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Wykorzystanie rynku OTC w celu

minimalizacji ryzyka systemowego w DeFi.
Rozwazania praktyczne na temat incydentu
z udziatem protokotu pozyczkowego Solend

Using the OTC market to minimize systemic risk in DeFi.
Practical considerations regarding the Solend lending protocol incident

Streszczenie
Artykut przedstawia praktyczne rozwazania dotyczace
minimalizacji ryzyka systemowego w sektorze zdecentra-
lizowanych finanséw (DeFi) poprzez wykorzystanie rynku
pozagietldowego kryptowalut (OTC). Skoncentrowano si¢
na analizie przypadku Solend. Uchybienia w zarzadzaniu
ryzykiem finansowym aplikacji Solend wymusily koniecz-
no$¢ przejecia portfela uzytkownika w celu przeprowa-
dzenia likwidacji depozytu zabezpieczajacego na rynku
OTC. W artykule zaproponowano, aby przyszte regulacje
prawne dotyczace DeFi uwzglednialy mozliwoS¢ przepro-
wadzenia likwidacji pozagieldowej depozytu zabezpiecza-
jacego w przypadku, gdy jego likwidacja na rynku gietdo-
wym mogtaby stanowi¢ Zrodlo ryzyka systemowego dla
sektora DeFi. W opracowaniu wskazano rowniez zalety
i wady rynku OTC kryptowalut oraz zaproponowano od-
wolanie si¢ do rozwigzan zastosowanych na rynku OTC
instrumentOow pochodnych po kryzysie gospodarczym
z 2008 r. w celu jak najdokiadniejszej regulacji rynku OTC

kryptowalut.

Stowa kluczowe: taficuch blokdéw, zdecentralizowane
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Wstep

Gtownym celem technologii blockchain jest wyelimino-
wanie poSrednikow. Jej implementacja w sektorze finansow
sprowadza si¢ do zjawiska tzw. demokratyzacji finansow
(Makarov & Schoar, 2022, s. 3 i n.), czyli stworzenia za po-
moca jezyka oprogramowania aplikacji umozliwiajacych
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Abstract

The article presents practical considerations for
minimizing systemic risk in the decentralized finance
(DeFi) sector through the utilization of over-the-
counter (OTC) cryptocurrency markets. The focus is on
analysing the Solend scandal case, where shortcomings
in financial risk management within the Solend
application necessitated the takeover of a user's wallet
to facilitate the liquidation of a collateral deposit on the
OTC market. The article proposes that future legal
regulations governing DeFi should incorporate the
possibility of conducting off-exchange liquidation of
collateral deposits in cases where on-exchange
liquidation poses a potential source of systemic risk to
the DeFi sector. Additionally, the article describes the
advantages and disadvantages of OTC cryptocurrency
markets and suggests drawing upon solutions
implemented in the OTC derivative market following
the 2008 economic crisis to ensure thorough regulation
of the OTC cryptocurrency market.

Keywords: blockchain, decentralized finance, Solend
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uzytkownikom dokonywanie réznego rodzaju transakgcji fi-
nansowych z wytaczeniem stron posredniczacych (Mougay-
ar, 2019, s. 30). Technologia blockchain przyczynita si¢ do
swoistej zmiany paradygmatu. Miejsce dotychczasowych
scentralizowanych instytucji finansowych (CeFi) zajely zde-
centralizowane aplikacje (DeFi), w ktorych kontrole nad
posiadanymi Srodkami sprawuja uzytkownicy w my$l funda-
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mentalnej dla technologii blockchain zasady: ,,nie twoje klu-
cze, nie twoje krypto”!. Decentralizacja aplikacji moze by¢
réznie pojmowana (Barbereau i in., 2022), jednak na po-
trzeby niniejszego artykulu powinna by¢ rozumiana jako wy-
taczenie mozliwosci zarzadzania portfelem uzytkownika
przez inne niz on sam podmioty. Osoby zarzadzajace aplika-
cja, jej twdrcy, tudziez inne osoby postronne nie moga prze-
jac¢ portfela uzytkownika, gdyz takie zalozenie leglo u pod-
staw DeFi.

Ta naczelna zasada zostata naruszona w wyniku incyden-
tu Solend. Omdwione w niniejszym artykule wydarzenie ob-
razuje skale oraz charakter problemow, z jakimi zmuszony
bedzie uporac si¢ ustawodawca, tworzac ramy prawne dla
sektora DeFi. Uregulowanie tego zjawiska powinno poprze-
dza¢ zrozumienie regul dzialania, jakimi kieruja si¢ aplika-
cje tworzace ten system. Analiza incydentdw zwiazanych
z DeFi moze by¢ pomocna w zrozumieniu tych regul. Ich
eksploracja stanowi cenne Zrodlo informacji zwrotnych,
ktore nie powinny by¢ ignorowane przez ustawodawce
w procesie tworzenia prawa’. Celem artykulu jest omowie-
nie jednego z takich zdarzen, okreSlanego mianem Solend
scandal. Na podstawie poczynionych wnioskéw sformutowa-
no postulaty de lege ferenda.

W artykule wykorzystano réznorodne metody badawcze.
Przede wszystkim przeprowadzono analize przypadku, sku-
piajac si¢ na Solend scandal, ktory postuzyt jako konkretny
przyktad uchybien w zarzadzaniu ryzykiem finansowym
w aplikacji Solend oraz ich potencjalnych skutkéw dla sek-
tora DeFi. Odwotano si¢ rowniez do istniejacych publikacji,
raportéw, artykutow naukowych i innych materiatow doty-
czacych DeFi, rynku OTC, instrumentdéw pochodnych itp.
w celu osiggnigcia odpowiedniego przygotowania teoretycz-
nego i wsparcia zastosowanej argumentacji. Skorzystano
rowniez z metody porOwnawczej. Zestawiono ze soba rdzne
aspekty rynku OTC kryptowalut z rynkiem OTC instrumen-
tow pochodnych, aby zidentyfikowaé podobiefistwa, rdznice
i mozliwe rozwigzania, ktdre moga by¢ zastosowane w kon-
tekScie minimalizacji ryzyka systemowego w DeFi. Wyko-
rzystano takze metod¢ dogmatyczno-prawna.

Uwagi terminologiczne

Gtéwnym tematem niniejszego artykutu jest wspomniany
juz w tytule Solend scandal, czyli incydent, ktérego doswiad-
czyl sektor DeFi. Zanim jednak nastapi analiza przypadku
zakoficzona sformufowaniem postulatéw pod adresem usta-
wodawcy, konieczne bedzie wprowadzenie terminologiczne.
W opracowaniu pojawia si¢ wiele okreSlefi zaczerpnigtych
z jezyka nowych technologii, jak chociazby DeFi, portfel czy
tez DAO. Zastosowana w tekScie terminologi¢ nalezy obja-
$ni¢ czytelnikom niezwigzanym z sektorem DeFi, co utatwi
zrozumienie analizowanego przypadku.

