Rozdzial 1. Kryptoaktywa w ogdlnosci

§ 1. Technologia rozproszonych rejestrow

Przyblizenie charakterystyki kryptoaktywdw nie jest mozliwe bez chocby
krétkiego odniesienia si¢ do technologii, ktora jest podstawa ich istnienia. Po-
jawienie si¢ kryptoaktywéw bylo nierozerwalnie zwiazane z podfozem tech-
nologicznym, a cechy, ktore przedstawiane sg jako atut kryptoaktywdw, maja
swoje zrodlo wlasnie w warstwie technologicznej. Wiedza powszechna jest, ze
bitcoin, jako pierwsza kryptowaluta, opiera si¢ na zastosowaniu tzw. block-
chaina. W literaturze - zaréwno naukowej, jak i popularno-naukowej - cze-
ste jest traktowanie blockchaina jako przykladu zastosowania technologii roz-
proszonego rejestru, okreslanej akronimem DLT od angielskiej nazwy distri-
buted ledger technology. Takie podejscie jest jednak uproszczeniem, bazujacym
na przypisaniu pojeciu blockchain wszystkich cech srodowiska technologicz-
nego, w ktérym funkcjonuje bitcoin'. Tymczasem w $cistym znaczeniu block-
chain to tylko forma ustrukturyzowania bazy danych. Cechg charakterystyczna
blockchaina jest zbudowanie bazy danych na ksztalt fancucha blokéw, w kto-
rym kazda kolejna informacja (np. o nowej transakcji lub zestawie transak-
¢ji) dofaczana jest jako nastepne ogniwo do fancucha?. Rozproszenie jako opis
uktadu podmiotdéw lub urzadzen odpowiedzialnych za prowadzenie bazy da-
nych - charakteryzujace system DLT - nie jest nierozerwalnie zwiazane z sa-
mym blockchainem?. Wskazuje si¢, Ze wykorzystanie tej technologii ma sens
wszedzie tam, gdzie istnieje wiele osob, ktére potencjalnie chee i bedzie wcho-
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dzi¢ ze soba w pewne interakcje i odnotowywac okreslone skutki tych interak-
cji w systemie, ale nie maja do siebie zaufania i nie chca powierza¢ komukol-
wiek funkcji zaufanego operatora systemu*. Bazy danych ulozone w ten sposéb
potencjalnie moga by¢ wykorzystane do gromadzenia jakichkolwiek informa-
¢ji, cho¢ dotychczas blockchainy w gléwnej mierze uzywane sg jako rejestry
transakcji na kryptoaktywach® i to ten sposdb wykorzystania jest istotny z per-
spektywy przedmiotu monografii.

Nie ma jednej uniwersalnej formuty, wedtug ktorej mozna rejestrowac
kryptoaktywa, czy w ogodle ulozy¢ system DLT. W istocie rdzne projekty kryp-
toaktywow konkuruja miedzy soba m.in. warstwa technologiczna srodowiska,
w ktorym sa utrzymywane. Jest wiele aspektéw i parametréw rozproszonego
rejestru, ktore mogg by¢ réznorodnie uksztaltowane. Niewatpliwie podsta-
wowym elementem wspdlnym jest zalozenie, ze dane zapisane w rejestrze sg
rozproszone, czyli replikowane i utrzymywane przez urzadzenia nalezace do
uczestnikow systemu (tzw. nodes)®. Dzigki temu istnieje szereg kopii rejestru —
potencjalnie nawet tyle, ilu jest uczestnikéw systemu - bez koniecznosci prze-
chowywania tych danych przez centralnego operatora’. Czgsto akcentuje sie, ze
ta cecha DLT pozwala na minimalizacje ryzyka wpisanego w systemy scentra-
lizowane, zwigzanego z jednym punktem przechowywania danych (z ang. sin-
gle point of failure). Rozproszenie systemu przejawia si¢ w tym, ze to uczestnicy
systemu - posiadajac odpowiednie oprogramowanie na swoich komputerach -
przechowuja u siebie kopie calej bazy danych, a czesto tez autoryzuja zmiany
w rejestrze (np. w rezultacie transakcji zbycia), stad mozliwe jest istnienie re-
jestru bez centralnego operatora systemu®. Rozproszony rejestr moze by¢ pu-
bliczny albo prywatny — w zaleznosci, czy dostep do niego, przede wszystkim
pod katem zaangazowania w mechanizm potwierdzania zmian w rejestrze, ma
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kazdy zainteresowany, czy istniejg w tym aspekcie jakie$ ograniczenia, przykla-
dowo przez wymog autoryzacji przez operatora, czy tworce rejestru’. Systemy,
w ktérych role potwierdzania transakcji moze pelni¢ kazdy zainteresowany,
zwyklo sie okresla¢ mianem zdecentralizowanych!®. Najlepszym przykladem
calkowicie otwartego systemu jest sSrodowisko bitcoina. Kazdy zainteresowany,
ktéry posiada komputer z dostegpem do Internetu, moze petni¢ t¢ funkeje!!.
W obrebie omawianej obecnie cechy systemy mogg réznic sie tez pod katem
mozliwosci wgladu w dane utrzymywane w rejestrze — rejestr moze by¢ cal-
kowicie otwarty, ale mozliwe sa ograniczenia'?. Publicznie dostepne rejestry
DLT, takie jak system bitcoina, gwarantujg calkowita transparentnos¢, a ich
przegladanie jest mozliwe przez odpowiednie strony internetowe.

