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1. WSTEP

Wzrost popularno$ci kryptowalut w Stanach Zjednoczonych zrodzit funda-
mentalne pytanie o to, ktory federalny organ — Komisja Papieréw Wartosciowych
i Gietld (SEC) czy Komisja do spraw Obrotu Towarowymi Kontraktami Termino-
wymi (CFTC) — jest wlasciwy w sprawach nadzoru nad rynkiem kryptowalut. Prze-
wodniczacy SEC, G. Gensler, stwierdzil, ze niektore kryptowaluty ,,[...] podlegaja
przepisom dotyczacym papieréw warto$§ciowych i musza dziata¢ w ramach naszego
systemu papierow wartosciowych”!. Przewodniczacy dodal, ze nie ma przy tym
znaczenia charakter aktywa, gdyz zaréwno token gieldowy, token o stabilnej war-
tosci zabezpieczony papierami wartosciowymi, jak i jakikolwiek inny produkt
wirtualny zapewniajacy syntetyczna ekspozycj¢ na bazowe papiery wartosciowe
— stanowi forme papieru wartosciowego?®. Stanowisko catkowicie przeciwne do
powyzszego zajal 6wczesny komisarz CFTC B.D. Quintenz, ktéry stwierdzil, ze:
»SEC nie ma wtadzy nad czystymi towarami ani ich systemami obrotu, niezaleznie
od tego, czy tymi towarami sg pszenica, ztoto, ropa... lub aktywa kryptograficzne™”.

* Autor jest absolwentem administracji ogolnej oraz administracji skarbowej na UWM; studentem ostatniego
roku na kierunku prawo; ORCID: 0000-0001-9797-8782.

' G. Gensler: Remarks Before the Aspen Security Forum (Speech), https://www.sec.gov/news/speech/gensler-
aspen-security-forum-2021-08-03 (dostep: 14 listopada 2022 r.).

2 [bidem.

3 H. Partz: SEC has no authority over crypto, CFTC commissioner argues, https://cointelegraph.com/news/sec-
has-no-authority-over-crypto-cftc-commissioner-argues (dostgp: 14 listopada 2022 r.).
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W podobnym tonie wypowiedziata si¢ komisarz CFTC, C.D. Pham, ktora ocenita
dziatania SEC jako wyraz ,,regulacji przez egzekwowanie™. Podkreslita przy tym,
ze tokeny uzytkowe, jak rowniez tokeny wykorzystywane w ramach zdecentralizo-
wanych autonomicznych organizacji nie moga zosta¢ uznane za papiery wartoscio-
we, wskazujac jednoczesnie, iz: ,,Przejrzystos$¢ przepisow wynika z przebywania na
otwartej przestrzeni, a nie w ciemnos$ci’™.

Przyjeto sie, ze klasyfikacja kryptowalut jako papierow wartosciowych lub
towarow stanowi kluczowy czynnik determinujacy zakres kompetencji nadzorczych
migdzy SEC i CFTC. Jednakze w $wietle praktyki stosowania prawa pojawiaja si¢
watpliwosci co do tej kwestii. W konsekwencji amerykanskie prawo papierow war-
tosciowych doswiadcza sporu kompetencyjnego miedzy SEC i CFTC o to, ktory
organ jest wlasciwy w zakresie nadzoru nad rynkiem kryptowalut. Przyczyn po-
dwdjnej wlasciwosci nalezy upatrywaé¢ w podwadjnej kwalifikacji kryptowalut,
ktoére moga zosta¢ uznane za papier wartosciowy lub towar. Celem artykutu jest
przedstawienie istoty zaistniatego sporu kompetencyjnego, ktory jest wynikiem
niejasnosci definicyjnych dotyczacych kryptowalut, wraz z objasnieniem, w jaki
sposob organy nadzoru wykreowaly swoja wtasciwos¢ regulacyjna, a nastgpnie ja
rozszerzaty.

2. DEFINICJA TERMINU ,,KRYPTOWALUTA”
I JEJ UZYTECZNOSC

Zdefiniowanie pojegcia ,.kryptowaluta” moze poczatkowo przysporzy¢ wielu
problemow, ktore w duzej mierze wynikaja z niejednolitej siatki terminologicznej
uzywanej w literaturze. W zalezno$ci od zrodta, z ktorego czytelnik czerpie infor-
macje, autorzy na okreslenie, co do zasady, tego samego poj¢cia uzywaja roznych
terminow, takich jak: ,,waluta wirtualna”, ,,waluta cyfrowa”, ,,cyfrowy zasob war-
tosci”, ,,aktywo kryptograficzne”, ,.kryptoaktywo”, ,,cyfrowe aktywo”, ,.cyfrowa
moneta”, ,,wirtualny pieniadz” itp.® Nie wszystkie z wymienionych okreslen musza
opisywac zjawisko, jakim jest kryptowaluta. Wiele zalezy od kontekstu, w jakim
uzywany jest dany termin. Przyktadowo, w prawie polskim termin ,,waluta wirtual-
na”’ nie odnosi si¢ jedynie do kryptowalut. Posiada on znacznie szersze znaczenie,
gdyz obejmuje swym zakresem réwniez ,,waluty” uzywane jako $rodek wymiany

* Statement of Commissioner Caroline D. Pham on SEC v. Wahi, https://www.cftc.gov/PressRoom/Speeches-
Testimony/phamstatement072122 (dostgp: 14 listopada 2022 r.).

3 [bidem.

¢ W $rodowisku entuzjastow kryptowalut sformutowano termin ,,gem”, stuzacy okresleniu mato znanych
kryptowalut o niskiej kapitalizacji rynkowej, ktore posiadaja potencjat inwestycyjny lub sa razaco niedowartoscio-
wane; zob. Gems, https://coinmarketcap.com/alexandria/glossary/gems (dostgp: 16 lutego 2023 r.).

7 Definicja wirtualnych walut zostata skodyfikowana w art. 2 ust. 2 pkt 26 ustawy z dnia 1 marca 2018 .
o przeciwdziataniu praniu pienigdzy oraz finansowaniu terroryzmu (t.j. Dz. U. z 2022 r. poz. 593 ze zm.).
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w ramach konkretnej gry komputerowej®. Ten odczuwalny brak standaryzacji termi-
nologicznej utrudnia zrozumienie, czym w swojej istocie jest kryptowaluta. Niezro-
zumienie to jest wzmacniane przez czesto zrownywanie ze soba pojec, takich jak
,.Kryptograficzna moneta” i ,,token”. Te ostatnie ,,nie maja wlasnego tancucha blokoéw
ani rozproszonej ksiggi. Budowane sa raczej na juz istniejacych tancuchach™, posia-
daja tez znacznie wigksza uzyteczno$¢, ktorej przyklady zostang podane w dalszej
czesci rozwazan. Warto tez wspomniec, ze regularne $ledzenie dyskusji na temat ryn-
ku kryptowalut, chociazby na Twitterze, pozwala zaobserwowac, ze odrdznienie pojec
,token” i, kryptowaluta” zasadniczo nie istnieje, nawet wsrod profesjonalistow.
Popularne repozytoria danych o kryptowalutach, takie jak chociazby CoinGec-
ko lub CoinMarketCap, podaja informacje, ze ilo§¢ dostgpnych na rynku krypto-
walut przekroczyta juz dziesiatki tysigcy'’. Wrazenie robi nie tylko ich ilos¢, lecz
takze charakterystyka, przeznaczenie i przypisywane im funkcjonalnosci. Krypto-
waluta moze petni¢ funkcje srodka wymiany, jednostki rozrachunkowe;j czy srodka
tezauryzacji'!, przypominajac niejako pieniadz fiducjarny. Rozwoj kryptowalut nie
poprzestat jednak na tak waskiej uzytecznosci. Wraz z rozwojem technologii block-
chain oraz lezacej u jej podstaw idei zdecentralizowanych finansow wyksztalcity
si¢ kryptowaluty bedace no$nikiem prawa do czegos. Prym na tym polu wioda
wspomniane tokeny. Jak wskazuje D. Szostek, token to ,,narzedzie technologiczne,
w ktore [...] zostaje wpisane odpowiednie uprawnienie dla dysponenta”'?. Kiedy
uprawnienie zostaje potaczone z nosnikiem, moéwi si¢ wowczas o tzw. tokenizacji,
przy czym tokenizowa¢ mozna nie tylko abstrakcyjne uprawnienia, lecz takze ak-
tywa $wiata rzeczywistego, takie jak: ztoto, papiery wartosciowe czy waluty fidu-
cjarne. Warto zaznaczy¢, ze poza stablecoinami, ktore odzwierciedlaja wartos¢
walut fiducjarnych, rzadko zdarzaja si¢ przypadki tokenizacji aktywow §wiata rze-
czywistego. Wigkszos¢ wystepujacych na rynku tokenow jest uzywana w ramach
zdecentralizowanych aplikacji lub ekosystemow danego tancucha i nie inkorporuje
praw wychodzonych poza $wiat kryptowalut. Funkcjonalnos¢, jaka moga petnié
tokeny, w pewnym stopniu oddaje pojawiajacy si¢ czgsto w doktrynie podziat na:

8 Zob. T. Janicki, N. Kociak-Janicka: Swiadczenie ustug w wirtualnym $wiecie, Prawo i Podatki 2021, nr 4,
s. 7.

° M. di Angelo, G. Salzer: Tokens, Types, and Standards: Identification and Utilization in Ethereum, IEEE
International Conference on Decentralized Applications and Infrastructures (DAPPS) 2020, s. 1, https:/
ieeexplore.ieee.org/document/9126009/citations#citations (dostgp: 16 marca 2023 r.).

10 CoinGecko podaje, ze ich liczba wynosi okoto 12 tys. (https://www.coingecko.com/); z kolei CoinMarketCap
podwaja t¢ liczbg, wskazujac, ze na rynku dostgpnych jest okoto 23 tys. kryptowalut (https://coinmarketcap.com/pl/).
Wspomniane serwisy nie podaja jednak wyczerpujacych danych o potencjalnej ilosci kryptowalut, ktora znajduje
si¢ w obiegu. Serwisy, takie jak np. DexScreener (https://dexscreener.com/) oraz DexTools (https://www.dextools.
io/app/en), bedace bardziej zaawansowanymi agregatorami danych niz CoinGecko czy CoinMarketCap, pozwala-
ja wysledzi¢ kryptowaluty znajdujace sig na bardzo wczesnej fazie rozwoju, ktore dopiero przebijaja si¢ do Swia-
domosci mitosnikow kryptowalut (dostep: 16 lutego 2023 1.).

" A. Wisniewska: Obszary wykorzystywania walut wirtualnych w dziatalnosci przedsiebiorstwa, Acta Uni-
versitatis Nicolai Copernici. Zarzadzanie 2018, t. 45, nr 3, s. 9.

12 D. Szostek: Blockchain a prawo, Warszawa 2018, s. 130.
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tokeny bedace nosnikiem instrumentéw finansowych (ang. security tokens) oraz
tokeny uzytkowe, zapewniajace dostep do aplikacji, produktu lub ustugi (ang. uti-
lity tokens)"*. Przywotana systematyka utracita jednak swa aktualno$¢. Wspotczes-
nie tokeny posiadaja znacznie szersze bogactwo zastosowan. Nie sa juz jedynie
aktywami przeznaczonymi do zwyklej spekulacji. Posiadacz tokenow moze gene-
rowac dochodd pasywny, na przyktad zamykajac je w puli stakingowej, gdzie sa one
wykorzystywane do potwierdzania transakcji w ramach danego tancucha blokow.
Staking to jednak nie jedyna z mozliwosci ich wykorzystania. Dzigki zdecentrali-
zowanym aplikacjom finansowym, ktére umozliwiaja delegowanie posiadanych
kryptowalut do pracy za posrednictwem puli pozyczkowej lub puli ptynnosci, ich
posiadacze moga zarabia¢ odsetki z tytutu wystgpowania w roli dostawcy ptynnosci
lub pozyczkodawcy. Niektore tokeny gietdowe (ang. exchange tokens) pozwalaja
swoim posiadaczom zarabia¢ okreslony procent od prowizji, ktore gietda pobiera
z tytutlu przeprowadzania na niej réznego rodzaju operacji finansowych. Jeszcze
innym sposobem wykorzystywania bogatej funkcjonalnos$ci tokenow w celach za-
robkowych jest mozliwo$¢ zapisania na tzw. launchpad. Jest to proces, w ramach
ktorego zbierane sa fundusze na rozwoj projektu blockchain. Posiadane tokeny
mozna wymieni¢ w zamian za inne tokeny, ktore w dniu ich gietdowego debiutu
moga (cho¢ nie musza) odzwierciedla¢ warto$¢ wyzsza od wniesionego wktadu'®.
Ostatnimi czasy zyskuja jednak na znaczeniu tokeny zarzadzania (ang. governance
tokens). Pozwalaja one ich posiadaczom glosowa¢ nad kierunkiem, w ktorym roz-
wijany bedzie tancuch blokow lub zdecentralizowana aplikacja'>. W praktyce funk-
cjonalno$¢ wielu tokenow przekracza jedna mozliwo$¢ zastosowania. Wiele tokendw
przypomina hybrydowe instrumenty, ktore tacza w sobie cechy: security, utility,
governance, exchange tokens. Z technicznego punktu widzenia kryptowaluty
reprezentuja ciagi liczb, ktore nie maja namacalnego istnienia'®. Z tego powodu
ich najwazniejsza cecha jest programowalno$¢, ktora pozwala na potaczenie roz-
norodnych funkcjonalno$ci w ramach jednego tokenu. Stusznie wigc zauwaza
P. Opitek, ze ,,poszczegdlne tokeny rdznig si¢ migdzy soba pod wzgledem ekono-
micznym, technologicznym i prawnym”"’.