Artykut stanowi opis pewnego wycinka rzeczywistoSci,
ktorej doswiadczyli uzytkownicy sektora DeFi. Jest to poje-
cie niezwykle szerokie, stad wprowadzanie do problematyki
nalezy zacza¢ wtasnie od niego, przechodzac z czasem do

t. LXXVI « nr 12/2023 (906) - DOI 10.33226/0137-5490.2023.12.4

bardziej szczegblowych problemoéw. Pojecie ,,zdecentralizo-
wanych finanséw” (DeFi) stanowi zbiorcze okreslenie eko-
systemu zdecentralizowanych aplikacji (dapps), ktore daja
uzytkownikowi dostep do roznych ustug finansowych, wia-
czajac w to platnosci, pozyczki, transakcje swap, instrumen-
ty pochodne (kontrakty futures, opcje), ubezpieczenia czy
zarzadzanie aktywami (Bank of International Settlements,
2023, s. 11 i n.). Daaps opieraja si¢ na kilku kluczowych dla
ich funkcjonowania zasadach: powszechnym dostepie,
transparentnoSci, interoperacyjno$ci’, wysokiej programo-
walnosci aplikacji, a takze braku ustug centralnego depozy-
tu. Najwazniejsze z punktu widzenia niniejszego artykutu sa
dwie z nich: powszechny dostep oraz brak ustugi centralne-
go depozytu.

Zgodnie z zasada powszechnego dostepu zaden podmiot
nie ma uprawniefi, aby uniemozliwi¢ jakiemukolwiek uzyt-
kownikowi skorzystanie z danej aplikacji. Zaden podmiot
nie moze rOwniez wyltaczy¢ samej aplikacji. Aplikacja nie
ma pojedynczego punktu awarii, nie jest takze kontrolowa-
na przez centralny podmiot, ktdry mogiby ja wylgczy¢, np.
spotke lub innego administratora. Zamiast tego dziata ona
w zdecentralizowanej sieci, takiej jak blockchain, ktdra jest
rozproszona miedzy rézne wezly*. Kazdy wezel w sieci ma
kopi¢ danych i kodu aplikacji, co oznacza, ze nawet jesli nie-
ktore wezly ulegng awarii lub zostang wytaczone, reszta sie-
ci nadal moze dziala¢ niezaktocona. Zasada powszechnego
dostgpu w DeFi oznacza, ze kazdy uzytkownik ma rdwny
dostep do aplikacji i ustug przez nia oferowanych (OECD,
2022, s. 20).

Druga warta odnotowania zasada jest niepoleganie na
ustudze centralnego depozytu, co oznacza, ze Srodki uzyt-
kownikéw DeFi stanowia ich wlasno$¢. Aplikacja nie moze
wykorzystywac Srodkéw uzytkownikow bez ich zgody (WEF,
2021, s. 7). Sposob dziatania aplikacji jest intuicyjny. Uzyt-
kownik podfacza do danej aplikacji portfel, w ktorym zde-
ponowal swoje kryptowaluty i moze swobodnie dokonywac
transakcji. Cecha ta silnie kontrastuje z rozwigzaniami przy-
jetymi w tradycyjnym sektorze finansowym, gdzie powszech-
ng praktyka jest wykorzystywanie ustug depozytowych ofe-
rowanych przez tzw. zaufang strong trzecia (posrednikow fi-
nansowych), ktéra moze modyfikowaé transakcje, a nawet
ja cofnaé lub odmowié jej autoryzacji. W przypadku DeFi
jest to teoretycznie niemozliwe. Osoby trzecie nie sa
w stanie wplynaé na transakcje, na ktdra umowily sie jej
strony, np. uzytkownicy dokonujacy transakcji swap.

Czestym terminem uzywanym podczas omawiania kazusu
Solend jest ,,portfel” (wallet). Jest to oprogramowanie do
generowania adresow (kont) i zarzadzania nimi (OECD,
2022, s. 11). Aby precyzyjniej zobrazowaé, czym jest portfel
oraz jak duze ma znaczenie dla DeFi, mozna wskazaé, ze
stanowi on odpowiednik rachunku bankowego. Z ta jednak
rOznica, ze sytuacje prawng wlasciciela adresu kryptowalu-
towego cechuje pewna odmienno$¢ wzgledem posiadacza
rachunku bankowego. Z istoty umowy rachunku bankowego’
wynika, ze kwota znajdujaca si¢ na rachunku nie stanowi
wlasnosci jego posiadacza. Posiadaczowi konta przystuguje
jedynie wierzytelno$¢ wobec banku o wyptate zdeponowa-
nych tam $rodkow®. Natomiast wiasciciel adresu kryptowa-
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lutowego posiada tytul wtasnosSci do zgromadzonych tam
Srodkow. Ani dostawca ustug portfela, ani inna osoba niz
sam wtaSciciel adresu nie jest w stanie z nich korzystaé, po-
niewaz nie posiada klucza prywatnego umozliwiajacego sko-
rzystanie ze zdeponowanych tam §rodkow’.

Rownie wazne dla dalszej czgéci rozwazan jest wyjasnie-
nie pojecia zdecentralizowanej autonomicznej organizacji
(DAO). W literaturze definiuje si¢ DAO jako system opar-
ty na blockchainie, ktory umozliwia uzytkownikom podej-
mowanie decyzji za poSrednictwem zestawu samowykonal-
nych regut wdrozonych na publicznym blockchainie i ktore-
go zarzadzanie jest zdecentralizowane (tj. niezalezne od
kontroli centralnej) (Hassan & De Filippi, 2021, s. 2). DAO
stanowi wirtualny podmiot zrzeszajacy czfonkéw (udziatow-
cow). Decyzje sa podejmowane na podstawie glosowania
(Szpringer, 2019, s. 133). Cato$¢ przypomina zarzadzanie
spdtkami, w ktorych wspodlnicy sa uprawnieni do glosowa-
nia, o ile posiadaja stosowne udziaty lub akcje. W DAO pra-
wo glosu wynika z posiadanych kryptowalut. Im wigksza
liczba ich jednostek, tym wigksza sita gtosu. W spotkach gto-
suje si¢ nad uchwatami, za§ w DAO wystepuja inne okresle-
nia, wérod ktorych najczgsciej spotykany jest wniosek (pro-
posal)®. Tak rozumiana wirtualna organizacja przypomina
w swojej istocie tradycyjne przedsiebiorstwo z ta jednak roz-
nica, ze funkcjonuje bez fizycznej siedziby, catos¢ dziatalno-
$ci przenoszac do Internetu (Buterin, 2014, s. 23 i n.).