W s$rodowisku rozproszonych rejestrow potwierdzanie zmian nastepuje
w drodze tzw. mechanizmu konsensusu, ktdrego istota i przebieg moga by¢
réznorodnie uksztaltowane, ale ktory sprowadzi¢ mozna do reguly wskazuja-
cej wezet systemu, ktory bedzie méglt doda¢ kolejny zestaw danych do calej
bazy (rejestru)!®. Glownym zalozeniem mechanizmu konsensusu jest zwykle
potwierdzenie poprawnosci zapisywanych danych przez wigkszo$¢ uczestni-
kéw systemu, mierzong okreslonym parametrem'. Czesto stosowanym para-
dygmatem mechanizmu konsensusu - uzytym m.in. w systemie bitcoina — jest
tzw. proof of work, ktory bazuje na potwierdzaniu transakeji z uzyciem mocy
obliczeniowych komputerdw, zazwyczaj przez rozwigzanie matematycznego
réwnania'®. Uczestnik systemu, ktdry jako pierwszy rozwiaze rdwnanie, po-
twierdza kolejny blok rejestru, za co otrzymuje nagrode w formie jednostek
kryptoaktywow!e. Zgodnie z zaloZeniami tego mechanizmu konsensusu, wy-
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nagradzanie uczestnikow za poprawne potwierdzenie transakcji ma stanowic
istotng zachete do dzialania zgodnie z logika systemu. Innym popularnym
rozwigzaniem jest mechanizm tzw. proof of stake, jesli moc autoryzacji opiera
sie na jakims kapitalowym zaangazowaniu w system, np. przez zdeponowanie
w tym celu kryptoaktywow, zwykle emitowanych w ramach tego konkretnego
systemu'. W takim wypadku podmioty potwierdzajace konkretne transakcje
wybierane sa zazwyczaj losowo, cho¢ mozliwe jest oparcie kalkulacji prawdo-
podobienstwa na okreslonych czynnikach, np. zasobu zdeponowanych kryp-
toaktywow lub tez czasu ich utrzymywania!'®.

Ulozenie bazy danych jako fancucha blokow w rozproszonym rejestrze i za-
bezpieczenie jej odpowiednim mechanizmem konsensusu jest srodkiem za-
radczym wzgledem znanego problemu, dotykajacego rézne walory, czy sze-
rzej — dane (informacje), funkcjonujace w srodowisku wirtualnym, a miano-
wicie trudnos¢ z wykluczeniem ich replikacji i wielokrotnego wykorzystania
(tzw. double spending)". Systemy DLT, w ktorych rejestrowane sa kryptoak-
tywa, sa strukturyzowane w taki sposdb, aby gwarantowad, ze kazda jednostka
kryptoaktywow bedzie mogta by¢ w danym momencie uzyta tylko i wytacznie
w ramach jednej transakcji??. Odpowiednie uksztaltowanie mechanizmu kon-
sensusu wraz z utrzymywaniem bazy danych w sposob rozproszony i zdecen-
tralizowany sa tymi aspektami systemu, ktdre maja budowac zaufanie uzyt-
kownikow do wiarygodnosci zapiséw w rejestrze?!.

Elementem wpisanym w $rodowiska kryptoaktywow jest postuzenie sie
kryptografia dla zabezpieczenia systemu??. Widoczne jest to cho¢by w samej
nazwie kryptoaktywdéw. Dane zapisywane w rejestrze podlegaja szyfrowaniu,
wedlug ustalonego standardu, co ma by¢ jednym z fundamentéw integralno-
$ci systemu, bezpieczenstwa danych, a w konsekwencji — stworzenia ram za-
ufania uczestnikow. Dzigki temu, odkodowanie danych utrzymywanych w re-
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jestrze i uzyskanie w ten sposob kontroli nad cudzymi kryptoaktywami, jest
przy mozliwosciach obecnych komputeréw niemal niemozliwe?.

Opisane zwigzle cechy technologii DLT dosy¢ dobrze oddaje definicja roz-
proszonego rejestru z art. 3 ust. 1 pkt 2 MiCA, zgodnie z ktérg jest to repozy-
torium informacji, w ramach ktérego prowadzony jest rejestr transakeji i ktory
jest udostepniany w obrebie zbioru weztdéw sieci DLT i jest synchronizowany
miedzy weztami sieci DLT z zastosowaniem mechanizmu konsensusu. Defi-
nicja celowo zostala sformutowana ogélnie i w sposdb mozliwie abstrahujacy
od szczegolow technologicznych, aby obja¢ swym zakresem wszystkie typy
kryptoaktywow, ktore nie podlegaly dotad Zadnemu rezimowi regulacyjnemu,
w tym aby uczyni¢ jg wzglednie odporna na rozwoj technologiczny (motyw 16
preambuly MiCA). Takie podejscie zastuguje na aprobate, zwazajac na mozli-
wo$¢ roznorodnego uksztaltowania rejestru DLT?.

Wychodzac poza same kryptoaktywa, potencjal technologii DLT do-
strzegany jest tez w odniesieniu do innych segmentéw rynku finansowego,
a wiagzany jest z mozliwoscia uproszczenia dominujacych paradygmatow,
m.in. przez rezygnacje z powierzenia posrednikom szeregu kluczowych czyn-
nosci. Obecnie zaréwno w systemie bankowym, jak i obrocie instrumentami
finansowymi, wystepuje caly fancuch posrednikéw, szczegdlnie, gdy wykra-
czaja poza granice jednego kraju. Hipotetycznie przenoszenie aktywow zapi-
sywanych w rejestrach opartych na DLT moze nie wymaga¢ udzialu podmio-
tow prowadzacych rachunki dla inwestoréw, czy tez wykonujacych rozliczenie
transakcji, gdyz wszystko to moze odbywac¢ si¢ bezposrednio w ramach jed-
nolitego rejestru®®. Widzi si¢ w tym mozliwos¢ obnizania kosztow transakcyj-
nych, a takze uzyskanie szybszego rozrachunku transakeji, bo dokonywanego
potencjalnie nawet w czasie rzeczywistym?. Nie ma jednak przeszkdd, aby re-
jestr DLT byt w jakim$ stopniu scentralizowany. Rejestr moze by¢ ulozony
w sposob pozwalajacy $ledzi¢ zmiany zachodzace w bazie danych?. Woéwczas

23 Wskazuje sie jednak na zagrozenia dla obecnych standardéw stosowanych w systemach
blockchain, ktére wigze sie z potencjalnym rozwojem komputeréw kwantowych - L. Trautman,
M.J. Molesky, A Primer, s. 249-252.

