TRANSFORMACJE PRAWA PRYWATNEGO
2/2019 ISSN 1641-1609

ADAM KOTUCHA"

CHARAKTERYSTYKA PRAWNA TOKENA
EMITOWANEGO W RAMACH PROCESU ICO
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I. UWAGI WSTEPNE

Przedmiotem niniejszego artykutu jest analiza procesu tzw. ICO (ang. Initial Coin
Offering) w $wietle przepisow ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych (t.j.: Dz. U. z 2016 1. poz. 1639 ze zm.; dalej: u.o.p.).

Na wstepie do wlasciwych rozwazan przyblizy¢ nalezy ekonomiczno-technicz-
na terminologi¢ omawianych w artykule poje¢, a w ten sposob jednoczes$nie zdefinio-
wac przedmiot badan. Proces ICO zdefiniowa¢ mozna jako: ,,sposéb pozyskiwania
srodkéw na nowe przedsigwzigcia, z wykorzystaniem kryptowalut. ICO jest wyko-
rzystywane przez start-upy celem pominigcia rygorystycznego 1 uregulowanego pro-
cesu pozyskiwania kapitalu wymaganego przez fundusze venture capital lub banki.
W kampanii I[CO pewna czg$¢ emitowanych kryptowalut jest zbywana na rzecz pierw-
szych inwestorow w zamian za dofinansowanie w formie prawnego srodka platnicze-
go lub innej kryptowaluty — najczg¢sciej jednak w zamian za przekazanie jednostek

991

bitcoina. Instytucja ta nazywana jest takze Initial Public Coin Offering (IPCO)™".

* Autor jest absolwentem Wydziatu Prawa i Administracji Uniwersytetu Jagiellonskiego, radcq prawnym,
koordynatorem Dziatu Prawnego Herkules S.A. GPW, prawnikiem Kancelarii Schiffer Sroczynski sp. j. oraz do-
radcq w zakresie wdrazania ,,technologii” blockchain i walut wirtualnych w instytucjach publicznych oraz pod-
miotach gospodarczych. ORCID: 0000-0001-9667-9182.

' ICO w: Investopedia, http://www.investopedia.com/terms/i/initial-coin-offering-ico.asp (dostep: 25 pazdzier-
nika 2017 r.), tumaczenie wtasne autora.
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Procesy ICO wykorzystuja wiele mechanizméw, ktore nie maja samodzielnych
definicji prawnych?, lecz stanowig istotne innowacje technologiczne ostatnich lat.
Przede wszystkim mowa o bazach typu blockchain w modelu zdecentralizowanego,
rozproszonego rejestru, kryptowalutach oraz tzw. smart kontraktach. Wspomniane
bazy blockchain w modelu zdecentralizowanym (ang. DLT — Distributed Ledger
Technology) bazuja na tzw. algorytmie konsensusu, a zatem programie ustalajacym
sposob weryfikacji danych w bazie zbudowanej z tancucha blokéw 1 — co najwaz-
niejsze — zapobiegajacym, z wykorzystaniem mi¢dzy innymi narz¢dzi kryptogra-
ficznych, zjawisku podwojnego wydawania $§rodkow (ang. double spending).
W scentralizowanych rejestrach role t¢ petni okreslona osoba trzecia (np. instytucja
ptatnicza lub podmiot gospodarczy). Dzigki technologii algorytmu konsensusu
mozliwe byto stworzenie zdecentralizowanego, publicznego, niemodyfikowalnego
rejestru, za ktorego utrzymanie 1 funkcjonowanie osoby uzyczajace mocy oblicze-
niowej swoich urzadzen (anonimowe, niepodlegajace jakiejkolwiek weryfikacji)
nagradzane sa — co do zasady — kryptowalutami. Najpopularniejsza obecnie kryp-
towaluta jest bitcoin, bedacy pierwsza 1 pionierska zdecentralizowana waluta cyfro-
wa, cho¢ w obiegu wykorzystywanych jest wiele innych ,,walut” cyfrowych, mnie;j
lub bardziej opartych na technologii bitcoina (np. ether, dash, lisk, ripple itp.).
Kryptowaluty bedace cyfrowym, zdecentralizowanym (niezaleznym od jakichkol-
wiek osob trzecich), a takze co do zasady anonimowym $rodkiem wymiany, okaza-
ty si¢ idealnym narzg¢dziem na potrzeby pozyskiwania kapitatu od oséb trzecich
(,,inwestorow”) w ramach procesow ICO (,,emitentow”)*. Kryptowaluty sa obecnie
szczegOlnym obszarem zainteresowania prawnikOw oraz organdéw administracji
publicznej, ktory jednak nie stanowi odpowiedniego punktu wyjscia do rozwazan
niniejszego artykutu, z uwagi na inne uwarunkowania techniczne 1 faktyczne ich
wykorzystywanie®. Ostatnim, wartym przyblizenia poj¢ciem jest smart kontrakt.
Smart kontrakt okresli¢ mozna jako program automatyzujacy wykonanie okreslone;j
umowy pomigdzy co najmniej dwiema osobami, przy czym automatyzacja ta row-

2 By¢ moze pojecie ,,waluta wirtualna” zostanie wprowadzone niedtugo do polskiego porzadku prawnego,
bowiem definiuje je art. 2 ust. 2 pkt 26 projektu ustawy o przeciwdziataniu praniu brudnych pieni¢dzy oraz finan-
sowaniu terroryzmu z dnia 26 wrzesnia 2017 r.; https://legislacja.rcl.gov.pl /projekt/12298001 (dostep: 22 grudnia
2017 r.).

3 Jedynie dla uscislenia uzywanej w ramach artykutu siatki pojeciowej — nalezy zauwazy¢, ze uzywane
w tekscie okres$lenie ,,emitent” odnosi si¢ rowniez do oznaczenia podmiotu organizujacego (W swoim imieniu)
1CO i pozyskujacego ta droga kapitat od osob trzecich. Wydawac si¢ to moze semantycznie niesciste, poniewaz
okreslenie ,,emitent” zarezerwowane jest w ramach norm ustawy o ofercie publicznej... dla podmiotu emitujacego
papiery warto§ciowe we wiasnym imieniu (art. 4 pkt 6 u.o.p.), podczas gdy wyprowadzajac wniosek o braku za-
stosowania norm ustawy o ofercie publicznej... w stosunku do uczestnikéw ICO, podmiot organizujacy ICO nie
miatby prawnego statusu ,,emitenta”. Uzycie jednak tego okreslenia jest uzasadnione technicznie i zwigksza przej-
rzystos¢ wywodu — mowa wtedy o ,.,emitencie” tokenow.

4 Glowna problematyka prawna kryptowalut wynika z ich decentralizacji, powodujacej brak rozpoznawalnej,
trzeciej strony, ktora mogltaby by¢ — przyktadowo — strong okre$lonego stosunku prawnego — por. np. A. Kotu-
cha: Czy bitcoinem mozna placi¢?, http://schiffersroczynski.pl/blog/400-czy-bitcoinem-mozna-placic (dostgp:
7 grudnia 2017 r.), a inaczej: K. Zacharzewski: Praktyczne znaczenie bitcoina na wybranych obszarach prawa
prywatnego, Monitor Prawniczy 2015, nr 4, s. 187-195.
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niez przebiega bez udziatu 0sob trzecich, gdyz nastepuje z wykorzystaniem zdecen-
tralizowanych baz danych. Smart kontrakt wykonuje transakcje (przyktadowo —
przesyhu wartosci cyfrowej od jednej osoby do drugiej) wedle z gory ustalonych
regul’. Do konstruowania smart kontraktow wykorzystuje si¢ najczesciej jezyk
programowania ,,Solidity”, a ich obstuga odbywa si¢ na blockchainie Ethereum.
ICO jest wigc zautomatyzowanym (za pomocg smart kontraktow) procesem pozy-
skiwania kapitatu (w formie kryptowalut), w zamian za ktory ,,inwestorzy” otrzy-
muja od ,.emitenta” inng warto$¢ cyfrowa, tj. token. Dla porzadku nalezy zatem
przytoczy¢ pewne cechy technologiczne wspomnianych tokenéw — w tym tokenow
emitowanych w ramach ICO — o ktorych pisat J. Czarnecki: ,,Obecnie najwigce]
tokenéw powstaje na blockchainie Ethereum. Cho¢ nie jest to jedyna platforma,
ktora mozna wykorzysta¢ do tego celu, Ethereum jest zdecydowanie najpopular-
niejsze. Dlatego tez postuzmy si¢ nim jako przyktadem. Tokeny istnieja dzigki smart
kontraktom. Odpowiedni smart kontrakt okresla liste¢ adreséw blockchainowych
(w naszym przypadku — na blockchainie Ethereum), 1lo$¢ tokenow przypisana do
kazdego adresu, metody uzywane do dokonywania zmian na tej liScie, takich jak
transfer tokenow, jak rowniez zasady okreslajace, kto moze dokonywac takich zmian.
Powszechnie uzywanym standardem technicznym tokenu jest ERC20°. Dzigki tego
typu standardom poszczegdlne aplikacje, np. gietdy, nie musza kazdorazowo dosto-
sowywac si¢ do nowego tokenu. Co jasne, tokeny nie maja wymiaru materialnego.
Sa jedynie zapisami w bazie danych utrzymywanej przez smart kontrakt. Na pewnym
poziomie ogdlnosci tokenami mozna nazwa¢ réwniez kryptowaluty, takie jak bit-
coin. Tokeny moga by¢ bowiem postrzegane jako jednostki rozrachunkowe, ktore
pozwalaja $ledzi¢ stan posiadania jakiego$ dobra wsrdd grupy podmiotow lub osob™’.
Wedtug umownie przyjetej klasyfikacji tokeny dzieli si¢ generalnie na trzy rodzaje
w zalezno$ci od ich funkcji w obrocie gospodarczym. Te trzy rodzaje to ,,equity
tokens”, ,,securities tokens” oraz ,,utility tokens™®. ,,Equity tokens” maja — jedynie
w subiektywnym zamierzeniu ich ,,emitentoéw”, gdyz nie z perspektywy prawnej
— petni¢ rolg instrumentow inkorporujacych prawa udziatowe. ,,Securities tokens”
pozostaja w okreslonej relacji ze zbywalnymi sktadnikami aktywow ze §wiata rze-
czywistego, takimi jak metale badZ nieruchomosci. ,,Utility tokens” stuza z kolei
realizacji przez ,,inwestorow’’ okreslonych uprawnien w zakresie dostawy ze strony
»emitenta” ustug lub towardw (zazwyczaj za pomoca aplikacji komputerowych).

> Wigcej o smart kontraktach oraz technologii wykorzystywanej przez blockchain Ethereum — zob. np. Ethe-
reum Whitepaper, https://github.com/ethereum/wiki/wiki/White-Paper (dostgp: 27 grudnia 2017 r.).

¢ ERC20 jest to — w najprostszym ujgciu — standard programistyczny dla funkcji smart kontraktoéw — wig-
cej na ten temat por. np. ERC20 Token Standard, https://theethereum.wiki/w/index. php/ERC20_ Token Standard
(dostep: 22 grudnia 2017 r.).

7J. Czarnecki: Tokeny, blockchain i prawo, https://newtech.law/pl/tokeny-blockchain-prawo/ (dostep: 5 grud-
nia 2017 r.).

8 Por. szerzej J. Wilmoth: 3 types of ICO tokens, http://strategiccoin.com/3-types-ico-tokens/ (dostep: 7 lutego
2018 r.). W obrocie spotka¢ mozna takze niezwigzane z procesami ICO ,,reward tokens” lub ,,reputation tokens”
oraz ,,personal tokens”.
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Poniewaz organizatorzy procesow ICO funkcjonuja w okreslonych rezimach praw-
nych, zdecydowanie najwigcej w obrocie spotka¢ mozna tych ostatnich. Chociaz
,utility tokens” nie maja ambicji petnic roli ,,equity tokens”, wiele srodowisk praw-
niczych réwniez temu zjawisku przypisuje funkcje ,,instrumentow finansowych”
lub klasyfikuje je w podobny sposob. Gtéwnie zatem rozwazaniom o ,,utility tokens”
poswigcony bedzie ten artykut i ilekro¢ mowa w nim bedzie o ,,tokenach”, mowa
bedzie w domysle o najczesciej wystepujacych w obrocie ,,utility tokens”.

