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Streszczenie

Przedstawiony w niniejszym artykule proces tokenizacji (Initial Coin Offering, ICO) to procedura emisji
tokendw, ktére mozna naby¢ w ofercie publicznej w zamian za czasowe udostepnienie kapitatu w for-
mie walut fiat lub okreslonych kryptowalut. Celem opracowania jest prezentacja procesu tokenizacji
jako metody pozyskiwania kapitatu przez jednostki i instytucje kultury. Artykul ma charakter teore-
tyczno-poznawczy, w ktérym zdefiniowano pojecie ICO, wskazano gltéwne rodzaje tokendéw, przybli-
zono kolejne etapy ich emisji, jak réwniez zidentyfikowano gléwne bariery rozwoju ICO.

Abstract

Presented in the paper the tokenization process (Initial Coin Offering, ICO) is a procedure for issuing tokens that
can be purchased in a public offering in exchange for temporary provision of capital in the form of fiat currencies
or specific cryptocurrencies. The main aim of the study is to present the tokenization process as a method of raising
capital by cultural institutions and units. The article has a theoretical and cognitive nature, which presents the
concept of ICO, main types of tokens, subsequent stages of their issuance and main barriers to the Initial Coin
Offering development.

WPROWADZENIE

Wraz z dynamicznie dokonujacym si¢ procesem cyfryzacji, digitalizacji oraz masowym wykorzystaniem
internetu zmianie ulegaja metody pozyskiwania kapitatu przez przedsigbiorstwa. Od ponad dekady
intensywny rozwoj dokonuje sie w obszarze crowdfundingu, bedacego forma finansowania dziatalnosci
przedsiebiorstw oraz projektow poprzez spotecznosc internetowa (thum). W ostatnich latach wyksztatci-
fa sig¢ rowniez kolejna, nowa forma gromadzenia kapitatu jaka jest emisja tokenoéw (Initial Coin Offering,
ICO). Jest to takze metoda finansowania dziatalnosci jednostek i instytugji kultury. ICO — w procesie
nazywanym tokenizacja — umozliwia bowiem pozyskanie kapitatu na finansowanie przedsiewziec kul-
turalnych w zamian za wyemitowane tokeny.

Samo pojecie tokenizacji (tokenization) oznacza zjawisko wykorzystania technologii blockcha-
in, w celu odzwierciedlenia jakiegos dobra badz aktywa w postaci cyfrowego tokenu, wskazuja-
cego uprawnienia i/lub obowiazki powiazane z pierwotnym aktywem (proces tokenizacji wtornej)
badz tez w celu wykreowania tokendw nierozerwalnie potaczonych z nowo stworzonym dobrem
lub aktywem (tokenizacja pierwotna) [Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, 2020, s. 8]. Wraz



36 Aleksandra Nocon

z ewolucja i popularyzacja procesu tokenizacji zauwazono, iz jest ono szansa takze na finansowanie
dziatan sektora kultury.

Celem niniejszego artykutu jest prezentacja procesu tokenizacji jako metody pozyskiwania kapitatu
przezjednostki i instytucje kultury. Artykut ma charakter teoretyczno-poznawczy, w ktérym w pierw-
szej czesci zdefiniowano pojecie oraz przyblizono geneze Initial Coin Offering. Nastepnie w czesci
drugiej scharakteryzowano rodzaje tokenow, bedacych przedmiotem emisji. Czes¢ trzecia artykutu
koncentruje si¢ na przebiegu procesu emisji tokenéw z perspektywy jednostek i instytucji kultury,
prezentujac kolejne etapy jego realizacji. W czesci czwartej zidentyfikowano gléwnie bariery rozwoju
procesu tokenizacji, zwracajac szczego6lng uwage na kwestie regulacji prawnych. Cato$¢ zamyka pod-
sumowanie, prezentujace gtéwne wnioski z przeprowadzonych badan.