24 Konieczno$¢ mozliwie ogdlnego i abstrakcyjnego formulowania przepisow, z uwagi na cia-
gly rozwdj technologii, jest akcentowana w literaturze: M. Lehmann, National, s. 174.

25 R.H. Huang, D. Yang, F.F.Y. Loo, The Development, s. 321; G. Spindler, Fintech, s. 725.

26 P. Czaplicki, Tokenizacja obligacji - uwagi na tle art. 8 ust. 2 ustawy z 15.1.2015 r. o obliga-
cjach, iKAR 2022, Nr 7, s. 86; R.H. Huang, D. Yang, F.F.Y. Loo, The Development, s. 326.

27 R.H. Huang, D. Yang, F.F.Y. Loo, The Development, s. 326.
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wszelkie modyfikacje danych juz zapisanych rowniez staja si¢ widoczne w ta-
kim rejestrze?.

§ 2. Typy kryptoaktywéw w praktyce rynkowe;j

I. Kategoryzacja wedlug przeznaczenia kryptoaktywow

Srodowisko kryptoaktyw6w podlegato przez lata dynamicznemu rozwo-
jowi. W praktyce wyksztalcily si¢ réznorodne postaci waloréw nalezacych
do tej grupy. Historycznie pierwszym rodzajem kryptoaktywow sg tzw. kryp-
towaluty, czyli walory odzwierciedlane przez zapisy w rozproszonym reje-
strze, ktdre nie maja emitenta i nie reprezentujg zadnego dobra majatko-
wego istniejacego w rzeczywistosci ,,pozacyfrowej”. Z czasem jednak funk-
cje pelnione przez kryptoaktywa wykroczyly poza probe imitacji pieniadza.
Z uwagi na oczywisty brak uniwersalnej definicji, w literaturze naukowej i po-
pularno-naukowej spotka¢ mozna wiele réznych préb klasyfikacji kryptoak-
tywdow. Obecnie najpowszechniej spotykany jest nastepujacy podzial, oparty
na zamierzonej funkgji i charakterystyce kryptoaktywow?’:

1) tokeny inwestycyjne (investment tokens), powiazane z okreslonym ak-
tywem lub aktywami, reprezentujace udzial przykladowo w instrumen-
tach finansowych, wierzytelnosciach, zbiorze innych kryptoaktywow??;

2) tokeny walutowe (currency tokens), majace petni¢ funkcje srodka wy-
miany oraz miernika wartosci;

3) tokeny uzytkowe (utility tokens), dajace dostep do doébr, ustug lub do
okreslonych $rodowisk wirtualnych, oferowanych przez emitenta.

Przedstawiona klasyfikacja sita rzeczy nie jest rozlaczna, bo oparta jest
na identyfikacji cech, ktore moga sie¢ wzajemnie przenikad, stad jest to raczej

28 Inna rzecza jest to, ze systemy daza do tego, aby zapewni¢ niemodyfikowalnos$¢ danych raz
zapisanych: P. Buckley, A.N. Didenko, M. Trzecinski, Blockchain, s. 369-370.

29 R.H. Huang, D. Yang, F.F.Y. Loo, The Development, s. 322; P. Koch, Die ,,Tokenisierung”,
s. 361; H. Nabilou, The dark, s. 41; M. Miernicki, Kryptowerte, s. 21; G. Spindler, Fintech, s. 727;
D.A. Zetzsche, F. Annunziata, D.W. Arner, R.P. Buckley, The Markets in Crypto-Assets regulation
(MiCA) and the EU digital finance strategy, CML]Jour 2021, Nr 16/2, s. 206—207.

30 Hipotetycznie przez tokeny mozna odzwierciedla¢ wszelkiego typu prawa majatkowe
(zob. P. Hacker, C. Thomale, Crypto-Securities Regulation: ICOs, Token Sales and Cryptocurren-
cies under EU Financial Law, ECFLRev 2018, Nr 4, s. 650). Istotne jest oczywiscie, na ile takie
odzwierciedlenie $wiadczy o rzeczywistym przystugiwaniu danego prawa posiadaczowi tokena
i na ile obrot tokenem jest jednoczesnie obrotem prawem.

6
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podzial typologiczny?!. Kryptoaktywa moga przejawia¢ cechy pozwalajace za-
liczy¢ je do wigcej niz jednego z wyréznionych typow, a w skrajnych przypad-
kach do wszystkich z nich32. Ponadto, podkreslenia wymaga, ze nomenklatura
uzywana do opisywania typdw kryptoaktywdw moze si¢ nieznacznie rdéznic,
bo jak dotad proby definicyjne podejmowane byly gtéwnie poza warstwa nor-
matywna, ktéra dotychczas w tej dziedzinie po prostu nie istniala lub byla
szczatkowa.

Powiazanie tokendw inwestycyjnych z okreslonymi aktywami, istniejagcymi
z reguly poza srodowiskiem DLT ma zapewni¢ wigksza stabilno$¢ wartosci
kryptoaktywa, dzieki czemu w wiekszym stopniu moze ono petni¢ role srodka
do przechowywania wartosci®. Takie tokeny hipotetycznie moga reprezento-
wac roszczenia lub inne prawa do aktywow takich jak zloto, surowce, czy nawet
takie, ktore typowo powiazane sa klasycznymi instrumentami finansowymi,
np. akcje** — cho¢ w takim wypadku kluczowym pytaniem jest, czy konkretny
system prawny zezwala na taka forme akcji, czy szerzej — instrumentu finan-
sowego.

