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DeFi 1 DAO: finanse
bez adresu

Czym sq zdecentralizowane finanse, jak dziatajq i
kiedy mimo wszystko odpowiada za nie konkretny
cztowiek

Webinar - czerwiec 2026 - ok. 90 minut
Robert Nogacki, radca prawny (WA-9026) - Kancelaria Prawna Skarbiec



B PYTANIE OTWIERAJACE

Wyobrazmy sobie kantor, ktory nie ma wtasciciela. Automat
na ulicy: kto wtozy ztotéwki, dostanie euro po kursie
wyznaczonym przez matematyke.

Pewnego dnia automat przestaje wydawac euro. Kogo
pozwac?



lH PLAN WEBINARU

Dziesiec¢ krokow w 90 minut

I. Czym jest DeFi i jak dziata: kantor bez wtasciciela, smart kontrakty, stos warstwowy, gtéwne ustugi.
Il. Skala zjawiska: liczby, ktére studzg i liczby, ktore niepokoja.

lll. Prawo szuka osoby: test Howeya, MiCA i wytaczenie bez definicji.

IV. Co wptywa w proéznie: pranie, sankcje, oszustwa, hazard.

V. lluzja decentralizacji: kostium i jego ekonomia.

VI. Test czterech szwoéw: jak bada¢ konkretny protokoét.

VII. Ooki DAO: anatomia sprawy, w ktérej pozwano protokot.

VIII. Punkty graniczne: Van Loon, Pertsev, bZx, Lido.

IX. DAO jako problem prawny: osobowos¢, odpowiedzialnos¢, formy, podatki.

X. Ustawy amerykanskie i wnioski operacyjne: CLARITY, GENIUS, MiCA w praktyce, prognozy.
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B RAMA

Metoda i materiat

Rozrdoznienie lex lata i lex ferenda: stan obecny oddzielony od postulatéw.
Perspektywa poréwnawcza: prawo UE i prawo USA, dwie techniki tego samego rozstrzygniecia.
Trzy poziomy pewnosci: tezy pewne, prawdopodobne i niepewne rozrézniane w tresci.

Materiat Zrédtowy: EBA/ESMA (1 2025), ECB WP 3208 (2026), BIS (X1 2021), CRS (IV 2026), orzecznictwo USA i NL oraz cztery analizy
Kancelarii Skarbiec (odestania na slajdach).

Petny wykaz Zrddet i publikacji: aneks na koricu prezentacji.
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B CZESC I

Czym jest DeFi i jak dziala

Pozyczka bez pozyczkodawcy, depozyt bez depozytariusza. W miejsce
instytucji wchodzi program, a w miejsce zaufania do posrednika,
zaufanie do matematyki.



B CZESC I - POJECIE

Definicja robocza

DeFi (decentralized finance): ustugi finansowe Swiadczone przez oprogramowanie dziatajace na tancuchu blokéw, bez tradycyjnego
posrednika (banku, gietdy, domu maklerskiego).

Obietnica techniczna: transakcje wykonujg sie same, gdy spetnig sie zapisane warunki.
Obietnica filozoficzna: skoro ustuge Swiadczy kod, nie ma kogo oszukaé, przekupié ani pozwaé. Hasto ruchu: code is law.

Teza webinaru: ta obietnica jest prawie zawsze niedotrzymana, a jej weryfikacja to praca dla prawnika.

Szerzej: R. Nogacki, ,,Zdecentralizowane finanse DeFi: wytgczenie MiCA, test Howeya i granice regulacji’, kancelaria-skarbiec.pl, 5 VI 2026.
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B CZESC I : - FUNDAMENT

Blockchain i smart kontrakt w trzy zdania

Blockchain: rozproszona, publiczna ksiega transakcji; zapisy zabezpieczone kryptograficznie, niemozliwe do jednostronnej zmiany.
Smart kontrakt: program na fancuchu, ktéry wykonuje sie sam po spetnieniu warunkéw; nikt nie musi go uruchamia¢ ani nadzorowacd.

Konsekwencja: reguty ustugi zapisuje sie raz, a potem dziatajg automatycznie. Pytanie prawnika brzmi: kto moze te reguty zmienié.
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Bl CZESC I - SERCE DEFI

DEX, czyli gielda bez gieldy

Zdecentralizowana gietda (DEX): automat wymiany. Kurs wyznacza proporcja dwoch aktywow w puli ptynnosci (mechanizm AMM,
automated market maker), nie arkusz zlecen i nie animator.

Pula ptynnosci: srodki wptacone przez anonimowych uzytkownikow, ktérzy w zamian pobierajg cze$¢ optat transakcyjnych.
Brak rachunku u posrednika: uzytkownik handluje wprost z kontraktu, z wtasnego portfela, do ktérego sam trzyma klucze.

Przyktady: Uniswap, PancakeSwap, dYdX, Hyperliquid (wrécimy do nich przy tescie).
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B CZESC I - USLUGI

Pozyczki bez banku

Mechanizm: zamiast oceny zdolnosci kredytowej, nadzabezpieczenie. Kto chce pozyczy¢, zostawia zastaw w kryptowalucie; kod
wyptaca srodki i sam pilnuje likwidacji zastawu przy spadku wartosci.

Pula zamiast pozyczkodawcy: srodki pochodzg od anonimowych deponentéw, ktorzy zarabiajg na odsetkach.
Przyktady: Aave, Compound, MakerDAO (emitent stablecoina DAI).

Po co to komu: ptynnos¢ bez sprzedazy aktywow, dzwignia, a bywa, ze obejscie sankcji (czesé 1V).
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B CZESC I - USLUGI

Staking, stablecoiny, miksery

Staking: zamrozenie aktywéw dla zabezpieczania sieci w zamian za nagrody; liquid staking (np. Lido) wydaje token reprezentujacy zastawione
Srodki, by nie traci¢ ptynnosci.

Stablecoiny: tokeny powigzane z waluta, najczesciej dolarem; pomost miedzy kryptoaktywami a swiatem fiducjarnym i de facto jednostka
rozliczeniowa DeFi.

Miksery: protokoty mieszajace srodki wielu uzytkownikéw, by zerwaé powigzanie adresu wysytajacego z odbierajgcym (Tornado Cash, czes$¢ IV i
V).

Derywaty i lewar: handel za pozyczone $rodki; na DEX bywa wyzszy niz na rynku regulowanym (sprawa Ooki, czes¢ VII).

Kancelaria Prawna Skarbiec 10



B CZESC I - ARCHITEKTURA

Stos warstwowy: gdzie co mieszka

Warstwa rozliczeniowa: sam tancuch blokéw; finalizuje transakcje (Ethereum i inne).
Warstwa aplikacji: smart kontrakty protokotéw; tu mieszkaja pule, pozyczki, optaty i klucze administracyjne.

Warstwa interfejsu: strona internetowa lub aplikacja, przez ktérg zwykty uzytkownik w ogéle dociera do kontraktu; kto$ jg utrzymuje,
optaca i projektuje.

Po co ta mapa: kazde z czterech pytan testu decentralizacji (cze$¢ VI) siedzi na konkretnej warstwie. Mapa podpowiada, gdzie szukaé
osoby.