Z powyzszych rozwazan mozemy juz z tego miejsca wyprowadzi¢ pewne
wnioski o charakterze ekonomicznym, tj. okresli¢c ICO jako innowacyjna metode
pozyskiwania kapitalu bez koniecznos$ci uczestnictwa zaufanej osoby trzeciej (ang.
lack of the third party). W oparciu o technologi¢ blockchain, ktora postuzyta jako
podstawa do istnienia kryptowalut, w tym kryptowaluty bitcoin, stworzono zdecen-
tralizowana ,,platforme” stuzaca do elastycznego, internetowego przeptywu kapita-
hi. Rozpoznawalny podmiot, tj. ,,emitent”, publikuje w Internecie (zazwyczaj na
ktoryms$ z najpowszechniejszych forow o tematyce kryptowalutowej) dokument
zwany ,,whitepaperem”, w ktorym przedstawia podstawowe informacje o swoich
zamierzeniach gospodarczych, podstawowych ryzykach, historii gospodarczej,
zaangazowanym w projekt zespole, a w koncu ofercie dla potencjalnych inwestorow.
Dokument ten stanowi podstawowy przedmiot, z ktérego wytozony moze zostac
pozniej stosunek prawny taczacy ,,emitenta” z gronem anonimowych inwestorow.
Jednoczesnie ,,emitent” udostgpnia smart kontrakt, czyli oparty na technologii block-
chain program stuzacy automatyzacji procesu wykonywania zobowigzan, w tym
w szczegblnosci przeptywu kapitatu®, a ponadto prowadzi dostgpnymi kanatami
(zazwyczaj internetowymi) intensywna promocje¢, kierujac swa ofert¢ do nieogra-
niczonego grona adresatow. Wymieniony wyzej smart kontrakt moglby réwniez
stuzy¢ pomocniczo na potrzeby wyktadni o§wiadczen woli stron. Tymczasem ,,in-
westorzy”’, po zapoznaniu si¢ z postanowieniami ,,whitepaperu”, przeprowadzeniu
oceny proponowanego pomystu oraz analizy ryzyka i1 wykonaniu kalkulacji ekono-
micznej, przekazuja do dyspozycji ,,emitenta” jednostki powszechnie akceptowalne;
kryptowaluty (zazwyczaj mowa o jednostkach bitcoina lub etheru), w zamian za co
w ramach smart kontraktu przypisana zostaje im automatycznie odpowiednia liczba
tokenow (konstrukcyjnie i technicznie — réwniez kryptowaluty, lecz nieposiadaja-
cej przymiotu powszechnej akceptowalnosci, a w konsekwencji nieposiadajace;]
— jedynie ekonomicznie rzecz ujmujac — $rodka platniczego). Tokeny stuzy¢ beda
im w przysztosci do wykonywania okreslonych uprawnien, przy czym w tym za-
kresie skuteczne prawnie sa zasadniczo wytacznie wzgledem ,,emitenta”. O ile wigc
sam proces przydzielenia tokenow czy realizacji wynikajacych z nich uprawnien

° Na razie o smart kontraktach na gruncie polskiego prawa pisat m.in. J. Szczerbowski (np. w monografii Lex
Cryptographia, Warszawa 2018), a ponadto T. Zalewski: Smart contracts — czym sq i dlaczego warto si¢ nimi
zainteresowac?, http://ipwsieci.pl/wpis,155,Smart_contracts_ 8211 czym sa i dlaczego warto_sie nimi_za-
interesowac.html (dostep: 6 grudnia 2017 r.).
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przebiega bez udziatu rozpoznawalnej osoby trzeciej, o tyle do spetnienia konkret-
nego $wiadczenia zobowiazany bedzie konkretny podmiot, jakim jest ,,emitent”. Co
istotne — tokeny podlegaja obrotowi na rynku wtornym, zmieniajac swoja wartos$¢
w zalezno$ci od — zazwyczaj — efektu analizy fundamentalnej przedsigwzigcia
»~emitenta”. ,,Emitent” spetnia za$ swoje Swiadczenie do rak dysponenta tokena —
mamy wi¢c do czynienia z instytucja z pozoru bardzo zblizona do papieru wartos-
ciowego ,,na okaziciela”, jednak — jak wyjasnione zostanie to p6zniej — nie jest
to adekwatne porownanie. Tak przeprowadzony proces pozyskiwania kapitatu od-
bywa si¢ przede wszystkim szybko, z zalozenia bezpiecznie, w sposéb anonimowy
(inwestorzy — co do zasady — nie musza zdradza¢ swojej tozsamosci, bedac re-
prezentowani przez tzw. klucze publiczne na zasadzie zblizonej do funkcjonowania
np. protokotu bitcoin) 1 zdecentralizowany, tj. w zakresie obstugi przebiegu inwe-
stycji — bez udzialu zaufanej osoby trzecie;j.

ICO jawi sig dzi$ dla przedsigbiorcow jako stosunkowo prosta i tania, a w kon-
sekwencji atrakcyjna metoda pozyskiwania od osob trzecich kapitatu na prowadzenie
przedsigwzig¢ gospodarczych. Pomimo tego, ze w ciagu trzech kwartatoéw 2017 r.
w ramach procesu ICO zgromadzono $rodki o warto$ci niemal dwoch miliardow do-
laro6w'®, a w ostatnich miesiacach warto$¢ ICO przekracza nawet warto$¢ finansowania
udzielanego start-upom blockchainowym przez fundusze venture capital, to wciaz
ze stosowaniem tej metody pozyskiwania kapitatu wiaze si¢ wiele niejasnosci praw-
nych. Podazajac za opinia J. Czarneckiego: ,,ICO jest kolejnym zjawiskiem ze Swiata
blockchaina, w ktérym ujawnia si¢ trudno$¢ stosowania klasycznego paradygmatu
prawa krajowego, przypisanego do danego terytorium, do zjawisk, ktore z natury sa
ponadnarodowe 1 transgraniczne. [CO maja bowiem charakter globalny 1 zazwyczaj
nie sa kierowane do odbiorcow (inwestorow) w zadnej konkretnej jurysdykcji”'.

Jedna z kluczowych niejasnosci, generujaca istotne ryzyka prawne dla ,,emi-
tentow” tokendéw w ramach ICO, tj. podmioty przeprowadzajace proces 1CO,
a ktorej to niejasnosci nie wytlumaczono dotychczas w formie gruntownej analizy,
jest kwestia kwalifikacji praw i obowiazkow ,,emitentow” oraz ,,inwestoréw”
w procesie ICO pod katem rezimu prawnego ustawy o ofercie publicznej... W skro-
cie, na potrzeby niniejszego artykutu, zada¢ nalezy pytanie:

,,Czy proces ICO zdradza wystarczajace podobienstwa do procesu przeprowa-
dzania oferty publicznej, aby wynikaty z tego dla uczestnikow obrotu okreslone
konsekwencje prawne?”.

Sytuacji nie rozjasnil komunikat polskiego organu nadzoru, tj. Komisji Nad-
zoru Finansowego z dnia 22 listopada 2017 r. W komunikacie tym zaznaczono:
,»W zalezno$ci od struktury, ICOs moga funkcjonowac¢ poza zakresem obowiazy-

"W. Zhao: Cryptocurrency Investment Fund Completes $1.8 Million ICO, https://www.coindesk.com/crypto-
currency-investment-fund-completes-1-8-million-ico/ (dostep: 9 grudnia 2017 r.).

1J. Czarnecki: ICO lub publiczne zbycie tokenow — aspekty prawne, https://newtech.law/pl/ico-lub-publicz-
ne-zbycie-tokenow-aspekty-prawne/ (dostep: 5 grudnia 2017 r.).
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wania regulacji odnoszacych si¢ do rynku finansowego lub by¢ oferowane bez
wymaganego zezwolenia, a w zwiazku z tym, nabywcy moga by¢ pozbawieni zwia-
zanej z tym rynkiem szczegdlnej ochrony prawnej. [...] Ponadto, KNF pragnie
zwr6ci¢ uwage podmiotéw checacych zaangazowac si¢ w organizacjg oferty ICOs,
ze powinny one w pierwsze] kolejnosci przeanalizowa¢ kompleksowo wszelkie
prawne aspekty zwiazane z projektem. Dotyczy to w pierwszej kolejno$ci ustalenia,
czy planowana dzialalno$¢ w sferze ICOs jest zwiazana z konieczno$cia uzyskania
okreslonego zezwolenia. KNF przypomina, ze prowadzenie dziatalnosci bez zezwo-
leh wymaganych przepisami ustaw regulujacych rynek finansowy jest sankcjonowa-
ne przepisami karnymi”'?. Regulator nie wskazat zatem, czy w jego ocenie proces
ICO moze by¢ kwalifikowany jako oferta publiczna w rozumieniu polskich oraz
europejskich przepisow, a gdyby tak byto, to jakie kryterium stosowatby, przepro-
wadzajac w ramach konkretnych postgpowan (np. sankcyjnych) subsumcj¢ prawna.
Tymczasem z rozwojem nowych technologii, w tym technologii blockchain, wiaza
si¢ nieocenione korzysci ekonomiczne dla uczestnikow obrotu gospodarczego. Stad,
w ocenie autora, zadaniem doktryny jest podjecie proby udzielenia odpowiedzi na
powyzej postawione pytanie, a takze wskazanie tym samym pewnego zbioru wska-
zowek dla organéw administracji publicznej, w tym organu nadzoru nad rynkami
kapitatowymi, ktoérymi to wskazéwkami moglby kierowac si¢ w ocenie konkretnych
przypadkéw i w ramach wlasciwych, przewidzianych prawem postgpowan.

II. ZALOZENIA WSTEPNE

Celem doprecyzowania przedmiotu niniejszego wyktadu wtasciwe bedzie
poczynienie kilku zastrzezen.

Po pierwsze — wywod zawarty w niniejszym artykule bazuje na aktualnym
w dniu jego sporzadzenia stanie prawnym. W szczeg6lno$ci zmianie ulec mogtyby
zawarte w nim wnioski w przypadku implementacji na gruncie prawa polskiego
postanowien dyrektywy Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2014/65/UE z dnia
15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajaca
dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (wersja przeksztatcona) (Dz. Urz.
UE L 173 z 2014 1., s. 349 ze zm.), zwanej dalej ,,MiFID II”. MiFID II weszta
w zycie 3 stycznia 2018 r. (art. 93 ust. 1 MIFID II), cho¢ nie zostata w tym terminie
transponowana do polskiego porzadku prawnego'’. W bardzo ostroznej ocenie nie

12 Komunikat KNF w sprawie sprzedazy tzw. monet lub tokendéw (ang. Initial Token Offerings — ITOs lub
Initial Coin Offerings — ICOs), https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat ICO.pdf (dostep:
5 grudnia 2017 r.).

W chwili publikacji artykutu tzw. dyrektywa MiFID II zostata transponowana do polskiego porzadku praw-
nego. W ocenie autora nie zmienito to zasadniczych wnioskow artykutu odnoszacych sig¢ do kwalifikacji cyfrowych
tokenow jako papierow warto§ciowych na gruncie cywilnoprawnym. Przyniosto jednak zmiany w zakresie kwali-
fikacji tokendw jako instrumentow finansowych. Inaczej J. Szewczyk: Pojecie papieru wartosciowego w kontekscie
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wydaje si¢ ponadto, by sytuacja prawna ,,emitentow” ICO ulegata, po wdrozeniu
tej dyrektywy do prawa polskiego, az tak dalekim zmianom w odniesieniu do przed-
stawionych w niniejszym artykule tez.

Po drugie — wywod zawarty w niniejszym opracowaniu odnosi si¢ wytacznie
do polskiego systemu prawnego z uwzglednieniem norm prawa unijnego. Odnosi
si¢ wigc on do podmiotow, dla ktorych tzw. panstwem macierzystym jest Rzeczpo-
spolita Polska, tj. — co do zasady — panstwem, w ktérym podmiot organizujacy
ICO ma siedzibg (art. 11 oraz art. 55a u.0.p.). Z dalekiej ostroznosci, poniewaz ICO
przeprowadzi¢ moglaby rowniez osoba fizyczna (z zalozenia opartego na innych
przestankach — prowadzaca dziatalno$¢ gospodarcza), co nie dotyczy instytucji
oferty publicznej, ktorej podmiotami sa (w zaleznos$ci od emitowanego instrumen-
tu) osoby prawne oraz jednostki organizacyjne nieposiadajace osobowosci prawnej,
nalezy w drodze analogii wyprowadzi¢ wniosek, ze chodzi takze o osoby fizyczne
zamieszkate na terenie okreslonego panstwa. Nie jest wigc przedmiotem artykutu
badanie sytuacji podmiotow podejmujacych czynnosci zwiazane z organizacja ICO
w innych jurysdykcjach prawnych. Idac dalej — artykul nie odnosi si¢ do komuni-
katow innych, europejskich czy swiatowych organéw nadzoru rynku kapitalowego
lub ich odpowiednikoéw!.

