pewne niebezpieczenistwa zwigzane z ich
wprowadzeniem. Podkresla sie, ze MiCA nadmiernie reguluje rynek krypto i ustana-
wia zbyt wysokie wymagania prowadzenia dziatalnosci zwigzanej z kryptoaktywami,
szczegblnie wymagajace dla emitentdw stablecoindw, ktére musza by¢ autoryzo-
wane przez instytucje regulacyjne, aby mogly stac sie przedmiotem obrotu w UE.
Ostatecznie pojawia sie niebezpieczenstwo, ze inne kraje wyprzedzg europejskie
rynki pod wzgledem innowacyjnosci.

7.6. Polska

Przepisy krajowe zawierajq tylko jedng definicje legalng okreslonej grupy
tokendw cyfrowych; to stowniczkowy opis ,waluty wirtualnej” zamieszczony w usta-
wie o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu. Nawigzuje
ona do rekomendacji FATF, ktére okreslajg takg walute, jako cyfrowg, zbywalng
reprezentacje wartosci funkcjonujaca tylko na podstawie umowy obowigzujgcej
w ramach okreslonej spotecznosci jako sSrodek wymiany i/lub jednostka rozrachun-
kowa i/lub zaséb wartosci, ale jednoczes$nie nie posiadajgcg formalnego statusu
srodka ptatniczego w zadnej jurysdykgji, nie wydawang przez zaden rzad i nie posia-
dajaca rzgdowych gwarancji. Powyzsza definicja - cho¢ wskazuje bezposrednio, ze
waluty wirtualne nie sg prawnym srodkiem ptatniczym, a takze posrednio, iz nie sg
pienigdzem elektronicznym - nie przesadza o ich prawnym charakterze oraz o tym,
czy waluta wirtualna jest towarem, ustuga lub prawem majatkowym.

Powracajgc do definicji w prawie polskim, to zgodnie z art. 2 ust. 2
pkt 26) ustawy z dnia 1 marca 2018 r. o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz
finansowaniu terroryzmu® przez ,walute wirtualng” nalezy rozumiec cyfrowe odwzo-
rowanie wartosci, ktore nie jest:

47 Dz.U.z2021r.poz. 1132, 1163, 1535.
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a. prawnym Srodkiem ptatniczym emitowanym przez NBP, zagraniczne
banki centralne lub inne organy administracji publicznej,

b. miedzynarodowga jednostka rozrachunkowg ustanawiang przez orga-
nizacje miedzynarodowga i akceptowang przez poszczegdlne kraje
nalezace do tej organizacji lub z nig wspétpracujace,

C. pienigdzem elektronicznym w rozumieniu ustawy z dnia 19 sierpnia
2011 r. o ustugach ptatniczych,

d. instrumentem finansowym w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,

e. wekslem lub czekiem
- oraz jest wymienialne w obrocie gospodarczym na prawne srodki
ptatnicze i akceptowane jako Srodek wymiany, a takze moze byc¢ elek-
tronicznie przechowywane lub przeniesione albo moze by¢ przed-
miotem handlu elektronicznego.

Pojawity sie gtosy krytyczne wobec ksztattu ww. definicji méwigce jakoby
zbyt szeroko i niejednoznacznie okreslata przedmiot definiowany, co powodowac
moze trudnosci w precyzyjnej kwalifikacji stanu faktycznego konkretnej sprawy.
Podzielajgc poglad, ze pojawienie sie problemow z wyktadnig art. 2 ust. 2 pkt 26)
jest prawdopodobne, to nie sposéb skonstruowac prostej i jednoznacznej defini-
cji ,waluty wirtualnej” wobec ré6znorodnego charakteru prawnego, ekonomicznego
i technicznego setek tokendw znajdujacych sie na rynku.

Chcac odpowiedzie¢ na pytanie: ,Czy w prawie polskim instrumenty
finansowe mogga funkcjonowac na blockchainie?” nalezy ponadto odwotac sie do
definicji takich instrumentéw w art. 2 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obro-
cie instrumentami finansowymi (dalej: UoOIF)*. Instrumenty finansowe podzielono
w niej na dwie grupy: papiery wartosciowe i inne instrumenty finansowe nie bedace
papierami wartosciowymi. Do tych ostatnich w punktach od ,a" do ,j" ustawodawca
zaliczyt (z odpowiednimi wytgczeniem) m.in.

+ instrumenty rynku pienieznego, opcje, kontrakty terminowe, swapy,
umowy forward na stope procentowg, inne instrumenty pochodne,
ktorych instrumentem bazowym jest papier wartosciowy, waluta,
stopa procentowa, wskaznik rentownosci, uprawnienie do emi-
sji lub inny instrument pochodny, indeks finansowy lub wskaznik
finansowy,

+ opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stope procen-
towg oraz inne instrumenty pochodne, ktorych instrumentem bazo-
wym jest towar i ktére sg wykonywane przez rozliczenie pieniezne

48 Dz.U.z2021r. poz. 328, 355, 680, 1505, 1595.
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lub mogg by¢ wykonane przez rozliczenie pieniezne wedtug wyboru
jednej ze stron,

+ opcje, kontrakty terminowe, swapy oraz inne instrumenty pochodne,
ktérych instrumentem bazowym jest towar i ktére moga by¢ wyko-
nane przez dostawe, pod warunkiem, ze sg dopuszczone do obrotu
w systemie obrotu instrumentami finansowymi,

+ niedopuszczone do obrotu w systemie obrotu instrumentami finan-
sowymi opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward oraz
inne instrumenty pochodne, ktérych instrumentem bazowym jest
towar i ktére mogg by¢ wykonane przez dostawe, a ktore nie sg
przeznaczone do celéw handlowych i wykazujg wtasciwosci innych
pochodnych instrumentéw finansowych,

+ instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego,

+ kontrakty na rdznice.

Wyktadania krajowych przepiséw prawa nastrecza podobne problemy
odnosnie kwalifikacji tokendw cyfrowych, jak ma to miejsce w innych jurysdykcjach.
W Polsce rynek kryptowalut i pozostatych kryptoaktywdw nie posiada szczegdlnej
regulacji z wyjatkiem tokendéw inwestycyjnych, inkorporujgcych cechy zblizone do
instrumentow finansowych. Jednak tokeny takie nie sg czescig rynku finansowego
w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem
finansowym®, a wiec nie podlegajg nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
W przypadku gietd i kantorow wymiany walut wirtualnych KNF sprawuje nadzér
jedynie w zakresie ich dziatalnosci polegajacej na Swiadczeniu ustug ptatniczych przez
te podmioty zgodnie z przepisami ustawy z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach
ptatniczych®. Jednak na zadnym etapie nie mozna méwic o bezposredniej pieczy
Komisji nad dziatalnoscig zwigzang wprost z emisjg oraz obrotem kryptoaktywami.
Stanowisko takie zostato potwierdzone w waznym i oczekiwanym przez ,blockcha-
inowe srodowisko” raporcie UKNF z dnia 10 grudnia 2020 r. pt. ,Stanowisko Urzedu
Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie wydawania i obrotu kryptoaktywami"'.

W kontekscie obrotu takimi tokenami - zaznaczono w raporcie - odpo-
wiednie prawo dla stosunkdéw cywilnoprawnych stron transakcji moze by¢ rézne od
wiasciwego administracyjnego prawa gospodarczego majgcego zastosowanie do
dziatalnosci emitenta kryptoaktywéw lub posrednika w obrocie nimi oraz zwigzanych
z tymi aktywnosciami kwestii regulacyjnych. Moga istnie¢ zatem watpliwosci, co do
oceny prawnej dziatan podejmowanych przez uczestnikéw obrotu takimi dobrami.

49 Dz.U.z2020r. poz. 2059, z 2021 r. poz. 680, 815. 1598.

50 Dz.U.z2021r.poz. 1907, 1814.

51 Stanowisko Urzad Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie wydawania i obrotu kryptoaktywami, https://www.knf.
gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_UKNF_ws_wydawania_i_obrotu_kryptoaktywami_71794.pdf, s. 5, data
odczytu: 11.10.2021 r.
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Proces wystawienia, posredniczenia i nabywania kryptoaktywa traktuje sie niekiedy,
jako jedno zdarzenie technologiczne, ale pod wzgledem prawnym jego poszczegdine
etapy stanowig odrebne czynnosci, réznie limitowane przez prawo. Co wazne, strony
umowy nie mogg na podstawie oswiadczenia woli wytgczy¢ lub ograniczy¢ stoso-
wania norm bezwzglednie obowigzujgcych. Takze powotywanie sie przez emitenta
kryptoaktywow dziatajgcego w Polsce na przepisy funkcjonujgce w innym panstwie
nie powoduje, ze dziatalnos¢ taka wymyka sie kwalifikacji zgodnie z ustawami regu-
lujgcymi rynek finansowy w Rzeczypospolitej Polskiej®.

We wspomnianym stanowisku Urzad podzielit tokeny na trzy nizej
wymienione grupy i opisat, czy takie kryptoaktywa mogg by¢ - i ewentualnie na
jakich warunkach - emitowane w Polsce. Chodzi o tokeny:

1. ptatnicze,

2. uzytkowe,

3. inwestycyjne, ktére dzielg sie na:

a. tokeny inkorporujgce prawa tozsame z prawami inkorporowa-
nymi w papierach wartosciowych,

b. tokeny, ktére z uwagi na inkorporowane w nich uprawnienia
odpowiadajg w petny lub czesciowy sposdb tytutom (prawom)
uczestnictwa w przedsiebiorstwach zbiorowego inwestowania
(funduszu inwestycyjnym, alternatywnej spotce inwestycyjnej),

c. tokeny, ktére z uwagi na inkorporowane w nich uprawnienia
odpowiadajg prawom przystugujgcym z instrumentéw finanso-
wych, innych niz wymienione w lit. a) i b)

d. tokeny inwestycyjne oparte na prawach wynikajgcych z udziatu
w spotce z ograniczong odpowiedzialnoscia.

Ponizej opisano w skrécie stanowisko UKNF odnosnie kazdej grupy
aktywow.

Ad. 1.

Wyrdézni¢ mozna dwa rodzaje tokendw ptatniczych: natywne (genero-
wane autonomicznie przez mechanizm protokotu platformy transakcyjnej; ich war-
tos¢ ma charakter umowny, nie jest gwarantowana przez podmiot trzeci, np. bit-
coin) i nienatywne (tworzone przez okreslonego emitenta np. ripple). Kryptowaluty
natywne, jak réwniez obrét nimi i posrednictwo w tym zakresie, nie sg elementami
rynku finansowego i pozostajg poza obowigzujgcymi na tym rynku regulacjami,
a wiec nie podlegajg nadzorowi KNF. W przypadku tokenéw nienatywnych do stwier-
dzenia podlegania badz niepodlegania okreslonym regulacjom w sferze nadzoru
finansowego sprawowanego przez KNF, niezbedna jest w kazdym przypadku analiza

52 Stanowisko Urzad Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie wydawania i obrotu kryptoaktywami, op. cit., s. 5
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cech danego tokenu oraz zwigzanych z nim uprawnien i obowigzkdéw. Przyktadowo,
emisja pienigdza elektronicznego wigze sie ze spetnieniem wymagan przewidzianych
m.in. w ustawie o ustugach ptatniczych, a uprawnienie takie posiadaja tylko scisle
okreslone podmioty (banki, krajowe instytucje ptatnicze oraz instytucje pienigdza
elektronicznego).

Ad. 2.

Tokeny uzytkowe to rodzaj kryptoaktywow oferujgcych swoim uzytkow-
nikom mozliwos¢ nabywania towardw lub ustug, ktore oferuje lub bedzie ofero-
wat w przysztosci wydawca tokendéw; mozna je poréwnac do kupondw rabatowych,
czy kart podarunkowych. Wydawanie tokenéw uzytkowych oraz kierowanie oferty
ich nabycia do nieograniczonego grona odbiorcéw nie podlega rezimowi ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi. Tokeny majgce jedynie charakter uzytkowy
nie posiadajg inkorporowanych uprawnien zblizonych do instrumentéw finansowych
lub tez innych instrumentéw przyznajacych prawo do partycypacji w wypracowanych
przez emitenta zyskach, tj. Scisle regulowanych w sferze ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi.

Ad. 3a.

W orzecznictwie i piSmiennictwie polskim przewaza poglad o obowia-
zywaniu zasady ,numerus clausus” papieréw wartosciowych. Zasada ta oznacza, ze
dokument moze by¢ uznany za papier wartosciowy wytgcznie, gdy ustawa nadaje
mu taki charakter. Jest to réwnoznaczne z brakiem swobody w tworzeniu nowych
typow papieréw wartosciowych. W konsekwencji, skutek w postaci inkorporowania
okreslonych praw w dokumencie, ktéry pozwala poddac te prawa zasadom przewi-
dzianym w prawie cywilnym dla obrotu rzeczg, jest mozliwy wytgcznie w sytuacjach
wyraznie przewidzianych w przepisach prawa. Analogicznie rzeczy sie majg w odnie-
sieniu do papieréw wartosciowych zdematerializowanych, ktérych zasady obrotu
opisane sg w UoOIF.

Kwalifikacje tokendw, jako instrumentéw zblizonych pod wzgledem
inkorporowanych uprawnienn do papieréw wartosciowych, nalezy analizowac
w Swietle:

1. zdolnosci emisyjnej podmiotu wydajgcego tokeny,

2. sposobu oferowania tokenéw dla inwestorow,

3. spetnienia wymogéw ustawowych zwigzanych z emisjg i obrotem

takimi papierami, opisanych np. w art. 431 8 1 k.s.h.>3, art. 432 k.s.h,
czy art. 440 k.s.h.

53 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spétek handlowych (Dz. U. z 2020 r. poz. 1526, 2320).
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Zdolnos$¢ emisyjng posiada jedynie ustawowo zdefiniowane grono
podmiotdw, np. spoétka akcyjna. Dopiero w sytuacji, gdy spétka dopetni wymogdw
koniecznych dla powstania praw akcjonariusza, moze dokona¢ wydania dokumen-
tow inkorporujacych te prawa. W tym kontekscie istotnym problemem zwigzanym
z emisjg papieréow wartosciowych w formie tokendw jest niespetnienie wszystkich,
bezwzglednie obowigzujgcych ustawowych wymogéw, przewidzianych dla waz-
nosci papieru wartosciowego, co skutkuje niewaznoscig dokumentu, ktéry zostat
wydany w celu inkorporowania praw z papieru wartosciowego. W zwigzku z powyz-
szym, token wyemitowany w okreslonym standardzie, ktéry nie spetnia okreslonych
warunkdw, nie moze skutecznie inkorporowac¢ uprawnienia z akgcji. Dokonanie zas
publicznej oferty papieréw wartosciowych bez spetnienia wymogoéw okreslonych
w ustawie o ofercie publicznej lub Rozporzgdzeniu Prospektowym bedzie skutkowac
odpowiedzialnoscig karna.

Ad. 3b.

Dziatalnos¢ polegajgca na zbieraniu aktywdw, zarzgdzaniu nimi oraz
inwestowaniu takich aktywéw zgodnie z okreslong politykg biznesowg w celu wypra-
cowania zysku, stanowi czynnosci wiasciwe dla przedsiebiorstw zbiorowego inwe-
stowania, ktorych dziatalnos¢ podlega Scistej reglamentacji zaréwno pod wzgledem
formalnym, jak i faktycznych zasad jej prowadzenia. Taka aktywnos¢ moze by¢
realizowana jedynie przez profesjonalne podmioty dziatajgce w scisle okreslonej
formie prawnej, np. fundusze inwestycyjne zarzgdzane przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych. Dlatego wyemitowanie tokendw, z ktdrymi sg zwigzane uprawnienia
do partycypacji w zyskach emitenta, wynikajacych z wykonywania przez niego dzia-
talnosci o przewazajgcym charakterze inwestycyjnym, z ktérg wigze sie posiadanie
okreslonej polityki inwestycyjnej okreslajgcej zasady wspdlnego lokowania przez
emitenta kapitatu zebranego za posrednictwem oferowania tokendw, kwalifikuje
sie jako dziatalnos¢ tozsamg wzgledem dziatalnosci wtasciwej dla przedsiebiorstw
zbiorowego inwestowania. Z tego powodu swiadczenie takich ustug moze nastgpic
w Scisle okreslony sposéb, przewidziany w ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o fundu-
szach inwestycyjnych*, i jedynie przez podmioty podlegajace nadzorowi KNF. Emisja
tokendw inwestycyjnych bez spetnienie obowigzkéw przewidzianych przepisami
prawa stanowi przestepstwo z art. 287 ust. 1 ustawy o funduszach. Warto doda¢, ze
zgodnie z art. 178 UoOIF: ,wypetnia znamiona przestepstwa, kto bez wymaganego
zezwolenia lub upowaznienia albo nie bedac do tego uprawnionym w inny sposob
okreslony w tej ustawie, prowadzi dziatalnos¢ w zakresie obrotu instrumentami
finansowymi”. Z kolei art. 171 ust. 1 ustawy Prawo bankowe® penalizuje zachowanie

54 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyj-
nymi (Dz. U. z 2021 r. poz. 605, 1595).
55 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz. U. z 2020 r. poz. 1896, 2320, 2419 z p6ézn. zm.).
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polegajace na prowadzeniu bez zezwolenia dziatalnos¢ polegajacg na gromadzeniu
srodkéw pienieznych innych oséb fizycznych, oséb prawnych lub jednostek organi-
zacyjnych niemajgcych osobowosci prawnej w celu udzielania kredytéw, pozyczek
pienieznych lub obcigzania ryzykiem tych srodkéw w inny sposéb.

Ad. 3c.

Katalog instrumentéw finansowych w rozumieniu UoOIF jest wewnetrz-
nie niejednorodny i szereg z nich podlega tak szczegétowej regulacji, jak papiery
wartosciowe. Najliczniejszg grupe stanowig instrumenty pochodne, ktére z cywilno-
prawnego punktu widzenia s3 umowami zwieranymi pomiedzy wystawcg, a nabywcg
pochodnego instrumentu finansowego. Brak jest wymogu odnosnie formy jej zawar-
Cia, nie wystepuje - typowa dla papieréw wartosciowych - problematyka zwigzana ze
zdolnoscig emisyjng, a wystawcg instrumentu pochodnego sg takze osoby fizyczne.
Token moze stanowi¢ potwierdzenie transakcji zawartej przy uzyciu smart kontraktu,
ale odpowiedz na pytanie: ,Czy jest on instrumentem finansowym i czy podlega regu-
lacjom KNF?” wymaga kazdorazowo przeprowadzenia szczegotowej analizy stanu fak-
tycznego i prawnego dotyczacego danego aktywa. Uznanie tokendw za instrument
finansowy w rozumieniu UoOIF oznacza, ze zastosowanie do nich majg przepisy
ustawy o instrumentach finansowych. Posrednictwo w obrocie takimi tokenami moze
stanowi¢ czynnosci wymagajgce posiadania zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci
maklerskiej. Ponadto, biznes polegajacy na prowadzeniu wielostronnego systemu
w ramach ktérego s3 kojarzone oferty kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych
sktadane przez podmioty trzecie, moze wymagac zezwolenia na prowadzenie rynku
regulowanego lub innego systemu obrotu instrumentami finansowymi. Zatem prowa-
dzenie gietdy umozliwiajgcej handel opisywanymi tokenami, w zaleznosci od sposobu
organizacji handlu, najprawdopodobniej wymagatoby posiadania zezwolenia.

Ad. 3d.

Wystawianie przez podmiot nadzorowany dziatajgcy w formie spotki
z ograniczong odpowiedzialnoscig tokendw inkorporujacych uprawnienia zblizone
do uprawnien wspdlnika w spétce z ograniczong odpowiedzialnoscig, w tym réwniez
prawa do udziatu w zysku wypracowywanego przez takg spotke zamiast lub obok
udziatéw jej dotyczgcych, w celu utatwienia obrotu powyzszymi prawami nie jest
mozliwe. W takim przypadku podmiot obchodzitby przepisy kodeksu spétek han-
dlowych dotyczgce m.in. formy powstania udziatow.