Klasyfikacja warstw za BIS Quarterly Review, XIl 2021.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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Bl CZESC 1 :- ZARZADZANIE

DAO: kto rzadzi protokoiem

DAO (zdecentralizowana organizacja autonomiczna): wspodlnota posiadaczy tokenoéw zarzadczych; decyzje zapadajg w gtosowaniach,
wykonanie nastepuje automatycznie przez smart kontrakty.

Token zarzadczy: prawo gtosu proporcjonalne do liczby tokendéw; im wiecej tokendw, tym wiecej wtadzy.

Zakres decyzji: parametry ryzyka, listing aktywoéw, wydatki ze skarbca, kierunek rozwoju. To realna wtadza, nie folklor.

Przyktady: MakerDAO (parametry DAI), Uniswap DAO (rozwdj gietdy).

Szerzej: R. Nogacki, ,Zdecentralizowane organizacje autonomiczne DAO - globalne rozwigzania prawne”, kancelaria-skarbiec.pl, 22 I1X 2025.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESC I - HISTORIA

The DAO, 2016: narodziny i upadek w jednym akcie

Zebrano: 3,6 min etheréw, wéwczas ponad 70 min USD, w pierwszej wielkiej organizacji tego typu na Ethereum.
Atak: btad w kodzie pozwolit wyprowadzi¢ okoto 50 min USD.

Dwie lekcje na dzis: kodu po uruchomieniu nie da sie tatwo naprawié¢, a SEC w analizie z 2017 uznata tokeny The DAO za papiery
wartosciowe wedtug testu Howeya (czesé Ill).

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B MYSL CZESCI I

DeFi to nie egzotyka, lecz znane funkcje finansow w nowej
technologii: wymiana, kredyt, depozyt, derywaty.

Zmienia sie technologia, nie funkcja. A prawo idzie za
funkcja.



B CZESC II

Skala zjawiska

Liczby studzq emocje w obie strony: to wcigz nisza wobec rynkow
tradycyjnych, ale nisza o trajektorii, ktorej nie wolno lekcewazyc.



B CZESC II - WIELKOSC

Wartosc¢ zablokowana (TVL): trajektoria

=54 mld $ ~237 mld $ =98 mld $

poczatek 2024 rekord, Il kwartat 2025 marzec 2026 (CRS), po korekcie

Rynek dojrzat i sfalowat. Dla porédwnania: to utamek procenta globalnej kapitalizacji rynkow akcji, z grubsza jedna duza spotka gietdowa.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESC II - OBROT

Udzial DEX w obrocie kasowym

<10% >20%

rok 2021 rok 2025, ponad jedna pigta Swiatowego obrotu kasowego
kryptoaktywami

Co piqta transakcja kasowa odbywa sie tam, gdzie nikt nie pyta o tozsamosc. To jest liczba, ktorq warto zapamietac z tej czesci.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESC II - EUROPA

Uzytkownicy w Unii Europejskiej

7,2 mln <15%

uzytkownikéw DeFi w UE, ok. 1,6% obywateli z nich regularnie aktywnych

Penetracja niska, ale nie marginalna. Struktura: dominuje staking, klasyczne DEX skurczyty sie z 31% do 8% TVL.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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udziat w TVL (%): staking / pozyczki / DEX
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Bl CZESC II - KONCENTRAC]JA

Kto naprawde trzyma wladze (ECB WP 3208)

>80% ~50% 3-2%

tokenow zarzadczych w rekach 100 u pieciu najwiekszych posiadaczy (Aave, typowa frekwencja w gtosowaniach przy
najwiekszych adresow Uniswap) istotnych decyzjach

Reczna analiza czterech protokotow: Aave, MakerDAO, Ampleforth, Uniswap. Rozktad stabilny w czasie. Wrdcimy do tego w czesci VI.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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Bl CZESC II - KONCENTRAC]JA

Struktura wladzy: delegaci i skarbce

Posiadanie: potowa lub wiecej tokenoéw to skarbce protokotow oraz gietdy (Binance do 22% dla Aave).
Gtosujacy: w wiekszosci delegaci; najpotezniejszym gtosujgcym w Uniswap jest fundusz venture capital alé6z, ze 125 delegujacymi.
Nieprzejrzystosc: od jednej trzeciej do potowy najwiekszych gtosujacych nie da sie zidentyfikowaé ze zrédet publicznych.

Nazwa ustroju: timokracja, wtadza w proporcji do posiadania. Nie demokracja rozproszona.

Born, Gati, Lambert, Naeem, Pellicani, ,Who to regulate?”, ECB Working Paper No 3208, 2026.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B MYSL CZESCI I1

Rozproszenie adresow to nie rozproszenie wiadzy.

Mozna miec sto tysiecy posiadaczy tokenow i pie¢ adresow,
ktore decyduja o wszystkim.



B CZESC I11I

Prawo szuka osoby

Cate prawo rynku finansowego zbudowano na jednym
niewypowiedzianym zatozeniu: Ze gdzies jest ktos. DeFi obiecuje, ze
osoby nie ma.



B CZESC III - ZALOZENIE

Prawo o osobach, nie o czynnosciach

Konstrukcja: kto$ emituje papier, kto$ prowadzi gietde, kto$ przyjmuje depozyt. Obowiazki (informacyjne, kapitatowe, ochrona
konsumenta) majg adresata.

Pokrzywdzony: ma od kogo zadac zaspokojenia.
DeFi: obiecuje ustuge bez adresata obowigzkéw. Gdyby obietnica byta prawdziwa, mielibySmy autentyczng préznie regulacyjna.

Pytanie porzadkujace: czy ta proznia jest realna, czy tylko deklarowana.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESC III - USA

Test Howeya: pytanie o czyjs wysilek

Zrédto: SEC v. W.J. Howey Co., 328 U.S. 293 (1946); plantacja pomaranczy na Florydzie sprzedawana z umowa o uprawe.
Cztery elementy: inwestycja Srodkéw, wspdlne przedsiewziecie, oczekiwanie zysku, z wysitku innych oséb.

Pieta achillesowa: test pyta o czyj$ wysitek. Jesli ustuge swiadczy rzekomo autonomiczny kod, to czyj to wysitek? Tworcow, ktérzy odeszli?
Anonimowych gtosujacych? Maszyny?

Pierwsza linia obrony DeFi: skoro wszystko robi kod, przestanka upada, a z nig nadzér SEC.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESC III - USA

Mit Hinmana

Rok 2018: wysoki urzednik SEC, William Hinman, sugeruje w przeméwieniu, ze dostatecznie zdecentralizowane aktywo (moéwit o
eterze) moze przestac by¢ papierem wartosSciowym.

Status wypowiedzi: prywatne zapatrywanie urzednika, nie stanowisko Komisji; SEC p6zniej wprost to zastrzegta.

Stan prawny: zaden przepis prawa amerykanskiego nie zna wytaczenia z uwagi na decentralizacje. Mit zyt jednak wtasnym zyciem,
bo byt wygodny.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESC III - UE

MiCA: definicja, ktora szuka przedsiebiorstwa

CASP (art. 3 ust. 1 pkt 16 MiCA): osoba prawna lub inne przedsiebiorstwo swiadczace ustugi w zakresie kryptoaktywdw na zasadach
profesjonalnych. Znéw: musi istnie¢ ktos.