Tokeny walutowe maja zwykle pelni¢ role podobna do pieniadza, czyli by¢
miernikiem wartosci oraz srodkiem wymiany. Do tej grupy tradycyjnie zali-
cza si¢ kryptoaktywa takie jak bitcoin®, ale rowniez tzw. stablecoiny?¢, ktore
mozna definiowa¢ jako kryptoaktywa powiazane z waluta urzedowa lub ko-
szykiem aktywow w celu utrzymania stabilnej wartosci rynkowe;j*”. Czesto ak-
centuje sie, ze pelnienie funkcji miernika wartosci przez kryptoaktywa takie

31 P. Koch, Die ,Tokenisierung”, s. 361.

32 L. Klohn, N. Parhofer, D. Resas, Initial Coin Offerings (ICOs). Markt, Okonomik und Re-
gulierung, ZBB 2018, Nr 30/2, s. 92.

33 D. Bullmann, ]J. Klemm, A. Pinna, In search for stability in crypto-assets: are stablecoins
the solution?, ECBOPS 2019, Nr 230, s. 6; D. Boreiko, G. Ferrarini, P. Giudici, Blockchain Startups
and Prospectus Regulation, EBOLRev 2019, Nr 20, s. 671.

34 P. Czaplicki, Tokenizacja, s. 87; P. Koch, Die ,, Tokenisierung”, s. 361; T. Kostoula, Valuation,
s. 14.

35 Takie podejécie wynika m.in. z tego, ze w dokumencie tzw. white paper bitcoina, jego tworca
(tworcy?), opisat go jako cyfrowy pieniadz: S. Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash
System, bitcoin.org/bitcoin.pdf (dostep: 8.11.2023 r.), s. 1.

36 C. Losing, D. John, Die Regulierung von E-Geld Token. Analyse und Einordnung im regu-
latorischen Kontext (insbesondere MiCAR), ZBK 2023, Nr 6, s. 374.

37 Definicja zawarta w przypisie 1 w projekcie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie ustanowienia cyfrowego euro z 28.6.2023 r., COM (2023) 369 final. Definicja ta
pomija tzw. algorytmiczne stablecoiny, ktore daza do utrzymania stabilnej wartosci przez odpo-
wiednig kontrole podazy, o czym bedzie mowa w dalszej czesci pracy (zob. np. J. Brauneck, MiCA
im Zahlungsverkehr - Teil 1, EZW 2024, Nr 1, s. 17-18).
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jak bitcoin jest wydatnie zredukowane, bo ich wartos¢ na dany moment ba-
zuje wlasciwie wylgcznie na popycie, wynikajacym z przekonania inwestorow
o przysztej wartosci waloru, nie majac jednak odniesienia do czegokolwiek, co
istnieje w $wiecie materialnym, co powoduje, ze obecnie stanowig raczej walor
inwestycyjny, czy jak chca niektorzy — spekulacyjny?, a nie substytut waluty
urzedowej®. Kryptoaktywa takie jak bitcoin charakteryzujg si¢ rowniez tym,
ze brak jest podmiotu, ktéremu mozna by przypisac role emitenta®’. Tokeny
powiazane z walutami urzedowymi sa natomiast zwykle wymienialne na sto-
sownga walute urzedowa w ustalonej proporcji, a podlegaja emisji przez skon-
kretyzowany podmiot.

Funkcja tokendw uzytkowych jest nadanie jego posiadaczowi prawa do
otrzymania okreslonego swiadczenia, czgsto w formie dostgpu do korzystania
z funkcjonalnosci okreslonego srodowiska wirtualnego*. Obrazowo poréw-
nuje si¢ je do biletéw wstepu, czy bonéw towarowych*2. Zwykle tworca toke-
néw i srodowiska, w ramach ktorych sa one emitowane, stara si¢ wykreowaé
swoista gospodarke tego systemu, co zazwyczaj polega na tym, ze uzytkownicy,
ktdérzy chea korzystac z funkcjonalnosci systemu, musza za to placi¢ tokenami,
podczas gdy pelnienie w systemie okreslonych funkcji (np. wezla) jest nagra-
dzane ustalona liczba jednostek tokena*. Z perspektywy emitenta emisja toke-
now jest traktowana jako metoda pozyskiwania kapitalu na rozwijanie okreslo-
nej dzialalnosci czy produktu*. Z perspektywy uzytkownikéw natomiast wiek-
szo$¢ tokendéw uzytkowych, poza umozliwieniem korzystania ze srodowiska
cyfrowego, wykazuje jednoczesnie silnie zarysowany komponent inwestycyjny
(spekulacyjny). Takie tokeny podlegaja czg¢sto swobodnemu obrotowi na giet-

38 W tym aspekcie, na marginesie, przytoczy¢ mozna za A. Janiakiem stwierdzenie - wypo-
wiedziane w kontekscie obrotu gieldowego - Ze pomigdzy inwestycja, a spekulacjq praktycznie
nie ma réznicy, a kazda inwestycja gieldowa to w gruncie rzeczy spekulacja (A. Janiak, Charakter
prawny kontraktéw terminowych i opcyjnych nierzeczywistych, PPH 2002, Nr 9, s. 32).

39 D. Elder-Vass, Inventing Value. The Social Construction of Monetary Worth, Cambridge
2022, s. 149; A. Lipton, Toward, s. 99; J. Morgan, Systemic stablecoin and the brave new world of
digital money, CamJourE 2023, Nr 47, s. 216; C. Kuiper, J. Neureuter, Bitcoin First Revisited: Why
investors need to consider bitcoin separately from other digital assets, opracowanie Fidelty Digi-
tal Assets Ltd., 2023, https://www.fidelitydigitalassets.com/research-and-insights/bitcoin-first-re-
visited (dostep: 8.11.2023 r.), s. 3—7.

40 J. Ziobrowska-Sztuczka, Analiza, s. 73.

41 P. Koch, Die ,Tokenisierung”, s. 361; T. Kostoula, Valuation, s. 14-15.

42 M. Miernicki, Kryptowerte, s. 21; S. Omlor, w: S. Omlor, M. Link (red.), Kryptowédhrungen
und Token, Frankfurt nad Menem 2023, s. 288.