ISTOTA I GENEZA PROCESU TOKENIZACII

Proces tokenizacji, okreslany réwniez akronimem ICO (Initial Coin Offering), to procedura emisji toke-
now, ktore mozna naby¢ w ofercie publicznej w zamian za czasowe udostepnienie kapitalu w formie
walut fiat lub okreslonych kryptowalut. Wyemitowanie przez podmioty gospodarcze tokeny mozna
nastepnie wykorzystac jako sposob zaptaty za przyszle dobra badz ustugi. Token jest pewnego ro-
dzaju ,,zetonem” sprzedawanym w $wiecie wirtualnym, powstaltym na bazie technologii blockchain.
Jest on cyfrowym reprezentantem pewnej wartosci (niejako symbolem). Token umozliwia tym samym
wiele funkgji, np. dostep do aplikacji, dokonywanie platnosci, moze by¢ gwarantem wyptaty posia-
daczowi udziatu w zyskach badz podstawa wykupu udzialéw w przysziosci wraz z nalezytym inwe-
storowi zyskiem (powyzej ceny emisyjnej), otrzymania prawa wlasnosci, licencji, prawa gtosu, a takze
umozliwia dostep do produktow, ustug lub przedsiewzie¢ emitenta z wyprzedzeniem. Jest zatem in-
nowacyjna metoda pozyskiwania kapitatu przez przedsigbiorstwa, ktora opiera sie¢ na wykorzystaniu
technologii blockchain. Nazwa ICO powstata jako skrot od Initial Coin Offering, co moze sugerowac
nawiazanie do IPO (Initial Public Offering), tj. pierwszej oferty publicznej na rynku akgcji [Cohney i in.,
2019]. Z ta jednak réznica, ze proces IPO jest szczegdtowo regulowany, zas ICO nadal funkcjonuje
niejako w szarej strefie, pomimo podejmowanych proéb regulacji tego zjawiska.

Z perspektywy naukowej nie istnieje jedna, powszechnie akceptowana definicja ICO. W szerokim
ujeciu zwraca si¢ uwage na jego role jako srodka finansowania przedsigbiorstwo oraz mechanizm
wykorzystywany przez nowe przedsigwzigcia do pozyskiwania kapitatu poprzez sprzedaz tokenow
ttumowi inwestoréw. Oznacza to, ze ICO wykorzystuje podejscie oparte na finansowaniu spoteczno-
$ciowym, a zatem ma pewne cechy wspdlne z crowdfundingiem. Dlatego tez czasami wskazuje sig, iz
ICO jest alternatywa dla znacznie bardziej rozpowszechnionego w sferze kultury finansowania spo-
fecznosciowego (crowdfundingu). Proces tokenizacji ma wiele cech wspolnych szczegdlnie z crowdfun-
dingiem inwestycyjnym, gdyz obie te metody sa forma inwestycji spotecznosciowych dostepna dla
szerokiego grona odbiorcow. Z kolei gtéwne réznice pomiedzy nimi dotycza ograniczonego zakresu
regulacji prawnych ICO w poréwnaniu do istniejacych obecnie przepisow regulujacych kwestie finan-
sowania spolecznosciowego oraz braku barier geograficznych dla emisji tokenow, podczas gdy cro-
wdfunding najczesciej ogranicza si¢ do poszczegolnych jurysdykeji krajowych [O’Dair, Owen, 2019].
Co wiecej, w przypadku klasycznego crowdfundingu inwestor (darczynska, dawca kapitatu) otrzy-
muje w zamian gltéwnie limitowany produkt, ustuge, dostep do niepublikowanych materiatéw badz
tez catkowity brak swiadczenia, a w przypadku crowdfundingu inwestycyjnego — udziaty w przedsie-
biorstwie. W przypadku ICO jest to natomiast cyfrowy token, stanowiacy wymierny instrument, ktory
nastepnie moze by¢ przedmiotem obrotu.

ICO stanowi metode finansowania projektow lub dofinansowania dziatalnosci szczegdlnie po-
pularna wsréd mtodych, nowo powstatych podmiotéw, tzw. start-updw, dopiero rozpoczynajacych
swa dziatalnos¢, ktore zwykle nie maja zdolnosci pozyskania finansowania, np. z rynku bankowego.
Moze takze mie¢ zastosowanie do finansowania istniejacych juz przedsiebiorstw o ugruntowanej po-
zycji. W ostatnich latach obserwuje si¢ wzrost zainteresowania procesem oferowania tokendéw wsrod
jednostek i instytucji kultury, ktore poszukuja coraz to nowych zrédet finansowania z uwagi na niewy-
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starczajace transfery z budzetu panstwa oraz ograniczone $rodki pozyskiwane z tradycyjnych zrédet
prywatnych.