W innym dokumencie, zatytutowanym ,Ostrzezenie Urzedu KNF o ryzy-
kach zwigzanych z nabywaniem oraz z obrotem kryptoaktywami”® wskazano, ze

56 Ostrzezenie Urzedu KNF o ryzykach zwigzanych z nabywaniem oraz z obrotem kryptoaktywami (w tym walutami
wirtualnymi oraz kryptowalutami), https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Ostrzezenie_UKNF_o_ryzykach_
zwiazanych_z_nabywaniem_oraz_z_obrotem_kryptoaktywami_72241.pdf, s. 8, data odczytu: 14.10.2021 r.
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tokeny inwestycyjne przybierajg cechy zblizone do instrumentdéw finansowych
i moga charakteryzowac sie wysokim ryzykiem oraz duzg zmiennos$cig wartosci.
Z uwagi na fakt, ze nie podlegajg one regulacjom prawa krajowego ani unijnego,
osoby inwestujgce w takie aktywa sg pozbawione takiej ochrony, jaka obejmuje
uczestnikéw regulowanego rynku finansowego. Chodzi w szczegdlnosci o brak
wymogow informacyjnych przed zawarciem umowy, czy tez efektywnego i skutecz-
nego mechanizmu dochodzenia roszczen, chociaz emitenci tokendw inwestycyjnych
mogga podlega¢ odpowiedzialnosci karnej wynikajgcej np. z niedopetnienia wymogu
przekazywania petnejinformacji o oferowanym produkcie. UKNF po raz kolejny pod-
kreslit, ze posrednictwo w inwestowaniu w instrumenty finansowe stanowi przed-
miot reglamentacji oraz nadzoru Komisji. W jej stanowisku z dnia 12 stycznia 2021 r.>’
napisano, ze DeFi to termin odnoszacy sie do systemoéw i aplikacji zbudowanych
w oparciu o technologie blockchain, stuzgcych do korzystania z ustug i produktéw
finansowych nieuregulowanych w przepisach prawa i pozostajgcych poza nadzo-
rem wiasciwych organdw. Dlatego waznym aspektem funkcjonowania i korzystania
z DeFi jest potencjalne ryzyko obejscia przepiséw wprowadzajgcych ograniczenia dla
funkcjonowania rynku finansowego, dotyczgcych m.in. blokady lub zajecia sSrodkéw
na rachunku, czy przeciwdziatania finansowaniu przestepczosci. Jednoczesnie rynek
DeFi jest wykorzystywany do réznego rodzaju oszustw.

Opisane wyzej stanowiska Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego méwig
wprost, ze polskie prawo nie pozwala tokenizowac na blockchainie papieréw warto-
Sciowych. W przypadku niektorych pochodnych instrumentéw finansowych brak jest
bezposredniego zakazu, ale wymagatoby to realizacji szeregu obowigzkéw, ktérych
niedopetnienie grozi odpowiedzialnoscig karng i administracyjng zaréwno twércom
kryptoaktywow, jak i osobom zarzgdzajgcym nimi. Jesli chodzi o narodowg walute
cyfrowg, to Narodowy Bank Polski jeszcze do niedawna wypowiadat sie bardzo
krytycznie na temat mozliwosci jej wprowadzenia argumentujac, ze nie zezwalajg
na to ani przepisy Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej i ustawy z dnia 29 sierpnia
1997 r. o Narodowym Banku Polskim, ani wzgledy bezpieczenstwa zwigzane z nie-
dojrzatoscia technologii rozproszonego rejestru. W najnowszym dokumencie z maja
2021 r. NBP nadal utrzymywat, ze nie zidentyfikowat celu emisji cyfrowego ztotego
o charakterze systemowym ani szczegdlnych potrzeb konsumentéw lub podmio-
tow gospodarczych, ktdre nie mogtyby zosta¢ zaspokojone przez dostawcow ustug
ptatniczych w Polsce, a jedynie przez bank centralny w drodze wprowadzenia CBDC.
W dokumencie napisano, ze wyniki prowadzonych analiz wskazujg na brak wyraz-
nych korzysci z wprowadzenia pienigdza cyfrowego banku centralnego w Polsce
w stosunku do dostrzeganych rodzajéw ryzyka zwigzanego z jego emisjg dla gospo-
darki, obrotu pienieznego i systemu finansowego. NBP wskazat jednoczesnie, ze
podchodzi z rozwagg do mozliwosci wprowadzenia cyfrowego ztotego i aktualne jego

57 Ibidem, s. 10.
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stanowisko w kwestii emisji CBDC moze ulec modyfikacji, o ile zaistniejg czynniki (kra-
jowe lub miedzynarodowe) uzasadniajgce takg zmiane®2. Z nieoficjalnych informacji
wynika jednak, ze Narodowy Bank Polski juz teraz bada mozliwosci wprowadzenia
cyfrowego ztotego, obok tradycyjnej formy pienigdza, a ostatnio pomyst taki popart
Prezes Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie*.

Na dzien dzisiejszy nie funkcjonuje w Polsce zaden projekt emisji instru-
mentéw finansowych w oparciu o technologie blockchain, ktéry spetnitby wymogi
stawiane mu przez przepisy prawa tacznie z uzyskaniem zgody Komisji Nadzoru
Finansowego na takg dziatalno$¢. Konsekwencje tego stanowig nieliczne orzecze-
nia sagdowe i pisma urzedowe odnoszace sie do charakteru prawnego kryptowalut
w aspekcie definicji instrumentéw finansowych. Chlubny wyjgtek stanowi pismo
Podsekretarza Stanu w Ministerstwie Finanséw z dnia 15 maja 2014 r. (sygn. SPS-
023-25661/14), dotyczace klasyfikacji bitcoina w swietle przepiséw ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi; wskazano w nim, ze bitcoin nie jest:

1. prawnie okreslonym i powszechnie akceptowanym srodkiem ptat-
niczym, gdyz nie mozna zakwalifikowac¢ go ani do kategorii krajo-
wych srodkow ptatniczych (art. 2 ust. 1 pkt 6), ani do zagranicznych
Srodkéw ptatniczych (art. 2 ust. 1 pkt 9) w rozumieniu ustawy z dnia
27 lipca 2002 r. - Prawo dewizowe®,

2. towarem gietfdowym w rozumieniu art. 2 pkt 2 ustawy z dnia 26 paz-
dziernika 2000 r. o gietdach towarowych®,

3. instrumentem finansowym w rozumieniu art. 2 ust. 1 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz

4. nie spetnia definicji pienigdza elektronicznego, o ktérej mowa w art.
2 pkt 21a ustawy z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach ptatniczych®,

Bitcoin moze by¢ natomiast uznany za prawo majgtkowe, gdyz jest on
przedmiotem obrotu (mozna go swobodnie nabywac i zbywac) oraz posiada okre-
$lang wartos$¢ majatkowg (wyceng BTC zajmujg sie platformy wymiany). Moze takze
stanowic¢ element aktywow jednostki, o ile spetnia kryteria okreslone w art. 3 ust. 1
pkt 12 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci®, zgodnie z ktérymi przez
aktywa rozumie sie kontrolowane przez jednostke zasoby majatkowe o wiarygodnie

58 Pieniqdz cyfrowy banku centralnego, Departament Systemu Ptatniczego NBP Warszawa, 2021 r., https://www.nbp.pl/
systemplatniczy/cbdc/raport-cbdc.pdf, data odczytu: 23.12.2021 r.

59 D. Stomski, NBP intensyfikuje prace nad cyfrowym ztotym. W 2022 roku planuje kolejne analizy, https://www.money.pl/
pieniadze/nbp-intensyfikuje-prace-nad-cyfrowym-zlotym-w-2022-roku-planuje-kolejne-analizy-6716007959169920a.
html, data odczytu: 23.12.2021 r.

60 Dz.U.z2020r.poz. 1708, 2021 r. poz. 815.

61 Dz.U.z2019r. poz.312,z2021 r. poz. 1505.

62 Dz.U.z2021r.poz. 1907, 1814.

63 Dz.U.z2021r.poz. 217.
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okres$lonej wartosci, powstate w wyniku przesztych zdarzen, ktdre przysporza w przy-
sztosci korzysci ekonomiczne.

Analizujgc mozliwos¢ zakwalifikowania opcji oraz kontraktéow termi-
nowych na cene bitcoina do kategorii instrumentéw finansowych - zaznaczono
w pismie - nalezy wskaza¢, ze opcjami sg kontrakty, na podstawie ktérych nabywca
opcji otrzymuje w zamian za zaptate premii prawo (ale nie obowigzek) zakupu lub
sprzedazy okreslonejilosci aktywéw po umdwionej cenie od wystawcy instrumentu
finansowego. W razie niewykonania opcji nastepuje zwolnienie jej wystawcy ze
zobowigzania. Z kolei kontrakt terminowy jest instrumentem pochodnym, ktéry
rézni od opcji to, ze wynikaja z niego okreslone zobowigzania do zawarcia umowy
w przysztosci dla obu stron transakcji. Reasumujac, uznac nalezy, ze BTC moze sta-
nowic¢ aktywa jednostki gospodarczej lub prawa majgtkowe nalezne takiej jednostce.
Oznacza to, ze opcje lub kontrakty terminowe oparte na bitcoinie jako instrumencie
bazowym, uzna¢ mozna za instrumenty pochodne, a tym samym za instrumenty
finansowe w rozumieniu przepisdw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
Stanowisko Podsekretarza Stanu w Ministerstwie Finanséw z dnia 15 maja 2014 r.
stanowito zatem brawurowg interpretacje obowigzujgcego prawa, chociaz nie doty-
czyto tematu umieszczenia tokendw inwestycyjnych na blockchainie.

W wyroku Naczelnego Sgdu Administracyjnego z dnia 30 stycznia 2014 r.
(sygn. Il FSK 324/12)%* z kolei stwierdza sie, ze ,Lista instrumentéw finansowych
wymienionych w art. 2 ust. 1 - 4 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi jest
listg zamknieta, a pochodnymi instrumentami finansowymi sg tylko te, ktére zostaty
wskazane w art. 2 ust. 1 pkt 2 lit. a - i ustawy”. Co ciekawe, rozpatrywana sprawa doty-
czyta ,akcji wirtualnych” spétki: pomiedzy prezesem spotki, a spotkg zostata zawarta
umowa na podstawie ktérej prezes miat otrzymac wynagrodzenie, ktérego wyso-
kos$¢ - po zaistnieniu zdarzenia inicjujgcego okreslonego w umowie lub po ztozeniu
i umorzeniu rzeczonej akcji wirtualnej - zostata ustalona za pomocg szczegétowego
algorytmu. Zdaniem Sgdu samo uzaleznienie ceny akcji wirtualnych od ceny akgji
spotki nie czyni jeszcze z takich akcji pochodnych instrumentéw finansowych. Aby
mozna byto moéwi¢ o wspomnianych instrumentach, nalezy uwzglednic catg ustawe
0 obrocie instrumentami finansowymi, ktéra w art. 1 ust. 1 stanowi, ze rzeczona
ustawa reguluje zasady, tryb i warunki podejmowania i prowadzenia dziatalnosci
w zakresie obrotu papierami wartosciowymi i innymi instrumentami finansowymi,
prawa i obowigzki podmiotéw uczestniczgcych w tym obrocie oraz wykonywanie
nadzoru w tym zakresie. Aby instrument finansowy mégt by¢ przedmiotem jakie-
gokolwiek obrotu, powinien by¢ zmaterializowany, czyli musi istnie¢. Tymczasem,
jak zauwazyt Sad, w przedmiotowej sprawie de facto instrument ten nie istnieje. Jest
to co$ wirtualnego, cos czego nie ma. Posiadacz akcji wirtualnych nie jest uwazany
za akcjonariusza spofki z tytutu posiadania takich akgji, ani za jakiegokolwiek jej

64 LEX nr 1430606
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uczestnika. Samo pojecie ,emisja akcji wirtualnych” jest wewnetrznie sprzeczne, bo
oznacza wydanie czegos, co nie zaistniato i nigdy nie zaistnieje w realnym Swiecie.
Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi nie dopuszcza wirtualnych praw, gdyz
powinny posiadac one substrat rzeczywisty. Nie wystarczy przy tym stworzy¢ samej
nazwy produktu i ustali¢ sposobu obliczania jego wartos$¢ poprzez odwotanie do
instrumentu bazowego, aby wykreowac instrument finansowy. Przytoczone stano-
wisko Sgdu z dnia 30 stycznia 2014 r. idealnie pokrywa sie z poglagdami prezento-
wanymi przez UKNF w sprawie tokenizacji cyfrowych instrumentéw finansowych.

Ocena, jakie warunki nalezy spetni¢ w celu emisji danego kryptoaktywa,
jest zazwyczaj niezwykle skomplikowana i wymaga uwzglednienia wielu przepiséw
prawa. Ustali¢ trzeba, czy emitent bedzie podlegat nadzorowi bankowemu w zakresie
planowanego zdarzenia przysztego zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 sierpnia
1997 r. - Prawo bankowe, ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku
Polskim, a nawet ustawy z dnia 7 grudnia 2000 r. o funkcjonowaniu bankéw spot-
dzielczych, ich zrzeszaniu sie i bankach zrzeszajacych. Dochodzi do tego rozporza-
dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady UE nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwesty-
cyjnych, zmieniajgcego rozporzadzenie UE nr 648/2012. Sprawdzenia wymaga, czy
emisja i zarzadzanie tokenami bedzie miato charakter czynnosci bankowych wyma-
gajacych stosownych zezwolen oraz, czy planowana dziatalno$¢ bedzie podlegac
pod nadzor nad rynkiem kapitatowym, sprawowanym zgodnie z przepisami ustawy
zdnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o sp6tkach publicznych, ustawy z dnia
27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzagdzaniu alternatywnymi fundu-
szami inwestycyjnymi, ustawy z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowych,
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym, a nawet rozpo-
rzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady UE nr 1227/20711 z dnia 25 pazdziernika
201!l r. w sprawie integralnosci i przejrzystosci hurtowego rynku energii w zakre-
sie dotyczacym produktéw energetycznych sprzedawanych w obrocie hurtowym,
ktére sg instrumentami finansowymi. Dochodzi do tego rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady UE nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie kroétkiej
sprzedazy i wybranych aspektéw dotyczgcych swapdéw ryzyka kredytowego, rozpo-
rzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady UE nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r.
w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakcji, rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady UE nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie
usprawnienia rozrachunkéw papieréw wartosciowych w Unii Europejskiej i w spra-
wie centralnych depozytéw papieréw wartosciowych zmieniajgcego dyrektywy
98/26/WE i 2014/65/UE i inne.
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Zgodnie ze stanowiskiem Komisji Nadzoru Finansowego, aby realizowac
dozwolong przez prawo tokenizacje, to wykazac nalezy, ze token nie bedzie mégt
by¢ rozumiany, jako papier wartosciowy, a wiec nie bedzie inkorporowat w sobie
zadnego prawa, lecz pozostanie cyfrowg reprezentacjg wartosci, wymienialng na
fiducjarne waluty lub inne waluty wirtualne. Oceni¢ nalezy, czy w ramach planowanej
dziatalnosci bedg lokowane srodki pieniezne zebrane w drodze oferty publicznego
lub niepublicznego proponowania nabycia jednostek uczestnictwa albo certyfika-
téw inwestycyjnych w opisane ustawowo papiery wartosciowe, instrumenty rynku
pienieznego oraz inne prawa majgtkowe. Kolejne pytania sg nastepujgce: czy token
bedzie stanowit tytut uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania, inkorpo-
rowat w sobie wierzytelnosci pieniezne lub bedzie mégt zosta¢ uznany za finansowy
kontrakt terminowy oraz inny réwnowazny instrument finansowy, rozliczany pieniez-
nie, umowe forward dotyczgcg stdp procentowych, swapow akcyjnych i na stopy pro-
centowe, albo swapdéw walutowych. Wazna jest kwestia, czy wartos¢ tokenu bedzie
skorelowana z instrumentem bazowym, czy moze jej zmiany nastepuja jedynie przez
naturalne reakcje rynkowe wynikajgce z zaleznosci popytu i podazy tokendéw na
rynku, a nie ze wzgledu na bezposrednie powigzanie ich z dowolnym instrumen-
tem bazowym. Kolejna rzecz: czy dziatania zwigzane z emisjg tokena bedg wigzaty
sie z wchodzeniem w posiadanie srodkéw pienieznych bedgcych przedmiotem
transakgji ptatniczej oraz, czy twérca bedzie korzystat ze swojej infrastruktury przy
przyjmowaniu srodkéw pienieznych lub walut wirtualnych naleznych jako zaptata za
transakcje, a wiec bedzie Swiadczyt ustugi ptatnicze. Catkowicie specyficzna sytuacja
powstaje, gdy kryptoaktywo stanowi pienigdz elektroniczny w rozumieniu ustawy
z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach ptatniczych, a wiec jest wartoscig pieniezng
przechowywang elektronicznie, w tym magnetycznie, wydawang z obowigzkiem jej
wykupu, w celu dokonywania transakcji ptatniczych, akceptowang przez podmioty
inne niz wytgcznie wydawca pienigdza elektronicznego.

Finalnie stwierdzi¢ nalezy, ze brak zastosowania przepiséw rynku finan-
sowego do okreslonego rodzaju tokendw jest aktualny jedynie wéwczas, gdy prawa
zwigzane z posiadaniem tokenu, a co za tym idzie zobowigzania po stronie emitenta,
faktycznie ograniczajg sie do uprawnien zwigzanych z tradycyjnymi kuponami raba-
towymi, a wiec prawa/zobowigzania dotyczgce tokena nie majg charakteru inwe-
stycyjnego. Dzieje sie tak w przypadku tokenow uzytkowych, ktére funkcjonalnie
mozna poréwnac do kupondéw rabatowych, kart podarunkowych, bonéw lub vouche-
row, wydawanych przez przedsiebiorcéw i uprawniajgcych do zakupu lub znizki na
zakup z gory okreslonych towardw lub ustug, a wiec mogtyby by¢ zaklasyfikowane
jako znaki legitymacyjne w rozumieniu art. 921" Kodeksu cywilnego. Dziatalno$¢
w zakresie wydawania i obrotu znakami legitymacyjnymi nie jest objeta nadzorem
KNF. Jednak twércy nowych projektéw zbyt czesto prébuja ,przemyci¢” pod nazwg
tokena uzytkowego kryptoaktywo, ktére w rzeczywistosci posiada ukryty charakter
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inwestycyjny. Sytuacja taka moze wystapi¢ m.in. w wypadku, gdy decydujgcym ele-
mentem umowy pomiedzy emitentem tokena i jego nabywcg sg prawa zblizone
z uprawnieniami inwestycyjnymi w postaci np. benefitu powigzanego z zyskiem
spofki, ktdry moze by¢ uznany za ukrytg forme dywidendy. Aktywo takie powinno
by¢ uznane za token inwestycyjny z elementami uzytkowymi.

7.7. Inne jurysdykcje

Kraje na catym Swiecie majg rézne podejscie do kwestii regulacji rynku
kryptoaktywdw. Chociaz poszczegdlne jurysdykcje mogg przyjmowac odmienne roz-
wigzania, to jednak ogdlny trend jest jednoznaczny: obserwuje sie intensywne two-
rzenie omawianych regulacji i coraz dalej idacg ingerencje panstw w obrot tokenami
cyfrowymi. Chociaz niekiedy przybiera ona restrykcyjny i ograniczajacy charakter, to
jednak w zdecydowanej wiekszosci przypadkow rzgdy starajg sie ,,oswoic” kryptoak-
tywa oraz wykorzystac ich potencjat dla wzrostu innowacyjnosci wtasnej gospodarki.
Procesy wprowadzania odpowiednich przepiséw prawa maja charakter dynamiczny,
a pierwsze regulacje sg nastepnie pogtebiane i udoskonalane w kierunku coraz
wiekszego otwarcia rynku finansowego na technologie rozproszonych rejestréw,
ale takze zbudowania zobowigzujgcych ram regulacyjnych dla platform cyfrowych.

Jednym z instytucjonalnych pionieréw rozwoju blockchaina jest
Szwajcaria; kraj ten znany jest z polityki wtadz sprzyjajacej branzy krypto w tym
tokenizacji instrumentéw finansowych. Zaréwno rzad, jak i tamtejszy organ nad-
zoru - Swiss Finacial Market Supervisory Authority (FINMA) - widzg w DLT duzy
potencjat do wykorzystania w kierunku rozwoju ekonomicznego panstwa. Bazujac
na przepisach prawa szwajcarskiego mozna przyjg¢ nastepujgca klasyfikacje toke-
now: payment tokens, utility tokens i assets tokens. FINMA zaznaczyta jednak, ze
istniejg takze tokeny hybrydowe, reprezentujgce wiecej, anizeli tylko jedng z wyzej
wymienionych grup. Prawo nie definiuje poje¢ ,cryptocurrency” i ,virtual currency”,
ale ,The Federal Act on Banks and Savings Banks” (FBO), ktérg mozna uznac za
tamtejsze ustawe bankowg, zawiera termin ,crypto-based assets”; chodzi o aktywa,
ktére zgodnie z intencjg wydawcy zostaty wyemitowane z zamiarem petnienia jednej
z dwdch funkgcji: instrumentu ptatniczego stuzgcego do nabywania towaréw lub ustug
albo instrumentu do transferowania pieniedzy lub innych wartosci. Podmiot ope-
rujacy ,Crypto-based assets” podlega pod regulacje FBO i powinien uzyskac¢ licencje
na prowadzong dziatalnosces.

