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B RAMA

Teza generalna

e Zdecentralizowane finanse to nowy obszar rozwoju rynku finansowego skfadajgcy sie z ustug opartych na smart
kontraktach funkcjonujgcych bez posrednikdw w oparciu o technologie rozproszonych rejestrow

e Decentralizacja jest kategorig stopniowalng i z reguty niepetna.
e ,Petna decentralizacja” w rozumieniu motywu 22 MiCA to koniunkcja warunkow, nie ich wiekszos¢.
e Wobec braku definicji legalnej prog wyznacza praktyka nadzorcza i wyktadnia funkcjonalna.

e Whniosek operacyjny: przedmiotem analizy jest struktura konkretnego protokotu, nie jego autodeklaracja.
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Bl CZESC I . SKALA

Skala zjawiska: wielkos¢

~78 mld € ~98 mld $ ~0,1%

TVL po korekcie (ok. 4% rynku TVL na marzec 2026 (CRS); szczyt ok. 180 mid globalnej kapitalizacji rynkow akcji (ok. 127
kryptoaktywdw); EBA/ESMA, IX 2024 S na koniec 2021 bin S, VII 2025)

Caty segment to z grubsza kapitalizacja jednej duzej spotki gietfdowej. Nisza nie wytgcza obowiqzku kwalifikacji.

Kancelaria Prawna Skarbiec



Bl CZESC I . SKALA

Skala zjawiska: struktura i penetracja

7,2 min 39 /22 /8 ~10%

uzytkownikow w UE (1,6% obywateli); udziat w TVL (%): staking / pozyczki / DEX (z udziat DEX w kasowym obrocie
regularnie aktywnych ponizej 15% 31% wczesniej) kryptoaktywami (z ok. 3% w | 2021);
przeptywy przez DEX mogg przekracza¢ 100
mld € miesiecznie (EBA/ESMA)
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Bl PUNKT WYJSCIA

Konsekwencja systemowa

e Pierwsza klasa aktywow strukturalnie odporna na zajecie w drodze decyzji organu wtadzy.

e Instrumenty sankcyjne i egzekucyjne traca skutecznos¢ wobec aktywoéw pozbawionych osrodka kontroli. Software nie
sposob zmusic¢ do przestrzegania sankgcji

e To zmiana paradygmatu egzekwowania prawa (od podmiotu do funkcji), a nie luka przejsciowa do usuniecia kolejng
nowelizacja.

Uzytkownicy rosyjscy od 2022 roku siegajg po pozyczki DeFi: wptacajg kupiony za ruble ethereum do protokotfu
takiego jak Aave czy Compound, pozyczajg pod jego zastaw stabilne tokeny powigzane z dolarem i wyptacajg je na
prywatny portfel. W rezultacie powstaje wartos¢ dolarowa, trzymana poza objetym sankcjami systemem
bankowym, ktdra ani razu nie przeszta przez kontrole tozsamosci na scentralizowanej gietdzie.

Powigzana z Koreg Pdtnocng grupa Lazarus przepuscita przez protokoty DeFi od 30 — 40 % z ponad 2 mid dolarow
skradzionej kryptowaluty. Mechanizm: wtamac sie do mostu lub na gietde; w ciggu godzin, zanim analitycy zdazg
oznaczyc¢ adresy, zamienic fup na ethereum lub stable coiny na gietdzie zdecentralizowanej, najczesciej najpierw na
Uniswapie; przepusci¢ przez mikser; wyptacaé transzami przez tygodnie; i wreszcie wyprowadzi¢ na waluty
fiducjarne przez scentralizowang gietde w jurysdykcji, gdzie kontrola tozsamosci jest pobtazliwa.
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https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=6375058

Bl PUNKT WYJSCIA

Twarz po drugiej stronie protokolu

Park Jin Hyok, Lazarus Group (KRLD)

Akt oskarzenia DOJ z 2018 r.; pierwszy imiennie oskarzony
haker Lazarusa.

Prawo potrafi wskaza¢ cztowieka. Nie potrafi zajg¢ aktywu,
ktory nie ma osrodka kontroli — i doktadnie te asymetrie

PARK J I N HYO K Lazarus eksploatuje, piorgc tupy przez protokoty DeFi.

Zrédto: FBI Most Wanted; U.S. v. Park Jin Hyok (C.D. Cal. 2018)

Conspiracy to Commit Wire Fraud and Bank Fraud; Conspiracy to Commit Computer-
Related Fraud (Computer Intrusion)

DESCRIPTION
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B CZESC 1

DeFi poza regulacjami: Europa
i Stany Zjednoczone

Obie jurysdykcje nie obejmujq DeFi zakresem regulacji. Zadna nie
wyznaczyta granicy. Roznica jest ustrojowa, nie definicyjna.