13 Ibidem oraz M. di Angelo, G. Salzer: Tokens..., op. cit., s. 1.

4 M. Deer: What is a crypto launchpad, and how does it work?, https://cointelegraph.com/news/what-is-a-
crypto-launchpad-and-how-does-it-work (dostgp: 20 lutego 2023 r.).

15 Propozycja poddana pod gtosowanie moze dotyczy¢ np. tego, czy dana apliakacje wdrozy¢ na innych niz
dotychczas tancuchach blokow w celu zdobycia nowych uzytkownikoéw. Zob. Proposal to Approve Stargate De-
ployment to BASE, zkSync, Polygon zkEVM and ConsenSys zkEVM, https://snapshot.org/#/stgdao.eth/proposal/
0xb850477539d006f12feb53clef7d1ebc967cb5424a39dd6c6b2da3c57af05695 (dostgp: 27 marca 2023 r.).
G. Kondova, R. Barba: Governance of Decentralized Autonomous Organizations, Journal of Modern Accounting
and Auditing 2019, t. 15, nr 9, s. 407.

16 Zob. C.R. Goforth: SEC v. Telegram: A Global Message, University of Memphis Law Review 2021, t. 52,
s. 26, przyp. 131.

17 P. Opitek: Przeciwdziatanie praniu pieniedzy z wykorzystaniem walut wirtualnych w swietle krajowych
i miedzynarodowych regulacji AML, Prokuratura i Prawo 2020, nr 12, s. 42.
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Na poziomie UE zauwazalny jest swoisty puryzm terminologiczny wyrazaja-
cy si¢ w dbatosci o jednolito$¢ stosowanej siatki pojeciowej. Instytucje unijne
w wydawanych przez siebie raportach i innych opracowaniach od bardzo dawna
postuguja si¢ pojeciem kryptoaktywow, ktore oznacza wszystko to, co dotychczas
zostato przedstawione w ramach niniejszego tekstu jako kryptowaluta lub token.
Unia Europejska poszta jednak znacznie dalej w ograniczaniu chaosu definicyjnego
zwiazanego ze zjawiskiem kryptowalut, wydajac rozporzadzenie w sprawie ryn-
kow kryptoaktywow'®. Artykut 3 rozporzadzenia MiCA zawiera katalog definicji
legalnych. Definicjg kryptoaktywow zawarto w ust. 1 pkt 5 tego przepisu, zgodnie
z ktorym kryptoaktywem jest ,,cyfrowe odzwierciedlenie wartosci lub prawa, ktore
da sig przenosi¢ i przechowywac¢ w formie elektronicznej z wykorzystaniem tech-
nologii rozproszonego rejestru lub podobnej technologii”. Latwo dostrzegalnym
aspektem tej definicji jest jej szerokos¢, o czym §wiadcza sformutowania: ,.cyfrowe
odzwierciedlenie warto$ci lub prawa” oraz wykorzystanie ,,podobnej technologii”
w celu przenoszenia i przechowywania kryptoaktywow. Pierwsze sformulowanie
daje do zrozumienia, ze kryptoaktywo to tak naprawde cyfrowy nosnik dla czegos,
co jest juz znane systemowi prawa (np. nosnik prawa majatkowego lub korporacyj-
nego). Z kolei sformutowanie ,,podobna technologia” oznacza, ze kryptoaktywo
wystepuje nawet poza swoim pierwotnym miejscem powstania, czyli technologia
blockchain (np. w ramach innych sieci rozproszonych). Postuzenie sig przez usta-
wodawce terminami niedookreslonymi stuzy uwzglednieniu ewolucyjnego charak-
teru kryptoaktywow. Z czasem niewatpliwie pojawia si¢ nowe ich rodzaje, ktore
stang si¢ nosnikiem ,,wartosci lub praw” albo zostang zbudowane przy wykorzy-
staniu ,,podobnej technologii”. W ten spos6b unijny ustawodawca daje wyraz pew-
nemu futurystycznemu mysleniu, a jednoczesnie pragmatyzmowi dziatania, ponie-
waz pojawienie si¢ nowych rodzajow kryptoaktywdw nie musi wiaza¢ si¢ od razu
z koniecznos$cia nowelizacji rozporzadzenia z uwagi na jego nieaktualnosc.

Rozporzadzenie MiCA wyroznia trzy rodzaje kryptoaktywow: tokeny powia-
zane z aktywami, tokeny bedace pieniadzem elektronicznym (e-pieniadzem) oraz
tokeny uzytkowe. Wszystkie one posiadaja definicje legalne:

1) token powiazany z aktywami oznacza rodzaj kryptoaktywa, ktory nie jest to-
kenem bedacym pieniadzem elektronicznym i ktoéry ma utrzymywac stabilna
warto$¢ dzigki temu, Ze jest powiazany z inng warto$cia lub prawem badz ich
kombinacja, w tym z co najmniej jedna waluta urzgdowa (art. 3 ust. 1 pkt 6
MiCA);

2) token bedacy pieniadzem elektronicznym (e-pieniadzem) oznacza rodzaj krypto-
aktywa, ktory ma utrzymywac stabilna warto$¢ dzigki temu, Ze jest powiazany
z jedna waluta urzedows (art. 3 ust. 1 pkt 7 MiCA);

'8 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 z dnia 31 maja 2023 r. w sprawie rynkow
kryptoaktyw6w oraz zmiany rozporzadzen (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 1095/2010 oraz dyrektyw 2013/36/UE
i (UE) 2019/1937 (Dz. Urz. UE L 150 z 2023 1., s. 40); dalej: MiCA lub rozporzadzenie MiCA.
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3) token uzytkowy oznacza rodzaj kryptoaktywa, ktory ma jedynie zapewnic
dostep do danego towaru lub ustugi dostarczanych przez jego emitenta (art. 3
ust. 1 pkt 9 MiCA).

Definicja tokena uzytkowego raczej nie budzi zastrzezen, to jedyny jak dotad
prawnie zdefiniowany w UE rodzaj kryptoaktywa, ktore nie musi cechowac sie
stabilnoscia kursu. Pozostate dwie kategorie kryptoaktywow musza juz taka ceche
posiada¢. Rdznia sig natomiast rodzajem aktywa, ktore odpowiada za nadanie im
stabilnej wartosci. W przypadku tokena bedacego pieniadzem elektronicznym jest
to waluta urzedowa panstwa, ktora jest emitowana przez bank centralny lub inny
organ ksztaltujacy polityke pienigzna (art. 3 ust. 1 pkt 8 MiCA). Token powiazany
z aktywami posiada znacznie wigksze mozliwo$ci zabezpieczenia jego stabilnego
kursu. Zabezpieczenie moze w nim stanowi¢ nie tylko sama waluta urzedowa, lecz
takze ,,inne warto$ci i prawa”, czyli swoisty ,.koszyk aktywow”. Wydaje sig, ze za
tokeny powiazane aktywami nalezy uzna¢ chociazby algorytmiczne stablecoiny'®,
ktore posiadaja stabilng warto$¢, na przyktad 1 dolara amerykanskiego, ale zabez-
pieczone sa przez warto$¢ innych kryptoaktywow?. Przyktadem jest algorytmicz-
ny stablecoin TerraUSD (UST), ktorego warto$¢ rownata si¢ wartosci dolara
amerykanskiego, ale zabezpieczona byta przez BTC, USDT, USDC oraz inne krypto-
aktywa?'.

Podsumowujac, zdefiniowanie pojecia , kryptowaluta” jest zadaniem skompli-
kowanym i pelnym niejednoznacznosci, wynikajacych z roznorodnosci termindw
stosowanych w literaturze, oficjalnych dokumentach czy aktach prawa na okreslenie
tego samego terminu. Na rynku istnieje ogromna liczba kryptowalut, ktére roznia
si¢ nie tylko iloscia, lecz takze charakterystyka, przeznaczeniem i funkcjonalno-
$ciami. Kryptowaluty moga peti¢ roznorodne funkcje, takie jak srodek wymiany,
jednostka rozrachunkowa czy nos$nik prawa do czegos.

Unia Europejska podejmuje proby standaryzacji terminologii poprzez rozpo-
rzadzenie MiCA, ktore definiuje kryptoaktywa jako cyfrowe odzwierciedlenie
warto$ci lub prawa, przechowywane w formie elektronicznej przy uzyciu techno-
logii rozproszonego rejestru lub podobnych. To podejécie uwzglednia ewolucyjny
charakter kryptoaktywow, pozostawiajac przestrzen dla innowacji i nowych rodza-
jow kryptoaktywow, ktore moga pojawic si¢ w przysztosci. Rozwijajaca sig ,,defi-
nicyjna infrastruktura”, taka jak rozporzadzenie MiCA, probuje wprowadzi¢ wigk-
sza jasnosc¢ 1 jednolito$¢ w pojeciach zwiazanych z kryptoaktywami, czyniac je za-
razem integralng czg$cia systemu prawnego.

1 Niezwykle warto$ciowq pracg na temat algorytmicznych stablecoinéw napisat R. Clemens: Built to Fail:
The Inherent Fragility of Algorithmic Stablecoins, 11 Wake Forest Law Review, Online 131 (October 2021),
https://ssrn.com/abstract=3952045 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3952045 (dostep: 28 sierpnia 2023 1.).

20 T. Tomezak: Ewolucja definicji kryptoaktywow w projekcie rozporzadzenia MiCA, Przeglad Prawa Hand-
lowego 2023, nr 3, LEX/el.

21'J. Liu, I. Makarov, A. Schoar: Anatomy of a Run: The Terra Luna Crash, Working Paper 2023, nr 31160,
s. 10, 12.
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3. KRYPTOWALUTY A PRAWO CYWILNE

Zanim rozwazania dotyczace kryptowalut zostana wlaczone w obszar regula-
cji prawa amerykanskiego, istotne jest przeprowadzenie analizy tych cyfrowych
aktywow z perspektywy cywilistycznej. Brak regulacji dotyczacych statusu krypto-
walut na gruncie prawa cywilnego wiaze si¢ z koniecznoscia siggnigcia do dorobku
doktryny, ktory pomimo mtodego wieku badanego zagadnienia obfituje rozmaitos-
cia probleméw podejmowanych na kartach artykuléw i monografii. W doktrynie
pojawito si¢ wiele koncepcji dotyczacych przede wszystkim statusu prawnego bit-
coina, ktére jak stusznie zauwaza M. Wngk, ,,mozna transponowaé na zasadzie
analogii na zdecydowana wiekszo$¢ pozostatych kryptowalut”. Wydaje sie, ze
pierwszenstwo w ,,cywilizowaniu” bitcoina mozna przypisa¢ K. Zacharzewskiemu,
ktory juz w 2014 r. wyrazit poglad, ze: ,,Z perspektywy prawa cywilnego bitcoin
jest, pod wzgledem konstrukcji prawnej, przyktadem srodka symbolizujacego pra-
wo podmiotowe, jako najszerszej kategorii obejmujacej swoim zakresem m.in. le-
galny pieniadz, znaki legitymacyjne stwierdzajace obowiazek §wiadczenia (art.
921' k.c.), znaki legitymacyjne prawa publicznego (urzedowe, np. dowod osobisty),
papiery warto$ciowe (art. 921° k.c.) oraz zdematerializowane instrumenty finansowe
(art. 5 ObrIFinU). Taka najogolniejsza kwalifikacja, jako najmniejszy wspolny
mianownik pozwalajacy na uniwersalne okreslenie i stypizowanie réznych przykta-
déw powiazania prawa podmiotowego z nosnikiem przez skutki zdarzenia prawne-
go, zasluguje, jak si¢ wydaje, na powszechniejsza aprobate. [...] Bez wzgledu
jednak na szczegdlowa kwalifikacje, bitcoin spetnia swoje funkcje jako inny niz
pieniadz miernik warto$ci wedtug art. 358! § 2 k.c.”?. Ta ostatnia cecha, cho¢ nie
czyni kryptowalut pieniadzem w sensie prawnym, zbliza jednak ich funkcjonalno$¢
do roli, jaka w obrocie prawno-gospodarczym pehni pieniadz. Petnienie przez krypto-
waluty funkcji innego niz pieniadz miernika wartos$ci oznacza, ze kryptowaluty,
w drodze wyjatku, maja moc umarzania zobowigzan. Wymaga to jednak zgodnych
oswiadczen woli stron, ktore korzystajac z zasady swobody umoéw, moga ksztatto-
wac stosunek prawny co do zasady wedle wlasnego uznania. Jednakze w razie
braku zgodnych o$§wiadczen woli w tym zakresie wierzyciel, nie przyjmujac zapta-
ty w kryptowalucie, nie popada w zwloke?*.

Kryptowaluty ze swej technologicznej natury sa zdematerializowane. Powsta-
ty na blockchainie za pomoca kodu programistycznego. Nie posiadaja zatem fizycz-
nego desygnatu poza tancuchem blokow, co czyni je dobrem niematerialnym. Od-
wrotnie jest w przypadku rzeczy w rozumieniu przepisow kodeksu cywilnego®.