65 Blockchain & Cryptocurrency Laws and Regulations, 2022 Switzerland, https://www.globallegalinsights.com/practice-
-areas/blockchain-laws-and-regulations/switzerland, data odczytu: 29.10.2021 r.
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W Szwajcarii kryptowaluty nie majg statusu legalnego srodka ptatni-
czego i nie sg substytutem franka szwajcarskiego. Niemniej tamtejszy Bank Centralny
(SNB) zawart porozumienie z Bank of International Settlements o powotaniu do zycia
innowacyjnego huba w celu zbadania, jak technologia blockchain moze przyczynic
sie do realizacji funkcji powierzonych SNB. Jeden z realizowanych projektéw doty-
czy mozliwosci umieszczenia na DLT pieniedzy emitowanych przez bank centralny.
Ponadto, obowigzujgca od wrzesnia 2020 r. ustawa DLT-Law (the Law on Distributed
Ledger Technology) wprowadzita nowy typ tokena (DLT-Securities) pozwalajgcy na
digitalizacje instrumentdéw finansowych, takich jak akcje, obligacje i derywatywy. Idea
DLT-Securities tokens opiera sie na zatozeniu, ze stokenizowanym prawom w formie
elektronicznej nalezy zapewnic takg sama ochrone, jakg posiadaja tradycyjne papiery
wartosciowe. Ma to umozliwi¢ wydawanie i transferowanie praw w technologii roz-
proszonego rejestru danych. Zabezpieczenia emisji instrumentéw finansowych prze-
widujg, ze zaangazowane w nig strony zobligowane sg do zawarcia specjalnej umowy
na podstawie ktorej prawa stron stosunku zobowigzaniowego w formie tokendw wpi-
sywane sg do specjalnego rejestru (Register of Uncertificated Securities). Nastepnie
mogg by¢ dochodzone oraz przekazywane wytgcznie na podstawie i za posrednictwem
tego rejestru. Spetnia on okreslone, minimalne wymagania techniczne, opisane w sta-
tucie ustanawiajacym rejestr; przede wszystkim przyznaje tylko wierzycielowi, a nie
dtuznikowi, faktyczne prawo do rozporzadzania uzyskanymi aktywami®®,

W Wielkiej Brytanii wykorzystywanie walut wirtualnych jest dozwolone.
Tamtejszy organ nadzoru nad rynkiem finansowym (Financial Conduct Authority)
podzielit tokeny cyfrowe na trzy podstawowe kategorie: exchange tokens, utility tokens
oraz security tokens. Funkcjonowanie ostatnich z wymienionych reguluje The Financial
Services and Markets Act 2000 i Regulated Activities Order z 2001 r. i podobnie jak SEC,
przyjmuje on zasade neutralnosci technologicznej w podejsciu do emisji instrumen-
tow finansowych. Z perspektywy regulacyjnej security tokens to dowolne kryptoak-
tywo, przypominajace akcje lub jeszcze inne instrumenty dtuzne. Cyfrowe kontrakty
reprezentujg okreslona wartos$¢ (majatek) i zapewniajg swoim posiadaczom wszystkie
prawa otrzymywane na podstawie tradycyjnych udziatéw w spétce prawa handlo-
wego (np. prawo gtosu, uprawnienie do dywidendy czy otrzymania kapitatu w przy-
padku likwidacji podmiotu gospodarczego). Firmy wykonywujgce czynnosci z secu-
rity tokens powinny spetni¢, a nastepnie przestrzegac, scisle okreslone przez prawo
obowigzki, ktore dotyczg m.in. wydania prospektu emisyjnego zatwierdzonego przez
FCA. Zatwierdzenia takiego prospektu wymaga zazwyczaj kilku zgtoszen do Financial
Conduct Authority i serii rozmoéw z jego przedstawicielami (do celéw konsultacyjnych
stworzono The FCA's Innovation Hub). Funkcjonuje ponadto The FCA's Regulatory
Sandbox, ktéry pozwala przetestowa¢ nowe rozwigzania i w przypadku pozytyw-
nego wyniku FCA moze zezwoli¢ na ich rzeczywiste wdrozenia pod $cisle okreslonymi

66 Ibidem.
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rygorami. Dziatania w ramach STO wymagajg zachowania daleko posunietej staranno-
$ci, a praktycznie proces uzyskania zezwolenia od FCA na emisje zajmuje od dwdéch do
czterech miesiecy w zaleznosci od charakteru podjetej inicjatywy. Najwazniejsze jest
to, ze security tokens sg notowane na gietdzie lub oferowane do sprzedazy na stronie
internetowej emitenta. W scisle okreslonych przez prawo wyjgtkach kreacja kryptoak-
tywdw inwestycyjnych obwarowana jest mniejszymi wymogami, gdy np. oferta doty-
czy zbywalnych papieréw wartosciowych, a jej adresatami sg wytgcznie profesjonalni
inwestorzy na Wyspach w liczbie do 150 oséb. Dodatkowo minimalna kwota do zain-
westowania powinna wynosi¢ co najmniej 100 tys. euro, a tgczna cena emisji to mniej,
anizeli 8 mIn euro®. Proces regulacyjny tokenéw inwestycyjnych na Wyspach ma wciaz
charakter otwarty i niedawno FCA wydato dokument ,,Guidance on Cryptoassets”,
ktéry stanowi forme konsultacji spotecznych dotyczgcych podejscia regulacyjnego do
kryptoaktywow. Juz teraz Wielka Brytania stanowi najbardziej rozwiniety w Europie
rynek kapitatowy asymilujgcy nowoczesne instrumenty finansowe. Przyktadowo, na
Londynskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych (London Stock Exchange) notowane
sg ETF-y (Exchange Traded Fund), jako fundusze inwestycyjne, ktérych zadaniem
jest odzwierciedlanie stanu indeksu gietdowego sktadajacego sie z firm zarzadzaja-
cymi infrastrukturg, procesami i technologiami zwigzanymi z blockchainem. Chodzi
o HANetf®%, jako ETF nalezgcy do grupy ETC Group Digital Assets & Blockchain Equity
UCITS ETF, zapewniajacy ekspozycje na cyfrowe aktywa i firmy z ekosystemu block-
chaina w postaci 49 pochodnych instrumentéw finansowych®.

Zaawansowane projekty realizowane sg w Singapurze. W grudniu
2021 r. tamtejszy centralny urzad finansowy (Monetary Authority of Singapore MAS)
zezwolit licencjonowanej platformie rynku kapitatowego iSTOX (jej operatorem jest
ICHX Tech) na emisje, przechowywanie i obrét tokendéw inkorporujacych prawa
papieréow wartosciowych (korporacyjnych instrumentéw dtuznych i funduszy hed-
gingowych), a produkt jest adresowany zaréwno do inwestoréw indywidualnych, jak
i firm instytucjonalnych. Papiery wartosciowe sg od poczatku w petni zdigitalizowane
na tancuchu blokdw, ich dystrybucja i wtérny obrét, przy wykorzystaniu inteligent-
nych kontraktéw oraz bez posrednikéw, odbywa sie na blockchainie, co znacznie
przyspiesza transakcje i rozliczenia. Projekt, zanim wszedt na rynek, korzystat od
2019r. z singapurskiej piaskownicy regulacyjnej Banku Centralnego i jest prawdopo-
dobnie pierwsza regulowang platformg na duzym, globalnym centrum finansowym,
ktéra oferuje emisje, rozliczanie, przechowywanie i wtérny obroét blockchainowymi
papierami wartosciowymi’®,

67 https://cms.law/en/int/expert-guides/cms-expert-guide-to-security-token-offerings/united-kingdom, https://fscom.
co/uk/blog/the-crypto-regulatory-frontier-security-tokens-in-or-out/, data odczytu: 23.12.2021 r.

68 https://etc-group.com/, data odczytu: 23.12.2021 r.

69 https://www.londonstockexchange.com/search?searchtype=all&qg=blockchain, data odczytu: 23.12.2021 r.

70 C. Shu, Digital securities platform iSTOX closes $50 million Series A to make private equity accessible to more investors,
https://techcrunch.com, data odczytu: 23.12.2021 r.
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Inna rozwinieta gospodarka, ktéra wyznacza trendy w tokenizacji praw
majatkowych, to Japonia. Tamtejszy ustawodawca nie wprowadzit jednego aktu
prawnego, ktory regulowatby caty rynek kryptoaktywow opartych o technologie
blockchain, ale definiuje go kilka ustaw. Prawny status tokendw zalezy od ich funk-
¢ji uzytkowych i zastosowania. Przyktadowo, kryptowaluty i utility tokens, takie jak
bitcoin lub ethereum, sg okreslane mianem ,Crypto Assets” i regulowane przez
Payment Services Act. Podmioty, ktére zawodowo angazujg sie w obrét wspomnia-
nymi kryptoaktywami majg obowigzek zarejestrowac sie jako ,provider of Crypto
Asset Exchange Services”. Inna ustawa, tj. Financial Instruments and Exchange
Act reguluje kwestie security tokens, ktdre reprezentujg akcje, obligacje, czy fun-
dusze inwestycyjne jako ,zapisane elektronicznie prawa zbywalne”. Profesjonalne
podmioty trudnigce sie oferowaniem, kupnem lub sprzedaza takich praw zostaty
zobligowane do rejestracji u nadzorcy rynku, jako ,Type | Financial Instruments
Business Operators”. Kolejna grupa tokendw - stablecoiny sg okreslane mianem
,Crypto Assets” lub Srodki ptatnicze w zaleznosci od tego, czy podlegajg bezposred-
niej wymianie na pienigdz fiducjarny, czy tez taka konwersja nie dochodzi do skutku.
Pozostate tokeny takie, jak ,NFTs tokens” (non-fungible tokens), ktére nie posiadajg
zadnej funkcji ekonomicznej, ale odznaczajg sie niepowtarzalnym charakterem, nie
podlegajg zadnej regulacji w prawie japoriskim?.

W Japonii prace nad tokenizacjg instrumentéw finansowych sg bardzo
zaawansowane. W pazdzierniku 2021 r. MUFG - najwiekszy japonski bank - ogtosito
wyniki prac grupy ,Security Token Research Consortium” zajmujgcej sie budowa
infrastruktury dla tokenizowanych papieréw wartosciowych. Planuje sie ewidencjo-
nowanie obrotu nimi na blockchainie korporacyjnym Corda do ktérego prawo pod-
taczenia sie przyznano innym firmom zainteresowanych cyfrowymi instrumentami
finansowymi. Obecnie dziewie¢ spétek gietdowych zadeklarowato chec przystgpienia
do ,MUFG Progmat”, m.in. Daiwa Securities, Tokai Tokyo Securities i Mitsubishi UFJ
Morgan Stanley Securities. Papiery wartosciowe majg by¢ notowane na Osaka Digital
Exchange (ODE), ktéra zintegruje sie z platformg Progmat i umozliwi dokonywanie
transakcji P2P pomiedzy inwestorami. Plan zaktada ponadto budowe APl dla innych
spotek, ktére beda tgczyc sie z platformg, a ramy czasowe uruchomienia ODX wyzna-
czono na rok 2023 r.”?

Przeciwny model podejscia do kryptoaktywow zademonstrowaty Chiny,
chociaz jeszcze niedawno stanowity one wiodgcy rynek kryptowalutowy na Swiecie
z powodu najwiekszego wolumenu transakcji i stosunkowo taniej energii elektrycznej
dla duzych kopalni. Na poczatku 2021 r. tamtejszy rzad wprowadzit jednak zakaz
wydobywania i transakgcji krypto. Istnieje kilka powoddw, dlaczego tak sie stato. Chiny

71 lbidem.
72 https://www.ledgerinsights.com/mufg-sbi-share-roadmap-for-japanese-security-token-platform/, data odczytu:
23.12.2021r.
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maja kilkuletnig przewage nad resztg rozwinietych gospodarek globu w rozwoju
narodowej waluty cyfrowej banku centralnego, a wiec rzagd mogt postrzegac zde-
centralizowane aktywa, jako konkurencje zagrazajgca projektowi scentralizowanego
juana. Ponadto ustréj ekonomiczny Panstwa Srodka preferuje odgérne zarzadzanie
rynkiem finansowym i zapewne nie po drodze mu z autonomicznym bitcoinem.
W rezultacie chinskie wtadze wszczety polityke anty-kryptowalutowg i medialne akcje
marketingowe odradzajgce korzystanie z bitcoina i altcoinéw. Ostatecznie wprowa-
dzono zakaz wyszukiwania w Internecie haset zwigzanych z kryptowalutami, zamy-
kano cyfrowe platformy itd.”.

Wprowadzenie nowych przepiséw, majacych na celu zapewnienie réw-
nowagi pomiedzy dziataniami innowacyjnymi w Swiecie krypto, a odpowiednim
zarzadzaniem ryzykiem, zapowiedziat w grudniu 2021 r. rzad Tajlandii na czele z taj-
ska Komisjg Papierow Wartosciowych i Gietd. Nowe prawo szczegdlnie ukierunko-
wane zostanie na zapewnienie bezpieczenstwa konsumentéw oraz stabilizacje finan-
sowg kraju poprzez zakaz uzywania kryptowalut, jako Srodka ptatniczego i produkty
inwestycyjnego, gdyz ekstremalna zmiennos¢ ich kurséw stanowi zagrozenie dla
systemu finansowego panstwa. Na poczatku grudnia 2021 r. tamtejszy bank cen-
tralny ostrzegt banki komercyjne przed bezposrednim zaangazowaniem sie w handel
kryptowalutami z uwagi na wysokg zmiennos¢ ich kurséw oraz potencjalne ryzyko
utraty srodkéw. Wszystko to dzieje sie w momencie, kiedy w Tajlandii rozkwit prze-
zywa ,krypto turystyka” i postepuje dynamiczny rozwdj lokalnych kryptoaktywow’.

W Indiach sytuacja diametralnie zmieniata sie w przeciggu kilku ostat-
nich lat. Poczatkowo tamtejszy rzad przyjat identyczne podejscie do kryptowalut,
jakie obecnie reprezentujg Chiny: w 2017 r. Ministerstwo Finanséw wydato oswiad-
czenia zrownujace kryptowaluty z przestepczymi schematami typu Ponzi, a potem
Royal Bank of India catkowicie zakazat dziatalnosci kryptowalutowej. Jednak w roku
2020 Sad Najwyzszy uchylit zakaz i po kilkunastu miesigcach Indie awansowaty na
czotowe miejsce w rankingu spotecznej adopcji cyfrowych praw majgtkowych na
Swiecie. Na dzien dzisiejszy rynek krypto rozrasta sie, a Hindusi coraz czesciej korzy-
stajg z tokendw bazujgcych na blockchainie”. Jednak w tym panstwie kwestia krypto-
walut nie zostata ostatecznie rozwigzana, gdyz tamtejszy bank centralny widzi w nich
powazne zagrozenie dla stabilnosci makroekonomicznej i finansowej kraju i dgzy do
tego, aby prywatne coiny zostaty zakazane podczas tworzenia oficjalnej, narodowej
waluty cyfrowej. Opisana historia pokazuje, jak sprawa statusu prawnego tokenéw
cyfrowych moze sie zmienia¢ w polityce ekonomicznej konkretnego kraju.

Jesli w Indiach rozwdj transakcji kryptograficznym ma przede wszystkim
umozliwi¢ dostep wiekszej liczbie oséb, pozbawionych tradycyjnej bankowosci, do

73 Big Questions in Crypto: How Governments Around the World Regulate Cryptocurrency, op. cit.

74 H.Partz, Thailand to define ‘red lines’ for crypto in early 2022, https://cointelegraph.com/news/thailand-to-define-red-
-lines-for-crypto-in-early-2022, data odczytu: 23.10.2021 r.

75 Big Questions in Crypto: How Governments Around the World Regulate Cryptocurrency, op. cit.
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korzystania z ustug finansowych, to niektére rzady na Swiecie upatrujg w kryptoak-
tywach narzedzie do przyciggniecia zagranicznego kapitatu inwestycyjnego i tworzg
strefy przyjazne dla takich bizneséw. Biatorus jest tego przyktadem, gdzie dziata-
nia zwigzane z kryptowalutami zwolniono z opodatkowania do co najmniej 2023 r.
W Szwajcarii inwestycje i transakcje kryptograficzne sg traktowane, jako zwolnione
z podatku zyski kapitatowe, ale uwzgledni sie je w rocznym zeznaniu dla fiskusa.
Witadze Brazylii, ktéra jest najwiekszym rynkiem krypto w Ameryce Potudniowej,
planujg wprowadzi¢ kompleksowe rozwigzania dla funkcjonowania tokenéw poprzez
jednoznaczne wskazanie, jakie sg zasady handlu i obrotu takimi tokenami na plat-
formach cyfrowych. Brazylia planuje wtaczenie kryptowalut do obiegu finansowego,
jako narzedzie stuzgce do wzbogacenia sie podmiotéw korzystajgcych ze speku-
lacyjnych aktywéw, a niekoniecznie utatwienie realizacji transferow majgtkowych
czy oszczedzanie. Szczegdlnie, ze stosunkowo duzy wolumen realizowanych z tego
kraju operacji powigzany jest z DeFi, a ich beneficjentami sg duze firmy inwestycyjne
i pozostate korporacje. Warto dodac¢, ze 2021 r. bitcoin stat sie prawnym Srodkiem
ptatniczym w Salwadorze i dlatego obywatele tego kraju mogg uiszcza¢ podatki
w BTC, a wszystkie firmy zobowigzano do jego akceptowania.

Na wschodzie Europy Bank Rosji uwzglednit wprowadzenie waluty
cyfrowej opartej na rublu w swojej ,Strategii rozwoju rynkéw finansowych do 2030".
Cyfrowy rubel ma stanowi¢ trzecig formg pienigdza wydawang i gwarantowang przez
tamtejszego, panstwowego emitenta. W Strategii wskazano ponadto, ze rozwigzanie
takie pomoze w dalszym rozwoju infrastruktury ptatniczej, pobudzeniu konkurencji
i pozyskaniu innowacyjnych instrumentéw finansowych. Testowanie narodowego
kryptoaktywa ma sie rozpoczg¢ w styczniu 2022 r., program pilotazowy podzielono
na kilka etapdw i ma przyczynic¢ sie do opracowania ,mapy drogowej" stuzgcej uru-
chomieniu cyfrowego rubla oraz dokonaniu zmian w obowigzujgcych przepisach?.
W tym samym czasie rosyjski Bank Centralny stara sie zakazac inwestycji w kryptowa-
luty, co jest emanacjg wieloletniego sceptycyzmu tamtejszych wtadz wobec bitcoina
i innych tokendw cyfrowych. Juz teraz zakazano nabywania przez fundusze inwesty-
cyjne kryptoaktywow lub instrumentow finansowych bazujacych na walutach wir-
tualnych. Tymczasem handel kryptowalutami to wazny sektor rosyjskiego biznesu:
roczny wolumen transakcji nimi osiggnat 5 mld dolaréw; szacuje sie, ze nawet 12%
Rosjan posiada krypto””. Nawet, jesli podane liczby sg zawyzone, to rosyjskie spo-
teczenstwo z pewnoscig intensywnie wykorzystuje kryptowaluty z powodu stabosci
rubla, niepewnosci gospodarczej, funkcjonowania ,szarej strefy” w gospodarce oraz
prania pieniedzy.

76 Bank of Russia Sees Digital Ruble as a Key Project, www.coindesk.com/business/2021/09/13/bank-of-russia-sees-digi-
tal-ruble-as-a-key-project/, data odczytu: 23.10.2021 r.

77 C.Morris, Russian central bank looks to ban crypto investments, https://fortune.com/2021/12/16/russian-central-ban-
k-crypto-ban/amp/, data odczytu: 23.10.2021 r.

213



Analiza obowigzujgcych przepiséw prawa

W 2021 r. ukrainski parlament, wzorujac sie na standardach opracowa-
nych przez FATF, przyjat przepisy regulujgce zagraniczne i krajowe gietdy kryptowa-
lutowe dziatajgce na terenie Ukrainy. Nad Dnieprem planuje sie ponadto wdrozenie
rozporzadzenia dotyczgcego aktywow cyfrowych, co umozliwi firmom uruchomienie
rynkéw aktywow cyfrowych, a bankom otwieranie rachunkéw dla takiego biznesu.
Ukrainski rzad podkreslit, ze dzieki temu budzet kraju otrzyma dodatkowe wptywy
z podatkéw od firm kryptograficznych, a przyjete normy ustanowig jasne zasady dla
dostawcéw ustug zwigzanych z obrotem wirtualnymi aktywami, ale wymaga sie od
VASP nienagannej reputacji na rynku. Projektowane zmiany majg ponadto zagwa-
rantowac przejrzystg strukture wtasnosci platform cyfrowych oraz zagwarantowac,
ze bedg one stosowac wewnetrzne srodki bezpieczehstwa przeciwdziatajgce praniu
pieniedzy’®.

