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Problematyka walut cyfrowych od pewnego czasu wzbudza zainteresowanie, a nie-
dostatek opracowan prawniczych nadal jest odczuwalny. Dlatego warto podjaé trud
odniesienia si¢ do tej nowalijki — tym razem z perspektywy szczegolowej. W aktualnej
praktyce najistotniejsze pytania odnoszg si¢ do styku regulacji walut cyfrowych w party-
kularnych dyscyplinach dogmatycznych prawa publicznego. W tym zakresie wylania sig
najwigcej watpliwosci. Uzasadnione jest wiec przedstawienie kilku uwag na temat obrotu
walutami cyfrowymi w rezimie obrotu instrumentami finansowymi.

Status prawny tzw. walut cyfrowych — bitcoina i jego epigonéw (altcoindéw) — nie
jest ustalony na poziomie regulacyjnym. Przepisy obowiazujacego prawa prywatnego
nie odnoszg si¢ jeszcze do tego fenomenu technologicznego z perspektywy udzielenia
odpowiedzi na pytanie, co to jest. W otwartej sytuacji dyskusja na szczeblu ustawodaw-
czym moze doprowadzi¢ do zréznicowanych wnioskow, oscylujacych przede wszystkim
wokot odpowiedzi na pytanie, czy waluty cyfrowe majg status tzw. legalnego pienigdza,
a zatem czy moga stuzy¢ do umarzania zobowigzan pienigznych w rozumieniu art. 358" § 1
Kodeksu cywilnego'. Jak si¢ wydaje, jednoznaczne ustalenie tej kwestii nie ma potencjalu
przesadzajacego status prawny walut cyfrowych, poniewaz juz w chwili obecnej — bez
specjalnych regulacji, w szczegdlnosci w zakresie modernizacji Kodeksu cywilnego — maja
one status innych niz pieniagdz miernikéw wartosci w rozumieniu art. 358" § 2 k.c. Pelnig
wigc m.in. funkcje pienigdza i moga stuzy¢ do umarzania zobowiazan pieni¢znych?, bez
wzgledu na stanowcze rozstrzygnigcie ich statusu prawnego jako pienigdza albo niepie-
nigdza. Umowa przewidujaca obowigzek spelnienia §wiadczenia w postaci przeniesienia
jednostki waluty cyfrowej ze zbywcy na nabywcg jest Zrodtem zaskarzalnych roszczen.

Z nieco bardziej zlozong sytuacja mamy do czynienia w rezimie prawa publicznego.
Ustalenie statusu prawnego walut cyfrowych w dziedzinach prawa administracyjnego
oraz karnego uchodzi obecnie za istotny problem legislacyjny. Prawidlowe stosowa-
nie prawa publicznego wymaga precyzyjnego uksztaltowania hipotez oraz dyspozycji
norm prawnych, co jest podstawg okreslenia sankcji rozumianej jako skutek prawny. Do
prawidiowego stosowania prawa publicznego niezbedne jest ustalenie znaczenia pojec

' Ustawa z 23.04.1964 r. — Kodeks cywilny (Dz.U. z 2017 r. poz. 459 ze zm.) — dalej k.c.
* Przeciwnie A. Roszyk, Swiat przyjmuje walute bitcoin, ,Prawo i Podatki” 2015/11, s. 3.
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jezyka naturalnego. Ustalonego znaczenia jurydycznego nie majg za$ potoczne okres-
lenia przedmiotu rozwazan, ujmowanego najczgsciej jako waluta cyfrowa, ale rowniez
jako waluta wirtualna, kryptowaluta, cyberwaluta czy tez pieniadz internetowy, a takze
jako certyfikat cyfrowy, certyfikat elektroniczny, elektroniczny znak legitymacyjny, bon
pieniezny i elektroniczny bon pieni¢zny’. Z perspektywy prawa publicznego zrozumiale
jest wiec dazenie do definiowania. Przed tym zadaniem stanie zapewne prawodawca juz
niebawem. Niedostatek odniesiefi definicyjnych w sferze walut cyfrowych jest w chwili
obecnej odbierany jako 7rodio ryzyka regulacyjnego (niepewnosci regulacyjnej), a to-
warzyszy temu brak utrwalonej praktyki stosowania prawa przez organy administracji
publicznej w stanach faktycznych z wystgpujacymi — w réznych kontekstach i funkcjach
- jednostkami walut cyfrowych.

| 2. Prawne podstawy océﬁj:y obrotu fwalutafﬁficyﬁowytﬁi

_ wretimie obrotu instrumentami finansowymi

Zestawienie walut cyfrowych z kategoria instrumentow finansowych jest jedng z ak-
tualnie dyskutowanych plaszezyzn odniesienia. Jej znaczenie jest istotne nie tylko z uwagi
na ogblne wzgledy naukowo-porzadkujgce. Praktyka obrotu ewoluuje bez ogladania si¢
na prawodawce. Ten znany rozdzwick (zycie przed prawem) sklania do podjgcia tematu
przedstawionego w tytule przyczynku. W chwili obecnej w Polsce — w §lad za praktyka
$wiatowa — z powodzeniem proponujg juz swoje uslugi tzw. gieldy walut cyfrowych
oraz platformy obrotu derywatami z baza w postaci walut cyfrowych (tzw. derywatami
bitcoinowymi). Z uwagi na brak jednoznacznych punktéw odniesienia w obecnie obo-
wigzujacym prawie europejskim oraz polskim warto podja¢ trud naswietlenia za pomocg
podstawowych informacji kwestii obrotu walutami cyfrowymi w rezimie obrotu instru-
mentami finansowymi.