Powstanie i rozwdj ICO zwiazany jest niewatpliwie z rozkwitem technologii blockchain, poczatkowo
wykorzystywanej przede wszystkim w kontekscie kryptowalut. Niezwykle szybko technologia block-
chain stata si¢ jednak przedmiotem zainteresowania przedstawicieli réznorodnych branz, a obecnie tak-
ze sfery kultury i sztuki [Lehman, 2016, s. 9]. Blockchain — inaczej tanicuch blokdw, to architektura prze-
chowywania informacji w sposéb gwarantujacy niezmiennos¢ danych historycznych. Lancuch stanowi
pelna ewidencje wszystkich zarejestrowanych transakgcji. Pozwala na bezpieczne i zdecentralizowane
przechowywanie oraz wymiane wszelkiego rodzaju dobr. Gwarantem bezpieczenstwa stron transakcji
z zastosowaniem technologii blockchain jest rozproszony rejestr danych wykorzystujacy techniki krypto-
graficzne.

U podstaw ekspansji faricucha blokéw — blockchain lezy rozwdj technologii rozproszonych rejestrow.
Technologia rejestréw rozproszonych (Distributed Ledger Technology, DLT) dotyczy infrastruktury tech-
nologicznej i protokotéw. Umozliwia jednoczesny dostep, sprawdzanie poprawnosci i aktualizacje
rekorddw w niezmienny sposob w catej sieci rozproszonej w wielu jednostkach lub lokalizacjach. Stu-
zy do ewidengji wlasnosci aktywoéw. Obecnie kazda zawierana transakcja, w wyniku ktorej nastepuje
przekazanie wtasnosci (np. pieniedzy lub aktywow finansowych) musi przej$¢ przez scentralizowa-
ny system (operatorami takich systemdw czesto sa banki centralne). Natomiast rejestr rozporoszony
to baza danych transakcyjnych, ktéra nie znajduje sie w jednym miejscu, lecz jest roztozona miedzy
wiele komputeréw potaczonych w sie¢. Cztonkowie — w zalezno$ci od posiadanych uprawnien —
moga odczytywac zapisane informacje, a takze dodawac nowe [EBC, 2017]. DLT stanowi zatem swego
rodzaju ,zdecentralizowang” (rozproszona) sie¢, stojaca w opozygji do tradycyjnych , scentralizowa-
nych” mechanizmow. W tradycyjnych transakcjach kluczowy jest bowiem nadzor posrednika i jakos¢
stosowanych przez niego systemdw zabezpieczen centralnych rejestrow danych. W DLT catos¢ chro-
niona jest przez zlozone algorytmy matematyczne, gwarantujace nienaruszalnos¢ i bezpieczenstwo
danych. Nalezy jednak podkresli¢, iz blockchain nie jest jedyna technologia bedaca rejestrem rozpro-
szonym. Blockchain stat si¢ jednak niezwykle popularny za sprawa rozwoju kryptowalut, a w szcze-
gblnosci bitcoina, powstalego w 2009 r. Do mniej znanych technologii opartych na rejestrach rozpro-
szonych zalicza si¢ natomiast: Tempo, DAG, Hashgraph oraz Holochain [Giilen, 2021].

Technologia rozproszonych rejestréw stanowi jednoczesnie podstawe ICO. W procesie oferowania
tokenow emitent (podmiot gospodarczy, w tym takze jednostka lub instytucja kultury) ma mozliwos¢
zgromadzenia kapitalu w zamian za oferowanie inwestorom/nabywcom wyemitowanych cyfrowych
tokenow, ktore odzwierciedlaja rownowazng warto$¢ pieniezna. Cata transakcja dokonywana jest za po-
mocy tzw. inteligentnego kontraktu (smart contract), ktéry automatycznie egzekwuje wymiane srodkéw
pomiedzy emitentem (biorca kapitatu) a inwestorem (dawca kapitatu) [Adhami, Giudici, 2019].

RODZAJE TOKENOW

W rezultacie rozwoju procesu tokenizacji wyksztalcito sie kilka rodzajow tokendéw, bedacych podsta-
wa emisji w swiecie cyfrowym. Uwzgledniajac rézne podejscia i klasyfikacje ponizej zaproponowano
nastepujaca ich systematyzacje (por. rys. 1).

Tokeny uzytkowe (utility tokens) to rodzaj tokenow, ktdre moga zosta¢ wykorzystane do zakupu okre-
Slonych débr lub ustug. Reprezentuja zobowiazanie emitenta najczesciej do uzyskania danego dobra lub
wykonania jakiejs$ ustugi. Daja wigec posiadaczowi przyszle prawo do skorzystania z produktu lub ustugi
dostarczanego przez jego emitenta. Nie posiadaja jednak cech srodka wymiany ogoélnego przeznaczenia,
gdyz moga by¢ wykorzystywane wytacznie na platformie, do ktdrej obstugi zostaty stworzone [Houben
i Snyers, 2018, s. 23-24]. Nie daja takze posiadaczowi praw wlasnosci. Sa jednak popularne z uwagi na ni-
ski poziom ich uregulowania szczegolnie w niektorych jurysdykcjach [Momtaz, 2020].

