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Wstep

Przedstawiamy Panstwu drugi tom z serii ,Kompendium blockchain”, zatytutowany Zagad-
nienia prawne rynku kryptoaktywow. Jest to wieloautorska monografia naukowa, ktéra
stanowi prébe kompleksowej analizy jednego z najbardziej dynamicznych i ztozonych
obszarow wspotczesnej gospodarki i prawa. Publikacja ukazuje sie w symbolicznym
momencie — w 2026 roku, gdy w petni obowiazuje juz unijne rozporzadzenie w spra-
wie rynku kryptoaktywoéw (MiCA), ktére zmienia krajobraz technologiczno-finan-
sowy w Europie. Prace nad drugim tomem trwaty blisko dwa lata i wymagaty wielokrot-
nego przegladu kazdego rozdziatu, aby zapewni¢ najwyzsza jako$¢ merytoryczna.

Publikacja zostata przygotowana z myslg o szerokim i zr6znicowanym gronie odbiorcow.
Bedzie ona cennym Zrédtem wiedzy dla prawnikow, sedziow i prokuratoréow, ktérzy
w swojej praktyce stykaja sie z nowymi formami przestepczo$ci. Okaze sie niezbedna dla
pracownikow instytucji finansowych, organoéw nadzoru i legislatoréw, ktérzy musza
zrozumiec i stosowac nowe ramy regulacyjne. Zainteresuje przedsiebiorcow i mene-
dzeroéw z sektora FinTech, szukajgcych sposobdw na legalne i bezpieczne prowadzenie
dziatalnosci. Wreszcie, bedzie stanowi¢ kompendium wiedzy dla Srodowiska akademic-
kiego, analitykow i studentéw badajacych skrzyzowanie prawa, finanséw i technologii.

Na polskim rynku wydawniczym brakowato dotad pozycji, ktéra w tak holistyczny sposéb
podchodzitaby do zagadnief zwigzanych z prawnymi i kryminologicznymi aspektami
kryptoaktywow. Wierzymy, ze ksigzka, ktérg oddajemy w Panstwa rece, wypeinia te luke.
Jej gtdwne wyrdzniki to:
» Kompleksowo$¢ i interdyscyplinarnos$¢ — ksiazka taczy w sobie trzy kluczowe
perspektywy:
1. kryminologiczna, szczeg6towo opisujac mechanizmy przestepstw;
2. historyczno-regulacyjna, sledzac fascynujaca ewolucje polskiego ekosystemu;

3. prawno-analityczna, dokonujac analizy najwazniejszych aktéw prawnych, z unij-
nym rozporzadzeniem MiCA na czele.

 Pionierski charakter i rzetelno$¢ — przedstawiamy pierwsze na polskim rynku
tak obszerne opracowanie, ktére nie opiera sie na publicystycznych uproszczeniach,
lecz na analizie faktéw, studiach przypadkdéw i egzegezie aktéw prawnych. Zespét au-
torow, sktadajacy sie z czotowych ekspertow i praktykdw, gwarantuje wysoki poziom
merytoryczny.

* Praktyczny wymiar — publikacja stanowi bezposrednia odpowiedZ na wyzwania
zwigzane z wejSciem w Zycie przetomowych regulacji, a jej praktyczny wymiar, wi-
doczny w analizie konkretnych oszustw, proceséw regulacyjnych i ich konsekwen-
cji, czyni jg uzytecznym narzedziem w codziennej pracy profesjonalistow.
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Nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze poglady i przekonania wyrazane przez autoréw
poszczeg6lnych rozdziatéw nie zawsze odpowiadaja pogladom i przekonaniom redak-
toréw tomu.

Zawartosc ksigzki i wnioski z poszczegolnych rozdziatow

Drugi tom trylogii podzielony jest na trzy gtéwne czesci:
1. Czes¢ I (rozdziaty 1. - 8.) zajmuje sie kwestiami nieprawidtowosci rynkowych.

2. Cze$¢ Il (rozdziaty 9. - 14.) analizuje ewolucje otoczenia regulacyjnego dla krypto-
aktywéw w Polsce.

3. Cze$¢ Il (rozdziaty 15. - 20.) jest poSwiecona aktualnej prawnej regulacji krypto-
aktywow.

Rozdziat 1., ,,0szustwa na rynku kryptoaktywow — ujecie prawne”

W rozdziale otwierajacym, autorstwa Matgorzaty Reszki, dokonano wszechstronnej analizy
oszustw inwestycyjnych w ekosystemie kryptoaktywéw z perspektywy prawa. Rozdziat
charakteryzuje specyfike tego rynku, wskazujgc na jego niedojrzato$¢, podatnos¢ na
wahania oraz niedostateczne uregulowanie jako czynniki sprzyjajace dziatalnosci prze-
stepczej. Autorka szczegétowo omawia modus operandi sprawcow, opisujac zaréwno
techniki socjotechniczne, wzmacniane dzi$ przez technologie deepfake, jak i naduzycia
zwigzane z platformami crowdfundingowymi, schematami pump & dump czy praniem
pieniedzy. Unikalng wartoScia rozdziatu jest oparcie analizy nie tylko na ramach teoretycz-
nychiraportach Europolu, ale rGwniez na dogtebnym przegladzie orzecznictwa polskich
sadow, ktdre juz teraz zajmujg sie sprawami taczacymi obroét kryptowalutami z tradycyjng
przestepczoscig zorganizowana.

Kluczowym wnioskiem z lektury jest konstatacja, ze polski wymiar sprawiedliwo$ci, mimo
braku dedykowanych regulacji karnych, juz teraz stosuje istniejgce instrumenty prawne
(m.in. z Kodeksu karnego) do $cigania przestepstw zwigzanych z kryptoaktywami. Roz-
dzial ten w sposéb plastyczny ukazuje, jak abstrakcyjne pojecia z unijnych rozporzadzen,
takich jak MiCA, znajdujg swoje odbicie w konkretnych stanach faktycznych rozpatrywa-
nych przez sady, co stanowi pomost miedzy teorig a praktyka i podkresla pilng potrzebe
dalszej profesjonalizacji organéw $cigania.

Rozdziat 2., ,,Oszustwa, regulacje i entuzjasci rynku kryptoaktywow”

Rozdzial autorstwa Maxa Richardsa prezentuje oryginalne, empiryczne badania poswie-
cone trzem obszarom ekosystemu kryptoaktywoéw: oszustwom, regulacjom i spotecznosci
entuzjastow. Punktem wyjscia jest wskazanie skali problemu — dane amerykanskiej Fede-
ralnej Komisji Handlu (FTC) pokazuja wysoka warto$¢ strat, a w eksploracyjnej prébie
34 respondentéw 16% zadeklarowato, Ze zna osobe, ktéra padta ofiarg oszustwa zwig-
zanego z projektem kryptowalutowym. Cecha wyrézniajaca ten rozdziat jest jego uni-
kalna metodologia, tgczaca analize sentymentu danych z platformy Twitter (obecnie X),
badania ankietowe prowadzone w spotecznos$ciach Discord oraz wywiady z ekspertami.
Na szczeg6lng uwage zastuguje studium przypadku promocji tokena Ethereum Max przez
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Kim Kardashian, gdzie autor; za pomoca analizy sentymentu, mierzy wptyw mediéw spo-
tecznosciowych na postrzeganie projektéw kryptowalutowych zaréwno przed, jak i po
interwencji regulatora.

Whnioski ptyngce z rozdziatu wskazujg, ze media spotecznos$ciowe sg gtéwnym kanatem
informacyjnym dla inwestoréw, ale jednocze$nie stanowig podstawowe narzedzie mani-
pulacji i dezinformacji. Co réwnie istotne, autor demaskuje gteboki rozdzwiek miedzy
idealistycznymi podstawami Bitcoina a rynkowa praktyka, gdzie wiekszo$¢ uzytkownikéw
wcigz polega na scentralizowanych podmiotach.

Rozdziat 3., ,,Ryzyka prawne i technologiczne zwigzane z ICO
oraz mechanizmy ochrony inwestoréw”

Rozdziat analizuje zjawisko przestepczosci zwigzanej z emisjg cyfrowych tokenéw w ramach
Initial Coin Offering (ICO). Marcin Frankowski omawia najczestsze formy naduzy¢ towa-
rzyszacych kampaniom ICO — od oszustw inwestycyjnych i dziatania na szkode inwesto-
réw po wytudzenia o charakterze zorganizowanym. Zostajg przedstawione konkretne
przyktady nielegalnych praktyk, w tym znikanie zebranych srodkéw (tzw. rug pull), brak
realizacji projektow oraz manipulowanie informacjami i dokumentacja. W dalszej cze$ci
rozdziatu zaprezentowano $rodki ochrony inwestoréw — zaréwno te wynikajace z samo-
regulacji branzy, jak i z ram prawnych oraz orzecznictwa. Autor poddaje krytycznej ana-
lizie skuteczno$¢ obecnych rozwiazan, zwracajagc uwage na potrzebe dalszego rozwoju
regulacji i instrumentéw nadzoru. Podkres$la réwniez role Swiadomosci inwestoréw oraz
edukacji jako istotnego elementu prewencji.

Rozdziat 4., ,,Wash trading na rynku NFT”

W tym rozdziale dr Kamil Polak koncentruje sie na zjawisku wash tradingu na rynku nie-
wymienialnych tokenéw (NFT), czyli sztucznym zawyzaniu wolumenu obrotu i ceny akty-
woOw. Autor przedstawia teoretyczne podstawy tego procederu, jego motywacje (m.in.
inflacja ceny i pranie pieniedzy) oraz techniki jego realizacji, ilustrujac je niezwykle obra-
zowymi przyktadami zaczerpnietymi z narzedzi analitycznych, ktére pokazujg sie¢ powigzan
setek portfeli kontrolowanych przez jedna osobe. Rdzeniem rozdziatu jest prezentacja
autorskiej metodyki badawczej, opartej na zaawansowanych narzedziach analizy danych
i uczenia maszynowego (algorytm k-srednich) w celu identyfikacji i kwantyfikacji tego
zjawiska na platformie OpenSea.

Najwazniejszym wynikiem jest zidentyfikowanie klastréw nr 5 i 7, obejmujacych 2,16%
badanych portfeli, jako grup potencjalnie zwigzanych z wash tradingiem. Rozdziat sta-
nowi ciekawe studium przypadku zastosowania nowoczesnych metod kryminalistyki
cyfrowej (on-chain forensics). Pokazuje, w jaki sposéb analitycy, regulatorzy i organy
$cigania moga wykorzystywac transparentnos$¢ technologii blockchain do wykrywania
ztozonych schematéw manipulacji rynkowe;.

Rozdziat 5., ,,Mozliwosci deanonimizacyjne w swiecie kryptowalut”

W tym rozdziale dr inz. Przemystaw Rodwald w sposéb przystepny i precyzyjny wprowa-
dza czytelnika w §wiat deanonimizacji, czyli procesu pozwalajgcego na faczenie pseu-
donimowych adres6w blockchain z realnymi podmiotami. Autor omawia podstawowe
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modele transakcji w sieci Bitcoin, a nastepnie przechodzi do sedna zagadnienia — heury-
styk, czyli metod wnioskowania pozwalajacych grupowac adresy w klastry nalezace do
jednego uzytkownika. Co szczegdlnie interesujace, rozdziat przedstawia konkretne przy-
ktady i wizualizacje dziatania réznych systemdéw deanonimizacyjnych — zar6wno komer-
cyjnych, jak i darmowych — pokazujac, jak ten sam adres analizowany jest przez rézne
platformy. Rozdziat zamyka omdwienie wyzwan, takich jak miksery kryptowalut, ktore
maja na celu zwiekszenie anonimowosci transakcji.

Kluczowy wniosek jest dos¢ jednoznaczny: pseudonimowos¢ transakcji w publicznych
blockchainach jest w duzej mierze iluzoryczna. Rozw6j zaawansowanych narzedzi anali-
tycznych, opartych na dobrze ugruntowanych heurystykach, pozwala z duza skutecznoscia
Sledzi¢ przeptyw $rodkéw i identyfikowac¢ podmioty stojace za konkretnymi adresami. Dla
organdw Scigania jest to potezne narzedzie, ale dla uzytkownikdw ceniacych prywatnosé
stanowi to fundamentalne wyzwanie, napedzajace ,wyscig zbrojen” miedzy technikami
deanonimizacji i anonimizacji.

Rozdziat 6., ,,Blockchain oraz uczenie maszynowe w identyfikowaniu
oszustw finansowych”

Autorzy rozdziatu, Wojciech Kulinski i Krzysztof Piech, przedstawiaja studium przypadku
implementacji zaawansowanych technologii w odpowiedzi na realne wyzwania sektora
finansowego. Tre$¢ koncentruje sie na wynikach projektu badawczo-rozwojowego ,Open
Banking Anti Fraud PSD2”, zrealizowanego przez polska sp6tke FinTech — Igoria Trade.
Rozdziat ten stanowi unikalne spojrzenie na praktyczne aspekty tgczenia technologii
blockchain i uczenia maszynowego. W spos6b niezwykle szczegétowy przedstawiono
w nim zaréwno dobdr komponentéw technologicznych, jak i mierzalne wyniki wydaj-
nosci stworzonego systemu, zdolnego do przetwarzania milionéw transakcji dziennie.
Autorzy prezentujg takze poréwnanie skutecznosci réznych algorytméw uczenia maszy-
nowego w wykrywaniu anomalii.

Najwazniejszy wniosek ma charakter empiryczny i praktyczny: badania potwierdzity wy-
konalno$¢ prototypu systemu antyfraudowego taczacego technologie blockchain i ucze-
nie maszynowe. Uzyskane wyniki dotycza wydajnos$ci, zdolno$ci modeli do rozréz-
niania klas i audytowalnosci rozwigzania; nie stanowig jednak potwierdzenia skuteczno-
$ci systemu w warunkach produkcyjnych ani redukcji rzeczywistych strat z oszustw.

Rozdziat 7., ,,Blockchain w walce z dezinformacjq i fake newsami”

W tym rozdziale Krzysztof M. J6Zwiak dokonuje szerokiego przegladu zastosowan tech-
nologii blockchain jako narzedzia do walki z dezinformacja. Autor osadza problem w sze-
rokim kontekscie spotecznym — w tzw. epoce postprawdy i ekonomii uwagi — a nastep-
nie systematycznie analizuje, w jaki sposob kluczowe cechy blockchaina moga sie sta¢
fundamentem budowy bardziej wiarygodnego ekosystemu informacyjnego. W rozdziale
przedstawiono cate spektrum istniejacych i proponowanych rozwigzan: od systeméw
uwierzytelniania tresci i ich autorstwa, przez platformy do zbiorowej weryfikacji faktow
(fact-checking), az po zdecentralizowane systemy medialne. Oryginalno$¢ rozdziatu polega
na odejsciu od czysto finansowych zastosowan blockchaina i pokazaniu jego ogromnego
potencjatu w rozwigzywaniu jednego z wazniejszych wyzwan spotecznych XXI wieku.
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Glownym wnioskiem plyngcym z analizy jest stwierdzenie, Ze technologia blockchain,
zwlaszcza w potaczeniu ze sztuczna inteligencja, oferuje zestaw narzedzi, ktére moga
poméc w budowie ,,ekonomii dowodow” (evidence economy) jako alternatywy dla obecnej
»ekonomii uwagi”.

Rozdziat 8., ,,Crowdfunding kryptowalutowy na Telegramie
jako Zrédto finansowania najemnikéw i zakupéw broni we wschodniej Ukrainie”

Rozdziat autorstwa Michata Gromka jest unikalnym na polskim rynku i bardzo aktualnym
studium przypadku, ktére w przystepny sposéb pokazuje ,,ciemng strone” wykorzysta-
nia kryptoaktywow. Autor, bazujgc na analizie ponad trzech tysiecy rosyjskojezycznych
kanatéw na platformie Telegram, dokumentuje modus operandi prorosyjskich grup pa-
ramilitarnych, ktére wykorzystuja kryptowaluty do finansowania swojej dziatalnosci.
Cecha wyrdzniajacg rozdziat jest rygorystyczna metodologia, taczaca wywiad jawnozroé-
dtowy (OSINT) z zaawansowang analizg danych on-chain. Czytelnik znajdzie tu fascynu-
jace i jednoczes$nie niepokojgce wizualizacje przeptywdw finansowych, ktére pokazuja
droge Srodkéw od anonimowych darczynicow, przez portfele donacyjne, az po najwiek-
sze globalne gietdy kryptowalut.