Wytaczenie (motyw 22): ustugi Swiadczone ,w petni zdecentralizowany sposob, bez jakiegokolwiek posrednika” nie powinny byc¢ objete
rozporzadzeniem.

Luka: rozporzadzenie nigdzie nie definiuje , petnej decentralizacji”. Ustawodawca wyciat okno, lecz nie podat jego wymiaréw.

Szerzej: R. Nogacki, , Test decentralizacji Clarity Act i MiCA. Kiedy DEX podlega regulacji”, kancelaria-skarbiec.pl, 6 VI 2026.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESC III - UE

Regulator przyznaje: progu nie ma

Wspolny raport EBA i ESMA (16 1 2025, art. 142 MiCA): wprost przyznaje, ze rozporzadzenie nie precyzuje, jak rozumiec ,petng
decentralizacje”, i Swiadomie nie formutuje rekomendacji legislacyjnych.

ESMA dodatkowo: decentralizacja istnieje na spektrum, nie jako stan binarny. Wiekszos¢ projektow ma elementy centralizacji.

Skutek rynkowy: masowa niepewnosc¢ statusu; cze$¢ projektow radykalnie przebudowuje sie w strone decentralizacji, by unikngé
licencji.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESC III - SYNTEZA

Ta sama pieta achillesowa

Test Howeya pyta: czyj jest wysitek.
MICA pyta: kto jest przedsiebiorca.
Oba zaktadaja, ze gdzies jest osoba. DeFi obiecuje, ze osoby nie ma.

Stawka: jesli obietnica jest prawdziwa, mamy ustuge finansowa, ktérej nie da sie przypisa¢ nikomu. Najpierw zobaczmy, co do tej
rzekomej prézni naptywa.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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SKARBIEC

KANCELARIA PRAWNA

Zdecentralizowane
finanse DeFi:
wylagczenie MICA, test
Howeya i granice
regulacji

Kancelaria Prawna Skarbiec

B MATERIAL POGLEBIAJACY

Zdecentralizowane finanse DeFi:
wylaczenie MiCA, test Howeya i
granice regulaciji

Publikacja Kancelarii Skarbiec, 5 czerwca 2026

Petny wyktad tej czesci, z aparatem przypisow: od piety achillesowej obu
systemow po anatomie sprawy Ooki DAO.

kancelaria-skarbiec.pl
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B CZESC IV

Co wplywa w proznie

Przestrzen, w ktorej transakcja nie ma autora, dziata jak grawitacja
na zjawiska uciekajgce przed swiattem. Usuniecie posrednika usuwa
oko, ktore miato patrzec.



B CZESC IV - PRANIE I SANKC]JE

Choreografia Lazarusa

Wzorzec, ktory sledczy recytujg z pamieci: wlamac sie do mostu lub gietdy; w ciggu godzin zamienic tup na ether lub stablecoiny na DEX
(najczesciej najpierw Uniswap); przepusci¢ przez mikser; wyptacaé transzami; wyprowadzi¢ na waluty fiducjarne przez gietde w pobtazliwej
jurysdykcji.

Skala: grupa Lazarus (powigzana z KRLD) przepuscita przez protokoty DeFi 30 do 40% z ponad 2 mld USD skradzionej kryptowaluty; napad na
most Ronin to ok. 625 min USD (Il 2022).

Stawka najwyzsza: wedtug Zespotu Ekspertéw ONZ i Departamentu Skarbu USA $rodki te wspoétfinansujg programy rakietowy i nuklearny KRLD.

Kancelaria Prawna Skarbiec 31



B CZESC IV - SANKC]JE

Rosja: obejscie bez kradziezy

Mechanizm od 2022: wptaci¢ kupiony za ruble ether do protokotu pozyczkowego (Aave, Compound), pozyczy¢ pod zastaw stablecoiny
dolarowe, wyptaci¢ na prywatny portfel.

Efekt: wartos¢ dolarowa trzymana poza objetym sankcjami systemem bankowym, ktéra ani razu nie przeszta przez kontrole
tozsamosci.

Cecha znamienna: zadnej kradziezy, zadnego miksera, nic, co uruchamia alarm. Zwykta maszyneria DeFi obrécona ku obejsciu blokady
finansowe;.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESC IV - OSZUSTWA

Rug pull: wyciagniecie dywanu

Schemat: stworzy¢ token, rozkreci¢ entuzjazm, a gdy do puli naptyna srodki inwestorow, opréznié jg jednym ruchem i znikngé.

Réznica wobec swiata scentralizowanego: tam musiatby istnie¢ podmiot, do ktérego dobiega prokurator. Tu tworcy chowajg sie za
zdaniem: to nie my, to autonomiczny protokot.

Skala: FBI i nadzory wielu panstw szacujg straty w miliardach dolaréw rocznie.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESC IV - HAZARD I LEWAR

Dzialalnosc koncesjonowana bez koncesji

Zaktady i derywaty: zdecentralizowane platformy dziatajg bez licencji i bez weryfikacji wieku, wszedzie tam, gdzie siega internet.

Lewar: handel za pozyczone Srodki wielokrotnie przewyzszajace wktad; dopuszczalny lewar na DEX potrafi przewyzszaé rynek
regulowany (BIS).

Zapowiedz: doktadnie tego dotyczyt zarzut CFTC w sprawie Ooki DAO: lewarowane transakcje towarowe dla detalistéw, bez licencji i
bez KYC (czes¢ VII).

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B MYSL CZESCI IV

Te zjawiska nie kuszg decentralizacja techniczng.

Kusi je nieobecnosc osoby, do ktorej prowadzi slad.
DeFi sprzedaje te nieobecnosc jako cnote. Dla
prokuratora jest ona kryjowka.



B CZESC V

Iluzja decentralizacji

Jezeli nieobecnosc¢ osoby paraliZzuje regulatora, powstaje przemozna
pokusa, by te nieobecnosc¢ upozorowac. To jest kostium
decentralizacji.



B CZESC V - DIAGNOZA BIS

Niezupelnosc algorytmu

Zrédto: Aramonte, Huang, Schrimpf, ,DeFi risks and the decentralisation illusion”, BIS Quarterly Review, Xl 2021.

Argument: zadnej umowy nie da sie napisa¢ na wszystkie stany swiata (niezupetnos¢ kontraktu, Coase); w przedsiebiorstwie rozwigzuje to
kierownictwo. W DeFi odpowiednikiem jest niezupetnosc¢ algorytmu: nie sposoéb zakodowac reakcji na kazda nieprzewidziang okolicznosé.

Whiosek BIS: kazda platforma musi mie¢ centrum, ktére reaguje na nieprzewidziane; posiadacze tokendéw zarzadczych petnig role
nieodlegta od akcjonariuszy spotki.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESC V - ILUSTRAC]JA

Compound, pazdziernik 2021: kostium opada przez
przypadek

Zdarzenie: nieudana aktualizacja rozdaje uzytkownikom przez pomytke nagrody warte ok. 90 min USD.

Tworca pisze publicznie: nie istniejg zadne mechanizmy administracyjne ani narzedzia spotecznosci, ktére pozwolityby te dystrybucje
wstrzymac.

Co zdanie miato dowodzic: bezradnosci wobec autonomicznego kodu.