Tokeny inwestycyjne (investment/security tokens) to z kolei tokeny, bedace cyfrowa reprezentacja pew-
nych aktywdéw lub praw. Swoja konstrukcjg przypominaja tradycyjne aktywa inwestycyjne, np. akcje lub
obligacje. Reprezentuja prawa ich posiadacza wzgledem podmiotu, ktéry je wyemitowal. Moga to by¢
na przyktad prawa do otrzymania dywidendy lub prawa glosu [Houben, Snyers, 2018, s. 23-24]. Zwy-
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kle podlegaja one regulacjom analogicznym jak w przypadku papieréw wartosciowych, a wiec wiaza
sie¢ z wiekszym zabezpieczeniem dla inwestoréw [Momtaz, 2020]. Gtéwna réznica pomiedzy tokenami
uzytkownymi i kapitalowymi jest wiec zamierzone wykorzystanie tokena.

Rysunek 1. Rodzaje tokenéw
Figure 1. Types of tokens

—i Tokeny uzytkowe (utility tokens)

| | Tokeny inwestycyjne
(investment/security tokens lub asset-backed tokens)

Tokeny natywne

ROdzaJe tokenow 1| (native blockchain tokens lub native tokens)

— Kryptowaluty

— Tokeny hybrydowe (hybrid tokens)

Zrédto/Source: opracowanie wtasne/own work

Tokeny natywne (native blockchain tokens lub native tokens), nazywane takze tokenami systemowymi,
to rodzaj tokendw stworzonych na bazie wlasnej blockchainowej sieci. Oznacza to, ze token natywny
jest integralng czescia danej sieci i dziata tylko w jej ramach. Taki rodzaj tokendéw istnieje wylgcznie
w celu zapewnienia sprawnego funkcjonowania tanicucha blokéw. Zwykle ma on z gory zdefiniowa-
ne zastosowanie. Jest to m.in.: ptacenie optat transakcyjnych, zabezpieczanie sieci poprzez stawianie
weztow czy glosowanie w systemie zarzadzania protokolem. Tokeny natywne sa wykorzystywane
do finansowania projektow zwigzanych z blockchainem. Wazna zaleta tokenow natywnych jest to,
iz sa podstawa obrotu na rynkach kryptowalutowych. Przykladem tokenow natywnych jest: Ether
(ETH) na blockchainie Ethereum, Binance Coin (BNB) na blockchainie Binance, DOT na blockchainie
Polkadot, czy BGB na platformie Bitget.

Kryptowaluty okreslane sa natomiast jako tokeny kryptowalutowe (cryptocurrencies tokens), tokeny
platnicze (payment tokens) lub monety (coins). Stuza przechowywaniu wartosci lub jako srodek wymia-
ny. Z technicznego punktu widzenia kryptowaluty rdznia si¢ od tokendw tym, iz opieraja si¢ na swo-
ich wlasnych blockchainach, z kolei tokeny wykorzystuja juz istniejace blockchainy. Tym samym,
wiekszos¢ kryptowalut to tokeny. Istnieja takze tokeny hybrydowe, ktére tacza w sobie cechy dwoch
lub wiecej rodzajow tokendow wczesniej wymienionych.

PROCES EMISJI TOKENOW Z PERSPEKTYWY JEDNOSTEK I INSTYTUCJI KULTURY

Proces pozyskiwania srodkow za posrednictwem ICO sklada sie z kilku etapéw. Pierwszym z nich jest
etap przygotowania przez emitenta tzw. , whitepaper” (bialej ksiegi) — wielostronnicowego dokumentu
bedacego planem biznesowym, sporzadzanym na wzdr prospektu emisyjnego przygotowywanego
w przypadku emisji akcji. Biala ksiega powinna zawierac: szczegdlowy opis projektu, poszczegdlne
etapy jego realizacji i rozwoju, zakladane cele biznesowe oraz sposoby ich realizacji, analize rynku, jak
réwniez informacje o emitencie. Emitent w owym dokumencie wskazuje rowniez ceng, miejsce i czas
sprzedazy, etapy ICO oraz ewentualne korzysci, jakie zapewnia inwestorom/nabywcom.