W skali europejskiej jest on uksztattowany przede wszystkim przez przepisy dyrektywy
MIFID 11 z 2014 r.%, kt6ra uchyla dyrektywe MiFID 1z 2004 r.° Skutek derogacyjny na-
dejdzie — zasadniczo — dopiero 3.01.2018 r., z uwagi na przesuniccie daty wejscia w zycie
dyrektywy MiFID 11z 2014 . (poczatkowo wyznaczonej na 3.01.2017 r.?). Unormowania
dyrektywy MiFID 1z 2004 r. zostang jednak - z kilkoma wyjatkami - celowo zignorowane

b Tak w $wietle indywidualnych interpretacji podatkowych. Szerzej zob. K. Zacharzewski, Bitcoin
jako przedmiot stosunkéw prawa prywatnego, ,Monitor Prawniczy” 2014/21, s. 1132-1133.
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z 15.05.2014 r. w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE
(Dz.Urz. UE L 173 2 2014 r., 5. 349 ze sprost. i zm.) - dalej MiFID 11z 2014 r.

s Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 21.04.2004 r. w sprawie rynkow
instrumentow finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajgca dyrektywg Rady 93/22/EWG
(Dz.Urz. UE L 145 2 2004 r., 5. 1 ze zm.) — dalej MiFID 1z 2004 r.

6 Zob. art. 1 pkt 8 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1034 z 23.06.2016 1.
zmieniajacej dyrektywe 2014/65/UE w sprawie rynkéw instrumentow finansowych (Dz.Urz. UE
L1752 2016 ¢, 5. 8).
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w ramach prowadzonych rozwazan, poniewaz jej los jest przesadzony, a dyrektywa Mi-
FID I1 z 2014 r. nie przelamuje podstawowych zalozei legislacyjnych w zakresie statusu
instrumentéw finansowych rozumianych jako przedmiot czynnosci zobowigzujacej do
rozporzadzenia (przedmiot $wiadczenia wynikajgcego z umowy sprzedazy).

W katalogu instrumentéw finansowych przewidzianym w sekeji C zatacznika I dyrek-
tywy MiFID Il z 2014 r. nie znalazlo si¢ miejsce dla walut cyfrowych. Podobnie sprawa
si¢ ma w prawie polskim, na gruncie ustawy z 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi’. Dyrektywa MiFID Il z 2014 r. wnosi jednak powiew $wiezosci do ar-
chitektury rynku, z uwagi na wprowadzenie do porzadku prawnego nowego pojecia
zorganizowane] platformy obrotu (OTF). Przedsi¢biorcy planujacy oraz prowadzacy
swojg dzialalnos¢ gospodarczag w branzy technologii blockchain oraz walut cyfrowych
muszg liczy¢ sie z t3 zmiana.

Papiery wartosciowe s instytucja prawa prywatnego. Kategoria instrumentdw finan-
sowych, obejmujaca swoim zakresem takze papiery wartosciowe (niektore), jest kategorig
prawa publicznego. Od tej obserwacji nalezy otworzy¢ rozwazania szczegdlowe na temat
charakteru prawnego walut cyfrowych, ocenianych z punktu widzenia rezimu obrotu
instrumentami finansowymi. Definicje instrumentéw finansowych niebedacych papiera-
mi wartosciowymi, przewidziane w sekgji C zatgcznika I dyrektywy MIFID Il z 2014 r.
oraz w przepisie art. 2 ust. 1 u.o.1.f,, zostaly bowiem zaprojektowane na potrzeby prawa
publicznego, nie za$ prawa prywatnego. Swiadcza o tym liczne argumenty.

Geneza regulagji instrumentéw finansowych jako usamodzielnionej w wyniku wy-
odrgbnienia instytucji prawnej sigga poczatkéw lat 90. XX w. Pojecie instrumentu
finansowego zostalo wprowadzone do porzadku prawnego jako efekt dazenia do
kompromisowego rozwigzania trudnej kwestii wspélnego (uniwersalnego) w skali
curopejskiej unormowania administracyjnoprawnych zatozefi masowego obrotu papie-
rami warto$ciowymi. Poszczegdlne paristwa czlonkowskie WE, silnie przywigzane do
swojej — niekiedy wiekowej — tradycji prawnej, nie osiagnely wspélnego stanowiska na
temat charakteru prawnego oraz statusu papieréw wartosciowych obrotu masowego.
Tak zwana czg$¢ ogdlna materialnego prawa papieréw wartoéciowych nie zostala wy-
odr¢bniona w sposob konwencjonalny.

Unormowanie papieroéw wartosciowych w poszczegdlnych panstwach czionkowskich
UE zostalo pozostawione kompetencji narodowej. Dlatego, mimo wspolnych w znaczne;j
mierze rozwigzan prawnych w zakresie obrotu masowego, kategoria papieréw wartos-
ciowych nadal jest réznie ujmowana w réznych paristwach z perspektywy nazewnictwa,
konstrukcji prawnej oraz statusu szczegélowego. To samo odnosi si¢ do ujeé dogma-
tycznych poszczegdlnych postaci derywatéw. W skali europejskiej nie obowigzujg wiec

7 Ustawa z 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2017 r. poz. 1768) — dalej
w.o.i.f.
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uniwersalna definicja papieru warto$ciowego ani uniwersalna definicja derywatu, ktore
mialyby wsp6lny punkt oparcia w postaci ujednoliconego ujgcia konstrukeyjnego. W tych
realiach wprowadzenie nowej instytucji prawnej instrumentu finansowego okazalo sie
jedynym rozwigzaniem zastugujacym na kompromis — ale tylko pod wzgledem nazewni-
ctwa, nie za$ konstrukcyjno-dogmatycznym. Prawodawca europejski musial wprowadzié
nowe pojecie, ktorego zakres obejmowalby rozproszone i réznie ujmowane kategorie
normatywne prawa prywatnego, z ktorych nie chcialy zrezygnowaé poszczegélne pan-
stwa czonkowskie.