Bl PUNKT WYJSCIA

Anomalia legislacyjna

e Niestychana technika prawodawcza: z zakresu rozlegtej regulacji wytgczono pojecie pozbawione definicji legalnej i
ustabilizowanego znaczenia jezykowego.

e Podstawa: motyw 22 MiCA, a wiec sama preambuta, bez operacyjnego progu. Ustugi Swiadczone ,w petni zdecentralizowany
sposoOb, bez posrednika” pozostajg poza zakresem.

e Potwierdzenie: wspdlny raport EBA i ESMA z 16 stycznia 2025 wprost przyznaje, ze rozporzgdzenie nie precyzuje , petnej
decentralizacji” i sSwiadomie nie formutuje rekomendacji.

Kancelaria Prawna Skarbiec



B CZESCI. MODEL UNIJNY

Unia: regulacja przez podmiot

e Przedmiot regulacji: MiCA reguluje podmiot Swiadczacy ustuge; warunkiem jest umowa miedzy dwiema osobami zdolnymi do
czynnosci prawnych.

e Granica oprogramowania: kod nie ma woli, nie sktada wigzgcego oSwiadczenia woli i nie ponosi odpowiedzialnosci. Samo
publiczne udostepnienie ustugi moze jednak by¢ oswiadczeniem woli.

e Zakres wytaczenia: dziata wytgcznie tam, gdzie brak osoby, z ktdrg uzytkownik wchodzi w stosunek prawny.
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B CZESCI. MODEL AMERYKANSKI

USA: wylaczenie po rodzaju czynnosci

e  CLARITY Act: rozgranicza kryptoaktywa na towary (CFTC) i papiery wartoSciowe (SEC).

e Sekcja 15H, odwrdcenie pytania: katalog czynnosci, ktére per se nie czynig podmiotu regulowanym, czyli walidacja transakcji,
prowadzenie wezta lub wyroczni, interfejs do odczytu danych, tworzenie i publikowanie kodu, dostarczanie portfela do samodzielnej
pieczy nad kluczami.

e Ratio legis: regulowane jest Swiadczenie ustugi, nie istnienie infrastruktury. Pisanie kodu to nie prowadzenie gietdy.

e Migracja linii obrony ,,my tylko dostarczamy oprogramowanie”: rodowod od Napstera przez Kazaa, Megaupload i Backpage;
jedyny trwaty sukces w hazardzie online. Prawdopodobne zatamanie tej linii na warstwie interfejsu.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESCI. MODEL AMERYKANSKI

USA: granica bezpiecznej przystani

e Limit (ustep b): wytgczenie nie obejmuje kompetencji w sprawach oszustwa i manipulacji.

e Sedno rozwigzania: ,nie jestescie instytucjg finansowa tylko dlatego, ze napisaliscie kod”, ale ,jesli przez ten kod kogo$
oszukacie, parasol znika”.

e  Whniosek: bezpieczna przystan dotyczy statusu regulacyjnego, nie immunitetu od odpowiedzialnosci za naduzycie.

e W pewnym sensie — wypadek Tornado Cash -> granice mozliwosci przypisania odpowiedzialnosci (zamiar ewentualny)

UMD STATSS DItRICT COURT U.S. v. Storm i Semenov (S.D.N.Y., 23 Cr. 430)
M,,,.,:,;’,,\,.,'\I:,,,",,.h\wm CN— Akt oskarzenia tworcow Tornado Cash: zarzut nie za napisanie kodu, lecz za
| »o rozwijanie, marketing i czerpanie zyskdw ze swiadomie tolerowanego prania —
NoeAN SEvDYY 93CRIM 430 ,defendants well knew”.
e g To jest wtasnie granica bezpiecznej przystani w praktyce: parasol chroni status, nie
QUERVIEW zamiar ewentualny.

I Froen ot lesat in or wout 2019, vp 1o ond inchuding ot lesst on or aleng August &
2022, ROMAN STORM and ROMAN SEMENOV, the delbssdens, developed, muarketed, and
fpemtad o eryplocummancy miving serviee Koosn s Torsdo Ciedi, 5 Sasness from which they
soaght % meke, e Gd moke, sbwsstial praditn. The Tornado Cimhi service combined sdiple
whgue frenures W exccutes asosyroes finencial raneactions (n vielis ory plecurmncies for it
casbisers, Clalmiag 0 ofSer the Toroesdo Cosh service e o “privecy™ service, the defendanty in

et knaw thiat & wan n heven for orioinals 10 copage in larga-scsde money lnmdaring and sancthoes

ovesion. Bndeed the defeslares weil Kiew, & sabntisttial partion of Se fuosds the Timeado Caah

criminal peecrods pewsed throogh @0 Tomado Cesh servize fisr parposes
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B CZESCI. MODEL AMERYKANSKI

USA: gdzie ustawodawca zada kontroli

e GENIUS Act (P.L. 119-27): rezim stablecoindw; obowigzek posiadania technicznych zdolnosci do blokowania, zamrazania i
odrzucania transakgji.

e Wymowa przepisu: ustawodawca zada punktu kontroli tam, gdzie aktyw ma realnego emitenta.

e Blockchain Regulatory Certainty Act (H.R. 3533): deweloper lub dostawca bez kontroli nie jest transmiterem pieniedzy.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESCI. MODEL AMERYKANSKI

USA: odwrot egzekucyjny

e Nowy dekret (EO 14178, | 2025) uchylit ostrozny dekret poprzedniej administracji (EO 14067, Ill 2022).