Z rozdziatu ptynie dwojaki, lecz niezwykle istotny wniosek. Po pierwsze, pokazuje on
w praktyce, jak synergia szyfrowanych komunikatoréw i kryptoaktywéw tworzy wysoce
efektywny i trudny do zablokowania mechanizm finansowania nielegalnej dziatalnosci.
Po drugie, udowadnia, ze dzieki transparentnosci publicznych blockchainéw i zaawanso-
wanym narzedziom analitycznym mozliwe jest precyzyjne $ledzenie tych srodkéow.
Ujawnia to paradoks kryptowalut: cho¢ moga one stuzy¢ dziatalnos$ci przestepczej, jedno-
cze$nie dostarczaja organom Scigania bezprecedensowych narzedzi do jej zwalczania.

Rozdziat 9., ,,Narodziny i wczesny rozwaj polskiego rynku kryptoaktywow”

Ten rozdziat, przygotowany przez Krzysztofa Piecha, jest unikalng na polskim rynku
proéba historycznej rekonstrukgji pionierskiego okresu (lata 2010 - 2016), w ktérym ksztat-
towat sie polski ekosystem kryptoaktywéw. Autor, bazujac na bogatym materiale 7Zro-
dtowym, w tym archiwalnych postach z foréw dyskusyjnych, ukazuje fenomen spontanicz-
nego i oddolnego rozwoju rynku. Czytelnik znajdzie tu fascynujaca historie pierwszych
polskich gietd kryptowalut, z gto§nym przypadkiem Bitomat.pl na czele, ktérego przejecie
przez japonski Mt.Gox wprowadzito polskiego ztotego do globalnego obrotu. Niezwykle
interesujgcym watkiem jest rowniez przedstawienie Polski jako jednego z wczesnych
Swiatowych centréw miningu za sprawag projektéw takich jak Polmine oraz produkcji
specjalistycznego sprzetu (ASIC), co dowodzi ogromnego potencjatu technologicznego
tamtego okresu.

Wnioskiem ptynacym z tego rozdziatu jest to, Ze Polska, wbrew powszechnej opinii, nie
byta nasladowcg, lecz jednym z globalnych lideréw i pionieréw wczesnej ery Bitcoina.
To w naszym kraju powstaly jedne z pierwszych gietd w Europie, tu rozwijata sie zaawan-
sowana produkcja sprzetu do wydobycia i tu rodzita sie jedna z najaktywniejszych spotecz-
nosci na $wiecie. Okres ten, cho¢ chaotyczny i naznaczony gtosnymi upadkami projek-
tow, stworzyt fundamenty kapitatu ludzkiego i technologicznego, ktére zadecydowaty
o dalszym, dynamicznym rozwoju catej branzy.
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Rozdziat 10., ,Miedzy innowacyjnoscig a ostroznosciag — samoregulacja i dialog
branzy kryptoaktywoéw z administracjg publiczng w Polsce (2016 — 2017)”

Kontynuujac historyczna analize, Krzysztof Piech opisuje w tym rozdziale wyjatkowy
w skali Europy okres konstruktywnego dialogu miedzy dynamicznie rozwijajaca sie branza
technologii blockchain a administracjg publiczng w Polsce. Autor rekonstruuje geneze
i dziatania powotanego w 2016 roku przy Ministerstwie Cyfryzacji Strumienia ,Blockchain
i kryptowaluty”. Byta to unikalna platforma wspotpracy, taczaca start-upy, globalne kor-
poracje, Srodowisko akademickie i przedstawicieli rzgdu w celu wspdlnego ksztattowania
ram dla nowego sektora. Na szczeg6lng uwage zastuguje szczegétowe przedstawienie
prac nad Kanonem dobrych praktyk — oddolng, branzowa inicjatywa samoregulacyjna,
ktéra w wielu aspektach wyprzedzata pézniejsze, formalne przepisy prawa.

Z rozdziatu ptynie fundamentalny wniosek: lata 2016 - 2017 dowodzg, Ze mozliwy jest
model regulacji oparty na partnerskim dialogu i proaktywnej samoorganizacji branzy.
Polska byta wéwczas polem bezprecedensowego eksperymentu, gdzie Srodowisko, Swia-
dome ryzyk, samo podjeto sie stworzenia wysokich standardéw bezpieczenstwa, zysku-
jac w czesci administracji publicznej (kierowanej wéwczas przez Anne Strezynska) otwar-
tego na innowacje partnera. Okres ten pokazuje, jak dalece branza byta gotowa do wziecia
odpowiedzialnosci za rynek, zanim panstwo zdecydowato sie na jednostronne interwencje.

Rozdziat 11., ,,Polski rynek kryptoaktywow w przededniu MiCA —
btedy regulacyjne i utracone szanse (2018 - 2024)”

Rozdziat 11.,, piéra Krzysztofa Piecha, stanowi krytyczng analize okresu, ktéry nastgpit
po zerwaniu dialogu panstwo - branza, a ktéry autor okresla mianem ,ery utraconych
szans”. Tres¢ koncentruje sie na serii btednych decyzji i zaniechan regulacyjnych. Niezwykle
interesujacym studium przypadku jest tu tzw. kryzys podatkowy z 2018 roku, wywotany
przez probe natozenia podatku od czynnosci cywilnoprawnych (PCC) na kazda trans-
akcje kryptoaktywami, co wywotato bezprecedensowe protesty spoteczne. Jednak za
najdotkliwszy btgd autor uznaje sposéb implementacji V dyrektywy AML i stworzenie
w 2021 roku krajowego rejestru VASP. Rozdziat pokazuje, jak liberalne i pozbawione
realnej weryfikacji kryteria doprowadzity do zarejestrowania w Polsce podmiotéw o wat-
pliwej reputacji, kwestionujac wiarygodnos¢ polskiego nadzoru i zamieniajac rejestr
w tzw. tanig bandere w skali Europy.

Kluczowy wniosek z tej analizy jest niezwykle gorzki: odejscie od dialogu ze srodowiskiem
eksperckim prowadzi do tworzenia regulacji nieefektywnych, a nawet szkodliwych.
Przypadek polskiego rejestru VASP jest modelowym przyktadem, jak regulacja — stwo-
rzona w oderwaniu od realiéw technologicznych i biznesowych — moze przyniesc¢ efekt
odwrotny do zamierzonego: zamiast budowac zaufanie, ostabia wiarygodno$¢ panstwa.
W rezultacie Polska w kluczowym momencie ksztattowania sie ogélnoeuropejskich ram
prawnych stracita zar6wno impet innowacyjny, jak i wiarygodno$¢, a takze motywacje
do tego, by w spos6b aktywny uczestniczy¢ w tworzeniu MiCA dla przeforsowania pol-
skich ,racji”.
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Rozdziat 12., ,Smart kontrakty w $wietle polskiego prawa —
zarys problematyki regulacyjnej”

Rozdziat autorstwa Agnieszki Babinskiej jest préba osadzenia smart kontraktéw — jed-
nego z fundamentalnych narzedzi technologii blockchain — w realiach polskiego systemu
prawa cywilnego. Autorka w spos6b metodyczny dekonstruuje to zjawisko, wychodzac
od technicznych definicji i przechodzac do kluczowego pytania: czy i w jakim zakresie
smart kontrakt moze by¢ uznany za prawnie wigzacg umowe? Szczegélnie cenna jest
szczegbélowa analiza smart kontraktu przez pryzmat podstawowych instytucji prawa
zobowiazan, takich jak oswiadczenie woli, forma czynnosci prawnych czy zasada swo-
body uméw. Wnikliwie oméwiono cechy smart kontraktow, konfrontujac je z elastycz-
noscig i wymogami tradycyjnych umoéw.

Najwazniejszy wniosek plynacy z lektury tego rozdziatu jest taki, ze polskie prawo cywilne,
dzieki swojej elastycznosci, jest w stanie ,pomiesci¢” koncepcje smart kontraktu, jednak
nie bez istotnych wyzwan interpretacyjnych. Autorka dowodzi, ze samo wykorzystanie
kodu nie wyklucza mozliwosci zawarcia skutecznej umowy, ale rodzi fundamentalne
pytania o wyktadnie o$wiadczen woli i odpowiedzialno$¢ za btedy w kodzie.

Rozdziat 13., ,,Zabezpieczenia majgtkowe na kryptoaktywach”

Rozdziat przygotowany przez Damiana R. Jaworskiego to wysoce specjalistyczna i uni-
kalna analiza z pogranicza prawa karnego, procesowego i nowych technologii. Autor sta-
wia fundamentalne pytanie: w jaki spos6b organy $cigania moga skutecznie zabezpieczy¢
kryptoaktywa na poczet przysztych kar i roszczen? Rozdziat rozpoczyna sie od zarysu
ogolnej instytucji zabezpieczenia majatkowego w polskim prawie, by nastepnie przej$¢
do sedna problemu, czyli trudnosci w zastosowaniu tych tradycyjnych narzedzi do akty-
wow cyfrowych. Wnikliwie przeanalizowano tu kluczowe przeszkody, takie jak niemoznos¢
uznania kryptowaluty za ,rzecz ruchoma” w kontekscie instytucji tymczasowego zaje-
cia mienia oraz problemy zwigzane z zasadg adekwatno$ci przy aktywach o wysokiej
zmienno$ci cen.

Gtowny wniosek jest tylez klarowny, ilez alarmujacy: obecne ramy polskiej procedury
karnej sg fundamentalnie nieprzystosowane do skutecznego zabezpieczania kryptoak-
tywow, co tworzy powazng luke w systemie zwalczania przestepczos$ci gospodarczej.
Rozdziat dowodzi, Ze bez pilnych i precyzyjnych zmian legislacyjnych, ktére uwzglednia
unikalny, cyfrowy charakter tych aktywéw, dziatania organéw Scigania pozostana obar-
czone wysokim ryzykiem proceduralnym i niska efektywnoScia.

Rozdziat 14., ,Tokeny NFT a prawo autorskie”

W ostatnim rozdziale tej czesSci ksigzki Arkadiusz Gajdamowicz i Krzysztof Piech dokonujg
dogtebnej analizy skomplikowanej relacji miedzy niewymienialnymi tokenami (NFT)
a prawem autorskim. Kluczowym wyroéznikiem rozdziatu jest precyzyjne oddzielenie
tokena NFT jako zapisu w blockchainie od utworu cyfrowego, z ktérym jest on powia-
zany. Autorzy systematycznie dekonstruujg mit, jakoby nabycie NFT byto réwnoznaczne
z nabyciem praw autorskich. Analiza obejmuje kluczowe zagadnienia, takie jak status
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prawnoautorski samego tokena, kwestia tworzenia i obrotu NFT w kontekscie pdl eks-
ploatacji oraz problematyka stosowania takich instytucji jak droit de suite czy publiczne
udostepnianie w kontekscie linkowania.

Wnioski z lektury sg fundamentalne dla zrozumienia rynku NFT. Po pierwsze, sam token
NFT co do zasady nie jest utworem w rozumieniu prawa autorskiego. Po drugie, zakup
NFT nie przenosi automatycznie autorskich praw majatkowych do powigzanego z nim
dzieta. I wreszcie, po trzecie, istniejace konstrukcje prawne sg w wiekszo$ci nieadekwatne
do specyfiki transakcji NFT. Rozdziat jasno pokazuje, Ze rynek ten funkcjonuje obecnie
w duzej mierze w prézni interpretacyjnej, a jego przyszta stabilno$¢ bedzie zaleze¢ od
uksztattowania sie nowej praktyki kontraktowej oraz ewentualnych dedykowanych
rozwigzan legislacyjnych.

Rozdziat 15., ,,Czy moina skutecznie sankcjonowa¢ niezmienny smart kontrakt?”

Rozdziat autorstwa Marcina Kézki analizuje jeden z najbardziej kontrowersyjnych pro-
blemoéw wspotczesnego prawa kryptoaktywdéw — mozliwos¢ skutecznego stosowania
sankcji gospodarczych wobec zdecentralizowanych i niezmiennych smart kontraktow.
Punktem wyjscia jest sprawa Tornado Cash — protokotu stuzacego do zwiekszania prywat-
nosci transakcji w sieci Ethereum — objetego w 2022 roku sankcjami przez amerykanski
Office of Foreign Assets Control (OFAC). Autor szczegétowo rekonstruuje zaréwno
podstawy prawne decyzji administracji USA, jak i p6Zniejsze spory sadowe, ze szczegdl-
nym uwzglednieniem przetomowego wyroku Van Loon v. Department of the Treasury.
Na szczeg6lng uwage zastuguje analiza napiecia miedzy tradycyjnymi instrumentami
prawa sankcyjnego a zdecentralizowana architekturg technologii blockchain. Rozdziat
zostat dodatkowo wzbogacony o perspektywe poréwnawcza obejmujgca regulacje Unii
Europejskiej, Wielkiej Brytanii oraz standardy FATF dotyczace przeciwdziatania praniu
pieniedzy i ustug zwigzanych z kryptoaktywami.

Najwazniejszy wniosek ptynacy z rozdziatu jest taki, ze tradycyjne mechanizmy sankcyjne
napotykaja istotne ograniczenia w zetknieciu z protokotami zdecentralizowanymi, ktore
nie posiadaja klasycznej struktury wiascicielskiej ani podmiotu kontrolujgcego. Autor
pokazuje jednak, ze egzekwowanie regulacji w praktyce nie znika, lecz przesuwa sie na
poziom posrednikéw — gietd, dostawcow ustug w zakresie kryptoaktywéw (CASP), ope-
ratoréw infrastruktury oraz podmiotéw objetych obowigzkami AML/CFT. Rozdziat sta-
nowi jedno z pierwszych w polskiej literaturze kompleksowych opracowan taczacych
problematyke sankcji gospodarczych, zdecentralizowanych finanséw (DeFi) oraz ewo-
lucji miedzynarodowych regulacji rynku kryptoaktywow.

Rozdziat 16., ,,Unijne rozporzadzenie w sprawie rynkéw kryptoaktywéw
(rozporzadzenie MiCA)”

W rozdziale autorstwa Daniela ]. Hornunga czytelnik otrzymuje dogtebne i ustrukturyzo-
wane wprowadzenie do najwazniejszego aktu prawnego dla europejskiego rynku krypto-
aktywdw — rozporzadzenia MiCA. Rozdziat ten ma charakter fundamentalny, poniewaz nie
tylko omawia przepisy, ale rdwniez, co jest jego unikalng wartoscig, osadza je w szer-
szym kontekscie catego systemu prawnego Unii Europejskiej. Autor w klarowny spos6b wy-
jasnia réznice miedzy prawem pierwotnym i wtoérnym, thumaczy, dlaczego MiCA, jako roz-
porzadzenie, jest bezposrednio stosowane we wszystkich panstwach cztonkowskich,
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a takze przybliza samg procedure ustawodawcza, ktéra doprowadzita do jego przyjecia.
Nastepnie szczegdétowo omawia najwazniejsze regulacje zawarte w rozporzadzeniu MiCA.

Najwazniejszy wniosek z lektury tego rozdziatu jest taki, ze rozporzadzenie MiCA to nie
tylko zbidr technicznych przepiséw, ale przede wszystkim potezny instrument legislacyjny,
majgcy na celu stworzenie jednolitego i zharmonizowanego rynku dla catej Unii Euro-
pejskie;j.

Rozdziat 17., ,,Emisja tokena bedacego e-pienigdzem w prawie Unii Europejskiej”

W tym rozdziale dr Aleksandra Ossowska dokonuje wnikliwej analizy jednego, lecz wyjat-
kowo ztozonego typu kryptoaktywa — tokena bedacego e-pienigdzem (EMT). Rozdziat
stanowi przyktad dogltebnej analizy prawne;j. Jego najwieksza wartoscig jest precyzyjne
ukazanie hybrydowej natury prawnej EMT, ktéry podlega jednocze$nie regulacjom
z dwéch $wiatow: nowego rozporzadzenia MiCA oraz dotychczasowych dyrektyw o pie-
nigdzu elektronicznym (EMD2) i ustugach ptatniczych (PSD2). Autorka analizuje, w jaki
sposéb te rezimy prawne naktadaja sie na siebie, gdzie sie uzupeiniaja, a gdzie rodza
potencjalne konflikty i wyzwania interpretacyjne. Na szczegélng uwage zastuguje omoé-
wienie tzw. rozszczepienia regulacyjnego jako $wiadomej decyzji prawodawcy.