Czego dowiodto: istnienia twércy, ktéry wypowiada sie w imieniu protokotu i zna jego uprawnienia. Jest komu zadac pytanie, dlaczego
nie ma sadu.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESC V - TAKTYKA

Schemat przebieranki

Stan wyjsciowy: zesp6t tworzy protokét, prowadzi strone, czerpie optaty, trzyma mozliwosé wytaczenia lub zmiany. Z punktu widzenia
prawa: przedsiebiorstwo swiadczace ustuge finansowa.

Manewr: powotanie DAO, rozdanie tokenéw zarzadczych i odtad jedna odpowiedzZ na kazde pytanie regulatora: decyzje podejmuje
spotecznos$é, my jesteSmy jednym z gtoséw, ustuge Swiadczy kod.

Cel: rozdzieli¢ tego, kto czerpie korzysé, od tego, kto ponosi odpowiedzialnos¢. Odpowiedzialno$é rozprasza sie w dot i w bok, na
anonimowy ttum gtosujacych.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESC V- EKONOMIA

Komu oplaca sie ucieczka

(a) Biznesy faktycznie zdecentralizowane: rzadkos$¢ graniczaca z osobliwoscia, ale istnieja.
(b) Dziatalnosc nielegalna: brak punktu kontroli jest celem, nie skutkiem ubocznym.
(c) Zaporowe koszty zgodnosci: pokusa, by te sama ustuge swiadczy¢ pod inng etykieta i bez nadzoru, rosnie z ambicja ekspans;ji.

Skutek systemowy: zasada ,ta sama dziatalnos¢, to samo ryzyko, ta sama regulacja” traci moc, gdy samo wytaczenie tworzy bodziec
do arbitrazu.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B MYSL CZESCI V

Decentralizacja nie jest oszustwem. Jest realna technologia i
realna wartoscia.

Znacznie czesciej bywa jednak deklaracjq, a nie
stanem faktycznym. A deklaracja peini funkcje
prawna: ma odsunac¢ odpowiedzialnosc¢ od tych, ktorzy
korzysc czerpia calkiem realnie.



B CZESC VI

Test czterech szwow

Dobra wiadomos¢ dla porzgqdku prawnego, a zta dla noszgcych
kostium: przebranie ma szwy. Regulator nie pyta o filozofie. Pyta o

fakty.



B CZESC VI - KONSTRUKC]JA

Dwustopniowy test funkcjonalny

Stopien I, decentralizacja techniczna: czy ustuge Swiadczg wytacznie smart kontrakty, ktérych nikt nie kontroluje. Warunki:
samowykonalnos$é¢, autonomia (brak edycji wej$¢), brak szczegélnych praw wbudowanych (np. strumienia optat do twércy).

Stopien Il, decentralizacja zarzadcza: jesli nie, czy kontrole da sie przypisa¢ podmiotowi.

Zasada dunska (Finanstilsynet): aktywnosc jest zdecentralizowana tylko wtedy, gdy uzytkownik nie jest w stanie wskaza¢ kontrahenta, z
ktorym zawiera umowe.

Finanstilsynet, , Principles for the assessment of decentralisation in the markets for crypto-assets”.
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B CZESC VI - REGULY

Trzy reguly kolizyjne

Reguta czasu: oceniamy stan na moment publicznego udostepnienia, nie deklarowany stan docelowy. Obietnica przysztej
decentralizacji jest prawnie nieistotna.

Reguta dystrybucji: rozproszenie tokendéw to nie brak osrodka kontroli.

Reguta jednego szwu: to nie jest test wazony. Petna decentralizacja to koniunkcja warunkéw; jeden trop prowadzacy do osoby wytacza
wytaczenie.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B SZEW 1

Kto pobiera oplaty

Pytanie faktowe: nie czy sg opfaty, lecz dokad ptyna; czy istnieje adres odbiorcy i przetacznik optaty protokotu (protocol fee switch).
Dowad: adres odbiorcy zaszyty w kontrakcie i jego powigzanie z zespotem lub fundacja; zapis on-chain.

Obrona, ktora nie wystarczy: ,to tylko gas dla sieci”. Gas idzie do walidatoréw za moc obliczeniowg; optata protokotu to przychdd, a tam, gdzie
przychod, tam dziatalnos¢ i osoba, ktora jg prowadzi.

Warstwa: aplikacja i skarbiec.

Obraz: automat na ulicy okazuje sie mie¢ wtasciciela, ktory co wieczér wybiera bilon.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B SZEW 2

Kto prowadzi interfejs

Pytanie faktowe: kto utrzymuje strone i serwery, narzuca regulamin, stosuje geofencing i poznaje klienta na froncie.
Dowad: wtasciciel domeny i hostingu, podmiot z regulaminem i politykami, KYC na poziomie strony.

Obrona, ktora nie wystarczy: ,protokét jest niczyj, front to osobna sprawa”. Dostawca interfejsu moze podlega¢ MiCA niezaleznie od statusu
protokotu; mozna przegraé sprawe na froncie, wygrawszy jg co do kontraktu.

Warstwa: interfejs.

Obraz: drzwi do automatu tez ktos codziennie otwiera.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B SZEW 3

Kto ma klucz

Pytanie faktowe: czy istnieje techniczna mozliwo$¢ zatrzymania, zmiany lub aktualizacji protokotu i kto jg dzierzy. Fakt rozstrzygajacy.

Dowad: uprawnienia admin, upgrade, pause; konfiguracja multisig z listg sygnatariuszy; wzorzec proxy z funkcjg aktualizacji; weryfikacja
porzucenia klucza na tancuchu.

Obrona, ktora nie wystarczy: ,klucz porzucono, rzadzi spotecznos$é”. To teza do udowodnienia, nie do zatozenia; samo oddanie klucza
gtbwnego nie wystarcza, gdy zostaja role typu Pause Manager czy Oracle Feeder.

Warstwa: aplikacja.

Obraz: kto moze przestawi¢ kurs w automacie albo go wytaczyé, jest jego operatorem, choéby twierdzit, ze klucz wyrzucit.
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B SZEW 4

Kto pisze przyszlosc

Pytanie faktowe: kto ustala kierunek rozwoju, wdraza wersje, audytuje kod, zarzadza skarbcem; jaka jest realna frekwencja i koncentracja
tokenow.

Dowod: rozktad tokendw zarzadczych, mapa delegacji, dane o frekwencji i o kontroli skarbca.

Obrona, ktora nie wystarczy: ,rzadzi zdecentralizowana spoteczno$é”. Frekwencja 3 do 5%, top voterem fundusz venture capital, a gtosowania
dotycza parametrow ryzyka i listingu, a wiec realnego sterowania.

Warstwa: zarzadzanie.