Dlatego struktura katalogéw instrumentéw finansowych przewidzianych w sekcji C
zatgcznika I dyrektywy MIFID 1 z 2004 r., jej odpowiedniczce w dyrektywie MiFID 11
z 2014 r. oraz w przepisie art. 2 ust. 1 u.o.i.f. stwarza wrazenie wewngtrznie niespojne;.
W ramach tych zestawien znajdujg si¢ tradycyjne — z uwagi na moznos¢ przeniesienia
(traditio) posiadania — papiery wartosciowe dokumentowe rynku kasowego (np. akcje,
obligacje), ktére w obrocie masowym wystepuja w postaci zdematerializowanej, a takze
nowoczesne postacie zbywalnych praw podmiotowych ukrywajace si¢ pod niezdefinio-
wanymi nazwami wywodzacymi si¢ z praktyki obrotu prawnego. Do tej kategorii ex lege
zaliczane sg transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swaps, umowy terminowe na
stop¢ procentows oraz inne kontrakty na instrumenty pochodne (wedtug pkt 4-7 sekgji
C zalacznika I dyrektywy MiFID [z 2004 r.), transakcje opcyjne, transakcje typu futures,
swap, kontrakty terminowe typu forward oraz wszelkie inne kontrakty pochodne (wedlug
pkt 4-7 sekgji C zalacznika 1 dyrektywy MIFID 11 z 2014 r.), a takze opcje, kontrakey
terminowe, swapy, umowy forward na stop¢ procentowg oraz inne instrumenty pochodne
(wedhug art. 2 ust. 1 pket 2 lit. c—f u.0.i.f.).

Publicznoprawny charakter tych hybrydalnych ujeé katalogu instrumentéw finanso-
wych przypieczgtowal prawodawca europejski w ramach dyrektywy MiFID 11z 2014 r.
Mianowicie status instrumentu finansowego uzyskaly uprawnienia do emisji dwutlenku
wegla do atmosfery®. Prawodawca unijny arbitralnie przesadzit status prawny tego
rodzaju praw majatkowych (skladnikéw mienia wedlug art. 44 k.c.) jako instrumentéw
finansowych, poniewaz juz na pierwszy rzut oka widaé, ze uprawnienia do emisji dwu-
tlenku wegla do atmosfery zostaly zaliczone do tej kategorii ze wzgledéw konwencjonal-
nych (powody zostaly wyjasnione w preambule dyrektywy MiFID II z 2014 r.). Na tej
zasadzie dowolny skiadnik majatku (np. kartka papieru, dtugopis, waluta cyfrowa) tez
moglby z dnia na dzief zosta¢ instrumentem finansowym — oczywiscie po znalezieniu
odpowiedniego uzasadnienia.

O publicznej ratio legis przy$wiecajacej prawodawcy unijnemu $wiadczy wiec przede
wszystkim wewngtrzna struktura katalogu instrumentéw finansowych oraz zréznico-
wanie dogmatyczne poszczegdlnych reprezentantéw tej kategorii. Takie ujecie zostalo
podporzadkowane realiom obrotu masowego. W konstrukeji prawnej wszystkich in-
strumentow finansowych tylko jeden element mozna traktowaé obecnie jako wspélny

¥ Szerzej zob. K. Gorzelak [w:] System Prawa Handlowego, t. 4, Prawo instrumentow finansowych,
red. M. Stec, Warszawa 2016, s. 721; K. Zacharzewski, W sprawie pojecia ekologicznego rynku
kapitalowego, ,Przeglad Prawa Ochrony Srodowiska™ 2016/2, s. 19.
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— z uwagi na brak zwigzku prawa podmiotowego z noénikiem materialnym stanowiag
one prawa podmiotowe wpisane na rachunek (s3 zdematerializowane). Na ich status
prawny w najistotniejszym stopniu rzutuje inna cecha wspolna we wszystkich przypad-
kach — obrét instrumentami finansowymi podlega ograniczeniom publicznoprawnym
(nadzorowi administracyjnemu) jako zasada. Wolnos¢ od ograniczen i przejscie na grunt
prywatnoprawny w zakresie kreacji oraz cyrkulacji jest wyjatkiem wymagajacym pod-
stawy prawnej. Dlatego weksle nie s3 papierami wartosciowymi obrotu masowego ex
lege specialis (zob. art. 1 ust. 2 u.0.1.f.), chociaz byly przedmiotem obrotéw na gieldach
pieni¢znych od poczatkéw ich istnienia’.

Ze wskazanych — podstawowych — wzgledow mozna powiedzied, ze nie jest instrumen-
tem finansowym prawo podmiotowe, ktére nie zostalo zakwalifikowane do tej kategorii
przez prawodawcg. Jezeli wigc waluty cyfrowe nie maja statusu instrumentu finansowego
w swietle regulacji unijnych, to nie maja tez takiego statusu w $wietle regulacji polskich.
Ta jednoznaczna w dniu dzisiejszym sytuacja kwalifikacyjna'® zapewne zmieni si¢, o czym
swiadczy chociazby proces osobliwej transformacji uprawnien do emisji dwutlenku wegla
do atmosfery, ktore jednym cigciem prawodawcy utracily status towaréw, a uzyskaly status
instrument6w finansowych przy niezmienionych cechach morfologiczno-konstrukcyjnych
— gdyz znaleziono odpowiednie uzasadnienie.

O statusie prawnym walut cyfrowych zadecyduje przyjeta konwencja. Ewentualna
aktywnos¢ prawodawcy powinna zostac poprzedzona wszechstronna dyskusja na tematy
pojeciowe i proba odpowiedzi na pytanie postawione na wst¢pie opracowania — co to jest.
Prognozy regulacyjne sa zreszta zbiezne z uwydatniajacymi si¢ potrzebami spotecznymi,
decydujacymi o kierunkach polityki legislacyjnej. Domena prawa prywatnego moze z po-
wodzeniem obejs¢ si¢ bez definicji walut cyfrowych na potrzeby aktéw rangi kodeksowej
(w tradycji prawa kontynentalnego kodekséw cywilnych i handlowych; model kodyfi-
kacji common law i statusu normatywnego walut cyfrowych w tej kulturze prawnej nie
zostanie opatrzony uwagami). W dziedzinie prawa publicznego bez watpienia dojdzie
natomiast — i to w niedalekiej przyszlosci — do unormowania statusu walut cyfrowych
i lezacej u ich podstaw technologii rozproszonego laficucha blokéw (blockchain). Model
takiej regulacji — lokalizacja przepisow i zakres normowania — nie jest jeszcze ustalony. Pod
wzgledem swojej tresci spodziewane regulacje z pewnoscig zmierza si¢ z problemem pra-
nia pienigdzy, zapewnienia szczelnosci fiskalnej oraz ochrony danych osobowych, a takze
innymi, uwydatniajgcymi si¢ w miar¢ postepow dyskusji. Mozna stusznie przypuszczad,
ze wdrozone regulacje b¢da przeniknigte pierwiastkiem prewencyjnym (zapobieganie
ewentualnym naduzyciom oraz usuwanie ich skutkéw).