Po trzecie — nie sg przedmiotem badania regulacje ustawy o ofercie publicz-
nej... w tej czgsdci, w ktorej odnosza si¢ do zasad funkcjonowania rynkoéw regulo-
wanych, w tym zar6wno do podmiotow organizujacych dziatalno$¢ takich rynkow,
jak 1 do podmiotéw ubiegajacych si¢ o dopuszczenie do tego typu rynkow. Nie
budzi watpliwosci, ze w §wietle obecnych regulacji prawnych tokeny emitowane
w ramach procesu ICO nie moga by¢ przedmiotem nabycia — zaréwno pierwotne-
g0, jak 1 wtdérnego — na rynkach regulowanych. Ma to swoje konsekwencje — czg$¢
norm ustawy o ofercie publicznej... odnosi si¢ bowiem bezposrednio do dziatalno-
$ci wyzej wymienionych podmiotow, z natury rzeczy nie beda one dotyczy¢ wigc
»emitentow” oraz ,,inwestorow” w ramach procesow ICO.

Po czwarte — w ramach niniejszego artykutlu przyjeto konstrukcje ICO
w pewnym standardowym, najczgsciej wystepujacym modelu. Mechanizmy infor-
matyczne oraz kryptograficzne gwarantujace techniczne bezpieczefnstwo procesoOw
ICO moga teoretycznie stuzy¢ réwniez do na przyktad tzw. oferty prywatnej, czyli
»emisji” tokenow skierowanej do wybranego, ograniczonego liczebnie grona od-
biorcow (nie wigkszego niz 149 osdb). Analizowane sa zatem ryzyka prawne zwia-
zane z procesami [CO, ktore wystepuja najpowszechniej, czyli takimi, ktorych

tokenow cyfrowych, https://www.academia.edu/37 638722/Jaroslaw_Szewczyk P0j%C4%99cie papieru
warto%C5%9Bciowego w_kontek%C5%9Bcie_token%C3%B3w_cyfrowych (dostep: 4 grudnia 2018 r.).

1 Tytutem przyktadu, do ktorego odnosi sie takze Komisja Nadzoru Finansowego, mozna wskaza¢, ze komu-
nikat w przedmiocie ICO wydat réwniez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA)
— por. https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-828 ico statement firms.pdf, https://
www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esmaS50-157-829 ico_statement_investors.pdf (dostgp: 9 grudnia
2017 1.).
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oferta skierowana jest do faktycznie nieograniczonego grona odbiorcow, a jedno-
czes$nie organizatorzy prezentuja w ich ramach tzw. whitepapera (a zatem oficjalne-
go dokumentu, zawierajacego usystematyzowane dane dotyczace danego obszaru
dziatalnosci podmiotu gospodarczego, stuzacego w przypadku ICO do celéw pro-
mocji), w ramach ktorego oferuja okreslone ustugi czy zasady wykupu, o czym
mowa w dalszej czesci artykutu.

III. KONSEKWENCJE PRAWNE UZNANIA ICO
ZA OFERTE PUBLICZNA

W przypadku, gdyby odpowiedz na zadane we wstepie pytanie okazata si¢
pozytywna, a zatem proces ICO miescitby si¢ w zakresie definicyjnym oferty pub-
licznej, jego uczestnicy podlegaliby rygorystycznym regulacjom prawnym. Celem
tychze regulacji jest przede wszystkim: ,,wprowadzenie srodkéw bezpieczenstwa
dotyczacych ochrony intereséw obecnych 1 przysztych inwestoréw wobec przed-
sigbiorstw oferujacych wilasne papiery wartosciowe, zarbwno w czasie sktadania
oferty, jak i w czasie dopuszczenia do publicznego obrotu; srodki bezpieczenstwa
tego typu wymagaja dostarczania niezbednych 1 obiektywnych informacji na temat
sytuacji finansowej emitenta oraz szczegdétowych danych na temat papierow war-
tosciowych, o ktorych dopuszczenie do publicznego obrotu wystapiono; forma,
w jakiej te informacje majq zosta¢ przedstawione, zwykle sprowadza si¢ do publi-
kacji szczegotowych danych zwiazanych z dopuszczeniem do obrotu”'. Przede
wszystkim jednak regulacje ustawy o ofercie publicznej... chronia drobnych inwe-
storow — wskazuje na to na przyktad wyktadnia art. 7 ust. 4 pkt 1-3 u.o.p., ktory
to przepis stanowi, ze gldowny obowiazek informacyjny, tj. obowiazek sporzadzenia
prospektu emisyjnego, nie dotyczy ofert publicznych kierowanych wyltacznie do
klientow profesjonalnych w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi, kierowanych wylacznie do inwestorow, z ktorych kazdy nabywa papiery
warto§ciowe o wartosci, liczonej wedlug ich ceny emisyjnej lub ceny sprzedazy
z dnia jej ustalenia, co najmniej 100 000 euro, czy papierow wartosciowych, ktorych
jednostkowa warto$¢ nominalna wynosi nie mniej niz 100 000 euro w dniu jej usta-
lenia (a zatem o wysokiej cenie nominalnej). Zauwazy¢ nalezy jednak, ze wlasnie
proces ICO w obecnym ksztalcie skierowany jest gldéwnie do nieprofesjonalnych
podmiotoéw, a wartos$¢ emisyjna tokena oscyluje zazwyczaj w okolicy rOwnowarto-
Sci jednego dolara'® — proces ICO jest zatem teoretycznie procesem, ktory z per-

15 Pkt 9 motywow dyrektywy 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 maja 2001 r. w sprawie
dopuszczenia papierow wartosciowych do publicznego obrotu gieldowego oraz informacji dotyczacych tych pa-
pieréw warto$ciowych, ktore podlegaja publikacji (Dz. Urz. UE L 184 z 2001 r., s. 1 ze zm.) — ustawy o ofercie
publicznej... stanowi implementacje¢ do polskiego porzadku prawnego m.in. wskazanej dyrektywy.

16 Por. np. — ICO STATS, https://icostats.com/ (dostep: 9 grudnia 2017 r.).
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spektywy jedynie wyktadni celowos$ciowe] postanowien ustawy o ofercie publicz-
nej... powinien podlega¢ regulacjom.

W konsekwencji poczynionych rozwazan mozna stwierdzi¢, ze ,,emitenci”
tokenow w ramach ICO, w przypadku objg¢cia ich rezimem ustawy o ofercie pub-
licznej..., byliby zobowiazani miedzy innymi do: sporzadzenia prospektu emisyjne-
go (art. 7 ust. 1 v.0.p.) badz w okreslonych ustawowo przypadkach memorandum in-
formacyjnego (art. 7 ust. 3, 5-9, ust. 12—15 u.0.p.), ewentualnie memorandum
uproszczonego (art. 39 u.o.p.), wystapienia o zatwierdzenie prospektu emisyjnego
przez organ nadzoru (art. 26a u.0.p.) badz wystapienia o stwierdzenie rownowaz-
no$ci memorandum informacyjnego (art. 38 u.o.p.) lub wystapienia o zatwierdzenie
memorandum informacyjnego (art. 38b u.o.p.), udostgpnienia prospektu emisyjne-
go do publicznej wiadomosci (art. 45 u.0.p.), sporzadzania anekséw do prospektu
emisyjnego w przypadku wystapienia okreslonych ustawowo zdarzen (art. 51 u.o.p.),
wystapienia o wpis tokendéw do ewidencji papieréw wartosciowych bedacych przed-
miotem oferty publicznej (art. 10 u.o.p.), prowadzenia akcji promocyjnej wsrod
inwestoréw w ustawowo przewidzianych ramach (art. 16-18, art. 53 ust. 10, art. 28
ust. 10—14 u.o0.p.), w tym zachowania zgodnosci przekazywanych opinii publiczne;j
informacji z prospektem emisyjnym (art. 50 u.0.p.), za§ w przypadku kierowania
oferty nabycia tokenéw w ramach ICO do inwestoréw zagranicznych — spetnienia
okreslonych przestanek przewidzianych systemem prawnym innego panstwa czton-
kowskiego lub panstwa trzeciego (np. art. 35 u.o.p.). Ponadto ,,emitent” w procesie
ICO moglby by¢ strona postgpowan przed organem nadzoru w zakresie wypeltnienia
obowiazkéw, o ktérych mowa w zdaniu uprzednim, a co wazniejsze — moglyby
zosta¢ natozone na niego sankcje administracyjne (art. 96 u.o.p.) oraz sankcje karne
(art. 99 ust. 1 pkt 1-3, ust. 2, art. 100, art. 103—104 u.0.p.). Wspomniane sankcje
moglyby zosta¢ nalozone rowniez na osoby zarzadzajace podmiotem (np. art. 96
ust. 1 pkt 1b ppkt 2 u.o.p. badz art. 99 lub art. 103—104 u.0.p.). Podmiot taki podle-
galby takze szczegdlnym zasadom odpowiedzialnosci cywilnej w zwiazku z nale-
zytym wykonaniem obowigzkéw informacyjnych (art. 98 u.o.p.). W koncu — co
rowniez warto odnotowa¢ — wykonanie czgs$ci z wymienionych wyzej zobowiazan
wiaze si¢ z obowiazkiem uiszczenia ustawowo okreslonych optat, generujac dodat-
kowe koszty (np. art. 93a lub art. 94 u.o.p.).

Nie sposob jednak nie zauwazy¢, ze — nawet w przypadku uznania ICO za
rodzaj oferty publicznej, a zatem dziatalno$ci podlegajacej rezimowi ustawy o ofer-
cie publicznej... — nie wszystkie obowiazki emitentow papierow wartosciowych
znajda wprost 1 bezposrednio zastosowanie wobec ,,emitentow’ ICO, a ich wypro-
wadzenie wzglgdem takich podmiotéw mogtoby okaza¢ si¢ powaznie utrudnione.
Mowa przede wszystkim o tych obowiazkach, do ktorych zobligowani sa emitenci
papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, tj. mig-
dzy innymi obowiazki informacyjne, o ktéorych mowa w art. 55¢, 56, 56b, 58 czy
59 (emitent kwitéw depozytowych) u.o.p. Z drugiej jednak strony, literalna wyktad-
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nia czesci przepisOw dotyczacych obowiazkéw informacyjnych naktadataby na
wemitentow” ICO obowiazek migdzy innymi przekazywania informacji o swoim
panstwie macierzystym (art. 55a ust. 4 u.0.p.) czy zapewnienia dost¢pnosci infor-
macji okresowych (art. 63 u.0.p.) — z uwagi na brak zawg¢zenia hipotezy norm
wynikajacych z tych przepiséw jedynie do podmiotow, ktorych papiery warto$cio-
we dopuszczone sa do obrotu na rynku regulowanym. Swoista ,,cickawostke”
w konteks$cie tych rozwazan stanowi art. 61 u.o.p., ktory wprowadza ogdlna zasade
dotyczaca obowiazkéw informacyjnych na rynkach regulowanych niebgdacych
rynkami oficjalnych notowan. Tres¢ tej ogolnej zasady sprowadzi¢ mozna do kon-
statacji, ze zakres obowiazkdéw reguluje co prawda regulamin wewngtrzny takiego
rynku, jednak ustawa narzuca dla tego zakresu pewne minimum (np. uwzgl¢dnienie
regulacji w zakresie rachunkowosci). Przedmiotem odrebnej analizy mogtby by¢
bowiem status platform wymiany tokenow emitowanych w ramach ICO jako sze-
roko pojetych ,,zorganizowanych platform obrotu” (tzw. OTF) badzZ obrotu ,,poza
rynkiem regulowanym” (tzw. OTC), o ktorym mowa mig¢dzy innymi w rozporza-
dzeniu MAR.

Z uwagi z kolei na brak — co do zasady — mozliwos$ci przyznania a priori
podmiotowi organizujacemu ICO statusu spotki publicznej, wobec ,,emitentow” ICO
(art. 70 u.0.p.), jak i wobec inwestoréw nie znajda zastosowania regulacje, o ktorych
mowa miedzy innymi w rozdziale 4 ustawy o ofercie publiczne;j..., tj. regulacje
dotyczace ujawnienia kontroli nad wymienionymi wyzej podmiotami (np. art. 69
u.0.p.), a takze instytucji wezwania (np. art. 73 uv.o0.p.).