Wokét DAO tworzy si¢ spoteczno$¢ uzytkownikow.
Chcac sie do niej ,,zapisac”, wystarczy posiadac kryptowalu-
ty reprezentujace prawa korporacyjne i majatkowe, zwane
tokenami zarzadzania, a nast¢pnie podigczy¢ portfel, ktory
petni role dostawcy tozsamoS$ci danego uzytkownika. Tak
rozumiany cztonek DAO uzyskuje prawo glosu w sprawie
podejmowanych wnioskow oraz, w zalezno$ci od treéci przy-
znawanych praw majatkowych, moze np. partycypowad
w zyskach, ktore dana aplikacja generuje z tytulu prowizji za
oplaty.

Nie kazda zdecentralizowana aplikacja finansowa posiada
DAO. Te, ktore implementowaly takie rozwigzanie, w rze-
czywistoSci oddaly zarzadzanie w rece swoich uzytkowni-
kow. Cztonkowie DAO moga glosowaé nad roznymi aspek-
tami zwiazanymi z dzialalnoScia aplikacji. Tematyka po-
rzadku obrad moze obejmowa¢ m.in.: propozycje zmian da-
nej aplikacji; przyznawanie nagréd osobom lub projektom,
ktore wniosly nowa warto§¢ do ekosystemu; nawigzywanie
partnerstw z innymi projektami, integracje z zewnetrznymi
ustugami lub platformami czy tez przyznawanie Srodkow fi-
nansowych na rozwdj projektdow lub inicjatyw zwigzanych
z ekosystemem DAO. Warto mie¢ na uwadze, ze przegtoso-
wany wniosek podlega wykonaniu. Osobami odpowiedzial-
nymi za wdrozenie zmian w aplikacji sa programisci, naj-
czesciej ci sami, ktorzy opiekujg sie dang aplikacja od po-
czatkow jej funkcjonowania (Maia & Vieira dos Santos,
2021, s. 14).

Wiedzac, czym jest DeFi oraz jakie sa ogdlne reguly funk-
cjonowania tego sektora, nalezy odnie$¢ wyjasnione wyzej
pojecia do nazw wlasnych wystepujacych w stanie faktycz-
nym, ktory zostanie omoéwiony w dalszej cze$¢ rozwazan.
Centralnym podmiotem wydarzenia okre§lanego mianem
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Solend scandal jest aplikacja zwana Solend’. Jest to proto-
kot pozyczkowy umozliwiajacy uzytkownikom zarabianie na
odsetkach od udzielanych pozyczek. Solend posiada row-
niez DAO o nazwie Solend DAOY. Za jej poSrednictwem
spoteczno$¢ uzytkownikdw Solend moze glosowa¢ nad udo-
stepnionymi tam wnioskami. Kazdy wniosek ma swoje uni-
katowe oznaczenie, ktore pozwala odr6zni¢ go od pozosta-
tych wnioskow: SLND1, 2, 3 i n. Przegtosowane w ten sposob
postulaty sa nastepnie wdrazane przez zespot programistow
z Solend Labs.

Casus Solend

Wydarzenia, ktére mialy miejsce 19.06.2022 r., obnazyty
szereg problemdw, z ktorymi musial zmierzy¢ si¢ Solend.
Solend Labs, podmiot, ktory jest odpowiedzialny za proto-
kdt pozyczkowy Solend, wystosowat do swojej spotecznosci
wniosek zatytulowany ,,SLND1: Ograniczy¢ ryzyko zwigza-
ne z wielorybem” (Wniosek SLND1, 2022). We wniosku
opisano stan faktyczny zaistnialego zdarzenia. Wskazano
rOwniez, jakie dziatania zostaly dotychczas podjete oraz ja-
kie kroki zamierza podja¢ zespot Solend Labs, aby zniwelo-
wacé zagrozenie.

Zgodnie z podanym stanem faktycznym najwigekszy pod
wzgledem iloSci posiadanych kryptowalut uzytkownik pro-
tokotu Solend, zdeponowal tam 5,7 mln solany (SOL)"
o wartosci 170 miIn dol., co stanowilo 95% wszystkich zde-
ponowanych jednostek solany. Uzytkownik zdeponowat
kryptowaluty w celu zabezpieczenia pozyczki. Wniesione
5,7 mln solany stanowito tzw. depozyt zabezpieczajacy. Jest
to minimalna kwota, ktorg inwestor zmuszony jest posiadaé
w celu utrzymania zawartej przez niego transakeji (pozycji).
Jezeli warto$¢ depozytu spadnie ponizej wymaganej kwoty,
nastepuje likwidacja pozycji. W omawianym stanie faktycz-
nym wspomniang pozycj¢ stanowita pozyczka na kwote 108
mln dol. w stablecoinach'”> — USD coin (USDC) i tether
(USDT)"B. Istotne jest to, ze depozyt zabezpieczajacy zostal
wniesiony w kryptowalucie solana, ktora nie posiada stabil-
nego kursu, co oznacza, ze jej warto§¢ podlega wahaniom
rynkowym. W wyniku zmiennoSci, ktéra charakteryzowata
wowczas rynek kryptowalut, cena solany znacznie spadla.
W ten sposob obnizyta si¢ warto§¢ depozytu, ktory zabez-
pieczal zaciagnieta pozyczke. Jego warto$¢ zblizyta si¢ nie-
bezpiecznie blisko warto$ci minimalnej, czyli tzw. progu li-
kwidacji. Jego osiagniecie wymusitoby konieczno$¢ zlikwi-
dowania (sprzedazy) czgsci depozytu zabezpieczajacego na
rynku gieldowym. Jak wyliczono w poddanym pod glosowa-
nie wniosku, likwidacja 20% wartosci depozytu zabezpie-
czajacego (ok. 21 min dol. w solanie) miafaby nastapic,
gdy cena za jednostke solany spadnie ponizej poziomu
22,30 dol. Jezeli cena solany nadal by spadala, konieczne
bytoby dalsze likwidowanie depozytu zabezpieczajacego, co
prawdopodobnie nakrecitoby spirale likwidacji'*.

W omawianym przypadku warto$¢ depozytu zabezpiecza-
jacego byta na tyle znaczaca, aby pojawily si¢ watpliwosci,
czy rynek gietdowy jest w stanie wchtonaé pojawiajaca sig



podaz kryptowaluty solana. Taka wymuszona likwidacja
tworzy na rynku nadpodaz danej kryptowaluty. Nadmierna
podaz w obliczu braku odpowiedniego zréwnowazenia ze
strony popytu skutkuje spadkiem ceny aktywow. Z kolei
spadek ceny wywotuje kolejne likwidacje. W taki sposob na-
pedza si¢ wspomniana spirala likwidacji. Wedlug najbar-
dziej niekorzystnego scenariusza spirala likwidacji mogtaby
skutkowac spadkiem kursu solany nawet do zera. To z kolei
doprowadziloby nie tylko do upadku protokotu Solend, lecz
calego taficucha blokdw Solana. Podobna historia miala juz
miejsce w przypadku kryptowaluty luna i taficucha blokdw
Terra Luna, ktorej catkowita kapitalizacja rynkowa prze-
kraczajaca 40 mld dol. spadta w ciagu zaledwie kilku dni do
zera (Dziduch, 2022).