43 L. Klohn, N. Parhofer, D. Resas, Initial, s. 93.

44 P. Hacker, C. Thomale, Crypto-Securities, s. 651.
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dach kryptoaktywow, stad jezeli dzialalno$¢ emitenta tokenu okaze si¢ sukce-
sem, a Srodowisko cyfrowe, w ramach ktorego utworzony jest token, znajdzie
wielu zwolennikéw, lub gdy wystapia inne okolicznosci oddziatujace na popyt
uczestnikow rynku (czasem niemajace zadnego zwiazku z jakoscia i rozwojem
projektu), ich warto$§¢ moze znaczaco rosnac.

II. Kategoryzacja wedlug aspektow technologicznych

Kryptoaktywa mozna dzieli¢ rowniez wedtug kryteriéw technologicznych.

Pod takim katem wyroznia sie:
1) kryptoaktywa (tokeny) natywne (native tokens);
2) tokeny aplikacyjne (application tokens; non-native tokens)*.

Tokeny natywne sa niezbednym elementem danego $rodowiska i zazwy-
czaj pelnia funkcje zachety dla 0sob angazujacych sie w role weztéw — bedac
nagroda dla nich za uczestnictwo w mechanizmie konsensusu - a takze sa uzy-
wane do oplat za wykorzystywanie funkcjonalnosci srodowiska przez uzyt-
kownikéw systemu (np. przy przesylaniu kryptoaktywow)*. Przyktadem to-
kendéw natywnych jest bitcoin czy Ether.

Na zasadzie przeciwienstwa, tokeny aplikacyjne to takie, ktore nie sa nie-
zbednym elementem danego srodowiska, lecz sg tworzone w ramach tego
srodowiska przez jego uzytkownikow, przy wykorzystaniu jego funkcjonal-
nosci*®. Tego typu tokeny moga istnie¢ wyltacznie w systemach, ktére w wy-
miarze technicznym umozliwiaja korzystanie ze smart kontraktow (stad wy-
stepuja w blockchainie Ethereum, ale juz nie w blockchainie bitcoina)®. Spo-
sOb uksztaltowania tokendw oraz ustalone przeznaczenie mogg by¢ bardzo

45 Jbidem, s. 653; T. Kostoula, Valuation, s. 15.

46 Mozna spotka¢ tez inny podzial, a mianowicie pomiedzy native coins oraz tokens.
Zob. M. Kaulartz, w: F. Mdslein, S. Omlor (red.), FinTech-Handbuch. Digitalisierung. Recht. Fi-
nanzen, Monachium 2021, s. 99-100; L. Marek, w: C. Piska, O. Vélkel (red.), Blockchain rules,
Wieden 2019, s. 207.

47 M. Kaulartz, w: F. Moslein, S. Omlor (red.), FinTech-Handbuch, s. 100; L. Marek, w: C. Piska,
O. Volkel (red.), Blockchain, s. 207.

48 Ibidem.

49 Przez smart kontrakty rozumie si¢ programy komputerowe lub kod komputerowy, ktérych
istote¢ mozna sprowadzi¢ do wykonania zaprogramowanych z gory dziatan na wypadek wystapie-
nia okreslonych z géry warunkow. Szerzej na temat istoty smart kontraktow zob. np. M. Kaulartz,
w: F. Moslein, S. Omlor (red.), FinTech-Handbuch, s. 105-108; M. Mofidian, S. Smets, w: C. Piska,
O. Vilkel (red.), Blockchain rules, Wieden 2019, s. 107.
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rozne i zaleza od tworcy tokena®. Przykladem takich tokenow jest USDT (Te-
ther), jako stablecoin funkcjonujacy m.in. na blockchainie Ethereum.

§ 3. Cele regulacji kryptoaktywow

Zainteresowanie kryptoaktywami wigze sie z czesto wyrazanymi oczeki-
waniami wzgledem spodziewanych korzysci z wykorzystywania technologii
DLT oraz szerzej tokenizacji — rozumianej jako odzwierciedlenie w rozproszo-
nych rejestrach okreslonych aktywéw istniejacych poza nimi®! - do ktérych na-
lezy przyspieszenie obrotu, ograniczenie kosztow transakeji, umozliwienie po-
tencjalnie na skale globalng ciaglej wymiany aktywami, dokonywanie obrotu
w Srodowisku z zalozenia relatywnie bezpiecznym, pozwalajacym na anoni-
mowos$¢?. W funkcjonowanie kryptoaktywow - jak zreszta w wiekszo$¢ typow
dzialalnosci — uwiklane sg jednak réznorakie, czgsto sprzeczne ze sobg inte-
resy wielu podmiotdw, wystepujacych w réznych rolach. W oczywisty sposob
generuje to okreslonego rodzaju ryzyka dla osdb wdajacych si¢ w obrot kryp-
toaktywami. Obraz potencjalnych niebezpieczenstw komplikuje wielos¢ funk-
¢ji, do ktoérych wykorzystywane sg kryptoaktywa. Podnoszono juz, ze tokeny
wykorzystywane sg przez ich posiadaczy jako srodek wymiany, miernik war-
tosci, przedmiot inwestycji, czy spekulacji, natomiast z perspektywy emiten-
tow czesto wykorzystywane sg jako sposob pozyskiwania kapitatu, szczegdlnie
przez spolki zajmujace sie dziatalnoscia technologiczna, czesto w poczatkowej
fazie rozwoju (tzw. startupy)*. Niestety wcigz relatywnie czesto jest to droga
do szybkiego i niekoniecznie uczciwego zarobku kosztem inwestoréw. Majac
to wszystko na wzgledzie, mozna stwierdzi¢, ze z funkcjonowaniem kryptoak-
tywow wiazacd si¢ moga nastepujace typy ryzyka®:

1) ryzyko niestabilnosci wartosci kryptoaktywdw;

50 L. Marek, w: C. Piska, O. Volkel (red.), Blockchain, s. 207.

51 P. Czaplicki, Tokenizacja, s. 87; A. Gurrea-Martinez, N. Remolina, The Law and Finance
of Initial Coin Offerings, w: C. Brummer (red.), Cryptoassets: Legal, Regulatory and Monetary
Perspectives, Oxford 2019, s. 153; S. Omlor, Blockchain-Token im Zivilrecht, JA 2023, Nr 45/6,
s. 664.