Afryka ma najmniejszg gospodarke kryptowalutowg ze wszystkich
regionow Swiata, ale pomimo to stanowi jeden z najbardziej dynamicznych i szybko
rozwijajgcych sie rynkéw krypto. Obserwuje sie trend testowania przez panstwa
Czarnego Ladu emisji wiasnych walut wirtualnych, jako oficjalnie obowigzujgcego
pienigdza. W pazdzierniku 2021 r. Bank Centralny Nigerii wprowadzit wirtualnego
tokena o nazwie eNaira, jako wsparcie dla tradycyjnego pienigdza fiducjarnego.
System opracowata firma Fintech Bitt, a dwie aplikacje do korzystania z eNaira -
eNaira speed wallet i eNaira Merchant wallet - dostepne sg w sklepach z aplikacjami
Google i Apple. Wyemitowano juz 500 min eNaira (1,21 miliona dolaréw), ale nige-
ryjski rzad zakazat jednoczesnie dokonywania transakcji innymi kryptowalutami we
witasnym sektorze bankowym. Co charakterystyczne, ,adopcja” CBDC (Central Bank
Digital Currency) rosnie szybciej w krajach stabiej rozwinietych gospodarczo, anizeli
w panstwach bogatych, a liderem takich rozwigzan jest Afryka. Oprécz wymiernych
korzysci oferowanych przez cyfrowg walute narodowg, powstaje takze niebezpie-
czenstwo zwigzane z jej emisja: system finansowy parnistwa coraz bardziej uzaleznia
sie od czynnikéw zewnetrznych, gdyz blockchain nie podlega rzagdom i wymyka sie
odgdérnym regulacjom. W taki sposéb panstwo traci swéj podstawowy atrybut, tj.
zdolnos¢ kreowania wtasnej polityki monetarnej, a jego system finansowy narazony
jest nardznego rodzaju niebezpieczenstwa wynikajgce z malwersacji, manipulowania
kursami zdecentralizowanych walut, czy prania pieniedzy. Dlatego pienigdz cyfrowy
powinien by¢ zaprojektowany, regulowany i dostarczany tak, aby rzady utrzymywaty
kontrole nad krajowg i miedzynarodowg polityka pieniezng, stabilizowaty ceny oraz
monitorowaty przeptywy kapitatu.

78 Ukraine passes legislation to recognize and regulate crypto, www.cointelegraph.com/news/ukraine-passes-legislation-
-to-recognize-and-regulate-crypto?utm_source=user.com&utm_medium=email&utm_campaign=Weekly_newslet-
ter&__ca__chat=uROcuufFDCLQ, data odczytu: 23.10.2021 r.
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VIIl. Whnioski koncowe
z przeprowadzonych badan
| weryfikacja hipotezy
badawczej

8.1. Prawo

Z przeprowadzonych badan jednoznacznie wynika, ze rejestry zdecen-
tralizowane posiadajg duzy potencjat do emisji akcji oraz innych instrumentéw finan-
sowych; potwierdzili to eksperci-prawnicy, m.in.:

W. Srokosz: ,Instrumenty finansowe jak najbardziej nadajg sie do pota-
czenia z technologig blockchain i to sie w praktyce dzieje”,
K. Zacharzewski: ,[...] pod wzgledem technologicznym kazdy instru-
ment finansowy moze by¢ stokenizowany w réznych formatach”,
G. Sobiecki: ,Tokenizacja aktywow jest oczywiscie mozliwa i znane
sg konkretne przyktady takich dziatan [...]. Jest to kierunek stuszny
i zapewne przysztos¢ nalezy do kryptoaktywow”,

215



Whnioski koncowe z przeprowadzonych badan i weryfikacja hipotezy badawczej

+ A Strezynska: ,Moim zdaniem najwieksza przysztos¢ dla blockchaina,
to rynek finansowy, ale paradoksalnie on jest najmniej przygotowany
na zmiany”.

Podobnie zdecydowana wiekszos$¢ ankietowanych specjalistow repre-
zentowata stanowisko, ze technologia blockchain posiada potencjat do jej wyko-
rzystania na rynku instrumentéw finansowych. Chodzito o takie cechy blockcha-
ina, jak integralnos¢ i nienaruszalnos¢ danych, bezpieczenstwo, niezaprzeczalnosé,
miedzynarodowy zasieg, relatywnie niskie koszty funkcjonowania, zaufanie, decen-
tralizacja, transparentnos¢. Ekspert wskazat, ze smart contract, to automatyczna
i nieodwracalna czynnos$¢ prawna gwarantujgca pewnosc i bezpieczenistwo danych
orazich odpornos¢ na manipulacje. Napisano takze, ze kryptowaluta moze stanowic
aktywa jednostki gospodarczej lub prawa majgtkowe nalezne takiej jednostce, co
oznacza, ze opcje lub kontrakty terminowe oparte o kryptowalute jako instrumencie
bazowym, uzna¢ mozna za instrumenty pochodne, a tym samym za instrumenty
finansowe w rozumieniu przepiséw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

W realiach prawodawczych, nadawanie ram prawnych tokenom cyfro-
wym zakotwiczonym w technologii blockchain dotyczy réznych, realizowanych
przez panstwo, celdw: okreslania warunkéw prowadzenia dziatalnosci gospodar-
cze, ochrony konsumentéw, tworzenia przyjaznych warunkéw dla rozwoju innowa-
cji, przestrzegania polityki AML, czy ptacenia podatkéw. Odnosi sie to nie tylko do
instrumentow finansowych, ale takze tworzenia cyfrowej waluty narodowej oraz
funkcjonowania platform zarzgdzajgcych tokenami uzytkowymi. Kazdy z wymienio-
nych proceséw, chociaz nie zawsze bezposrednio powigzany z rynkiem kapitatowym,
to jednak pozytywnie wptywa na coraz powszechniejszg akceptacje kryptoaktywéw
przez biznes i indywidualnych uzytkownikéw oraz objasnia pod wzgledem prawnym
fenomen ich dziatania.

Chociaz poszczegblne panstwa ksztattujg wtasng polityke wobec cyfro-
wych praw majgtkowych, a niektére wykonuja ,krok wstecz” w ich adaptacji, to ogél-
nie wida¢ trend ,upodmiotowienia prawnego” kryptoaktywow i technologii block-
chain. M. Marucha-Jaworska: ,,Poszczegdline kraje wprowadzity juz wtasne regulacje
odnoszgace sie do technologii blockchain czy ,$wiata krypto”, chociaz ich zakres jest
rézny. Chodzi m.in. o Stany Zjednoczone czy Szwajcarie ale takze Biatorus, Chiny,
Rosje, Tajlandie, Monako i wiele innych krajow". Cze$¢ panstw (Estonia, Cypr) prowa-
dzi wtasng polityke tworzenia prawa w taki sposéb, aby r6znymi sposobami zachecac
inwestoréw do przeniesienia bizneséw krypto na ich terytorium. Niekiedy wigze sie
to z ,przymykaniem oka"” przez tamtejszych regulatoréw na fakt, ze promowane
przez nich przepisy nie do konca sg zgodne z jednolitymi zasadami funkcjonowania
instrumentow finansowych w panstwach Unii Europejskiej (W. Srokosz).
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Generalnie rzecz biorac, rzady krajow rozwinietych ekonomicznie zgo-
dzity sie z tym, ze najprostsze w dziataniu kryptowaluty i tokeny uzytkowe staty sie
czescig ich gospodarki oraz wkomponowaty je w obowigzujgce przepisy prawa.
Problematyczne staty sie natomiast bardziej zaawansowane formy kryptoakty-
wow szczegdlnie te, ktérych dziatanie opiera sie na ,inteligentnych” kontraktach.
Tokenizacja praw majatkowych wigze sie bowiem z wieloma problemami prawnymi,
a podstawowy dotyczy tego, jak opisac konkretny token na gruncie obowigzujgcych
ustaw, a wiec sitg rzeczy poréwnac go z tradycyjnymi instytucjami prawa cywilnego,
administracyjnego, czy kapitatowego. Nie sposdéb w praktyce zdefiniowac kazdego
tokena z osobna, a wiec pozycjonuje sie je w okreslone grupy, ktérym nadaje sie
ramy prawne albo kreuje sie konkretny rodzaj kryptoaktywa na potrzeby okreslonej
regulacji prawnej. Czasami panstwo pozostawia status wszystkich lub niektorych
kryptoaktywdw poza jakgkolwiek regulacjg. Podsumowujac: bardzo trudnym zada-
niem jest ustalanie charakteru prawnego kryptowaluty i szerzej - tokendéw cyfrowych
podobnie zresztg, jak ostateczne zdefiniowanie istoty pienigdza (W. Srokosz).

Zmiany zachodzace w przepisach prawa pokazujg, ze rozpoczat sie pro-
ces budowy rynku kapitatowego, gdzie instrumenty finansowe majg postac toke-
now cyfrowych funkcjonujgcych w technologii DLT. Widac to wyraznie na przyktadzie
Japonii i Szwajcarii. W Szwajcarii od niedawna obowigzujg przepisy umozliwiajgce
ucyfrowienie na blockchainie ,papieréw rejestrowych”, a jedna z licencji regula-
cyjnych dostosowano do obrotu instrumentami finansowymi na zdecentralizowa-
nym rynku. Z kolei Bundestag przyjat w 2021 r. ustawe o elektronicznych papie-
rach wartosciowych, ktéra umozliwi tokenizacje prostych instrumentéw dtuznych,
a w przysztosci obejmie takze akcje i obligacje (J. Czarnecki). Pomimo wszystko jest
to poczatek drogi i za przepisami muszg po6js¢ rzeczywiste i trwate wdrozenia, aby
powiedziec¢ o faktycznym funkcjonowaniu wspomnianego rynku. Nawet w Stanach
Zjednoczonych, gdzie od dawna obowigzuje zasada ,neutralnosci technologicznej”
pozwalajgca teoretycznie na tokenizacje kazdego papieru wartosciowego, w praktyce
wymaga to wielu dziatan prawnych oraz naktadu znaczacych sit i srodkéw finan-
sowych, a wiec wdrozenia majg ograniczony charakter. Symptomatyczne jest, ze
tamtejsze organy nadzoru nad rynkiem finansowym wraz z prokurature podejmuja
dziatania przeciwko wielu inicjatywom nielegalnie tokenizujgcym instrumenty finan-
sowe pomimo, ze prawo dopuszcza takie dziatania po dokonaniu stosownych zgto-
szen i uzyskaniu stosownych zezwolen. J. Czarnecki: ,W Stanach Zjednoczonych nie
ma przeszkdd, aby klasyfikowac cyfrowe tokeny jako papiery wartosciowe. Trzeba
jednak spetni¢ wiele wymogéw zwigzanych z ich emisjg, m.in. przygotowac oferte
tzw. ,private securities”, co jest trudne pod wzgledem prawnym, ale przede wszyst-
kim kosztowne”. Petna implementacja kryptoaktywdw na blockchainie nie nastgpi
z dnia na dzient nawet, nawet jesli przepisy prawa zezwalajg na to. Oprdcz zmiany
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przepiséw muszg nastgpi¢ bowiem gtebokie przeobrazenia technologiczne, ekono-
miczne i spoteczne sprzyjajace implementacji innowacyjnych rozwigzan.

Obowigzujgce w Polsce przepisy prawa nie dajg mozliwosci prawnej

tokenizacji instrumentéw finansowych z zastosowaniem technologii blockchain.
Chodzi o dwa rodzaje sytuacji:

1. zakaz tokenizacji wynika wprost z przepiséw ustawowych: dotyczy to
np. papieréw wartosciowych, kiedy administratorzy platform cyfro-
wych z natury rzeczy nie posiadajg zdolnosci emisyjnej do wydawa-
nia tokendw-akgji, czy nie spetniajg wynikajacych z Kodeksu spotek
handlowych wymogoéw ustawowych, zwigzanych z emisjg i obrotem
takimi walorami.

2. emisja niektorych tokendw inwestycyjnych oraz obrét nimi na roz-
proszonym rejestrze nie sg wprost zabronione, ale spetnienie przewi-
dzianych do tego prawem warunkdw, jest w praktyce niewykonalne,
a ponadto statoby w sprzecznosci z istotg tokenizacji pochodnych
instrumentow finansowych. Z kolei niedopetnienie tych obowigzkéw
i emisja oraz obrdt takimi tokenami grozityby odpowiedzialnoscig
karng i administracyjna.

Potwierdzaja to opinie ekspertéw-prawnikow:

+ J. Czarnecki: ,W Polsce praktycznie nie mozna tokenizowac instru-
mentdéw finansowych, co stato sie oczywiste po opublikowaniu przez
KNF stanowiska z grudnia 2020 r.”,

+ K. Zacharzewski: ,[...] w tym momencie nie ma instrumentéw finan-
sowych, ktére mozna tokenizowa¢ nawet po uzyskaniu stosownej
zgody regulatora rynku. Nie znam takze polskich platform, ktére ofe-
rowatyby stokenizowane instrumenty finansowe, chociaz niektére
osoby probowaty podejmowac takie inicjatywy”,

« @G. Sobiecki: ,Jesli chodzi o tokenizacje instrumentéw finansowych,
to w Polsce przepisy nie zezwalajg na to, a w praktyce digitalizacje
aktywéw prowadzi sie w taki sposdb, aby tokeny nie przypominaty
W najmniejszym stopniu tworéw wchodzgcych w obszar podlegajacy
reglamentacji”.

Wyktadni obowigzujacych przepiséw nie utatwia fakt, ze majg one nie-
jednoznaczny charakter. Pojawiaja sie watpliwosci, co jest instrumentem finanso-
wym w rozumieniu polskiego prawa i czy konkretnemu atrybutowi mozna nadan
forme tokenu na rozproszonym tancuchu danych. Formalnie istnieje zamkniety kata-
log instrumentdéw finansowych okreslony w MiFID 1I, ale panhstwa unijne w rézny spo-
sob implementowaty przepisy Dyrektywy do krajowego porzadku prawnego i takie
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odrebnosci nalezy uwzgledni¢ przy wyktadni regulacji w poszczegdlnych krajach.
W Polsce istnieje problem z podejsciem do instytucji ,numerus clausus” papieréw
wartosciowych na gruncie Kodeksu cywilnego: powszechne obowigzywanie tej klau-
zuli wynika raczej z utartych pogladéw prawniczych, anizeli literalnej wyktadni prawa.
W konsekwencji moze sie zdarzy¢, ze co$ bedzie papierem warto$ciowym w rozumie-
niu Kodeksu cywilnego, ale nie jest nim na gruncie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi. Do problemu tego odniost sie m.in. K. Zacharzewski: ,Osobiscie nie
przywigzuje sie zbytnio do pojecia instrumentéw finansowych, bo w art. 2 ustawy
zapisano instytucje w ogole do siebie nieprzystajace pod wzgledem konstrukcji praw-
nej”. W praktyce ostatnie zdanie nalezy zawsze do Komisji Nadzoru Finansowego.
Trafnie ujat to K. Zacharzewski: ,Dyskusja [co jest instrumentem finansowym -
przypis autora] ma wysoce akademicki charakter, bo ostatecznie to ustawodawca
i regulator interpretujacy przepisy przesadza, co jest instrumentem finansowym,
a co nim nie jest”. Potwierdza to opinia ankietowanego eksperta, ktéry stwierdzit:
,W Swiecie wirtualnym obserwuje sie ré6znego rodzaju instrumenty odpowiadajgce
np. akcji spétek, notowanych na gietdach swiata. Taki odpowiednik jest syntetycz-
nym instrumentem wskazujgcym na ekspozycje prawdziwego instrumentu finanso-
wego, jednak nim nie jest i stanowi tzw. instrument pochodny do tego bazowego.
Odzwierciedleniem takiego instrumentu nie jest jednak tradycyjny instrument o kon-
kretnym numerze, czy wtasciwosciach, ale zdematerializowane syntetyczne aktywo
odpowiadajgce jednostce wartosci akcji i niedajgcy zadnego prawa we wiasnosci
przedsiebiorstwa czy mozliwosci udziatu w jego organach decyzyjnych”.

Trudnosci w wyktadni i stosowaniu prawa dotyczgcego instrumentéw
finansowych i blockchain oznaczono takze w ankietach eksperckich, jako odpo-
wiedZ na pytanie o przeszkody w implementacji nowej technologii; napisano m.in.
.Najwiekszg przeszkodg jest brak odpowiedniego dostosowania istniejgcych prze-
pisOw prawa, a takze brak specyficznej regulacji prawnej dla kryptoaktywow”. Inni
eksperci wskazali na ,trudnosci w jasnej kwalifikacji prawnej” tokenéw, ,wymogi
prawne i regulacyjne”, ,obecny stan prawny”; napisano takze: ,w zakresie prawnym
i ekonomicznym powinnismy zwroci¢ uwage na brak mozliwosci prostego zastoso-
wania technologii blockchain w implementacji instrumentéw finansowych w zakresie
braku regulacji w wiekszosci krajow swiata [...]", ,Ograniczenia regulacyjne na rynku
finansowym kapitatowym sg tak szczelne, ze wprowadzenie tokenizacji np. obligacji
w Polsce jest praktycznie niemozliwe", ,Najwiekszg przeszkodg jest brak odpowied-
niego dostosowania istniejgcych przepisdw prawa, a takze brak specyficznej regulacji
prawnej dla kryptoaktywow".

Sytuacje prawng w Polsce i Unii Europejskiej moze zmieni¢ wejscie
w zycie przygotowanych przez Komisje Europejskg rozporzadzen dopuszczajgcych
mozliwos¢ implementacji instrumentdéw finansowych na DLT. To wazne inicjatywy,
pozwalajgce wdrozy¢ i sprawdzi¢ pewne rozwigzania w praktyce. Nie majg jednak
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charakteru rewolucyjnego, ale pilotazowy: chodzi o wdrozenia testowe, wymagajace
spetnienia szeregu warunkoéw i uzyskania zezwolenia, a ponadto ograniczone, co do
rodzaju instrumentéw finansowych, zaangazowanych srodkéw i czasu realizacji oraz
kosztowne. Inna rzecz, ze twércy blockchainowych projektéw, dysponujac global-
nym Internetem i samorealizujgcymi sie umowami, czesto nie zastanawiaja sie nad
charakterem prawnym emitowanych/zarzadzanych przez nich kryptoaktywoéw, tylko
po prostu realizujg projekty i postuguja sie kryptoaktywami. ,Na nieregulowanym
rynku DeFi nikt nie przejmuje sie prawnymi aspektami prowadzonej dziatalnosci,
a znaczenie ma tylko praktyczne dziatanie oferowanych produktéow” (J. Czarnecki).
W praktyce uzytkownicy kryptoaktywéw po prostu postuguja sie nimi bez analizo-
wania prawnego charakteru tych srodkéw (W. Srokosz).

Problem tokenizacji zalezy takze od natury prawnej poszczegdlnych
instrumentow finansowych w aspekcie ich potencjatu do umieszczenia na block-
chainie. Najbardziej ,odporne” na taki proces wydajg sie papiery wartosciowe w tym
akcje spotki akcyjnej, gdyz tworzenie i obrét nimi obwarowane sg wieloma warun-
kami formalnymi. Inaczej sprawy majg sie z pochodnymi instrumentami finanso-
wymi, takimi jak opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward, ktére juz teraz
podlegajg - zgodnie z przepisami prawa obowigzujgcymi w niektérych jurysdyk-
cjach - ,ucyfrowieniu” na rozproszonych rejestrach. Najlepszym ekosystemem dla
rozwoju instrumentdéw finansowych w oparciu o technologie blockchain jest rynek
DeFi, m.in. dlatego, ze nie podlega on regulacjom prawnym. Wyniki badan poka-
zaty, ze funkcjonujg na nim pochodne instrumenty finansowe, przede wszystkim na
blockchainie Ethereum. Chodzi np. o swapy polegajgce na pozostawieniu otwartej
pozycji na nastepng dobe, za ktdérg inwestor otrzymuje lub ptaci odsetki w zaleznosci
od kursu walutowego. DeFi oferuje ponadto specyficzne, zdecentralizowane instru-
menty pochodne, ktorych warto$¢ wywodzi sie z innego dobra, np. tradycyjnych
aktywow bazowych odwotuje sie do okreslonych zdarzen albo przyjmuje jeszcze
inny benchmark. Najczesciej obejmujg one kontrakty terminowe typu futures i opcje,
realizowane za pomocg DApps. Na zdecentralizowanym rynku znajdujg sie ponadto
konstrukcje prawne przypominajgce spotki kapitatowe i emitowane przez nie akcje,
rzadziej udziaty. Chodzi o ,community” zarzgdzajgce tokenami typu ,governance”.
Ustalenia takie wynikajg m.in. z badan przeprowadzonych w ramach Rozdziatu VI
oraz mowili o tym eksperci:

+ K. Korwin-Gajkowski: ,Technologie blockchain widziatbym, jako
przydatng do implementacji takich instrumentéw finansowych,
jak opcje, kontrakty na réznice ceny, kontrakty terminowe. To juz
sie dzieje i takich funkcjonujgcych projektéw jest naprawde sporo.
Dochodzg do tego pozyczki pod zastaw: pozyczamy jedno kryptoak-
tywo i w zamian zastawiamy drugie”.
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+ K. Piech:,Na rynku DeFi funkcjonujg lokaty terminowe o bardzo réz-
nej architekturze i nazwach, dajgce wymierne zyski”.
J. Czarnecki: ,W tym srodowisku funkcjonuje bardzo wiele alterna-
tywnych produktéw, ktére pod wzgledem prawnym mozna okre-
$li¢ mianem instrumentéw finansowych; chodzi zaréwno o typowe
instrumenty finansowe, a ponadto rézne ich hybrydy”.