2 M. Wnek: Natura prawna kryptowaluty, Warszawa 2023, Legalis/el.

2 K. Zacharzewski: Bitcoin jako przedmiot stosunkéw prawa prywatnego, Monitor Prawa Prywatnego 2014,
nr2l,s. 1133.

M. Wnek: Natura..., op. cit.; K. Zacharzewski: Bitcoin..., op. cit.,s. 1136-1137.

2 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (t.j. Dz. U. z 2023 r. poz. 1610 ze zm.).
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Zgodnie z art. 45 k.c. rzeczami sa tylko przedmioty materialne. Zdematerializowa-
ny charakter kryptowalut wywiera ten skutek, ze w obecnym stanie prawnym nie
jest mozliwe poddanie obrotu kryptowalutami regutom prawa rzeczowego, gdyz
kryptowaluty rzeczami nie sa’.

W rozwazaniach doktryny mozna spotka¢ poglady, wedle ktorych kryptowa-
luty stanowia zbywalne prawo majatkowe?”’, za§ do majatku osoby uprawnionej
wchodza jako wierzytelnos¢. Koncepcja kryptowalut jako wierzytelnosci, mimo ze
nie jest doskonata, ma jednak swoje zalety. W literaturze wskazuje si¢, Ze uznanie
kryptowalut za wierzytelnosci utatwitoby obrot na zasadzie przelewu wierzytelnosci,
na wzor pienigdza bankowego i elektronicznego?®, gdzie wierzyciel wydaje dyspo-
zycje dokonania przelewu lub wykupienia pieniadza elektronicznego, zas bank lub
instytucja pieniadza elektronicznego musza ja wykonac. Ustalenie dtuznika w tym
przypadku nie sprawia trudnos$ci, czego nie mozna powiedzie¢ o systemie Bitcoin.
W sytuacji, gdy posiadacz bitcoindw wyda dyspozycje przelewu na inny rachunek,
pojawia si¢ pytanie, kto ja wykonuje, skoro system zostat zaprogramowany jako
autonomiczny i zdecentralizowany. Nie ma tutaj centralnego zarzadcy w postaci
banku. Jedynym podmiotem, ktérego mozna uzna¢ za dhuznika, sa abstrakcyjnie
okresleni ,,gornicy bitcoinow”, ktérych zadaniem jest potwierdzanie transakcji
w sieci Bitcoin. Nalezy jednak podkresli¢, ze zlecajacy transfer bitcoinéw (wierzy-
ciel) i potwierdzajacy transakcje gornicy (dhuznicy) nie kontaktuja si¢ ze soba, nie
znaja si¢, prawdopodobnie nigdy nie mieli ze soba stycznosci, a juz na pewno
nie laczy ich stosunek prawny na wzér umowy rachunku bankowego.

Interesujace stanowisko zajat J. Szewczyk. Autor zaznacza, ze ,,[...] bitcoin
nie jest rzecza, podobnie jak rzecz moze by¢ przedmiotem pewnych praw. Natomiast
sam w sobie zadnym prawem nie jest. Bitcoin nie jest stosunkiem obligacyjnym,
uprawnieniem, nakazem ani zakazem jakiego$ powinnego zachowania. Nie jest on
przez nikogo emitowany. Jako element rzeczywistosci cyfrowej — sfery faktow
— nie jest on rowniez prawem majatkowym, podmiotowym, zbywalnym ani zadnym
innym. W szczegodlnosci, nie jest on prawem podmiotowym wzglednym, natomiast
osoba, ktora sprawuje whadztwo nad bitcoinem, nie jest z tego tytutu wierzycielem”?”.
Czym zatem, zdaniem powotanego autora, jest bitcoin? Autor stwierdza, ze bitcoin
jest dobrem cyfrowym oraz dobrem ekonomicznym, ktore stanowi element ,,sfery
faktow, a nie rzeczywisto$ci normatywnej”, a zatem w $wietle prawa cywilnego nie
moze by¢ zaliczany jako sktadnik mienia®.

Pogladow na osadzenie kryptowalut w systemie prawa cywilnego jest znacznie
wigcej. Wsrod nich mozna wskaza¢ na M. Michne, ktory bitcoin kwalifikuje jako

20 K. Zacharzewski: Bitcoin..., op. cit., s. 1133; M. Wnek: Natura..., op. cit.; J. Dabrowska: Charakter prawny
bitcoin, Cztowiek w Cyberprzestrzeni 2017, nr 1, s. 59.

27 K. Zacharzewski: Bitcoin..., op. cit., s. 1133; J. Dabrowska: Charakter..., op. cit., s. 58.

M. Wnek: Natura..., op. cit.

2 J. Szewczyk: O cywilnoprawnych aspektach bitcoina (cz. 1), Monitor Prawniczy 2018, nr 5, s. 247.

30 Ibidem.
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samoistny (samodzielny) przedmiot $§wiadczenia w stosunku zobowiazaniowym?'.
Niektorzy autorzy oddzielaja bitcoin jako jednostke pieni¢zna od systemu ptatno-
$ci Bitcoin, przytaczajac jednocze$nie argumenty na poparcie tez, ze system Bitcoin
mogltby stanowic¢ utwor, wynalazek lub bazg¢ danych®.

Podczas gdy spor o status prawny kryptowalut w prawie polskim ma wymiar
bardziej doktrynalny — w prawie amerykanskim jest to spor kompetencyjny po-
miedzy dwiema agencjami. W dalszej czg$ci artykutu zostanie oméwiona jego
1stota.

4. DEFINICJA TERMINU SECURITY
W PRAWIE AMERYKANSKIM

Termin security zostat uregulowany w Securities Act z 1933 r.* A. Szumanski
wskazuje, ze prawo amerykanskie przyjmuje funkcjonalna (szeroka) definicje pa-
pieru warto$ciowego, ktora odpowiada pojeciu instrumentu finansowego**. Prze-
pis 15 USC § 77b(a)(1) definiuje pojgcie security bardzo szeroko. W katalogu in-
strumentdw uznawanych za security mieszcza sig¢ nie tylko powszechnie rozpo-
znawalne instrumenty, takie jak: weksle, akcje, obligacje czy opcje, lecz takze
wszystkie inne instrumenty, ktore sa powszechnie uznawane za security (,,in gene-
ral, any [...] instrument commonly known as a »security«’). Instrument moze zosta¢
uznany za security w dwoch przypadkach; po pierwsze, jezeli jest on wymieniony
w katalogu; po drugie, wskutek istnienia dlugotrwatej praktyki obrotu, ktora nada-
je mu taki status. Decyzja o tym, czy dany instrument moze by¢ uznany za security
na podstawie ,,dtugotrwalej i niebudzacej watpliwosci praktyki’*> handlowej, nale-
zy do kompetencji sadéw amerykanskich oraz doktryny. To wiasnie doktryna prawa
wraz z judykatura dokonuja legitymizacji nowych instrumentéw finansowych jako
securities*®.

Inna szczegodlnie wazna czgscia federalnych przepisow dotyczacych papierow
warto$ciowych jest Securities Exchange Act’” z 1934 r. Wspomniana ustawa, po-
dobnie jak Securities Act, zawiera definicj¢ legalna terminu security. Jest ona

31'M. Michna: Bitcoin jako przedmiot stosunkow cywilnoprawnych, Warszawa 2018, s. 45.

32 M. Wnek: Natura..., op. cit.

3 15U.S.C. § 77, https://www.law.cornell.edu/uscode/text/15/chapter-2 A/subchapter-I (dostep: 1 marca 2023 r.).

3% A. Szumanski: Inne dokumenty zwiqzane z akcjq (bezposrednio badz posrednio) (w:) System prawa prywat-
nego, t. 19, Prawo papierow wartosciowych, pod red. A. Szumanskiego, Warszawa 2006, Legalis/el.

35 M. Romanowski: Zasada numerus clausus a pojecie security w prawie amerykanskim — wzmianka (w:)
System prawa prywatnego, t. 18, Prawo papierow wartosciowych, pod red. A. Szumanskiego, Warszawa 2016,
Legalis/el.

3% Ibidem.

3715 U.S.C. § 78; dalej: ustawa o obrocie, https://www.law.cornell.edu/uscode/text/15/chapter-2B (dostep:
10 marca 2023 r.).
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podobna, cho¢ nie identyczna, z definicja opisywana wczesniej*®. Definicja pojecia
security, skodyfikowana w ustawie o obrocie, réwniez zawiera klauzule wskazu-
jaca na funkcjonalne podejscie do kwalifikowania instrumentéw jako papierow
warto§ciowych. Obecne tam wyrazenie: ,.kazdy instrument powszechnie uznawany
za security”, daje sposobnosc¢, aby zakwalifikowac jako papiery wartosciowe réwniez
te instrumenty, ktore nie zostaty w katalogu wymienione®.

Uregulowane w Securities Act oraz Securities Exchange Act katalogi papierow
warto§ciowych nie wymieniaja expressis verbis kryptowalut. Poniewaz brak jest
jednoznacznej wzmianki o kryptowalutach, nasuwa si¢ pytanie, w jaki sposob SEC,
pomimo braku precyzyjnych przepisoOw nadajacych Komisji zdolno$¢ regulowania
rynku kryptowalut, zdotal obja¢ te aktywa zakresem swojej wlasciwosci. Stalo si¢
to mozliwe dzigki funkcjonalnej wyktadni obowiazujacego prawa, w tym wskazanych
powyzej ustaw. Jak juz wspomniano, katalogowe definicje papieréw wartosciowych
obejmuja terminy o okreslonym, powszechnie akceptowanym znaczeniu (akcje,
obligacje, weksle itp.), jak rowniez instytucje bardziej elastyczne i posiadajace mniej
zdefiniowane parametry. Jedna z nich jest umowa inwestycyjna (ang. investment
contracts). Dla potrzeb kryptowalut jest ona najwazniejsza kategoria securities.

5. UMOWA INWESTYCYJNA
JAKO SZCZEGOLNY PRZYKEAD SECURITY

Pojecie umowy inwestycyjnej zostato, co prawda, wymienione w ustawie wsrod
innych papieréw warto§ciowych, nie zostato jednak tam zdefiniowane. Rozumienie
terminu okresla orzecznictwo. W 1946 r. amerykanski Sad Najwyzszy w sprawie
SECv. W.J. Howey stwierdzil, ze ,,umowa inwestycyjna w rozumieniu Securities Act
oznacza umowg, transakcj¢ lub plan, w ramach ktérego osoba inwestuje swoje pie-
niadze we wspolne przedsigwzigcie i oczekuje zyskow wylacznie z wysitkow pro-
motora lub strony trzeciej”™*. Wspotczesnie przyjmuje si¢, ze wypracowana w judy-
katurze definicja umowy inwestycyjnej stanowi tzw. test Howeya (ang. Howey test).
Definicja konstytuuje cztery cechy kazdej umowy inwestycyjnej; sa to:

1) pienigzny charakter;
2) inwestycja we wspolnym przedsigwzigciu;
3) oczekiwanie zyskow przez inwestorow;

3 Sad Najwyzszy Stanow Zjednoczonych wskazat, ze przepisy obu ustaw nalezy interpretowac jako oznacza-
jace to samo. W orzeczeniu Tcherepnin v. Knight, 389 U.S. 332 (1967), SN stwierdzit, ze Kongres, ktory uchwalit
Securities Act w 1933 r., zatwierdzit rok pozniej Securities Exchange Act, za$ definicje securities uregulowane
w obu aktach sg praktycznie takie same. Co wigcej, raport Senatu dotyczacy prac nad ustawa z 1934 r. zapewnia,
ze definicja security miata by¢ ,substantially the same as [that contained] in the Securities Act of 1933”. Zob.
U.S. Supreme Court, Tcherepnin v. Knight, 389 U.S. 332 (1967).

¥ Por. 15 U.S.C. § 78¢c(a)(10) Securities Exchange Act.

4U.S. Supreme Court, SEC v. Howey Co., 328 U.S. 293 (1946).

68



Rafal Pietraszuk: Amerykanski spor o status prawny kryptowalut ...

4) za przyszte zyski odpowiadaja przedsigbiorcze lub zarzadcze wysitki innych
niz inwestorzy osob.

Tak rozumiana umowa inwestycyjna jest pojeciem bardziej ogélnym niz inne,
wymienione w ustawach rodzaje papierow wartosciowych. W praktyce stosowania
prawa jako umowy inwestycyjne kwalifikuje si¢ te instrumenty i transakcje, ktorych
nie mozna tatwo sklasyfikowa¢ zgodnie z zadna inng kategoria papieru wartoscio-
wego*!. Jezeli danego aktywa nie mozna uznac za akcje, obligacje, opcje lub inne
papiery wartosciowe, nalezy rozwazy¢, czy rozpatrywane aktywo nie spetnia wa-
runkéw z testu Howeya. Pozytywna odpowiedz na pytanie, czy inwestycja ma
charakter pieni¢zny, dotyczy wspolnego przedsigwzigcia, a za zyski, ktorych ocze-
kuja inwestorzy, odpowiadaja promotorzy przedsigwzigcia — oznacza, ze nalezy
przyjac¢ kwalifikacje, iz dane aktywa stanowia umowe inwestycyjna. Przyjecie takiej
kwalifikacji stwarza powazne konsekwencje prawne. Po pierwsze, obowiazek do-
stosowania dziatalno$ci do rezimu ustaw dotyczacych papieréw warto$ciowych,
a po drugie, podleganie wtasciwosci regulacyjnej SEC.