* Na temat weksla jako reliktu gieldowego zob. A. Sopocko, Gielda papieréw wartosciowych,
Warszawa 1993, s. 32-33.

Zob. takie — na tle wyroku ETS — P Dudek, Glosa do wyroku Trybunalu Sprawiedliwosci
222.10.2015 r, w sprawie C-264/14 Skatteverket przeciwko Davidowi Hedquistowi, ,Europejski
Przeglad Sadowy™ 2016/6, s. 41,
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4. Zagadnienia definicyjﬁﬁ -

- 4. Problem okreslenia genus definicji waluty cyfrowe

Definicja instrumentow finansowych przewidziana w dyrektywie MiFID 11z 2014 .
(sekcja C zalacznik 1) jest kontynuacjg modelu poprzedniego z dyrektywy MIFID 1
z 2004 r., poniewaz przybrala posta¢ enumeratywnego wyliczenia. T3 samg cechg legi-
tymuije si¢ definicja instrument6éw finansowych w §wietle art. 2 ust. 1 u.o.i.f. W zadnym
przypadku prawodawca nie definiuje poszczegdlnych elementéw tych zamknietych zbio-
row. Na poziomie regulacji obrotu instrumentami finansowymi brak jest wigc definicji
akcji, obligacji, opcji, swapu, kontraktu itp. Takie ujecie odpowiada zatozeniom polityki
legislacyjnej, przerzucajgc cigzar definiowania poszczegélnych desygnatéw pojecia ,,instru-
ment finansowy” na grunt unormowan prawa prywatnego w poszczeg6lnych panstwach
czlonkowskich.

Mozna wigc przypuszczad, o czym Swiadczy aktualna tendengja, ze waluty cyfrowe nie
zostang zdefiniowane na poziomie regulacji obrotu instrumentami finansowymi, nawet
jezeli zostang zakwalifikowane jako instrumenty finansowe. Taka uelastyczniona optyka
zostanie zapewne odebrana pozytywnie w krggu podmiotéw nadzorowanych przez organy
administracji publicznej, ale korzysci wynikajace z takiego ujgcia mogg okaza¢ si¢ — przy
pelnej sympatii dla tego rozwigzania — raczej iluzoryczne. Prawna istota akgji i obligacji
nie jest zrodlem zasadniczych kontrowersji. Sporne sg niektére aspekty derywatow jako
instytucji prawnej. W przypadku walut cyfrowych dyskusyjne s3 nawet kwestie podstawo-
we (m.in. status prawny, sposob powstawania, model rozporzadzenia), chociaz wiasciwie
wszystkie mozna wytlumaczy¢, postugujac si¢ aparatem cywilistycznym!.

Zdefiniowanie waluty cyfrowej jako postaci instrumentu finansowego jest zadaniem
znacznie trudniejszym niz zdefiniowanie waluty cyfrowej w ogole. Wiele wskazuje na to,
ze cigzar definiowana walut cyfrowych na potrzeby stosowania prawa przez organy admi-
nistracji publicznej oraz przez organy wymiaru sprawiedliwosci w stanach faktycznych na
styku funkcjonowania walut cyfrowych oraz zalozer obrotu instrumentami finansowymi
moze zosta¢ przerzucony na akty prawne innych galezi prawa (prawa karnego, prawa
podatkowego) albo spocznie w catosci na barkach tych organéw, ktére beda musialy
opierac si¢ na uj¢ciach potocznych (stownikowych analizach fraz jezyka naturalnego,
wywodzgcych si¢ z praktyki obrotu).

Pewne jest jednak to, ze ustawodawca europejski, a w $lad za nim polski do kwestii
uregulowania walut cyfrowych z perspektywy zalozefi masowego obrotu instrumentami
finansowymi bgda musieli podejsé z duza ostroznoscig. W ujeciu empirycznym jednostka
waluty cyfrowej to po prostu efekt dzialania programu komputerowego, opierajacego
si¢ na schemacie rozproszonego laficucha blokéw (blockchain). Na dzien dzisiejszy
brak podstaw stosowania regulacji prawnych obrotu instrumentami w odniesieniu do

' Szerzej zob. K. Zacharzewski, Bitcoin jako przedmiot stosunkéw prawa prywatnego, ,Monitor
Prawniczy” 2014/21,s. 1132 i n.; K. Zacharzewski, Praktyczne znaczenie bitcoina na wybranych
obszarach prawa prywatnego, ,Monitor Prawniczy” 2015/4,s. 187 i n.
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programéw komputerowych oraz rezultatéw ich dzialania. Wiasnie dlatego prace le-
gislacyjne w zakresie regulacji walut cyfrowych beda wymagaly wszechstronnej refleksji
informatyczno-jurydycznej. Liczba programow komputerowych jest nieograniczona, tak
samo jak wykonywane przez nie zadania (przeznaczenie i funkgje).