Najwazniejszy wniosek ptynacy z rozdziatu jest taki, ze regulacja token6w EMT stanowi
modelowy przyktad ztozonosci legislacyjnej w erze FinTech. Ustawodawca unijny, zamiast
tworzy¢ prawo od nowa, zdecydowat sie na natozenie nowych przepisé6w MiCA na juz
istniejaca, dojrzata strukture prawa dotyczacego ustug ptatniczych oraz regulowanego
pieniagdza elektronicznego. Skutkuje to powstaniem skomplikowanego, wielowarstwowego
rezimu prawnego, ktory z jednej strony ma zapewni¢ wysoki poziom ochrony, a z dru-
giej — stawia ogromne wyzwania przed emitentami i organami nadzoru w zakresie zapew-
nienia petnej zgodnosci i spojnosci. Studium przypadku EMT pokazuje, jak trudne jest
proste ,kopiowanie” istniejgcych rozwigzan do Swiata nowych technologii.

Rozdziat 18., ,,Czynnosci maklerskie w obrocie aktywami cyfrowymi”

W rozdziale autorstwa dr. hab. Konrada Zacharzewskiego podjeto probe nowatorskiego
spojrzenia na dziatalnos¢ dostawcdw ustug w zakresie kryptoaktywéw (CASP) przez
pryzmat dobrze ugruntowanych instytucji prawa rynku kapitatowego. Autor stawia teze,
ze czynnosci wykonywane przez gietdy i kantory kryptoaktywowe sa w istocie funkcjo-
nalnymi odpowiednikami tradycyjnych czynnosci maklerskich. Cechg wyrézniajaca rozdziat
jest zastosowanie metody prawno-poréwnawczej i analogii do analizy oraz interpretacji
przepiséw rozporzadzenia MiCA. Ta perspektywa pozwala wyjasni¢ nature prawna takich
ustug jak przyjmowanie i przekazywanie zlecen czy zarzadzanie portfelem kryptoakty-
wow, odwotujac sie do bogatej spuscizny doktryny i orzecznictwa z zakresu obrotu instru-
mentami finansowymi.

Kluczowy wniosek, jaki ptynie z tego rozdziatu, ma fundamentalne znaczenie dla prak-
tyki: pomimo braku bezposredniego odestania w przepisach MiCA — w procesie ich wy-
ktadni nie tylko mozna, ale wrecz nalezy positkowac sie dorobkiem prawa rynku kapita-
towego. Taka metoda interpretacyjna pozwala na wypelnienie nieuniknionych luk i nie-
jasnosci w nowym akcie prawnym, zapewniajac sp6jnos¢ systemowg oraz wyzszy stopien
przewidywalnosci dla uczestnikdw rynku. Autor argumentuje, ze choc jest to regulacja dla
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nowego typu aktywow, jej logika jest gteboko zakorzeniona w sprawdzonych zasadach,
ktdre od lat rzadza rynkami finansowymi.

Rozdziat 19., ,,Cyberbezpieczenstwo ekosystemu kryptoaktywéw —
zagrozenia i podatnosci oraz mechanizmy obronne”

Rozdziat przygotowany przez Krzysztofa Piecha stanowi kompleksowe i panoramiczne
kompendium wiedzy na temat cyberbezpieczenstwa catego ekosystemu kryptoaktywdow.
Wyrdznikiem tego opracowania jest jego holistyczne i tréjwymiarowe podejscie. Autor
nie skupia sie wytacznie na technologii blockchain, lecz analizuje zagrozenia w trzech
kluczowych obszarach: bezpieczenstwa samej infrastruktury technologicznej (ataki na
mechanizmy konsensusu, luki w oprogramowaniu weztéw), bezpieczenstwa aplikacji
i protokotéw (exploity na smart kontraktach, ataki na DeFi i mosty miedzytancuchowe)
oraz bezpieczenstwa uzytkownikéw koncowych (phishing, malware, oszustwa inwesty-
cyjne). Kazda z kategorii zagrozen autor ilustruje aktualnymi przyktadami, a nastepnie
przedstawia katalog strategii mitygacji i Srodkéw zaradczych.

Z lektury ptynie fundamentalny wniosek, Ze cyberbezpieczenistwo w $wiecie kryptoak-
tywow jest zagadnieniem wielowymiarowym, a najstabszym ogniwem bardzo czesto
pozostaje czynnik ludzki. Nawet najlepiej zabezpieczona infrastruktura technologiczna
jest podatna na zagrozenia, jesli jej uzytkownicy nie maja odpowiedniej wiedzy i §wiado-
mosci. Dlatego skuteczna ochrona ekosystemu wymaga synergii dziatan na wszystkich
poziomach — od zabezpieczen technicznych, przez audyty kodu i standardy branzowe,
az po masowa i nieustanng edukacje uzytkownikoéw.

Rozdziat 20., ,,Regulacje Unii Europejskiej w zakresie cyberbezpieczenstwa
ekosystemu kryptoaktywow”

Ostatni rozdzial w tym tomie, autorstwa Katarzyny M. Gorzkowskiej i Krzysztofa Piecha,
jest analitycznym zwienczeniem catej publikacji. W spos6b systemowy pokazuje, w jaki
spos6b Unia Europejska odpowiedziata na zagrozenia zdiagnozowane w poprzednich
czesSciach ksigzki. Rdzeniem rozdziatu jest szczeg6towa analiza trzech filaréw unijnego
systemu cyberbezpieczenstwa: rozporzadzenia MiCA, rozporzadzenia DORA oraz dyrek-
tywy NIS2. Unikalno$¢ tego ujecia polega na tym, ze autorzy nie omawiajg tych aktow
w izolacji, ale pokazuja, jak ich przepisy wzajemnie sie przenikaja, uzupetniaja i tworza
spéjna (cho¢ skomplikowana) siatke regulacyjng. Szczegdtowo omoéwiono m.in. zakresy
podmiotowe, kluczowe obowigzki dotyczace zarzadzania ryzykiem ICT, zgtaszania incy-
dentéw oraz testowania odpornosci.

Kluczowy wniosek ma charakter strategiczny: Unia Europejska — poprzez synergiczne
dziatanie MiCA, DORA i potencjalnie NIS2 — buduje kompleksowe regulacyjne ramy cy-
berbezpieczenstwa dla sektora kryptoaktywow. Celem tego podejscia jest podniesienie
standardéw i profesjonalizacja rynku na niespotykana dotad skale, co ma zwiekszy¢ bez-
pieczenstwo i zaufanie. Jednoczes$nie tak wysoki poziom regulacji stanowi ogromne wy-
zwanie implementacyjne i kosztowe, zwtaszcza dla mniejszych podmiotéw, rodzac py-
tania o przyszta konkurencyjno$¢ i innowacyjno$c europejskiego ekosystemu w skali
globalnej. To wtasnie znalezienie rownowagi miedzy bezpieczenstwem a wspieraniem
innowacji bedzie kluczowym wyzwaniem w nadchodzacych latach.
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Whioski z ksigzki

Z niniejszej ksiazki wynikaja nastepujace gléwne wnioski:

1. Fundamentalne napiecie miedzy innowacja a regulacja. Cata ksigzka jest wistocie
studium ogromnego napiecia miedzy oddolng, dynamiczna i czesto chaotyczng inno-
wacja technologiczng (charakterystyczng dla ekosystemu kryptoaktywoéw) a odgdérng,
z natury ostrozng i powolng potrzebg stabilnosci i bezpieczenstwa, ktdrg reprezen-
tuja organy panstwa, regulatorzy i nadzorcy. Sposob zarzadzania tym konfliktem —
widoczny zaréwno w historycznej analizie rynku polskiego, jak i w poréwnaniu podej-
$cia UE i USA — jawi sie jako kluczowe wyzwanie, ktére decyduje o konkurencyjnosci
i przysztosci catego sektora.

2. Podwdjna, janusowal natura transparentnosci blockchaina. W wielu rozdziatach
powraca wniosek, ze transparentno$¢ publicznych blockchainéw jest mieczem obo-
siecznym. Cho¢ stwarza ona nowe wektory i mozliwosci dla dziatalno$ci przestepczej,
jednocze$nie po raz pierwszy w historii finanséw daje organom $cigania i analitykom
bezprecedensowe narzedzia do publicznego $ledzenia przeptywo6w finansowych
w czasie niemal rzeczywistym. To zmienia paradygmat zwalczania przestepstw gospo-
darczych.

3. Krytyczna rola dialogu i ryzyko jego zaniechania. Historia polskiego rynku
(a zwlaszcza kontrast miedzy okresem 2016 - 2017 a latami p6Zniejszymi) dostar-
cza uniwersalnej lekcji: konstruktywny i partnerski dialog miedzy innowacyjna
branza a otwartymi na argumenty regulatorami jest warunkiem koniecznym do stwo-
rzenia zdrowego i konkurencyjnego ekosystemu. Jego zerwanie i zastgpienie jedno-
stronnymi, niekonsultowanymi decyzjami prowadzi do tworzenia wadliwych regula-
cji i utraty szans gospodarczych.

4. Nieadekwatnos$¢ tradycyjnych instrumentéw prawnych. Rozdzialy poswiecone
prawu autorskiemu (NFT), zabezpieczeniom majatkowym czy smart kontraktom
systematycznie dowodzg, Ze bezposrednie stosowanie tradycyjnych, stuletnich insty-
tucji prawnych (jak ,rzecz ruchoma”, forma pisemna, egzemplarz utworu) do zjawisk
ze Swiata cyfrowego jest czesto nieadekwatne i prowadzi do powstawania luk praw-
nych oraz niepewnos$ci. Nowa technologia wymaga albo stworzenia dedykowanych
rozwigzan, albo niezwykle §wiadome;j i elastycznej interpretacji istniejacych przepisow.

5. Silaigranice samoregulacji. Polski Kanon dobrych praktykz 2017 roku jest w ksigZce
przedstawiony jako studium przypadku pokazujace, ze dojrzata i Swiadoma ryzyka
branza jest w stanie sama wypracowac wysokie standardy bezpieczenstwa, cze-
sto bardziej rygorystyczne i lepiej dopasowane do realiéw niz pdzniejsze regulacje
panstwowe. Jednocze$nie historia ta pokazuje granice samoregulacji — jest ona
bezsilna wobec braku dostepu podmiotéw rynkowych do kluczowej infrastruktury,
takiej jak rachunki bankowe.

1 Od imienia Janusa (tac. Ianus) — jednego z najstarszych béstw rzymskich, przedstawianego
z dwiema twarzami zwrdconymi w przeciwne strony. Okreslenie ,janusowy” w sposéb metafo-
ryczny opisuje zjawisko, ktére ma dwoistg, czesto ambiwalentng lub sprzeczna nature. W kon-
tekscie niniejszej ksigzki odnosi sie ono do faktu, ze transparentno$¢, bedgca fundamentalng cechg
publicznych blockchainéw, z jednej strony stanowi potezne i bezprecedensowe narzedzie w rekach
organow Scigania, regulatoréow i analitykéw (co wykazano m.in. w rozdziatach 4., 5.1 8.), z drugiej
za$ stwarza nowe wektory atakdw i zagrozenia dla prywatnosci uzytkownikow.
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6. Konieczno$¢ synergii prawa, edukacji i technologii. Jak refren powraca w catej
ksiagzce wniosek, ze ani same regulacje, ani sama technologia nie wystarcza, by
zapewni¢ bezpieczenstwo ekosystemu. Ochrona przed oszustwami wymaga edukacji
uzytkownikéw, skuteczna walka z przestepczoscia zorganizowang wymaga zaawan-
sowanych narzedzi analitycznych, a bezpieczny rozw6j rynku wymaga madrych
i proporcjonalnych ram prawnych. Jedynie synergia tych trzech filaréw moze przy-
nie$¢ trwate rezultaty, o ile dotaczy do tego element skutecznego stosowania prawa
Z poszanowaniem praworzadnosci, tj. w polskich warunkach — sprawne postepo-
wania przygotowawcze i sgdowe.

7. Paradoks centralizacji w zdecentralizowanym $wiecie. Mimo Ze decentralizacja
jest fundamentalng idea stojaca za kryptoaktywami, z wielu rozdzialéw wytania sie
obraz postepujacej centralizacji — zaréwno na poziomie rynkowym (dominacja duzych
gietd i platform), jak i regulacyjnym (wprowadzenie przez MiCA rezimu licencyjnego
wzorowanego na tradycyjnych finansach). Tendencja ta, cho¢ zrozumiata z per-
spektywy bezpieczenstwa, stanowi jedno z najwiekszych zagrozen dla pierwotnej wizji
i innowacyjnego potencjatu technologii blockchain.

Gléwnym wnioskiem z niniejszej ksigzKi jest to, ze znajdujemy sie w sSrodku fundamen-
talnego starcia dwo6ch paradygmatéw:

1. oddolnej, zdecentralizowanej, przetomowej innowacji technologicznej z jednej
strony oraz
2. odgodrnego, scentralizowanego, tradycyjnego porzadku prawnego i finansowego
z drugie;j.
Przyszto$¢ i globalna konkurencyjno$¢ ekosystemu kryptoaktywdw — zaréwno w Polsce,
jak i w Europie — bedzie zaleze¢ nie od tego, ktory z tych paradygmatoéw zwyciezy, lecz
od tego, czy decydenci i uczestnicy rynku potrafig znalez¢ miedzy nimi madry, dynamiczny
kompromis. Niniejsza ksigzka jest w istocie przewodnikiem po ryzykach, szansach i narze-
dziach, ktére moga w tym procesie pomac.

Warszawa, czerwiec 2026 r.
Krzysztof Piech, Grzegorz Sobiecki, Witold Srokosz
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Krzysztof Piech

ROZDZIAL 11.
Polski rynek kryptoaktywow

w przededniu MiCA — btedy regulacyjne
i utracone szanse (2018 — 2024)

Wprowadzenie

Na poczatku 2018 roku relacje miedzy polskim rynkiem kryptoaktywdéw a administracja
publiczng weszty w faze wyraznie bardziej ostroznosciowa. Nie oznaczato to prézni regu-
lacyjnej: obowigzywaty juz przepisy ogélne (w tym podatkowe i karne), a w marcu 2018
roku wprowadzono do polskiego porzadku prawnego definicje ,waluty wirtualnej” w usta-
wie o przeciwdzialaniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu. Zmienit sie jed-
nak sposoéb ksztattowania polityki publicznej wobec tego rynku: czes$ciej dominowaty
dziatania reaktywne (interpretacyjne i nadzorcze), a rzadziej narzedzia redukujace nie-
pewnos¢ regulacyjng i wspierajace testowanie nowych modeli biznesowych.

W niniejszym rozdziale analizowane sg lata 2018 - 2024 jako okres poprzedzajgcy roz-
poczecie stosowania rozporzadzenia MiCA, gdy polski rynek kryptoaktywéw przecho-
dzit od fazy szybkiego wzrostu (w tym boomu na ICO) do fazy narastajacej regulacji oraz
rosngcej presji instytucjonalnej. Teza rozdziatu jest nastepujaca: kluczowe instrumenty
publiczne w Polsce byty projektowane i wdrazane w sposoéb, ktéry nie odpowiadat spe-
cyfice obrotu kryptoaktywami. Skutkiem byly rozwigzania o ograniczonej jakosci (w sensie
spéjnosci, proporcjonalnosci i przewidywalnosci), a takze koszty i utracone korzysci po
stronie rynku — w szczegélno$ci w obszarze innowacji, naptywu kapitatu w okresie boomu
na ICO oraz zdolno$ci do budowy wiarygodnych relacji z sektorem bankowym.