e Memorandum DOIJ , Ending Regulation by Prosecution” (IV 2025): brak scigania naruszen nakfadajgcych ramy regulacyjne na aktywa
cyfrowe; zarzut tylko przy umysinym naruszeniu znanego obowigzku.

e Ztagodzenie po stronie organéw: SEC umorzyta sprawe Uniswap (Il 2025), a z Tornado Cash zdjeto sankcje OFAC (Il 2025).

e Ale litera trwa, FinCEN (2019): reguty transmitera pieniedzy stosuje sie ,niezaleznie od etykiety”, wiec to nie deregulacja, lecz zawieszenie
egzekucji.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESCI. MODEL AMERYKANSKI

Czym ten zwrot jest, a czym nie jest

e To zawieszenie egzekucji, nie zmiana prawa materialnego.
e Litera pozostaje nietknieta: wytyczne FinCEN obowigzujg dale;j.

e Trwatosc kursu jest niepewna, bo zalezy od cyklu politycznego, nie od tekstu ustawy.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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Bl CZESC I . SYNTEZA

Dwa modele

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

Podstawa wytaczenia motyw 22 (preambuta), bez progu katalog czynnosci (sekcja 15H), bez definicji DeFi
Definicja , petnej decentralizacji” brak (EBA/ESMA wprost to przyznaje) brak; kategoria czynnosci zamiast podmiotu

Realne zrédto normy praktyka nadzorcza (Finanstilsynet) praktyka egzekucyjna (DOJ, SEC) plus ustawa

Granica wyfaczenia 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
Gtéwne ryzyko luki arbitraz, pétdecentralizacja luka AML/CFT (ostrzezenie Senatu)
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B LUKA I

Czego prawo dzis nie domyka

e Brak progu normatywnego: standard wyznacza soft law i praktyka administracyjna przed wyktadnig sgdowg; ryzyko rozbieznosci
miedzy panstwami cztonkowskimi.

e Asymetria katalogu amerykanskiego: wytgczono warstwy bezosobowe (protokot, walidatorzy, wezty), pominieto interfejs i skarbiec.

e Luka AML/CFT: list senackiej Komisji Sqgdownictwa (Grassley, Durbin, 14 | 2026) ostrzega przed ,,istotng lukg egzekucyjng”. Skala
spornych szacunkdw sama obrazuje problem: od 0,15% aktywnosci on-chain (analitycy blockchain) do 11,9% aktywnosci krypto w USA
wg zgtoszen podejrzanych transakcji FinCEN (CRS).

e Luka zajecia: brak instrumentu pozwalajgcego zajgc aktyw pozbawiony osrodka kontroli (Van Loon a contrario).

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B PROGNOZA I

Dokad to zmierza

e Konwergencja transatlantycka: ten sam problem, rézna technika; obie jurysdykcje zmierzajg ku testowi funkcjonalnemu.

e Kodyfikacja testu (de lege ferenda): prawdopodobne przeniesienie testu typu dunskiego do wytycznych lub standardéw technicznych
EBA/ESMA.

e Front interfejsu: gtdwne pole egzekucji przesunie sie na warstwe, na ktérej ktos trzyma domene, regulamin i serwery.

e Odwracalnosc kursu USA: zawieszenie egzekucji moze zostac cofniete wraz ze zmiang cyklu politycznego.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B WNIOSEK CZESCI I

..,,

Nie istnieje ,,DeFi z definicji

e Granicy nie wyznaczono normatywnie po zadnej stronie Atlantyku; réznica jest ustrojowa.
e Europa reguluje przez podmiot i dookresla prog praktyka nadzorcza.
e Ameryka wyfgcza przez rodzaj czynnosci i na razie zawiesza egzekucje.

e Dladoradcy zostaje konkret: nie filozofia protokotu, lecz jego struktura.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESC 11

Strategiczna ucieczka w DeFi

Decentralizacja bywa projektowana jako pozycja prawna, a nie wynik
inzynierii. To kostium decentralizacji.



B CZESC II - ILUZJA

Iluzja decentralizacji

e Zrédto: BIS (Aramonte, Huang, Schrimpf), , DeFi risks and the decentralisation illusion”, X1l 2021.

e Mechanizm, niekompletnosc algorytmu: analogia do niekompletnosci kontraktu (Coase). Nie da sie zapisa¢ w kodzie reakcji na
wszystkie stany swiata, wiec zostaje rezydualne miejsce na decyzje, a wiec decydent.

e  Konkluzja BIS: kazda platforma DeFi ma osrodek zarzgdczy, zwykle skupiony wokot posiadaczy tokenow, a czesto wokdt tworcow.
BIS wskazuje dwa Zrddfa centralizacji: koniecznos¢ zarzgdzania oraz sam mechanizm konsensusu (proof-of-stake premiuje duzych
walidatoréw, a poczatkowa alokacja tokenéw faworyzuje insiderdw).

e Jak moina reprezentowac DeFi?