Istotnym zagadnieniem prawnym, pod katem badanego tematu, byta
rola publicznych regulatoréw sprawujgcych nadzér nad rynkiem finansowym i kazdy
z analizowanych krajow posiadat przynajmniej jedng taka instytucje (np. Finacial
Market Supervisory Authority w Szwajcarii, Securities and Exchange Commission
w Stanach Zjednoczonych, Financial Conduct Authority w Wielkiej Brytanii). Organy
nadzoru sprawujg dwie podstawowe funkcje: kreujg/wprowadzajg przepisy regulu-
jace innowacyjne rozwigzania oraz czuwajg nad ich przestrzeganiem. Mogg takze
hamowac tokenizacje instrumentéw finansowych, a ocena, czy dziatanie takie jest
stuszne, czy jednak wptywa niekorzystnie na rozwdj rynku, najczesciej zalezy od roli
osoby dokonujgcej oceny. Wsrdd uczestnikéw badan duzo emocji budzita postawa
Komisji Nadzoru Finansowego i chociaz temat jest kontrowersyjny, to jednak zbyt
wielu ekspertéw i uczestnikéw rynku krypto postrzegato negatywnie postawe KNF;
przyktadowe stanowisko:

+ K. Piech: ,Wszystko to spowodowato [dziatania KNF - przypis autora],

ze branza zaczeta sie kurczy¢, a wiekszos¢ projektéw wyemigrowata
za granice. Dzisiaj 90% polskich startupow jest poza Polskg i nie
podejmuje sie nowych inicjatyw z powodu niepewnosci prawnej:
inwestorzy nie wiedzg do kohca do kogo mozna sie zwrdci¢, co
mozna zrobi¢, a co jest zabronione”.
A. Strezynska: ,W tym czasie [w roku 2018 - przypis autora] nastat
‘czarny okres’ dla blockchaina, bo urzednicy kojarzyli go wytgcznie
z kryptowalutami, chociaz wspomniana technologia moze zostac
wykorzystana na wielu innych polach zapewniajgc wiarygodnos¢
i bezpieczenstwo danych. Co prawda firmy probowaty cos$ robic
w tym temacie, ale administracja byta nieprzychylna takim inicjaty-
wom, a Urzad Komisji Nadzoru Finansowego czesto wyrazat nega-
tywne opinie na temat blockchainowych projektow”.

Byli takze eksperci, ktérzy pozytywnie oceniali wspdtprace z KNF; co
charakterystyczne, dotyczyto to projektéw realizowanych w ostatnich czasie, kiedy
Komisja nieco otwarta sie na wspotprace z sektorem prywatnym:

S. Grzelczak: ,Budowa platformy [Platformy Blockchain BIK - przy-
pis autora] przebiega we wspétpracy z Urzedem Komisji Nadzoru
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Finansowego. Chociaz Komisja jest bardzo wymagajgca i zapewne
dlatego wielu startup-owcéw narzeka na nig, to jednak Urzad jest
responsywny, tzn. odpowiada na dziatanie interesariusza, stara
mu sie pomoc w rozwigzaniu problemu na podstawie i w granicach
obowigzujgcego prawa. BIK korzysta z programu ,Innovation Hub”
i zwraca sie do UKNF z réznymi zapytaniami dotyczgcymi realizowa-
nego projektu. Uzyskane w ten sposéb odpowiedzi i opinie sg bardzo
przydatne, bo klienci (banki, fundusze, ubezpieczyciele) nieraz prosza
nas o przedstawienie opinii KNF na dany temat, aby podeprzec sie
nig w dziataniu”.

* M. Parzynski: ,Pierwszy rok uruchomienia projektu w Polsce
zajety nam ustalenia jego warunkow z Urzedem Komisji Nadzoru
Finansowego: przedktadaliSmy do Urzedu i parokrotnie zmienialiSmy
szczego6towe zatozenia wdrozenia. Tak wiec, zanim tokeny zostaty
wyemitowane, opisalismy caty model biznesowy spotki PWay i wysta-
lismy dokument do UKNF. Ostatecznie Urzad wydat opinie, ze nasze
stanowisko jest poprawne”.

Na pytanie ,Jakie cechy (prawne, ekonomiczne, technologiczne) block-
chaina stanowig przeszkode do jego implementacji na rynku instrumentéw finan-
sowych?”, 6 sposrdod 18 ankietowanych ekspertéow wskazato na UKNF, jako czynnik
opdzniajgcy implementacje blockchina. W ankietach pojawity sie stwierdzenia:

+KNF jest gtbwnym hamulcem - od wielu lat. Nie tylko w zakresie
blockchain, ale budowania kapitalizmu w Polsce. Dzieki KNF jesteSmy
Swiatowymi peryferiami rynkéw finansowych”.

« ,Podsumowaniem ograniczen jest stanowisko UKNF z grudnia 2020
roku wyrazajgce obawy o zapewnienie odpowiedniej zdolnosci emi-
syjnej, ryzyka dla inwestoréw, np. zwigzane z wykorzystaniem inwe-
stycji do prania pieniedzy”.

Istnieje pewien rozdzwiek pomiedzy politykg polskich organéw nad-
zoru nad rynkiem finansowym, a potrzebami innowacyjnych startupdéw i uzytkow-
nikow kryptoaktywow. Brak konstruktywnej dyskusji na tym polu przyniést nega-
tywne skutki dla biznesu, kreacji potencjatu ludzkiego i rozwoju nowych technologii
w Polsce, chociaz ostatnimi czasy sytuacja zmienia sie na lepsze.

Pomimo to duza czes¢ ekspertéw opowiedziata sie za Scistg reglamen-
tacja, jako narzedziem do przeciwdziatania malwersacjg i sprzyjajgcym rozwojowi
rynku. W. Srokosz: ,Uwazam, ze reglamentacja nie jest czyms$ ztym, bo w mojej
praktyce radcy prawnego spotkatem sie z wieloma osobami pokrzywdzonymi przez
malwersacje finansowe. Niestety, zawsze znajdg sie ludzie chcacy gromadzi¢ cudze
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srodki pod tytutem zwrotnym bez zadnej odpowiedzialnosci, jesli tylko pozwalajg
na to luki w prawie. Na zasadzie «wolnej amerykanki» wprowadza sie wtedy dzia-
talnos¢ depozytowo-kredytows. Jezeli do prowadzenia takiej dziatalnosci dopusz-
cza sie kazdego z pominieciem wymogoéw kapitatowych, przymiotu niekaralnosci,
a przede wszystkim nie informuje sie potencjalnych inwestoréw o charakterze pro-
jektu, to mamy prosta droge do malwersacji i naduzy¢”. G. Sobiecki zauwazyt, ze
~Implementacja blockchain na rynku finansowym bedzie dokonywata sie w takich
jurysdykcjach, ktére odpowiednio uregulujg takie dziatania w prawie. Co prawda
regulacje i nadzor nad rynkiem przez niektérych postrzegane sg, jako ograniczenia,
ale moim zdaniem, to brak regulacji jest zagrozeniem dla prawidtowego funkcjono-
wania rynku”. M. Parzynski i S. Grzelczak bardzo dobrze ocenili wspétprace z UKNF
na kanwie wdrozonych przez nich blockchainowych projektow.

Wiekszos¢ uzytkownikow kryptoaktywow (59%) stwierdzito, ze rynek
powinien sam regulowac sie bez ingerencji organéw panstwowych, argumentujgc
m.in., ze nadzér utrudnia dziatanie firm i redukuje innowacyjnos¢, generuje dodat-
kowe koszty dziatalnosci, przepisy sa niejasne i trudne w interpretacji, a regulacje nie
nadgzaja za rozwojem technologii. Jednak az 63 osoby postulowaty za regulowaniem
rynku w niewielkim, niezbednym zakresie, a 6 os6b opowiedziato sie za sprawo-
waniem $cistego nadzoru przez KNF i UOKiK. Wynik jest zaskakujgcy w tym sensie,
ze nawet uzytkownicy kryptoaktywdw, hotdujgcy mechanizmom wolnorynkowym,
widzieli koniecznos¢ pewnej regulacji rynku. Ich argumenty dzielg sie na cztery grupy;
dopuszczalna regulacja powinna:

1. Zapobiegac popetnianiu przestepstw (,Rynek kryptoaktywdéw powi-
nien byc¢ na tyle regulowany, aby zapobiega¢ wykorzystywaniu tych
aktywéw do celéw niezgodnych z prawem”, ,Ryzyko oszustw jest tu
o wiele wieksze niz w przypadku tradycyjnych rynkéw”, ,Zeby nie byty
wykorzystywane do przestepstw").

2. Stymulowac rozwdj rynku (,Dzieki temu szybciej i tatwiej dojdzie do
szerokiego uzycia i rozwoju dziatalnosci wykorzystujgcych kryptowa-
luty”, ,brak jakichkolwiek regulacji uniemozliwia instytucjom finan-
sowym inwestycje w ten rynek co czesto przektada sie na dostep do
jeszcze szerszej grupy odbiorcow”, ,Regulacje w niezbednym zakre-
sie, aby ten rynek byt uregulowany, przejrzysty pod tym wzgledem,
jasne i proste zasady podatkowe i prowadzenia firm a jednoczesnie
mogt sie rozwijac i wdraza¢ nowe technologie”).

3. Chronic¢ i pomagac inwestorom (,Za duzo byto historii o gietdach,
ktore z dnia na dzien konczyty swojg dziatalnos¢”, ,,Powinien by¢
regulowany pod wzgledem prawnym, aby gietdy kryptowalut oraz
same projekty miaty konsekwencje z ewentualnych oszustw”, ,Zeby
nie miaty [osoby inwestujgce - przypis autora] probleméw z kontami
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bankowymi”, ,Zeby czu¢ sie bezpiecznie w tym rynku chciatbym wie-
dzie¢, ze mdj zarobek jest opodatkowany, ale adekwatnie do ryzyka”).

4. Pozwoli¢ realizowac projekty obecnie zakazane przez prawo
(,Musimy uregulowac, aby mozna byto jak najszybciej w legalny spo-
sob korzystac z nich”).

Te same osoby, ktére opowiadaly sie za czesciowg regulacja, wyraznie
podkreslaty, ze musi ona by¢ realizowana tylko w niezbednym zakresie, gdyz w prze-
ciwnym razie ,zabije innowacje”. Na przeciwnym biegunie stali uzytkownicy kryptoa-
ktywow, wykluczajacy jakakolwiek dziatania regulacyjne, poniewaz - ich zdaniem -
utrudnia to prace legalnie dziatajgcym firmom, regulacje ,zabijajg” innowacyjnos¢
oraz nie sg w stanie nadgzy¢ za zmianami, ,regulacje zazwyczaj bardziej szkodza
niz przynosza pozytku, a dodatkowo znacznie zwiekszajg koszty podmiotéw dziata-
jacych na danym rynku”. Jedna osoba stwierdzita wprost: ,Skoro co$ dobrze dziata
bez regulacji, to ich nie wymaga".

Wyniki badan prowadzg do wniosku, ze rynek kryptoaktywéw funkcjo-
nujgcych w oparciu o technologie blockchain powinien by¢ regulowany i zostanie
poddany nadzorowi. W przypadku projektéw realizowanych w oparciu o zgody
i zezwolenia urzeddw publicznych, kwestia jest oczywista. Jednak DeFi takze coraz
bardziej wttaczane jest w ramy regulacyjne, chociaz w praktyce sg one w duzej mierze
iluzoryczne. Jednak uptyw czasu dziata na niekorzys¢ autonomii zdecentralizowanych
rynkdw, co zaznaczyta w swoim wystgpieniu Komisarz SEC Caroline A. Crenshaw
(.Jesli okaze sie natomiast, ze platforma DeFi dziata niezgodnie z przepisami, to SEC
dysponuje skutecznym mechanizmem egzekwowania prawa i prowadzi postepo-
wania dotyczace niezgodnej z przepisami dziatalnosci”). Pytanie - na ktére trudno
znalez¢ prostg odpowiedz - brzmi: ,Jak i gdzie ustanowic¢ granice pomiedzy regla-
mentacjg chronigcg uczestnikow rynku i interes panstwa, a wolnoscig dziatalnosci
gospodarczej stymulujgcej rozwdéj innowacyjnych technologii?”. Widac tu pewien
dylemat, bowiem ,Jest wiele wdrozen, ktére odniosty sukces, ale niezgodnych z pra-
wem, dziatajgcych na granicy prawa albo ich zgodnos$¢ z przepisami moze budzic¢
watpliwosci. Niekiedy cechuje je bezprawno$¢ w tym znaczeniu, ze dziatajg bez odpo-
wiedniej zgody regulatora rynku. Jest to dylemat, ktéry generuje wiele probleméw
natury faktycznej. Chcac bowiem szczegdtowo przestrzegac ograniczen prawnych
z pierwotnego, kompletnego zatozenia moze powstac projekt o znikomej skali inno-
wacyjnosci, system odgornie zarzgdzany przez administratora, oferujgcy transakcje
na blockchainie, ktére prosciej i taniej mozna by realizowac tradycyjnymi metodami”
(K. Korwin-Gajkowski).

W tym kontekscie pojawito sie zagadnienie faktycznych mozliwosci
egzekwowania funkcji nadzorczych. Respondowani stusznie zwracali uwage, ze
blockchain i kryptoaktywa dziatajg w Internecie i dostep do nich jest praktycznie
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nieograniczony z kazdego miejsca na Swiecie. Niekiedy nie wiadomo, ktéra jurys-
dykcja jest wtasciwa dla konkretnego projektu, a wiec jakimi przepisami powinni
kierowac sie jego tworcy. Zebrano opinie:
~Wszystkie projekty na rynku kryptowalut to projekty miedzynaro-
dowe. Nie da sie dostosowac projektu dla kazdego kraju z osobna.
Nasz KNF bedzie zadat innych rzeczy niz SEC w Stanach itd.”.

« ,Nie jestem pewny w jakim stopniu organy paristwowe mogtyby
kontrolowac obrot kryptowalutami. Ewentualne kontrole gietd czy
delegalizacja nie jest skuteczna, co pokazujg przyktady panstw w kto-
rych takie przepisy wprowadzono. Dzieki decentralizacji kryptowaluty
zawsze znajda swoje miejsce poza systemem, wiec panstwowe pie-
nigdze wydawane na kontrole tego rynku bedg pieniedzmi wyrzu-
conymi w btoto”.

Analiza przepisdw prawa pokazata, ze chociaz réznymi sposobami pro-
buje sie wypracowywac ,zasady terytorialnosci” dla projektdw oferujgcych inwesty-
cje w Internecie, to problem istnieje i trudno sie spodziewac jego kompleksowego
rozwigzanie w najblizszym czasie. Ekspert K. Korwin-Gajkowski podat przyktad zde-
centralizowanego kasyna: ,Zatézmy, iz nie moze ono dziata¢ w Polsce lub Stanach
Zjednoczonych, ale jesli planowatbym zrobi¢ taki projekt, to nie interesujg mnie wspo-
mniane ograniczenia, bo pisze smart contract, puszczam go na blockchain, algorytm
funkcjonuje w sieci i kazdy moze z niego skorzystac. Takie idealne, zdecentralizowane
kasyno zyje wiasnym zyciem, nie ma zadnego administratora i dziata autonomiczne
[...]. Nawet jesli regulacje prawne moéwig ‘stop’ takiej platformie, to i tak znajda sie
chetni, zeby to zrobi¢ i nikt nie moze temu przeciwdziata¢”. Dotychczas udato sie
wypracowac i zaimplementowac w skali ogélnoswiatowej tylko wspdlne standardy
dotyczace przeciwdziatania praniu pieniedzy oraz finansowania terroryzmu.

8.2. Technologia

Instytucje prawa nowych technologii posiadajg takg specyficzng ceche,
ze skupiajg w sobie rozwigzania prawne i technologiczne, ktére tgczg sie w nieroze-
rwalng catos¢. Nie inaczej jest w przypadku implementacji instrumentéw finanso-
wych w oparciu o blockchain - w takich projektach obok prawa, technologia odgrywa
tu podstawowe znaczenie (M. Marucha-Jaworska: ,Odpowiadajgc na pytanie: «Czym
jest blockchain?» nalezy siega¢ do réznych dziedzin nauki i wiedzy, a takze widziec
jego role w szeroko pojetej ochronie danych cyfrowych. Tylko takie podejscie moze
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by¢ odpowiednim punktem wyjscia do tworzenia wtasciwych przepiséw prawnych).
Spetniajg sie stowa Lawrenca Lessiga zawarte w hasle ,kod cyfrowy a prawo”, ktore
oznacza ich wzajemne oddziatywanie. Przyjmuje sie, ze pod wzgledem technicznym
(informatycznym, programistycznym, zaplecza sprzetowego w postaci komputerow,
serwerowni itp.), ze mozna tokenizowac instrumenty finansowe, gdyz pod wzgle-
dem technicznym chodzi ,tylko” o napisanie odpowiedniego kodu i umieszczenie
g0 na blockchainie oraz udostepnienia ,wtyczki” do protokotu. Dopiero ustawy,
wewnetrzne regulaminy, czy umowy miedzy kontrahentami decydujg o tym, jaki
status prawny posiada token. Stanowisko takie prezentowali specjalisci w trakcie
wywiaddéw eksperckich, np.:

+  J.Figuta: [...] sama technologia pozwala na funkcjonowanie instrumen-
tow finansowych w oparciu o technologie blockchain”.

. K. Korwin-Gajkowski: ,Uwazam, ze technologia blockchain ma duze
mozliwosci i perspektywy zastosowania na rynkach finansowych”.

. R. Kietbus: ,Identyczny token pod wzgledem technicznym moze petnic
odmienne funkcje w réznych projektach: w jednej firmie przybiera on
status tokena uzytkowego (np. do zaptaty za czas pracy emitenta na
rzecz posiadacza tokenu), kiedy indziej stuzy do rozliczania inwesty-
Cji (emitent sprzedaje cyfrowe zetony z gwarancjg ich odkupienia po
pewnym czasie na okreslonych warunkach). W obu przypadkach cho-
dzi o identyczny kod programistyczny, ale pod katem ekonomicznym
wykreowano na jego bazie dwa, catkowicie odmienne aktywa. Jeszcze
wiekszg elastycznos¢ oferuje Ethereum, gdzie dla tokena zgodnego
z ERC20 w logice kontraktu zapisuje sie algorytmy”.

Zdecydowana wiekszos¢ ankietowanych ekspertéw podobnie stwier-
dzita, ze technologia blockchain posiada potencjat do wykorzystania na rynku instru-
mentdéw finansowych, wskazujac na $wiadczace o tym konkretne cechy blockchaina:
decentralizacja, integralnos¢ danych, niezaprzeczalnos$¢ transakgji, bezpieczenstwo,
a poza tym odpornos¢ na manipulacje, miedzynarodowy zasieg i dostepnos¢ dla
wielu 0séb, relatywnie niskie koszty transferéw. Pogtebiona analiza tematu pokazata
jednak, ze realizacja projektu dotyczacego tokenizacji instrumentow finansowych
na DLT wymaga wiele wysitku i czasu, a ostateczny jego sukces jest niepewny. Samo
zaprogramowanie tokena i nadanie mu funkcjonalnosci instrumentéw finansowych
wymaga odpowiedniej wiedzy i dysponowania zespotem 0sob, ktére zrealizujg ini-
cjatywe. Chociaz systemy zakotwiczone w blockchainie sg coraz prostsze, to jednak
nadal operowanie nimi nie jest tatwe (J. Figuta). T. Korwin-Gajkowski opisat proces
budowania zespotu do realizacji projektu: ,Muszg znalez¢ sie w nim zaréwno progra-
misci, jak i prawnicy, a ponadto analityk biznesowy [...]. Zdarza sie bowiem, ze czes¢
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technologiczna zespotu dyskutuje w nieskonczonosc¢ o kwestiach programistycznych
w oderwaniu od zatozen biznesowych realizowanego zadania. Z kolei pozostate
osoby chca wecieli¢ jakas idee w zycie bez rozeznania w ograniczeniach i mozliwo-
Sciach technologicznych [...]. Okres pracy zespotu nad projektem wyglada réznie, ale
generalnie nie zaczyna sie dziatalnosci z mysla, aby w jakim$ momencie jg zakonczy¢
i zamkna¢ projekt. Przeciwnie, nieustannie rozwija sie go dostosowujgc do nowych
produktéw i ustug oraz zdobywajgc nowe rynki. To jest niekoriczacy sie proces”.
R. Kietbus: ,Realizacja projektu blockchainowego to spory wysitek. Zespot potrzebuje
kogos$ od strony biznesowej, aby pomyst sie finansowo «spinat»; dochodzi do tego
specjalista od blockchaina, ktéry zweryfikuje zaproponowane idee pod katem tech-
nicznym; przydatny jest takze prawnik. [...] Funkcjonujg na rynku firmy doradcze/
posredniczace, oferujgce ustugi zaktadania dziatalnosci w Szwajcarii, czy Estonii oraz
specjalistéw obeznanych w tematyce regulacyjnej. Zazwyczaj konieczne s3 dziata-
nia dostosowujgce zatozenia projektu do przepiséw obowigzujgcych w danym kraju
i zespot planuje wtedy, jak dokonac tego z najmniejszg szkoda dla planowanego
biznesu. W tym celu przygotowuje sie regulaminy, okresla, jaki charakter prawny ma
inwestycja i emitowany token, czy jego ,produkcja” bedzie nosita cechy ICO, STO itd.".