Podsumowujac powyzsze rozwazania, nalezy stwierdzi¢, ze nalozenie na pod-
mioty organizujace ICO rygorystycznych wymogow w zakresie — przyktadowo
— przygotowania prospektu emisyjnego zgodnie z postanowieniami tzw. rozporza-
dzenia prospektowego'’, prowadzenia akcji promocyjnej ICO w okre$lonych ramach
czy uzyskiwania odpowiednich notyfikacji w przypadku kierowania oferty nabycia
tokenéw w ramach ICO do obywateli innych panstw (oferta transgraniczna), co
stanowi — dodajmy — immanentna ceche praktycznie kazdego procesu 1CO,
a dodatkowo natozenia na nie dodatkowych kosztow w postaci wysokich optat, czy
w koncu ryzyka w postaci drakonskich (z uwzglednieniem bardzo niskich kapitatow
podmiotéw organizujacych ICO) sankcji administracyjnych czy karnych, czynitoby
ICO kompletnie nieatrakcyjne przy wszystkich pozostatych zaletach tego procesu,
wynikajacych z uwarunkowan technicznych. Z tego wzgledu, zarowno dla bezpie-
czenstwa obrotu gospodarczego, jak i przede wszystkim dla utrzymania atrakcyj-
nosci ICO w oczach potencjalnych ,,emitentdéw” oraz ,,inwestoréw”, doniosta
kwestia jest odpowiedz na pytanie, czy regulacje rezimu prawnego ustawy o ofercie

17 Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. w sprawie implementacji dyrektywy
2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady odnosnie do informacji zamieszczanych w prospekcie emisyjnym,
formy prospektu emisyjnego, zamieszczania informacji poprzez odwotania, publikacji prospektu emisyjnego oraz
rozpowszechniania informacji o charakterze reklamowym (Dz. Urz. UE L 149 z 30.04.2004 r., s. 1).
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publicznej... obejmuja wymienione wyzej podmioty, czy tez pozostaja one w nie-
regulowanej sferze inwestycji ,,wysokiego ryzyka”.

IV. ICO ORAZ OFERTA PUBLICZNA —
DEFINICJE 1 POROWNANIE

Przechodzac do meritum wywodu, przytoczy¢ nalezy definicj¢ oferty publicz-
nej. Catos¢ legalnej definicji zawarta jest w art. 3 ust. 1 u.o.p.: ,,Oferta publiczna
jest udostgpnianie, co najmniej 150 osobom na terytorium jednego panstwa czton-
kowskiego lub niecoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny
sposob, informacji o papierach warto$ciowych i warunkach ich nabycia, stanowia-
cych wystarczajaca podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych papierdw wartos-
ciowych”.

Przedmiotem subsumpcji bedzie proces ICO w ustandaryzowanej formie — po-
lega¢ bedzie ona na probie przyporzadkowania tak zakreslonego stanu faktycznego
do prawnej definicji ustawy o ofercie publicznej... Na potrzeby owej subsumcji
konieczne bedzie przeprowadzenie analizy stosunkow prawnych faczacych ,,emi-
tentow” tokenow oraz ,,inwestoré6w’’ nabywajacych tokeny. Niezbedna bedzie za-
zwyczaj wyktadnia gtdownego nosnika oswiadczenia woli ,,emitenta”, tj. whitepa-
pera, a dalej — scharakteryzowanie prawne tokena i podjecie proby wpisania go
w ramy zastanych instytucji prawnych. Poniewaz jednak procesy ICO cechuje
ogromna réznorodno$¢ w zakresie migdzy innymi sposobu uksztattowania tego
stosunku prawnego pomigdzy ,.,emitentem” a ,,inwestorem”, przyj¢to w tym zakre-
sie ustandaryzowany model, w ktérym ,,emitent” zobowiazuje si¢ do §wiadczenia
na rzecz ,,posiadacza” tokena okreslonej ustugi, udzielenia mu rabatu lub nawet
przekazania czg$ci przysztego zysku z przedsigwzigcia. Jest to pewien ustandary-
zowany model ICO — swoisty ,,wzorzec” na potrzeby rozwazan niniejszego arty-
kutlu. Nalezy jednak z calg stanowczoscia zastrzec, ze ,,wzorzec” taki ma jedynie
charakter generalny i w obrocie spotka¢ mozna réwniez procesy ICO zorganizowa-
ne w taki sposob, ze nie bgda one przystawaty do zakreslonego stanu faktycznego,
a w konsekwencji wnioski niniejszego artykulu moga okazac sig dla nich catkowi-
cie nieadekwatne. To uzasadnia w pelni potrzebe kazuistycznego 1 indywidualnego
badania kazdego przypadku ICO w zakresie podlegania rezimowi ustawy o ofercie
publicznej...

Przechodzac do subsumpcji, w odniesieniu do przytoczonej powyzej w catosci
definicji legalnej oferty publicznej, mozemy zauwazy¢, co nastepuje:

Po pierwsze — ICO spelnia pierwsza przestanke oferty publicznej, jaka jest
»udostepnianie, co najmniej 150 osobom na terytorium jednego panstwa cztonkow-
skiego lub nieoznaczonemu adresatowi informacji [...]”. Faktycznie bowiem ,,emi-
tent” ICO adresuje do nieograniczonego grona odbiorcow, a konkretnie zazwyczaj
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do bardzo szerokiej dzi$ i miedzynarodowej spotecznosci ,.kryptowalutowej”. In-
formacja udostgpniana jest na powszechnie dostgpnych forach 1 listach dyskusyjnych
(w sieci Internet). W tym miejscu warto zauwazy¢, ze mozemy mie¢ do czynienia
z informacja skierowana w ten sposéb do ograniczonego grona odbiorcow, czyli
grona ograniczonego liczbowo do 149 0s6b na terytorium jednego panstwa czion-
kowskiego, ale bedzie to sytuacja zupetnie wyjatkowa'®.

Po drugie — fakt udostepnienia informacji w nieskonwencjonalizowanej for-
mie, typu prezentacja czy whitepaper, nie ma znaczenia dla prowadzonej analizy.
Definicja legalna potwierdza bowiem, ze informacja moze by¢ udostgpniona ,,w do-
wolnej formie 1 w dowolny sposob”. W tym zatem takze w formie elektroniczne;,
w formie prezentacji, informacji promocyjnej czy whitepapera.

Po trzecie — fakt, ze informacja dotyczy ,,warunkoOw nabycia”, podczas gdy
srodki w ramach procesu ICO gromadzone sa w formie kryptowaluty (najczesciej
jednostek bitcoina lub etheru), nalezy uzna¢ réwniez za nieznaczacy dla sprawy.
Pomijajac w tym miejscu rozwazania na temat kryptowaluty jako skutecznego
srodka umarzania zobowiazan w ramach odptatnego nabywania rzeczy i ustug',
okreslenie ,,nabycie” jest pojeciem szerszym niz ,,zakup”, a zatem wydaje si¢ pew-
ne, ze przedmiot oferty publicznej moze by¢ nabyty rowniez za na przykiad aporty
niepieni¢zne czy wlasnie jednostki kryptowalut. Nalezy zatem zgodzi¢ si¢ z pogla-
dem wyrazonym przez A. Chtopeckiego, ktory na gruncie art. 3 u.o.p. w poprzednio
obowiazujacym brzmieniu stwierdzit, ze ,,proponowanie nabycia” oznaczato jedynie
propozycj¢ skierowang do adresatow, aby ci nabyli okreslone papiery warto$ciowe
(szerzej: przedmiot oferty publicznej)?. Tymczasem w ramach ICO prowadzona
jest szeroka akcja zachecania do pozyskiwania przez ,,inwestoréw” tokenow.

Po czwarte — udostgpniana informacja musi ,,stanowi¢ wystarczajaca pod-
stawe¢ do podjecia decyzji o nabyciu” przedmiotu oferty publicznej. Jak wyjasnit
T. Sojka: ,,Wydaje sie¢, ze dla uznania, iz danego rodzaju przekaz informacyjny
stanowi oferte publiczna papierow warto§ciowych, musi on zawiera¢ dane umozli-
wiajace okreslenie ceny nabycia oferowanych papieréw wartosciowych. Informacja
ta nie musi wskazywac bezposrednio na ceng poszczegolnego papieru wartoscio-
wego. Wystarczy, ze zawiera informacje wskazujace na zakres cenowy oferowanych
papierow lub tez zakres wyceny wszystkich oferowanych papierow wartosciowych.
Innymi stowy — starczy, ze zawiera dane pozwalajace inwestorowi na przeprowa-

18 Prawodawca unijny zwolnil emitentow z obowiazku prospektowego w przypadku, gdy oferta skierowana
jest do mniej niz 150 0sob w ramach jednego panstwa cztonkowskiego (art. 3 ust. 2 lit. b tzw. dyrektywy prospek-
towej), podobnie jak w przypadku ofert kierowanych wylacznie do inwestoréw kwalifikowanych (art. 3 ust. 2
lit. a tzw. dyrektywy prospektowej), czy tez ofert o catkowitej warto$ci mniejszej niz 100 tys. euro (art. 3 ust. 2 lit. e
tzw. dyrektywy prospektowe;j).

¥ Por. szerzej A. Kotucha: Czy bitcoinem mozna placié?, http://schiffersroczynski.pl/blog/400-czy-bitcoinem-
mozna-placic (dostgp: 7 grudnia 2017 1.), a inaczej: K. Zacharzewski: Praktyczne znaczenie bitcoina..., op. cit.,
s. 187-195.

20 A. Chiopecki (w:) System prawa prywatnego, t. 19, Prawo papieréw wartosciowych, pod red. A. Szuman-
skiego, Warszawa 2006, s. 820.
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dzenie kalkulacji niezbednej do podjecia decyzji inwestycyjnej”'. Poniewaz w ra-
mach ICO praktycznie zawsze okres$lona jest cena jednostkowa tokena, warunek ten
uznaé nalezy za spetniony.

Po piate wreszcie — 1 najwazniejsze na gruncie niniejszej analizy — koniecz-
ne jest stwierdzenie, czy w ramach ICO mamy do czynienia z oferta nabycia ,,pa-
pierow wartosciowych”. Ustawa o ofercie publicznej w art. 3 ust. 1 wyraznie sta-
nowi, ze przedmiotem oferty publicznej moga by¢ tylko papiery warto$ciowe, a nie
— jak zdarza sig¢ stysze¢ w obiegu informacyjnym — instrumenty finansowe.
»Instrumenty finansowe” stanowia pojgcie szersze od ,,papierow wartosciowych”
1 dlatego odpowiedzi na zadane we wstgpie pytanie mozna udzieli¢ po gruntownej
analizie natury — zaréwno prawnej, jak i ekonomicznej — pojgcia papieréw war-
toSciowych oraz tokendéw emitowanych w ramach ICO. W przypadku stwierdzenia,
ze zakres desygnatu pojgcia ,,papier wartosciowy” logicznie nie obejmuje desygna-
tu pojgcia ,,token” emitowanego w ramach [CO — mozna w ocenie autora udzieli¢
na zadane we wstepie pytanie oceny negatywnej 1 w konsekwencji uznac, ze uczest-
nicy procesu ICO nie podlegaja rezimowi prawnemu ustawy o ofercie publiczne;j. ..
Kwestii tej po§wigcony zostat nastepny punkt artykutu.

Przedmiotem analizy moze by¢, czy dane ICO nie spetniatoby kryteriow wy-
faczenia stosowania przepisoOw ustawy (art. 2 u.o.p.) lub jej czg$ci w zakresie niekto-
rych obowiazkow (np. udostepnienia prospektu emisyjnego — art. 7 ust. 4 u.o.p.). Nie
wydaje si¢ to jednak konieczne w §wietle dalszych rozwazan.

PrzejdZzmy zatem do kwestii kluczowej, tj. porownania natury prawnej papie-
ru wartosciowego oraz tokendéw emitowanych w ramach procesow 1CO.

V. TOKENY A PAPIERY WARTOSCIOWE
NA GRUNCIE USTAWY O OFERCIE PUBLICZNE]J

,,Papiery warto$ciowe” zdefiniowane sa w ustawy o ofercie publicznej... (art. 4
pkt 9) przez wyrazne odestanie do postanowien ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obro-
cie instrumentami finansowymi (t.j.: Dz. U. z 2017 r. poz. 1768 ze zm.; dalej: v.o.1.f.).
Tymczasem na gruncie art. 3 pkt 1 u.o.1.f. definicja papieréw wartosciowych brzmi
nastepujaco: ,,a) akcje, prawa poboru w rozumieniu przepisoOw ustawy z dnia 15 wrzes-
nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz. U. z 2019 r. poz. 505 ze zm.), prawa
do akcji, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, obligacje, listy zastawne, cer-
tyfikaty inwestycyjne i inne zbywalne papiery wartosciowe, w tym inkorporujace
prawa majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z akcji lub z zaciagnigcia

2T, Sojka: art. 3 (w:) Komentarz do ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (w:) Prawo rynku kapitalowego.
Komentarz, pod red. T. Sojki, LEX 2015.
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dhlugu, wyemitowane na podstawie wtasciwych przepiséw prawa polskiego lub obce-
go, b) inne zbywalne prawa majatkowe, ktore powstaja w wyniku emisji, inkorporuja-
ce uprawnienie do nabycia lub objecia papierow wartosciowych okreslonych w lit. a,
lub wykonywane poprzez dokonanie rozliczenia pieni¢znego (prawa pochodne)”.