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESC II - ILUZJA

Ilustracja: Compound, pazdziernik 2021

e Zdarzenie: po nieudanej aktualizacji protokot rozdat uzytkownikom okoto 90 min USD nagrdd przez pomytke.

e Oswiadczenie zatozyciela: brak jakichkolwiek narzedzi administracyjnych i spotecznosciowych zdolnych te dystrybucje
zatrzymac.

e  Whniosek: brak kontroli bywa reklamowany jako cnota decentralizacji, a okazuje sie zwyktg bezradnoscia.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESC II - EKONOMIA

Dlaczego ucieczka jest oplacalna

e (a) Biznesy faktycznie zdecentralizowane.
e (b) Dziatalnosc nielegalna, dla ktérej brak punktu kontroli jest celem, nie skutkiem ubocznym.
e (c) Zaporowe koszty zgodnosci i ambicja ekspansji rynkowe;.

e Podwazenie zasady FSB: ,ta sama dziatalnos¢, to samo ryzyko, ta sama regulacja” traci moc, gdy samo wytgczenie tworzy bodziec
do arbitrazu.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESC II - EKONOMIA

Rownowazno$¢ funkcjonalna

e Teza (Aquilina, Frost, Schrimpf): te same funkcje posrednictwa rodzg analogiczng koncentracje wtadzy, a wiec analogiczne
ryzyko.

e  Whniosek: zmienia sie technologia, nie funkcja.

e Skutek dla kwalifikacji: decentralizacja bywa projektowana jako pozycja prawna, a nie wynik inzynierii.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESC II - DANE

ECB nr 3208: koncentracja

e Metoda: reczna analiza po 100 najwiekszych posiadaczy i po 20 najwiekszych gtosujgcych w czterech protokotach (Aave,
MakerDAO, Ampleforth, Uniswap).

e Wynik: top 100 adreséw trzyma 82—94% tokendéw zarzgdczych (X 2022); samych top 5: Ampleforth 57%, Aave 49%, Uniswap 47%,
MakerDAO 36%.

e Stabilnosc: rozktad niezmienny w czasie (pomiar X 2022 i V 2023; zmiany pojedynczych punktdw procentowych).
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B CZESC II - DANE

ECB nr 3208: struktura wladzy

e Posiadanie: potowa lub wiecej tokendw to skarbce protokotéw oraz gietdy; tgczne holdingi gietd od 3% (Uniswap) do 22% (Aave),
z czego sama Binance ok. 10% Aave (X 2022).

e Gtosujgcy: w wiekszosci delegaci; najpotezniejszym gtosujagcym w Uniswap jest fundusz venture capital al6z, z liczbg delegujgcych
rosngcy ze 100 (XII 2022) do 125 (V 2023).

e Charakter ustroju: timokracja, czyli wtadza w proporcji do posiadania, a nie demokracja rozproszona.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESC II - DANE

ECB nr 3208: konkluzj

Ustalenie ECB

Top 100 trzyma 82-94% tokendw; top 5 do 57%
(Ampleforth), 49% (Aave)

Potowa lub wiecej holdingu to skarbce i gietdy
Top voterzy to delegaci; al6z top voterem Uniswap

37% (do Xl 2022) do 46% (V 2023) top voterow
nieidentyfikowalna

Gtosowania dotyczg parametrow ryzyka (28%) i listingu
aktywow (23%)

Kancelaria Prawna Skarbiec
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m Co wpisujemy do opinii

4

1i4
4

ciezar dowodu

rozproszenie adreséw to nie rozproszenie wtadzy

pytamy, kto dysponuje skarbcem i czy duze adresy sg powigzane z zespotem
zgdamy mapy delegacji: kto faktycznie gtosuje i komu delegowano

skoro organ nie ustala tozsamosci, klient tym bardziej nie wykaze rozproszenia

wtadza zarzadcza jest substancjalna, a wiec przypisywalna
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B CZESC II - PARADOKS

Nieprzejrzystosc to nie decentralizacja

e Ustalenie: od 37% (do XIl 2022) do 46% (V 2023) najwiekszych gtosujgcych nieidentyfikowalna ze zrédet publicznych.
e  Pozorny kontrargument: skoro nie wiadomo, kto rzadzi, nie ma komu przypisa¢ kontroli.

e Refutacja: jesli organ z petnym aparatem nie ustala rozproszenia, podmiot powotujgcy sie na decentralizacje tym bardziej go nie wykaze.
Niewidzialno$¢ delegata to dowdd nieprzejrzystosci, nie braku kontroli.

e  Skutek dowodowy: ciezar dowodu przesuwa sie na powotujgcego sie na wytgczenie.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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Bl CZESC II - CEDEFI

Poldecentralizacja: pozycja najgorsza

e Stan posredni: podmiot kontroluje ustuge, lecz cze$¢ realizuje przez smart kontrakty.

e Kumulacja, nie redukcja ryzyk: zostaje klucz, interfejs i skarbiec, a wiec i podmiot do obcigzenia, a mimo to deklaruje sie
wytgczenie.

e Reguta czasu (Finanstilsynet): ocena na moment publicznego udostepnienia; obietnica przysztej decentralizacji prawnie
nieistotna.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B LUKA II