Traktowanie walut cyfrowych jako innych niz pienigdz miernikéw wartosci w rozu-
mieniu art. 358" § 2 k.c. moze okaza¢ si¢ dogodnym punktem wyjécia zarébwno w zakresie
definiowania na potrzeby prawa publicznego, jak réwniez w zakresie stosowania przepisow
prawa publicznego, wowczas gdy waluty cyfrowe nie zostana zdefiniowane w ogdlnosci
albo na potrzeby poszczegolnych aktoéw prawnych. Dzigki temu w dosé prosty sposob
waluty cyfrowe mogg zosta¢ pod wzgledem konstrukcyjnym zréwnane z towarami ure-
gulowanymi przez przepisy poswigcone obrotowi towarami gieldowymi (zob. art. 2 pkt 2
ustawy o gieldach towarowych'?) lub przez przepisy poswigcone obrotowi instrumentami
finansowymi (zob. art. 2 pkt 1 rozporzadzenia MiFIR z 2006 r."*). Takie towary majg
przeciez status innych niz pieniadz miernikow wartosci, a z calg pewnoscig nie s3 papierami
wartosciowymi. Pod wzgledem regulacyjnym do walut cyfrowych nalezy wiec podejéé
tak samo jak do ropy naftowej, aluminium, energii elektrycznej czy tez uprawnien do
emisji dwutlenku wegla do atmosfery. Tymi samymi wyznacznikami nalezy kierowac sig
tez w fazie stosowania prawa przez organy administracji publicznej oraz organy wymiaru
sprawiedliwosci w warunkach braku regulacji de lege lata — do czasu ich uchwalenia.

Ten sam wyznacznik — waluta cyfrowa jako inny niz pienigdz miernik wartosci —
moze tez by¢ podstawa docieka na temat legalnosci réznych uformowanych w praktyce
modeli obrotu walutami cyfrowymi w skali europejskiej oraz polskiej. Brak bowiem zde-
cydowanie przekonywajacego konkurencyjnego ujecia kwalifikacyjnego. Skoro bowiem
jednostka waluty cyfrowej nie jest rzecza w rozumieniu art. 45 k.c., to z pewnoécia nie
jest tez papierem wartosciowym w rozumieniu tradycyjnym (dokumentowym; art. 921¢
k.c.). Jezeli za$ jednostka waluty cyfrowej jest w ujeciu konstrukcyjnym zwigzkiem prawa
podmiotowego oraz wpisu na rachunek (co skadingd odpowiada faktom), to obrét wa-
lutami cyfrowymi opiera si¢ na podstawowych zalozeniach stosunku dematerializacji'*,
Odnosi sig to bez reszty do obrotu prywatnego migdzy osobami prawa cywilnego. Jest

2 Ustawa z 26.10.2000 r. o gieldach towarowych (Dz.U. z 2017 r. poz. 1127) — dalej u.g.t.

" Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1287/2006 z 10.08.2006 r. wprowadzajace srodki wykonaw-
cze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zobowiazan
przedsi¢biorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia rejestrow, sprawozdan z transakji,
przejrzystosci rynkowej, dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu oraz pojeé zdefi-
niowanych na potrzeby tejze dyrektywy (Dz.Urz. UE L 241 z 2006 r., s. 1).

" Szerzej K. Zacharzewski, Regulacja dematerializacji w nowym kodeksie cywilnym, ,Studia Prawa
Prywatnego” 2012/1, s. 29 i n.; K. Zacharzewski [w:] System Prawa Handlowego, t. 4, Prawo
instrumentow finansowych, red. M. Stec, Warszawa 2016, s. 971-985 oraz 1069 i n.; J. Jast-
rzgbski, Pojecie papieru wartosciowego wobec dematerializacji, Warszawa 2009, s, 267 i n.
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tez wyznacznikiem kwalifikacyjnym charakterystycznym dla oceny skutkéw czynnosci
prawnych obejmujgcych obowigzek spelnienia §wiadczenia w postaci przeniesienia jed-
nostki waluty cyfrowej ze zbywcy na nabywce z punktu widzenia zalozen regulacyjnych
obrotu instrumentami finansowymi.

d stkami walut cyfrowych w rezimie prawa

Dokonywanie czynnosci wywotujacych skutki w domenie prawa prywatnego nie wy-
maga specjalnego umocowania. Brak jest wigc przeszkod do traktowania walut cyfrowych
jako przedmiotu $wiadczenia wynikajacego z zawartej migdzy osobami prawa cywilnego
umowy przewidujacej obowiazek przeniesienia jednostek waluty cyfrowej ze zbywcy na
nabywce. W zargonie praktykéw ugruntowato si¢ przekonanie, ze obrot jednostkami walut
cyfrowych w obecnym stanie prawnym odbywa si¢ na rynku OTC. Warto ten odcinek
wyjasnié, poniewaz fraza OTC (over-the-counter) nie nalezy do sformulowan jezyka
prawnego w prawie prywatnym, a w prawie publicznym (w zakresie zorganizowanego
obrotu instrumentami finansowymi) jest uzywana bez zdefiniowania.

Obrét OTC jest przeciwiefistwem obrotu regulowanego (zorganizowanego, pub-
licznego). Obrét OTC to inaczej obrét wolny tudziez prywatny. W éwietle unormowan
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi jest to sfera poza rynkiem regulowanym
oraz poza alternatywnym systemem obrotu (zob. np. art. 74a ust. 1 w.0.i.f.). W dok-
trynie wyrazono poglad (niescisly), ze kryterium odrézniajgcym rynek zorganizowany
oraz rynek niezorganizowany (over the counter — OTC) jest istnienie scentralizowanej
infrastruktury prowadzonej przez okreslony podmiot lub ewentualnie grup¢ podmiotow
zgodnie z okreslonymi regulami pozwalajacej na kojarzenie ofert™. Niekiedy mawia
sie tez, ze OTC to rynek nieregulowany, co jest nie tylko uproszczeniem, ale nawet nad-
uzyciem i zarzewiem nieporozumien, z uwagi na blgdnosc tak postawionego zatozenia.
OTC to fraza zargonowa wywodzaca si¢ z kregu common law, co powinno rzutowac
na jej usytuowanie w prawie polskim. Obr6t OTC jest — oczywiscie — uregulowany, i to
bardzo szczegétowo. Podstawa obrotu OTC nie s3 jednak przepisy prawa publicznego,
zwlaszcza w zakresie rynku regulowanego w rozumieniu unormowan administracyjnych
(zob. wigc pojecie rynku regulowanego wedlug art. 14 u.o0.i.f.). Obrét prywatny OTC
opiera si¢ na przepisach prawa prywatnego, a zatem —w polskich realiach — na przepisach
Kodeksu cywilnego.