Obraz: spotecznos$¢ gtosuje, lecz porzadek obrad uktada kto$ inny.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESC VI - SYNTEZA

Tabela dowodowa: lista kontrolna do opinii

Dowdd, ktérego zadamy Obrona, ktdra nie wystarczy

1. Kto pobiera optaty adres odbiorcy optaty w kontrakcie; powigzanie z zespotem lub »to tylko gas dla sieci”
fundacja
2. Kto prowadyzi interfejs kontrola domeny i front-endu; regulamin; geofencing i KYC »protokot jest niczyj; front-end to osobna sprawa”
3. Kto ma klucz uprawnienia admin/upgrade/pause; multisig i sygnatariusze; ,klucz porzucono; rzadzi spotecznosc”
proxy upgrade
4. Kto pisze przysztosé frekwencja; koncentracja tokenéw; kto wdraza uchwaty; kontrola  ,rzadzi zdecentralizowana spotecznos¢”
skarbca

Szerzej: R. Nogacki, , Test decentralizacji Clarity Act i MiCA”, kancelaria-skarbiec.pl, 6 VI 2026.
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B CZESC VI - PARADOKS

Nieprzejrzystosc to nie decentralizacja

Pozorny kontrargument: skoro od jednej trzeciej do potowy delegatéw nie da sie zidentyfikowaé, nie ma komu przypisac kontroli.

Refutacja: jesli bank centralny, z zasobami niedostepnymi nikomu innemu, nie ustalit rozproszenia z danych publicznych, to podmiot
powotujacy sie na decentralizacje tym bardziej go nie wykaze.

Zasada: w prawie nieprzejrzystos$¢ obcigza nie tego, kto regulacje stosuje, lecz tego, kto sie od niej uchyla.

Skutek dowodowy: wytaczenie jest wyjatkiem (exceptiones non sunt extendendae); onus probandi spoczywa na powotujgcym sie na
wytaczenie.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESC VI - ZASTOSOWANIE

Liderzy rynku w swietle czterech pytan

Protokét Co znajduje regulator Werdykt faktyczny

Uniswap strong i interfejsem zarzadza spétka Uniswap Labs; o optatach i skarbcu zdecentralizowany potowicznie; nie spetnia wzorca petnej
decyduje gtosowanie tokenem decentralizacji

PancakeSwap kontrakty mozna aktualizowac; klucz w rekach multisig zespotu scentralizowany; przy powigzaniu z UE w zasiegu MiCA

Hyperliquid wiasny tafncuch z waskim, poczatkowo zamknietym gronem walidatoréw istotnie scentralizowany; z bliska przypomina zwyktg gietde

dYdX walidatoréw wybieraja posiadacze tokenéw; operator dziata z USA potowicznie scentralizowany; ekspozycja wobec regulatorow USA

Dla kazdego z lideréw co najmniej jeden trop prowadzi do osoby. Czystych automatow bez wtasciciela na tej ulicy nie ma.
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SKARBIEC

KANCELARIA PRAWNA

Test decentralizacji
Clarity Act i MICA.
Kiedy DEX podlega
regulacji

Kancelaria Prawna Skarbiec

lH MATERIAY POGLEEBIAJACY

Test decentralizacji Clarity
Act i MiCA. Kiedy DEX
podlega regulacji

Publikacja Kancelarii Skarbiec, 6 czerwca 2026

Cztery kryteria jako procedura dowodowa, reguty kolizyjne i
porédwnanie modelu europejskiego z amerykariskim.
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B CZESC VII

Ooki DAO: anatomia sprawy

Wrzesien 2022: CFTC pozywa podmiot, ktory formalnie nie istnieje, i
dorecza pozew w okno czatu. Brzmi jak Zart. Jest najpowazniejszym
orzeczeniem swiata o DeFi.



B CZESC VII - GENEZA

Przebieranka na zywo

Stan wyjsciowy: protokét stworzyta i prowadzita zwykta spétka bZeroX LLC dwoch ludzi (Tom Bean, Kyle Kistner): strona, reklama, optaty,
klucze administratora. Podrecznikowy posrednik finansowy.

Manewr (VIIl 2021): przekazanie kontroli i kluczy nowo powotanej organizacji Ooki DAO.

Motyw wedtug zarzutow: zatozyciele wierzyli, ze model DAO odizoluje protokét od nadzoru i odpowiedzialnosci. Kostium uchwycony w
chwili wktadania.

Po przebierance: te same transakcje, te same optaty, gromadzone teraz w skarbcu DAO.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESC VII - ZARZUT

O co poszio

Zarzut CFTC: oferowanie lewarowanych transakcji towarowych osobom detalicznym bez licencji oraz brak procedur identyfikacji
klienta (KYC/AML).

Réwnolegle: ugoda administracyjna wobec zatozycieli i spotki bZeroX (CFTC No. 22-31, 22 1X 2022).

Nowosc¢ proceduralna: pozew przeciwko samej organizacji DAO, doreczony przez okno czatu i forum, a nastepnie osobiscie
zatozycielom jako zidentyfikowanym cztonkom.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESC VII - OBRONA 1

» 10 nie podmiot, to technologia”

Argument: pozwanie DAO jest jak pozwanie internetu albo samej technologii (tak amici curiae, organizacje branzowe).

Odpowiedz sadu (sedzia Orrick, XIl 2022): skoro CFTC mogt pozwac spotke bZeroX za postugiwanie sie kluczami do kontrolowania
protokotu, moze pozwac¢ Ooki DAO za postugiwanie sie tymi samymi kluczami w tym samym celu.

Zasada: przeniesienie kontroli nie wymazuje kontroli; zmienia tylko nazwe tego, kto jg sprawuje. To jest, w jezyku naszego testu, szew
trzeci.

Kancelaria Prawna Skarbiec

56



B CZESC VII - OBRONA 2

»Nie ma osoby, ktora prawo zna”

Konstrukcja sadu: stowarzyszenie nieformalne (unincorporated association); ustawa CFTC definiuje ,,osobe” szeroko, a prawo Kalifornii
uznaje za stowarzyszenie grupe oséb potgczonych dobrowolng zgoda we wspdlnym celu.

Subsumpcja: posiadacze tokenéw Ooki to grupa oséb, wspolnym celem jest zarzadzanie protokotem (zwtaszcza skarbcem), dziataja pod
wspolng nazwa.

Cios w taktyke: nawet niegtosowanie i gtos przeciw sg dobrowolnymi wyborami stuzgcymi wspolnemu celowi. Nie mozna powotywac sie
na to, ze rzadzi spotecznosé, i twierdzi¢, ze spotecznosc¢ to nikt.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESC VII - ROZSTRZYGNIECIE

Sedno i wyrok

Sedno w jednym zdaniu sadu: skoro protokét dziata wbrew prawu, ktos musi ponosi¢ odpowiedzialno$é (someone must be responsible).
Decentralizacja nie tworzy strefy bezprawia; co najwyzej zmienia nazwe odpowiedzialnego.

Wyrok zaoczny (8 VI 2023): 643 542 USD kary, trwaty zakaz dziatalnosci bez rejestracji, nakaz usuniecia stron (m.in. ooki.com),
stwierdzenie braku programu identyfikacji klienta (rezim Bank Secrecy Act).

Whiosek: maszyna, ktéra miata nie mie¢ wtasciciela, dostata wyrok jak kazdy inny operator, a do wytgcznika siegneto panstwo.

CFTC v. Ooki DAO (N.D. Cal.), postanowienie Dkt. 63 (20 XIl 2022), wyrok Dkt. 77 (8 VI 2023). Sygnatury do potwierdzenia u Zrddta przy cytowaniu.
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B MYSL CZESCI VII

Kostium, ktory mial chronic¢, sam stal sie dowodem
przynaleznosci.

Kto trzyma token, ten wspottworzy DAO, bo sensem
trzymania tokena jest mozliwos¢ gtosowania.