Czego prawo dzis nie domyka

e Luka bodzcowa: wytgczenie nagradza forme kosztem funkcji, wiec obejscie prawa jest wpisane w samg konstrukcje, a nie jest
przypadkiem.

e CeDeFibez rezimu: brak dedykowanych regut dla standw posrednich, w ktérych kontrola jest czeSciowa, lecz realna.

e Ryzyko erozji testu: pokusa, by praktyka zaczeta ,,wazy¢” przestanki zamiast wymagac ich tgcznego spetnienia.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B PROGNOZA II

Dokad to zmierza

e  CeDeFito gtdwna strefa sporna: wiekszos¢ spraw rozegra sie nie na biegunach, czyli nie przy czystym DeFi ani czystej gietdzie, lecz w stanie
posrednim.

e Nadzoér wbudowany: pilotaz DG FISMA (Promontory, IBM; 2024) pokazat, ze pule ptynnosci wida¢ w danych publicznych, ale tozsamosci
uzytkownikéw juz nie. Prawdopodobna odpowiedz regulatora na nieidentyfikowalnosé.

e Utrwalenie timokracji: koncentracja stabilna, wiec i przypisywalnos¢ kontroli trwata.
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B WNIOSEK CZESCI II

Ucieczka dziala do momentu zadania dowodu

e Koncentracja jest realna i mierzalna.
e Nieprzejrzystosc jej nie znosi, lecz przenosi ciezar dowodu na powotujgcego sie na wytgczenie.

e Zadanie doradcy: nie uwierzy¢ w kostium, lecz sprawdzi¢ szwy.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESC 111

Rodzace sie kryteria
weryfikacji

Skoro progu nie dat ustawodawca, daje go praktyka. Pytanie ,.czy
zdecentralizowane” zamieniamy w sekwencje dowodow.



B CZESC III - TEST

Dwustopniowy test funkcjonalny (Finanstilsynet)

e Stopien |, decentralizacja techniczna: czy ustuge Swiadczg wytgcznie inteligentne kontrakty, ktorych zaden podmiot nie
kontroluje.

e Stopien ll, decentralizacja zarzgdcza: jesli nie, czy kontrole da sie przypisaé¢ podmiotowi.

e  Warunki techniczne: samowykonalnos¢, autonomia (brak edycji wej$é) oraz brak ,,szczegdlnych praw wbudowanych”, na przyktad
strumienia optat na adres twdércy. Sama samowykonalnosé nie wystarcza.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESC III - REGULY

Trzy reguly kolizyjne

e Reguta czasu: oceniamy stan na moment publicznego udostepnienia, nie deklarowany stan docelowy.

e Reguta dystrybucji: rozproszenie tokendw to nie brak osrodka kontroli. Mozna miec sto tysiecy adreséw i jeden klucz
wielopodpisowy decydujgcy o wszystkim.

e Regutajednego czynnika: to nie jest test wazony. Petna decentralizacja to koniunkcja warunkow; jeden trop prowadzgcy do osoby
wytgcza zastosowanie wytgczenia.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESC III - MAPA

Mozliwe warstwy centralizacji

Trzy warstwy (BIS): rozliczeniowa (tancuch finalizuje transakcje), aplikacji (inteligentne kontrakty), interfejsu (front-end). CFTC
rozbudowuje stos az po sprzet i zarzgdzanie.

Rozktad istotnych punktow: klucz i upgrade na warstwie aplikacji; interfejs i geofencing na warstwie interfejsu; optaty na
styku aplikacji i skarbca; zarzgdzanie na warstwie zarzgdzania.

Kancelaria Prawna Skarbiec
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B CZESC III - MAPA

Gdzie chowa sie osoba

e Obserwacja: amerykanskie projekty wytgczajg warstwy bezosobowe (protokdt, walidatorzy, wezty), milczac o
interfejsie i skarbcu.

e Whniosek: to mapa miejsc, w ktérych prawo spodziewa sie wtasciciela, narysowana reka tych, ktorzy woleliby, by go nie
znaleziono.
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Il Test1

Kto pobiera oplaty

Pytanie: nie czy sg optaty, lecz dokad ptyng; czy istnieje adres odbiorcy i przetgcznik optaty protokotu.

Dowad, ktérego zadamy: adres odbiorcy protocol fee i powigzanie go z zespotem lub fundacjg; rozréznienie gas (dla walidatoréw) od opfaty
protokotu.

Argument obrony, ktdéry upada: ,to tylko opfata sieciowa, gas” upada, bo optata protokotu to przychéd, a wiec dziatalnosé i osoba, ktéra jg
prowadzi.

Warstwa stosu: aplikacja i skarbiec.

Podstawa: Finanstilsynet: strumien wynagrodzenia jako ,szczegdlne prawo wbudowane”.
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[l Test 2

Kto prowadzi interfejs

Pytanie: kto utrzymuje strone i serwery, kto prowadzi geofencing i poznaje klienta na froncie.

Dowad, ktérego zgdamy: wtasciciel domeny i hostingu, podmiot z regulaminem i politykami, obecnos¢ geofencingu i KYC na poziomie strony.