Drugim etapem jest stworzenie tokenu i jego promocja. Mozliwe jest samodzielne stworzenie tokenow
przez emitenta badz tez skorzystanie ze specjalnych platform do ich tworzenia, jak np. Ethereum. Nale-
zy jednak podkresli¢, iz promocja tokenow nie jest jednak sprawa prosta. Portale internetowe oraz spo-
fecznosciowe zakazuja lub ograniczaja mozliwos¢ reklamowania sprzedazy tokendéw, co niewatpliwie
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wynika z wysokiego ryzyka towarzyszacego takowym inwestycjom. Tym samym, czyni proces dotarcia
emitentéw (kapitatobiorcéw) do potencjalnych odbiorcéw/inwestorow znacznie trudniejszym.

Trzeci etap zwigzany jest ze sprzedaza tokenow, wywiazaniem si¢ z pozostalych zobowiazan wska-
zanych przez emitenta w whitepaper oraz ostatecznie realizacja projektu [Wisniewska, 2019, s. 136-141].
Aby uznac catg procedure ICO za skutecznie zrealizowang emitent musi zgromadzi¢ pozadane srodki
finansowe. Definiuje si¢ w praktyce tzw. soft cap oraz hard cap. Soft cap to minimalny putap kapitatu
niezbedny do zrealizowania projektu, z kolei hard cap oznacza zgromadzenia w wyniku emisji pelnej
wartosci pozadanego kapitatu. Kiedy $rodki zostana zgromadzone emitent moze rozpoczac realizacje
projektu.

Przebieg procesu ICO w jednostkach i instytucjach kultury prezentuje rys. 2.

Rysunek 2. Przebieg procesu ICO w jednostkach i instytucjach kultury
Figure 2. The ICO process in cultural units and institutions
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A
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irédio/ Source: opracowanie wiasne/own work

Dla emitenta ICO stanowi tym samym szanse zgromadzenia kapitalu znacznej wartosci, przewyz-
szajaca te mozliwa do pozyskania w wyniku tradycyjnego finansowania rynkowego badz spoteczno-
Sciowego, przy niemal zerowych kosztach transakcyjnych. Z kolei z perspektywy inwestora (kapita-
lodawcy) poza faktem, iz finansuje on mozliwo$¢ realizacji danego projektu badz rozwéj podmiotu
stanowi Zrodto wymiernych korzysci finansowych (zyskéw — podobnie jak z kazdej innej inwestycji
finansowej). Co wiecej, ma szanse osiagniecia zyskow znacznie wyzszych niz z tradycyjnych inwesty-
gji, a dodatkowo w zdecydowanie krotszym czasie.

W procesie tokenizacji moga wzigc¢ udziat praktycznie wszyscy uczestnicy rynku — zaré6wno in-
dywidualni, jak i instytucjonalni. Nie ma bowiem barier wejscia na ten rynek. Kazdy inwestor, ktory
dysponuje potaczeniem internetowym oraz posiada srodki pieniezne lub kryptowaluty w swym
portfelu moze wzia¢ udzial w ICO. Tokeny moga by¢ przedmiotem obrotu na rynku wtérnym i by¢
notowane na tzw. gieldach kryptowalutowych. Daje to z pewnoscia mozliwos¢ uplynnienia tokenow
w niemal dowolnym momencie. Co wiecej, zwiazek inwestora z emitentem nie musi mie¢ charakteru
diugoterminowego. Czesto ma on charakter spekulacyjny. Zatem dla inwestora tokeny moga stano-
wic¢ przedmiot obrotu, podobnie jak tradycyjne akcje, obligacje i inne instrumenty finansowe. Tokeny
mozna bowiem odsprzedac na rynku wtérnym po zakoniczeniu ICO, a tym samym zapewni¢ zwrot
z poczatkowej inwestycji [Fisch i in., 2021; Knott i in., 2022]. Tokeny moga takze stanowi¢ podstawe
uzyskania w przyszlosci okreslonych produktéw badz ustug od jego emitentdw, zgodnie z zapewnie-
niami ujetymi w whitepaper.

Pojecie ICO najczesciej stosowane jest zamiennie z ITO (Initial Token Offering). ITO definiuje sie jako
sposOb pozyskania kapitatu réwniez poprzez sprzedaz nowych tokendw, ktére inwestorzy nabywaja
z perspektywa wzrostu ich wartosci lub w celu pdzniejszej ich wymiany na towary lub ustugi ofero-
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wane przez te firme. Niektorzy rozrdzniaja jednak te dwa pojecia i zwigzane z nimi procesy. Wskazuja,
iz w przypadku ICO emitenci dystrybuuja gléwnie tokeny uzytkowe, podczas gdy ITO skupia sie
na emisji tokendw inwestycyjnych [Kisters, 2023]. Prowadzi to do wskazania podstawowej réznicy
pomiedzy nimi, ktéra wigze si¢ z konsekwencjami prawnymi i regulacyjnymi.