Jak wynika z wniosku SLNDI1, zesp6t Solend Labs byt
Swiadomy, ze likwidacja depozytu zabezpieczajacego w OW-
czesnym stanie rynku kryptowalut nie jest rozwigzaniem
optymalnym z uwagi na potencjalne konsekwencje. W wyni-
ku powstania spirali likwidacji protok6t Solend mdgltby
skoficzy€ jak bankrutujaca spdtka, ktorej upadek pociagnal-
by za sobg bankructwo spoiek zaleznych. Obawiajac sig, ze
sprawy moga przybraé niekorzystny obrot, zespot Solend
Labs zwrdcit si¢ do spotecznosci uzytkownikow Solend z py-
taniem o to, jakie dziatania nalezatoby podja¢ w zwiazku
z opisywana sytuacja. Pod glosowanie poddano propozycje,
aby nie robi¢ nic, czekajac na automatyczng (gieldowa) li-
kwidacje depozytu zabezpieczajacego. PodkreSlono jedno-
czesnie, ze gietdowa likwidacja tak znacznej pozycji stanowi
ryzyko systemowe dla protokotu Solend oraz jego uzytkow-
nikoéw. Drugie rozwigzanie poddane pod glosowanie obej-
mowato dwa kroki:

1) wprowadzenie specjalnych wymagan dotyczacych de-
pozytu zabezpieczajacego dla uzytkownikow, ktorych udziat
w ogolnej strukturze pozyczek przekracza 20%. Jezeli po-
zyczki uzytkownika wynosza ponad 20% wszystkich pozy-
czek, wymagany jest specjalny prog likwidacyjny 35%;

2) tymczasowe przejecie portfela uzytkownika, aby doko-
na¢ likwidacji pozagietdowe;.

Glosowanie nad wnioskiem SLND1 zakoficzylo si¢
wynikiem 97,5% gtosoéw na ,tak”, co pozwolilo na przejgcie
portfela. Wskazuje si¢ rowniez, ze ok. 90% gloséw pocho-
dzifo tylko od jednego uzytkownika (TokenInsight, 2022).

Jedna z naczelnych zasad DeFi jest zasada: ,nie twoje
klucze, nie twoje krypto”, ktora sprowadza si¢ do tego, ze
tylko wtasciciel portfela moze rozporzadzaé zgromadzony-
mi tam kryptowalutami. Gtosowanie nad arbitralnym prze-
jeciem portfela uzytkownika stanowi zaprzeczenie tej zasa-
dy. Przejecie portfela samo w sobie poddaje w watpliwos¢
zdecentralizowany charakter tej aplikacji. Decyzji zespotu
Solend Labs nie usprawiedliwia rowniez to, ze zgoda na
przejecie portfela zostata wyrazona w wyniku demokratycz-
nych procedur. Odwolanie si¢ do ,,woli wigkszosci” jest wat-
pliwe, poniewaz sifa glosu jednego uzytkownika byta tak du-
za (ok. 90% ogotu gtosoéw), ze przeglosowal on wniosek sa-
modzielnie.

Prawda jest, ze likwidacja depozytu zabezpieczajacego na
rynku pozagieldowym (over-the-counter — OTC) oddalitaby
potencjalng spirale likwidacji, ktorej wywolaniem grozito
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wykorzystanie w tym celu rynku gietdowego®. Nie uspra-
wiedliwia to jednak arbitralnego przejecia portfela. Aplika-
cja zaliczana do DeFi nie powinna nawet dawac takiej tech-
nicznej mozliwosci (Houston, 2023). Warto podkresli¢, ze
do zaistniatej sytuacji doprowadzily braki w zakresie zarza-
dzania ryzykiem, poniewaz regulamin aplikacji nie przewi-
dywat Zadnych norm ostrozno$ciowych, ktére zabranialyby
jednemu uzytkownikowi zaciagna¢ tak duza pozyczke.

Przyjecie wniosku SLND1 zostato negatywnie odebrane
wsrod ogotu uzytkownikdw DeFi. Oficjalny profil Solend
w serwisie X (dawniej Twitter) obfituje w krytyczne uwagi
pod adresem Solend Labs odno$nie do arbitralnego przeje-
cia portfela. Niemniej watpliwosci i gtosna krytyka, ktorymi
podzielili si¢ uzytkownicy DeFi za poSrednictwem medidow
spotecznos$ciowych, okazaly si¢ skuteczne. Juz 20.06.2022 r.
poddano pod gtosowanie drugi wniosek: ,,SLND2: Unie-
wazni¢ SLND1 i zwickszy¢ czas glosowania” (Wniosek
SLND2, 2022), co zaowocowalo uniewaznieniem pierwsze-
go glosowania i wycofaniem si¢ Solend Labs z decyzji
o przejeciu portfela. Podjecie decyzji o wycofaniu si¢
z SLND1 bylo podyktowane nie tylko dezaprobatg Srodowi-
ska, lecz takze chwilowa zmiana sentymentu rynkowego.
Cena solany, czyli kryptowaluty, w ktorej wniesiono depozyt
zabezpieczajacy, zaczela wzrastaé, oddalajgc tym samym za-
grozenie likwidacji, dajac jednocze$nie czas niezbedny na
rozwazenie alternatyw, ktore nie beda wiazaly si¢ z przeje-
ciem portfela. Za przyjeciem SLND2 opowiedzialo sig¢
99,8% glosow.