Nie sposdb — na potrzeby poczynienia ewentualnych analogii — pominaé
takze art. 921¢ kodeksu cywilnego (ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r., t.j.: Dz. U.
z 2018 r. poz. 1025 ze zm.; dalej: k.c.) odnoszacego si¢ do tzw. prywatnych papierow
warto$ciowych. Zgodnie z nim: ,,Jezeli zobowiazanie wynika z wystawionego pa-
pieru warto$ciowego, dluznik jest obowiazany do $wiadczenia za zwrotem doku-
mentu albo udostgpnieniem go dluznikowi celem pozbawienia dokumentu jego mocy
prawnej w sposob zwyczajowo przyjety’’.

Powracajac do definicji zawartej w ustawie o obrocie instrumentami finanso-
wymi, nalezy zauwazy¢, ze ustawodawca stworzyt w art. 3 pkt 1 u.o.i.f. szeroka
definicje¢ papieru wartosciowego. Katalog ten obejmuje przy tym gldwnie prawa
majatkowe, ktore na mocy odrgbnych ustaw tradycyjnie uznawane sa za prawa
z papieréw wartosciowych — na przyklad akcje, obligacje, warranty subskrypcyjne.
Obejmuje on jednak takze prawa, ktore wylacznie na potrzeby unormowan komen-
towanej ustawy uznane zostaty za papiery wartosciowe, a w tym prawo do akcji,
prawo poboru, kwity depozytowe czy tez prawa pochodne zdefiniowane w art. 3 pkt 1
lit. b u.0.i.f. Papierami warto$ciowymi w rozumieniu art. 3 pkt 1 lit. a u.0.i.f. sa
takze inne zbywalne papiery wartosciowe wyemitowane na podstawie wlasciwych
przepiso6w prawa polskiego lub obcego?.

Z pewnoscia emitowany w ramach procesu ICO token nie petni ekonomicznych
funkcji ,,akeji”. Przede wszystkim istotny jest podmiot emitujacy — w obliczu
przyjecia niekwestionowanej co do zasady reguly numerus clausus spdtek prawa
handlowego, akcje na gruncie kodeksu spotek handlowych (ustawy z dnia 15 wrzes-
nia 2000 r., t.j.: Dz. U. z 2019 1. poz. 505 ze zm.; dalej: k.s.h.) emitowa¢ moga je-
dynie spotki akcyjne oraz spotki komandytowo-akcyjne. Tymczasem proces pozy-
skiwania kapitatu z wykorzystaniem ICO oraz tokenéw z powodzeniem przepro-
wadzaja nawet osoby fizyczne. Inna jest tez funkcja akcji, a inna tokena (cho¢by byt
on rodzaju ,,equity tokens”). Akcja jest papierem wartosciowym inkorporujacym
nie tylko prawo do uczestnictwa w podziale zysku spotki (art. 348 § 2 k.s.h.), lecz
takze inne prawa korporacyjne — w tym wsrdd najwazniejszych wymieni¢ mozna
prawo do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy (art. 406' i n. k.s.h.)
czy prawo do gtosowania na walnych zgromadzeniach akcjonariuszy (art. 411 k.s.h.),
aw szczegbdlnosci decydowania o najwazniejszych dla spotki kwestiach (art. 393
oraz art. 395 k.s.h.). Przepisy te maja — ze wzgledu na tres¢ art. 126 § 1 pkt 2 k.s.h.
— zastosowanie réwniez do akcjonariuszy spotki komandytowo-akcyjnej. Wyste-
pujace niekiedy w ramach procesow ICO zobowiazanie do przekazania ,,inwestorom”

2 Ibidem.
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okreslonej czesci zysku przedsigbiorstwa nie moze w ocenie autora stanowi¢ prze-
stanki do utozsamiania tokendéw z ,,akcjami”. Polski system prawny zna umowy
polegajace na przekazywaniu zysku przez spétki do okreslonych oséb lub do przeka-
zywania kontroli nad spétkami (tzw. umowy holdingowe — por. np. art. 7 § 1 k.s.h.),
ewentualnie mozna okres$li¢ tego typu zobowiazanie emitenta jako zaciagnigte na
zasadzie swobody kontraktowania (art. 353! k.c.). Tokeny nie przyznaja jednak
calosci uprawnien czy obowiazkéw jak akcje akcjonariuszom spoétek. Podobnie
papierem o charakterze udziatlowym jest certyfikat inwestycyjny (a contrario art. 4
pkt 10 lit. c u.o.p.). W zwiazku z powyzszym przesadzi¢ mozna o braku tozsamosci,
a nawet jakichs$ daleko idacych podobienstw, migdzy akcja czy certyfikatem inwe-
stycyjnym a tokenem emitowanym w ramach ICO.

Z uwagi na poczynione wyzej skrotowe rozwazania na temat natury akcji jako
papieru warto§ciowego, rOwniez poza omawianym zakresem znaczeniowym tokena
usytuowac nalezy zdefiniowane w art. 433 k.s.h. prawa poboru. Podobnie uczyni¢
mozna ze wspomnianym ,,prawem do akcji”, ktore definiowane jest przez doktryne
prawa handlowego jako: ,,papier wartoSciowy umozliwiajacy wtdrny obrot swoista
ekspektatywa otrzymania zdematerializowanych akcji nowej emisji spotki publicz-
nej. [...] Przepisy ksztaltujace prawa do akcji stanowia wyjatek od zasady wyrazo-
nej w art. 16 k.s.h., zgodnie z ktdra rozporzadzenie akcja przed wpisem do rejestru
podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki akcyjnej jest niewazne”?. Podobnie
spod zakresu znaczeniowego tokena wylaczy¢ nalezy zatem warranty subskrypcyj-
ne, zdefiniowane legalnie na gruncie art. 453 § 2 k.s.h. jako ,,papiery warto§ciowe
imienne lub na okaziciela uprawniajace ich posiadacza do zapisu lub objecia akcji,
z wylaczeniem prawa poboru”. Wszystkie wymienione wyzej pojgcia dotycza wszak-
ze instytucji tzw. subskrypcji na akcje, ktéra w ogdle nie ma co do zasady miejsca
w procesach ICO.

W rozumieniu art. 3 pkt 30 u.o.1.f. kwitem depozytowym jest natomiast ,,papier
warto$ciowy wyemitowany przez instytucje finansowa (z siedzibg na terytorium
panstwa cztonkowskiego, w tym Polski lub innego panstwa nalezacego do OECD)”.
Podziat kwitéw depozytowych na polskie 1 zagraniczne zostal dokonany w art. 3
pkt 30 lit. a1 b u.o.i.f. Juz sam podmiot emitujacy wyklucza token spod zakresu
pojecia ,.kwit depozytowy”. Istotna jest jednak réwniez funkcja tegoz papieru. Isto-
ta kwitu depozytowego sprowadza si¢ do uprawnien obejmujacych: zamiang na
okreslone papiery warto$ciowe (w praktyce sa to akcje) we wskazanej w warunkach
emisji proporcji; przejscie na posiadacza praw majatkowych stanowiacych pozytki
z papieréw wartosciowych lub ich réwnowartosci; mozliwos¢ wydawania emiten-
tow1 wiazacej dyspozycji co do gtosowania na walnym zgromadzeniu. Tymczasem
co do zasady zaden token nie petni zadnej z wymienionych wyzej funkc;ji, ani eko-
nomicznie, ani tym bardziej prawnie.

2 Ibidem.
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Do obrony pozostaje teza, ze token emitowany w ramach ICO mogiby by¢
papierem wartosciowym w formie obligacji — obligacja jest bowiem ,,papierem
wartosciowym emitowanym w serii, w ktorym emitent stwierdza, ze jest dhuznikiem
wlasciciela obligacji [...] 1 zobowiazuje si¢ wobec niego do spelnienia okreslonego
$wiadczenia (art. 4 ust. 1 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach, t.j.: Dz. U.
z 2018 r. poz. 483 ze zm.; dalej: u.0.). Dostrzec wigc mozna pozorna bliskos¢ tej
definicji do ksztaltu stosunku prawnego powstajacego pomigdzy ,,emitentem”
a ,,inwestorem” w ramach ICO, tj. mowa tu o obowiazku spetnienia przez ,,emitenta”
na rzecz ,,inwestora” (posiadacza tokena) okre§lonego $wiadczenia, niekoniecznie
pienigznego. Problematyczna pozostaje jednak przede wszystkim kwestia demate-
rializacji obligacji. Aby prawa z obligacji nie musiaty by¢ inkorporowane w doku-
mencie, musza zosta¢ wpisane do wlasciwej ewidencji prowadzonej przez ktorys
z wyspecjalizowanych podmiotéw wymienionych w art. 8 ust. 2 u.o. Tymczasem
token ze swej natury nie posiada materialnej formy dokumentu, niewatpliwie jednak
jest no$nikiem jakich§ uprawnien. Nie podlega jednak wpisowi do ewidencji czy
podobnemu rezimowi. Ze stanowiskiem takim mozna jednak polemizowac, uznajac,
ze dematerializacja papieréw wartoSciowych ma wylacznie formalny i porzadkowy
charakter, lecz pozostaje bez wplywu na sam fakt powstania papieru w sferze sto-
sunkow cywilnoprawnych. Niewatpliwa trudno$¢ w tak jednoznacznej identyfikacji
wprowadza roOwniez brzmienie art. 2 u.0.p., ktory zaweza katalog emitentéw obli-
gacji do bardzo okreslonego grona, wykluczajac z niego migdzy innymi osoby fi-
zyczne, a takze wigkszo$¢ jednostek organizacyjnych nieposiadajacych osobowosci
prawnej (z wyjatkiem spotki komandytowo-akcyjnej). Warto zauwazy¢, ze okresle-
nie tokena jako obligacji prowadzitoby do daleko idacych konsekwencji prawnych
dla inwestoréw. Przykladem takiej konsekwencji jest ustalenie dla spraw wynika-
jacych z obligacji emitowanych przez podmioty majace siedzibg poza terytorium
panstw cztonkowskich Unii Europejskiej wytacznej wlasciwosci miejscowej sadu
dla sadu whasciwego dla dzielnicy Srodmiescie miasta stotecznego Warszawy (art. 15
u.0.). Problematyczne wydaje si¢ rowniez stosowanie do procesu ICO ustawowych
unormowan w zakresie warunkow emisji obligacji (art. 6 u.o.). Wydaje si¢ zatem
zasadne uzna¢ brak zbiezno$ci natury prawnej tokena z natura prawna obligacji.

List zastawny jest z kolei papierem warto§ciowym emitowanym na podstawie
przepiséw ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych 1 bankach hipo-
tecznych (t.j.: Dz. U. z 2016 r. poz. 1771; dalej: u.l.z.). Poniewaz podstawe emisji
takiego listu stanowia wierzytelnos$ci banku hipotecznego zabezpieczone hipoteka-
mi (art. 3 u.l.z.), a taka sytuacja nie wystepuje kompletnie w procesie ICO, takze te
kwalifikacj¢ nalezy odrzuci¢.

W niektorych, cho¢ bardzo rzadkich przypadkach, zasadne bedzie objecie to-
kendéw zakresem praw pochodnych, o ktorych mowa w art. 3 pkt 1 lit. b u.o.1.f. Jak
pisat T. Sojka: ,,Prawa pochodne sa natomiast takimi instrumentami pochodnymi,
ktorych, po pierwsze, instrumentem bazowym sa papiery wartosciowe okreslone
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w art. 3 pkt 1 lit. au.o.1.f,, 1 ktore, po drugie, sa zbywalne, po trzecie, powstaja
w wyniku emisji”*. W ustandaryzowanym modelu ICO opartym na emisji ,,utility
tokens”, ktory jest przedmiotem badania na gruncie niniejszego artykutu, nie wy-
stepuje instrument bazowy w postaci ktoregokolwiek z papierow wartosciowych,
o ktorych mowa w art. 3 pkt 1 lit. a u.o0.i.f., jednak mozliwa do wyobrazenia jest
organizacja ICO w modelu, w ktérym tokeny prawnie stanowi¢ beda instrument
pochodny wobec instrumentu bazowego w postaci na przyktad akcji spotki ,,emi-
tenta” (najprawdopodobniej w formie ,,equity tokens”).