6. KRYPTOWALUTY JAKO UMOWY INWESTYCYJNE

Potrzeba oceny kryptowalut przez pryzmat wspomnianego testu powstata juz
w lipcu 2017 r., kiedy to Komisja wydata specjalny raport** wyjasniajacy okolicz-
nos$ci ataku hakerskiego, ktory zostat przeprowadzony rok wczesniej. Celem ataku
byt podmiot istniejacy wirtualnie o nazwie ,,The DAO™. Oprogramowanie tej
zdecentralizowanej autonomicznej organizacji posiadato luki bezpieczenstwa, kto-
rych wykorzystanie pozwolito hakerom wyprowadzi¢ z organizacji rOwnowarto$¢
okoto 50 mIn USD w kryptowalucie ether (okoto 1/3 zgromadzonych tam $rod-
kow)*. Organizacja The DAO byta zaprogramowana w taki sposob, by wydawaé
swoim uczestnikom swoiste jednostki uczestnictwa (zwane DAO tokens) w zamian
za wklady w postaci kryptowaluty ether. Komisja w raporcie uznata, ze tokeny te
byty papierami warto$ciowymi i jako takie powinny podlega¢ przepisom dotyczacym
papierow wartosciowych*®. Amerykanski nadzorca, kwalifikujac wskazane aktywa
jako papiery warto$ciowe, postuzyt si¢ argumentacja, ktéra w rzeczywisto$ci byta
odpowiedzig na pytania z testu Howeya. Mozna powiedzie¢, ze SEC w DAO raport

4UL.J. Crocker: Investment Contracts under Federal and State Law, Case Western Reserve Law Review 1966,
t. 17,nr4,s. 1125.

42 SEC: Report of Investigation Pursuant to Section 21(a) of the Securities Exchange Act of 1934 The DAO,
dalej: DAO raport lub raport SEC, https://www.sec.gov/litigation/investreport/34-81207.pdf (dostep: 15 listopada
20221.).

4 Casus ,,The DAO” szczegdtowo omawiaja V. Dhillon i in.: Zastosowania technologii blockchain, Warszawa
2018, s. 98.

“ Ibidem, s. 105.

4 DAO raport..., op. cit., s. 1.
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stara si¢ wytlumaczy¢ na przykladzie tokendéw DAO, w jaki sposob zamierza
w przysztosci uzywac testu Howeya w odniesieniu do kryptowalut. Komisja pod-
kresla migedzy innymi, ze definicja umowy inwestycyjnej zawiera w sobie ceche
elastycznos$ci, totez jest ona w stanie przystosowac si¢ do ,,niezliczonych i stale
ewoluujacych schematdéw opracowanych przez tych, ktorzy potrafia obietnica zysku
pozyskiwa¢ fundusze od innych, Akcentuje sie¢ w ten sposob, ze przy ocenie praw-
nego charakteru badanego przedmiotu nie ma znaczenia zastosowana terminologia
(np. jego nazwa wlasna). Raport SEC wyraznie stanowi, ze: ,,Analizujac czy cos jest
papierem warto$ciowym, forma powinna zosta¢ porzucona na rzecz substancji, zas
nacisk powinien zosta¢ potozony na ekonomiczne realia tej transakcji [...]".

Test Howeya zostal wspomniany przez 6wczesnego przewodniczacego SEC
J. Claytona, w jego przemowieniu przed Senacka Komisja Bankowa w sprawie
aktywow cyfrowych w lutym 2018 r. Przewodniczacy wskazal wowczas, ze pozy-
skiwanie kapitalu na rozwdj przedsigbiorstwa za posrednictwem emisji tokenow,
w wielu przypadkach, bgdzie oznaczato wejscie pod jurysdykcj¢ SEC oraz ustawe
o papierach warto$ciowych z 1933 r., jako niezarejestrowana oferta i sprzedaz pa-
pierow wartosciowych®. Jeszcze w tym samym roku éwcezesny dyrektor Wydziatu
Finansow Korporacyjnych SEC, W. Hinman, przyblizyt nieco, w jaki sposéb SEC
postuguje sig testem Howeya wobec kryptowalut. Wspomniat on, ze SEC zwraca
uwagg na charakter transakcji, a nie na sprzedawany przedmiot. Hinman argumen-
towat, ze: ,,Samo aktywo cyfrowe to po prostu kod. Ale sposob, w jaki jest sprze-
dawany — w ramach inwestycji; dla nieuzytkownikow; przez promotoréw rozwo-
ju przedsigbiorstwa — moze by¢, i w tym kontekscie najczgSciej jest papierem
warto$ciowym — bo $wiadczy o umowie inwestycyjnej”®.

Od czasu publikacji raportu DAO przedstawiciele SEC wydali wiele publicznych
o$wiadczen, z ktorych wynika, ze w ich opinii zdecydowana wigkszos¢ kryptowalut
nalezy postrzega¢ jako papiery wartosciowe. Pierwsze znaczace odstgpstwo od tego
stanowiska dotyczylo stwierdzen, ze kryptowaluty, ktorych blockchain charakteryzuje
si¢ ,,wystarczajaca decentralizacja”, nie kwalifikuja si¢ jako umowa inwestycyjna.

7. KRYTERIUM DECENTRALIZACII
JAKO PRZESEANKA WYLACZAJACA KRYPTOWALUTY

Wedtug stanowiska SEC w przypadku zaistnienia ,,wystarczajacej decentrali-
zacji” kryptowaluty istnieje mozliwo$¢, ze nie bedzie ona kwalifikowa¢ si¢ jako

4 Ibidem, s. 11.

47 Ibidem.

#J. Clayton: Chairman's Testimony on Virtual Currencies: The Roles of the SEC and CFTC, https://www.sec.
gov/news/testimony/testimony-virtual-currencies-oversight-role-us-securities-and-exchange-commission (dostgp:
15 listopada 2022 r.).

¥ [bidem.
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umowa inwestycyjna. Pod pojeciem ,,wystarczajacej decentralizacji” kryje sig,
zdaniem Hinmana, taki system zarzadzania tancuchem blokow/aplikacja, w ktérym
posiadacze kryptowalut nie moga juz oczekiwaé od promotoréw danego przedsig-
wzigcia wykonywania niezbednych czynnosci zarzadczych lub przedsigbiorczych™®.
Tytulem przypomnienia nalezy wskaza¢, ze jedna z przestanek testu Howeya jest
odpowiedzialno$¢ innych 0s6b niz inwestorzy za dostarczenie zyskow posiadaczom
danej kryptowaluty. Na osobach odpowiedzialnych za emisje cigzy wigc zobowia-
zanie podj¢cia dziatan zarzadczych i przedsigbiorczych, ktére umozliwia osiagnig-
cie zyskow. Doprowadzenie danego projektu do stanu ,,wystarczajacej decentrali-
zacji” pozwala wylaczy¢ owa przestanke’'. W ten sposob test Howeya zakonczy
si¢ negatywnym rezultatem, a kryptowaluta nie zostanie uznana za umoweg inwe-
stycyjna.

Przyktadem ,,wystarczajaco zdecentralizowanych” tancuchow sa, wedtug Hin-
mana, Bitcoin i Ethereum®?. Przez dlugi czas utrzymywano spojne stanowisko, ze
te kryptowaluty nie stanowia papierow warto§ciowych ze wzgledu na wymagany
poziom decentralizacji fancucha. Pierwsze powazne odstgpstwa od przyjetego sta-
nowiska mialy miejsce 9 marca 2023 r. Na stronie internetowej Prokuratora Gene-
ralnego Nowego Yorku zamieszczono komunikat prasowy o pozwie skierowanym
przeciwko gietdzie kryptowalut KuCoin®?, w ktorym zarzuca sig, ze firma ztamata
prawo, sprzedajac niezarejestrowane papiery wartosciowe. Wsrod papierow war-
tosciowych sprzedawanych bez zezwolenia wymienia si¢, wbrew o§wiadczeniom
SEC, migdzy innymi ethery. Podstawa argumentacji, ktora doprowadzita do prze-
kwalifikowania etherow, jest zmiana mechanizmu osiagania konsensusu w sieci
Ethereum (ang. consensus mechanism). Poczawszy od 15 wrze$nia 2022 r., Ethereum
przeszto z systemu proof-of-work (dowod pracy) na system proof-of-stake (dowod
stawki)**. Dowod pracy opiera si¢ na kopaniu (ang. mining), za$ dowod stawki na
stakingu (ang. staking). Aktualizacja dotyczy sposobu, w jaki uzytkownicy sa wy-
nagradzani za aktywnosci, takie jak potwierdzanie transakcji i dbanie o bezpieczen-
stwo tancucha blokow. W przypadku dowodu pracy, rozproszone po calym $wie-
cie komputery wykorzystuja swoja moc obliczeniowa w celu rozwigzania krypto-
graficznej zagadki. Komputer, ktory rozwiaze ja jako pierwszy, otrzymuje nagrode

S W. Hinman: Digital Asset Transactions: When Howey Met Gary (Plastic), https://www.sec.gov/news/
speech/speech-hinman-061418 (dostgp: 17 listopada 2022 r.).

31, Wystarczajaca decentralizacja” oznacza wykonywanie logiki ekonomicznej danego blockchaina zasadniczo
za pomoca samowykonalnych regul, tj. bez potrzeby istnienia strony trzeciej (centralnych aktorow), ktorej wysitki
sg kluczem do sukcesu przedsigwzigcia.

52 [bidem.

33 Attorney General James Continues Crackdown on Unregistered Cryptocurrency Platforms, https://ag.ny.
gov/press-release/2023/attorney-general-james-continues-crackdown-unregistered-cryptocurrency-platforms
(dostgp: 21 marca 2023 r.).

3 Aktualizacja sieci, z ktora wiazata si¢ zmiana mechanizmu osiagania konsensusu, nosi nazwe ,,The Merge”.
Szerzej zob. https://ethereum.org/en/upgrades/merge/#:~:text=The%20Merge%20was%20executed%200on,energy
%20consumption%20by%20~99.95%25 (dostgp: 21 marca 2023 r.).
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w postaci kryptowaluty®. Dowdd stawki rezygnuje z kopania na rzecz stakingu,
ktory jest o wiele prostszym i mniej energochtonnym rozwiazaniem. Dowdd staw-
ki w istocie przypomina lokate bankowa. Posiadacze kryptowaluty ether blokuja
swoje ethery w specjalnych pulach stakingowych (ang. staking pools). Zgromadzone
tam ethery sa wykorzystywane do potwierdzania transakcji i zabezpieczania sieci.
Posiadacze etheréow otrzymuja z tego tytutu odsetki generowane za sprawg opftat
transakcyjnych.

W pozwie nie pada wprost stwierdzenie, ze to wtasnie przejscie z dowodu
pracy na dowod stawki przyczynito si¢ do przyjecia odmiennej kwalifikacji prawnej
dla etheréw. Wiele jednak miejsca poswigcono opisowi tego wydarzania, wraz ze
wskazaniem, ze: ,,Przej$cie na dowdd stawki znaczaco wptynegto na podstawowa
funkcjonalnosc¢ i zachety do posiadania ETH, poniewaz posiadacze ETH moga teraz
czerpac zyski poprzez uczestnictwo w stakingu”’. Mozna wigc domniemywac, ze
to wlasnie nowy mechanizm konsensusu sieci przyczynit si¢ do zmiany stratusu
prawnego etheréw. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze pozew zostat ztozony przez
nowojorska prokuraturg, i to wlasnie ten organ dokonat przekwalifikowania na
papier wartosciowy. SEC, o czym juz byla mowa, w wydawanych przez siebie aktach
soft law utrzymywala, ze Ethereum posiada cechg ,,wystarczajacej decentralizacji”,
ktéra pozwala wylaczy¢ kryptowalute z zakresu prawa papieréw wartosciowych.
W tym $wietle stanowiska przedstawione przez oba organy, nowojorska prokura-
ture 1 SEC, sa calkowicie ze soba sprzeczne. Niemniej w ostatnim wystapieniu
przewodniczacy SEC zmienit dotychczasowe stanowisko Komisji, stwierdzajac, ze
kryptowaluty oparte na dowodzie stawki sa papierami warto$ciowymi*®. Prezento-
wana wypowiedz mogta przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia watpliwosci interpretacyj-
nych. Wczesniej przyjmowano, ze Ethereum jest ,,wystarczajaco zdecentralizowane”,
poniewaz sukces projektu nie zalezy od przedsigbiorczych i zarzadczych wysitkow
jego promotoréw. Teraz dokonujac prawnej kwalifikacji kryptowaluty, nalezy wzia¢
rowniez pod uwagg kryterium techniczne, takie jak mechanizm osiagania konsen-
susu. Wytyczne SEC, jak na razie, nie precyzuja, jaka relacja zachodzi pomigdzy
kryterium decentralizacji a mechanizmem osiggania konsensusu. Moze wystapic¢
sytuacja, ze dana kryptowaluta, cho¢ oparta na dowodzie stawki, jest rowniez ,,wy-
starczajaco zdecentralizowana”, gdyz promotorzy przedsigwzigcia oddali zarzadza-
nie w rece uzytkownikow danej zdecentralizowanej aplikacji. W takim wypadku

35 O kopaniu bitcoinéw zob. A.L. Piotrowska: Bitcoin. Platnicze i inwestycyjne zastosowania kryptowaluty,
Warszawa 2018, s. 42 i n.