ICO, jako stosunkowo nowy i wciaz nieuregulowany proces spotkat sie z krytyka ze wzgledu na moz-
liwe oszustwa, co sktonito organy regulacyjne na calym swiecie do zainteresowania tym tematem.
W wielu krajach wymaga sie obecnie od procesu ICO przestrzegania przepisow dotyczacych emisji i ob-
rotu papierami warto$ciowymi, co stwarza istotne wyzwania zaréwno dla emitentdéw, jak i inwestoréw.
Z kolei ITO sa zaprojektowane tak, aby byly zgodne z obowigzujacymi przepisami dotyczacymi emisji
i obrotu papierami wartosciowymi. Oferujac tokeny inwestycyjne emitenci zapewniaja, Ze dziataja zgod-
nie z przepisami prawa, ograniczajac w ten sposob niepewno$¢ oraz ryzyko towarzyszace tej inwestydiji.
Jednoczesnie projekty/podmioty poszukujace finansowania zostaly tym samym poddane nalezytej sta-
ranno$ci w zakresie ich wyceny (due diligence), tworzac wigksze zaufanie spolecznosci finansujace;j.

Pierwsze emisje tokenow za posrednictwem ICO miaty miejsce w 2014 r. Byta to kryptowaluta Ethe-
reum. W ciagu pierwszych 12 godzin emitenci zgromadzili 2,3 mIn USD. Istotny rozwoj ICO nastapit
jednak w 2017 r. W maju tego roku przegladarka Brave pozyskata 35 mIn USD w niespetna 30 sekund,
a we wrzesniu komunikator Kik Messenger zebral 98 mln USD. W kolejnych latach zainteresowanie
ICO zaréwno ze strony emitentow, jak i inwestoréw sukcesywnie wzrastato. W ciggu pierwszych 10
miesiecy 2019 r. dystrybucja tokenow w 380 emisjach na swiecie przyniosta tacznie ponad 4,1 mld USD
[PwC, 2019]. Wysoki wolumen inwestycji podkresla rosnace zainteresowanie inwestorow taq forma fi-
nansowania réznorodnych projektow. Jednak jedynie 5,5% wszystkich skutecznie przeprowadzonych
ICO (wg stanu na 2019 r.) dotyczylo finansowania kultury i sztuki [PwC, 2019].

BARIERY ROZWOJU PROCESU TOKENIZAC]I

Podstawowgq i najistotniejsza bariera rozwoju procesu oferowania tokenow jest — wskazany wczesniej —
brak wiasciwych regulacji prawnych. W sektorze finansowym regulacje prawne tworza przejrzystos¢,
ktora jednoczesnie utatwia uczestnictwo. W ten sposob chroni si¢ inwestoréw oraz integralnos¢ rynku
[Szpringer, Niewiniska, 2021, s. 18]. W wielu krajach, w tym takze w Polsce, nie istnieja z kolei wlasciwe
przepisy regulujace dziatalnos¢ Initial Coin Offering. Stad tez wiele kwestii prawnych pozostaje nadal
otwarta, jak np. klasyfikacja tokenow, transgraniczna harmonizacja czy spojnos¢ prawna z dotychcza-
sowq infrastrukturg rynku finansowego [Ferreira, 2020]. Z punktu widzenia podejscia poszczegdlnych
panistw do procesu tokenizacji mozemy wyrozni¢ cztery grupy krajow. Pierwsza grupa obejmuje pan-
stwa, ktore opracowuja normy prawne i zasady emisji tokenow oraz ich p6zniejszy obrot na swoim tery-
torium. Przyjmujq one wlasciwe standardy, aby zapobiec dziataniom oszukanczym. Sa to kraje o wyso-
kim poziomie rozwoju infrastruktury finansowej oraz cyfryzacji gospodarki, w tym: Stany Zjednoczone,
Hong Kong, Kanada, Liechtenstein oraz Wielka Brytania. Stany Zjednoczone uznaty na przyklad, iz ICO
maja strukture zblizong do tradycyjnych papieréw wartosciowych, stad tez powinny podlega¢ takim
samym regulacjom — federalnym przepisom dotyczacym papierow wartosciowych oraz podlegac¢ nad-
zorowi ze strony Amerykanskiej Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (U.S. Securities and Exchange
Commission, SE) [Securities and Exchange Commission]. Amerykanskie prawodawstwo w zakresie ICO
jest zatem dosc¢ przejrzyste. Z kolei Liechtenstein byt pierwszym krajem, ktory wprowadzil komplekso-
wa i neutralng pod wzgledem technologicznym regulacje tokendw.