Kolejnego dnia, 21.06.2022 r., spoteczno$¢ uzytkownikow
Solend DAO gtosowata nad trzecim wnioskiem ,,SLND3:
Wprowadzi¢ limit pozyczek na konto” (Wniosek SLND3,
2022). Postulowano w nim, aby wprowadzi¢ limit pozyczek
przypadajacych na jedno konto w wysokosci 50 min dol.
Kazdy dlug powyzej tej kwoty miat podlegac likwidacji nie-
zaleznie od wartoSci wniesionego depozytu zabezpieczaja-
cego. Powyzsze rozwigzanie mialo jednak stuzy¢ w przyszto-
$ci jako norma o charakterze ostrozno$ciowym. Pojawito si¢
zatem pytanie, co zrobi¢ z uzytkownikami, ktorzy juz zacig-
gneli pozyczki wigksze niz 50 mln dol., jak chociazby uzyt-
kownik wspomniany we wniosku SLND1. W tresci SLND3
przewidziano, ze proces dochodzenia do limitu 50 mln dol.
na konto ma odbywac si¢ stopniowo. Zaleca si¢, aby zaczaé
od 120 mln dol. i redukowac t¢ wartos$¢ o 500 tys. dol. na go-
dzing. W SLND3 postulowano rowniez tymczasowe ograni-
czenie kwoty, ktorg mozna zlikwidowa¢ w jednej transakcji
z 20% do 1% wartosci depozytu zabezpieczajacego. Zespot
Solend Labs podkreslal, ze zdaje sobie sprawe, iz limit mak-
symalnej pozyczki przypadajacej na jednego uzytkownika
mozna fatwo obej$¢ przez podziat konta'é, dlatego niniejsze
postulaty nalezy traktowaé jako rozwiazania ad hoc. Wnio-
sek przyjeto stosunkiem 99,7% glosow na ,,tak”.

Zanim jednak zakoniczyta si¢ procedura gltosowania nad
propozycja SLND3, pracownikom Solend Labs po wielu
bezskutecznych prdbach, o ktoérych informowali w tresci
poddawanych pod glosowanie wnioskow, udalo si¢ nawig-
za¢ kontakt z wla$cicielem portfela zagrozonego likwidacja.
Strony wspdlnie ustalily, w jaki sposdb rozwiaza problem.
Ustalono, ze dlug zostanie przeniesiony przez samego uzyt-
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kownika do réznych aplikacji pozyczkowych (innych niz So-
lend). W pierwszej kolejnosci diug o wartosci 25 mln USD
coin przeniesiono na Mango Markets'” (Reguerra, 2022).
Nastepnie uzytkownik stopniowo sptacal swoje zadtuzenie,
ktore w 24.06.2022 r. spadlo ponizej progu wynoszacego
50 min. dol. ustalonego na podstawie SLND3. W ten sposob
zazegnano niebezpieczefistwo likwidacji.

Whioski wynikajace z Solend scandal

Incydent zwiazany z protokotem Solend udowadnia, ze
fintech jest ztozonym i interdyscyplinarnym obszarem.
Omawiane zjawisko stwarza liczne problemy regulacyjne
(Szpringer, 2017, s. 86). Organy nadzoru nad rynkiem finan-
sowym czesto podkreSlaja w swoich raportach, ze chociaz
rynek kryptowalut jest niewielki w poréwnaniu z globalnym
systemem finansowym, wymaga jednak terminowej i wy-
przedzajacej oceny mozliwych reakcji politycznych, w tym
dziatan prawnych (FSB, 2022, s. 1). W przeciwnym razie ry-
nek ten moze generowac problemy zagrazajace stabilnoSci
finansowej (Dark i in., 2022, s. 50).

Solend scandal z uwagi na niewielkg kapitalizacje rynkowa
jego uczestnikow nie stanowit zagrozenia dla stabilnosci sys-
temu finansowego. Byl jednak na tyle znaczacy dla block-
chaina Solana, by zesp6t Solend Labs w treSci SLND1 okre-
§lif go mianem ,,ryzyka systemowego”. W literaturze definiu-
je si¢ ryzyko systemowe jako sytuacje, w ktorej niestabilno$§¢
jednego z uczestnikOw rynku oraz jego niezdolnos$¢ do wywig-
zywania si¢ z zobowigzah negatywnie wplynie na kondycje
pozostalych uczestnikdw rynku, wywolujac efekt domina
(Nocon, 2015, s. 92). Ryzyko systemowe moze powstac z 16z-
nych powod6w: braku przejrzystosci sektora DeFi, opieszato-
$ci nadzoru finansowego, dziatalno$ci cyberprzestepcow, utra-
ty stabilnej wartosci (pegu) przez stablecoiny (depegging)'® czy
rosnacego wykorzystywania dzwigni finansowej (Lyons & Vi-
swanath-Natraj, 2020). Materializacji ryzyka systemowego
moze sprzyja¢ takze likwidacja depozytu zabezpieczajacego,
jak miato to miejsce w przypadku Solend scandal, gdzie likwi-
dacja na rynku gietdowym stanowita zagrozenie dla dalszego
funkcjonowania Iaficucha blokéw Solana, narazajac jego
uczestnikOw na straty siegajace nawet miliardéw dolarow.

Przypadek Solend uwydatnia szereg problemdw, ktore
sektor DeFi musi przezwyciezy¢:

1) Poszanowanie zasady ,,nie twoje klucze, nie twoje kryp-
to” —jest to fundamentalna zasada DeFi, ktdra zakiada, ze
uzytkownicy zachowuja pelna kontrole nad swoimi kluczami
prywatnymi. Brak poszanowania tej zasady moze prowadzié
do naruszenia prywatnosci i bezpieczefistwa Srodkow uzyt-
kownikow.

2) Zapobiezenie sytuacji, w ktorej jeden portfel jest odpo-
wiedzialny za wigkszo$¢ glosow, jak miato to miejsce pod-
czas glosowania nad wnioskiem SLND1. Koncentracja wtadzy
w rekach jednego podmiotu jest sprzeczna z zasadg decen-
tralizacji, ktdra jest jednym z filaréw DeFi. Istnieje potrze-
ba zapewnienia rownowagi i rozproszenia wladzy, aby unik-
na¢ manipulacji i naduzy¢.
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3) Zarzadzanie ryzykiem likwidacji oraz odpowiednie wy-
mogi dotyczace depozytu zabezpieczajacego. Zarzadzanie
ryzykiem jest kluczowe dla zapewnienia stabilnoSci i bezpie-
czefistwa w ekosystemie DeFi. Niewystarczajace wymogi
odno$nie do depozytu zabezpieczajacego moga prowadzié
do sytuacji, w ktdrych uzytkownicy sa narazeni na straty.

Z omawianego kazusu nalezy wyciggna¢ wnioski dotycza-
ce postepowania w podobnych sytuacjach w przysztoci.
Czes¢ z nich zostata juz wprowadzona, gdyz w wyniku przy-
jecia wnioskdw SLND2 i SLND3 zmodyfikowano zasady
dotyczace zadluzania, likwidacji i depozytu zabezpieczaja-
cego. Te zmiany majg na celu gldwnie ograniczenie ryzyka
systemowego zwigzanego z uzytkownikami zaangazowany-
mi w wielomilionowe transakcje. Niemniej nadal istnieje
potrzeba wprowadzenia dodatkowego rozwigzania w posta-
ci pozagietdowej likwidacji depozytu zabezpieczajacego na
wypadek, gdyby sytuacja miala si¢ powtdrzyc.