Pozostaje zatem do rozstrzygnigcia kluczowa dla powyzszego wywodu kwestia,
a mianowicie wyjasnienie pojgcia ,,inne zbywalne papiery wartosciowe, w tym in-
korporujace prawa majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z akcji lub
z zaciagnigcia dlugu, wyemitowane na podstawie wlasciwych przepisow prawa
polskiego lub obcego™ (art. 3 pkt 1 lit. a u.0.1.f.). Zakreslony katalog papierow war-
tosciowych nie ma charakteru zamknigtego i moze obejmowac inne, zbywalne pa-
piery warto$ciowe. W tym zakresie nalezy zauwazy¢, ze czg$¢ autoréw zdecydowa-
nie opowiada si¢ za obowiazywaniem zasady numerus clausus papierow wartoscio-
wych odnos$nie do papieréw, ktore wystepuja w obiegu publicznym. Jak pisat
P. Ochmann w kontekscie katalogu papierow wartosciowych na gruncie ustawy
o0 obrocie instrumentami finansowymi: ,,Ustawodawca czgsto na potrzeby prawa
publicznego wprowadza definicje autonomiczne, czasem nawet odbiegajace od
powszechnego czy tez semantycznego rozumienia definiendum. Biorac pod uwage,
ze obecne prawo rynku kapitatowego stanow1 hybrydg prawa prywatnego 1 publicz-
nego, nie sposob z zawartych tam definicji legalnych czyni¢ zasad rzadzacych calym
porzadkiem prawa prywatnego. Aby wypowiedzie¢ si¢ w przedmiocie zasadnosci
tezy o obowiazywaniu zasady numerus clausus papierow wartosciowych, koniecz-
ne zdaje si¢ odtworzenie, w oparciu o caty system prawa cywilnego i jego aksjolo-
gie, pojecia papieru wartosciowego. Zgodzi¢ sie nalezy takze z teza, iz doniostos$¢
omawianego zagadnienia ogranicza si¢ tylko do tzw. niepublicznego obrotu papie-
rami wartoSciowymi”*. Podobnie A. Szumanski potwierdzil, ze przyjecie zasady
numerus apertus papierOw wartosciowych na uzytek obrotu publicznego bytoby
wprost sprzeczne z przepisami uprzednio obowiazujacych aktéw prawnych regulu-
jacych materi¢ oferty publicznej, tj. ustawy z dnia 22 marca 1991 r. Prawo o pub-
licznym obrocie papierami warto§ciowymi 1 funduszach powierniczych (t.j.: Dz. U.
z 1994 1. Nr 58, poz. 239). Autor ten zasugerowat wprost, ze w jego ocenie mozliwe
jest wykreowanie nowego instrumentu finansowego, lecz nie papieru wartosciowe-
go przyznajacego wicksza od instrumentu finansowego ochrong inwestorowi®.

24 [bidem.

% P. Ochmann: Czy kazdy bilet zawsze musi by¢ znakiem legitymacyjnym, czyli rozwazania o zasadzie ‘nume-
rus clausus’ papierow wartosciowych w polskim porzqdku prawnym, Zeszyty Prawnicze 2016, nr 16, s. 138—139.

26 A. Szumanski: Problem dopuszczalnosci prawnej emisji nowych typow papieréw wartosciowych. Z proble-
matyki zasady ‘numerus clausus’ papierow wartosciowych w prawie polskim (w:) Studia z prawa gospodarczego
i handlowego. Ksigga pamiqtkowa ku czci Profesora Stanistawa Wiodyki, Krakow 1996, s. 435.
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Podobne rozwazania podjat F. Zoll: ,,Nalezy si¢ zastanowi¢, co oznacza wymog, 1z
aby spelnia¢ kryterium definicyjne papiery te maja by¢ emitowane na podstawie
»wlasciwych przepisow«. [...] Nawet, gdy si¢ przyjmie reprezentowane w tej pracy
stanowisko o generalnej swobodzie zastrzegania klauzul dokumentowych, to 1 tak
emitowane w ten sposob dokumenty i ksztaltowane wokét nich stosunki prawne
maja swoja podstawe we »wlasciwych przepisachg, tj. co najmniej w art. 353' KC.
Gdyby tak dookreslenie to miato by¢ rozumiane, to bytoby ono puste, jako ze jego
sens wyczerpywatby si¢ juz w pojgciu »papier wartosciowy«. Kierujac si¢ postula-
tem racjonalnosci ustawodawcy, taki wniosek nalezy odrzuci¢. Pojecie »wlasciwe
przepisy« musi mie¢ samodzielng tre$¢ normatywna. Celem tego przepisu jest za-
pewnienie, aby dopuszczone do obrotu publicznego papiery wartosciowe byty od-
powiednio transparentne dla uczestnikow rynku publicznego. [...] W tym sensie
uzasadnione jest twierdzenie o numerus clausus papierow wartosciowych dopusz-
czonych do obrotu publicznego™?’.

Z kolei A. Chtopecki, na gruncie poprzednio obowiazujacych aktow prawnych
regulujacych materi¢ oferty publicznej, opowiadat si¢ za teoria tzw. katalogu pot-
zamknigtego papieréw wartosciowych, tj. w ocenie tego autora dopuszczalne byto
kreowanie papierow wartosciowych jedynie w zakresie praw pochodnych?. O obec-
nej regulacji wyrazil si¢ on natomiast nastgpujaco: ,,Sama ustawa [0 ofercie pub-
licznej — A.K.] ani ustawa o obrocie instrumentami finansowymi nie kreuje zatem
pojecia papieru warto§ciowego per se ani nie definiuje wigkszosci typow papierow
wartosciowych (poza nielicznymi — np. kwitami depozytowymi i prawem do akcji).
W istocie, poza wyzej wymienionymi, ustawodawca stosuje technike »podwojnego
odestania« — przykladowo dla obligacji w analizowanym przepisie, odsytajac do
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a z kolei w ustawie o obrocie instru-
mentami finansowymi — wskazujac (jakkolwiek nie wprost) stosowna regulacje¢™.

Mozna spotka¢ jednak rowniez zdania catkiem odmienne. Jak zauwazyt T. S6j-
ka: ,,Nalezy uzna¢, ze komentowany przepis nie rozstrzyga toczacej si¢ w polskiej
doktrynie prawa cywilnego dyskusji dotyczacej zasady numerus clausus papieréw
warto$ciowych. Gdyby przyjac¢ dopuszczalno$¢ kreowania nowych typdw papierow
warto§ciowych wedlug zasady swobody umow, to na gruncie art. 3 pkt 1 v.o.i.f.
bylyby to inne papiery wartosciowe wyemitowane na podstawie wtasciwych prze-
pisow prawa polskiego, przy czym tym wiasciwym przepisem bylby art. 353" k.c.
Innymi stowy, rozstrzygnigcie problemu, czy na gruncie art. 3 pkt 1 u.o.1.f. ustawo-
dawca przewidziat otwarty lub zamknigty katalog papierow wartosciowych, uza-
leznione jest w znacznej mierze od odpowiedzi na o wiele bardzie; podstawowe

2 F. Zoll: Klauzule dokumentowe. Prawo dokumentow diuznych ze szczegdlnym uwzglednieniem papieréw
wartosciowych, Warszawa 2001, s. 19.

2 A. Chtopecki: Publiczny obrot i instrumenty finansowe — redefiniowanie podstawowych pojeé prawa rynku
kapitalowego, Przeglad Prawa Handlowego 2005, nr 11, s. 44.

2 A. Chiopecki, M. Dyl: Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, Komentarz LEX, Warszawa 2014, s. 52.
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pytanie, czy w polskim prawie cywilnym obowiazuje zasada numerus clausus pa-
pieréw wartosciowych”?°.

Gdyby przyjaé, ze ustawodawca wprost wykluczyt mozliwo$¢ kreowania no-
wych typow papieréw warto§ciowych na potrzeby obrotu publicznego, mozna by
z tego miejsca przecia¢ dyskusje w kwestii kwalifikacji tokena jako papieru warto$-
ciowego w kontekscie stosowania ustawy o ofercie publicznej... Niemniej autorzy
nie wypowiadaja si¢ jednoznacznie o konsekwencjach owej konstatacji. F. Zoll
zauwazyl, ze istnieja zupelnie odmienne konsekwencje przyjecia zasady numerus
clausus papierow wartoSciowych w ramach obrotu publicznego. Z jednej strony
ustawy o ofercie publicznej... moglby mie¢ zastosowanie jedynie do konkretnego,
zamknigtego katalogu papierow warto$ciowych wystepujacych w publicznym obie-
gu, a zatem ustawa ta nie obejmowalaby swoja regulacja innych typoéw papierow
warto$ciowych. Z drugiej strony mozna by przyjaé, ze wykreowanie nowego papie-
ru warto$ciowego (cho¢by na gruncie normy art. 353" k.c.) i skierowanie do nie-
ograniczonego grona nabywcoOw oferty jego nabycia nalezaloby traktowac jako
naruszenie regulacji ustawy o ofercie publicznej.. ., co skutkowatoby — przyktado-
wo — sankcja karna. Jak pisal: ,,Papiery warto§ciowe nie emitowane na podstawie
»wilasciwych przepisdéw« bylyby wylaczone spod zakresu ustawy w ogole, z ta
konsekwencja, ze moglyby by¢ nawet oferowane publicznie, mimo Ze nie bytby to
obrot publiczny w rozumieniu ustawy. To rozwiazanie kryje niebezpieczenstwo
deregulacji rynku publicznie udostepnionych waloréw, a zatem kryje niebezpieczen-
stwo, ktoremu chciano zapobiec, wprowadzajac caty system rynku regulowanego™'.
W obliczu powyzszych niejasnosci 1 zwigzanych z nimi, potencjalnych, zagrozen
(albo dla uczestnikoéw procesu ICO, albo — przy zatozeniu F. Zolla — dla bezpie-
czenstwa obrotu) warto podja¢ dalsze rozwazania o potencjalnej mozliwosci kwa-
lifikacji tokena jako papieru warto§ciowego na gruncie norm innych ustaw niz
ustawy o ofercie publiczne;j...

VI. TOKENY A PROBLEMATYKA ZASADY
NUMERUS CLAUSUS PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Zagadnienie zasygnalizowane powyzej przez T. Sojke wymaga przeprowadze-
nia calkowicie odrgbnej, acz kluczowej z perspektywy zadanego na wstepie pytania,
analizy. Skoro bowiem token emitowany w ramach ICO nie spelnia kryteriow zad-
nego z nazwanych i literalnie wymienionych w art. 3 pkt 1 u.o.1.f. papieréw wartos-
ciowych, a w konsekwencji nie mogtby by¢ on przedmiotem oferty publicznej,
powstaje pytanie, czy w polskim systemie prawnym w ogole moze funkcjonowac

30 Ibidem.
SUE. Zoll: Klauzule dokumentowe..., op. cit., s. 239.
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papier wartosciowy, ktorego konstrukcji nie wykreowal ustawodawca. Zagadnienie
to ma charakter $cisle cywilistyczny. M. Romanowski pisat o tym problemie nastg-
pujaco:

,»W doktrynie prawa cywilnego toczy si¢ spor co do dopuszczalnosci swobod-
nego wystawiania papierow wartos§ciowych na podstawie zasady autonomii woli
wystawcy papieru warto§ciowego, czy weziej rzecz ujmujac na podstawie zasady
swobody umoéw, a wiec za zgoda wystawcy papieru wartoSciowego 1 0soby pier-
wotnie uprawnionej z papieru warto$ciowego (adresata o§wiadczenia woli wystaw-
cy papieru wartosciowego, czyli osoby, ktérej wystawca po raz pierwszy wydat
papier warto$ciowy). Przeciwienstwem zasady swobody wystawiania papierow
wartosciowych jest zasada numerus clausus papieréw wartoSciowych, stosownie do
ktorej wystawianie papierow wartosciowych jest dopuszczalne wytacznie, gdy ze-
zwala na to wyrazny przepis prawa (zasada numerus clausus papierOw wartoscio-
wych). Stosownie do tej zasady oznaczony instrument moze by¢ zakwalifikowany
jako papier wartosciowy, jezeli wynika to z przepisow prawa’*.