36 Zob. D. Szostek: Blockchain..., op. cit., s. 44.

37 Memorandum of Law — People v. Mek Global Limited and Phoenixfin PTE Ltd dba KuCoin, https://ag.ny.
gov/sites/default/files/2023.03.09_- memorandum of law - people v_mek global limited and phoenixfin pte
Itd_dba_kucoin.pdf (dostgp: 21 marca 2023 r.).

% Ch. Ligon: SEC Chairman Gensler Suggests Again That Proof-of-Stake Tokens Are Securities: Report,
https://www.coindesk.com/policy/2023/03/15/sec-chairman-gensler-suggests-again-that-proof-of-stake-tokens-are-
securities-report/ (dostgp: 22 marca 2023 1.).
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konieczne jest, aby SEC rozstrzygneta, ktore czynniki podczas kwalifikacji danej
kryptowaluty jako papieru wartosciowego beda oceniane wyzej, mechanizm kon-
sensusu czy kryterium decentralizacji.

Od czasu wydania raportu DAO z 2017 r. SEC walczyta o zastosowanie zako-
rzenionych definicji i struktury regulacyjnej do kryptowalut w konsekwentny
i spojny sposob. Ostatnie dzialania wywotaty jednak wiele watpliwosci na tym
obszarze.

8. KRYPTOWALUTA JAKO TOWAR — WEASCIWOSC CFTC

Kolejna, obok SEC, instytucja uznajaca swoja wlasciwos¢ w sprawie regulacji
kryptowalut jest CFTC. W ramach swojej wtasciwosci CFTC jest uprawniona do
nadzorowania towaréw (ang. commodities), ktorych definicja zostata uregulowana
w Commodity Exchange Act (CEA)¥. Ustawa zawiera obszerny katalog towarow
rolnych i odzwierzgcych. Przyktadowo wymienia si¢ tam kukurydze, pszenicg, ryz,
bawetng czy irlandzkie ziemniaki. Katalog towarow nie jest zamknigty, gdyz towa-
rami w ramach CEA sg rowniez ,,[...] wszelkie ustugi, prawa i udziaty [...], ktore
moga zosta¢ objete kontraktami na przyszte dostawy”®. CFTC posiada wytaczng
jurysdykcje w odniesieniu do ,,rachunkow, umoéw i transakcji obejmujacych swapy
lub umowy sprzedazy towaru z dostawa w przysztosci”®'.

CFTC wykorzystata dziatania administracyjne i cywilne w celu rozszerzenia
swojej kontroli. Komisja po raz pierwszy ustalita swoja jurysdykcje nad kryptowa-
lutami w 2015 r., rozpatrujac sprawe Coinflip, Inc., d/b/a Derivabit, and Francisco
Riordan. Okreslajac swoja wiasciwosé, CFTC zastosowata szeroka definicje towa-
ru okreslona w CEA i stwierdzita, ze zakres tej definicji obejmuje nie tylko bitcoin,
lecz takze inne kryptowaluty: ,,Definicja »towaru« jest szeroka [...]. Bitcoin i inne
wirtualne waluty sa objete ta definicja i wlasciwie zdefiniowane jako towary”®.
CFTC potwierdzilo swoja jurysdykcje rok pozniej w sprawie przeciwko gietdzie
instrumentow pochodnych na kryptowaluty Bitfinex®. Jurysdykcja organu zostata
potwierdzona przez sad w sprawie CFTC v. Patrick K. McDonnell and Cabbage-
Tech®. Organ wladzy sadowniczej stwierdzil, ze: ,,Wirtualne waluty moga by¢ re-
gulowane przez CFTC jako towar”. Sad wskazat ponadto, ze CFTC moze podjac
dziatania egzekucyjne w zakresie oszustw zwiazanych z kryptowalutami, zarowno

3 Commodity Exchange Act of 1936 (7 U.S.C. § 1), https://www.law.cornell.edu/uscode/text/7/1 (dostep:
22 marca 2023 r.).

% Por. 7 U.S.C. § 1a(9).

1 Por. 7 U.S.C. § 2(a)(1)(A).

2 Sprawa Coinflip, Inc., d/b/a Derivabit, and Francisco Riordan, CFTC Docket No. 15-29 (Sep. 17, 2015),
s. 3.

 Sprawa BFXNA INC. d/b/a BITFINEX, CFTC Docket No. 16-19 (June 2, 2016), s. 5-6.

% CFTC v. McDonnell, 287 F. Supp. 3d 213 (E.D.N.Y. 2018).
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na rynku spot, jak i kontraktow terminowych®. W ramach innej sprawy ustalono,
ze kryptowaluty bitcoin, ether, litecoin i tether, wraz z innymi aktywami cyfrowymi,
,,sa objete szeroka definicja »towaru« zgodnie z Commodity Exchange Act”%. Kwa-
lifikacja bitcoina i litecoina jako towarow, a nie papieroéw wartosciowych, wydaje
si¢ zrozumiata, gdyz SEC wielokrotnie podkreslata, ze bitcoin jest ,,wystarczajaco
zdecentralizowany”, a co sig z tym wiaze, jego sukces nie jest uzalezniony od za-
rzadczych i przedsigbiorczych dziatan grupy oséb powiazanych z projektem. Druga
wazng kwestia, ktora pozostaje w $cistym zwiazku z kryterium decentralizacji, jest
oparcie bitcoina na dowodzie pracy, ktory zapewnia wigkszy stopien decentralizacji
danego tancucha®. Podobnie jest z litecoinem, ktory rowniez w procesie potwier-
dzania transakcji wykorzystuje moc obliczeniowa komputerow. Watpliwosci budzi
natomiast status prawny Ethereum. Funkcjonowanie tego tancucha na dowodzie
pracy skutkowato brakiem kwalifikacji jako papier wartosciowy. Jednak zmiana
mechanizmu osiagania konsensusu w postaci migracji z dowodu pracy na dowod
stawki wigzata sig, jak wynika miedzy innymi ze skargi ztozonej przez nowojorska
prokuraturg, z jednoczesna zmiana kwalifikacji prawnej. Ether stat si¢ z powrotem
papierem wartosciowym, wchodzac tym samym pod jurysdykcje SEC. Kwalifikacja
etheru jako towaru i jurysdykcja CFTC utracily wigc racj¢ bytu. Nie inaczej jest
w przypadku kryptowaluty tether, stablecoina, ktérego emisja odbywa si¢ w warun-
kach skrajnie scentralizowanych®. Ta ostatnia cecha dowodzi, ze daleko mu do
»Wystarczajacej decentralizacji”, ktora jest warunkiem sine qua non przyjecia la-
godniejszej kwalifikacji danej kryptowaluty jako towaru.

Dziatania egzekucyjne podejmowane przez SEC i CFTC, ktére maja na celu
sklasyfikowanie kryptowalut i umieszczenie ich w odpowiednim rezimie ustawo-
wym, powoduja niepewnos¢ prawna dla podmiotow aktywnie dziatajacych na tym
rynku. Rezultatem zastanego chaosu definicyjnego stat si¢ pozytywny spor kompe-
tencyjny. Oznacza on sytuacje, w ktorej przynajmniej dwa organy — jednocze$nie
— uwazaja si¢ za wtasciwe do prowadzenia postgpowania i rozstrzygnigcia kon-
kretnej sprawy®. Przy czym obie agencje wywodza swoja jurysdykcje z odmienne-
go rozumienia kryptowaluty jako papieru warto$ciowego albo towaru. Krypto-
waluta w ujeciu SEC, jezeli nie moze pochwalié sig ,,wystarczajaca decentraliza-
cja” — jest papierem warto$ciowym, za§ w ujeciu CFTC — towarem. Wydaje sig,
ze kompromis znajduje si¢ w nastgpujacej konstatacji: kryptowaluta jest papierem

o [bidem.

 Sprawa Ifinex Inc., CFTC Docket No. 22-05 (Oct. 15, 2021), s. 2.

¢ Q. Lin, Ch. Li, X. Zhao, X. Chen: Measuring Decentralization in Bitcoin and Ethereum using Multiple
Metrics and Granularities, https://arxiv.org/abs/2101.10699 (dostgp: 20 marca 2023 r.).

% Kazdy wyemitowany tether powinien by¢ zabezpieczony w stosunku jeden do jednego réwnowazna kwota
odpowiedniej waluty fiducjarnej utrzymywanej w rezerwach przez spolkg Tether Limited. Por. Tether whitepaper,
https://assets.ctfassets.net/vyse88cgwibl/SUWgHMvz071t2CqS5yTw5vi/c9798ea8db99311bf90ebe0810938b01/
TetherWhitePaper.pdf (dostgp: 25 marca 2023 r.).

% M. Kowalewski: Spor o wlasciwosé a spor kompetencyjny w postepowaniu administracyjnym, Studia
Administracyjne 2021, nr 2(14), s. 17.
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warto$ciowym, dopoki nie udowodni sig, iz jest ona ,,wystarczajaco zdecentralizo-
wana”, gdyz wowczas powinno si¢ ja okresla¢ mianem towaru. Podmiot wystepu-
jacy w roli emitenta kryptowaluty, chcac znalez¢ si¢ w rezimie wzglednie tagod-
niejszych przepisow niz prawo papieréw wartosciowych, tj. Commodity Exchange
Act, zostanie zmuszony wykazaé przed SEC, ze jego tancuch blokoéw potrafi funk-
cjonowacé bez przedsigbiorczych i zarzadczych dziatan podejmowanych przez
promotorow projektu, poniewaz to wiasnie nalezy rozumie¢ przez to kryterium.
Podajac przyktady takich tancuchow, SEC wielokrotnie wskazywata na Bitcoin
i Ethereum’. Ostatnio jednak agencja zmienita swoje zapatrywania wobec Ethereum,
wskazujac jednoczesnie, ze oparcie tancucha blokéw na dowodzie stawki powodu-
je, ze nie jest on wystarczajaco zdecentralizowany. Niepokojace jest to, ze oficjalne
wytyczne regulacyjne wydawane przez SEC dla podmiotéw dziatajacych z branzy
kryptowalut ani razu nie wspominaja o tym, ze Komisja, badajac, czy dana krypto-
waluta jest papierem warto§ciowym, bierze pod uwage mechanizm konsensusu jej
tancucha blokéw’'. ,,Regulacja przez egzekwowanie”, jak okreslita praktyki SEC
komisarz CFTC, C.D. Pham, godzi w postulaty, takie jak pewnosc¢ i przejrzystos¢
prawa, gdyz jego adresaci dowiaduja si¢ o wprowadzonych zmianach dopiero
w nastegpstwie podjetych dziatan egzekucyjnych.

SEC, za posrednictwem swojego soft law, dokonata pewnego wytlumaczenia,
w jaki sposob nalezy rozumiec kryterium ,,wystarczajacej decentralizacji”. W $wiet-
le jednak ostatniej zmiany narracji w odniesieniu do Ethereum, w postaci zakomu-
nikowania, ze mechanizm konsensu réwniez ma znaczenie, nalezy zauwazy¢, ze
kwestia rozumienia pojecia ,,decentralizacja”, a takze tego, jaki jej stopien jest za-
dowalajacy, pozostaje nierozwigzana. Omawiane pojecie owiane jest doza regula-
cyjnej niepewnosci z racji swojego ewolucyjnego charakteru, ktory Komisja zdaje
si¢ dopiero zglebia¢. Poczatkowe pojmowanie decentralizacji byto stosunkowo
proste. Komisja wskazywala, ze projekt jest ,,wystarczajaco zdecentralizowany”,
jezeli jego powodzenie nie zalezy od podejmowania zarzadczych i przedsigbiorczych
dziatan przez piastunéw. Tak rozumiana definicja, ktéra mozna uznaé za definicje
w wersji pierwotnej, pozostawata w zgodzie z testem Howeya, a dokladniej z py-
taniem, czy za przyszte zyski odpowiadaty przedsigbiorcze lub zarzadcze wysitki
innych niz inwestorzy osob. Jezeli nie odpowiadaja, wowczas mowito sig, ze projekt
jest ,,wystarczajaco zdecentralizowany”. Wraz z uptywem czasu Komisja zaczeta
rozszerza¢ badanie poprzedzajace potencjalna kwalifikacje kryptowaluty jako pa-
pieru warto$ciowego na kwestie dotykajace technologii, takie jak mechanizm kon-

" Pewna ciekawostka jest to, ze w czerwcu 2022 r. zdecentralizowany charakter tej dwojki zostal podany
w watpliwo$¢ w raporcie przygotowanym na potrzeby amerykanskiej agencji zajmujacej si¢ obronnoscia, tj.
Defense Advanced Research Projects Agency. Zob. E. Sultanik: Are Blockchains Decentralized? Unintended
Centralities in Distributed Ledgers, https://assets-global.website-files.com/5fd11235b3950c2c1a3b6df4/62af6¢
641a672b3329b9a480 Unintended Centralities_in_Distributed Ledgers.pdf (dostgp: 13 listopada 2022 r.).