Zespdt Solend Labs dazyt do przejecia kontroli nad port-
felem uzytkownika w celu wykonania likwidacji na rynku
OTC. Nie oznacza to bynajmniej, ze w celu wykonania po-
zagieldowej likwidacji nalezy zawsze arbitralnie przejaé
portfel uzytkownika. Caly proces moze by¢ przeprowadzony
z poszanowaniem ogoélnych zasad DeFi poprzez wprowa-
dzenie odpowiednich mechanizméw za pomoca jezyka pro-
gramowania, a nastgpnie uwzglednienie w regulaminie (wa-
runkach uzytkowania danej aplikacji) wymogow przeprowa-
dzenia likwidacji pozagieldowej w sytuacji materializacji
ryzyka systemowego.

Wzmocnienie tej praktyki moze wymagaé interwencji
ustawodawcy. Regulator powinien rozwazy¢ wprowadzenie
obowiazku likwidacji duzych pozycji na rynku pozagietdo-
wym jako standardowego postgpowania w podobnych sytu-
acjach w przysztoSci. Byloby to dodatkowym zabezpiecze-
niem, ktére pomagaloby w minimalizowaniu ryzyka syste-
mowego i zapewnieniu stabilnoSci rynku kryptowalut.

Rynek over-the-counter jako alternatywa
dla likwidacji pozycji stanowiacych ryzyko
systemowe

W przypadku kryptowalut pozycja stanowi ryzyko syste-
mowe, gdy jej likwidacja na rynku gietdowym moze mie¢ po-
wazne negatywne konsekwencje dla stabilnoSci danej zde-
centralizowanej aplikacji lub taficucha blokdw, na ktérym ta
aplikacja dziata. OkreSlenie, od jakiej kwoty pozycja jest
uznawana za ,,duza”, wymaga uwzglednienia wielu zmien-
nych, np.: rodzaju kryptowaluty, wysokosci jej kapitalizacji
rynkowej'’, ptynnoSci rynku”, jak réwniez panujacych na
nim nastrojow (sentymentu). Duza pozycja w zaleznosci od
wielkoSci rynku danego rodzaju aktywdw zaczyna si¢ prze-
waznie od kilku do kilkunastu mln dol. Sprzedaz aktywow
o takiej warto$ci wymaga zapewnienia odpowiedniej plyn-
nosci. Rynki OTC moga nie tylko zapewni¢ pozadanag plyn-
no$¢, ale rowniez pewnoS¢ co do ceny, ktdra na tradycyjnych
gietdach czesto jest niestabilna. Transakcje OTC sg atrak-
cyjne dla inwestoréw poszukujacych ptynnosci przekracza-



jacej w danym momencie mozliwosSci rynku gietdowego.
Wrtasnie takim typem inwestora byl uzytkownik opisywany
w SLNDI.

Warunki handlu na tradycyjnych gietdach sa czgsto niewy-
starczajace dla inwestoréw dysponujacych znacznymi Srod-
kami finansowymi. Wiekszo$¢ z nich ogranicza maksymalng
kwote, jaka uzytkownik moze wplaci¢ na gield¢ w ciagu jed-
nego dnia, jak rOwniez kwote, ktora moze wyptaci¢ w ciggu
24 godzin. Ustanowione ograniczenia stanowia przeszkode
dla dokonania likwidacji o warto$ci wielu milionéw dolarow.
Rynki OTC sa wolne od takich ograniczefi, s3 wrecz prze-
znaczone dla uzytkownikow o wigkszych mozliwosciach fi-
nansowych. W regulaminach platform OTC wprowadza si¢
nawet limity o odmiennym charakterze, swoiste progi wej-
Scia, ktdre moga wynosi¢ przyktadowo 100 tys. dol., 10 lub 20
bitcoinéw (BTC), co oznacza, ze uzytkownik nie moze han-
dlowa¢ suma mniejsza niz wskazana (Zerelik, 2021).

Rynek OTC charakteryzuje si¢ pewnym stopniem nieprzej-
rzystoSci. Przede wszystkim poza zaangazowanymi stronami
nikt inny nie jest informowany o cenie, wolumenie ani innych
warunkach transakcji. Poniewaz transakcje OTC odbywaja
sie poza gietdami, majg one znikomy wplyw na ceny krypto-
walut notowanych na gietdach. Wyjatkiem od tej zasady jest
sytuacja, w ktorej informacja o duzej transakcji OTC przedo-
stanie si¢ do mediéw, co moze spowodowac odpowiednia re-
akcje rowniez na rynku gietdowym (Lielacher, 2018).

Uzytkownicy, ktorzy chcg kupi¢ lub sprzeda¢ kryptowalu-
ty, kontaktuja sie bezpoSrednio miedzy soba za posrednic-
twem platformy OTC, aby kontynuowac transakcje na
wspolnie uzgodnionych warunkach. Rozmowy poprzedzaja-
ce samg transakcje odbywaja si¢ zwykle na czatach interne-
towych lub przez telefon (Opitek, 2020, s. 104). Handel na
rynku OTC jest rowniez atrakcyjny dla inwestordw pod
wzgledem r6znorodnosci dostepnych par, moga to by¢ trans-
akcje typu: krypto-krypto, krypto-waluty fiducjarne, waluty
fiducjarne-krypto lub krypto-towary (Europol, 2021, s. 8).

Wiele tradycyjnych gietd kryptowalut, dostrzegajac mozli-
woS$¢ pojawienia sie¢ problemu niewystarczajacej plynnoSci
na rynku gietdowym, stworzyto platformy OTC, aby pomoce
uzytkownikom w dokonywaniu transakcji przekraczajacych
mozliwosci obrotu gietdowego (Europol, 2021, s. 9). Przy-
kfadami takich platform sa Coinbase Prime, Kraken OTC
Desk, BitBay OTC i Bitpanda Plus. Wspomniane gietdy nie
tylko posiadajg platformy OTC, lecz takze przoduja w ran-
kingach wolumenu obrotu, co §wiadczy o ich popularnosci
wsrod uzytkownikow. Wspomniang popularno$¢ mozna wy-
korzysta¢ do standaryzacji i upowszechnienia likwidacji po-
zagieldowej pozycji stanowiacych ryzyko systemowe.

Europol w cytowanym powyzej raporcie wskazuje, ze ry-
nek OTC moze ulatwial przestepcom pranie pieniedzy
z uwagi na swoja zdecentralizowang strukture oraz brak wy-
mogu identyfikacji uzytkownikéw (KYC). Nalezy jednak za-
uwazy¢, ze zarzut ten dotyczy tylko tych platform OTC, kto-
re nie s3 zobowigzane do przeprowadzania procedury KYC.
Warto podkreslié, ze gietdy kryptowalut, ktdre prowadza
jednocze$nie platformy OTC, posiadajg licencje wydane
przez sektorowe organy nadzoru. Warunkiem uzyskania ta-
kiej licencji jest przestrzeganie przepisow dotyczacych prze-
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ciwdziatania praniu pieni¢dzy i finansowaniu terroryzmu
(AML/CFT). Takie podmioty sa zatem prawnie zobowia-
zane do zbierania informacji dotyczacych transakcji i uzyt-
kownikoéw, co w znacznym stopniu ogranicza ryzyko prania
pieniedzy.