Zauwazmy wigc, ze jakkolwiek tokeny przypominaja papiery warto$ciowe
w zakresie podstawowych funkcji, tj. sa (w sensie praktycznym, a niekoniecznie
prawnym) nos$nikami uprawnien, moga by¢ wystawione (,,wyemitowane’) przez
podmioty nieprofesjonalne, ich wazno$¢ co do zasady nie jest ograniczona w czasie,
istnieje ich niesformalizowany obrot. Niemniej przyjecie zasady numerus clausus
papierow warto$ciowych uniemozliwiatoby ostatecznie zakwalifikowanie tokena
jako papieru wartosciowego, skutecznie wykluczajac proces ICO spod rezimu usta-
wy o ofercie publiczne;j...

Odnoszac si¢ zatem do cytowanego wczesniej stanowiska T. Sojki, warto
zasygnalizowa¢ rowniez wywod M. Romanowskiego, ktory pisat: ,,Artykut 353!
k.c. nie moze by¢ uznany za wlasciwy przepis, na podstawie ktorego jest wysta-
wiany i emitowany papier wartosciowy. Artykut 353! k.c. stanowi bowiem podsta-
we¢ do zawierania przez strony umow nienazwanych i umoéw nazwanych o tresci
odmiennej niz proponowana przez ustawodawce, a nie tworzenia nowych typow
papierow wartosciowych, ktorych wystawienie i emisja moze by¢ przedmiotem
tych umow”?*. Autor ten zreszta wypowiadatl si¢ rowniez za usankcjonowaniem
zasady numerus clausus papierOw warto$ciowych na gruncie przepiséw ustawy
o ofercie publicznej...>*

Z powyzszego wywodu wynika jednoznacznie, ze w kwestii numerus clausus
papieréw wartosciowych doktryna polskiego prawa cywilnego jest stosunkowo
podzielona. Do niedawna funkcjonowato zasadniczo pie¢ argumentoéw przemawia-

32 M. Romanowski: Zasada numerus clausus papierow wartosciowych (w:) System prawa prywatnego, t. 18,
Prawo papierow wartosciowych, pod red. A. Szumanskiego, Warszawa 2005, s. 115.

3 Ibidem, s. 133.

3% Ibidem, s. 149 in.; podobnie: P. Michalski: Konstrukcja bankowych papierow wartosciowych w Swietle
zasady numerus clausus papierow wartoSciowych, Prawo Bankowe 1998, nr 2, s. 45.
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jacych za przyjeciem istnienia zasady numerus clausus papieréw wartosciowych.
Po pierwsze — wedle starszych wypowiedzi przedstawicieli doktryny — w polskim
systemie prawa prywatnego obowiazuje zasada kauzalnos$ci czynnosci prawnych,
z ktérej jednoznacznie wynika, ze dokonywanie czynnos$ci abstrakcyjnych (np.
wykreowanie papieru wartosciowego) jest dopuszczalne, o ile wyraznie zezwala na
to prawo?’. Po drugie — prawa inkorporowane w papierach warto§ciowych sa sku-
teczne erga omnes, tj. wobec wszystkich uczestnikow obrotu, co wynika wilasnie
z ich abstrakcyjnosci, przy czym argument ten nie znajduje zastosowania w odnie-
sieniu do wierzycielskich papieréw wartosciowych, a wsrod takich sytuowac nale-
zaloby ewentualnie token emitowany w ramach procesu ICO*. Trzeci argument
— wysunigty skadinad trafnie przez wspomnianego wczesniej A. Szumanskiego
— koresponduje nieco z poprzednim. A. Szumanski zauwaza, ze istnieje rdznica
w aksjologii zasady swobody umow 1 zasady katalogu zamknigtego praw, ktore
skuteczne sa erga omnes. Umowa wywiera bowiem skutki jedynie wobec stron
(inter partes), a wigc ryzyko prawne jej wadliwosci (np. wadliwosci konstrukeji
smart kontraktu czy tokena) obciaza wylacznie jej strony. W przypadku, gdy prawo
inkorporowane w papierze wartosciowym wywiera skutki erga omnes, woéwczas
system prawny ingeruje w tres¢ tego stosunku ze wzgledu na ochrong intereséw
0soOb trzecich — wtedy ustawodawca tworzy pewne, skatalogowane wzorce postg-
powania (np. w postaci typow papierow warto§ciowych, praw rzeczowych, spotek
handlowych itp.)*”. Czwarty argument odnosi si¢ wytacznie do kwestii nieprzyjecia
przez ustawodawce konsekwentnie teorii powstania papieru wartosciowego — wo-
bec braku stanowiska prawodawcy w tym zakresie, nietrafne wydaje si¢ przyjmo-
wanie swobody dla tego procesu. Piaty argument odnosi si¢ do wyktadni systemowej
1 celowo$ciowej przepisow kodeksu cywilnego odnoszacych si¢ do papierow war-
toSciowych, pozostajac bez wptywu na potrzeby niniejszego wywodu.

Mniej rygorystyczne podejscie w odniesieniu do obowiazywania zasady nu-
merus clausus papieréw wartosciowych prezentowane przez K. Zawade mozna
odnies¢ wytacznie do problematyki papieréw wartosciowych imiennych. Zdaniem
tego autora zasada katalogu zamknigtego zbioru papierow wartosciowych odnosi
si¢ do papierow wartosciowych na okaziciela oraz — z pewnymi zastrzezeniami
— do papierow na zlecenie. Z tego wzgledu argumentacja ta zostanie pomini¢ta na
potrzeby niniejszego wywodu — niewatpliwie bowiem zasada procesu ICO jest
prowadzenie obrotu wtornego ,,emitowanych” tokenow i catkowita lub czgsciowa
anonimizacja uczestnikow tegoz obrotu — nie sposob zatem mowi¢ o tokenie jako

35 Inaczej np. K. Zaradkiewicz: ‘Numerus apertus’ abstrakcyjnych czynnosci prawnych w polskim prawie cy-
wilnym?, Kwartalnik Prawa Prywatnego 1999, z. 2, s. 245-297; por. np. W. Czachorski: Czynnosci prawne przy-
czynowe i oderwane w polskim prawie cywilnym, Warszawa 1952.

% Rowniez P. Ochmann opowiada si¢ przeciwko obowiazywaniu zasady numerus clausus papieréw wartos-
ciowych w polskim porzadku prawnym wylacznie odnosnie do papierow wierzycielskich — por. P. Ochmann:
Czy kazdy bilet..., op. cit., s. 154.

37 A. Szumanski: Problem dopuszczalnosci prawnej emisji nowych typéw papieréw wartosciowych..., s. 438—439.
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0 papierze wartosciowym imiennym?. Jest to jednak swoista teoria ,,po$rednia”,
a zatem zastugujaca na wspomnienie.

Zasadniczo wymieni¢ mozna natomiast trzy gldwne argumenty przemawiaja-
ce za brakiem ustawowego zakazu tworzenia nowych typodw papierdw wartoscio-
wych. Pierwszy z argumentow bazuje na przekonaniu, ze przepisy ustawowe istot-
nie nie rozstrzygaja jednoznacznie, czy dokument moze by¢ uznany za papier
wartosciowy wytacznie wtedy, gdy jest on wystawiony na podstawie norm prawa
powszechnie obowiazujacego®. Jak podnosza autorzy — numerus clausus na przy-
ktad praw rzeczowych, spotek prawa handlowego czy praw na dobrach niematerial-
nych wynika tymczasem wyraznie z ujawnionej woli ustawodawcy. Drugi z argu-
mentow koncentruje si¢ na wyktadni a contrario art. 921'° § 1 k.c., tj. stwierdzeniu,
ze skoro w przypadku puszczenia w obieg dokumentu na okaziciela wymagane jest
zezwolenie wlasciwego organu panstwowego, to dokument wystawiony bez takie-
go zezwolenia skutkuje niewazno$cia czynno$ci prawnej, lezacej u podstawy jego
wystawienia. Zatem w obrocie wystgpowa¢ moga takze papiery wartosciowe na
okaziciela, ktorych dopuszczenie do obiegu nie wymaga takiego zezwolenia®.
Trzeci z argumentow usiluje obali¢ wspomniana powyzej teori¢ ,,zabezpieczenia
obrotu”, zauwazajac, ze nie kazde zobowiazanie o charakterze abstrakcyjnym ma
charakter papieru wartosciowego, a mimo tego zobowigzania takie nie generuja wca-
le dalej idacych ryzyk prawnych dla uczestnikow obrotu niz czynnos$ci kauzalne®'.

Inaczej w ogole problem ujat F. Zoll, ktory zdefiniowat migedzy innymi na
potrzeby rozstrzygnigcia sygnalizowanego sporu pojgcie porzadku legitymacyjnego.
Jak pisat: ,,Przez porzadek legitymacyjny rozumie si¢ zespot regut dotyczacych
obowiazkdéw 1 uprawnien dtuznika zwiazanych z weryfikacja uprawnienia osoby,
domagajacej si¢ $wiadczenia na podstawie stosunku prawnego, ktory dtuznika do
takiego $wiadczenia zobowiazuje”*. Teoria tzw. klauzul legitymacyjnych (badz
»dokumentowych”) stuzyta na gruncie polskiej cywilistyki przede wszystkim upo-
rzadkowaniu prawa dokumentéw dtuznych i stworzeniu granicy pomigdzy papie-
rami warto$ciowymi a zblizonymi do nich dokumentami dowodowymi poprzez
wprowadzenie kategorii klauzul dokumentowych (podwojnych klauzul legityma-
cyjnych lub podwdjnych klauzul prezentacyjnych w przypadku tzw. papieréw dobrej
wiary, czyli — co do zasady — papieréw na zlecenie oraz na okaziciela). Klauzule
dokumentowe stanowia zastrzezenia umowne modyfikujace sposob realizacji zobo-
wigzania w zakresie sposobu wykazania przez wierzyciela jego uprawnienia w ra-
mach wspomnianego porzadku legitymacyjnego i w zwiazku z wystawieniem do-

3 Szerzej o tym argumencie — por. K. Zawada: Prawo papieréw wartosciowych, pod red. S. Wtodyki, Krakow
1996, s. 25-26, 33-34, 40.

3 Zob. np. A. Chtopecki: Czy w prawie polskim obowiqzuje zasada ‘numerus clausus’papieréw wartosciowych,
Przeglad Sadowy 1994, nr 4, s. 37-40.

4 Ibidem, s. 38.

4 Ibidem, s. 39-40.

2 F. Zoll: Klauzule dokumentowe..., op. cit., s. 19.
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kumentu potwierdzajacego istnienie zobowiazania. Pierwszorzedne zatem w anali-
zie, ktorej celem jest kwalifikacja danego dokumentu jako papieru wartosciowego,
bylo odczytanie podstawowego stosunku prawnego. Wyktad tego autora ujawnit
jednak dwie dodatkowe kwestie, istotne dla niniejszego wywodu. Po pierwsze, na
potrzeby definicji ,,papieru warto§ciowego” uznat on nieprzydatno$¢ wymogu wia-
dania dokumentem dla realizacji wszystkich uprawnien, w tym naleznosci ubocz-
nych®. Po drugie, w ocenie F. Zolla dematerializacja dokumentu nie stoi na prze-
szkodzie jego kwalifikacji jako jednak papieru wartosciowego, czyli — innymi
stowy — dematerializacja (zauwazmy — na gruncie przepisoOw prawa publicznego,
tj. np. art. 5 u.o.i.f. — anie jako pewien stan faktyczny) nie stoi w sprzecznosci
z istota papieru wartoSciowego, a przynajmniej nie stoi z niag w sprzecznosci na
gruncie szerokiej teorii papierow wartosciowych*’. Co do zasady jednak F. Zoll
opowiedziat si¢ za swoboda zastrzegania wszelkich klauzul dokumentowych,
a w konsekwencji nieobowiazywaniem zasady numerus clausus papierOw wartos-
ciowych, przy czym — jak wspomniano wczes$niej — nie dotyczyto to papierow
warto$ciowych przeznaczonych do publicznego obrotu. F. Zoll wytknat przede
wszystkim starszym przedstawicielom doktryny zbytnie przywiazanie do instytucji
prawnych 1 semantyki poj¢¢ (w tym np. indosu czy szerzej — skonwencjonalizo-
wanych form zbywania papierow warto§ciowych), a w konsekwencji potozenie
nacisku na ochrong¢ dtuznika (tj. wystawcg papieru warto$ciowego) anizeli na fak-
tyczne sfery interesow stron®.