Argument obrony, ktéry upada: ,protokédt jest niczyj, front to osobna sprawa” upada: dostawca interfejsu, ktéry zamienia intencje
uzytkownika w zlecenie, jest wykonujgcym zlecenia i moze podlega¢ MiCA niezaleznie od statusu protokotu.

Warstwa stosu: interfejs.

Podstawa: Finanstilsynet i raport EBA/ESMA; front-end jako odrebna ustuga regulowana.
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| Test 3

Kto ma klucz

Pytanie: czy istnieje techniczna mozliwos¢ zatrzymania, zmiany lub aktualizacji protokotu i kto jg dzierzy.

Dowad, ktérego zagdamy: uprawnienia admin, upgrade, pause; konfiguracja multisig wraz z listg sygnatariuszy; istnienie wzorca proxy z funkcja
aktualizacji; weryfikacja porzucenia klucza na taricuchu.

Argument obrony, ktdory upada: ,klucz porzucony lub w rekach spotecznosci” upada: kontrakt z dostepem edycyjnym nie jest autonomiczny;
samo porzucenie klucza gtéwnego nie wystarcza, jesli pozostajg role typu Pause Manager czy Oracle Feeder.

Warstwa stosu: aplikacja.

Podstawa: Finanstilsynet: podziat na kontrakty autonomiczne (np. Uniswap V1-V3) i z dostepem edycyjnym.
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B SZEW 4

Kto pisze przyszlosc

Pytanie: jaka jest realna frekwencja, koncentracja tokenéw, kto uktada porzagdek obrad, wdraza uchwaty i kontroluje skarbiec.
Dowad, ktérego zgdamy: rozktad tokendw zarzgdczych, mapa delegacji, dane o frekwencji i o kontroli skarbca.

Argument obrony, ktdry upada: ,rzadzi zdecentralizowana spotecznos$¢” upada: frekwencja zwykle ponizej 10% uprawnionych, a dla Aave i
Compound 3-5% przy istotnych decyzjach (EBA/ESMA); top gtosujacy dzierzg od 52% (Uniswap) do 96% (Ampleforth) gtoséw delegowanych
(ECB); top voterem Uniswap al6z; gtosowania dotyczg parametrdow ryzyka i listingu, a wiec sterowania protokotem.

Warstwa stosu: zarzgdzanie.

Podstawa: ECB nr 3208 oraz raport EBA/ESMA.
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B CZESC III - SYNTEZA

Tabela dowodowa

Szew (pytanie faktowe) Dowdd, ktérego zadamy Argument obrony, ktory upada

1. Kto pobiera optaty adres odbiorcy fee, przetgcznik opfaty, powigzanie z zespotem »to tylko gas dla sieci, nie nasz przychéd”

2. Kto prowadzi interfejs wiasciciel domeny i hostingu, regulamin, geofencing, KYC ,protokét jest niczyj, front to osobna sprawa”
3. Kto ma klucz uprawnienia admin/upgrade/pause, multisig, proxy z upgrade »klucz porzucony lub w rekach spotecznosci”
4. Kto pisze przysztosc frekwencja, koncentracja tokendw, porzadek obrad, skarbiec »rzadzi zdecentralizowana spotecznos¢”
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B CZESC III - POLIGON

Ooki DAO: geneza i motyw

e Punkt wyjscia: protokdt stworzyta spétka dwdch oséb (bZeroX), ktdra pobierata optaty i trzymata klucze.

e Manewr: w sierpniu 2021 zatozyciele przekazali kontrole i klucze do nowo powotanej organizacji Ooki DAO, by odcig¢
protokot od nadzoru i odpowiedzialnosci.

e Diagnoza sadu: to nie opis technologii, lecz opis motywu. Sad uchwycit kostium doktadnie w chwili wktadania.
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B CZESC III - POLIGON

Ooki DAO: pierwsza linia obrony upada

e Obrona: to nie podmiot, to technologia; pozwanie DAO jest jak pozwanie internetu.

e Odpowiedz sadu: skoro mozna byto pozwac spodtke za postugiwanie sie kluczami, mozna pozwac¢ DAO za postugiwanie sie
tymi samymi kluczami w tym samym celu.

e Zasada: przeniesienie kontroli nie wymazuje kontroli, zmienia tylko nazwe tego, kto j3 sprawuje. To odpowiednik szwu
trzeciego.
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B CZESC III - POLIGON

Ooki DAO: druga linia obrony upada

e Obrona: nie ma osoby, ktérg prawo zna.

e Konstrukcja sadu: stowarzyszenie nieformalne (prawo Kalifornii); posiadacze tokendw jako cztonkowie potgczeni wspdlnym
celem.

e Cios w taktyke: nawet niegtosowanie i gtos przeciw to dobrowolne wybory stuzgce temu celowi. Nie mozna twierdzi¢
zarazem, ze rzadzi spotecznosc i ze spotecznosc to nikt.
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B CZESC III - POLIGON

Ooki DAOQO: sedno i rozstrzygniecie

e Sedno: skoro protokot dziata wbrew prawu, ktos musi ponosi¢ odpowiedzialnos¢; decentralizacja nie tworzy strefy bezprawia.

e Rozstrzygniecie: wyrok zaoczny (czerwiec 2023): kara okoto 643 542 USD, zakaz dziatalnosci bez rejestracji, nakaz usuniecia stron,
stwierdzenie braku procedury KYC i AML.

e Doreczenie: przez okno czatu i forum, a nastepnie osobiscie zatozycielom jako zidentyfikowanym cztonkom.