"t Zob. SEC: Framework for ,, Investment Contract” Analysis of Digital Assets, https://www.sec.gov/corpfin/
framework-investment-contract-analysis-digital-assets (dostgp: 26 marca 2023 r.).
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sensusu. W ten sposob Komisja wiaczyla w obszar badania tematyke niezwykle
réznorodna i ze swej istoty bardzo zmienna. Nie pozostato to bez konsekwencji dla
stosowania prawa. Stusznie zauwaza C.R. Goforth, ze SEC wykorzystala ,,stosun-
kowo krotki test Howeya i rozszerzyta go na ponad trzy tuziny réznych elementow””2,
Komisja nie sprecyzowata jednak, ktory ze wskazanych elementow posiada ,,wigk-
sza wage” od reszty, sprawiajac, ze wytyczne SEC tworza wigcej pytan niz odpo-
wiedzi”. Warto wspomnie¢ w tym miejscu o licznych opiniach wypowiadanych
przez osoby powiazane z branza zdecentralizowanych finansow, ktére w negatyw-
nych stowach odnosza si¢ do stopnia decentralizacji poszczegdlnych tancuchéw
blokow, jak rowniez samych aplikacji finansowych, ktérych transakcje sa zapisy-
wane w rozproszonych ksiggach tych tancuchéw™. Jeden z komentatoréw, analizu-
jac blockchain Solana, stwierdzil, ze: ,,Solana nie jest obecnie tak zdecentralizowa-
na, jak chciatoby wiele 0s6b ze spotecznosci kryptograficznej, ale z czasem powin-
na ona sta¢ si¢ bardziej zdecentralizowana”’". Od razu nasuwa si¢ pytanie, czy wraz
ze zwigkszaniem stopnia decentralizacji przez kryptowalutg mozliwa jest jej ,.kon-
walidacja” jako aktywa, ktore papierem wartosciowym nie jest, cho¢ poczatkowo
za taki zostalo uznane z racji niskiego wspotczynnika decentralizacji. Mozna tez
wskazac na odwrotny scenariusz, kiedy kryptowaluta byta wystarczajaco zdecentrali-
zowana, aby nie zosta¢ zakwalifikowana jako papier wartosciowy, ale z czasem
utracita swoja decentralizacjg; czy wowczas powrdci ona do poprzedniego statusu,
tj. papieru wartosciowego? W przypadku tego ostatniego pytania mozna odpowie-
dzie¢ twierdzaco, gdyz tak bylo z etherem, ktorego tancuch blokéw poczatkowo
opieral sig¢ na dowodzie pracy (wéwczas nie byto mowy o kwalifikacji jako papierze
warto§ciowym), z czasem jednak zaimplementowano dowod stawki (od tej pory
ether stat si¢ papierem wartosciowym). Co wigcej, sektor kryptowalut, podobnie
jak inne gatezie gospodarki, ma tendencje do koncentracji, przez ktora nalezy rozu-
mie¢ tzw. ekonomiczng centralizacje. Jest to sytuacja, kiedy mniejszo$¢ uzytkow-
nikow kontroluje wigkszos¢ catkowitej podazy danej kryptowaluty, co skutkuje
centralizacja zarzadzania. Ekonomiczna centralizacja ma swoje przetozenie prak-
tyczne, ktore jest widoczne przy okazji gtosowania nad swego rodzaju uchwatami,
w ramach zdecentralizowanych autonomicznych organizacji (DAO). Niektore DAO
maja zakodowana nastepujaca logike gtosowania: im silniejszy ekonomicznie gto-
sujacy, tym wigksza jest sita jego glosu. Jest to klasyczny wrecz przyktad wspo-

2 C.R. Goforth: SEC v. Telegram..., op. cit., s. 9.

7 Ibidem, s. 10.

7 W jednym z przeprowadzonych badan autorzy dowodza, Ze scentralizowane zarzadzanie w, skadinad,
zdecentralizowanej aplikacji jest powszechna praktyka, za§ inwestorzy tego sektora moga na tym etapie roz-
woju technologii jedynie wybiera¢ miedzy wydajnoscia a decentralizacja; zob. X. Sun, C. Stasinakis: Decen-
tralization illusion in DeFi: Evidence from MakerDAO, https://ssrn.com/abstract=3971791 (dostgp: 26 marca
2023 1.).

5 T. Craig: How Decentralized Is Solana?, https://cryptobriefing.com/how-decentralized-is-solana/ (dostep:
13 listopada 2022 r.).
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mnianej ekonomicznej centralizacji, ktéra objawia si¢ w tym, ze mniejszo$¢ uzyt-
kownikéw kontroluje wigkszo$¢ podazy kryptowaluty (np. 70% podazy jest w po-
siadaniu czterech portfeli (kont))™. Interesujace jest jednak to, ze cytowany juz raport
kwestionujacy zdecentralizowana nature technologii blockchain wskazuje, ze:
,.Bitcoin jest ekonomicznie scentralizowany: w 2020 r. 4,5% posiadaczy Bitcoinéw
(portfeli) kontrolowato 85% waluty”””. SEC powinna zatem jasno okresli¢, co ro-
zumie przez pojecie ,,decentralizacja” oraz jaki jej poziom jest wymagany, aby
uzyskac wylaczenie.

Pomimo ze CFTC ustalita, iz kryptowaluty sa towarami, wlasciwo$¢ agencji
nad ich rynkiem ogranicza si¢ do nadzorowania oszukanczych i manipulacyjnych
dziatan w handlu migdzystanowym. Nie wszystkie dzialania o takim charakterze
znajda si¢ jednak w orbicie zainteresowan CFTC. Organ ten reaguje w przypadku,
gdy kryptowaluta jest przedmiotem kontraktu futures, opcyjnego i swapu na towary.
Pewne jest, ze CFTC nie posiada kompetencji nadzorczych w odniesieniu do rynkéw
kasowych (ang. spof), chyba ze na takim rynku ma miejsce oszustwo lub manipu-
lacja. CFTC reguluje réwniez transakcje towarowe z klientami detalicznymi, ktore
sa ,,leveraged, margined or financed”, tak jakby byly kontraktami fistures’.

9. DZIALANIA EGZEKUCYJNE PODEJIMOWANE PRZEZ SEC

Dnia 22 grudnia 2020 r. SEC ztozyta pozew przeciwko Ripple Labs Inc.
(Ripple), twierdzac, ze sprzedaz kryptowaluty XRP firmy Ripple o wartosci nomi-
nalnej okoto 1,3 mld USD byla niezarejestrowang oferta papieréw wartosciowych.
W skardze zarzuca sig, ze Ripple zbierat fundusze, poczawszy od 2013 r., poprzez
sprzedaz aktywow cyfrowych znanych jako XRP w niezarejestrowanej ofercie pa-
pierow warto$ciowych dla inwestorow w USA i na catym $§wiecie. Ripple rzekomo
rozprowadzat rowniez miliardy XRP w zamian za wynagrodzenie niepienigzne,
takie jak praca i ustugi animowania rynku. W sprawie zarzuca si¢ roéwniez dwom
dyrektorom Ripple osobista sprzedaz XRP na taczng kwote okoto 600 min USD”.

W szczegolnosci SEC twierdzi, ze XRP jest papierem wartoSciowym, ktorego
oferta i sprzedaz moga by¢ dokonywane wylacznie na podstawie prospektu emisyj-

76 Istnieja mechanizmy gtosowania, ktére niweluja wskazane dysproporcje, respektujac tym samym interes
mniejszych udziatowcow. Co wigeej, wraz z upowszchnieniem si¢ DAO nalezy oczekiwaé, ze mechanizmy te beda
stale rozwijane. Zob. E. Awosika: Governance Is The Holy Grail For DAOs. Finding the right governance mecha-
nism is critical to the long-term survival of any DAO, https://businesstechguides.co/dao-voting-mechanisms (dostep:
13 listopada 2022 r.).

"7 E. Sultanik: Are Blockchains..., op. cit., s. 8.

8 CFTC: Final Interpretive Guidance: Retail Commodity Transactions Involving Certain Digital Assets,
85 FR 37734: 17 CFR Part 1, s. 37736, https://www.cftc.gov/sites/default/files/2020/06/2020-11827a.pdf (dostgp:
13 listopada 2022 r.).

" SEC Charges Ripple and Two Executives with Conducting $1.3 Billion Unregistered Securities Offering,
https://www.sec.gov/news/press-release/2020-338 (dostep: 16 listopada 2022 1.).
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nego i skutecznego oswiadczenia rejestracyjnego. SEC twierdzita, ze XRP pozy-
tywnie przeszto test Howeya, thumaczac w swoim liczacym 71 stron pozwie®’, co
jej zdaniem uczynito XRP papierem wartosciowym:

1) ,,gtéwnym powodem, dla ktoérego ktokolwiek kupit XRP, byta spekulacja na
nim jako inwestycji”™®!;

2) ,,Ripple publicznie oferowat i sprzedawat XRP jako inwestycje we wspdlne
przedsigwzigcie, ktore obejmowato obietnicg Ripple dotyczaca podjgcia znacz-
nych wysitkow w zakresie przedsigbiorczosci i zarzadzania, w tym stworzenia
ptynnego rynku dla XRP, co z kolei zwigkszytoby popyt na XRP, a tym samym
jego ceng”™®%;

3) z uwagi na to, ze Ripple pozostat najwigkszym posiadaczem XRP, inwestorzy
zostali zmuszeni przez ,,realia gospodarcze” do polegania na wysitkach Ripple
w zakresie sukcesu lub porazki inwestycji®.

Argumentacja w sprawie Ripple potwierdza, ze analizujac, czy kryptowaluta
jest papierem warto§ciowym, SEC niejako porzuca ,,forme na rzecz substancji”,
ktadac nacisk na zbadanie ,,ekonomicznych realiow transakcji”*.

Na uwagg zashuguje, obrana przez Ripple, linia obrony®, ktora skupia si¢
wokot przemoéwienia wspomnianego juz pracownika SEC, W. Hinmana, dotycza-
cego braku kwalifikacji etheru jako papieru wartosciowego®. W przemowieniu
Hinmana wskazano, Ze bitcoin i ethereum sg postrzegane jako zdecentralizowane
na tyle, by SEC nie uznawala ich za papiery wartosciowe. Obie kryptowaluty
roznia si¢ jednak w zasadniczej kwestii, ktora jest ich przedsprzedaz. O ile bitcoin
nigdy nie miat przedsprzedazy, o tyle ether zostat udostgpniony szerszej publicz-
nos$ci za posrednictwem ICO, czyli w ramach swoistej przedsprzedazy. Prawnicy
Ripple podnosza, ze zardwno ether, jak i XRP doswiadczyty przedsprzedazy, jed-
nakze SEC nigdy nie ,,Scigata” etheru jako papieru wartosciowego. Jest to pewien
podwojny standard, bowiem w przypadku etheru jego przedsprzedaz nigdy nie byta
brana pod uwagg jako czynnik pozwalajacy uznac ether za papier wartosciowy, zas
w przypadku XRP juz tak. Wylapawszy te niescistos¢, prawnicy Ripple stusznie
domagaja si¢ udostepnienia im wszelakiej dokumentacji przedstawiajacej proces
konsultacji migdzy SEC a kluczowymi postaciami i prawnikami Ethereum Foun-
dation. Zapoznanie si¢ z tymi dokumentami moze niewatpliwie rzuci¢ $wiatto
na sposob wnioskowania Komisji odnos$nie do prawnego statusu kryptowalut,
a przede wszystkim tego, w jaki sposob nauka amerykanskiego prawa papierow

80 Zob. Complaint in re SEC v. Ripple Labs Inc., B. Garlinghouse, C.A. Larsen, Case No. 20-cv-10832.

81 Ibidem, pkt 207.

82 Ibidem, pkt 213.

8 Ibidem, pkt 209.

8 Por. przyp. 42.

85 Ripple, czyli XPR si¢ odradza i ma szanse na dalsze wzrosty, https://bithub.pl/wiadomosci/ripple-czyli-
xpr-sie-odradza-i-ma-szanse-na-dalsze-wzrosty/ (dostep: 17 listopada 2022 r.).

8 W. Hinman: Digital..., op. cit.
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warto$ciowych powinna rozumie¢ decentralizacjg, ktora sama w sobie posiada
wiele znaczen, a takze cechuje si¢ stopniowalnoscia®’. Niesprecyzowanie tego, co
SEC rozumie przez pojgcie ,,decentralizacja”, zostalo rowniez dostrzezone przez
obrong Ripple, ktéra podniosta, ze SEC wybidrczo postuguje si¢ kryterium ekono-
micznej centralizacji. O ile w przypadku bitcoina ten argument — zdaniem SEC
— nie ma znaczenia (cho¢ wykazuje on taka centralizacj¢), o tyle w przypadku
XRP podkresla sig, ze ,,Ripple nadal kontroluje wigkszos$¢ rynku XRP w sposob,
w jaki nie robia tego na przyktad Ethereum Foundation, Vitalik Buterin czy Joe
Lubin™*.

Nie sposob omowic¢ wszystkich aspektow sprawy SEC v. Ripple, poniewaz nie
pozwalaja na to ramy niniejszego opracowania, jednakze juz na tym etapie mozna
zauwazyc¢, ze skarga wywotala efekt domina dla pozwanego. Pozew miat nie tylko
niekorzystny wptyw na gietdowa wyceng XRP, lecz takze skutkowat zawieszeniem
handlu aktywem przez gietdy podlegajace jurysdykcji SEC. Narazit gietdy na pro-
cesy sadowe w zwiazku ze sprzedaza niezarejestrowanych papierow warto§ciowych,
a niektorzy z akcjonariuszy Ripple zlozyli pozwy, domagajac si¢ wykupu inwesty-
cji. Ripple stangto rowniez w obliczu pozwow zbiorowych ztozonych przez nabyw-
cow XRP¥.