LUcyfrowienie” instrumentéw finansowych w skali makro nie ogranicza
sie tylko do emisji tokena inkorporujacego okreslone prawa i obowigzki, ale chodzi
takze, a moze przede wszystkim, o dostosowanie catej infrastruktury rynku kapita-
towego do obrotu takimi instrumentami (chodzi m.in. o rozrachunek i rozliczanie
transakgji). Jest to zagadnienie o wiele bardziej skomplikowane, anizeli np. funkcjo-
nalnos¢ scentralizowanych gietd kryptowalutowych. K. Zacharzewski: ,Przeniesienie
wszystkiego, co istnieje na tradycyjnym rynku kapitatowym, do nowego srodowiska
to potezne przedsiewziecie, skomplikowany proces informatycznym, techniczno-
-ksiegowy, ale teoretycznie wykonalny. Zaryzykuje jednak teze, ze prostszym, a moze
jednym rozwigzaniem, bytoby stworzenie catkowicie nowego systemu obrotu instru-
mentami finansowymi w oparciu o technologie blockchain, anizeli reforma trady-
cyjnego rynku”. Omawiana tokenizacja powodowataby konieczno$¢ przebudowy
i dostosowania do nowej rzeczywistosci szeregu instytucji tworzgcych rynkiem
kapitatowym, gdyz pod hastami: ,deponowanie”, ,rozliczenie” i ,rozrachunek” kryje
sie masa czynnosci faktycznych i prawnych wykonywanych w ramach deponowa-
nia, rozrachunku i rozliczen aktywdw. Chociaz udaje sie funkcjonowac niektérym
instrumentom finansowym na zdecentralizowanych protokotach DeFi, to chodzi tu
o nieporéwnywalnie mniejszg infrastrukture technologiczng i teleinformatyczna,
anizeli potezny, tradycyjny rynek kapitatowy. Nawet w ograniczonym ksztatcie zde-
centralizowanych finanséw pojawity sie problemy techniczne, ktére stajg sie coraz
bardziej odczuwalne wraz z rozwojem DeFi; chodzi o:
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1. problemy z ptynnoscig i zbyt duzymi wahaniami kurséw
kryptoaktywow,

2. wysokg cene transakcji dokonywanych na Ethereum (J. Czarnecki:
,Siec jest kompletnie zapchana”.),

3. zbyt matg skalowalnos¢ blockchaina, a zatem koniecznos¢ poszuki-
wania rozwigzan posrednich typu ,Layer2”,

4. duza ekspozycje na ryzyko, co wigze sie z brakiem mozliwosci pro-
wadzenia w protokotach skutecznej polityki AML i KYC.

Dochodzi do tego uzaleznienie platform od ,blockchain oracles”, tj.
dostarczycieli informacji i danych do smart contracts niezbednych do ich prawi-
dtowym funkcjonowaniu (np. jaka jest cena akgji lub innego dobra zakotwiczonego
w tradycyjnym Swiecie). R. Kietbus: ,Znaczng barierg ograniczajgca Ethereum jest
fakt, ze «widzi on tylko siebie», czyli smart contracts mogg odczytywac informa-
cje oraz komunikowac sie z innymi umowami, ale tylko w obrebie tego protokotu.
Wszystko inne, co ma sie zdarzy¢ w smart contract, musi zosta¢ wywotane [...].
Opisang luke ,tata sie” mechanizmami ,oracle” [...]. Jednak w takim rozwigzaniu
pojawia sie ,zaufana trzecia strona”, a ideg rozproszonych rejestréw byto jej wyeli-
minowanie i zyskanie przez to na niezaleznosci systemu".

Osobny problemem stanowi przestepczos¢ ukierunkowana na infra-
strukture DeFi oraz jej uzytkownikéw powodujgca straty liczone w setkach milionéw
dolaréw. Przestepcy atakujg kazdy element infrastruktury do zarzgdzania krypto-
aktywami, a jej staby punkt moze lezec¢ po stronie uzytkownika aplikacji lub wynika¢
z bteddw popetnionych przy programowaniu protokotu. W gre wchodzg dziatalnosc
hakeréw, nieuprawnione manipulowanie danymi, ataki DDoS. Niebezpieczna jest
utrata dostepu do wiasnego portfela lub przejecie go przez osoby trzecie. Istnieje
niebezpieczenstwo niewtasciwego zaprogramowania smart contractu; dochodzg do
tego niezamierzone pomytki i btedy ludzkie, ktére mogg okazac sie fatalne w skut-
kach dla inwestoréw. Méwit o tym K. Piech: ,[inwestor - przypis autora] takze ryzy-
kuje, bo czes¢ z tych smart contracts nie jest napisana najlepiej, niektére projekty
upadng. Podobnie wyglada kazdy wschodzacy rynek, gdzie gorsze projekty prze-
cierajg droge lepszym wdrozeniom, a tylko najlepsze z nich pozostang na dtuzej
i przyniosa zyski”. Przyktadow kompromitacji platform DeFi jest coraz wiecej (Poly
Network, Cream Finance, protokdt bZx). Wynika z tego, ze chociaz publiczny block-
chain i smart contracts wydajg sie narzedziami najlepszymi z mozliwych pod wzgle-
dem transparentnosci, bezpieczenstwa i zaufania, to brak stuprocentowej pewnosci,
ze srodki hostowane na blockchainie zawsze sg bezpieczne. Nieprzypadkowo temat
bezpieczenstwa kryptoaktywow jest szczegdlnie eksponowany w procedowanym
rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie systemu pilotazowego
na potrzeby infrastruktur rynkowych opartych na DLT. Postuluje sie, aby rozwigzania
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w zakresie IT i cyberbezpieczenstwa zapewniaty ochrone funduszom, zabezpiecze-
niom i zbywalnym papierom warto$ciowym obstugiwanym przez blockchain, jak
rowniez kanatom dostepowym do tokendw. Paradoksalnie jednak, wieksza ochrona
rynku wigze sie z silniejszymi regulacjami, a to z kolei wywotuje nieche¢ i protesty
wsrdod promotoréw publicznego blockchaina.

W perspektywie wyboru technologii DLT, toczg sie dyskusje: ,Jaki rodzaj
blockchaina jest najlepszy do zastosowania na rynku instrumentéw finansowych?”
oraz ,Czy nieodwracalnos¢ transakgji jest atutem, a moze przeszkodg we wdrozeniu
innowacyjnej technologii?”. Odnoszac sie do pierwszego pytania, to brak jest jedno-
znacznej odpowiedzi na tak opisany problem badawczy. Wiekszos¢ ekspertéw za
najlepsze rozwigzanie dla rynku kapitatowego uznato protokdt publiczny (7 oséb) lub
majacy przynajmniej niektore cechy publicznego (5 oséb) podobnego do Ethereum.
Jednak z badan wynika, ze o charakterze zastosowanego DLT ostatecznie decy-
duje cel i charakter projekt oraz zatozenia, ktére ma realizowac i docelowej grupie
odbiorcéw stuzy€. Analiza wielu czynnikéw zdecyduje, czy najlepszym rozwigzaniem
bedzie blockchain publiczny, prywatny, a moze ich hybryda. Zatem odchodzi sie od
bezrefleksyjnego propagowania tylko i wytgcznie catkowicie zdecentralizowanego
blockchaina publicznego, jako remedium ma wszystkie ktopoty. O ile rynek DeFi
rzeczywiscie jest nastawiony na takie rozwigzania, to niekoniecznie sprawdzi sie ono
w Swiadczeniu bardziej tradycyjnych ustug finansowych. Cechy klasycznego block-
chaina, takie jak niezaprzeczalnos¢, czy transparentnos¢ transakcji niekiedy moga
by¢ poczytane jako przeszkody w realizacji konkretnych zadan. Dobrze opisuje to
przyktad Carrotspot firmy MC2 Innovations, zaprezentowany przez A. Strezynska:
»Okazato sie jednak, ze dla wielu pracodawcéw duzym problemem stata sie nie-
zaprzeczalnos$¢ operacji i kazdy z nich nagminnie chciat wycofywa¢, uniewazniac
i zmienia¢ transakcje dokonane w systemie poniewaz popetniali btedy, dziatali pod
wptywem emocji, czy wydarzaty sie inne rzeczy, ktére w ich mniemaniu determino-
waty powrét do stanu przed podjeciem decyzji”. Podobnie K. Piech stwierdzit: ,[...]
o ile innowacje niech sie rozwijajg i majg wolng reke, to juz te powazne implementa-
cje dla tradycyjnego sektora finansowego muszg uwzgledniac i rozwigzywac sytuacje
konfliktowe" dopuszczajac tym samym mozliwos¢ podjecia, w ramach blockchaina
konsorcyjnego, decyzji o cofnieciu transakgji.

Z drugiej strony ankietowany ekspert trafnie wskazat, ze powigzanie
instrumentow finansowych z blockchainem prywatnym stawia pod znakiem zapy-
tania potrzebe wykorzystania w projekcie tej technologii: ,Na tradycyjnym rynku
instrumentow finansowych, prawdopodobnie najlepszym rozwigzaniem bytby block-
chain, albo prywatny, albo kontrolowany przez nadzorce lub emitenta w zakresie
koniecznosci stosowania wielorakosci prawnych zasad i ograniczern emitowanych
instrumentow finansowych, w duzej czesci z mozliwoscig cofniecia transakcji lub
jej modyfikacji. Tylko w takim przypadku warto zadac¢ pytanie - po co blockchain?".
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Podsumowujac tg czes¢ badan wskazac nalezy, ze ,Ostatecznie odpo-
wiedzZ na pytanie «Jaki model blockchaina jest najlepszy?» determinuje inne pytanie:
«Do czego chcemy go uzywac?» (M. Parzynski). ,Catkiem mozliwe, ze dojdzie do stwo-
rzenia prywatnych sieci na publicznych blockchainach”, czyli hybrydowej konstrukgji
(K. Korwin-Gajkowski).

Badania pokazaty, ze technologii blockchain wcigz jeszcze czegos$ bra-
kuje, aby mogta zosta¢ wykorzystana do implementacji instrumentéw finansowych
na szeroka skale. W prowadzonej dyskusji na ten temat $cierajg sie ze sobg trudne do
pogodzenia, a niekiedy wrecz przeciwstawne wartosci i poglady. Z jednej strony cho-
dzi o wolnos$¢ inwestowania, a z drugiej o zagwarantowanie uczestnikom systemu
bezpieczenstwa, anonimowosci, ale tez prawa do odzyskania nienaleznie utraco-
nych srodkéw, a wiec cofniecie transakgcji. Stuszne stwierdzit]. Figuta: ,Wprowadzane
rozwigzania dajg duzg wartos¢ i wyznaczajg rozwdj rynku finansowego, ale to wcigz
za mato do petnej implementacji korzysci ptynacych z blockchaina. ,[...] ich upo-
wszechnienie gwarantuje dopiero pojawienie sie nowych blockchainowych protoko-
téw, pozbawionych ograniczen architektonicznych typowych dla Bitcoina”. Co wiecej:
~Aby to wszystko sie wydarzyto, musi ponadto powstac jakis podmiot - nie wiem
dzisiaj, kto to bedzie - zarzgdzajacy wartoscia i tozsamoscia ludzi w sieci”, ,[...] trans-
akcje muszg by¢ weryfikowalne i w jakis sposdb konwalidowane, jesli wykonano je
W sprzecznosci z przyjetymi normami zachowania, np. pod fizycznym przymusem”.

8.3. Spoteczenstwo/ludzie

Poszczegdlne osoby i grupy ludzi to najwazniejsze zrédto pomiaru dla
praktycznej wartosci okreslonej technologii, bo ostatecznie wszystko tworzone jest
przez ludzi i dla ludzie. W tym aspekcie podstawowe znaczenie majg badania prze-
prowadzone na uzytkownikach kryptoaktywow i studentach Politechniki Krakowskiej
w temacie instrumentéw finansowych i blockchaina. W punkcie 8. 3. podsumowa-
nia planu badawczego chodzi o pokazanie, czy wiedza o kryptoaktywach przebita
sie do spoteczenstwa, a wiec czy powstat solidny fundament do jej zastosowania.
Praktyczny obraz funkcjonowania tokendéw cyfrowych i platform do ich obstugi zmie-
rzyta sciezka z udziatem uzytkownikéw kryptoaktywow.

W 2017 r. wiedze o tym, czym sg kryptowaluty, zadeklarowato 32,2%
studentéw podczas, gdy w 2021 r. byto to juz 65,1%. Doszto wiec do diametral-
nego przesuniecia pomiaru swiadczgcego o wzroscie znajomosci kryptowalut, nie
tylko ilosciowej, ale takze jakosciowej. Analiza odpowiedzi w polu: ,Jak zdefiniowat-
by/a Pan/i waluty cyfrowe (kryptowaluty) i jakie sg zasady ich dziatania?” pokazuje, ze
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cztery lata temu cechowat je nizszy poziom merytoryczny, anizeli obecnie. Wystarczy
poréwnac dwa najbardziej precyzyjne wpisy oddzielone kilkuletnim przedziatem
czasu:

1. ,Srodek ptatniczy niekontrolowany przez banki ani instytucje rza-
dowe, pozyskiwany przez wykonywanie operacji matematycznych,
ktore stuzg do szyfrowania transakcji pomiedzy uzytkownikami.
Gtowng zaletg waluty wirtualnej jest to, ze nie mozna jej dodruko-
wywac” (2017 r.).

2. ,Kryptowaluty to wirtualna alternatywna waluta, ktérej wartos¢ nie
jest bezposrednio powigzana z zadng inng walutg. Otrzymywane s3
przez wykonywanie operacji matematycznych najczesciej jako wiek-
szej skali operacja miningu. Wymieniane sg podobnie do papieréow
wartosciowych, lecz sg kompletnie cyfrowe. Z powodu ich natury
osoba z nich korzystajgca moze pozosta¢ anonimowa. Wartos¢ kryp-
towalut jest znana ze swojej zmiennosci” (2021 r.).

W 2017 r. tylko 18,1% badanych znato inne kryptowaluty, anizeli bit-
coin, a cztery lata pézniej wynik wynidst ponad 60%. W pierwszym badaniu studenci
nie podali zadnych tokenéw utozsamiajgcych instrumenty finansowe zakotwiczone
w inteligentnych umowach; przeciwnie, znali tylko proste waluty cyfrowe wykorzysty-
wane, m.in. w grach komputerowych (Coins w FIFA, Amazon Coins, Smocze monety),
czy serwisach spotecznosciowych (Euroggbki w Nasza-Klasa). Rzadko wymieniono
altcoiny, ale one takze tworzyly waska grupe: litecoin, dogecoin, mooncoin, dashcoin,
polcoin i namecoin. Z tokenami DLT btednie utozsamiano internetowe ustugi ptat-
nosci typu Paysafecard, PayPall, czy Payback. Wszystko to Swiadczy o dos¢ niskim
poziomie wiedzy o kryptowalutach w badanej grupie w poréwnaniu z 2021 r.
Obecnie wytonit sie inny obraz z przeprowadzonych ankiet. W odpowiedzi na pyta-
nie: ,Jakie kryptowaluty sg Panu/i znane?” po BTC, ktéry wskazato 96% studentow,
na drugim miejscu uplasowato sie ETH (38,9%). Podczas badan w 2017 r. nikt nie
wymienit tej szczegdlnie waznej kryptowaluty do obstugi instrumentéw finansowych.
Respondowani siegali takze po inne kryptoaktywa obstugiwane przez inteligentne
umowy na zdecentralizowanych platformach. Sposréd 126 uzytkownikéw tokendw
cyfrowych, 6 posiadato wiedze o bardzo specjalistycznych monetach typu PAXGOLD,
COMP, czy USDT, przeznaczonych do tworzenia pochodnych instrumentéw finanso-
wych w oparciu o blockchaina.

Kolejna, duza zmiana w swiadomosci i zachowaniu badanych grup, doty-
czyta pytania: ,Jakie majag zastosowanie kryptowaluty (w jakiej sferze zycia sq wyko-
rzystywane)?”. W 2017 r. tylko 12,6% os6b powigzato je zinwestowaniem, a cztery lata
pozZniej byto to juz 38% (ponad trzy razy wiecej). W tegorocznych kwestionariuszach
stosunkowo czesto powigzano funkcje kryptowalut z dziataniami inwestycyjnymi,
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np. ,Spekulacje cenowe”, ,Stuzg do inwestowania na gietdzie”, ,Spekulacje inwe-
stycyjne”, ,Inwestycja, zdecentralizowany sposéb ptatnosci’, ,Mozna nimi handlo-
wac”, ,Mozna na nich zarobic sporg sume jesli rozumie sie funkcjonowanie rynku”,
,Gtownie jako sposdb zarobku, inwestowanie”, ,Sfera inwestowania, mnozenia kapi-
tatu”, ,Kupowanie réznych rzeczy, kupowanie gdy cena spada, sprzedawanie gdy
cena wzrosnie”. Zarowno w 2017 r. (48,4% odpowiedzi), jak i 2021 r. (43%) ptatnosci
byty tym obszarem, ktéremu najczesciej przypisywano zastosowanie kryptowalut.

Omawiane aktywa cztery lata temu czesciej byly powigzane z przestep-
€zoscig, anizeli obecnie: w 2017 r. na taki aspekt ich funkcjonowania wskazato prawie
12% studentéw, a cztery lata pdzniej tylko 4%. To kolejny wskaznik dziatajacy na
korzys¢ cyfrowych praw majgtkowych szczegdlnie, ze organy publiczne prowadzity
akcje medialne informujace o zagrozeniach zwigzanych z nielegalnym wykorzysta-
niem kryptowalut. Mogto wydawac sie zatem, ze ilo$¢ odpowiedzi wigzgcych tokeny
z przestepstwami bedzie wieksza.

Catosciowe spojrzenie na otrzymane wyniki badan pt. ,Studenci” oka-
zuje sie korzystne w aspekcie (szeroko rozumianej) mozliwos¢ implementacji tech-
nologii blockchain na rynku instrumentéw finansowych. W przeciggu kilku ostatnich
lat nastgpit duzy wzrost Swiadomos¢ mtodych ludzi, co to kryptoaktywa, jakimi pra-
wami sie rzgdzg i gdzie znajdujg zastosowanie. Co wazne, studenci widzg w nich
duzy potencjat inwestycyjny, niektérzy znajag tokeny powigzane z DeFi, a z uzyska-
nych odpowiedzi wynika, ze czes¢ studentdéw korzystata ze zdecentralizowanych
instrumentéw pochodnych. Podkres$lenia wymaga stowo ,czes¢”: chodzi o kilka, co
najwyzej kilkanascie procent oséb z grupy badanych w 2021 r., ktére rzeczywiscie
inwestujg w zdecentralizowane instrumenty finansowe lub chociaz miaty z nimi
stycznosc. Jednak na pytanie: ,Czy posiada Pan/i wiedze, co to jest Blockchain (roz-
proszony rejestr danych) i jak dziata?” w 2021 r. twierdzgco odpowiedziato tylko 26
0so6b (w 2017 r. - 8 0sbb), a jeszcze mniej udzielito w miare poprawnej, merytorycz-
nej odpowiedzi. Aspekt technologii blockchain wcigz pozostaje zatem zagadnieniem
trudnym, a nawet obcym lub niezrozumiatym.

Otwarte pozostaje pytanie: ,Jak bardzo uzyskane wyniki badan przekta-
dajg sie na reszte populacji?”. Trzeba wzig¢ pod uwage, ze grupa ankietowanych oséb
miata ponadprzecietng wiedzg o kryptowalutach: chodzito o ludzi mtodych, a wiec
z reguty lepiej obeznanych z innowacyjnymi technologiami, anizeli osoby starsze.
Dodatkowo byli to studenci Politechniki Krakowskiej, reprezentujgcy w wiekszosci
kierunki Sciste, sita rzeczy interesujgce sie informatyka i nowymi technologiami z racji
wyksztatcenia i posiadanej wiedzy. A contrario: mozna przyja¢, ze ludzie starsi lub
rowiesnicy ankietowanych z innych kierunkéw studiéw, czy tez osoby, ktére zakon-
czyty proces ustrukturyzowanej edukacji na szkole sredniej, posiadatyby mniejsza
wiedze na temat kryptowalut oraz technologii blockchain. Co nie przeczy twierdze-
niu, ze zachodzg zmiany w Swiadomosci spoteczenstwa o kryptowalutach, ludzie
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sg coraz lepiej poinformowani na ich temat, a niektérzy z nich korzystaja. To ten-
dencje korzystne dla rozwoju instrumentéw finansowych w oparciu o technologie
blockchain.