B CZESC VIII

Punkty graniczne

Gdzie prawo naprawde nie siega, a gdzie tylko zmienia drzwi,
ktorymi wchodzi.



B CZESC VIII - GRANICA

Van Loon: kod naprawde niczyj

Tto: sankcje OFAC na Tornado Cash (8 VIII 2022): wypranie ponad 7 mld USD, w tym ponad 455 min skradzionych przez Lazarusa.

Rozstrzygniecie (5th Cir., 26 X1 2024): OFAC przekroczyt uprawnienia, bo objete sankcjami niezmienne (immutable) kontrakty sa
niemodyfikowalne, niczyje i niepoddajace sie kontroli, a wiec nie sg ,mieniem” w rozumieniu ustawy sankcyjnej.

Wyijatek potwierdza regute: prawo nie siegneto doktadnie tego kodu, ktory naprawde nie miat wtasciciela. Wszystko, przy czym kto$
trzyma reke na wytaczniku, pozostaje w zasiegu. W Il 2025 OFAC wykreslit Tornado Cash z listy.
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B CZESC VIII - KONTRAPUNKT

Pertsev: kod uwolniony, autor skazany

Sad niderlandzki (2024): tworca tego samego protokotu mieszajacego skazany na 5 lat i 4 miesigce pozbawienia wolnosci.
Zestawienie: po jednej stronie oceanu zdjeto sankcje z kodu, po drugiej skazano cztowieka, ktoéry go napisat.

Lekcja: odpowiedzialnos¢ karna tworcy i status sankcyjny kodu to dwa rézne pytania. Bezpodmiotowos¢ protokotu nie chroni jego
autora.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESC VIII - SYNTEZA

Cztery punkty graniczne na jednej mapie

CFTC v. Ooki DAO (2022-2023) DAO odpowiada jako stowarzyszenie nieformalne; wyrok zaoczny, przeniesienie kontroli nie wymazuje kontroli
kara, zakaz, takedown

Sarcuni v. bZx DAO (S.D. Cal. 2023) DAO jako general partnership; posiadacze tokenow jak wspdlnicy druga droga, ten sam rezultat (czes¢ IX)
Van Loon (5th Cir. 2024) niezmienne kontrakty to nie ,mienie”; sankcje uchylone poza zasiegiem tylko kod naprawde bezpodmiotowy
Pertsev (NL 2024) twodrca miksera skazany na 5 lat 4 mies. bezpodmiotowos¢ kodu nie chroni autora
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B CZESC IX

DAO jako problem prawny

Nowe osoby prawne rodzq sie raz na stulecie. DAO zaistniato
najpierw poza prawem, a porzqdek prawny dopiero probuje je
przyswoic.



B CZESC IX - PERSPEKTYWA

Rzadkosc¢ narodzin nowych osob prawnych

Katalog przetomow czterech stuleci jest zaskakujaco waski: spétka akcyjna (XVII w., holenderska Kompania Wschodnioindyjska 1602),
spotka z o.0. (XIX w.: angielski Limited Liability Act 1855, niemiecka GmbH 1892), fundacje i stowarzyszenia (kodyfikacje XIX i XX w.).

DAO: w pierwotnej postaci nie posiada osobowosci prawnej i nie wymaga rejestracji; istnieje jako zbiér smart kontraktéw, spotecznosc
posiadaczy tokenéw i protokot.

Pytanie stulecia: czy DAO dotaczy do tego kanonu, czy pozostanie ciekawostkg wchtonietg przez stare kategorie.

Szerzej: R. Nogacki, ,Decentralized Autonomous Organizations DAO”, kancelaria-skarbiec.pl, 14 XI 2025.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESC IX - PROBLEM

Kaskada skutkow braku osobowosci

Obrot: DAO nie zawrze umowy we wtasnym imieniu: nie wynajmie biura, nie zatrudni pracownika, nie podpisze z dostawca.
Bank: nie otworzy rachunku; skazane na kryptoaktywa, z ograniczonym dostepem do tradycyjnej gospodarki.

Wtasnosc¢ intelektualna: nie zarejestruje patentu, znaku ani praw autorskich; innowacje wystawione na przywtaszczenie.
Jurysdykcja: cztonkowie z trzech kontynentéw, infrastruktura rozproszona; ktére prawo stosowaé i gdzie pozywac.

Odpowiedzialnosc: czy posiadacz tokena to wspdlnik z odpowiedzialnoscia solidarng, czy tylko uzytkownik oprogramowania. Na to pytanie
odpowiedziaty sady, i odpowiedz boli.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESC IX - ORZECZNICTWO

Sarcuni v. bZx DAO: spotka osobowa mimo woli

Tto (S.D. Cal., 1l 2023): atak phishingowy, kradziez 55 mln USD; powodowie twierdza, ze posiadacze tokenéw BZRX tworzg general partnership
i odpowiadaja solidarnie.

Prawo Kalifornii: stowarzyszenie dwéch lub wiecej oséb prowadzacych jako wspoétwiasciciele dziatalnosé dla zysku tworzy partnership,
niezaleznie od tego, czy zamierzaty jg utworzy¢.

Ustalenia o tokenach: prawo proponowania zmian, gtosowania nad wydatkami skarbca, zatrudniania, zmiany celéw, dystrybucji aktywow
analogicznej do dywidend. To wystarcza za wspotwtasnosé; dzielenie zyskow implikuje dzielenie strat.

Cytat, ktory zatopit obrone: zatozyciel publicznie ttumaczyt, ze przejScie na DAO ma sprawié, iz na zadania regulatorow ,nie bedzie mozna nic
zrobié, bo dalismy to wszystko spotecznosci”.
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B CZESC IX - ORZECZNICTWO

Samuels v. Lido DAO: koniec bajki o oprogramowaniu

Argument obrony: Lido to tylko autonomiczne oprogramowanie.

Odpowiedz sadu (N.D. Cal. 2024): podejmowanie decyzji w glosowaniach, utrzymywanie skarbca, zatrudnianie ponad
siedemdziesieciu pracownikéw to dziatania podmiotu zarzadzanego przez ludzi.

Konsekwencja dalekosiezna: ekspozycja inwestorow instytucjonalnych (a16z, Paradigm, Dragonfly) na potencjalng odpowiedzialno$¢
wspolnikéw za naruszenia prawa papierow wartosciowych.

Linia orzecznicza: jezeli struktura dziata jak spétka osobowa, bedzie traktowana jak spétka osobowa, niezaleznie od zaawansowania
technologicznego.
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Decentralized Autonomous
Organizations DAO

Publikacja Kancelarii Skarbiec, 14 listopada 2025

Linia general partnership w orzecznictwie amerykanskim, implikacje
podatkowe i architektura hybrydowa.

kancelaria-skarbiec.pl
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B CZESC IX - LEGISLAC]JA

Wyoming: pierwsza jurysdykcja swiata

DAO Supplement (1 VII 2021): DAO jako odmiana spoéfki LLC; statut deklaruje status DAO i zakres zarzadzania algorytmicznego;
ograniczona odpowiedzialnos¢ cztonkow; jawny identyfikator smart kontraktow.