52 T. Kostoula, Valuation, s. 10.

53 J. Charatynowicz, Cryptoassets as Contemporary Threats to the Economic Security of
the Country, SFT 2021, Nr 58/2, 5. 166; A. Gurrea-Martinez, N. Remolina, The Law, s. 153; R.H. Hu-
ang, D. Yang, F.F.Y. Loo, The Development, s. 327 i 342.

54 J. Charatynowicz, Cryptoassets, s. 174.
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2) ryzyko zwigzane z niejasng sytuacja prawng posiadacza kryptoaktywow;

3) ryzyko utraty kryptoaktywow;

4) ryzyko zwiazane z brakiem informacji i mozliwoscia oszustwa w obrocie
kryptoaktywami.

Rynek kryptoaktywow cechuje sie wysokimi wahaniami cen waloréw, co
jest pochodna wielu aspektow, w tym m.in. konstrukcji kryptoaktywow. Zwy-
kle najwigksza niestabilno$¢ dotyka kryptoaktywdw, ktore nie maja jakiegokol-
wiek zabezpieczenia w rzeczywistych aktywach’. Wowczas o aktualnej warto-
$ci waloru decyduje wylacznie sentyment publiki, ktdry jak dobrze wiadomo,
nie zawsze oparty jest na czynnikach racjonalnych. Na wahania wartosci kryp-
toaktywow wplyw ma wiele okolicznosci z otoczenia rynkowego, m.in. dzia-
tania organdéw nadzoru réznych panstw, co jest pochodng duzej niepewnosci
prawa wyniklej z braku jednoznacznych i wyczerpujacych regulacji tego seg-
mentu rynku®. Elementem sktadajacym si¢ na duze réznice w wartosci jest
zrdznicowana plynnos¢ kryptoaktywdw*”. W obszarze zwigzanym z ryzykiem
niestabilnosci cen lokowaé¢ mozna tez brak wypracowanych standardow ra-
chunkowych okreslania wartosci kryptoaktywow®. W tym kontekscie zwraca
sie przede wszystkim uwage, ze konsekwencjg duzej zmiennosci wartosci kryp-
toaktywow moga by¢ problemy z odpowiednim odzwierciedleniem ich war-
tosci w bilansie, a potencjalnie tez obowiazki dokonywania aktualizacji war-
tosci kryptoaktywow, ktdre moga niespodziewanie wplyna¢ na pogorszenie
sie stanu danego podmiotu w wymiarze rachunkowym, co natomiast moze
mie¢ dalsze nastepstwa, gdy dany podmiot mial zawarte umowy, w ktérych od
okreslonych stanow kapitalow wlasnych i zobowigzan podmiotu moga zaleze¢
pewne skutki prawne®.

Byla juz wstepnie mowa, ze odpowiedzig na duzgq zmienno$¢ cen krypto-
aktywow bylo pojawienie si¢ modelu kryptoaktywow, ktore maja utrzymywaé
bardziej stabilng warto$¢ gtdwnie przez powiazanie z rzeczywistymi aktywami
(tzw. stablecoin)®. W odniesieniu do tego typu kryptoaktywow podstawowym
zrédlem ryzyka jest brak przejrzystych standardéw gwarantowania stabilnej

55 R.H. Huang, D. Yang, F.F.Y. Loo, The Development, s. 322; T. Kostoula, Valuation, s. 16.

56 T. Kostoula, Valuation, s. 16.

57 R.H. Huang, D. Yang, F.F.Y. Loo, The Development, s. 322.

58 Ibidem, s. 323. Zwraca si¢ tez uwage na problemy zwigzane z wycena kryptoaktywow w po-
stepowaniach upadfosciowych, zob. T. Kostoula, Valuation, s. 10-25.

59 A. Gurrea-Martinez, N. Remolina, The Law, s. 137—138.

60 Chog, jak podawano, stablecoiny nie ograniczaja si¢ do pelnienia funkcji srodka przecho-
wywania wartoéci, ale takze srodka wymiany.
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warto$ci tokena, jak tez wymogow ostroznosciowych stosowanych do emitenta
takiego kryptoaktywa (m.in. minimalnych poziomoéw kapitatow wlasnych, czy
regul zarzadzania), co moze przektadac si¢ na to, ze stabilnos¢ tokena jest jedy-
nie pozorowana, a roszczenia inwestoréw w ostatecznym rozrachunku moga
okaza¢ si¢ nieegzekwowalne ze wzgledu na brak dostatecznego zabezpiecze-
nia®!. Taki stan rzeczy w okresach niepewnosci moze stanowi¢ punkt zapalny
do préb masowego realizowania roszczen o wykup, co byloby szczegélnie nie-
bezpieczne, gdyby kryptoaktywo stalo sie znaczace, globalnie czy regionalnie,
w wymiarze wolumenu i warto$ci obrotu, poniewaz potencjalnie moze nawet
zagrazac stabilnosci systemu®?.