Druga grupa krajow to panstwa najbardziej przyjazne ICO. Tworza one najkorzystniejsze warunki
rozwoju procesu tokenizacji na swoich terytoriach. Jest to m.in.: Singapur, Szwajcaria, Japonia oraz
Kajmany. Szwajcaria jest jedng z najkorzystniejszych jurysdykcji do przeprowadzenia ICO. Szwajcar-
ska , kryptodolina” zostala zatozona w kantonie Zug. To idealne miejsce na emisje tokenéw. Kajmany
z kolei styna z atrakcyjnego systemu podatkowego. Ponadto, podmioty zarejestrowane tam charakte-
ryzuja sie¢ wysokim stopniem niezaleznosci, gdyz poziom ingerencji panstwa w prowadzenie biznesu
jest bardzo ograniczony. Hong Kong oraz Tajwan to rownie atrakcyjne regiony do przeprowadzenia
ICO. Sa one przyjaznie nastawione do emisji tokenéw przez chinskich inwestoréw. W Hong Kongu
przyjeto, iz kryptowaluty beda podlegaty takim samym regulacjom prawnym jak papiery wartosciowe
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i kontrakty terminowe (Securities and Futures Ordinance, SFO). Z punktu widzenia prawa obowigzu-
jacego w tych jurysdykcjach token jest papierem wartosciowym, natomiast ICO jest odpowiednikiem
IPO, a wiec pierwszej emisji publicznej. W Japonii klimat dla ICO jest znacznie bardziej przyjazny niz
w sasiednich krajach azjatyckich, takich jak np. Chiny. Japonskie gietdy saq gotowe akceptowac tokeny
nawet niektorych chinskich emitentéw tokenow. Dodatkowo ICO w Japonii jest niezwykle optacalne
z uwagi na wysoki potencjal technologiczny tego kraju oraz dynamiczny rozwdj finanséow cyfrowych,
wspierany przez panstwo. Na kontynencie europejskim warto wskazac na Estonig, ktora jest atrak-
cyjnym rynkiem do przeprowadzenia ICO, ze wzgledu na wysoki poziom rozwoju technologii cyfro-
wych, brak regulacji prawnych dot. tego procesu oraz sprzyjajacy klimat inwestycyjny.

Trzecia grupa krajow to panstwa, ktore przyjety postawe wyczekujaca i na razie nie oglosity oficjal-
nego stanowiska w sprawie ICO. Sa to m.in. kraje Unii Europejskiej oraz Rosja.

Wreszcie czwarta grupa krajow to panstwa, takie jak: Chiny, Korea Potudniowa, Nepal, Bangladesz,
Macedonia, Boliwia czy Ekwador, ktdre oficjalnie zakazaty emisji ICO. Wszystkie rozpoczete procesy
zostaly zawieszone, a zainwestowane srodki zwrdcone inwestorom.

Inny problem rozwoju procesu tokenizacji wiaze si¢ z brakiem zabezpieczenia czy tez gwarangji. Lo-
kujac wolne srodki w banku inwestor/depozytariusz objety jest systemem gwarantowania depozytow,
funkcjonujacym w kraju, w ktérym dany bank ma siedzibe (np. w Polsce Bankowy Fundusz Gwarancyj-
ny oferuje gwarancje na poziomie rownowartosci 100 000 EUR). Z kolei w przypadku inwestycji w ICO
i ewentualnej upadlosci podmiotu, ktory je wyemitowat inwestor traci cato$¢ zainwestowanego kapitatu.