Radykalne odejscie: brak obowigzkéw fiducjarnych cztonkéw (poza dobrg wiarg), bo zaufanie do oséb zastepuje zaufanie do kodu. Krytyka:
mniejszos$¢ traci ochrone przed naduzyciami wiekszosci.

DUNA (2024): zdecentralizowane stowarzyszenie non-profit; minimum 100 cztonkéw, zakaz dystrybucji zyskéw; pomyslane dla protokotow
typu dobro publiczne.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESC IX - LEGISLAC]JA

Mapa wrapperow: gdzie ubrac DAO

Wyspy Marshalla (2022/2024): dedykowana ustawa; nacisk na przejrzysto$¢ beneficjentow; tokeny zarzadcze bez praw ekonomicznych wprost nie
sg papierami wartosciowymi.

Kajmany: foundation company (od 2017), podmiot bez cztonkéw i wtascicieli; dokumenty mogg odsyta¢ do gtosowan on-chain; neutralnosc¢
podatkowa.

Szwajcaria: fundacja (art. 80-89 ZGB) dla duzych skarbcow albo stowarzyszenie (dwoéch cztonkéw, bez kapitatu); FINMA z czytelng klasyfikacja
tokenéw.

Singapur: company limited by guarantee dla projektow non-profit; przewidywalny nadzér MAS.

ZEA: ADGM (fundacje DLT, kapitat od 25 000 USD, formalne uznanie zarzadzania tokenowego) i RAK DAO (stopniowany rozwéj od Startup DAO do
Alpha DAO).
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Zdecentralizowane
organizacje autonomiczne
DAO. Globalne rozwiagzania
prawne

Publikacja Kancelarii Skarbiec, 22 wrzesnia 2025 (takze w Parkiecie)

Przeglqd jurysdykcji od Wyoming po Emiraty: ramy dedykowane i
adaptacja istniejgcych struktur prawnych.
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B CZESC IX - PODATKI

Podatki: ciemna strona pseudonimowosci

Brak wytycznych IRS: w domysinej klasyfikacji niewrappowane DAO to spotka osobowa, czyli transparentnos$é podatkowa: dochdod ptynie do
cztonkéw proporcjonalnie.

Compliance niewykonalny: zeznanie spétki i indywidualne rozliczenie dla kazdego cztonka przy tysigcach pseudonimowych, rotujgcych posiadaczy
tokenéw to fikcja.

Putapki dla Amerykanow: rezim CFC (prég 50% u podatnikow USA), kwalifikacja jako publicly traded partnership (swobodnie zbywalne tokeny plus
ponad 10% dochodéw aktywnych — opodatkowanie jak korporacja, podwdjne).

Phantom income: w strukturze transparentnej cztonek ptaci podatek od przypisanego udziatu niezaleznie od wyptat; przy nieptynnym tokenie to
podatek bez gotowki.
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B CZESC IX - REKOMENDAC]JA

Konsensus praktyki: architektura hybrydowa

Warstwa podstawowa: wrapper prawny (Wyoming DAO LLC, Marshall Islands, fundacja kajmanska lub szwajcarska): ograniczona
odpowiedzialnos¢, zdolnos¢ do umow, pewnos¢ prawa witasciwego.

Warstwa operacyjna: dodatkowe podmioty dla segregacji ryzyk, zgodnosci sektorowe;j i strukturyzacji projektéw.

Warstwa zarzadcza: gtosowania on-chain dla kluczowych decyzji; przejrzystosc zapiséw; techniczna decentralizacja bez pojedynczych
punktéw kontroli.

Tautologia, ktérg warto wypowiedzie¢: im bardziej organizacja chce by¢ realnym podmiotem zdolnym do dziatania, tym trudniej jej
twierdzi¢, ze podmiotem nie jest.
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B MYSL CZESCI IX

Sady nie sankcjonuja struktur, ktore probuja zapewnic
sobie wszystkie korzysci obrotu gospodarczego bez
odpowiadajacych im zobowiazan.

Peilna decentralizacja poza porzadkiem prawnym nie jest
osiagalna dla projektow dazacych do skali. Wybor dotyczy
nie tego, czy miec forme prawng, lecz ktorej.



B CZESC X
Modele ustawowe 1 wnioski
operacyjne

Ameryka pisze definicje tam, gdzie Europa zostawita test. Oba
modele wycinajg to samo okno; rozniq sie tym, kto poda jego
wymiary.



B CZESC X - USA

CLARITY Act: wylaczenie po rodzaju czynnosci

Status: uchwalony przez Izbe Reprezentantow (VI 2025), niepodjety przez Senat. Rozgranicza kryptoaktywa miedzy CFTC (towary) i SEC
(papiery).

Sekcja 15H, odwrdcenie pytania: katalog czynnosci, ktére per se nie czynig podmiotu regulowanym: walidacja transakcji, wezet lub
wyrocznia, interfejs do odczytu danych, tworzenie i publikowanie kodu, portfel do samodzielnej pieczy.

Granica (ustep b): wytaczenie nie obejmuje oszustwa i manipulacji. Bezpieczna przystan dotyczy statusu, nie immunitetu od naduzycia.

Wymowa polityczna: sam wysitek ustawowego wytaczenia przyznaje, ze bez niego istniejgce prawo by siegneto. Ooki dowiodta, ze
narzedzia istniejg; CLARITY odebratby je sgdom.
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B CZESC X - USA

GENIUS Act: tam, gdzie jest emitent, ma byc kontrola

Przedmiot: rezim emitentdéw stablecoinéw (P.L. 119-27).
Obowiazek znamienny: emitent ma posiada¢ techniczng zdolno$¢ do blokowania, zamrazania i odrzucania transakcji oraz
monitorowac podejrzang aktywnosc.

Wymowa: ustawowe przyznanie, ze punktem, w ktorym prawo realnie chwyta, pozostaje scentralizowany brzeg systemu. Jest emitent,
jest punkt kontroli; nie ma emitenta, nie ma adresata.
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B CZESC X - USA

Odwrot egzekucyjny i jego granice

Sygnaty z 2025: nowy dekret (EO 14178) uchylit ostrozny kurs poprzedniej administracji; memorandum DOJ ,Ending Regulation by Prosecution”
(zarzut tylko przy umysinym naruszeniu znanego obowigzku); SEC umorzyta sprawe Uniswap; OFAC wykreslit Tornado Cash.

Ale litera trwa: wytyczne FinCEN z 2019 obowigzuja dalej; reguty transmitera pieniedzy stosuje sie ,niezaleznie od etykiety”.
Ostrzezenie z Senatu: list Komisji Sgdownictwa (Grassley, Durbin, 14 | 2026) o istotnej luce egzekucyjnej AML/CFT.

Ocena: to zawieszenie egzekucji, nie zmiana prawa materialnego; trwatos¢ kursu zalezy od cyklu politycznego, nie od tekstu ustawy.
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B CZESC X - SYNTEZA

Dwa modele tego samego wyciecia

Unia Europejska (MiCA) Stany Zjednoczone (CLARITY/GENIUS)

Podstawa wyfaczenia motyw 22, bez progu i definicji katalog czynnosci (sekcja 15H), bez definicji DeFi

Realne Zrédfo normy praktyka nadzorcza (Finanstilsynet) i raporty EBA/ESMA praktyka egzekucyjna (DOJ, SEC) plus projekt ustawy
Granica wytaczenia kontrola dajaca sie przypisa¢ podmiotowi oszustwo i manipulacja (ustep b)

Front-end / interfejs moze by¢ odrebng ustugg CASP milczenie ustawy; deweloper bez kontroli poza zakresem
Kierunek 2025-2026 dociskanie: MiCA w petni stosowana, nadzorcy aktywni poluzowanie egzekucji, odwracalne politycznie
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B CZESC X - PRAKTYKA

Wnioski operacyjne dla doradcy i klienta

1. Ciezar dowodu po stronie powotujgcego sie na wytaczenie z motywu 22 MiCA; deklaracja klienta nie udzwignie onus probandi.