W zwigzku z tym wyjasnieniem okreslenie podstaw cyrkulacji walut cyfrowych
w polskim prawie prywatnym jest zadaniem prostym. Waluty cyfrowe maja status mie-
nia w rozumieniu art. 44 k.c. Jako takie mogg przechodzi¢ pomigdzy osobami prawa
prywatnego, chociazby w zwigzku z brakiem przeszkéd wynikajacych z art. 57 § 1 k.c.
Moga wigc przechodzi¢ ze zbywcy na nabywcg na podstawie czynnosci prawnej, a zatem

15 M. Spyra [w:] System Prawa Handlowego, t. 4, Prawo instrumentéw finansowych, red. M. Stec,
Warszawa 2016, s. 16.
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by¢ przedmiotem $wiadczenia. Podstawowym Zrodlem przyczyny prawnej przysporzenia
(causa) w majatku nabywcy sg umowy zobowiazujace do rozporzadzenia, z umowa sprze-
dazy (art. 535 k.c.) w roli gtéwnej. Analogiczny status majg inne umowy z tej kategorii
(zamiana oraz darowizna), a takze inne czynnosci zobowigzujgce do rozporzadzenia
(zwlaszcza zobowigzanie do wniesienia wkladu). W kazdym przypadku zbywca odpowiada
wzgledem nabywcy z tytulu rekojmi za wady (co wymagaloby poszerzonych rozwazan).

Waluty cyfrowe nie wykazuja atrybutéw rzeczy ruchomych wedlug art. 45 k.c. Jed-
nostki walut cyfrowych przechodza wigc ze zbywcy na nabywcg jak prawa podmiotowe
wzgledne, co oznacza, ze podwojnego skutku umowy zobowiazujacej do rozporzadzenia
jednostkami walut cyfrowych nie wyjasnia przepis art. 155 § 1 k.c., ale przepis art. 510 § 1
k.c. Zawarcie umowy obejmujacej obowiazek spetnienia $wiadczenia w postaci przeniesie-
nia jednostki waluty cyfrowej ze zbywcy na nabywcg jest zZrodlem roszczenia o spetnienie
$wiadczenia. Zbywca powinien wigc spetnié $wiadczenie, czyli przenies¢ wlasno$¢ umo-
wionej liczby walut cyfrowych na nabywce. Przejécie uméwionej liczby jednostek waluty
cyfrowej ze zbywcy na nabywcee na podstawie umowy (osiggniecie skutku przysparzajgcego
w majatku nabywcy) wymaga uzycia klucza prywatnego. Zbywca traci prawo podmioto-
we wzgledne, a nabyweca je uzyskuje wskutek prawidlowego uzycia klucza prywatnego.
Z przeniesieniem posiadania nie mamy do czynienia, poniewaz jednostka waluty cyfrowej
nie jest rzeczg. Przepis art. 155 § 2 k.c. nie znajduje zastosowania. Na wypadek niewy-
konania albo nienalezytego wykonania zobowiazania nabywcy stuzy normalny arsenat
srodkéw prawnych materialnych oraz procesowych. Roszczenie o spetnienie §wiadczenia
wyrazonego w walucie cyfrowej jest — oczywiscie — zaskarzalne!'®.

5 Mool ks e i eyt

Zaprezentowany model cyrkulacji odnosi sie do obrotu bezposrednio miedzy zbywca
a nabywca, czyli bez udzialu posrednikéw, a zwlaszcza wystepujacych w tej roli przed-
siebiorcéw prowadzacych internetowe gieldy walut cyfrowych. W praktyce dominujacy
udzial w obrotach walutami cyfrowymi przypada jednak takim posrednikom, z uwagi
na udogodnienia wynikajgce z tatwosci dost¢pu, koncentracji obrotéw oraz znikomych
kosztow transakeyjnych, co zapewnia im duzg popularnosé. Udzial posrednika w transakgji
przejscia jednostki waluty cyfrowej ze zbywcy na nabyweg moze by¢ z prawnego punktu
widzenia wysoce zroznicowany, a na szczegoly rzutuje podstawa prawna wykonywania
czynnosci (Swiadczenia ustugi) posredniczenia dla zbywcy i nabywcy. Moze to by¢ - sto-
sownie do szczegotow uformowanych in concreto —umowa zlecenia bez pelnomocnictwa
(posrednik jako powiernik), umowa zlecenia z pelnomocnictwem (posrednik jako zastep-
ca), umowa komisu (poSrednik jako zastepca posredni), a takze formula poérednictwa
sensu stricto (posrednik nastrecza sposobnosé zawarcia umowy, a umawiajace si¢ strony

' Sprawy na tle niewykonania zobowigzania obejmujgcego obowiazek §wiadczenia bitcoindéw prze-
dostaja si¢ juz do sadéw. Zob. np. wyrok holenderskiego Rechtbank Overijssel z 14.05.2014 1.,
C/08/140456/HA ZA 13-2535, ref. no. ECLI:NL:RBOVE:2014:2667, www.rechtspraak.nl (dostep
4.11.2017 r.).
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dokonujg czynnosci bezposrednio pomigdzy sobg). Podstawa szeroko rozumianego posred-
niczenia w obrocie walutami cyfrowymi moze by¢ tez umowa sprzedazy jako podstawa
dzialalnosci posrednika w charakterze dilera (nabywcy i zbywcy na wlasny rachunek).