Kolejna bariera ograniczajaca rozwoj tokenizagji jest fakt, iz czes¢ tokenow ma charakter nieptyn-
ny. Nie wszystkie bowiem sa przedmiotem obrotu gietdowego badz na platformach cyfrowych OTC
(over-the-counter market). Ptynnos¢ inwestydji jest niezmiernie istotng cecha aktywow inwestycyjnych,
ktdra czesto bywa jednym z najwazniejszych czynnikéw warunkujacych decyzje o przystapieniu
do niej lub nie. Kolejnym problemem popularyzacji tokendw jest brak przejrzystosci. Brak publicznie
dostepnych zZrddet do aktualizacji informagji o ich biezacej wycenie w czasie rzeczywistym wptywa
réwniez negatywnie na postrzeganie ich wartosci przy zamykaniu pozycji. Nie istnieje bowiem jedna
uniwersalna platforma lub baza danych ICO. Informacje o dokonywanych emisjach tokenéw oraz sta-
tystyki dotyczace rynku ICO dostepne s na takich stronach jak np.: www.coinschedule.com, www.
icobench.com czy www.tokenmarket.net.

ICO sa takze narazone na niepewno$¢ polityczna zwiazang z blochchainem [Zhang i in., 2021]. Wielu
inwestoréw szybko wyplaca zainwestowany kapitat lub przenosi je do bardziej lukratywnych branz/in-
westycji, co generuje duze wahania w wycenie tokendw. Duza zmienno$¢ wartosci czyni je tym samym
niezwykle niestabilng forma lokowania nadwyzek kapitatowych. Ponadto, cate ryzyko potencjalnej utra-
ty zainwestowanych srodkow lezy po stronie inwestora (brak jakichkolwiek gwarancji, nadzoru). Nie
ma réwniez instytucji weryfikujacej wiarygodnos¢ i standing finansowy emitenta. Wszystkie te czynniki
powoduja, ze ICO towarzyszy niezwykle wysokie ryzyko inwestycyjne.

W obszarze ryzyka inwestycyjnego zwiazanego z procesem ICO mozna wyrézni¢ [Karpenko, Blok-
hina, Chebukhanova, 2021]:

¢ ryzyko analityczne — odnosi si¢ do niewtasciwego wyboru emitenta i oferowanych przez niego
tokendw; emitenci czesto nie publikuja biatej ksiegi, a jedynie ogolne informacje na temat swo-
jego projektu, co uniemozliwia prawidlowa oceng finansowanego projektu czy dziatalnosci;

¢ ryzyko techniczne — wiaze si¢ z bledami technicznymi, ktére moga wystapi¢ na kazdym etapie
procesu emitowania tokenéw; sa to bledy w dokonywanych operacjach zaréwno te nieSwiado-
me i niecelowe, jak i celowe dziatania oszustow, ktorzy staraja sie przejac srodki zainwestowane
przez inwestorow;

¢ ryzyko finansowe — jest najmniej przewidywalne, gdyz wynika z bardzo duzej zmiennosci w wy-
cenie kryptowalut.

Jedyna szansa na ograniczenie powyzszych ryzyk oraz pokonanie wymienionych wczeéniej barier roz-
woju emisji tokenow jest przyjecie wlasciwych aktow prawnych regulujacych ICO [Howell, Niessner, Yer-
mack, 2019, s. 3925-3974].
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PODSUMOWANIE

W ostatnich latach wyksztalcita si¢ nowa forma finansowania przedsigbiorstw — ICO. Powstanie ICO
i procesu emitowania tokendw wiaze si¢ z rozwojem technologii blockchain oraz technologii rozpro-
szonych rejestrow (DLT). Wraz ze wzrostem popularnosci oferowania tokendw wsrod inwestorow
i emitentow roénie zainteresowanie tym procederem ze strony przedsigbiorstw, ktére dywersyfikujac
swoje zrodta finansowania poszukuja coraz to nowych metod gromadzenia kapitatu. W niniejszym ar-
tykule zwrécono uwage, iz ICO stanowi szanse na pozyskanie zrédel finansowania rowniez projektow
oraz dziatalnosci jednostek i instytucji kultury.

Rozwj procesu emisji tokendw obserwuje si¢ w wielu krajach gospodarki swiatowej. Najwiecej IPO
ma miejsce w Stanach Zjednoczonych i Singapurze. Paristwa te charakteryzuja si¢ wysokim poziomem
rozwoju infrastruktury finansowej, dokonujacym si¢ procesem cyfryzacji oraz przyjety wtasciwe regu-
lacje prawne okres$lajace zasady emisji tokenéw. Pomimo wielu wskazanych w artykule barier, proces
tokenizacji podlega dynamicznemu rozwojowi. Kluczowga zaletg emisji tokendw sa bowiem niz-
sze koszty transakcyjne niz w tradycyjnych systemach papierow wartosciowych. Proces ten ma takze
istotny efekt promocyjny i reklamowy emitenta.
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