Pierwszym punktem zwrotnym byta sprawa podatku od czynnos$ci cywilnoprawnych
(PCC) w 2018 rokuy, kiedy komunikat Ministerstwa Finanséw — wprowadzajacy opodatko-
wanie kazdej transakcji w wysoko$ci 1% jej warto$ci — uruchomit silng mobilizacje
spoteczng i branzowg, a nastepnie doprowadzit do czasowego zaniechania poboru PCC
oraz p6zniejszych zmian ustawowych. Drugim watkiem byta konstrukcja rejestru VASP,
wprowadzona w 2021 roku jako narzedzie realizacji wymogu rejestracji w rezimie AML/CFT.
Model wpisu przy formalnych i relatywnie tagodnych kryteriach ex ante nie dostarczat
jednak selekcji merytorycznej ani mechanizméw budowy zaufania, a w praktyce gene-
rowat napiecia w relacjach z bankami i ryzyka reputacyjne. Trzecim watkiem byta nie-
jednoznaczna pozycja Polski w pracach przygotowawczych nad MiCA: przy ograniczonej
widocznosci doswiadczen krajowych w procesie unijnym réwnolegle realizowano dziata-
nia technologiczne w inicjatywach europejskich, co pokazuje rozdzielenie $ciezki techno-
logicznej i regulacyjne;j.
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Celem rozdziatu jest mozliwie precyzyjne odtworzenie sekwencji zdarzen i mechanizméw
instytucjonalnych, ktére doprowadzity do wskazanych rezultatéw. Analiza ma charakter
krytyczny, ale opiera sie na rozr6znieniu pomiedzy faktami (daty aktéw, konstrukcja
instrumentow, przebieg dziatan instytucji) a interpretacja (ocena proporcjonalnosci
i skutkdw). W tym sensie rozdziat stanowi zaréwno opis kluczowych epizodéw w historii
polskiego rynku kryptoaktywéw, jak i studium ograniczen polityki publicznej wobec
innowacji finansowych w okresie poprzedzajacym MiCA.

11.1. Rok 2018 — konfrontacja, regulacje
i samoorganizacja branzy

Rok 2018 stanowit cezure w relacjach panstwa z rynkiem kryptoaktywoéw, przynoszac
zakonczenie okresu intensywnej wspoétpracy rzadu i branzy oraz zapoczatkowujac okres
jednostronnych interwencji regulacyjnych. Byt to czas peten sprzeczno$ci: z jednej strony
panstwo wprowadzito pierwsze ,twarde” regulacje, z drugiej — wywotato ,kryzys podat-
kowy”, ktory ujawnit niezrozumienie specyfiki rynku. Réwnolegle, w odpowiedzi na glo-
balny boom ICO i rosnaca presje, branza podjeta probe profesjonalizacji, tworzgc nowe
struktury instytucjonalne.

11.1.1. Wczesne objecie rynku walut wirtualnych rezimem
AML/CFT — ustawa z 1 marca 2018 roku i jej konsekwencje

Pierwszym aktem prawnym, ktéry w sposéb bezposredni i kompleksowy objat polski
sektor walut wirtualnych, byta ustawa z dnia 1 marca 2018 roku o przeciwdziataniu
praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu! (dalej: AML). Jej wejscie w zycie
13 lipca 2018 roku (kwartat po ogloszeniu) stanowito fundamentalng zmiane, konczac
okres funkcjonowania branzy w ,szarej strefie” regulacyjnej i formalnie wtaczajac ja do
systemu finansowego panstwa.

Ustawa ta — jeszcze przed przyjeciem AMLD5 — wprowadzita do polskiego porzadku
prawnego rozwigzania zbiezne z kierunkiem pézniejszych zmian unijnych, obejmujac
cze$¢ rynku walut wirtualnych rezimem AML/CFT. Ustawa wprowadzita do polskiego
porzadku prawnego kilka kluczowych elementow.

Po pierwsze, ustawa AML wprowadzita do polskiego porzadku prawnego definicje
waluty wirtualnej (art. 2 ust. 2 pkt 26) jako cyfrowego odwzorowania wartosci, ktore
nie jest emitowane ani gwarantowane przez bank centralny lub organ publiczny, nie
ma statusu prawnego Srodka ptatniczego, lecz jest akceptowane jako $rodek wymiany
i moze by¢ przechowywane oraz przenoszone elektronicznie. Byta to pierwsza w pol-
skim prawie definicja o tak szerokim, funkcjonalnym ujeciu, potrzebna m.in. do zbudowa-
nia rezimu AML wobec podmiotéw rynku kryptoaktywdw. Jednoczesnie definicja ta byta
projektowana przede wszystkim pod potrzeby regulacyjne (AML), a nie pod porzadko-
wanie zjawiska od strony technologicznej: nie odwotuje sie do cech technicznych, takich jak

1 Ustawa z 1 marca 2018 roku o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu
(Dz.U. 2018 poz. 723).
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decentralizacja czy mechanizm konsensusu, lecz operuje kryteriami funkcjonalnymi (,,ak-
ceptowane jako srodek wymiany”). W konsekwencji ustawowy jezyk zaczat , sie rozjezdzac”
z jezykiem praktyki rynkowej: w tekscie ustawy nie uzyto popularnych w obiegu terminéw
(,kryptowaluta” czy ewentualnie ,waluta cyfrowa”), a postuzono sie pojeciem przyjetym na
poziomie prawa unijnego (tj. waluta wirtualna), ktére w polskim (czy europejskim)
dyskursie branzowym w tamtym okresie nie byto standardem. Warto takze odnotowac,
ze definicja zawiera konkretne wylaczenia (m.in. dla niektdrych instrumentéw ptatni-
czych oraz jednostek rozliczeniowych stosowanych w ramach gier lub systemoéw o ogra-
niczonym zastosowaniu), co pokazuje, Ze jej zakres wyznaczono przez cele funkcjonalne,
a nie przez klasyfikacje technologiczng aktywoéw.

Po drugie i najwazniejsze, ustawa wprost zaliczyta ,podmioty prowadzace dzialalno$¢
w zakresie wymiany pomiedzy walutami wirtualnymi” do katalogu ,instytucji
obowigzanych” (art. 2 ust. 1 pkt 12)2. Oznaczato to, Zze od 13 lipca 2018 roku gietdy, kan-
tory online oraz operatorzy portfeli zostali zobowigzani do stosowania pelnego rezimu
AML/CFT, w tym do identyfikacji klientéw (KYC), analizy ryzyka transakcji oraz rapor-
towania podejrzanych aktywnos$ci (SAR) do Generalnego Inspektora Informacji Finan-
sowej (GIIF).

Po trzecie, zdefiniowano, ze Srodki utrzymywane na gietdach kryptowalutowych sg prze-
chowywane na ,rachunkach” podobnych do rachunkéw bankowych oraz innych, analo-
gicznych instrumentéws3. Nalezy jednak podkresli¢, Ze wejscie w Zycie tych przepiséw nie
odbywato sie w prozni. Polska branza w ramach zainicjowanego rok wczes$niej Kanonu
dobrych praktyk dobrowolnie zobowigzata sie do stosowania standardow KYC i AML,
zanim jeszcze stato sie to wymogiem ustawowym. Byl to dowéd na dojrzatosc sektora,
ktory rozumiejgc ryzyka, wyprzedzil dziatania legislatora. Mimo to ten akt proaktywnej
samoregulacji nie zostat w pelni wykorzystany w dalszym dialogu, a ustawa byta pierwszym
przyktadem regulacji narzucanej rynkowi, a nie wspottworzonej z nim, co stato sie cha-
rakterystyczne dla dalszych dziatan panstwa w tym obszarze.

Warto réwniez umiesci¢ polskie dziatania w konteks$cie europejskim. Dyrektywa (UE)
2018/843 (AMLD5)4, przyjeta 30 maja 2018 roku, wymagata transpozycji do 10 stycznia
2020 roku. Polska na mocy ustawy z 1 marca 2018 roku juz od 13 lipca 2018 objeta istotng
cze$¢ podmiotéw z obszaru walut wirtualnych rezimem AML/CFT, co — na tle wielu pan-
stw UE, ktére wprowadzaly poréwnywalne obowigzki blizej terminu transpozycji —
plasowato Polske w grupie wczesnych implementatoréw obowigzkéw AML. Wcze$niej
podobne przepisy wprowadzity jedynie Wtochy, Estonia i Gibraltar. Wiekszo$¢ panstw
UE, w tym Niemcy, Francja czy Holandia, dokonata transpozycji dyrektywy dopiero w 2020
roku, a cze$¢ z nich uczynita to z op6éZnieniem, za co Komisja Europejska wszczynata

2 Zaliczono do nich: ,podmioty prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza polegajaca na $wiadczeniu
ustug w zakresie: a) wymiany pomiedzy walutami wirtualnymi i $Srodkami ptatniczymi, b) wymiany
pomiedzy walutami wirtualnymi, c) po$rednictwa w wymianie, o ktérej mowa w lit. a lub b, d)
prowadzenia rachunkdéw, o ktérych mowa w ust. 2 pkt 17 lit. e”.

3 Zgodnie z art. 2 ust. 2 pkt. 17 ustawy przez rachunek rozumiano: ,e) prowadzony w formie elek-
tronicznej zbiér danych identyfikacyjnych zapewniajacych osobom uprawnionym mozliwosé
korzystania z jednostek walut wirtualnych, w tym przeprowadzania transakcji ich wymiany”.

4 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2018/843 z 30 maja 2018 roku zmieniajgca
dyrektywe 2015/849 (Dz.U. UE L 156/43).
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postepowania naruszeniowe>. Warto odnie$¢ te sytuacje do pdZniejszych regulacji doty-
czacych rynku kryptoaktywoéw, w przypadku ktdrych Polska nalezata do panstw najp6z-
niej wdrazajacych odpowiednie przepisy w Unii Europejskie;j.

Polska w latach 2018 - 2021 stopniowo rozszerzata rezim AML na podmioty zwigzane
z ,2walutami wirtualnymi”, przy czym kluczowy element infrastrukturalny w postaci reje-
stru dziatalnosci w zakresie walut wirtualnych wprowadzono dopiero nowelizacja
z 30 marca 2021 roku, a obowigzek wpisu zaczat funkcjonowac od 31 pazdziernika
2021 roku.

Wdrozenie tych regulacji miato dla polskiego rynku dwojakie skutki. Z jednej strony
znaczaco podniosto koszty operacyjne (ang. compliance-cost), zmuszajac firmy do inwe-
stycji w nowe procedury i personel. Czes¢ najmniejszych podmiotdw, nie mogac sprostac
nowym obcigzeniom, wycofata sie z rynku lub przeniosta dziatalno$¢ do jurysdykc;ji ofe-
rujacych bardziej elastyczne rozwigzania. Z drugiej strony dla podmiotdw, ktére pozostaty
w kraju, formalizacja statusu prawnego poprawita ich wiarygodno$¢ w oczach bankéw
i partneréw zagranicznych. Brak centralnego rejestru VASP, ktéry wprowadzono dopiero
nowelizacja z marca 2021 roku®, wcigz stanowit jednak istotng bariere instytucjonalna.
Nalezy przypomnie¢, Ze branza utworzyta rejestr zweryfikowanych, dziatajacych na rynku
podmiotéw, zobowigzujacych sie samodzielnie do ostrzejszych regulacji niz obowiazu-
jace prawnie, i przekazata ten rejestr do Ministerstwa Cyfryzacji pod koniec 2017 roku.
Jednak w dalszych pracach nad rejestrem VASP nie wykorzystano tego dorobku, co miato
swoje konsekwencje — nawet miedzynarodowe.

11.1.2.,Kryzys podatkowy” — spdr o podatek
od czynnosci cywilnoprawnych

0O ile ustawa AML, mimo natozenia nowych obowigzkéw, byta przez branze postrzegana
jako nieuchronny krok w strone profesjonalizacji, o tyle dziatania Ministerstwa Finan-
sow z wiosny 2018 roku doprowadzity do otwartej konfrontacji i jednego z najwiek-
szych kryzyséw w relacjach panstwo - rynek w historii polskiej branzy kryptoaktywow.
Epizod ten stanowi studium przypadku regulacji tworzonej w oderwaniu od specyfiki
technologicznej, realiow biznesowych i bez konsultacji ze srodowiskiem eksperckim.

5 Na podstawie wtasnej analizy aktéw prawnych: Wtochy, Decreto Legislativo 25 maggio 2017,
n. 90 — Attuazione della direttiva (UE) 2015/849... e attuazione del regolamento (UE) n. 2015/847 ...
(17G00104), Gazzetta Ufficiale Serie Generale n. 140 del 19.06.2017 (Suppl. Ordinario n. 28),
https://www.gazzettaufficiale.it/eli/id/2017/06/19/17G00104/sg; Estonia, Money Laundering
and Terrorist Financing Prevention Act (passed 26.10.2017; in force from 27.11.2017), Riigi Teataja
(ELI), https://www.riigiteataja.ee/en/eli/517112017003/consolide; Gibraltar, Proceeds of Crime
Act 2015 (Amendment) Regulations 2017, Second Supplement to the Gibraltar Gazette No. 4375
(26.06.2017), Legal Notice No. 119 of 2017, tekst w suplemencie (PDF), https://www.gibraltarlaws
.gov.gi/legislations/proceeds-of-crime-act-2015-amendment-regulations-2017-4140/download,;
Komisja Europejska, February infringements package: key decisions, INF_20_202, 11.02.2020, Press
corner, https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/inf 20_202.

Ustawa z 30 marca 2021 roku o zmianie ustawy AML oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. 2021
poz. 815).

=)
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Iskra zapalna stato sie opublikowanie 4 kwietnia 2018 roku komunikatu Krajowej
Informacji Skarbowej Skutki podatkowe obrotu kryptowalutami w PIT, VAT i PCC’.
W czesci dotyczacej podatku od czynnosci cywilnoprawnych (PCC) wskazano, ze umowy
sprzedazy i zamiany ,waluty wirtualnej” podlegaja PCC wedtug stawki 1% wartosci ryn-
kowej, przy czym podstawa opodatkowania jest wartos¢ kazdej czynnosci, a nie wynik
ekonomiczny z obrotu8. W praktyce — przy wysokiej czestotliwosci transakcji na giet-
dach — taka wyktadnia przepiséw PCC (oparta na opodatkowaniu kazdej czynnosci cywil-
noprawnej od jej wartosci) mogta prowadzi¢ do obowigzku sktadania bardzo duzej liczby
deklaracji PCC-3 oraz do narastania zobowigzan podatkowych nieproporcjonalnych do
realnej dochodowosci handlu. W publicznych wyliczeniach wskazywatem, Ze przy obro-
cie rzedu 10 tysiecy ztotych dziennie i przy wielokrotnych transakcjach (kupno/sprze-
daz) w ciggu dnia hipotetyczna suma PCC, liczona jako 1% od wartosci kazdej czynnosci,
mogtaby w skali roku przekraczac¢ kilkaset tysiecy ztotych? co w praktyce czynitoby
legalny obrot operacyjnie niewykonalnym.

Reakcja rynku byta natychmiastowa i gwaltowna. Pojawialy sie réwniez doniesienia medialne
o silnych reakcjach emocjonalnych czesci drobnych inwestoréw na ryzyko powstania
zalegtosci podatkowych?0.

12 kwietnia 2018 roku odbyto sie otwarte spotkanie Parlamentarnego Zespotu ds.
Kryptowalut, zorganizowane przez postéw Wojciecha Murdzka, Jakuba Kulesze i Jacka
Wilka. Nagranie wideo dokumentuje wystapienia akademikoéw i przedsiebiorcow kry-
tykujacych opodatkowanie PCC oraz proponujacych moratorium podatkowe dla inno-
wacjill. Ministerstwo Finans6w nie zmienito wéwczas publicznie komunikowanego
stanowiska.

Gniew spoteczny, podsycany brakiem jakiejkolwiek proby dialogu ze strony resortu, ska-
nalizowat sie w postaci demonstracji zorganizowanej 20 kwietnia 2018 roku pod

7 Warto wyjasni¢ kulisy tego zdarzenia. Kilkanascie dni wczesniej z inicjatywy posta Wojciecha
Murdzka odbyto sie na terenie Sejmu robocze spotkanie parlamentarzystéw i wiceministra finan-
sow z przedstawicielami branzy, podczas ktérego uzgodniono, ze srodowisko — w osobie mece-
nas Marceliny Szwed — przygotuje projekt , zdroworozsagdkowych” zmian w ustawach podat-
kowych. Niestety, z przyczyn zdrowotnych autorki projekt ten trafit do resortu z kilkudniowym
op6znieniem w stosunku do uzgodnien. Jak sie okazato, ministerstwo zaczeto samodzielnie pra-
cowac nad wtasnymi regulacjami, co otworzyto droge do opracowania ,konkurencyjnej” wersji
przepiséw w Ministerstwie Finanséw — bez konsultacji z rynkiem. Z nieoficjalnych doniesien
wynika, ze projekt ten w ministerstwie opracowywat student-stazysta...

8 Krajowa Informacja Skarbowa, Skutki podatkowe obrotu kryptowalutami w PIT, VAT i PCC, komu-
nikat z 4 kwietnia 2018 roku, https://www.kis.gov.pl/wiadomosci/aktualnosci/-/asset_publisher/
JSs9/content/id/7793320.