Z perspektywy inwestoréw zrddlem ryzyka jest tez nadal brak jasnej re-
gulacji prywatnoprawnej kryptoaktywow®. Kwestia ta dotyczy wszystkich ka-
tegorii kryptoaktywdw, cho¢ czesciowo zrdznicowane moga byc¢ jej oblicza.
W odniesieniu do kryptowalut, wzgledem ktoérych nie da sie zidentyfikowaé
emitenta, najwazniejszym zagadnieniem natury cywilnoprawnej jest to, czy
ijesli tak, to jakiego rodzaju prawa podmiotowe stuzg posiadaczowi kryptowa-
luty. Sytuacja przedstawia si¢ inaczej przy kryptoaktywach, ktore s emitowane
przez dajacy si¢ wskaza¢ podmiot. W takich wypadkach centralnym punktem
jest to, jakimi prawami i wzgledem kogo, posiadacz tokena faktycznie dyspo-
nuje. Dla wszystkich typow kryptoaktywow wspdlne sg dylematy w ocenie sku-
tecznosci i zasad ich nabywania i zbywania. Ponadto, z uwagi na rozbiezne
poglady w przedmiocie natury prawnej kryptoaktywow, nie w pelni jedno-
znacznie ksztaltuje si¢ sytuacja posiadaczy kryptoaktywow w obliczu upadlo-
$ci emitenta, w szczegolnosci w kontekscie kolejnosci, w ktorej ich roszczenia
beda zaspokojone®.

Posiadacz kryptoaktywow musi liczy¢ si¢ tez z ryzykiem ich utraty, ktére
moze mie¢ zrdznicowane podloze. Do utraty kryptoaktywdéw dojs¢ moze
ze wzgledu na bledy systemu informatycznego, atak hakerski, utrate dostepu
do portfela, ale rowniez celowe lub niedbale dzialanie podmiotu prowadzacego

61 C.R. Goforth, Political Reality and Crypto Regulation, CLRev 2023, Nr 26/2, s. 626; E.D. Mar-
tino, Comparative Cryptocurrencies and Stablecoins Regulation. A framework for a functional
comparative analysis, EBI Working Paper Series, Nr 145, 2023, s. 8; J.O. McGinnis, Two Paradoxes
of Crypto, CLRev 2023, Nr 26/2, s. 455—-456.

62 E.D. Martino, Comparative, s. 8.

63 J. Charatynowicz, Cryptoassets, s. 173.

64 W literaturze zagranicznej wyrazono poglad, ze w zaleznosci od konstrukgji tokena, moz-
liwa jest kwalifikacja jako instrumentu dtuznego (debt) lub kapitatowego (equity), co miatoby mie¢
wplyw na kolejno$¢ zaspokajania roszczen posiadaczy: A. Gurrea-Martinez, N. Remolina, The Law,
s. 150.
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gielde kryptoaktywow, czy $wiadczacego ustuge przechowania kryptoaktywow
lub przechowania klucza dostepu do portfela inwestora®>. W kontekscie ble-
dow systemu informatycznego wskazuje sie, ze z perspektywy poziomu ryzyka
niekorzystna jest sytuacja braku prawnych wymogéw publikacji przez emi-
tentow lub inne podmioty zaangazowane w obrot, szczegélowych informacji
o rozwiazaniach technologicznych, w tym kodu informatycznego, uzywanych
do utrzymywania, obstugi i ochrony rejestru, ktére podlegatyby sprawdzeniu
przez zewnetrzny podmiot®. Ryzyko utraty kryptoaktywdw potegowane jest
przez niejasng sytuacje prawng w wymiarze regulacyjnym podmiotow zaan-
gazowanych w poszczegélne typy dziatalnosci w zakresie kryptoaktywdw, co
w dalszej kolejnosci przeklada si¢ np. na brak mechanizmdw zabezpieczaja-
cych inwestoréw w postaci wymogdw kapitatowych, obowiazkowych ubezpie-
czen, czy funduszy gwarantujacych splate okreslonych roszczen inwestorow®”.
Jako problem wskazuje si¢ tez brak regulacji zapewniajacych ostatecznos¢ roz-
rachunku transakcji pod katem prawnym, ktora nalezy odrézni¢ od ewentual-
nej technicznej ostatecznosci rozrachunku sprowadzajacej si¢ do samej tylko
funkcji rozproszonego rejestru®.

Zrédlem ryzyka na rynku kryptoaktywdw s tez braki w przeptywie in-
formacji i wystepujagce asymetrie w tym kontekscie pomiedzy réznymi pod-
miotami zaangazowanymi w obrot®. W tym kontekscie umiejscowi¢ mozna
dotychczasowy brak jednoznacznych standardéw przekazywania informacji
o emitowanych kryptoaktywach, ich konstrukeji, zabezpieczeniach itp., ktore
sg kluczowe dla umozliwienia inwestorom oszacowania ryzyka inwestycji oraz
jej adekwatnosci dla siebie”. Z tych samych przyczyn istotny jest biezacy do-
step do rzetelnych informacji o emitencie, jego sytuacji finansowej, prawnej
i rynkowej, zamiarach, czy waznych zdarzeniach z zakresu jego dzialalnosci.

65 R.H. Huang, D. Yang, F.F.Y. Loo, The Development, s. 324. Dla syntetycznego opisu rézno-
rodnych metod atakow hakerskich, na ktore narazone sg systemy DLT zob. P. Baranowski, K. Kor-
czak, Bezpieczenstwo, s. 39-46.

66 C. Brummer, T.I. Kiviat, ]. Massari, What Should Be Disclosed in an Initial Coin Offering?,
w: C. Brummer (red.), Cryptoassets: Legal, Regulatory and Monetary Perspectives, Oxford 2019,
s. 185-186.

67 J. Charatynowicz, Cryptoassets, s. 173.

68 P.C. Aksoy, The applicability of property law rules for crypto assets: considerations from
civil law and common law perspectives, LIT 2023, Nr 15/1, s. 194; H. Nabilou, The dark, s. 44.