Ze wzgledu na znaczny poziom zréznicowania modeli posredniczenia w internetowym
obrocie walutami cyfrowymi proby uogélnien skazane s3 na niepowodzenie. W kazdym
przypadku utrzymuje si¢ jednak zalozenie, ze podstawa przejscia waluty cyfrowej ze
zbywcy na nabywece jest czynnos¢ prawna zobowiazujaca do rozporzadzenia, ktora jest
zrodlem prawnej przyczyny przysporzenia. W wykreowaniu kauzy moga bra¢ udzial
jedynie dwie osoby, poniewaz tylko jedna (zbywca) traci prawo podmiotowe i jedna (na-
byweca) je uzyskuje. Kauza jest atrybutem przysporzenia, bez wzglgdu na uksztaltowanie
cyklu czynnosci prowadzacych do zmniejszenia majatku jednej osoby i powigkszenia
majatku innej. W wykreowaniu kauzy moze bra¢ tez jednak udzial — w zaleznosci od
sytuacji in concreto — takze osoba trzecia (gielda jako poérednik), ale tylko wowczas gdy
z jej udzialem sg dokonywane czynnosci prawne ze zbywca oraz z nabywca, stanowiace
jeden z komponentéw prawnej przyczyny przysporzenia w majgtkach osob docelowo
bioracych na siebie konsekwencje zawartej umowy.

Jak sie zatem okazuje, cyrkulacja walut cyfrowych w realiach prawa prywatnego nie
doznaje ograniczefi. Nie jest zreszta sprzeczna z zalozeniami zwerbalizowanej w art. 353"
k.c. swobody ksztattowania tresci zobowiazan. Ze wzgledu na brak szczego6lnych podstaw
prawnych akty zarzadu sktadnikami wiasnego majatku skladajacego si¢ m.in. z walut
cyfrowych (nabycie, zbycie, obciazenie) nie wchodza na kurs kolizyjny z unormowaniami
obrotu instrumentami finansowymi, zar6wno w skali prawa europejskiego, jak i prawa
polskiego. To samo dotyczy $wiadczenia ustug posredniczenia transakcyjnego pomigdzy
zbywcami oraz nabywcami walut cyfrowych. Obecnie prowadzenie tzw. gieldy walur cy-
frowych wymaga sprostania og6élnym wymogom prowadzenia dzialalnosci gospodarczej.
Do operacyjnego zainicjowania dziatalnoéci posredniczenia w obrocie walutami cyfrowymi
wystarczy za$ opracowanie we wlasnym zakresie albo nabycie programu komputerowe-
go (aplikacji) z przewidziang funkcjg kojarzacg ze sobg zbywcow oraz nabywcoéw walut
cyfrowych, a takze wypromowanie wsréd publicznosci oferowanych ustug. Pod tym
wzgledem sytuacja zmieni si¢ po wejéciu w zycie dyrektywy MiFID 11z 2014 r.

yrku lacji walut cyfrowych w obro

W $wietle dyrektywy MIFID II z 2014 r. jednostka waluty cyfrowej nie jest instru-
mentem finansowym. Bez ograniczefi moze by¢ przedmiotem obrotu kasowego (spot),
jako przedmiot §wiadczenia wynikajacego z umowy przewidujgcej przeniesienie (,wy-
danie™) z majatku zbywcy do majatku nabywcy wskutek uzycia klucza prywatnego. Nie
mozna jednak wykluczy¢ zakwalifikowania jako instrumentu finansowego derywatu
opierajacego si¢ na bazie w postaci jednostek waluty cyfrowej. Umowy zobowigzujace
do rozporzadzenia jednostkami walut cyfrowych przewidujace przystugujace jednej albo
obu stronom uprawnienie ksztattujace do wypowiedzenia stosunku i wyboru swiadczenia
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z obowigzkiem zaplaty uméwionej kwoty beda mogly — po spelnieniu dodatkowych prze-
stanck — zosta¢ zakwalifikowane do kategorii derywatow (tzw. derywatéw bitcoinowych),
czyli praw pochodnych (cena tego prawa pochodzi od ceny jednostek walut cyfrowych)
uwzgledniajgcych w swojej konstrukeji efekt dzwigni (Hebelwirkung) i przeznaczonych
do spekulacji i hedgingu.

Z perspektywy regulagcji instrumentéw finansowych jako przedmiotu obrotu znacze-
nie dyrektywy MiFID II z 2014 r. b¢dzie neutralne, poniewaz analogiczne rozwiazania
obowigzuja obecnie na gruncie dyrektywy MiFID I z 2004 r. Nie bedzie mozna tego
powiedzie¢ w stosunku do modelu obrotu walutami cyfrowymi po wejéciu w zycie
dyrektywy MIFID Il z 2014 r. Z perspektywy regulacji posredniczenia w obrocie
walutami cyfrowymi jej znaczenie bedzie istotne z uwagi na wplyw na architekture
rynku. Kasowy (fizyczny) obrét walutami cyfrowymi pomiedzy osobami fizycznymi
(na zasadzie OTC) nie bedzie doznawal ograniczen ze strony MiFID II z 2014 r. oraz
rozporzadzenia wykonawczego MiFIR Il z 2014 r."” Prowadzenie platform posredni-
czacych w obrocie jednostkami walut cyfrowych (gield internetowych) bedzie natomiast
podlegato reglamentacji, jesli przedsigbiorca §wiadczacy tego rodzaju ustugi spetni
wymogi kwalifikacyjne zaadresowane do nowej kategorii normatywnej, a mianowicie
zorganizowane] platformy obrotu (OTF).

Na podstawie art. 1 ust. 7 dyrektywy MiFID 11 z 2014 r. wszystkie wielostronne syste-
my obrotu instrumentami finansowymi musza funkcjonowac zgodnie z przepisami tytutu
II tej dyrektywy dotyczacymi MTF (multilateral trading facility) lub OTF (organized
trading facility) albo z przepisami tytutu III tej dyrektywy dotyczacymi rynkéw regulo-
wanych. Podstawowy komponent treSciowy tego unormowania — system wicelostronny
— oznacza kazdy system lub platforme, w ramach ktérych umozliwia si¢ interakcje w sy-
stemie wiclu deklaracji gotowosci zakupu i sprzedazy instrumentéw finansowych przez
osoby trzecie (art. 4 ust. 1 pkt 19 dyrektywy MiFID 11 z 2014 r.). Taki kierunek regulacji
prawnej dzialalnosci posredniczenia istotnie zbliza pod wzglgdem konstrukcyjnym oraz
regulacyjnym nowg platformg¢ rynku (OTF) do platform od dawna wymodelowanych
i szczegblowo reglamentowanych (rynek regulowany gictdowy i pozagieldowy oraz
alternatywny system obrotu MTF).