9 M. Ratajczak, Inwestujgcy w kryptowaluty wyjdq na ulice i bedq protestowac. , Niektdorzy majq mysli
samobdjcze”, Money.pl, 9 kwietnia 2018, https://www.money.pl/podatki/wiadomosci/artykul/
inwestujacy-w-kryptowaluty-wyjda-na-ulice-i,197,0,2402757.html.

10 Media branzowe pisaty o ,podatkowym absurdzie”, a portal Bezprawnik alarmowat, ze czes¢
drobnych inwestoréw, przerazona wizjg astronomicznego dtugu podatkowego, deklarowata mysli
samobdjcze. T. Laba, Handlujqgcy kryptowalutami majq mysli samobdjcze. Wszystkiemu winny ostatni
komunikat Ministerstwa Finanséw, Bezprawnik, 10 kwietnia 2018, https://bezprawnik.pl/handel
-kryptowalutamiy/.

11 Parlamentarny Zespot ds. Kryptowalut, Nagranie posiedzenia otwartego z 12 kwietnia 2018,
Sejm RP (YouTube, kanat Cyfrowa Ekonomia), https://www.youtube.com/watch?v=Gd71pGCVONw.
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siedzibg Ministerstwa Finansow przez spoteczno$¢ inwestoréw skupiong wokét Tra-
ding Jam Session (z udziatem m.in. Stawomira Mentzena) pod hastem ,Chcemy ptaci¢ pro-
ste podatki od kryptowalut”12. Media odnotowaty, Ze demonstrowato wtedy ok. 300
0so6b. Byta to najwieksza dotad (i na przestrzeni kolejnych kilku lat) demonstracja $ro-
dowiska kryptowalutowego w Polsce, skierowana wytacznie przeciwko ministerstwu.

Dopiero presja spoteczna i medialna — w tym protesty Srodowiska — doprowadzita do
rewizji podejscia resortu. Delegacja branzy, w ktorej uczestniczyt takze autor niniej-
szego opracowania, zostata zaproszona na rozmowy?!3, po ktérych powotano miedzyre-
sortowa grupe robocza. Jej prace doprowadzity do szybkiej interwencji wykonawczej:
11 lipca 2018 roku ogloszono rozporzadzenie ministra finanséw w sprawie zaniechania
poboru PCC od uméw sprzedazy lub zamiany waluty wirtualnej (Dz.U. 2018 poz. 1346),
obowiazujgce dla czynnosci dokonanych od 13 lipca 2018 roku'% Rozporzadzenie byto
nastepnie przedtuzane az do czasu, gdy nowelizacja ustawy o podatku od czynnosci cywil-
noprawnych w 2019 roku trwale wytgczyta obrét walutami wirtualnymi spod PCC.
Nalezy jednak podkresli¢, Ze rozwigzanie z 2018 roku nie usuwato automatycznie ryzyk
dotyczacych czynnos$ci dokonanych przed datg wejscia w Zycie zaniechania poboru —
w tym sensie problem zostat rozwigzany przede wszystkim ,,na przysztos$c”, a nie w petni
wstecznie.

Epizod ten jest niezwykle istotny, gdyz pokazuje bezposrednie skutki marginalizacji dia-
logu ze Srodowiskiem eksperckim po 2017 roku. Podejscie to, niezaleznie od intencji
projektodawcéw, generowato obowiazki sprawozdawczo-podatkowe niewspotmierne
do charakteru obrotu gietdowego (wielo$¢ czynno$ci, PCC liczony od warto$ci kazdej
transakcji), co czynito masowy, detaliczny handel operacyjnie nieobstugiwalnym. Odejscie
od tej praktyki nastapito najpierw w formie czasowego zaniechania poboru PCC (2018),
a nastepnie poprzez ustawowe wylaczenie obrotu walutami wirtualnymi spod PCC (2019).
Przyczyna jednak nie byty merytoryczne konsultacje przed zmianami dotyczacymi PCC,
lecz dopiero masowe protesty i naciski opinii publiczne;j.

11.1.3. Systemowa zmiana podatkowa — nowelizacja ustaw
oPITiCIT

Protesty zwigzane z praktycznymi skutkami PCC unaocznity administracji, ze opodat-
kowanie obrotu walutami wirtualnymi wymaga rozwigzan systemowych, a nie jedynie
doraznych interwencji wykonawczych. Jednym z efektow prac miedzyresortowej grupy
roboczej byta ustawa z 23 pazdziernika 2018 roku o zmianie ustawy o podatku docho-
dowym od 0s6b fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych, ustawy

12 D. Haczyk, Nie trzeba ptaci¢ PCC — mitosnicy kryptowalut protestowali przed MF, CyfrowaEkonomia.pl,
21 kwietnia 2018, https://cyfrowaekonomia.pl/proste-podatki-od-kryptowalut/.

13 W jego trakcie okazato sie m.in., Ze resort dysponuje jedynie prasowymi doniesieniami o rze-
komym ,praniu pieniedzy w kryptowalutach”, natomiast nie zna wynikdéw kontroli podlegajacej
mu administracji skarbowej, ktére potwierdzaty marginalng skale naduzy¢ (ponizej 1% wszyst-
kich takich przypadkéw).

14 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z 11 lipca 2018 roku w sprawie zaniechania poboru po-
datku od czynnosci cywilnoprawnych od umowy sprzedazy lub zamiany waluty wirtualnej,
Dz.U. 2018 poz. 1346, https://dziennikustaw.gov.pl/DU/2018/1346.
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Ordynacja podatkowa oraz niektdrych innych ustaw (Dz.U. 2018 poz. 2193)15, ktéra
weszta w zycie 1 stycznia 2019 roku i uksztattowata podstawowe ramy opodatkowania
klasycznych transakcji na walutach wirtualnych. Lista skutkow:

1. Wprowadzono definicje ,waluty wirtualnej” na potrzeby PIT i CIT, przyjmujac brzmie-
nie zasadniczo spdjne z definicjg z ustawy AML (2018).

2. Doprecyzowano kwalifikacje przychodéw z odptatnego zbycia walut wirtualnych:

o dlaoséb fizycznych — do przychodéw z kapitatéw pienieznych (art. 17 ust. 1 pkt 11
ustawy o PIT),

o dla podmiotéw gospodarczych — do przychodéw z zyskéw kapitatowych
(art. 7b ust. 1 pkt 6 lit. f ustawy o CIT).

3. Dlaoséb fizycznych zastosowano stawke 19%. W CIT dochody z odptatnego zbycia
walut wirtualnych podlegaja opodatkowaniu wedtug stawki 19% (art. 22d ust.
1 ustawy o CIT).

4. Wprowadzono zasady rozpoznawania kosztoéw nabycia walut wirtualnych: wydatki
na nabycie mogg by¢ rozliczane w roku odptatnego zbycia, a w razie braku sprze-
dazy — przenoszone na lata nastepne (akumulacja kosztéw do momentu realizacji).

5. Wprowadzono zakaz kompensowania strat z odptatnego zbycia walut wirtualnych
z dochodami z innych Zrédet kapitatowych (ang. ring-fencing), co branza krytyko-
wata jako odstepstwo od zasady neutralnos$ci podatkowej i nieréwne traktowanie
czesci dochodéw kapitatowych.

Nowelizacja zwiekszyta pewnos¢ prawng dla klasycznych transakcji sprzedazy i zamiany
walut wirtualnych, lecz nie obejmowata nowych zjawisk, ktére zaczetly nabiera¢ znacze-
nia w kolejnych latach (np. staking, yield-farming, NFT), co w praktyce prowadzito do
wysypu interpretacji indywidualnych oraz presji na dalsze dostosowania systemu.

Z perspektywy techniki legislacyjnej i funkcjonalnosci systemu podatkowego przyjecie
definicji projektowanej dla celéw AML jako definicji podatkowej stanowito rozwiazanie
pragmatyczne, ale obarczone istotnym kosztem: definicja compliance nie jest zaprojek-
towana do rozrézniania zdarzen podatkowych i w sposéb naturalny nie ,,widzi” szeregu
nowych modeli ekonomicznych. To ryzyko materializowato sie w kolejnych latach w postaci
rozbieznych interpretacji i sporéw o kwalifikacje nowych form uzyskiwania przychodéw.

11.1.4. Profesjonalizacja ekosystemu i odpowiedz branzy

Rok 2018, naznaczony pierwszymi twardymi regulacjami i konfrontacjg z aparatem pan-
stwa, stat sie jednocze$nie katalizatorem profesjonalizacji polskiego ekosystemu block-
chainowego. W odpowiedzi na rosnacg presje i potrzebe posiadania silnego, merytorycz-
nego glosu w dialogu z administracjg branza zaczeta sie intensywnie organizowac, tworzac
nowe, formalne struktury reprezentacji.

Kluczowa inicjatywa w tym procesie byto powotanie Izby Gospodarczej Blockchain
i Nowych Technologii (IGBiNT), ktora zostata formalnie zarejestrowana 27 sierpnia

15 Ustawa z 23 pazdziernika 2018 roku o zmianie ustawy o podatku dochodowym od 0séb fizycznych,
ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych, ustawy Ordynacja podatkowa oraz niektorych
innych ustaw, Dz.U. 2018 poz. 2193, https://www.dziennikustaw.gov.pl/D2018000219301.pdf.
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2018 roku. Wedtug komunikatéw Izby byta to pierwsza tego typu inicjatywa w Europie
oraz jedna z pierwszych na Swiecie, dedykowana wytacznie rynkowi DLT i kryptoakty-
wow. Pomyst narodzit sie w 2017 roku bezposrednio za sprawa Piotra Bienia, zwigza-
nego wowczas z gietda Binance, cho¢ idee w tym zakresie pojawiaty sie juz wczes$niej —
zgltaszat je Stawomir Cieslinskilt. W prace organizacyjne zaangazowali sie tez m.in. Robert
Wojciechowski (p6zniejszy prezes Izby), Filip Pawczynski (prezes PSB) i Jakub Moscicki
(cztonek zarzadu fundacji Trading Jam Session).

Izba do swojego powotania — ze wzgledu na ogélnopolski zakres dziatania — wymagata
co najmniej 100 zatozycieli (art. 7 ustawy o izbach gospodarczych); w praktyce pozy-
skano ok. 150 cztonkéw-zatozycieli. Zrzeszata ona zaréwno czotowe firmy z sektora (oraz
jeden bank), jak i drobne biznesy.

Jeszcze w 2018 roku Zarzad Izby opublikowatl na swojej stronie internetowej liste postu-
latéw. Dokument ten zawierat m.in.:

* trwate zwolnienie obrotu walutami wirtualnymi z PCC,

» uproszczone zasady PIT/CIT dla krypto,

» gwarancje dostepu do rachunku bankowego dla legalnie dziatajagcych podmiotéw,
* utworzenie panstwowego sandboxu regulacyjnego?’.

Nie udato sie zidentyfikowac¢ publicznie dostepnych sladéw formalnego przedtozenia
tego dokumentu w trybach legislacyjno-konsultacyjnych (np. pismo, stanowisko w kon-
sultacjach itp.) ani jego bezposredniego odzwierciedlenia w dokumentach rzadowych.

Unikalng w skali $wiata inicjatywa Izby (wedtug informacji pochodzacych od niej: pierw-
sza taka w Europie i drugg na swiecie) byto powotanie 8 listopada 2018 roku statego
Sadu Polubownego ds. Blockchain. Byta to odpowiedz na problem braku wyspecjalizo-
wanych kadr w sgdownictwie powszechnym, ktére czesto nie byly w stanie zrozumie¢
technicznej specyfiki sporéw w tej branzy, a takze przewlekto$¢ postepowan gospodar-
czych w polskich sadach8. W sktad kolegium arbitréw pod kierownictwem dr. hab. Kon-
rada Zacharzewskiego weszli czotowi eksperci prawni i technologiczni (w tym autor).

Powstanie IGBIiNT nie byto jedynym przejawem dojrzewania rynku. W tym okresie zare-
jestrowano (31 pazdziernika 2018 roku) w Poznaniu Stowarzyszenie Blockchain Polska
(prezes Marcin Rzetecki)!?, co $wiadczyto o szerszej (niz tylko PSB) potrzebie samoor-
ganizacji w réznych czesciach srodowiska. Weze$niej (8 grudnia 2017 roku) w Lodzi

16 Jak czytamy na stronie internetowej Izby: ,W dniu 26 kwietnia podobna inicjatywa zostata ogto-
szona przez gietdy kryptowalut w Japonii. (...) Po raz pierwszy publicznie pomyst powstania izby
gospodarczej byt przedstawiony przez Stawomira Cie$linskiego na pierwszych spotkaniach
Strumienia »Blockchain i kryptowaluty« prowadzonego przez Ministerstwo Cyfryzacji jeszcze
w 2016. Szerokiej publice pomyst powotania bytu godnego reprezentowania Srodowiska w roz-
mowach z rzadem zostal przywotany przez minister Anne Strezynska w dniu 23 lutego 2018
na premierze filmu pod tytutem Krypto w Warszawskim kinie LUNA”. Por. Czym jest IGBiNT?,
Izba Gospodarcza Blockchain i Nowych Technologii, https://igbint.pl/izba/.

17 Postulaty Izby, Izba Gospodarcza Blockchain i Nowych Technologii, https://igbint.pl/izba/.

18 Pierwszy w Europie sqd arbitrazowy do spraw blockchain powstat w Polsce, Dobra Marka, https://
dobramarka.eu/index.php/artykuly/106-komunikaty-pr/279-pierwszy-w-europie-sad-arbitrazowy
-do-spraw-blockchain-powstal-w-polsce.

19 Polish Blockchain Association, https://blockchain-polska.org/.
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zarejestrowano fundacje ,Blockchain Development Foundation” (pod kierownictwem
Kamila Gancarza)?. Nieco p6zniej w Krakowie zarejestrowana (7 stycznia 2019 roku)
zostata fundacja , Freelancer Startup Blockchain”, a w Warszawie zarejestrowano (15 lutego
2019 roku) fundacje ,Blockchain Hub Warsaw”21,

Istotng role w dalszym ciggu odgrywaty niezalezne platformy wymiany wiedzy, takie jak
najstarszy w Europie tego typu (organizowany od 2014 roku) cykl konferencji Digital
Money & Blockchain Forum koordynowany przez Stawomira Cieslinskiego (poczatkowo
wraz z dr. Michatem Polasikiem z UMK w Toruniu, nastepnie z autorem), ktére stano-
wity neutralny grunt do dyskusji dla catego ekosystemu. Mimo corocznie ponawianych
zaproszen na tych konferencjach nigdy nie bylo przedstawicieli KNF (byli obecni m.in.
rzecznik finansowy, przedstawiciele bankéw, KIR, innych instytucji, naukowcy, biznes-
mani i prawnicy).

Naptyw kapitatu zagranicznego na polski rynek przyspieszyt rozwdj krajowego sektora
blockchain: powstaty nowe, dobrze ptatne miejsca pracy dla programistéw i specjalistow
RegTech, a czotowe uczelnie wigczyty sie w proces edukacyjny. W paZzdzierniku 2018
roku Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie uruchomita pierwsze w Polsce komplek-
sowe (ponad 200 godzin dydaktycznych, w tym podstawy kryptografii, tokenizacja modeli
biznesowych oraz ramy prawne i podatkowe) studia podyplomowe ,Blockchain: Biznes,
Prawo, Technologia” (ich kierownikiem zostat dr Grzegorz Sobiecki z Katedry Systemu
Finansowego). Jest to pierwsza w Polsce kompleksowa oferta edukacyjna w tym zakresie,
skierowana do menedzeréw, prawnikéw i specjalistow finansowych. Wyktadowcami sg
zaréwno naukowcy, jak i praktycy, m.in. z sektora bankowego i firm technologicznych?22.

Jeszcze w 2017 roku Uczelnia Lazarskiego, za sprawa utworzonego w grudniu 2016
roku Centrum Technologii Blockchain, rozpoczeta organizacje seminariéow i konferencji
poswieconych blockchainowi i kryptoaktywom, np. ,Bitcoin waluta przysztosci” (16 grud-
nia 2016 roku) oraz, Prawne uregulowania technologii blockchain” (25 maja 2017 roku)23.
W 2018 roku zorganizowano takie wydarzenia jak ,Warsaw Legal Hackers: Blockchain,
prawo i prawnicy” (17 stycznia 2018 roku, L.azarski) oraz ,Initial Coin Offering — prawny
punkt widzenia” (8 marca 2018 roku, Lazarski), wspierajace edukacje w zakresie regu-
lacji kryptowalut?4. W pazdzierniku 2017 roku na tej uczelni uruchomiono pierwszy
w Polsce pelnowymiarowy wyktad akademicki pt. , Blockchain i kryptowaluty”. Centrum
peknito role think tanku i partnera merytorycznego konferencji, wspierajac samoregulacje
branzy, m.in. poprzez wspotprace z Polskim Stowarzyszeniem Bitcoin i Izba.