Case 322000541 6-WHO  Docusent 81 Fled 1200002 Page 1ol

»Order concluding that service has been achieved”
) CFTC v. Ooki DAO, N.D. Cal., 3:22-cv-05416-WHO. Sad uznat doreczenie pozwu
organizacji ,bez adresu” za skuteczne — przez bota czatu i forum.

‘ UNITED STATES DESTRICT COURT

3 ROKTIILRN DISTRICT OF CALIIRNIA Sednem sporu byta teza CFTC, ze strukture DAO zaprojektowano jako ,,enforcement
COMMOOITY FUTURES TRADING | Cue o 320ttt proof”. Postanowienie dowodzi, ze procedura dosiega i takiej konstrukcji.
p: Plernsfi ONDER CONCLLDING THAT
[ . SERVICE HAS REES ACHIEVED
0 PRI Fe: LIk, Now 16, 22, 11, 34
é S ' The Commrndiny Futires Trubig Commbanm (“CFTUT) e o Sl segadadory agescy
:: ; 14 | thet adurenienss and et farces the Commodty Eaeharge Act CCEA™) and reboned regadations
% :: 15 | Coonplasst "Compl ™) DRt N 11 10 Thee CFTT M) the anderiying cormpiaint in fhis 3000
ﬁ :'_ " st Db DALY, & decemtraloned astonnmrases ongaroation DAL rhat the (V10 Slapes
g; 17 | vadisd e CFA by crnbng usere bs sagags i retad cxvemsocity e fasts with
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B CZESC III - POLIGON

Punkty graniczne

_ Istota rozstrzygniecia Whiosek dla testu

bZx DAO (Sarcuni v. bZx DAO) DAO uznane za spotke osobowg, posiadacze tokendw za dwie drogi, ten sam rezultat: struktura nieformalna nie chroni
wspolnikéw
Van Loon v. Dep't of Treasury (5th Cir. uchylenie sankcji wobec mieszalnika, bo kontrakty niezmienne i poza zasiegiem tylko kod naprawde bezpodmiotowy.
2024) niczyje, a wiec nie ,mienie” Zastrzezenie: prawo sankcyjne USA, nie MiCA
Pertsev (sad niderlandzki, 2024) skazanie twoércy mieszalnika na 5 lat i 4 miesigce po jednej stronie zdjeto sankcje z kodu, po drugiej skazano
autora
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B CZESC III - CIEZAR DOWODU

Konstrukcja ciezaru dowodu

Zasada wyktadni: wytgczenie jest wyjgtkiem, nieobjetym domniemaniem (exceptiones non sunt extendendae).
Rozktad ciezaru: onus probandi spoczywa na podmiocie powotujgcym sie na wytgczenie, nie na nadzorcy.

Argument z ECB: skoro organ nie ustala kontroli ze Zzrédet publicznych, sama deklaracja podmiotu nie udzwignie ciezaru.
Nieprzejrzystos¢ obcigza korzystajgcego z wytgczenia.
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B CZESC III - WNIOSKI DO OPINII

Wnioski operacyjne

Ciezar dowodu (onus probandi) po stronie podmiotu powotujgcego sie na wytgczenie z motywu 22 MiCA.
Potdecentralizacja jako pozycja najgorsza: pozostaje podmiot do obcigzenia, a wytgczenie nie przystuguje.

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

N N

Watek krajowy: po przejsciu z VASP na CASP ucieczka na DEX jako plan zgodnosci zwykle pozorna (date graniczng potwierdzi¢ w
przepisach krajowych).

5. Teza ,USA uwolnito DeFi” jako pozorna: zawieszenie egzekucji, nie zmiana prawa materialnego.
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B LUKA III

Czego prawo dzis nie domyka

e Brak linii orzeczniczej w UE: ciezar spoczywa na soft law przed wyktadnig sgdowa.
e Luka identyfikacji: nieidentyfikowalno$¢ delegatéw nawet dla organu z petnym aparatem (ECB).
e Luka egzekucji: brak narzedzia wobec kodu niezmiennego i bezpodmiotowego (Van Loon).

e Brak paradygmatu: regulacja zjawiska bez podmiotu wymaga nowego modelu normatywnego, ktorego dotad nie wypracowano.
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ll PROGNOZA III I WIZJA

Dokad to zmierza

e  Front interfejsu: to dostawcy front-enddw, nie protokoty, stang sie gtdéwnym adresatem obowigzkdw (rejestracja, rezim CASP).

e De lege ferenda: wzruszalne domniemanie kontroli przy spetnieniu choéby jednego szwu; obowigzki przejrzystosci skarbca i mapy
delegacji; rejestr dostawcow interfejséw.