Zorganizowana platforma obrotu (OTF) w zestawieniu z jej poprzednikami jest
rynkiem uksztaltowanym normatywnie w stopniu najbardziej liberalnym. Moze byé
prowadzona przez inng osobg niz firma inwestycyjna oraz operator rynku (w rozumieniu
definicji z art. 4 ust. 1 pkt 1 oraz pkt 18 dyrektywy MiFID II z 2014 r.). Prowadzenie
OTF zostalo jednak zakwalifikowane do kategorii ustug inwestycyjnych i dzialalnosci in-
westycyjnej w rozumieniu pkt 9 sekgji A zalgeznika I dyrektywy MiFID 11z 2014 r. Jezeli
wigc taka de nomine dzialalnosé inwestycyjna bedzie prowadzona w sposéb zawodowy
1 regularny, to ten fakt przesadzi o tym, ze osobie prowadzacej OTF bedzie przystugi-
wal status firmy inwestycyjnej. Ex definitione (art. 4 ust. 1 pkt 1 dyrekeywy MiIFID II

'” Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z 15.05.2014 r. w sprawic
rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (EU) nr 648/2012 (Dz.Urz.
UE L 173 z 2014 r., s. 84).
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z 2014 r.) firma inwestycyjna to kazda osoba prawna, ktorej dzialalno§¢ prowadzona
w spos6b zawodowy i regularny polega na $wiadczeniu jednej lub wigkszej liczby ustug
inwestycyjnych na rzecz oséb trzecich badz prowadzeniu jednego lub wigkszej liczby
rodzajéw dziatalnosci inwestycyjnej.

Sama zorganizowana platforma obrotu (OTF) zostala zdefiniowana jako system
wielostronny niebgdacy rynkiem regulowanym ani MTF, w ramach ktérego umozliwia
si¢ interakcje wielu deklaracji gotowosci zakupu i sprzedazy obligacji, strukturyzowanych
produktéw finansowych, uprawniei do emisji lub instrumentéw pochodnych, sktada-
nych przez osoby trzecie w sposéb skutkujgcy zawarciem kontraktu, zgodnie z tytufem
Il dyrektywy MIiFID Il z 2014 r. (art. 4 ust. 1 pkt 23 dyrektywy MiFID 11z 2014 r.).

Znaczenie tej definicji w ujeciu regulacyjnym jest doniosle, poniewaz w nowym stanie
prawnym prowadzenie OTF bedzie wigzalo si¢ z obowigzkiem sprostania licznym wy-
mogom zgodnosciowym (compliance). Na podstawie art. 5 ust. 1 dyrektywy MiFID II
z 2014 r. kazde panstwo czlonkowskie wymaga, aby §wiadczenie ustug inwestycyjnych lub
prowadzenie dzialalnosci inwestycyjnej w formie dzialalno$ci prowadzonej w sposéb za-
wodowy i regularny podlegato wymogowi uzyskania wezesniejszego zezwolenia. W swietle
art. 5 ust. 2 dyrektywy MiFID II z 2014 r. pafistwa czlonkowskie udzielajg operatorom
rynku zezwolen na prowadzenie MTF lub OTF pod warunkiem uprzedniego zweryfi-
kowania ich zgodnosci z przepisami rozdziatu I tytutu Il dyrektywy MiFID Il z 2014 r.

W nowych realiach regulacyjnych status OTF bedzie tez jednym z czynnikéw
determinujgcych zakwalifikowanie produktu oferowanego na takiej zorganizowanej
platformie obrotu do kategorii instrumentéw finansowych, Jesti bedzie on wykazywat
cechy tzw. derywatu bitcoinowego. W $wietle pkt 10 sekcji C zatgeznika I dyrektywy
MiFID I z 2014 r. do kategorii instrumentow finansowych zostaly zakwalifikowane
m.in. wszelkiego rodzaju inne kontrakty pochodne dotyczace aktywow, praw, zobowig-
zan, indekséw oraz innych srodkéw, ktore wykazuja wlasciwosci innych pochodnych
instrumentéw finansowych, uwzgledniajac m.in., czy podlegaja one obrotowi na rynku
regulowanym, OTF lub MTE.

Na tej zasadzie podleganie produktu o wskazanych cechach, oferowanego przez przed-
sigbiorcg prowadzacego gietdg walut cyfrowych, obrotowi na platformie o cechach OTF
przesadza o statusie tego produktu jako instrumentu finansowego, co — w konsekwencji
— przesadza kwalifikacje prowadzonej dzialalnosci jako dzialalnosci zarezerwowanej dla
firm inwestycyjnych, a zatem podlegajacej unormowaniom zadedykowanym obrotowi
instrumentami finansowymi. Nalezy przy tej okazji zauwazy¢, ze ukrywajacy si¢ pod
konwencjonalng nazwg gieldy walut cyfrowych system wielostronny niebedacy rynkiem
regulowanym ani MTF, w ramach ktérego umozliwia si¢ interakcje wielu deklaracji go-
towosci zakupu i sprzedazy jednostek walut cyfrowych, posredniczacy w kasowym (tzw.
rzeczywistym, fizycznym) obrocie jednostkami walut cyfrowych, nie ma statusu OTF.
Taki atrybut oraz wynikajace z niego konsekwencje (obciazenia) regulacyjne towarzysza
jedynie platformom posiadajacym w portfelu swoich produktéw instrumenty pochodne
(derywaty) z bazg w postaci jednostek waluty cyfrowe;.
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