2. Potdecentralizacja (CeDeFi) to pozycja najgorsza: zostaje klucz, interfejs i skarbiec, a wiec podmiot do obcigzenia, a wytaczenie nie
przystuguje. Kto zachowuje klucz, niech przyjmie role operatora Swiadomie, z licencja, zamiast udawac automat.

3. Front-end zawsze oceniany jako potencjalnie odrebna ustuga CASP, niezaleznie od statusu protokotu.

4. Watek krajowy: po przejsciu z rejestru VASP na licencje CASP ucieczka na DEX jako plan zgodnosci jest zwykle pozorna (date graniczna
potwierdzi¢ w przepisach).

5. Teza ,USA uwolnito DeFi” jest pozorem: zawieszenie egzekucji, nie zmiana prawa.

6. Dla DAO o ambicjach skali: wrapper prawny plus zarzadzanie on-chain, zamiast wiary, ze struktura nieformalna ochroni.
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B CZESC X - PROGNOZA

Dokad to zmierza

Front interfejsu: dostawcy front-endéw, nie protokoty, stang sie gtbwnym adresatem obowigzkoéw (rejestracja, rezim CASP).
CeDeFi jako strefa sporna: wiekszo$¢ spraw rozegra sie nie na biegunach, lecz w stanach posrednich, gdzie kontrola jest czesciowa, ale realna.

De lege ferenda: wzruszalne domniemanie kontroli przy spetnieniu cho¢by jednego szwu; obowigzki przejrzystosci skarbca i mapy delegacji;
rejestr dostawcow interfejsow.

Nadzor wbudowany: odtwarzanie pul i przeptywow z danych publicznych, przy trwatej granicy, jaka jest tozsamos¢ uzytkownikow.

Problem najgtebszy: faktyczna niezajnowalno$¢ aktywoéw bez osrodka kontroli wyznacza granice skutecznosci prawa sankcyjnego (Van Loon a
contrario).
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Bl MYSL SPINAJACA

Gdziekolwiek ktos obiecuje zysk i zapewnia, ze odpowiada
bezstronny mechanizm, a nie cztowiek, prawie zawsze stoi
jednak konkretny czlowiek, tyle ze woli pozostac poza
zasiegiem wzroku.

Rozpoznanie, kto trzyma klucz, jest pierwszym aktem
ostroznosci. Bywa tez ostatnia deska ratunku, gdy automat
przestaje wydawac euro.



B ANEKSY

Materialy dla uczestnikow

Lista kontrolna, publikacje zrodtowe i noty o stanie danych.



B ANEKS A

Lista kontrolna do opinii o statusie DEX

Optaty: czy w kodzie jest adres odbiorcy i przetagcznik optaty? Czy adres da sie powigzac z zespotem lub fundacjg?
Interfejs: kto jest wtascicielem domeny i hostingu? Czy sg regulamin, polityki, geofencing, KYC? Czy front to odrebna ustuga CASP?

Klucz: uprawnienia admin, upgrade, pause; multisig i sygnatariusze; proxy z funkcjg aktualizacji; role typu Pause Manager, Oracle Feeder;
weryfikacja porzucenia klucza on-chain.

Zarzadzanie: frekwencja, koncentracja tokenéw, mapa delegacji, porzadek obrad, wdrazanie uchwat, kontrola skarbca.
Czas: stan na moment publicznego udostepnienia, nie stan deklarowany.

Reguta rozstrzygajaca: koniunkcja warunkéw; jeden szew prowadzacy do osoby zamyka droge do wytaczenia.
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B ANEKS B

Publikacje Kancelarii Skarbiec (kancelaria-skarbiec.pl)

* | Test decentralizacji Clarity Act i MiCA. Kiedy DEX podlega regulacji” (6 VI 2026): cztery kryteria jako procedura dowodowa i poréwnanie

modeli.
* ,Decentralized Autonomous Organizations DAO” (14 XI 2025): osobowos¢ prawna, linia general partnership, wrappery, podatki.
* ,Zdecentralizowane organizacje autonomiczne DAO - globalne rozwigzania prawne” (22 IX 2025): przeglad jurysdykcji od Wyoming po ZEA;

wersja takze w Parkiecie.

Kancelaria Prawna Skarbiec

,Zdecentralizowane finanse DeFi: wytaczenie MiCA, test Howeya i granice regulacji” (5 VI 2026): petny wyktad tezy o kostiumie decentralizacji.
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B ANEKS C

Zrodla zewnetrzne

* EBA/ESMA, ,Joint Report. Recent developments in crypto-assets (Article 142 of MiCAR)”, 16 | 2025.

° Born, Gati, Lambert, Naeem, Pellicani, ,Who to regulate?”, ECB Working Paper No 3208, 2026.

° Aramonte, Huang, Schrimpf, ,DeFi risks and the decentralisation illusion”, BIS Quarterly Review, XII 2021.
° CRS, , An Overview of Decentralized Finance (DeFi)”, R48883, 17 IV 2026.

° Finanstilsynet, ,Principles for the assessment of decentralisation in the markets for crypto-assets”.

* SEC v. W.J. Howey Co., 328 U.S. 293 (1946); CFTC v. Ooki DAO (N.D. Cal., Dkt. 63 i 77); Sarcuni v. bZx DAO (S.D. Cal. 2023); Samuels v. Lido DAO (N.D. Cal.
2024); Van Loon v. Dep't of the Treasury (5th Cir. 2024); wyrok ws. Pertsewa (NL 2024).

° In re bZeroX, LLC; Bean; Kistner, CFTC No. 22-31 (22 1X 2022); OFAC: sankcje 8 VIII 2022, delisting 11l 2025.
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B ANEKS D

Noty weryfikacyjne

Dane liczbowe: TVL i udziat DEX wedtug CRS (Ill 2026) oraz danych branzowych; dane EBA/ESMA ze stanu na IX 2024. Przed wystgpieniem
odswiezy¢ i podawac ze stanem na date.

Sygnatury i daty orzeczen: w szczegélnosci Ooki DAO (Dkt. 63 i 77) potwierdzi¢ u zrédta przed cytowaniem.

Podstawa wytaczenia w MiCA: w prezentacji przywotano motyw 22; kwestie statusu art. 2 ust. 3 ujednolici¢ z publikacjami Kancelarii przed
emisja.

Data migracji VASP na CASP: potwierdzi¢ w przepisach krajowych.
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Dziekuje za uwage

Czas na pytania

Robert Nogacki, radca prawny (WA-9026)
Kancelaria Prawna Skarbiec - kancelaria-skarbiec.pl - sekretariat@kancelaria-skarbiec.pl - +48 22 586 40 00
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