Ostateczny wynik sprawy Ripple, niezaleznie od tego, czy doprowadzi do
klasyfikacji XRP jako papieru warto$ciowego, czy tez nie, bedzie miat znaczace
implikacje dla jurysdykcji SEC nad kryptowalutami. Oczekuje sig, ze zapewni
uczestnikom rynku kryptoaktywow dlugo oczekiwang przejrzysto$¢ co do tego,
kiedy aktywa cyfrowe zostang uznane za papier wartosciowy ze wszelkimi tego
konsekwencjami.

W lutym 2022 r. SEC oglosila zawarcie ugody z firma prowadzaca platforme
pozyczek kryptograficznych, zwana BlockFi Lending LLC (BlockFi). Przedmiotem
sporu byty:

1) brak rejestracji BlockFi jako firmy inwestycyjnej;

2) sprzedaz niezarejestrowanych papierow wartosciowych;

3) sktadanie wprowadzajacych w btad oswiadczen zwiazanych z oferowanym
przez spotke produktem oszczedno$ciowym BlockFi Interest Account (BIA).
Komisja ustalita, ze BIA byly sprzedawane jako papiery warto§ciowe, poniewaz

oferowany produkt pozyczkowy wykazywal cechy okreslone przez test Howeya.
Po pierwsze, BlockFi obiecywal inwestorom BIA zmienna stopg procentowa, ktora

8 B. Bodo, J.K. Brekke, J.H. Hoepman: Decentralisation in the blockchain space, Internet Policy Review 2021,
nr 10(2).

8 M. Kosior: Ripple chce wiedzie¢, dlaczego Ether nie jest papierem wartosciowym, https://bithub.pl/kryptow-
aluty/altcoin/ripple-chce-wiedziec-dlaczego-ether-nie-jest-papierem-wartosciowym/ (dostep: 17 listopada
20221.).

8 C. Connelly: SEC’s View That Crypto Tokens Are Securities Causes Legal Woes for Ripple, https://news.
bloomberglaw.com/class-action/secs-view-that-crypto-tokens-are-securities-causes-legal-woes-for-ripple (dostep:
17 listopada 2022 r.).
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byta ustalana okresowo przez BlockFi, w zamian za kryptowaluty pozyczane przez
inwestorow, ktorzy mogli zada¢ ich zwrotu przez BlockFi w dowolnym momencie.
Po drugie, inwestorzy BIA mieli uzasadnione oczekiwania co do uzyskania przy-
sztych zyskow z wysitkow BlockFi w zakresie zarzadzania BIA na podstawie
o$wiadczen BlockFi dotyczacych tego, w jaki sposob wygeneruje to zysk na pokry-
cie odsetek inwestorow BIA. Po trzecie, inwestorzy mieli rowniez uzasadnione
oczekiwania, ze BlockFi wykorzysta powierzone jej przez inwestorow aktywa
w dziatalnos$ci pozyczkowej. Funkcjonowanie podmiotu opiera si¢ na nastgpujacym
schemacie: inwestorzy pozyczaja kryptowaluty BlockF1i, firma tworzy z tego produkt
pozyczkowy sprzedawany innym podmiotom, za$ sami inwestorzy oczekuja termi-
nowych odsetek™. W zwiazku z tym, ze BIA zostaly uznane za papiery warto$ciowe,
BlockFi powinna byta zarejestrowa¢ swoj produkt w SEC. Ustawa przewiduje wy-
jatki od rejestracji, na przyktad jesli firma oferuje produkt tylko ograniczonej liczbie
akredytowanych inwestorow. Tutaj jednak BlockFi sprzedawata BIA szerokiemu
gronu konsumentow®'.

Odnoszac sig¢ do wprowadzajacych w blad o§wiadczen zwiazanych z oferowa-
nym przez spotke produktem BIA, nalezy wskazac, ze BlockFi opublikowata kilka
postow na swojej stronie internetowej dotyczacych poziomu ryzyka w swoim port-
felu pozyczkowym, stwierdzajac, ze pozyczki instytucjonalne udzielone przez
BlockFi cechowaty si¢ zwykle poziomem zabezpieczenia wyzszym niz wymagany
(ang. overcollateralized), podczas gdy tylko okoto 17% z nich mogto charakteryzo-
wac si¢ takim zabezpieczeniem®. Spotka nie dostarczata pelnych i doktadnych in-
formacji dotyczacych ryzyka zwiazanego z BIA®.

W ramach zawartej ugody BlockFi zgodzita si¢ zaptaci¢ kar¢ w wysokosci
100 mIn USD, zaprzesta¢ oferowania i sprzedazy BIA do czasu rejestracji pro-
duktu®*. Chociaz casus BlockFi stanowi precedens, jest bowiem pierwszym przy-
padkiem, kiedy SEC wszczegta postgpowanie wobec platformy pozyczek kryptogra-
ficznych — nie sposob jednak zaprzeczy¢, ze omawiana sprawa to dopiero poczatek
regulacji spotek swiadczacych ustugi pozyczek w sektorze kryptowalut. Nie wszyscy
jednak, nawet w szeregach samej Komisji, zgadzajq si¢ na podjgte wobec BlockFi

% Sprawa BlockFi Lending LLC, SEC File No. 3-20758 (Feb. 14, 2022), pkt 2—14. Zob. réwniez: A. McCullough
iin.: Despite BlockFi’s $100 Million Settlement with the SEC for Failing to Register as an Investment Company,
BlockFi is Under Fire From Investors, https://www.jdsupra.com/legalnews/despite-blockfi-s-100-million-2246263/
(dostep: 18 listopada 2022 r.).

91 Sprawa BlockFi Lendig LLC..., op. cit., pkt 30.

2 Niekonsekwencja w stosowaniu swoistych buforow finansowych i innych norm ostrozno$ciowych moze
doprowadzi¢ do takiej sytuacji, jak ta: ,,Kryptopozyczkodawca BlockFi przygotowuje potencjalne ogloszenie
upadtosci ze wzgledu na »znaczaca ekspozycjg« na zbankrutowang gietdg kryptowalut FTX”; K. George: BlockFi
Heading For Bankruptcy As FTX Contagion Spreads, https://www.investopedia.com/blockfi-heading-for-bank-
ruptcy-6829259 (dostgp: 18 listopada 2022 r.).

9 Sprawa BlockFi Lendig LLC..., op. cit., pkt 22.

% BlockFi Agrees to Pay $100 Million in Penalties and Pursue Registration of its Crypto Lending Product,
https://www.sec.gov/news/press-release/2022-26 (dostep: 18 listopada 2022 r.).
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srodki. W o$wiadczeniu wydanym za posrednictwem strony internetowej SEC, ko-
misarz H.M. Peirce zakwestionowala, czy zastosowanie przez SEC ram regulacyj-
nych dotyczacych papierow wartosciowych do pozyczek kryptograficznych to
najskuteczniejszy sposob ochrony konsumentow®. Zdaniem komisarz: ,,[...] trudno
jest zrozumie¢, w jaki sposob kara cywilna bedzie chroni¢ inwestoréw™°.

Komisja, stosujac szeroka definicj¢ papieru wartosciowego (umowy inwesty-
cyjnej) na podstawie testu Howeya, rozszerzyta swoja wlasciwos¢ na sprawy zwia-
zane z wykorzystywaniem informacji poufnych w obrocie kryptowalutami. Pierw-
sza w historii sprawa dotyczyta trojki oskarzonych. Pierwszy z nich, menadzer
aktywow i produktow inwestycyjnych w Coinbase Global, z racji pelnionych obo-
wiazkéw posiadal niepubliczne informacje odnosnie do kryptowalut, ktorych lis-
tingu w przysztos$ci miata dokona¢ Coinbase. Przekazywat je swojemu bratu oraz
jego bliskiemu przyjacielowi, ktorzy nabywali dana kryptowalutg za posrednictwem
innych platform obrotu niz Coinbase na chwilg przed wydaniem oficjalnego ogto-
szenia potwierdzajacego listing. Wskazuje sig, ze sprawcy zarobili na insider tradin-
gu co najmniej 1,1 mln USD?’.

Powod podkresla, ze: ,,Dzisiejsze zarzuty sa kolejnym przypomnieniem, ze
Web 3.0 nie jest strefa wolna od prawa. [...] Nasze przestanie z tymi zarzutami jest
jasne: oszustwo to oszustwo, niezaleznie od tego, czy wystepuje na blockchainie,
czy na Wall Street”®. Zasadne jest wigc wyczekiwanie kolejnych aktow oskarzenia
wobec traderéw wykorzystujacych informacje poufne. Niewatpliwie brak uznania
kryptowaluty za papier warto§ciowy moglby stanowi¢ swoisty akt taski dla inside-
ra, ale czy na dlugo? Cytowana juz komisarz CFTC, C.D. Pham, wskazuje na brak
wyczucia SEC w kwalifikowaniu kryptowalut jako papieréw wartosciowych. Ko-
mentujac sprawe SEC v. Wahi, stwierdzita, ze Komisja uznata za papiery wartos$cio-
we tokeny, ktore z uwagi na ich funkcjonalnos¢ nie powinny zosta¢ za takowe
uznane®”.

Istnieja jednak pewne powody do optymizmu, ze ramy prawne wykorzysty-
wane przez SEC pozwola na przeprowadzanie przynajmniej niektorych transakcji
bez stosowania federalnych przepisow dotyczacych papieréw wartosciowych,
zwlaszcza biorac pod uwage publiczne o$wiadczenia SEC, w tym przemowienie
W. Hinmana, w ktérym wyraza on poglad, ze mozliwe jest wylaczenie pewnych
grup aktywow spod rezimu ustawy o papierach wartosciowych.

% H.H. Peirce: Statement on Settlement with BlockFi Lending LLC, https://www.sec.gov/news/statement/peirce-
blockfi-20220214 (dostep: 18 listopada 2022 1.).

% Ibidem.

%7 Skarga dotyczaca SEC v. I. Wahi, N. Wahi and S. Ramani, Case No. 22-cv-01009.

% D. Williams: Three Charged In First Ever Cryptocurrency Insider Trading Tipping Scheme, https://www.
justice.gov/usao-sdny/pr/three-charged-first-ever-cryptocurrency-insider-trading-tipping-scheme (dostgp: 18 listo-
pada 2022 1.).

% Por. przyp. 4.
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10. DZIALANIA EGZEKUCYJNE PODEJMOWANE PRZEZ CFTC

Stwierdzenie, ze bitcoin i podobne mu kryptowaluty nie sa papierami warto-
Sciowymi, pozwolilo zakwalifikowac te aktywa jako towary podlegajace jurysdyk-
cji CFTC. Poczatkowe dziatania egzekucyjne agencji koncentrowaty si¢ na klasycz-
nych przypadkach oszustw!®. Sprawy, takie jak: CFTC v. Dillon Michael Dean
and The Entrepreneurs Headquarters Limited"'; CFTC v. Patrick K. McDonnell
and CabbageTech, Corp. d/b/a Coin Drop Markets, CFTC v. My Big Coin Pay,
Inc.', sg na swoj sposob fundamentalne, poniewaz nadzorca, zwyciezajac w poste-
powaniach sadowych, okreslit w ten sposob zakres swojej jurysdykeji.

W pierwszej z wymienionych spraw pozwany Dillon Michael Dean, za posred-
nictwem spo6iki The Entrepreneurs Headquarters Limited, stworzyl system oszuki-
wania klientow, bedacy w istocie schematem Ponziego. Uczestnicy wspomnianego
procederu, zgodnie z obietnica, mieli konwertowac udostepnione im fundusze na
walute fiducjarna w celu inwestowania w opcje binarne'®. Zamiast tego pozwani
sprzeniewierzyli fundusze swoich klientow (w tym wykorzystujac je do placenia
innym klientom, na wzor schematu Ponziego), a nastgpnie, ukrywajac sprzeniewie-
rzenie, oktamywali swoich klientdw na temat sald ich rachunkow!*. Warto nadmie-
ni¢, ze pozwana spélka nie byta zarejestrowana jako tzw. CPO (ang. commodity pool
operator), uchybiajac w ten sposob obowiazkom rejestracyjnym!®,

Sprawa CFTC v. McDonnel dotyczyta oszustwa polegajacego na sprzedazy
dostepu do grup, w ktérych miaty znajdywaé si¢ informacje utatwiajace handel
kryptowalutami. Grupy te miaty udziela¢ porad i wskazowek handlowych, takich
jak ceny wejscia i wyjscia. Klienci wysytali pozwanym pieniadze lub wirtualne
waluty, a w zamian mieli otrzyma¢ informacje handlowe od rzekomo bardziej
doswiadczonych traderow!'®. Z czasem jednak pozwani zaprzestawali kontaktu
z klientami, tym samym sprzeniewierzajac ich fundusze'”.