Druga Sciezka badawcza, ktéra dostarczyta cennych wynikéw dla kla-
stra ,Spoteczenstwo/ludzie”, byta ukierunkowana na uzytkownikéw kryptoaktywdéw,
a wiec osoby najlepiej obeznane w praktycznych mozliwosciach, jakie oferuja block-
chain i kryptoaktywa. Okazato sie, ze obraz badanej grupy odbiega od stereotypu
~,mtodego informatyka”, gdyz najmtodszy uzytkownik kryptoaktywdw miat 19 lat,
a najstarszy 56 lat. Najwiecej oséb miescito sie w przedziale wiekowym od 22 do
40 lat (82%); jeszcze starszych byto 18 uzytkownikow (18%), a 5 oséb byto w wieku
47 lat. (R. Kietbus: ,Na forach krypto spotykam ludzi z bardzo réznych srodowisk
i okazywato sie np., ze kryptowalutami zajmowat sie lekarz, nauczyciel, pisarz, czy
uczniowie liceum”). Uprawnione jest twierdzenie, ze cze$¢ uzytkownikéw zaczeta
eksperymentowac z blockchainem w momencie, gdy pojawit sie bitcoin (2009 r.)
i nadal interesuje sie kryptoaktywami.

Wsréd badanych najpopularniejszy byt bitcoin (90,7%), a zaraz po
nim ethereum (81,3%). ETH dowodzi, ze respondenci angazowali sie w transakcje
zwigzane ze smart contracts, a wiec dziatania typowe m.in. dla obrotu cyfrowymi
instrumentami finansowymi. Wyniki dotyczace ethereum sg spdjne z czescig odpo-
wiedzi udzielonych na pytanie: ,Z jakich platform cyfrowych korzystat/a Pan/Pani?".
Niektérzy ankietowani wskazali na rynek Forex (27,3%), a nieliczni oznaczyli alter-
natywne inwestycje w ztoto i dzieta sztuki (4%) oraz ,jeszcze inne platformy” (8,4%):
zdecentralizowane protokoty/aplikacje BISQ, Uniswap, 1Inch, OpenSea, hit et nunc,
Chia Network, zdecentralizowane finanse, ,Handel NFT, gietdy zdecentralizowane”.

Tradycyjny trading jest najpopularniejszym i najprostszym sposobem
inwestowania w kryptowaluty, co potwierdzajg takze odpowiedzi na pytanie: ,Ktére
cechy platform do obstugi kryptoaktywdéw powoduja, ze korzysta Pan/Pani z tych
platform?”. Sposrdéd 107 oznaczen (mozliwos¢ wielokrotnego wyboru) zdecydowana
wiekszos$¢ 0s6b (72%) wybrata handel walutg wirtualna.

Bardzo popularne wsrod uzytkownikéw kryptoaktywdw, zaznaczyto je
45 oséb, byty serwisy tradingowe, ktére krzyzowaty sie niekiedy z rynkiem Forex, gdy
trader wybrat opcje zwielokrotnienia potencjalnych zyskéw za pomoca dzwigni finan-
sowej. Sposrod 107 uzyskanych odpowiedzi z mozliwoscig wielokrotnego wyboru
zdecydowanie najwiecej, bo 77 0séb (72%) wskazato na handel walutg wirtualng, jako
najwazniejszg dla nich funkcjonalnos¢ platform do obstugi kryptoaktywdw. Badania
potwierdzity zatem informacje uzyskane od ekspertéw oraz z ogélnodostepnych
zrodet internetowych, ze trading stanowi obecnie najpopularniejszg forme inwesto-
wania w kryptowaluty, chociaz zasadniczo realizowang poza blockchainem; K. Piech:
.[...] chociaz dzisiejsze kontrakty futures bazujg w 90% na rynku bitcoina, chodzi
o handel bitcoinami, to zarzagdzane sg przez systemy transakcyjne wywodzacy sie
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z tradycyjnych rynkéw finansowych. Bitcoin pojawia sie tylko w momencie doko-
nywania wptaty lub wyptaty srodkéw z platformy natomiast sam trading wewnatrz
platformy prowadzony jest poza blockchainem. Swiat DeFi musi dopiero odkry¢, jak
zorganizowac handel z dzwignig”. Prowadzone sg prace, aby przeniesc¢ trading do
protokotéw zdecentralizowanych:

+ K. Kietbus: ,[...] mamy pomyst, jak potgczy¢ dwa Swiaty, tj. bardzo
zaawansowang platforme tradingowg z natychmiastowym rozlicze-
niem transakcji metodg P2P”,

+ K. Piech: ,Mysle, ze powstanie zdecentralizowanej, dobrej platformy
oferujgcej kontrakty futures, to kwestia dwoch, trzech lat. Obecnie
pewng trudnos¢ stanowi budowanie w oparciu o smart contracts
systemu btyskawicznie podejmujgcego decyzje, a przeciez o to chodzi
w przypadku dzwigni. Dzisiejsze platformy, ktére umozliwiajg handel
dzwignia, dziatajg w oparciu o stosunkowo starg technologie”.

Duza liczba, bo az 61 0s6b (57% badanych) odpowiedziato, ze korzy-
stato z instrumentéw finansowych w formie kryptoaktywdéw lub/i inwestowato
w takie instrumenty. Najwiecej z nich, bo 44 twierdzito, ze posiada tokeny stano-
wigce finansowe instrumenty pochodne typu opcje, kontrakty terminowe, swapy.
Prawie tyle samo (42) korzystato z tokenéw udziatowych podobnych do akgji lub
obligacji. Natomiast 6 os6b zakreslito opcje ,jeszcze inne instrumenty finansowe”
i wymienito: ,Tokeny NFT”, ,defi”, ,tokeny z zaszytym motywem pozyczki’, ,Tokeny
akcji”, ,Kontrakty futures”. Pokazuje to, ze profesjonalni uzytkownicy oczekujg od
rynku krypto czegos wiecej, anizeli tylko prostych funkcji kupowania i sprzedawania
tokendw. Ich deklaracja, ze korzystajg z instrumentéw finansowych, stanowi dobry
prognostyk dla implementacji technologii blockchain nawet, jesli czes¢ z ich dziatan
dotyczyta w rzeczywistosci tokendw obstugiwanych przez tradycyjne, scentralizo-
wane platformy (vide rozwazania dotyczgce tradingu). Niemniej, chodzi o elitarng
grupe inwestoréw w srodowisku krypto nawet w poréwnaniu z wiedzg i doswiad-
czeniem studentow przedmiotéw Scistych na Politechnice Krakowskiej. Pokazaty to
wyniki badan przeprowadzonych w 2021 r.: co prawda 52 (38%) osoby wskazaty,
ze kryptowaluty wykorzystywane sg do inwestowania, ale z kontekstu tresci odpo-
wiedzi na to i pozostate pytania wida¢, ze w wiekszosci przypadkéw byta to wiedza
powierzchowna, gdyz:

+ studenci bardzo ogdlnie opisywali mozliwosci inwestowania w kryp-

towaluty, bardzo rzadko powotywali sie na szczegétowe czynnosci
z tym wigzane, czesto inwestowanie utozsamiali z ptatnosciami, naj-
prostszym tradingiem, niekiedy hazardem i kopaniem (np. ,Ptatnosci,
inwestowanie w przysztos¢”, ,Branza hazardowa, serwisy bukma-
cherskie”, ,Ptatnosci internetowe, gietda”, ,Anonimowe ptatnosci,
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bukmacherstwo”, ,Jako $rodek ptatniczy, poniewaz mimo niema-
terialnej postaci, przedstawiajg jakas wartos¢, na ktérej tez mozna
zarobi¢ np. kupujac tanio, a sprzedajgc drogo [...], ,Anonimowe ptat-
nosci, bukmacherstwo”),

* na pytanie ,Jakie kryptowaluty sg Panu/i znane?”, na 131 udzie-
lonych odpowiedzi, tylko w 6 przypadkach oznaczono catg liste
tokendw w tym takich, ktére sg charakterystyczne dla rynku DeFi,
np. PAXGOLD, USDT, COMP. Badania pokazaly ponadto, ze 49 oséb
(38,8%) wiedziato tylko o jednej kryptowalucie - bitcoinie. Najczesciej
w pary tgczono BTC i ETH (25 osdb), a tacznie trzy tokeny wymienity
23 osoby,
tylko 18 studentéw potrafito odpowiedzie¢, co to jest blockchain,
a i tak wiekszos¢ z tych odpowiedzi byta btedna lub niepetna,
np. ,Tak, to portfel dla kryptowalut”, ,,Co$ jakby internetowy port-
fel. Mozna tam kupowad/wymienia¢ kryptowaluty”, ,Jest to serwis
internetowy bitcoin, portfel kryptowalut. nie posiadam wiedzy jak
dziata”, ,System dzieki ktéremu posiadacze kryptowalut mogg obser-
wowac status kont innych posiadaczy”, ,Kryptowaluty nie sg zalezne
od instytucji, na przyktad od banku narodowego”. Trudno przyja¢, ze
osoby inwestujgce w stokenizowane instrumenty pochodne, a wiec
ztozone produkty finansowe, nie potrafityby jednoczesnie opisac
natury blockchaina.

Widac zatem, ze temat wykorzystania blockchaina do emisji i zarzadza-
nia instrumentami finansowymi rozpoznany jest przez grono ekspertéw zajmujacych
sie zawodowo lub/i naukowo tym zagadnieniem oraz zaawansowanych w block-
chainie uzytkownikéw kryptowalut. Ogdlne tylko pojecie o tym maja mtodzi ludzie,
studiujacy kierunki Sciste mniej lub bardziej powigzane z ,komputerami”. Na tej
podstawie uprawniony jest wniosek, ze zdecydowana wiekszos¢ spoteczenstwa nie
posiada zadnej wiedzy o mozliwosci tokenizacji instrumentow finansowych na DLT
i problem taki jest im obcy.

Na kanwie badanego zagadnienia powstato pytanie: ,Czy powszechna
edukacja na temat blockchaina i tokenizacji instrumentow finansowych, skierowana
do jak najszerszego grona osob, jest warunkiem upowszechnienia sie wspomnia-
nej technologii?”. Czy wrecz przeciwnie: wspomniana edukacja nie ma wiekszego
znaczenia, bo ostatecznie to biznes decyduje o tym, co zaoferowac swoim klien-
tom, a oni akceptujg lub odrzucajg konkretne rozwigzanie kierujac sie jego uzy-
tecznoscig lub jej brakiem. Takie stanowisko zaprezentowata A. Strezynska: ,Irytuje
mnie zatem pytanie: «Czy uzytkownicy dojrzeli do jakie$ technologii?», bo dlaczego
mieliby dojrze¢, skoro oni z reguty nie zastanawiajg sie, jaka technologia stoi za
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danym rozwigzaniem. Oceniajg natomiast jego uzytecznos¢ i udogodnienia ptyngce
znowego produktu czy ustugi”.,,0d samego poczatku uwazatam, ze miejscem decyzji
i debat technologicznych moze by¢ Ministerstwo czy jego agendy lub osrodki, gdzie
faktycznie technologie bada sie i wdraza, tj. uniwersytety, instytuty, przemyst, ale
nie biznes”. Podobne stanowisko zajat K. Piech: ,[...] ludzie nie musza wiedzie¢, ze
kooperujg z blockchainem, ale powinni odczuwac dobrodziejstwa i udogodnienia
z tego wynikajgce”. Przychylajac sie do twierdzenia, ze specjalistyczne informacje
na temat konkretnych rozwigzan prawno-technologicznych nie sg potrzebna kaz-
demu uczestnikowi rynku, to jednak pewne minimum wiedzy sprzyja implementacji
nowych rozwigzan. Badania pokazujg, ze wiedza ekonomiczna Polakéw nie jest na
wysokim poziomie w poréwnaniu z innymi europejskimi krajami. Niesie to ze sobg
negatywne skutki w postaci chociazby podatnos¢ ludzi na malwersacje finansowe
zwigzane m.in. z kryptowalutami. Mowili o tym eksperci:

+  W. Srokosz: ,[...] zwykli’ obywatele, niewyedukowani pod wzgledem
ekonomicznym i prawnym, sg oszukiwani. Posiadam na to szereg
przyktaddw i z tokenami bywato podobnie, kiedy nielicencjonowani
uczestnicy rynku przyjmowali Srodki ptatnicze lub kryptowaluty
z obowigzkiem ich zwrotu i obietnicg dodatkowego zarobku".

« K. Kietbus: ,Niestety, pojawito sie duzo «scamdw» i uzytkownicy zbyt
czesto nabierajg sie na takie oszukancze oferty. Ludzie inwestuja
srodki w réznych wysokosciach chociaz mnie najbardziej «boli» to, ze
niektorzy wchodzg w «scamy», uwiedzeni przez marketingowg pro-
pagande dotyczacg np. rekordowych wzrostéw bitcoina. Co gorsze,
czesto robig to za pozyczone pienigdze, ktorych nigdy nie odzyskaja,
a wiec na korcu zostajg z dlugami”.

Jako podsumowanie zagadnienia ,edukacji o blockchainie”, warto oddac
gtos ekspertowi G. Sobieckiemu: ,W projektach blockchainowych pojawiajg sie rézne
przeszkody natury prawnej czy organizacyjnej, ale moim zdaniem podstawowy pro-
blem polega na tym, ze ludzie bojg sie czegos nowego, nieznanego, kojarzgcego sie
z niepewnoscig technologiczng; by¢ moze innowacja kojarzy sie takze z dodatko-
wymi, a niepotrzebnymi kosztami finansowymi. Wiedza o blockchain nie jest jesz-
cze dobrze rozpowszechniona. Natomiast efektywne wdrozenie takiego rozwigza-
nia wymaga pewnej znajomosci i Swiadomosci celu tak, aby znalez¢ koncowego
odbiorce. Mam wrazenie, ze zrealizowac ten ostatni element jest niekiedy najtrud-
niej". Przeprowadzone badania potwierdzity pewng ogélng prawidtowos¢: innowa-
cyjne technologie zyskujg wpierw uznanie i zrozumienie w waskiej, elitarnej grupie
0s6b, tworzg je pionierzy technologiczni, a dopiero potem moga osiggng¢ masowe
zastosowanie. Edukacja sprzyja na pewno osiggnieciu owej masy krytycznej, ktorej
przetamania zagwarantuje dopiero sukces technologii blockchain na rynku finansow.
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8.4. Biznes/wdrozenia

W dyskusjach prowadzonych na forum krajowym i miedzynarodowym
przedstawia sie wiele mozliwosci wdrozenia technologii blockchain niemalze w kaz-
dej sferze aktywnosci cztowieka. Jednak bardziej szczegétowa analiza tematu poka-
zuje, ze tak naprawde mato jest konkretnych rozwigzan zwigzanych z DLT, niejeden
projekt zostat zamkniety z powodu braku finansowania lub zainteresowania rynku,
albo ostatecznie okazato sie, ze stanowi cos innego, anizeli pierwotnie zaktadano
(W. Srokosz). Na dzien dzisiejszy technologia blockchain generuje wiekszy ,szum
medialny”, anizeli faktyczna liczba rzeczywistych wdrozen dokonanych przy jej wyko-
rzystaniu. Szukajgc odpowiedzi na pytanie: ,Dlaczego implementacje blockchaina,
szczegdlnie na rynku finansowym, sg ograniczone pod wzgledem liczby i wielkos$ci?”
zbadano kilka czynnikéw, a najistotniejszy z nich, to brak realnego zapotrzebowania
tradycyjnego rynku na masowe zastosowanie wspomnianej technologii blockchain,
a tym bardziej na tokenizacje instrumentéw finansowych. K. Korwin-Gajkowski:
+Wynika to m.in. z faktu, ze blockchain dzisiaj nie spetnia wymogdéw powszechnosci.
Realizujgc jeden projekt sam spotkatem sie z sytuacjg, ze pomyst byt ciekawy, znala-
zto sie jego finansowanie, ale na koncu padto pytanie: «Czy realizacja tego projektu
sprawi, ze ludzie bedg chcieli z niego korzystaé?». Jednym stowem: «Czy projekt ten
znajdzie odbiorcéw?» bo w gruncie rzeczy kazda implementacja powinna znalez¢
praktyczne zastosowanie, a wiec odbiorcéw, ktérzy beda chcieli z niej korzystac”.

Z drugiej strony, jesli nawet powstang tokeny utozsamiajgce instru-
menty finansowe, ktére idealnie spetniajg zatozenia biznesowe, to rozwigzanie takie
zazwyczaj nie jest dopuszczalne przez prawo.

* G. Sobiecki: ,Bedac uczestnikiem projektéw badawczo-wdrozenio-
wych doswiadczytem, jak trudno jest pogodzi¢ dwa cele: z jednej
strony stworzy¢ tokena, ktory bedzie odpowiadat naszym zatozeniom
biznesowym, a z drugiej unikng¢ produktu, ktérego wprowadzenie
na rynek wymaga zmian w prawie lub pozwolen Urzedu Komisji
Nadzoru Finansowego”.

* R. Kietbus: ,Czesto pojawia sie kwestia, jakg jurysdykcje wybrac
i warto przedyskutowac to z osobg znajgca realia regulacyjne danego
kraju. Oczywiscie, najlepsza jest jurysdykcja, ktérej przepisy pozwa-
lajg w petni realizowac przyjeta koncepcje”. ,Jesli analizy pokazuja,
ze przyjeta forma prawna biznesu jest zabroniona lub obarczona
zbyt wieloma warunkami do spetnienia, to zaczyna sie dyskusja, jak
pozbawic kryptoaktywo cech tokena inwestycyjnego lub udziatowego
i zaprogramowac go, jako aktywo o cechach uzytkowych. Czasem
trzeba naginac rzeczywistos¢ i duzo «kombinowacé», aby zrealizowaé
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projekt. Dochodza do tego kwestie podatkowe; okazywato sie nie-
raz, ze cata inicjatywa, po zaptacie danin publicznych od osiggnie-
tego dochodu, byta nierentowna pomimo, ze odnotowata sukces na
poczatku jej realizacji”,

« M. Parzynski: ,Nasz blockchainowy projekt powstat w 2018 r., gdy
spotka byta zarejestrowana w Estonii, potem na Malcie, a teraz dzia-
tamy w Polsce. Na Malcie wtadze poczatkowo deklarowaty stworze-
nie dogodnego prawa dla startupdéw. Ostatecznie zaden kraj w Unii
Europejskiej nie dawat jednoznacznej mozliwosci organizacji STO" [...].
W kazdym badz razie bardzo doktadnie w kancelarii analizowalismy
obowigzujgce przepisy prawno-podatkowe i dopiero pomyst na toke-
nizacje praw autorskich pozwalat nam wdrozy¢ projekt. Nasza kan-
celaria samodzielnie realizowata caty proces, mielismy takze dostep
do doswiadczen kancelarii szwajcarskich, maltanskich, estonskich;
poza tym omawialismy rozwigzania z Niemiec, czy Wielkiej Brytanii”.

Przeszkody o charakterze regulacyjnym i kwestie zwigzane z ,,niepew-
noscig” prawa, to czynniki opdzniajgce rozwoj technologii blockchain w finansach.
Patrzac od strony ,rachunku ekonomicznego”, tj. narzedzi stuzgcych dokonywaniu
optymalnych wyboréw ekonomicznych przy uwzglednieniu najlepszego rozwigzania,
to w przesztosci zapotrzebowanie na realizacje projektéw blockchainowych opierato
sie czesto na wadliwych przestankach i niewtasciwym rozpoznaniu potrzeb rynku.
Zjawisko to trafnie opisata A. Strezynska, bazujgc na doswiadczeniach wtasnej firmy
realizujgcej biznesowe projekty: ,Jednak tylko jeden na dziesie¢ pomystéw przed-
stawianych przez kontrahentéw faktycznie wymagat zastosowania blockchaina
jako rozwigzania optymalnego. Niektorzy, szczegdlnie w spétkach Skarbu Panstwa,
w 2018 r. kierowali sie tylko modg i chcieli realizowa¢ pomysty pomimo tego, ze
blockchain wcale nie byt do tego potrzebny, a nawet generowat zbedne koszy i pie-
trzyt dodatkowe trudnosci. Dlatego nalezy rozwazy¢, czy zastosowanie tradycyjnych
narzedzi technologicznych nie jest lepszym rozwigzaniem”. Na pytanie: ,Dlaczego tak
wiele projektéw nie wdraza sie, chociaz niejeden z nich byt ciekawy i zaawansowany
w realizacji?”, R. Kietbus odpowiedziat: ,[...] patrzac z perspektywy czas zauwazam, ze
jednym z powodow jest chec stosowania technologii bez odpowiedniego rachunku
kosztéw finansowych. Przyktadowo, powstat sensowny i dobrze opakowany marke-
tingowo biznes polegajacy na ptaceniu niewielkich kwot w tokenach za odstuchiwang
w Internecie muzyke. Jednak nie rozpoznano, ze koszt przestania takich tokendw na
Ethereum byt znacznie wiekszy, anizeli zysk z samych mikroptatnosci. Wynika z tego,
ze projekt «spinat sie» pod wzgledem technologicznym, ale byt catkowicie niewydolny
ekonomicznie. Powstato wiele podobnych inicjatyw, tj. nawigzujacych do szczytnych
idei i dobrze rozpisanych technologicznie, ale nieoptacalnych”. W rzeczywistosci
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sLista klientéw, ktérzy rzeczywiscie potrzebujg funkcjonalnosci oferowanych przez
technologie blockchain, jest o wiele krétsza, anizeli mogtoby sie wydawaé nam oraz
samym klientom. Powiem wiecej, ta lista jest bardzo krdtka. Jednym z gtéwnych bte-
déw popetnianych przez «wyznawcéw blockchaina» jest wiara w to, ze stanowi on
remedium na wszystkie, a przynajmniej wiekszos¢, wyzwan wspotczesnego Swiata.
Nie jest tak. Blockchain jest tylko technologig”. ,Odniostam wrazenie, ze audyto-
wane rozwigzania powstaty na fali medialnej popularnosci blockchaina, pewnej
mody technologicznej, ale mody przejsciowej i ulotnej, bo nie byty dalej wdrazane”
(A. Strezynska).