Inicjatywy te dowodza, Ze mimo niesprzyjajacego klimatu politycznego polski ekosystem
DLT w 2018 roku wykazywat duzg odpornos¢ i zdolno$¢ do dalszego oddolnego rozwoju.

20 Blockchain Development Foundation, https://blockchaindev.eu/.

21 Brak informacji o ich dziatalnos$ci, w tym brak dziatajacych stron internetowych (http://
bhwarsaw.org/).

22 SGH, Studia podyplomowe Blockchain: Biznes, Prawo, Technologia, https://www.sgh.waw.pl/
studia-podyplomowe-i-mba/transformacja-cyfrowa/studia-podyplomowe-blockchain-biznes
-prawo-technologia.

23 Centrum Technologii Blockchain, Uczelnia Lazarskiego, https://www.lazarski.pl/pl/uczelnia/
wydz-ekonomii-i-zarzadzania/instytuty/centrum-technologii-blockchain/.

24 Ibidem.
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11.2. Boom na ICO i jego wptyw na polski rynek
(2017 - 2018)

Ponizej opisane zostang bardzo ekscytujace i dynamiczne wydarzenia boomu na ICO,
ktory miat miejsce gtéwnie w 2017 roku, z pewnymi jeszcze reminiscencjami w 2018 roku.

11.2.1. Polski rynek na fali globalnego fenomenu

Lata 2017 - 2018 przyniosty gwattowny wzrost liczby emisji Initial Coin Offering (ICO)
na $wiecie. Byta to nowatorska metoda pozyskiwania kapitatu przez start-upy technolo-
giczne poprzez emisje dedykowanych tokenéw. Wedtug raportu Fabric Ventures & Token-
Data w samym tylko 2017 roku projekty na calym $wiecie pozyskaty w ten sposéb okoto
5,6 miliarda dolaréw, przy 435 udanych sprzedazach i Srednim wptywie 12,7 miliona dola-
row na projekt?5. Ta globalna fala dotarta réwniez do Polski, trafiajac na podatny grunt —
rynek charakteryzujgcy sie rosnacym zainteresowaniem kryptowalutami, co potwierdzaty
szacowane wolumeny obrotu na krajowych gietdach, oraz obecnoscig utalentowanych
zespotoéw deweloperskich.

Cho¢ pod wzgledem wartosci pozyskanego kapitatu Polska pozostawata daleko za lide-
rami z USA czy Szwajcarii, to wytworzyta grupe innowacyjnych projektéw, ktére z suk-
cesem konkurowaty o globalny kapitat. Charakterystyczng cecha polskich emisji byto czeste
wykorzystywanie spétek rejestrowanych w jurysdykcjach postrzeganych jako bardziej
przyjazne cyfrowym finansom, w szczegélnosci w Szwajcarii (tzw. Crypto Valley w kan-
tonie Zug), w Estonii oraz w Gibraltarze. Pozwalato to taczy¢ lokalny potencjat techno-
logiczny z miedzynarodowa baza inwestoréw. Szczyt rynkowej euforii przypadt na czwarty
kwartat 2017 roku, gdy wiele projektéw pozyskiwato znaczne $rodki, opierajac swoja
wiarygodno$¢ niemal wytacznie na obietnicach zawartych w dokumencie typu ,biata
ksiega” (white paper).

Najgto$niejszym i pionierskim sukcesem polskiego srodowiska byt projekt Golem. Jego
ICO, przeprowadzone jeszcze 11 listopada 2016 roku, stanowito zapowiedz nadchodzg-
cego boomu. Zespo6t sprzedat swoje tokeny za 820 000 ETH, pozyskujac w zaledwie 29
minut rownowarto$¢ ok. 8,6 miliona dolaréw. Warto$¢ tej puli przy kursie ETH z lipca
2025 roku (tj. ok. 3000 dolaréw)?26 wynositaby ok. 2,5 miliarda dolaréw, co pokazuje skale
finansowania w kategoriach dzisiejszych cen kryptoaktywow. W kolejnych latach czes¢
Srodkow pozostawata w portfelach powigzanych z projektem, co byto przedmiotem zain-
teresowania oraz analiz spotecznosci i mediéw branzowych?7.

25 0. Williams-Grut, Only 48% of ICOs were successful last year — but startups still managed to raise
$5.6 billion, Business Insider, 31 stycznia 2018, https://www.businessinsider.com/how-much
-raised-icos-2017-tokendata-2017-2018-1.

26 Kurs ETH 30 maja 2025: 2653 dolaréw, CoinMarketCap — Ethereum live price, https://
coinmarketcap.com/currencies/ethereum/.

27 Media branzowe szacowaly, Ze projekt dysponuje jeszcze 120 tysiagcami ETH. ]. Leech, Golem sends
over $100 million worth of ETH to exchanges in the past month, The Block, 30 czerwca 2024,
https://www.theblock.co/post/303905/golem-sends-over-100-million-worth-of-eth-to-exchanges
-in-the-past-month. Jednakze na adresie smart kontraktu ICO widac¢ jedynie 10,3 tysiaca ETH:
pod adresem ICO projektu Golem (0x7da82C7AB4771FF031B66538D2FB9B0B047F6CF9,
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Sukces Golema byt dowodem, Ze polskie zespoty sg w stanie tworzy¢ technologie o glo-
balnym potencjale i skutecznie pozyskiwac na nie finansowanie w nowej, zdecentrali-
zowanej formule.

W slad za Golemem poszly kolejne projekty. Drugi co do wartosci byt token indaHash (IDH),
ktorego sprzedaz gtdéwna zakonczyta sie 20 grudnia 2017 roku wptywem 37,2 miliona
dolar6w?28. Coinfirm z tokenem AMLT zebrat w publicznej ofercie ponad 11 tysiecy ETH
(ok. 9 milion6éw dolaréw wedtug cen z grudnia 2017 roku) na rozwdj narzedzi AML/RegTech
dla rynku kryptoaktyw6éw?°. W tym samym roku polskie zespoty uruchomity takze emisje
AdShares (ADS), Userfeeds, Neufund (NEU) czy projekt Billon.

Autor — na podstawie najwiekszych emisji i przyblizonych kurséw w okresie pozyska-
nia kapitatu — szacuje tgczne wptywy polskich (lub powigzanych z polskimi zespotami)
projektéw ICO na 300 - 350 milionéw dolaréw, z czego ponad 70% przypadto na pieé
najwiekszych emisji; szacunek ten ma charakter przyblizony i zalezy od przyjetych kur-
séw oraz kwalifikacji, ktore emisje zaliczy¢ do tej grupy.

W wiekszosci kapitatl ten pochodzit z zagranicy, a nie od polskich inwestoréw. Oznaczatoby
to, ze polskie projekty mogty ,Sciagnac” do naszego kraju kapitat rzedu od setek milionéw
do ok. 1 miliarda ztotych (w zaleznosci od przyjetego kursu). To bytoby uznane za sukces
polskiej sceny start-upowej; temat ten miat jednak ograniczona obecno$¢ w mediach
gtéwnego nurtu w poréwnaniu z mediami branzowymi.

Jednoczes$nie polski rynek nie uniknat negatywnych konsekwencji globalnej mody na ICO.
Badania przeprowadzone przez Bloomberg i Boston College wykazaty, Ze ok. 56% $wiato-
wych ICO z 2017 roku przestato dziata¢ w ciggu czterech miesiecy od emis;ji3?. Podobny los
spotkat wiele polskich projektéw — wiekszos¢ lokalnych tokenéw notowanych na giet-
dach odnotowata od 2018 roku gtebokie spadki cen (czesto przekraczajace 80% swojej
wartos$ci). Pokazato to inwestorom ogromne ryzyko niedojrzatego finansowania i braku
fundamentéw biznesowych wielu przedsiewziec.

Mimo tych napie¢ okres boomu ICO odegrat wazna role w budowaniu kompetencji biz-
nesowych polskich start-upéw, w nabywaniu umiejetno$ci przyciggania zagranicznych
inwestoréw oraz w pokazaniu, ze (nieliczne) polskie zespoty potrafig konkurowa¢ na
globalnym rynku Web3.

11.2.2. Reakcja nadzoru — komunikat KNF w sprawie ICO

Globalny boom na emisje tokenéw i zwigzane z nim ryzyka dla inwestoréw detalicznych
sktonity polski nadzdr finansowy do zajecia stanowiska. Okres wzglednej swobody regu-
lacyjnej w zakresie ICO ulegt istotnej zmianie wraz z publikacja przez Urzad Komisji

oznaczony w Etherscanie jako Golem: Multisig) 30 maja 2025 byto 10 284,34 ETH, tj. przy kursie
2636 dol./ETH odpowiadato to ok. 27,1 miliona dolaréw.

28 indaHash (IDH), ICO profile, ICODrops, aktualizacja 19 kwietnia 2024, https://icodrops.com/
indahash/.

29 WookieCookie, AMLT by Coinfirm — The Token of Compliance, Medium, 10 stycznia 2018,
https://medium.com/@wookiecookie/amlt-by-coinfirm-the-token-of-compliance-f0f79931a725.

30 0. Kharif, Half of ICOs die within four months, Bloomberg, 9 lipca 2018, https://www.bloomberg
.com/news/articles/2018-07-09/half-of-icos-die-within-four-months-after-token-sales-finalized.
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Nadzoru Finansowego komunikatu z 24 pazdziernika 2018 roku (ICO/ITO), wydanego
juz w schytkowej fazie boomu na ICO. Dokument ten — po raz pierwszy w catosci poswie-
cony emisjom tokendw — nie stanowit zrédta prawa ani formalnie wigzgcej wyktadni,
lecz petnit funkcje soft law: porzadkowat sposdb postrzegania ICO przez nadzor, sygna-
lizowat kwalifikacje prawne w zalezno$ci od konstrukcji emisji (np. instrumenty finansowe,
ustugi ptatnicze czy dziatalno$¢ objetg obowigzkami informacyjnymi) oraz wyznaczat
oczekiwania nadzorcze wobec podmiotéw dziatajgcych na rynku regulowanyms3!. W prak-
tyce komunikat ten stat sie istotnym punktem odniesienia dla uczestnikéw rynku, ponie-
waz wptywat na ocene ryzyk regulacyjnych w relacjach z UKNF.

W komunikacie UKNF z 24 pazdziernika 2018 roku urzad po raz pierwszy wyraznie zasy-
gnalizowal, Ze tokeny stosowane w ramach ofert (ICO) moga — w zalezno$ci od nadawane;j
im funkcji ekonomicznej — podlega¢ rezimowi:

* ustawy z 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej (Dz.U. 2023 poz. 993),

» ustawy z 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. 2023
poz. 1467),

w brzmieniu tych ustaw obowigzujacym w 2018 roku.

Urzad nie wprowadzit zakazu emisji tokenow, lecz podkreslit, ze ich kwalifikacja prawna
wymaga kazdorazowo indywidualnej analizy konstrukcji praw i obowigzkéw zwigzanych
z danym tokenem — w szczeg6lnosci tego, czy przyznaje on uprawnienia ekonomiczne
poréwnywalne z instrumentami finansowymi, takimi jak akcje lub obligacje. Jednocze-
$nie UKNF nie zaproponowat jednolitej metodyki ani zestawu kryteriéw oceny tokendw.
Dla poréwnania: w niektorych jurysdykcjach rynek postuguje sie wzglednie stabilnymi
standardami wypracowanymi w orzecznictwie (np. test Howeya w USA), cho¢ ich kon-
tekst prawny jest odmienny. Organ ograniczyt sie do opisowego wskazania mozliwych
kwalifikacji prawnych, pozostawiajgc w znacznym stopniu ocene podejsciu case-by-case
w praktyce nadzorcze;j.

Komisja podkreslita, Zze w zaleznosci od wyniku takiej analizy organizatorzy emisji moga
potrzebowac zezwolenia lub wpisu wtasciwego dla dziatalnosci zarzadzajacego alterna-
tywnym funduszem inwestycyjnym (ZAFI/ZASI), zaleznie od konstrukcji przedsiewziecia.
Jednoczesnie ostrzegta inwestoréw przed ryzykiem utraty catosci Srodkéw, manipulacjg
kursami na nieuregulowanych platformach oraz brakiem dostepu do rzetelnych infor-
macji o projekcie.
Ponadto UKNF stanowczo ostrzegt inwestoréw przed kluczowymi ryzykami, w tym:

* mozliwoscig utraty catosci zainwestowanych $srodkow,

* manipulacjga cenami na nieregulowanych platformach obrotu,

* brakiem rzetelnych i zweryfikowanych informacji o projekcie (white paper, zespét,
model biznesowy),

» wysoka zmienno$cig cen kryptoaktywodw,
 ryzykiem kradziezy $rodkéw w wyniku atakéw hakerskich,

31 Komisja Nadzoru Finansowego, Komunikat UKNF w sprawie oferowania niektorych produktow
i Swiadczenia niektorych ustug na rynku finansowym z wykorzystaniem emisji tzw. kryptowalut
lub tokendw (ICO/ITO), 24 pazdziernika 2018, s. 2 - 4, https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/
img/Komunikat UKNF_ICO_24 10_2018_62921.pdf.

Kup ksigzke Pole¢ ksigzke


https://helion.pl/rf/kombl2
https://helion.pl/rt/kombl2

266 KOMPENDIUM BLOCKCHAIN. ZAGADNIENIA PRAWNE

» atakze brakiem systeméw ochrony inwestoréw i ryzykiem wykorzystania ICO do
dziatan przestepczych.

Reakcja branzy byta ambiwalentna. Z jednej strony niektorzy podkreslali, ze KNF nie
zdecydowata sie na catkowity zakaz, lecz wybrata , $ciezke dojrzatej regulacji”, oparta na
indywidualnej analizie i istniejacych przepisach32. Z drugiej strony konsekwencjg komu-
nikatu byt znaczacy wzrost kosztow prawnych zwigzanych z przygotowaniem emisji33.
W praktyce komunikat zwiekszyt koszty obstugi prawnej emisji i — wedtug relacji uczest-
nikéw rynku — sktaniat cze$¢ projektéw do lokowania struktur sprzedazy poza Polska
(m.in. w jurysdykcjach postrzeganych jako bardziej przewidywalne, np. Litwa czy Estonia).
Jednocze$nie w czesci projektow widac¢ byto profesjonalizacje dokumentaciji: czeSciej poja-
wialy sie opinie prawne, elementy modelu finansowego oraz audyty smart kontraktow.

11.3. Konstrukcja rejestru VASP i jej skutki (2019 — 2021)

Ponizej zostanie opisane wprowadzenie drugiego rejestru firm kryptowalutowych w Pol-
sce (pierwszy — Srodowiskowy — powstat przy Ministerstwie Cyfryzacji w 2017 roku).

11.3.1. Préznia instytucjonalna po ustawie AML z 2018 roku

Ustawa z 1 marca 2018 roku o przeciwdziataniu praniu pieniedzy i finansowaniu terro-
ryzmu (AML) wprowadzita do polskiego systemu pojecie ,waluty wirtualnej” oraz zaliczyta
gietdy, kantory i operatoréw portfeli do katalogu ,instytucji obowigzanych” (art. 2 ust.
1 pkt 12)34.0d 13 lipca 2018 roku podmioty te musialy stosowac srodki bezpieczenstwa
finansowego (ang. know your customer, KYC; customer due diligence, CDD), prowadzi¢
analize ryzyka oraz realizowac¢ obowigzki informacyjne wobec GIIF, w tym dotyczace
transakcji podejrzanych oraz transakcji ponadprogowych (prég 15 000 euro). Ustawa nie
przewidywata jednak zadnej licencji ani publicznego rejestru, ktory potwierdzatby spet-
nienie nowych obowigzkéw. Formalny wykaz VASP pojawit sie dopiero nowelg ustawy
AML z 30 marca 2021 roku (art. 129m - 129z), ktérej przepisy weszty w zycie 31 paz-
dziernika 2021 roku3s. W dalszej cze$ci ,rejestr VASP” oznacza polski rejestr dziatalnosci
w zakresie walut wirtualnych (ustawa AML, nowelizacja z 30 marca 2021 roku).