69 R.H. Huang, D. Yang, F.F.Y. Loo, The Development, s. 323; L. Kl6hn, N. Parhofer, D. Resas,
Initial, s. 95.

70 C. Brummer, T.I. Kiviat, J]. Massari, What Should, s. 168—169; A. Gurrea-Martinez, N. Re-
molina, The Law, s. 125; R.H. Huang, D. Yang, F.F.Y. Loo, The Development, s. 323.
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Brak pelnego przeptywu informacji dotyczacych tokendw lub emitenta ma tez
te konsekwencje, ze w obliczu asymetrii informacyjnej cena waloru na rynku
wtornym niekoniecznie adekwatnie odzwierciedli aktualna, rzeczywistg war-
tos¢ tokena, co w sposob oczywisty dziala na niekorzys¢ inwestordw, ale poten-
cjalnie tez emitentow’!. Z niedostatkami informacyjnymi $cisle zwiazana jest
nadal istniejaca podatnos¢ rynku kryptoaktywdw na manipulacje rozumiane
jako proby wywarcia sztucznego wpltywu na ceng aktywoéw’?, czy podatnosé
na innego typu zachowania oportunistyczne emitentéw, realizowane z nega-
tywnym skutkiem dla inwestorow?>.

Anonimowo$¢ zapewniana przez rozproszone rejestry, w ramach ktorych
inwestorzy sa identyfikowani przez tzw. klucze publiczne, czyli ciagi znakow,
jest zacheta do wykorzystywania kryptoaktywow w dzialalnosci przestepczej,
np. do prania brudnych pieniedzy, transferu wartosci pienieznych w celu za-
platy za przestepstwa lub w ramach przygotowania do ich popetnienia’. Z dru-
giej strony przejrzystos¢ rejestru i widocznos$¢ w jego ramach przebiegu trans-
akcji, w specyficznych przypadkach umozliwia de facto identyfikacje wielkosci
posiadania konkretnych osdb, gdy w przestrzeni publicznej funkcjonuja jakies
informacje pozwalajace wnioskowa¢ na temat aktywnosci inwestycyjnej tych
0s0b. Z tej perspektywy pojawié si¢ moga wiec obawy o adekwatny poziom
ochrony danych osobowych.

Wskazuje sie tez, ze w przysztosci funkcjonowanie rynku kryptoaktywow
moze sta¢ sie istotne z perspektywy stabilnosci globalnych rynkéw finanso-
wych. Zlozy¢ si¢ na to moze m.in. wykorzystywane kryptoaktywow na wieksza
skale w celach platnosci, posiadanie przez systemowo istotne instytucje finan-
sowe znacznych srodkéw ulokowanych w kryptoaktywach, czy tez osiagniecie
przez niektérych emitentow kryptoaktywow statusu podmiotéw systemowo
istotnych”. Podkresla sie, ze ustawodawcy powinni bra¢ pod uwage te mozli-
wosci i z gory przygotowac otoczenie regulacyjne.

71 A. Gurrea-Martinez, N. Remolina, The Law, s. 133.

72]. Charatynowicz, Cryptoassets, s. 174; P. Czaplicki, Tokenizacja, s. 86; R.H. Huang, D. Yang,
F.F.Y. Loo, The Development, s. 323; J. Ziobrowska-Sztuczka, Analiza, s. 81.

73 A. Gurrea-Martinez, N. Remolina, The Law, s. 130 i 141.

74 ]. Charatynowicz, Cryptoassets, s. 172-173; A. Gurrea-Martinez, N. Remolina, The Law,
s. 146; R.H. Huang, D. Yang, F.F.Y. Loo, The Development, s. 324-325.

75 E.D. Chason, Regulating Crypto, On and Off The Chain, WandMLRev 2023, Nr 64/4,
s. 1032; R.H. Huang, D. Yang, F.F.Y. Loo, The Development, s. 325.
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§ 4. Kryptoaktywa jako zbiory danych

Kryptoaktywa sa nierozerwalnie zwiazane z rozproszonym rejestrami. Pa-
trzac czysto technicznie z perspektywy takiego rejestru, kryptoaktywami (to-
kenami) sg ciagi znakow, bedace wpisami w tym rejestrze, ktére w ten, czy inny
sposob, sg przyporzadkowane do adresu konkretnego uzytkownika rejestru®.
Poréwnuje sie je przykltadowo do adreséw (nazw) domen internetowych”.
Wychodzac z takiej pozycji zrozumiale staje sie, dlaczego czestym motywem
dyskusji prowadzonej w literaturze, jest mozliwo$¢ uznania kryptoaktywéw
za dane lub zbiory danych (niem. Datensditze)’s. W tym aspekcie réznorodnie
postrzega sie, na ile rzeczywiscie - z perspektywy ontologicznej — prawidlowo
jest przyjmowac, ze dane, tj. ciagi znakoéw w rejestrze, sa kryptoaktywami.

Z jednej strony wskazuje sie, ze nie ma wyraznych powodoéw, aby negowac,
ze kryptoaktywa sg swoistymi zbiorami danych. Pojecie danych mozna rozu-
mie¢ jako zakodowane informacje nadajace sie do odczytu maszynowego?.
Zapisy w rozproszonym rejestrze podlegaja maszynowemu przetworzeniu
(przez komputery stanowiace wezty). W tym sensie kryptoaktywa jak najbar-
dziej stanowia zbiory danych®. Faktycznie mozna tez zgodzi¢ si¢ ze stwier-
dzeniem, ze w ujeciu empirycznym jednostka kryptoaktywdw to po prostu
efekt dziatania programu komputerowego, opartego na schemacie rozproszo-
nego rejestru®!. Trzeba mie¢ jednak $wiadomo$¢ specyfiki omawianych zbio-
réw danych, a takze ich szczegélnych wilasciwosci, ktérych nie maja ,,zwykle”
zbiory®2. Rozproszony rejestr dziala w taki sposob, ze kazdy z weztéw (node)
dysponuje kopia wszystkich danych zebranych w rejestrze. To, co zgroma-
dzone jest w takiej pojedynczej kopii rejestru, rozpatrywane w izolacji, nie
moze by¢ utozsamiane z kryptoaktywami®>. Rozproszony rejestr zaktada bo-
wiem nieustanng wymiane zgromadzonych danych miedzy wezlami systemu
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