Jednak w przypadku zdecentralizowanych aplikacji finan-
sowych, takich jak Solend, kwestia identyfikacji uzytkowni-
ka staje si¢ bardziej skomplikowana. Aby skorzystac z takiej
aplikacji, wystarczy zalogowac sie za pomoca kryptowaluto-
wego portfela. Aplikacja na zadnym etapie nie wymaga
ujawniania danych osobowych jej uzytkownika, gdyz jest
ona ze swej natury anonimowa. Problemem moze okazac si¢
pogodzenie anonimowoS$ci zdecentralizowane] aplikacji
z platforma OTC, ktéra wymaga od swoich uzytkownikow
wezesniejszego przejscia procedury KYC?!. Jest to aspekt,
ktory niewatpliwie wymaga poglebienia badan.

Podsumowanie

Opisane w artykule wydarzenie stanowi cenne Zrodto in-
formacji zwrotnych, ktoérych analiza pozwala na przemysle-
nie ksztaltu przyszlych regulacji rynku kryptowalut oraz
sformufowanie postulatow dotyczacych usprawnienia ich
funkcjonowania w przysztosci. Biorac pod uwage omawiang
sytuacje, konieczne jest uchwalenie przepisow wprowadza-
jacych likwidacje depozytow zabezpieczajacych na rynku
OTC w przypadku, gdy ich likwidacja na rynku gietdowym
stwarza ryzyko systemowe dla sektora DeFi. Rynek OTC,
charakteryzujacy sie¢ wigkszg plynnoScia i elastycznoScia
handlu, jest bardziej predysponowany do sprzedazy akty-
wOw o znacznej wartoéci. Te dwie cechy byly kluczowe
w minimalizowaniu ryzyka systemowego, ktore materializo-
walo si¢ w przypadku aplikacji Solend. Istnieje kilka powo-
doéw, ktore przemawiajg za upowszechnieniem metody li-
kwidacji OTC:

1) Ryzyko systemowe - likwidacja na tradycyjnym rynku
gietdowym moze stwarzaé ryzyko systemowe, ktore mogto-
by wptyna¢ na stabilno$¢ rynku kryptowalut. W takich przy-
padkach, gdy likwidacja na gietdzie moze spowodowaé zna-
czace zaklocenia, alternatywa jest likwidacja OTC, ktdra
minimalizuje wplyw na rynkowe ceny i stabilno$¢ sektora.

2) Niedociagnigcia w zarzadzaniu ryzykiem — likwidacja
OTC jest rozwazana dopiero wowczas, gdy istnieja niedo-
ciggniecia w zarzadzaniu ryzykiem w ramach danej aplika-
cji. Moze to obejmowaé niewlasciwa ocen¢ ryzyka, braki
w zabezpieczeniach czy nieprawidiowe funkcjonowanie sys-
temu. Likwidacje OTC nalezy traktowac jako swego rodza-
ju ultima ratio.

3) Bezpieczenstwo uzytkownikow — likwidacja OTC moze
by¢ stosowana w celu ochrony uzytkownikéw przed sytu-
acjami, w ktorych ich aktywa sa zagrozone. Gdy tradycyjne
metody likwidacji na rynku gietdowym moga narazi¢ uzyt-
kownikéw na ryzyko utraty Srodkow, likwidacja OTC po-
winna minimalizowac to ryzyko.

Wraz z rozwojem pozagieldowego rynku kryptowalut,
ktory notuje wzrost obrotdw i zwigksza roznorodnosé ofero-
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wanych instrumentdéw pochodnych, ustawodawca powinien
rozwazy¢ powolanie instytucji oraz wprowadzenie instrumen-
tow prawnych stuzacych monitorowaniu ryzyka zwigzanego
z rozwojem rynku OTC. W tym kontekScie warto skorzystaé
z doSwiadczen wyniesionych z globalnego kryzysu finansowe-
go sprzed ponad dekady. W jego nastgpstwie wprowadzono
mig¢dzy innymi specjalne izby rozliczeniowe, ktore zwigkszaja
stabilno$¢, przejrzystos¢ i bezpieczefistwo na rynku OTC.
Miejscem potencjalnej regulacji powinno by¢ unijne rozpo-
rzadzenie, jednak inne niz oczekujace rozporzadzenie
w sprawie rynkow kryptoaktywow?2. MiCA nie wywiera wply-
wu na sytuacje prawng DeFi. Z motywu 22 wynika, ze jezeli
ustugi sa ,,Swiadczone w sposdb w pelni zdecentralizowany
bez posrednikdw, nie powinny by¢ objete zakresem stosowa-
nia niniejszego rozporzadzenia®?, a tym wla$nie charaktery-
zowal si¢ protoko6t Solend. MiCA jest zarazem doskonalym
pierwszym krokiem do rozwigzania wielu problemdw zwiaza-
nych z rynkiem kryptowalut. Nalezy jednak mie¢ na uwadze,
ze DeFi szybko si¢ rozwija i wymaga sprawnej i skutecznej re-
akcji ze strony unijnych instytucji. Nadrzgedne znaczenie ma

Przypisy/Notes

Istota tej zasady zostanie wyja$niona w dalszej czgci rozwazan.

zharmonizowane podejscie, stosowane w celu uniknigcia ini-
cjatyw krajowych prowadzacych do fragmentacji prawa, dla-
tego tak wazne jest wydanie rozporzadzenia o znaczeniu uzu-
peliajacym wzgledem MiCA, czyli takiego, ktdre obejmie
swym zakresem rowniez zjawisko DeFi.

W zwigzku z dynamicznym rozwojem sektora DeFi i po-
trzeba skutecznej regulacji unijne instytucje powinny przyjaé
holistyczne podejscie, uwzgledniajac zaréwno innowacyjne
aspekty DeFi, jak i potrzebe ochrony uzytkownikow i stabil-
noSci rynku. Wazne jest, aby opracowane rozporzadzenie
dotyczace DeFi uwzgledniato specyfike tej dziedziny, zapew-
nialo odpowiednie zabezpieczenia i §rodki zaradcze na wy-
padek kryzysu oraz promowalo przejrzysto$¢ i uczciwosé
w dzialaniach uczestnikow sektora. Wprowadzenie klarow-
nych ram prawnych pozwoli na budowe zaufania i dtugoter-
minowy rozw0j DeFi, jednocze$nie minimalizujac ryzyko dla
uzytkownikdw i stabilnoSci systemu finansowego. Przyszie
regulacje powinny by¢ elastyczne i dostosowujace si¢ do
zmieniajacej si¢ natury i innowacji w sektorze DeFi w celu
zapewnienia zrownowazonego rozwoju rynku kryptowalut.