Zmiany te byly réwniez konsekwencjg tego, ze polska ustawa z 2018 roku wyprzedzita
termin implementacji dyrektywy 2018/843/UE (AMLD5). Dyrektywa — obowigzujgca

32 K. Piech, KNF nie straszy, lecz edukuje. Dokument o ICO to krok w dobrym kierunku, wywiad
dla FinTech.pl, 26 pazdziernika 2018, https://fintech.pl/knf-ico-krok-w-dobrym-kierunku-dr
-krzysztof-piech/.

33 Kancelarie, ktére dotad wyceniaty obstuge ICO na ok. 50 - 70 tysiecy ztotych, po tym komuni-
kacie zadaty nawet 200 tysiecy ztotych, ttumaczac to koniecznos$cig petnego badania kwalifikacji
prawnej tokena.

34 Ustawa z dnia 1 marca 2018 roku o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu ter-
roryzmu, Dz.U. 2018 poz. 723, https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU20180000723.

35 Ustawa z dnia 30 marca 2021 roku o zmianie ustawy o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz
finansowaniu terroryzmu oraz niektdrych innych ustaw, Dz.U. 2021 poz. 815, https://isap.sejm
.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU20210000815.
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od 9 lipca 2018 roku, z terminem transpozycji do 10 stycznia 2020 roku — wymagata,
aby panstwa cztonkowskie objety dostawcow ustug wymiany miedzy walutami wirtu-
alnymi a fiducjarnymi oraz dostawcéw portfeli powierniczych rezimem AML/CFT, a takze
zapewnity mechanizm ich rejestracji (art. 47 dyrektywy 2015/849 w brzmieniu nadanym
AMLDS5). Polska juz w 2018 roku objeta cze$¢ podmiotéw VASP rezimem AML/CFT, co
okazato sie zbiezne z kierunkiem przyjetym nastepnie w AMLD5. Jednocze$nie mecha-
nizm rejestracji VASP wprowadzono dopiero nowelizacjg z 30 marca 2021 roku (Dz.U.
2021 poz. 815, wejscie w zycie 31 pazdziernika 2021 roku), wprowadzajac do ustawy
rozdziat 11B ,Rejestr dziatalno$ci w zakresie walut wirtualnych”. Powstata wiec ponad
trzyletnia (od lipca 2018 do pazdziernika 2021 roku) prawna ,préznia” instytucjo-
nalna (w postaci braku publicznego instrumentu potwierdzajacego status podmiotow),
mimo istnienia obowigzkéw AML.

Z jednej strony — poprzez wlaczenie podmiotéw z branzy walut wirtualnych do katalogu
LJinstytucji obowigzanych” — panistwo po raz pierwszy natozyto na nie twarde obowigzki
prawne. Z drugiej strony ustawa nie wprowadzita Zadnego mechanizmu, ktéry pozwolitby
tym podmiotom na formalne potwierdzenie swojego nowego statusu. W praktyce ozna-
czato to, Ze gietda lub kantor kryptowalutowy stawaty sie podmiotem zobowigzanym
do stosowania skomplikowanych procedur AML/KYC, ale nie otrzymywaty w zamian
zadnej licencji, zezwolenia ani nawet wpisu do publicznego rejestru. Stworzyto to stan
prawnej prézni: firma byta regulowana, ale nie mogta w Zaden sposéb udowodni¢ tego
faktu swoim kontrahentom, w szczegdlnosci bankom.

W efekcie gieldy mogty okaza¢ bankowi tylko wtasne procedury AML (ktére przez banki
mogty by¢ kwestionowane), bez publicznie dostepnego, panstwowego dowodu ,statusu
regulowanego”. Banki natomiast, obawiajgc sie odpowiedzialnosci, utrzymaty polityke
,deriskingu” — masowego wypowiadania rachunkdéw firmom branzy kryptowalutowe;.
Skargi branzy zostaty odnotowane przez Rzecznika Praw Obywatelskich i UOKIK, lecz
oba urzedy stwierdzity, ze bank ma prawo odmdéwié obstugi, kierujac sie wtasng ocena
ryzyka AML36. Wobec braku rejestru cata branza wciaz byta postrzegana jako jednolity
sektor wysokiego ryzyka. Utrwalito to praktyke zamykania rachunkéow.

UKNF zwrdcit uwage na te same ryzyka w Komunikacie w sprawie funkcjonowania gietd
i kantorow kryptowalut z 6 czerwca 2018 roku (ryzyko utraty sSrodkéw, manipulacje cenowe,
brak rzetelnej informacji)37. Komunikat pozostat aktualny az do publikacji szerszego Sta-
nowiska UKNF w sprawie wydawania i obrotu kryptoaktywami (10 grudnia 2020 roku)38.
Réwniez p6zniej KNF ostrzegat przed kryptoaktywami w komunikacie z listopada 2024
roku pt. Kryptoaktywa — czy wiqZq sie z wyZszym ryzykiem, gdzie ponownie ostrzegt przed

36 D. Stomski, UOKiK i RPO nie pomogq bitcoinowcom. Konta mogq by¢ zamykane, Money.pl, 27 wrze-
$nia 2018, https://www.money.pl/banki/wiadomosci/artykul/banki-kryptowaluty-zamykanie
-rachunkow,18,0,2417170.html.

37 Komisja Nadzoru Finansowego, Komunikat w sprawie funkcjonowania gietd i kantoréw kryptowalut,
6 czerwca 2018, https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat ws_funkcjonowania
_gield_i_kantorow_kryptowalut_61993.pdf.

38 Stanowisko UKNF w sprawie wydawania i obrotu kryptoaktywami, KNF, 10 grudnia 2020,
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_ UKNF_ws_wydawania_i_obrotu
_kryptoaktywami_71794.pdf.
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brakiem gwarancji i mozliwoscig utraty catych srodkéw, manipulacja cenami na nieregu-
lowanych platformach oraz deficytem rzetelnych informacji projektowychs3®.

Ostatecznie nowela AML z 30 marca 2021 roku (Dz.U. 2021 poz. 815), wdrazajac w catosci
AMLDS5, utworzyta rejestr dziatalnos$ci w zakresie walut wirtualnych (art. 129m - 129z),
ktory zaczat dziata¢ 31 pazdziernika 2021 roku. Dopiero odtad podmioty krypto mo-
gly sie postugiwac oficjalnym wpisem, a banki — weryfikowac ich status regulowany w pu-
blicznym rejestrze IAS w Katowicach. Jednak nieuzyskanie wpisu w rejestrze VASP nie
zakonczyto problemdéw z bankami — nadal stosowaty zasady podwyzszonego ryzyka,
a wiele z nich odmawiato otwierania rachunkéw bankowych firmom z tej branzy.

11.3.2. Proces legislacyjny rejestru VASP —
ograniczony dialog z rynkiem

Proces legislacyjny, ktory miat na celu wypetnienie trzyletniej ,prézni” prawnej, stanowi
studium przypadku, w jaki sposéb odejscie od dialogu z ekspertami prowadzi do tworze-
nia regulacji nieefektywnych dla rynku i szkodliwych dla reputacji panstwa. Prace nad
stworzeniem rejestru VASP rozpoczety sie formalnie 4 marca 2020 roku, kiedy to na
wniosek Ministerstwa Finanséw w Rzagdowym Centrum Legislacji opublikowano projekt
nowelizacji ustawy AML (sygn. UD172)40. Miat on na celu m.in. stworzenie rejestru VASP
(wlasciwie ,rejestru w zakresie walut wirtualnych”).

W procesie konsultacji spotecznych wzieto udziat dziewie¢ podmiotéw, przy czym wsrdod
nich zabrakto kluczowych organizacji reprezentujgcych rynek walut wirtualnych (w szcze-
gblnosci Izby Gospodarczej Blockchain i Nowych Technologii, powotanej do reprezento-
wania intereséw tego sektora — wta$nie w tego typu procesach legislacyjnych).

Jedyna poprawke odnoszacg sie do walut wirtualnych zgtosita Polska Izba Informatyki
i Telekomunikacji. Postulowata ona, by rozdzielenie rozdziatu 11a tworzacego rejestr
(VASP) na dwa odrebne segmenty — osobno dla dziatalno$ci dotyczacej spétek lub trustow
oraz osobno dla dziatalno$ci w zakresie walut wirtualnych#!. Byta to wiec poprawka
o charakterze porzadkowym. Nie zostala jednak przyjeta, co z perspektywy czasu mozna
oceni¢ krytycznie, poniewaz rozwigzania dotyczace ,spétek lub trustéw” zostaty w znacz-
nej mierze skopiowane do regulacji dotyczacych walut wirtualnych. Przyjeto tym samym
zatozZenie, Ze oba sektory sg wystarczajaco podobne pod wzgledem konstrukcji obowigz-
kow AML, co okazato sie nietrafione. W efekcie do rynku ustug zwigzanych z walutami
wirtualnymi przeniesiono rozwigzania projektowane pierwotnie dla innego segmentu
dziatalnosci regulowanej. Nie udato sie jednoczes$nie zidentyfikowac formalnych stano-
wisk ani uwag zgtoszonych w toku konsultacji przez podmioty reprezentujace rynek
walut wirtualnych (w tym IGBiNT). Taka bierno$¢ pozostawata w wyraznym kontrascie

39 Komisja Nadzoru Finansowego, Kryptoaktywa — czy wiqzq sie z wyzszym ryzykiem, https://www
.knf.gov.pl/dla_rynku/kryptoaktywa_czy_wiaza_sie_z_wyzszym_ryzykiem.

40 Projekt ustawy o zmianie ustawy o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terro-
ryzmu oraz niektérych innych ustaw, https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12330901/.

41 Stanowisko Polskiej I1zby Informatyki i Telekomunikacji [PIIT] w przedmiocie projektu ustawy
0 zmianie ustawy o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu i niekto-
rych ustaw, 7 marca 2020, https://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/12330901/12666701/12666704/
dokument446902.pdf.
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do wcze$niejszego zaangazowania Srodowiska w prace nad Kanonem dobrych praktyk
(wlatach 2016 - 2017).

Nowelizacja ustawy z 30 marca 2021 roku*? wprowadzita rejestr dziatalnosci w zakre-
sie walut wirtualnych, ktérego prowadzenie powierzono Dyrektorowi Izby Administracji
Skarbowej w Katowicach. Od 31 pazdziernika 2021 roku uzyskanie wpisu do tego reje-
stru stato sie warunkiem legalnego wykonywania dziatalno$ci wskazanej w art. 129m
ustawy*3. Rejestr oparto na bardzo liberalnym modelu regulacyjnym — wpis nastepowat
przede wszystkim na podstawie o§wiadczen i dokumentéw formalnych, bez uprzedniej
weryfikacji ex ante. W rezultacie Polska znalazta sie w gronie panstw UE o jednej z naj-
wyzszych liczb zarejestrowanych podmiotéw VASP; wiecej podmiotdw zarejestrowano
jedynie w Czechach. W celu uzyskania wpisu podmiot — w tym réwniez osoba fizyczna —
zobowiazany byt do ztozenia:

» formularza z danymi identyfikacyjnymi podmiotu (dla osoby prawnej m.in. KRS/NIP,
a dla osoby fizycznej m.in. dane identyfikacyjne wtasciwe dla tej formy prowadzenia
dziatalnosci),

* informacji o rodzaju $wiadczonych ustug (z zamknietej listy),
» oS$wiadczenia o niekaralnosci (art. 129p),

* os$wiadczenia o posiadaniu wiedzy lub do§wiadczenia zwigzanego z dziatalnoscia
w zakresie walut wirtualnych (art. 1290).

Wiedza i do$wiadczenie moga by¢ udokumentowane poprzez:

1. ukonczenie szkolenia lub kursu obejmujacych prawne lub praktyczne zagadnienia
zwigzane z dziatalnos$cig w zakresie walut wirtualnych

2. lub wykonywanie, przez okres co najmniej roku, czynnos$ci zwigzanych z dziatalno-
Scig w zakresie walut wirtualnych — potwierdzone odpowiednimi dokumentami.

Ustawa nie precyzowata minimalnego standardu jakoSci, zakresu ani dtugosci szkolenia,
co w praktyce ostabiato funkcje selekcyjng tego kryterium.

Mechanizm wpisu nie przewidywat uprzedniej weryfikacji ex ante w formie audytu wdro-
zenia procedur AML/KYC ani oceny merytorycznej deklarowanej ,wiedzy i doSwiadcze-
nia”; w praktyce wpis nastepowat po spetnieniu wymogéw formalnych. Oswiadczenie
sktadano pod rygorem odpowiedzialnos$ci karnej, poprzez zamieszczenie klauzuli: ,Jestem
Swiadomy odpowiedzialnosci karnej za ztozenie falszywego o$wiadczenia”. Jednoczesnie
sankcje administracyjne ze strony organu rejestrowego przewidziano wytgcznie na wypa-
dek niedopetnienia obowigzku uzyskania wpisu do rejestru (art. 129q). Innymi stowy,
stworzono luke, przez ktora kazdy podmiot — przy minimalnym naktadzie pracy i kosz-
tow — mogt uzyskac wpis do rejestru, poniewaz procedura miata charakter formalny
(po spethieniu wymogéw dokumentowych i uiszczeniu optaty skarbowej wynoszacej
616 ztotych), bez uprzedniej oceny merytoryczne;j.

Poréwnanie tego mechanizmu z samoregulacyjnym Kanonem dobrych praktyk z 2017
roku demaskuje regres, jaki dokonat sie w podejsciu do standardéw rynkowych. Kanon,

42 Ustawa z 30 marca 2021 roku o zmianie ustawy AML oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. 2021
poz. 815).

43 Krajowa Administracja Skarbowa, 0d 31 paZdziernika 2021 r. zacznie obowiqgzywac rejestr dzia-
talnosci w zakresie walut wirtualnych, komunikat z 29 pazdziernika 2021.
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wypracowany przez branze, byt znacznie bardziej rygorystyczny niz péZniejsza ustawa.
Wymagat od sygnatariuszy m.in. publicznego udostepnienia polityki AML/KYC, obowigzku
segregacji $Srodkéw klientow, posiadania planéw awaryjnych i cyklicznych raportow
transparentnos$ci — elementéw, ktorych ustawa o rejestrze VASP w ogoble nie przewi-
dywata.

Rejestr VASP spetniat jedynie minimalny wymo6g AMLD5 — byt w praktyce narzedziem
informacyjnym, a nie weryfikacyjnym. Tymczasem Kanon dobrych praktyk wyprzedzat
ustawe o cztery lata, ustanawiajac standardy bezpieczenstwa, przejrzystosci i tadu kor-
poracyjnego, bardziej zblizone do podejs¢ opartych na selekcji i weryfikacji ex ante (model
licencyjny), znanych z cze$ci jurysdykcji.

Luzna konstrukcja prawna rejestru pozwolita na masowy naptyw wpisow bez selekcji
merytorycznej (podczas gdy model samoregulacyjny Strumienia eliminowat podmioty
niespetniajgce kryteridw juz na etapie zgtoszenia). W praktyce liberalna konstrukcja reje-
stru spowodowata naptyw duzej liczby wpiséw, z ktoérych cze$¢ okazywata sie nieaktywna
lub trudna do zweryfikowania operacyjnie. Do konica 2023 roku w rejestrze znalazto sie
1100 podmiotéw, za$ na koniec 2024 roku byto ich (po odjeciu wykreslonych) 139444,
Jak wykazaty p6zniejsze analizy, duza cze$¢ z nich nie prowadzita faktycznej dziatalnosci;
byto tez wielu cudzoziemcéw. Polski rejestr VASP, w pewnych kregach rynkowych znany
jako ,regulatory badge” (tzw. flaga wygody)*>, byt wykorzystywany marketingowo do
sugerowania statusu ,regulowanego podmiotu w UE”, mimo Ze byt to jedynie rejestr infor-
macyjny, a nie rezim licencyjny*®.

Ministerstwo — widzac, ze duza cze$¢ wpiséw do rejestru okazata sie ,martwa” (do
konica 2024 roku wykreslono 447 podmiotéw) lub dotyczyta projektow o watpliwej repu-
tacji — zdecydowato sie w 2024 roku zaangazowac GIIF. Kontrole te mialy peing podstawe
prawng w art. 130 ustawy AML (dajaca organowi prawo do kontrolowania wszystkich
instytucji obowigzanych), lecz nie rozwigzatly problemu ,listy-widmo”: procedura
wykreslania nieaktywnych lub ryzykownych podmiotéw okazata sie nieprecyzyjna (cho¢
dokonano wykreslenia ok. czterystu podmiotéw), a sam rejestr nadal nie zapewniatl ban-
kom i konsumentom rzetelnej informacji o faktycznym poziomie zgodnos$ci danego VASP
z wymogami AML/KYC.