Analizujac powyzsze sprawy, mozna odnie$¢ wrazenie o blednosci twierdzenia,
jakoby CFTC miata jurysdykcje tylko w przypadku spraw, w ktérych dochodzi do
oszustwa lub innych manipulacji z udzialem kryptowalutowych instrumentéw po-

190 D. Lucking, V. Aravind: Cryptocurrency as a Commodity: The CFTC's Regulatory Framework. Global
Legal Insights, s. 2, https://www.allenovery.com/global/-/media/allenovery/2_documents/news_and_insights/pub-
lications/2020/08/global legal insights guide - cryptocurrency as a commodity the cftcs regulatory frame-
work.pdf (dostgp: 17 maja 2023 1.).

101 Skarga dotyczaca CFTC v. Dillon Michael Dean and The Entrepreneurs Headquarters Limited, Case
No. 18-cv-00345; dalej: CFTC v. Dillon.

102 Skarga dotyczaca CFTC v. My Big Coin Pay, Inc., Case No. 18-cv-10077-RWZ; dalej: CFTC v. My Big
Coin Pay.

% CFTC v. Dillon, pkt 1.

104 Ibidem, pkt 4.

195 Ibidem, pkt 6, 103.

106 CFTC v. McDonnel, pkt 13.

107 Ibidem, pkt 1.
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chodnych. W przedstawionych stanach faktycznych nie wystgpowaty instrumenty
pochodne, ale jedynie ,,fizyczne” kryptowaluty. Stusznie wigc zauwaza N. Cherry, ze
spor nie musi w istocie dotyczy¢ kontraktow terminowych na kryptowalute, wystar-
czy, aby istniat rynek takich instrumentow. Jezeli ten wymog jest spelniony, wowczas
wilasciwa jest CFTC!®. W trzeciej ze spraw, tj. CFTC v. My Big Coin Pay, robwniez
nie bylo instrumentéw pochodnych. Pozwani oferowali sprzedaz wirtualnej waluty
zwanej My Big Coin. Aby pozyska¢ klientow, sktadali fatszywe, wprowadzajace
w blad twierdzenia dotyczace warto$ci, uzytkowania i statusu handlowego oraz tego,
ze ich kryptowaluta posiada pokrycie w ztocie'”. W sprawie istnieje, co prawda,
element oszustwa, ale ponownie brakuje kontraktu terminowego. Zdaniem pozwa-
nych argument o nieposiadaniu przez My Big Coin rynku kontraktow terminowych
przesadza o tym, ze CFTC nie jest wlasciwa w niniejszej sprawie. Sad odwotat si¢
do kilku spraw z przesztosci dotyczacych gazu ziemnego, stwierdzajac, iz ,,sady
wielokrotnie odrzucaty argumenty, ze okreslony rodzaj gazu ziemnego nie jest to-
warem, poniewaz ten konkretny rodzaj nie byt przedmiotem kontraktu futures™'°.

Oprocz oszustw i innych dziatan manipulacyjnych CFTC podejmuje rowniez
dziatania majace na celu uniemozliwi¢ podmiotom dziatanie bez odpowiedniej re-
jestracji. Te ostatnie pozostaja czgsto w zwiazku z innymi nieuczciwymi praktyka-
mi''", Przyktadowo, gietda kryptowalut Bitfinex, oferujaca rynek kasowy, jak
rowniez instrumenty lewarowane, przyjmujac srodki i zlecenia na detaliczne trans-
akcje towarowe, dziatata jako niezarejestrowany FCM (ang. futures commission
merchant)'?. To samo naruszenie stwierdzono w przypadku gietdy Kraken'"® oraz
BitMEX. Skala naruszen w przypadku tej ostatniej jest jednak znacznie wigksza niz
w odniesieniu do dwdch poprzednich spraw. Wskazuje sig, ze BitMEX czerpat
zyski, nielegalnie oferujac lewarowane detaliczne transakcje towarowe, kontrakty
futures, opcje i swapy. Naruszyt rowniez procedury Know- Your-Consumer oraz inne
przepisy dotyczace przeciwdziatania praniu pienigdzy''*.

CFTC zainicjowata rowniez dziatania egzekucyjne zwiazane ze stablecoinami.
W ostatnim kwartale 2021 r. CFTC zajeta si¢ sprawdzeniem rezerw spotek odpo-
wiedzialnych za emisje stablecoina tether (USDt). CFTC zarzucita wprowadzanie
w btad klientow z USA, Ze tether utrzymywat wystarczajace rezerwy, aby zabez-
pieczy¢ kazdy ze swoich stablecoinéw w stosunku 1:1 réwnowazna ilo$cia odpo-
wiedniej waluty fiducjarnej oraz ze tether bedzie przechodzil rutynowe, profesjo-

18 N. Cherry: CFTC v. My Big Coin Pay: The CFTC's Jurisdiction over Cryptocurrency, Review of Banking
& Financial Law 2019, t. 38, s. 530-531.

19 CFTC v. My Big Coin Pay, pkt 1-2.

10 Cyt. za: N. Cherry: CFTC v. My Big..., op. cit., s. 534.

"D, Lucking, V. Aravind: Cryptocurrency..., op. cit., s. 4.

12 Sprawa Ifinex Inc..., op. cit., s. 2.

13 Sprawa Payward Ventures, Inc. (d/b/a Kraken), CFTC Docket No. 21-20 (Sep 28, 2021), s. 2.

14 Skarga dotyczaca CFTC v. HDR Global Trading Limited, 100x Holdings Limited, ABS Global Trading
Limited, Shine Effort Inc Limited, HDR Global Services (Bermuda) Limited, Arthur Hayes, Ben Peter Delo, and
Samuel Reed, Case No. 20-cv-8132, pkt 2-3.
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nalne audyty finansowe, aby wykaza¢, ze utrzymuje 100% rezerw. Chociaz emitent
stablecoina utrzymywatl, ze posiadat wymagane zabezpieczenie ptynnosci, CFTC
ustalita jednak, ze niektore rezerwy tether znajdowaly si¢ na rachunkach innych
niz rachunki bankowe tether i czasami obejmowaty naleznosci i aktywa inne niz
waluty fiducjarne. Innymi stowy, tether powinien posiada¢ pokrycie emitowanych
stablecoindw w postaci dolara amerykanskiego w stosunku 1:1, za§ w rzeczywi-
sto$ci zabezpieczenie stanowity: niezabezpieczone naleznos$ci, papiery komercyj-
ne, fundusze posiadane przez strony trzecie oraz aktywa inne niz waluty fiducjar-
ne'’’. CFTC nakazata spotce emitujacej stablecoina zaptacic karg pienigzna w wy-
sokosci 41 mln USD',

W przeciwienstwie do najwczesniejszych dni handlu bitcoinami, kryptowalu-
ty 1 aktywa cyfrowe przyciagnety teraz uwage federalnych organéw regulacyjnych
i podlegaja znacznie wigkszej kontroli regulacyjnej. Zarowno CFTC, jak i SEC
potwierdzaja swoja obecnos¢ w sektorze kryptowalut w roli ,,nocnego stroza”. Obie
agencje uznaja swoja wlasciwosc¢ jako regulatorow rynku aktywow kryptograficz-
nych. W niektorych sytuacjach konieczna jest wigksza klarownos¢, aby rozwiac
watpliwosci co do klasyfikacji kryptowalut jako towarow (podlegajacych CFTC)
czy tez papieréw wartosciowych (podlegajacych nakazom SEC). Ponadto, nawet
w przypadku uzyskania takiej jasno$ci, wciaz pozostaje pytanie, czy SEC i CFTC
posiadaja wystarczajace uprawnienia regulacyjne do skutecznego nadzorowania
rynkow kryptograficznych i czy konieczne sa dziatania ze strony Kongresu w tym
zakresie.

Wskazane instytucje, podejmujac dziatania egzekucyjne wymierzone w uczest-
nikow rynku kryptoaktywow, ustalaja jednoczesnie zakres swojej wlasciwosci.
Mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze z kazda kolejna rozpatrzona sprawa czy to
w postgpowaniu administracyjnym, czy przed sadem — zakres jurysdykcji staje si¢
nie tylko coraz szerszy, lecz takze bardziej przejrzysty. Ma to niebagatelne znacze-
nie dla podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza w sektorze Web 3.0., jak
rowniez dla samych konsumentow, ktorzy jako strona umowy sa, co do zasady,
ekonomicznie stabsi i mniej do§wiadczeni. Stad tez ustawodawca przyktada szcze-
g0lng uwage do ochrony tej kategorii podmiotow. W rezultacie braku zdecydowane;j
reakcji Kongresu przejawiajacej si¢ uchwaleniem swoistego prawa kryptowalut,
cigzar ochrony konsumentéw spoczywa na organach, ktére sa ,,na miejscu”. SEC
wspolnie z CFTC, egzekwujac juz istniejace prawo, jednoczes$nie tworzy normy
powinnego zachowania, ktorych adresatami sa podmioty dziatajace w sektorze krypto-
walut. Podstawa prawng ich dziatania sa z zasady ustawy regulujace ,,stary” rynek
finansowy. Decyzje podejmowane przez powyzsze instytucje w toku stosowania
prawa maja znacznie szersze implikacje niz realia rozpatrywanych spraw, odnosza

15 Sprawa Tether Holdings Limited, Tether Operations Limited, Tether Limited, and Tether International
Limited, CFTC Docket No. 22-04 (Oct 15, 2021), s. 2.
16 1hidem, s. 10.
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si¢ bowiem do szerokiego spektrum uczestnikow rynku aktywow kryptograficznych,
zakazujac, nakazujac i chroniac szeroko rozumiang integralnos¢ rynkow.

11. PODSUMOWANIE

Brak regulacji adresowanych wprost do podmiotéw dziatajacych na rynku
kryptowalut utrudnia nadzor nad tym rynkiem. Zaréwno CFTC, jak i SEC staraja
si¢ ,,wykreowac” swoja wlasciwos¢ nad tym sektorem, stopniowo rozszerzajac jej
zakres, niemal z kazda egzekwowana przez siebie sprawa. Jednakze jest to proces
trudny i wymagajacy pewne;j elastycznosci w zakresie stosowania prawa, bowiem
nowatorska problematyka kryptowalut stwarza konieczno$¢ subsumpcji ,,nowych
rynkéw do starego prawa”. Obowiazujaca ustawa o papierach wartosciowych ma
ponad 85 lat, niewiele mtodsza jest ustawa o gietdach towarowych, a przelomowa
sprawa, SEC v. Howey, ma ponad 70 lat. Sam wiek aktow prawnych nie przesadza
o ich dezaktualizacji, jednakze analizujac niektdre sprawy, w ktorych przedmiotem
sporu sa kryptowaluty, nalezy doj$¢ do konstatacji, iz zastana problematyka stawia
wyjatkowe pytania, na ktore obecne przepisy nie zawsze sa w stanie odpowiedziec.
W rezultacie nadzor instytucjonalny nad rynkiem kryptograficznym jest niewystar-
czajacy, co prowadzi do potknig¢, utomnosci i niedoskonatosci. W pismiennictwie
podkresla sig, ze u podstaw pojawienia si¢ luk w nadzorze nad rynkiem finan-
sowym legly takie czynniki, jak: ,,Mnogo$¢ organdow o uprawnieniach nadzorczo-
-regulacyjnych, [...] brak organu efektywnie koordynujacego ich prace i upowaz-
nionego do wyznaczania nowych kierunkéw nadzoru i regulacji, [...] w powigzaniu
z np. gwattownym rozwojem nowych technologii i sposobéw komunikacji [...]"""".
Obserwujac spor miedzy SEC i CFTC o pierwszenstwo regulacyjne oraz jego zakres,
mozna stwierdzi¢, ze powyzsze wnioski, cho¢ poczynione na gruncie kryzysu fi-
nansowego z 2008 r., pozostaja nadal aktualne, a caty spor pomigdzy organami jawi
si¢ jako zlo konieczne, ktére przyczyni si¢ do wypracowania regulacji mogacych
sprosta¢ wymaganiom rynku. Na razie jednak oba organy beda egzekwowac¢ swo-
je przepisy oddzielnie, bez nadrzednego organu nadzoru w wirtualnej przestrzeni
walutowe;.
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RAFAL PIETRASZUK

THE AMERICAN DISPUTE OVER THE LEGAL STATUS
OF CRYPTOCURRENCIES, OR HOW THE SEC
AND CFTC UNDERSTAND CRYPTOCURRENCIES

Summary

The American legal system is experiencing a competence dispute between the Securi-
ties and Exchange Commission (SEC) and the Commodity Futures Trading Commission
(CFTC) whose essence boils down to the question of which agency is competent in the
supervision of the cryptocurrency market. The dispute is positive, as both agencies recognize
their jurisdiction over this market, but the sources and scope of jurisdiction are different. The
SEC derives its authority by recognizing cryptocurrencies as securities under the Securities
Act of 1933, while the CFTC treats them as commodities under the Commodity Exchange
Act of 1934. The jurisdiction of both bodies is not based on the literal wording of the cited
legislation. Rather, it results from a functional interpretation of the terms “security” and
“commodity”. The analysis of the acts of application of the law issued by the SEC shows
that the adopted classification largely violates the postulate of legal certainty, introducing
many ambiguities for market participants. The aim of this article is to present the essence of
the competence dispute between both agencies and the scope of their supervisory powers,
which seem to be expanding with each subsequent case examined by them.

Key words: cryptocurrencies, SEC, CFTC, Proof of Stake, Proof of Work, securities,
commodities, investment contracts, decentralization criterion, Howey test.