Wspomniany brak zapotrzebowania scisle wigze sie z nieprzystosowa-
niem logistyczno-technologicznym infrastruktury ,duzych graczy” na rynku finanso-
wym do wprowadzenia rewolucyjnych zmian. Ponownie A. Strezynska: ,Moim zda-
niem najwieksza przysztos¢ dla blockchaina, to rynek finansowy, ale paradoksalnie
on jest najmniej przygotowany na zmiany. Szczegdlnie, jesli chodzi o wielkoskalowy
obroét. Mate wdrozenia, nawet niszowe, majg miejsce. Jednak, dopoki nie bedzie to
technologia sprawdzona, to nie moze liczy¢ na masowg implementacje. Sektora
finansowego nie sta¢ bowiem na eksperymenty i zawsze bedzie bazowat na spraw-
dzonych rozwigzaniach technologicznych, ktére oferujg giganci rynku IT". W podroz-
dziale ,Technologia” napisano o trudnosciach zwigzanych z ewentualng przebudowa
szeregu instytucji tworzgcych rynek kapitatowy, aby przystosowac go do tokenizacji
instrumentow finansowych.

Kolejny czynnik, hamujacy wdrozenia, to ,obawa przed nowym": badana
technologia mimo wszystko trudno przebija sie do masowego odbiorcy. Znamienne
sg stowa eksperta S. Grzelczaka: ,Zdobyte doswiadczenie pokazato jednak, ze ogra-
niczeniem implementacji projektéw blockchainowych jest tez obawa rynku przed
nowg technologia. Decydenci obawiajg sie, jak zareagujg na to urzedy, sady i regu-
lator rynku. Istnieje zatem pewna nieufnosc do ,nowinek” technologicznych, a zara-
zem pokusa, aby podgzac utartg Sciezkg i bazowac na tradycyjnych rozwigzaniach”.
Historia pokazuje, ze nawet najlepsze rozwigzania technologiczne muszg przezwy-
ciezy¢ pewng bariere spoteczng, zanim znajdg powszechne zastosowanie. Mowita
o tym M. Marucha-Jaworska na przyktadzie cyfrowego podpisu: ,Zwréce tu uwage
na ciekawy paradoks: podpis cyfrowy stanowit bardzo praktyczne i bezpieczne roz-
wigzanie, szczegotowo uregulowane przez przepisy prawa, a jednak przez wiele lat
korzystato z niego niewielu uzytkownikéw. Przedsiebiorcy nie widzieli sensu korzy-
stania z takiego podpisu, administracja publiczna poczatkowo go nie honorowata;
jezeli dodac brak «edukacji informatycznej», to mozna zrozumie¢ dlaczego podpisy
elektroniczne nie uzyskaty powszechnej akceptacji i przez dtugi czas nie byty uzywane
w obrocie gospodarczym. Pomimo tego, ze instytucja ta zostata bardzo dobrze prze-
myslana i skonstruowana, to jednak okazata sie niezrozumiata dla wiekszosci spote-
czenstwa, ktore nie byto na nig gotowe. Z kolei z kryptowalutami byto odwrotnie: ich
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rynek pozostawat poza regulacjami prawnymi, a mimo to zainteresowat wiele oséb
i w konsekwencji posiada miliony uzytkownikéw na catym swiecie”.

Niewiele duzych firm testowato na polskim rynku blockchainowe wdro-
zenia (PKO BP, Alior Bank, Raiffeisen Bank, Santander), a wiekszo$¢ projektow pozo-
stata w sferze prac laboratoryjnych. Sektor finansowy odnotowat mimo wszystko dwa
funkcjonujace wdrozenia technologii blockchain w postaci trwatego nosnika: eVotingu
dla akcjonariuszy w Krajowym Depozycje Papieréw Wartosciowych i Platforma
Blockchain BIK. Poza sektorem bankowym wprowadzono na rynek gamingowy
token PWAY Spotki PlayWay; blockchain prywatny zastosowano w ,Greenstocku”
i ,Carrotspot” firmy ,MC2 Innovations”, ale rozwigzania sie nie sprawdzity. Dochodzg
do tego polskie gietdy kryptowalutowe, chociaz zasadniczo dziatajg one zcentrali-
zowanie, a wiec bez wymiany P2P i algorytmow smart contract. Na uwage zastu-
guje firma Billon, gdzie 95% zatrudnionych oséb, to Polacy, a kapitalowo Spotka jest
zakotwiczona w Polsce (J. Figuta). Oferowane przez nig ustugi korzystajg z regulacji
pienigdza elektronicznego i rozwigzan opartych na wtasnym, autorskim blockcha-
inie. ,Sg to komercyjne, rozbudowane oferty dla znaczacych, ambitnych firm”; dla
Ergo Hestii Billon zrealizowat projekt wyptacania indywidualnym klientom réznego
rodzaju Swiadczenia za pomocg systemu przekazujgcego tokeny reprezentujgce zto-
towke bez posrednictwa bankow. ,Inny projekt, wspotrealizowany z firmg Gilbert,
umozliwia wymiane pienigdza na tokeny w punktach handlowych. Jego uczestnicy
posiadajg indywidualny adres, portfel i transferujg miedzy sobg tokeny hostowane
na blockchainie, reprezentujgce pienigdz elektroniczny” (J. Figuta).

Ciekawe inicjatywy powstaty w ramach startupéw, ale projekty zazwyczaj
nie doczekaty sie fazy produkcyjnej. Mowit o tym R. Kietbus: ,Wczesniej, gdy pracowa-
tem w Polskim Akceleratorze Technologii Blockchain, prébowalismy stworzy¢ polska
cyfrowg ztotéwke (dPLN) oparta o technologie bitcoina i lighting network. Mielismy
gotowy caty software i model biznesowy, ale zabrakto woli ze strony bankdéw, aby roz-
poczac¢ wspotprace i uruchomic system. Uczestniczytem ponadto w «ucyfrowieniu»
aktywoéw dla kilku projektéw, chodzito m.in. o duze przedsiewziecie tokenizacji nie-
ruchomosci, ale ono takze zakonczyto sie fiaskiem”. W tym kontekscie zaskakuje, ale
i pozytywnie wrdzy na przysztos¢, bardzo wysoka pozycja Polski w rankingu «adopcji»
rynku DeFi (raport Chainanalysis).

Sytuacji nie poprawit konflikt do ktérego doszto w 2017 r. pomiedzy sro-
dowiskiem oséb zajmujacych sie blockchainem w sektorze prywatnym, a KNF. Wtedy,
po okresie harmonijnej wspotpracy, nastapit zwrot sytuacji; K. Piech: ,Sytuacja zmie-
nita sie wiosng 2017 r., gdy éwczesny Prezes NBP zaczat interweniowac w kierunku
zaostrzenia polityki w stosunku do sektora krypto i nieprzychylnie patrzyt na wspot-
prace miedzy Ministerstwem Cyfryzacji, a gietdami. Doszto do pamietnego wyda-
rzenia z dnia 7 lipca, kiedy Narodowy Bank Polski i Komisja Nadzoru Finansowego
wydaty wspdélny komunikat ostrzegajgcy przed inwestowaniem w kryptowaluty”.
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Konsekwencjg tamtych wydarzen byto odejscie A. Strezynskiej ze stanowiska
Ministra, a Polska - w opinii wielu ekspertéw - przez nastepne lata pozostata w tyle
za rozwojem technologii blockchain w Europie i na Swiecie. MOwit o tym J. Czarnecki:
.[...] dzisiaj nasz kraj znacznie odstaje w rozwoju technologii rozproszonych rejestrow
na rynkach finansowych w poréwnaniu z tym, co dzieje sie na $wiecie. Nie oznacza
to, ze nad Wistg jest kompletny zastoj, ale zdecydowanie jesteSmy poza gtéwnym
nurtem rozwoju blockchaina”. Chociaz wspotpraca matego biznesu z KNF poprawia
sie, to jednak poktosie wspomnianego konfliktu po dzi$ dzien ktadzie sie cieniem na
branzy krypto.

Tymczasem sg panstwa, ktére szczegdlnie dbajg o rozwdj wspomnia-
nej technologii, aby przyciggnac¢ startupy, zyskac¢ konkurencyjnos¢ w gospodarce
i 0siggnac z tego tytuty wymierne korzysci finansowe m.in. ,[...] funkcjonujace na
Swiecie «doliny blockchainowe» oferujg bardzo dogodne warunki rozwoju: dziata na
ich terenie wiele startupéw, skumulowani sg odpowiedni ludzie, a same projekty i ich
finansowanie realizuje sie o wiele efektywniej i tatwiej” (J. Czarnecki). W Swiecie DeFi
przodujg projekty wywodzgce sie ze Stanéw Zjednoczonych; na rynku regulowanym
w Europie prym wiodg Szwajcaria, Niemcy, Wielka Brytania, Malta, czy Estonia, do
niedawna duzo dziato sie w Chinach, ale z powodu polityki tamtejszego rzgdu rozwoj
rynku kryptoaktywéw zostat zahamowany.

W konsekwencji na tradycyjnym, faktycznie nadzorowanym i regulowa-
nym przez prawo rynku brak jest znaczgcych implementacji instrumentow finan-
sowych na rozproszonych rejestrach, bedacych dostepnymi dla szerokiego grona
klientow lub odgrywajgcych rzeczywista role w sferze finanséw. Inaczej sprawy majg
sie z DeFi, gdzie funkcjonuje wiele protokotéw regulujgcych dziatanie tokendéw utoz-
samiajagcych pochodne instrumenty finansowe lub takich, z ktérymi zwigzane sg
prawa i obowigzki przypominajace akcje spétek prawa handlowego. Jednak zdecen-
tralizowany rynek instrumentéw finansowych, chociaz z zatozenia ,cybernetyczny”
i ,bezpanstwowy”, ma jednak zakotwiczenie strukturalne w konkretnych jurysdyk-
cjach, ktére czerpig z tego zyski. Przypomina to modng, ale nie do konca prawdziwg,
opinie o ponadnarodowym charakterze kapitatu, ktory i tak ostatecznie okazuje sie
w duzej mierze przynaleze¢ do konkretnego panstwa.

Kiedy zatem nastgpi przetom i masowa implementacji instrumentéw
finansowych na blockchainie? K. Piech: ,Wydaje sie zatem, ze uptyng lata zanim
tradycyjny swiat finansowy zaimplementuje technologie blockchain na znaczaca
skale. W gre wchodzi bezpieczenstwo olbrzymich pieniedzy za ktére odpowiadaja
bankiizaden rozsadny zarzad nie wprowadzi z marszu rewolucyjnych rozwigzan do
rozliczania swoich klientéw. Generowatoby to olbrzymie ryzyko. Na razie instytucje
finansowe podejmujg nieSmiate proby zastosowania blockchaina w wewnetrznych
rozwigzaniach, ktére testujg. Stoimy przed masowga implementacjg tej technologii,
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ale wymaga to czasu”. Odpowiadajac na pytanie: ,,Co powinien mie¢ projekt block-
chainowy, aby osiggnat sukces?” K. Korwin-Gajkowski stwierdzit, ze:

—_

. koncept taki musi przede wszystkim by¢ sensowny,

2. posiadac logiczne uzasadnienie,

3. jego realizacja jest realna w warstwie programistycznej,

4. posiadac zrédto finansowania,

5. nie sta¢ w sprzecznosci z obowigzujgcymi przepisami prawa,

6. efektywne wdrozenie zalezy od rodzaju instrumentu finansowego.

Doswiadczenia krajow przodujgcych w pracach nad DLT i instrumen-

tami finansowymi pokazuja, ze niezbedna jest wspdtpraca publiczno-prywatna
w realizacji innowacyjnych projektow (np. japoriska grupa ,Security Token Research
Consortium”). W Polsce ,Wspotpraca publiczno-prywatna, oparta na dobrej woli,
rozwija sie, ale zbyt wolno; wiele projektéow rozpoczeto, ale takze wiele rzeczy nie-
dokonczonych” (P. Rutkowski).

8.5.
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Podsumowanie

Obowigzujgce w Polsce przepisy prawa nie pozwalajg na tokenizacje
instrumentdéw finansowych z zastosowaniem technologii blockchain,
ani obrotu takimi instrumentami. Stanowig o tym najczesciej normy
bezwzglednie obowigzujgce. W niektérych przypadkach nie zakazuje
sie wprost ,ublockchainowienia” pochodnych instrumentéw finanso-
wych, ale realizacja takiego projektu wymagataby spetnienia tylu warun-
koéw prawnych, ze praktycznie jest to niemozliwe. Mozna zaktadac, ze
nawet, gdyby to sie udato, to ostateczny ksztatt projektu, po spetnieniu
wymagan regulatora rynku, negowataby sens ekonomiczny stosowa-
nia technologii DLT w projekcie. Jest sporo niejasnosci i dwuznacznosci
w wyktadni przepiséw obowigzujgcych na omawianym polu. Zmiana
nastgpi w przypadku uchwalenia przez Parlament Europejski pakie-
tow rozporzadzen dotyczacych DLT i kryptoaktywdw; pozwolg one na
realizacje pilotazowych programdéw dotyczacych instrumentéw finanso-
wych umieszczonych na rozproszonych rejestrach, chociaz wcigz mowa
o wdrozeniach testowych, ktére od razu nie zrewolucjonizujg rynku.
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W niektorych krajach od niedawna tokenizacja instrumentéw finanso-
wych jest dozwolona, ale obwarowana wieloma wymogami prawnymi
i organizacyjnymi, co w praktyce ogranicza jej stosowanie. Jednak sytu-
acja ma dynamiczny charakter i panstwa rozwiniete gospodarczo wpro-
wadzajg nowe przepisy oraz instytucje prawne, ekonomiczne i techno-
logiczne, aby utatwic firmom i obywatelom realizacje blockchainowych
projektéw na rynku finansowym. Chodzi o nieodwracalny proces toke-
nizacji praw majatkowych, ktéry w miare uptywu czasu bedzie przybierat
na sile i znaczeniu.

Juz teraz funkcjonujg na Swiecie instrumenty finansowe w oparciu o tech-
nologie blockchain. Jesli chodzi o jurysdykcje regulowane, to wdrozen
jest stosunkowo niewiele i majg najczesciej pilotazowy lub ograniczony
charakter cenzusem maksymalnej wartosci emitowanych kryptoakty-
woéw, rodzajem dopuszczonych do digitalizacji instrumentéw finanso-
wych, czy podmiotéw, ktére moga prowadzi¢ tokenizacje. Inaczej sprawy
majg sie z DeFi, gdyz na zdecentralizowanych protokotach dziata wiele
typowych instrumentow finansowych lub hybrydy takich instrumentéw.

Na tradycyjnym rynku finansowym jest zapotrzebowanie na omawiane
rozwigzania, czego dowodzg podstawowe fakty. Po pierwsze, prawo
rozwinietych krajow zmienia sie w kierunku implementacji instrumen-
tow finansowych w oparciu o DLT. Najwieksze firmy technologiczne
i instytucje finansowe eksperymentuja z blockchainem, aby by¢ goto-
wymi na nieuniknione przemiany rynku i w odpowiednim momen-
cie zaoferowac swoim klientom stosowne ustugi i produkty. Juz teraz
oparte na blockchainie stablecoiny, czy kryptowaluty wykorzystywane
sg przez tradycyjne instytucje finansowe. Argumentéw potwierdzajg-
cych ww. teze dostarcza takze rynek DeFi, ktéry dynamicznie rozwija
sie, inspiruje tworcow, posiada wielu uzytkownikéw detalicznych oraz
instytucjonalnych.

Obecnie najlepszym ekosystemem dla rozwoju instrumentéw finanso-
wych w oparciu o technologie blockchain sg wyjete spoza jakiejkolwiek
regulacji, internetowe platformy cyfrowe DeFi. Chociaz wdrozenia na
regulowanych rynkach sg stosunkowo nieliczne, majg przede wszystkim
charakter testowy oraz ograniczony zasieg oddziatywania, to jednak czas
gra na korzys¢ blockchaina i wspierajgcych go podmiotéw (publicznych
i prywatnych), a wypracowane dzisiaj rozwigzania pozwolg im w przy-
sztosci uzyskac przewage konkurencyjnosci i wymierne zyski finansowe.
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W idealnym zatozeniu panistwo powinno wspierac¢ innowacyjne rozwig-
zania, ale tez eliminowac zachowania famigce prawo. W rozwinietych
gospodarczo demokracjach organy nadzoru prowadza dialog z inicja-
torami nowych rozwigzan dotyczacych finanséw i blockchaina, a ich
przepisy ewoluujg w kierunku wspierania branzy fintech. Jednak kazdy
biznes musi by¢ prowadzony w granicach prawa, a wszelkie naduzy-
cia sg Scigane. Polska Komisja Nadzoru Finansowego jest w praktyce
~Wyrocznig” i ma decydujgcy gtos w wyktadni obowigzujgcego prawa
rynku kapitatowego takze pod katem tokenizacji. KNF dtugo pozosta-
wata w konflikcie ze ,$rodowiskiem kryptowalutowym?”, a jej dziatania
ograniczaty sie do ostrzegania przed zagrozeniami. Brak odpowied-
niej wspotpracy publiczno-prywatnej negatywnie wptynat na rozwoj
krajowego rynku innowacyjnosci. Od niedawna sytuacja poprawia sie,
w 2021 r. KNF opublikowata kompleksowe stanowisko na temat toke-
nizacji instrumentéw finansowych, dziata piaskownica regulacyjna.
Tworcza wspotpraca pomiedzy innowatorami, a Komisjg stanowi waru-
nek niezbedny do budowania w Polsce rynku finansowego na miare
wyzwan cyfrowego Swiata.

Edukacja, to dziatania sprzyjajgce rozwojowi nowych technologii na
rynku finansowym. Jednak nie kazdy musi wiedzie¢, czym sg kryptoak-
tywa i blockchain; wazniejsze od tego jest, aby otrzymat blockchainowe
ustugi i produkty majgce realne zastosowanie i podnoszace jakosc¢ zycia.
Funkcjonuje w Polsce i na Swiecie stosunkowo nieliczna, ale elitarna
grupa oséb, obeznanych z blockchainem i kryptoaktywami, aktywna
na rynku walut cyfrowych. Ale wiekszos¢ spoteczenstwa styszata tylko
o bitcoinie i nie posiada wiedzy oraz doswiadczenia w inwestowaniu
w instrumenty finansowe na rynku krypto.

Implementacja technologii blockchain na rynku instrumentéw finan-
sowych jest korzystnym rozwigzaniem zaréwno dla profesjonalnych
jego uczestnikéw oraz indywidualnych uzytkownikéw; stanowi proces
nieodwracalny, ktéry juz sie zaczat, ale musi zostac przezwyciezonych
wiele probleméw do wprowadzenia znaczacej implementacji w zakresie
wolumenu realizowanych transakgcji oraz ich wartosci, a takze dostep-
nosci produktéw i ustug. Technologia DLT bedzie miata wptyw na prze-
obrazenia zachodzace na tradycyjnym rynku kapitatowym. Nie chodzi
tu jednak o zmiany rewolucyjne, ale proces dtugofalowy. Szerokie zasto-
sowanie tej technologii w najblizszych latach wymagatoby dogtebnej
przebudowy tradycyjnych instytucji rynku kapitatowego, co wydaje sie
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prawdopodobne dopiero w dtuzszej perspektywie czasu. Zbyt pochopne
i nieprzetestowane rozwigzania mogtyby zagrozi¢ bezpieczenstwu
uczestnikdw rynku oraz stabilnosci catego systemu finansowego.
Dlatego nowy i stare systemy bedga sie stopniowo przenikac i uzupetniac.
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