e Nadzér wbudowany: odtwarzanie pul i przeptywdéw z danych publicznych, przy trwatej granicy identyfikacji tozsamosci.

e  Problem najgtebszy: faktyczna niezajmowalnos$é¢ aktywoéw bez osrodka kontroli wyznacza granice skutecznosci prawa sankcyjnego.
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B MYSL SPINAJACA

Regula praktyczna

e Nie pytamy protokotu o jego filozofie.
e Pytamy o cztery rzeczy: adresy odbioru optat, wtasciciela interfejsu, posiadacza klucza i liczbe frekwenciji.

e Reszta jest narracjg marketingowas.
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ll PODSUMOWANIE

Gdziekolwiek kto$ obiecuje zysk i zapewnia, ze odpowiada
bezstronny mechanizm, a nie czlowiek, zwykle stoi jednak
czlowiek, ktory woli pozosta¢ poza zasiegiem wzroku.

Zadaniem doradcy jest ustali¢, kto trzyma klucz: pierwszy akt
nalezytej starannosSci i1 czesto ostatnia linia obrony.



Bl ANEKSY

Materialy warsztatowe



B ANEKS A

Lista kontrolna do opinii o statusie DEX

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

e  Klucz: uprawnienia admin, upgrade, pause; konfiguracja multisig i sygnatariusze; proxy z funkcjg aktualizacji; role typu Pause Manager lub
Oracle Feeder.

e  Zarzadzanie: frekwencja, koncentracja tokendw, porzagdek obrad, wdrazanie uchwat, kontrola skarbca.

e  (Czas: stan na moment publicznego udostepnienia, nie stan deklarowany na przysztosc.
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B ANEKS B

e  Bittensor / TAO: koncentracja i zarzgdzanie w ekosystemach podsieci; te same szwy w nowej skali.

e MEV jako sita centralizujgca: 20% operacji MEV przejeto 72% przychoddw (IX 2022 do V 2023); jeden bot wyciggnat 34 min USD w trzy
miesigce; MEV-Boost na 85-95% blokdw Ethereum; skumulowany zysk MEV szacowany na 0,7-1,9 mld USD przed Merge i 0,4-1,1 mld USD po
nim (EBA/ESMA).

e  Koncentracja w stakingu: Lido okoto 70% rynku liquid staking; depeg stETH w 2022.
e Nadzor wbudowany (DG FISMA, 2024): pule ptynnosci da sie odtworzy¢ z danych publicznych, ale tozsamosci uzytkownikéw nie.

e  Whniosek ECB: posiadacze, deweloperzy i gietdy nie sg dzis pewnymi punktami zaczepienia regulacyjnego; mimo delegacji rzedu 5%
(Ampleforth), 15% (MakerDAO) i 27% (Uniswap) supply garstka delegatéw kontroluje wiekszos¢ gtoséw delegowanych.
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B ANEKS C

Dane 1 zrodla

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

e  EBA/ESMA, ,Joint Report. Recent developments in crypto-assets (Article 142 of MiCAR)”, 16 stycznia 2025.
e  Aramonte, Huang, Schrimpf, ,,DeFi risks and the decentralisation illusion”, BIS Quarterly Review, XIl 2021.

o CRS, ,,An Overview of Decentralized Finance (DeFi)”, R48883, 17 kwietnia 2026.

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

e  CFTCv. Ooki DAO (N.D. Cal.); Sarcuni v. bZx DAO; Van Loon v. Dep't of Treasury (5th Cir. 2024); wyrok ws. Pertsewa (NL, 2024).
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B ANEKS D

Publikacje Kancelarii: dalsze lektury

@ Scaraiec

I

Test decentralizacji
Clarity Act i MICA.
Kiedy DEX podlega
regulacji

Test decentralizacji: Clarity Act i MiCA
kancelaria-skarbiec.pl/clarity-act

Kancelaria Prawna Skarbiec

SKARBIEC

Zdecentralizowane
finanse DefFi:
wytgczenie MICA, test
Howeya i granice
regulacji

DeFi: wytaczenie MiCA, test Howeya i
granice regulacji

kancelaria-skarbiec.pl/granice-decentralizacji-w-

finansach-defi-mica-wymogi-licencyjne

SKARBIEC

Zdecentralizowane
organizacje
autonomiczne DAO -
globalne rozwigzania
prawne

DAO — globalne rozwigzania prawne
kancelaria-skarbiec.pl/globalne-rozwiazania-
prawne-dla-zdecentralizowanych-organizacji-

autonomicznych

SKARBIEC

Decentralized
Autonomous
Organizations DAO

Decentralized Autonomous Organizations
DAO

kancelaria-skarbiec.pl/decentralized-

autonomous-organizations-nowy-typ-podmiotu-

rawa
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B DZIEKUJE ZA UWAGE

Granica DeFi nie jest wyznaczana
definicjag — jest rysowana
dowodem.

Robert Nogacki, radca prawny (WA-9026)
Kancelaria Prawna Skarbiec - kancelaria-skarbiec.pl