44 1AS, Rejestr dziatalnosci w zakresie walut wirtualnych, 1zba Administracji Skarbowej w Katowi-
cach, https://www.slaskie.kas.gov.pl/izba-administracji-skarbowej-w-katowicach/zalatwianie-spraw/
rejestr-dzialalnosci-w-zakresie-walut-wirtualnych/-/asset_publisher/R7Yl/content/rejestr
-dzialalnosci-w-zakresie-walut-wirtualnych.

45 Termin ,flaga wygody” (ang. flag of convenience, w polskiej terminologii morskiej takze ,tania
bandera”) jest analogia do praktyki rejestrowania statkéw w krajach o liberalnych przepisach
i niskim poziomie nadzoru w celu unikniecia bardziej rygorystycznych wymogdéw panstwa macie-
rzystego wtasciciela. W tym kontekscie oznacza wykorzystanie polskiego rejestru VASP do uzy-
skania statusu regulowanego podmiotu w UE przy minimalnych kosztach i bez realnej weryfi-
kacji. Zjawisko to jest formga arbitrazu regulacyjnego.

46 7 informacji uzyskanych przez autora od pracownikéw Ministerstwa Finanséw wynika, ze pro-
wadzito to do interwencji ze strony zagranicznych regulatoréw i rzadéw (np. Francji) w polskim
Ministerstwie Finanséw. Z bezposrednich rozméw autora z przedstawicielami [zby Skarbowej
w Katowicach, dokonujgcymi rejestracji podmiotéw, mozna byto sie dowiedzie¢, ze byli oni
Swiadomi problemu, lecz nie dysponowali narzedziami pozwalajgcymi — zgodnie z prawem —
odmawiac rejestracji lub skuteczniej weryfikowa¢ procedury.
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Dla poréwnania, podobny pomyst co w Polsce (tj. mozliwo$¢ rejestrowania osob fizycz-
nych) wprowadzono w Czechach, gdzie w rejestrze VASP znalazto sie nawet ponad 9000
podmiotéw. Duza liczba byta rowniez na Litwie — ok. 400, oraz w Butgarii — ok. 200.
W pozostatych krajach UE liczba ta wahata sie w granicach od bliskiej zera (Belgia) do
ok. 100 (Francja) i 150 (Wtochy); z serwisu TheBanks.eu wynikatoby, Ze ok. % europej-
skich VASP jest zarejestrowana w Polsce (tymczasem Austria — 9 firm, Cypr — 16, Dania —
17, Estonia — 42, Francja — 89, Niemcy — 23, Grecja — 7, Malta — 31)#7. Por6wnania mie-
dzynarodowe wymagaja jednak ostrozno$ci, poniewaz panstwa stosowaty odmienne
definicje VASP i r6zne modele (rejestr informacyjny vs licencja). Widzimy, ze w niektérych
krajach (szczeg6lnie w Polsce i w Czechach) nie potrafiono poradzi¢ sobie z proble-
mem. W praktyce prowadzito to do modelu, w ktérym rejestr speiniat funkcje gtéwnie
formalno-informacyjna, nie odpowiadajac na oczekiwania rynku w zakresie weryfikacji
i zaufania (zwlaszcza w relacji z bankami).

W praktyce widaé, ze podejsScie przyjete w Kanonie dobrych praktyk z 2017 roku pozo-
stawato skutecznym narzedziem, wymagajacym przed wpisem realnej, Srodowiskowej
weryfikacji reputacji i procedur bezpieczenistwa, podczas gdy rejestr panstwowy — mimo
formalnych kontroli — funkcjonowat gtéwnie jako ,wirtualny” zbiér oswiadczen.

11.3.3. Miedzynarodowe doswiadczenia
w zakresie sandboxdéw regulacyjnych

Postulat stworzenia w Polsce ,piaskownicy regulacyjnej” byt jednym z kluczowych i naj-
czeSciej powtarzanych wnioskédw z prac Strumienia , Blockchain/DLT i waluty cyfrowe”
w 2017 roku. Idea sandbox6w jest oparta na mysli przewodniej, Ze ,prawo podaza za roz-
wojem technologii”. Miata na celu stworzenie kontrolowanego $rodowiska do testowania
innowacyjnych ustug finansowych pod nadzorem regulatora w warunkach podwyzszonej
pewnosci regulacyjnej (w ramach uzgodnionego planu testéw i przy aktywnym dialogu
z nadzorem), bez naruszania obowigzujacych przepiséw. Mimo poparcia tej inicjatywy
przez Komitet Sterujacy programu ,0d papierowej do cyfrowej Polski” (decyzja z 12 grud-
nia 2016 roku) i formalnego przejecia jej przez KNF w Polsce nie uruchomiono sandboxu
regulacyjnego rozumianego jako program umozliwiajacy kontrolowane testy na realnych
klientach (ang. live testing) w uzgodnionych warunkach, w skali i formule oczekiwanej
przez branze.

Aby zrozumie(¢ skale r6znicy miedzy podejsciem przyjetym w Polsce a modelami wdraza-
nymi w innych jurysdykcjach, nalezy najpierw pokaza¢ modele piaskownic regulacyjnych,
ktére w latach 2016 - 2017 wdrazano w innych, wiodgcych jurysdykcjach FinTech#8.

Brytyjski Financial Conduct Authority (FCA) nalezat do pionieréw tego podejscia w Europie,
otwierajgc nabor do programu sandbox w 2016 roku. Jego model opierat sie na selekcji
kohortowej — firmy aplikowaty w okres§lonych oknach czasowych, a tylko te najbar-
dziej innowacyjne i przynoszace korzy$¢ konsumentom byty dopuszczane do testow.

47 List of Virtual Assets Service Providers, TheBanks.eu, https://thebanks.eu/list-of-vasps.

48 Przygotowano na podstawie wewnetrznych dokumentéw analitycznych Strumienia , Block-
chain/DLT i waluty cyfrowe” z 2017 roku.
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pig butchering, 430

P

P2P, Peer-to-Peer, 419
phishing, 37, 122, 428
inwestycyjny, 76
piramida finansowa, 429
platformy scentralizowane
zagrozenia, 426
PoA, Proof of Authority,
128
podatnosci
kryptograficzne, 420
w kodzie smart
kontraktéow, 421
W oprogramowaniu
weztow, 418
w smart kontraktach
mostu, 424
podatnos$¢, 413
podpisy pierScieniowe,
ring signatures, 414
podwdjne wydatkowanie
$rodkéw, 418

PoF, Proof of Funds, 167
Polski Akcelerator
Technologii Blockchain,
PATB, 241
inicjatywy
wdrozeniowe, 243
model dziatania, 241
projekty, 243
upadek, 245
postprawda, 136
potwierdzenie Zrdodta
pochodzenia $§rodkéw,
PSOF, 167
poufnos¢, confidentiality,
413
PoW, Proof of Wealth, 167
pranie pieniedzy, 40, 42,
124,434
prawa do utworu, 326
prawo autorskie, 323-335
pretexting, 37
probabilistyczna finalizacja
transakcji, 418
Proof-of-Space, 198
Proof-of-Stake, 418
protokoty
DeFi, 423
konsensusu, 431
kryptograficzne, 197
protokét Tornado Cash, 339
przeciwdziatanie
dezinformacji
sprawdzanie faktow,
139
system DeHiDe, 147
system FiDisD, 148
uzycie technologii
blockchain, 140
weryfikowanie
prawdziwosci tresci,
144-150
fake newsom, 146
finansowaniu
najemnikéw, 171,175
finansowaniu
terroryzmu, CFT, 163
praniu pieniedzy, AML,
124,163, 357
PSB, Polskie Stowarzyszenie
Bitcoin, 189, 194
pseudonimowos¢, 106, 163
pump and dump, 38, 55, 75

Pole¢ ksigzke


https://helion.pl/rf/kombl2
https://helion.pl/rt/kombl2

SKOROWIDZ

R

reakcje instytucji
panstwowych, 233-240
rejestr VASP, 266
proces legislacyjny, 268
rodzaje przestepstw, 35
rynek ICO, 69-85
rynek kryptoaktywow, 27
inwestycje, 25
konsekwencje
niestabilnosci, 186
modus operandi
przestepcéw, 35
oszustwa, 25
popetnianie
przestepstw, 33
przyczyny
niestabilnosci, 186
reakcje instytucji
panstwowych,
233-240
regulacje
AML, 357
MiCA, 314, 357,
366-381, 385, 441
podejscie ,common
law”, 360
TFR, 357
w Azji, 361
ryzyko inwestycyjne, 28
w Polsce, 254
boom na ICO, 263
rejestr VASP, 266
w roku 2018,
255-262
w UE
charakter prawny
rozporzadzenia, 367
cyberbezpieczenstwo,
440-456
emisja tokena,
382-397
MiCA (2019 - 2024),
274-280
prawo pierwotne
i wtérne, 366
procedura
ustawodawcza, 368
rynek kryptowalut
entuzjasci, 60
ochrona uzytkownikéw,
59
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oszustwa, 54
regulacje, 63
rynek NFT, 87-105,
323-335,424
fatszywe oferty, fake
bids/offers, 425
usuniecie metadanych,
425
wash trading, 425
wytudzanie dostepu
do portfela, 425
ztosliwe transakcje, 425
ryzyko, 413
instytucjonalne
i jurysdykcyjne, 72
inwestycyjne, 28
ograniczenie, 30
kontrahenta, 427
na rynku NFT, 424
SPoF, 433
strategie mitygacji, 430
zwigzane z architektura
mostu, 424

S

samoorganizacja, 255
samoregulacja, 217
sandboxy regulacyjne, 271
rozwdj w Polsce, 272
sankcje finansowe
a nowe technologie, 346
akt prawny IEEPA, 344
instytucja OFAC, 342
jako instrument
polityki, 341
pojecie wlasnosci, 345
scamy, scams, 429
schemat
Ponziego, 429
pump and dump, 430
smart kontrakty
audyt bezpieczenstwa, 83
btedy, 421
arytmetyczne,
Integer Overflow/
Underflow, 422
w kontroli dostepu,
Access Control
Vulnerabilities, 422
cechy, 289
definicja, 286
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exploity, 436
generowanie
zagrozen, 71
jako umowa, 292
niewtasciwa obstuga
standardéw tokenow,
422
niezmienno$¢,
immutability, 346,
351-354
odpowiedzialnos¢ za
btedy w kodzie, 302
podatnosci, 421
podatnosci mostu, 424
ponowne wejscie,
reentrancy, 422
skutecznos¢
sankcjonowania, 339
w Polsce, 285-309
wykonanie, 299
socjotechnika, 36
SpaceMint, 198
SPoF, Single Point
of Failure, 434
spotecznosci
kryptowalutowe
w Polsce, 189-196
spdjnos¢, integrity, 414
laficucha blokéw, 414
smart kontraktéw, 414
stanu systemu, 414
sprawcy zagrozen, 415
sprawdzanie faktow,
fact-checking
algorytmy Al, 139
Community Notes, 139
Demagog, 139
Fact Protocol, 144
metody statystyczne, 139
narzedzie ClaimBuster,
139
PolitiFact, 139
Wikitribune, 139
zbiorowa weryfikacja,
crowdsourced
fact-checking, 139
Srebrny Marian, 200
stablecoiny, 30, 434
start-upy kryptowalutowe,
206
strategiczne
wstrzymywanie, 418
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Strumien ,Blockchain
i kryptowaluty”
kanon dobrych praktyk,
230
kierunki prac, 225
organizacja prac, 224
utworzenie, 219
system przeciwdziatania
praniu pieniedzy, AML,
124,163, 357

T

Telegram, 160
crowdfunding
kryptowalutowy, 162,
164
TFR, Transfer of Funds
Regulation, 357
token
,darmowy”, 429
bezwarto$ciowy, 429
NFT, 425
nieistniejacy, 429
zarzadzania,
governance token, 425
tokeny
bedace e-pienigdzem,
EMT, 382
NFT, 87, 323-335
powiagzane z aktywami,
ART, 382
uzytkowe, 382
Tornado Cash, 339-365
brak podmiotu
kontrolujacego, 347
dziatanie miksera, 346
niezmienno$¢ smart
kontraktow, 347,
351-354
sankcje OFAC, 348
kontekst, 348
problem egzekucji,
350
reakcja branzy, 349
zdecentralizowana
struktura, 347
zniesienie sankcji
przez OFAC
kontekst decyzji, 355
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powody, 356
reakcje rynku, 356
znaczenie decyzji, 356
transakcje
wizualizacja
przeptywdw, 168
triada CIA
dostepnos¢, availability,
414
poufnos¢,
confidentiality, 413
spo6jnos¢, integrity, 414

U

uczenie maszynowe
wyniki badan, 130
ujawnianie blokéw, selfish
mining, 418
upadek gietdy FTX, 25
ustugi
maklerskie
ogoblne zasady
$wiadczenia, 403
w zakresie
kryptoaktywdw, 399
podstawy prawne,
401
utrata dostepu do
Srodkéw, 430
uzytkownik
zagrozenia, 427

\"
vishing, 37

w

waluty fiducjarne, fiat
money, 49
wash trading, 89, 92, 425
weryfikowanie
prawdziwosci tresci,
144-150
wiadomos$ci w mediach
spotecznosciowych,
150
wezty Sybil, 419

4

zabezpieczenia majatkowe
na kryptoaktywach,
310-322
kluczowe problemy, 317
rozporzadzenie MiCA,
314
W postepowaniu
karnym, 311
zagrozenia
dla DAO, 425
dla infrastruktury
technologicznej
blockchain, 417
dla platform
scentralizowanych,
426
dla uzytkownikéw
koncowych, 427
sprawcy
grupy wspierane
przez rzady, 415
haktywisci, 416
insiderzy, 416
mniej zaawansowani
atakujacy, 416
script kiddies, 416
traderzy, 416
Zorganizowane grupy
cyberprzestepcze,
415
zZwigzane
ze smart kontraktami,
71,421
ze zdecentralizo-
wanymi aplikacjami,
421
zagrozenie, 413
zasady Swiadczenia ustug
maklerskich, 403
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z niszowego eksperymen-
tu w ciggu kilkunastu lat stata sie elementem wspotczesnej
gospodarki cyfrowej. Jej rosngce znaczenie ujawnito nowe
zagrozenia: oszustwa, piramidy finansowe i cyberataki.
W odpowiedzi powstaty regulacje, ktére miaty uporzgdkowac
nowe modele biznesowe i rodzaje aktywow, zapewni¢ konsu-
mentom lepszqg ochrone i ograniczy¢ niepewnosé prawng firm.
Jednoczesnie coraz wyrazniej wida¢ potrzebe rzetelnego
spojrzenia na funkcjonowanie ,,gospodarki on-chain” w prak-
tyce — w rzeczywistym Swiecie prawa, rynku i regulaciji.

to seria, ktéra porzgdkuje
wiedze o tej technologii z perspektywy ekonomii, finansow,
prawa i praktyki rynku. Ten fom koncentruje sie na prawnych
i kryminologicznych aspektach kryptoaktywow, wypetniajgc
luke pomiedzy publicystyka a wgsko wyspecjalizowanymi
komentarzami prawniczymi.

funkcjonowanie rynku kryptoaktywow

i charakterystyczne dla niego mechanizmy
specyfike innowacji i nowych modeli finansowania,
takich jak crowdfunding kryptowalutowy

rozwoj polskiego ekosystemu — od pierwszych
podmiotéw i préb samoregulacji po dziatania
instytucji publicznych

proces dojrzewania regulacji: wprowadzanie unijnych
rozporzgdzen, regulacje AML, status e-pienigdza

i zmiany w krajowych przepisach

wymagania dotyczqgce bezpieczenstwa i odpornosci
infrastruktury opartej na blockchainie

dla praktykéw rynku fi-
nansowego, prawnikéw, regulatoréw, specjalistéw compliance
i AML, a takze badaczy i ekspertow zajmujgeych sie nowymi
technologiami. Stanowi uporzgdkowane kompendium wiedzy
dla wszystkich, ktérzy chcg lepiej rozumie¢ wspotczesny eko-
system kryptoaktywow i kierunki jego regulacyjnej ewolucji.
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