2 Wigkszo§¢ dostepnej literatury analizuje incydenty dotyczace scentralizowanych podmiotéw §wiadczacych ustugi z zakresu kryptowalut, ktérych nie nalezy

myli¢ z DeFi.
3 Aplikacje bez wigkszych probleméw tacza si¢ ze soba (wspdlpracuja).

* Wezet moze by¢ komputerem, serwerem lub innym urzadzeniem, ktore jest polaczone z siecia blockchain i aktywnie uczestniczy w procesie weryfikacji,
przechowywania i przekazywania transakcji. Zob. Wezly (nodes) — czym sq i jak dzialajg? https://academy.binance.com/pl/articles/what-are-nodes (dostep

12.07.2023).

> Zob. przepisy art. 725 i 726 ustawy z dnia 23.04.1964 r. Kodeks cywilny (t.j. Dz.U. z 2022 r., poz. 1360 z pdzn. zm.).

6 Zob. wyrok SN z 27.10.2016 r., V CSK 48/16, Lex nr 2165600.

7 Spotecznos¢ entuzjastow kryptowalut czesto postuguje sie sentencja, ktora mozna postrzegaé jako swego rodzaju zasadg¢ ogdlna (na wzor zasad ogdlnych np.
prawa cywilnego) zdecentralizowanych finansow: not your keys, not your coins. Znaczenie paremii sprowadza si¢ do tego, ze tylko osoba dysponujaca specjalnym
kluczem prywatnym (swoiste hasto dost¢pu do portfela) moze rozporzadzac jego zawarto$cia. W amerykanskiej literaturze prawniczej ukazat si¢ artykut omawiajacy
wspomniang zasadg¢ oraz jej wplyw m.in. na prawo upadlo$ciowe — zob. Levitin, 2022.

8 Na stronie https://snapshot.org/#/ znajduja si¢ niektore DAO, liczba ich czionkéw (niekoniecznie z prawem glosu) oraz wnioski, nad ktérymi trwa lub
zakonczylo si¢ glosowanie. Warto podkresli¢, ze nie wszystkie aplikacje zaliczane do DeFi korzystaja z rozwigzan oferowanych przez Snapshot. Niekore z nich maja
wlasne rozwigzania, zob. np. Polkassemly, https://polkassembly.io/#/launch-app.

9 Dostep: https://solend.fi/

10 Wystarczy kliknaé zaktadk¢ Govern na stronie aplikacji Solend.

1 Kryptowaluta o tickerze SOL (solana, nie myli¢ z protokotem Solend). Dane rynkowe: https://coinmarketcap.com/currencies/solana/

12 Rodzaj kryptowaluty o stabilnym kursie, najczgsciej zabezpieczonej jednostka waluty fiducjarnej, np. dolara amerykanskiego.

13 Oba stablecoiny — USD coin (USDC) i tether (USDT) - stanowia odzwierciedlenie kursu dolara amerykanskiego.

14 Spirala likwidacji (liguidation spiral) to sytuacja, w ktorej jedna likwidacja prowadzi do dalszych likwidacji, co z kolei powoduje dalszy spadek wartosci aktywow
i kolejne likwidacje. Takie sytuacje mialy juz miejsce na rynku kryptowalut. Niektdre z nich opisano w anglojezycznej literaturze — zob. Warmuz i in., 2022.

14 Zalety likwidacji na rynku pozagieldowym zostang przedstawione w dalszej czgsci rozwazan.

16 Przez podzial konta nalezy rozumie¢ transfer §rodkow z jednego portfela do drugiego, a nastepnie podiaczenie obu do aplikacji. W ten sposéb ten sam
uzytkownik moze zadluzy¢ si¢ na wigcej niz wynosi dopuszczalny prog.

17 Aplikacja dostepna na: https://mango.markets/

18 Depegging to proces, w ktorym wartos¢ stablecoina zaczyna odbiega¢ od jego wartoSci ustalonej, zob. Cho, 2023. Autor opisuje deppeging terraUSD.

19 Kapitalizacja rynkowa danej kryptowaluty oznacza sume wartosci wszystkich jej jednostek, ktore sa w obiegu. Zob., Czym jest kapitalizacja rynkowa?
https://www.coinbase.com/pl/learn/crypto-basics/what-is-market-cap (14.07.2023).

20 ¥ atwnosé, z jaka dana kryptowalute mozna sprzeda¢ w danym czasie.

21 Jak przyktadowo Binance OTC, gdzie dla otwarcia konta wymagane jest ukoficzenie procedury KYC, zob. https://www.binance.com/en/ (13.07.2023).

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 z dnia 31.05.2023 r. w sprawie rynkow kryptoaktywow oraz zmiany rozporzadzen (UE)
nr 1093/2010 i (UE) nr 1095/2010 oraz dyrektyw 2013/36/UE i (UE) 2019/1937 (Dz.U. UE L z 2023 r. nr 150, s. 40), dalej jako: MiCA.
3 Por. motyw 22 MiCA.
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W KIERUNKU SYNTEZY TEORaII,
PRAKTYKI KSZTALCENIA | ETYKI

W monografii, ktérg oddajemy do rak Czytelnikow,
autorka proponuje ugruntowane w nauce i etyce
ramy ksztafcenia w zakresie przedsigbiorczo$ci na
poziomie uczelni. Monografia stuzy uporzadkowa-
niu wiedzy na temat edukaciji w zakresie przedsig-
biorczosci, krytycznemu spojrzeniu na dynamike
postgpu W badaniach i wyznaczeniu kierunkow jej
rozwoju pod katem przysztych projektow nauko-
wych. Jak sugeruje podtytut monografii, zada-
niem pracy jest synteza teorii, praktyki ksztatcenia
i etyki. Do zilustrowania przedstawionych watkdw
teoretycznych w monografii oméwiono przyktad
ksztatcenia w obszarze przedsigbiorczosci na pozio-
mie uniwersyteckim. Wykorzystano do tego stwo-
rzong przez autorke Akademig Przedsigbiorczosci,
bedacg egzemplifikacjg omawianych teorii i podej$é
W nauczaniu. Zadaniem monografii jest wsparcie
nauczycieli akademickich, tak by mogli zaoferowac¢
solidne, poparte wynikami badan podstawy ksztat-
cenia przedsigbiorczosci na poziomie uczelni.

Wigcej informacji na stronie www.pwe.com.pl

34 ISSN 0137-5490 BUSINESS LAW JOURNAL