Poza zarysowanym powyzej, klasycznym sporem, pojawiaja si¢ jeszcze do-
datkowe argumenty, ktére przemawiatyby z kolei przeciwko mozliwo$ci skonstru-
owania tokena jako papieru wartoSciowego. Po pierwsze — na gruncie wyktadni
historycznej mozna zauwazy¢, ze odnosnie do papieréw wartosciowych dopuszczo-
nych do publicznego obrotu (a wigec — z dzisiejszej perspektywy — bedacych
przedmiotem oferty publicznej) ustawodawca stosowat szczegdlny rezim zezwole-
nia Komisji Papierow Wartosciowych 1 Gield, ktore to zezwolenie miato charakter
konstytutywny dla wprowadzenia ich do obrotu*’. Ustawodawca zaktadal zatem
niewatpliwie funkcjonowanie zasady numerus clausus odnosnie do papieréw war-
tosciowych wystgpujacych w publicznym obrocie, a takim przedmiotem obrotu
publicznego niewatpliwie jest token, cho¢ ustawodawca o tokenie nie wypowiada
si¢ w ramach jakiejkolwiek normy prawnej. Gdyby wigc ustawodawca chciat odejs$¢
od wspomnianej zasady na gruncie wspotczesnie obowiazujacego prawa, to uczy-
nitby to w wyrazny sposéb. Po drugie za§ — w pewnym zakresie pomocniczo — shu-

4 Ibidem, s. 101.

4 Ibidem,s. 104 in.

“F. Zoll, A. Wactawik: O zasadzie ‘numerus clausus’wierzycielskich papieréw wartosciowych. Uwagi na tle
zagadnienia ochrony inwestorow na rynku pozyczek masowych, Transformacje Prawa Prywatnego 2003, nr 1,
s. 10-11.

46 Szerzej por. np. A. Chtopecki: Instrumenty finansowe na rynku kapitatowym, Przeglad Prawa Handlowego
2004, nr 7, s. 15-16.
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zy¢ moze dla rozstrzygnigcia owego sporu zasada numerus clausus securities
w prawie amerykanskim. Instrument niewymieniony w normach Securities Act of
1933 moze zyska¢ przymiot securities wytacznie w wyniku dhugotrwatej i niebu-
dzacej watpliwosci powszechnej praktyki wykorzystywania go w obrocie — w tym
zakresie przeprowadzane sa zreszta okreslone testy kwalifikacyjne, a doktryna pra-
wa amerykanskiego przywiazuje do tej kwestii ogromng uwage*’. Trudno natomiast
mowic¢ o dlugotrwalej praktyce wykorzystywania tokenéw jako innowacyjnego
mechanizmu pozyskiwania kapitatu*®. Takie porownanie dwoch obcych systemow
prawnych ma charakter czysto teoretyczny i pomocniczy. Jakkolwiek trudno wy-
ciaga¢ wnioski ptynace ze stosowania norm amerykanskiego systemu prawnego, to
warto odnotowac tg roznicg z uwagi na fakt, ze w chwili sporzadzenia niniejszego
artykutu trwaja powazne dyskusje w tym samym przedmiocie wsrdd amerykanskich
prawnikow, a ich rozwazania doprowadzity do wprowadzenia zakazu nabywania
tokendéw emitowanych w ramach ICO osobom podlegajacym amerykanskiej jurys-
dykcji®. Po trzecie — czg$¢ autorow wskazuje na fakt, jakoby wystawienie papieru
warto$ciowego miato by¢ jednostronng czynnos$cia prawna wystawcy, podczas gdy
zgodnie uznaje sig istnienie katalogu zamknigtego takich czynno$ci. Przy czym
— jak twierdzil P. Machnikowski — argument ten jest ,,wymierzony w préznig”,
bowiem przyjecie wymienionej wyzej tezy nie wyklucza wszakze mozliwosci ist-
nienia obok lub zamiast jednostronnej czynnos$ci prawnej wystawcy po prostu umo-
wy stron jako podstawy wykreowania nienazwanego papieru wartosciowego™’.
Istnieje zatem wiele argumentow, ktore podnie$s¢ mozna za obowigzywaniem
zasady numerus clausus papieréw wartosciowych w polskim systemie prawnym.
Przekonujace wydaja si¢ w odniesieniu do tokendw niektore argumenty A. Szuman-
skiego, ktory twierdzi migdzy innymi, ze z uwagi na catkowicie odmienne uzasad-
nienie aksjologiczne oraz funkcjonalne zasady swobody umow, nie wydaje si¢
trafne, aby na jej podstawie wyprowadza¢ mozliwo$¢ swobodnego kreowania pa-
pieréw wartosciowych. Istota zasady swobody umoéw jest bowiem obowiazywanie
modelu, w ktérym strony zawiera¢ moga nie tylko umowy uregulowane przez usta-
wodawce, lecz takze umowy nienazwane. Moga tez w ograniczonym zakresie
modyfikowa¢ lub wytacza¢ skutki norm dyspozytywnych odnoszace si¢ do umow
nazwanych. Nie moze on jednak stanowi¢ samoistnej podstawy do swobodnego
kreowania papieréw wartosciowych, ale jedynie do kreowania nienazwanych umow,
ktérych ewentualnie przedmiotem mogtoby by¢ wystawianie okreslonych normami
prawa papieréw wartosciowych. W mojej ocenie, nawet idac tokiem rozumowania

47 M. Romanowski: Zasada numerus clausus..., op. cit., s. 137.

8 Inaczej P. Ochmann o biletach wstgpu na imprezy masowe — por. P. Ochmann: Czy kazdy bilet..., op. cit.,
s. 146.

# Por. np. Why Can't US Citizens Participate in Cryptocurrency ICOs?, https://themerkle.com/why-cant-us-
citizens-participate-in-cryptocurrency-icos/ (dostep: 21 stycznia 2018 r.).

50 Szerzej P. Machnikowski: Numerus clausus papierow wartosciowych inkorporujqcych wierzytelnosci, Pan-
stwo i Prawo 2000, z. 8, s. 53-65.
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P. Ochmanna, ktéry zasadniczo opowiada si¢ za mozliwos$cia kreowania nienazwa-
nych papierow wartoSciowych na gruncie zasady swobody umow?!, nalezatoby
opowiedziec si¢ za niemozliwos$cia wykreowania papieru warto§ciowego w sposob
dorozumiany pomigdzy stronami umowy, ale jedynie w sposdb wyrazny. Przyjecie
przeciwnego rozwigzania prowadzitoby do sytuacji, w ktérej uczestnicy obrotu
prawnego w gruncie rzeczy nie byliby pewni swojej sytuacji prawnej — wierzyciel
nie bytby w stanie okresli¢, czy moze wykona¢ wzgledem dtuznika okreslone
uprawnienia. Szczego6lnie taka sytuacja wydaje si¢ niedopuszczalna w obrocie kon-
sumenckim, a P. Ochmann opisuje wlasnie tego typu stany faktyczne (bilety wstepu
na imprezy masowe, bilety lotnicze). Warto w koncu zauwazy¢, ze w procesie ICO
nie jest zreszta objete zgodnym zamiarem stron (,,emitenta” oraz ,,inwestora’”) na-
danie tokenowi charakteru papieru wartosciowego — pierwotnym bowiem zamie-
rzeniem ,,inwestora” w ramach ustandaryzowanego procesu ICO jest skorzystanie
z oferowanego mu przez ,,emitenta” §wiadczenia, podobnie jak w ramach interne-
towych zbidrek organizowanych w modelu tzw. crowdfunding (co do zasady, gdyz
mozna w praktyce gospodarczej wskaza¢ przyktady przeczace tej tezie — np. wspo-
mniane, stanowczo rzadziej wystepujace w obrocie ,,equity tokens”).

Trudno réwniez wpisa¢ token emitowany w ramach ICO w ramy proponowane
przez F. Zolla, tj. jako dokumentu o tzw. podwdjnej klauzuli prezentacyjnej, czyli
w konsekwencji dorozumianego zastrzezenia, ze dtuznik (,,emitent””) moze zwolni¢
si¢ z zobowiazania, §wiadczac jedynie do rak ,,inwestora” okazujacego token, a jed-
nocze$nie zobowiazuje si¢ nie podnosi¢ zarzutow, ktore nie wynikalyby z samej tresci
tokena, czyli — jak nalezy rozumie¢ — de facto z treSci postanowien whitepaperu.
Historycznie rzecz biorac, w obliczu duzej liczby nietypowych wydarzen w srodowi-
sku ,,inwestoréw” ICO, a przede wszystkim ,,kradziezy” tokenow, atakow crackerskich
oraz prozaicznych btgdéw programistycznych, paradoksalnie przyjecie wymienione-
go wyzej zatozenia wydaje si¢ ostabia¢ pozycje wierzyciela (,,inwestora”) wzgledem
dhuznika (,,emitenta”), a wigc godzi w interes masowego, nieprofesjonalnego uczest-
nika procesu inwestycyjnego, jakkolwiek jednoczes$nie zwigkszaloby plynnos¢ tokenow
na rynku wtornym®. Uznanie tokena za nieuregulowany normami prawa powszechnie
obowiazujacego papier wartosciowy prowadzitoby wigc do swoistego paradoksu —
z jednej bowiem strony bylby to argument za objgciem uczestnikow ICO regulacjami
ustawy o ofercie publicznej..., ktore stuza wszakze wzmocnieniu ochrony inwestora.
Z drugiej jednak strony, z uwagi na przytoczone w poprzednim zdaniu okoliczno$ci
techniczne, pozbawiloby ,,inwestorow” jako wierzycieli czesci ich zarzutow, a zatem
ostabitoby ich pozycj¢ prawna wzgledem ,,emitenta” jako dluznika.

Z powyzszego wywodu mozna wyciagna¢ dalsze wnioski praktyczne. Zanim
organ nadzoru zapragnatby wykonywac wzgledem organizatora ICO swoje upraw-

5t Por. P. Ochmann: Czy kazdy bilet..., op. cit., s. 166.
S2F. Zoll, A. Wactawik: O zasadzie ‘numerus clausus’..., op. cit., s. 13.
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nienia kontrolne oraz sankcyjne, musiatby wykazaé, ze token stanowi papier war-
to$ciowy, a skoro niewatpliwie nie jest to zaden z prawnie uregulowanych papierow
wartosciowych, musiatby uprzednio obali¢ zasade numerus clausus papier6w war-
toSciowych, o ktérej mowa powyze;j.

VII. TOKENY JAKO ZNAKI LEGITYMACYJINE

Skoro wstgpnie wykluczono tokeny emitowane w ramach ICO z katalogu
papierow wartosciowych, mozna zada¢ pytanie, czym w takim razie — na gruncie
zastanych instytucji prawa prywatnego — mogtyby one by¢ i jakiemu podlegatyby
rezimowi prawnemu.

Doktryna prawa polskiego, a takze judykatura, z uwagi na nowos¢ procesow
ICO w obrocie gospodarczym nie zdotaly w zakresie kwalifikacji ,,tokenow” wy-
pracowac jakiegokolwiek stanowiska. Nie sa mi znane w tym zakresie jakiekolwiek
propozycje. Najtrafniejsze wydaje si¢ jednak zakwalifikowanie tokendw jako znakow
legitymacyjnych w rozumieniu art. 921" k.c. Przemawiaja za tym stanowiskiem
nastgpujace argumenty:

Po pierwsze, jakkolwiek ustawodawca wyraznie odroznia znaki legitymacyjne
od papieréw wartosciowych (art. 921k.c.), to wyktadnia systemowa (umieszczenie
przepisoOw w ramach jednego dziatu kodeksu cywilnego) wskazuje na ich wyrazne
podobienstwo. Tymczasem, jak wyjasniono powyzej, cho¢ ,,emitowany” w ramach
ICO token nie klasyfikowalby sig jako papier warto§ciowy, to ekonomicznie spetnia
on podobna funkcj¢ do tego typu przedmiotow obrotu. Ponadto ustawodawca wy-
raznie odsyla do odpowiedniego stosowania przepiséw o papierach wartosciowych
do znakow legitymacyjnych.

Po drugie, w dzisiejszej rzeczywistosci gospodarczej znaki legitymacyjne na
okaziciela (bo tak nalezatoby — jak si¢ wydaje — klasyfikowa¢ tokeny) zaczgty
peti¢ funkcje obiegowa, wbrew wczes$niejszemu, bardziej tradycyjnemu stanowisku
w tym zakresie, ktore przemawiato za odroéznieniem ich od papierow wartosciowych.
Jak pisal M. Romanowski: ,,Zakaz zbywalnos$ci takich znakéw legitymacyjnych
odwotujacy si¢ do koncepcji dogmatycznej odmawiajacej im funkcji obiegowe;]
bylby nieracjonalny ze wzgledéw celowosciowych™?,

Po trzecie, znaki legitymacyjne wystawiane sa w zwiazku z potrzebami za-
nonimizowanego obrotu masowego — ktdra to potrzeba szczegdlnie dotyczy pro-
cesow ICO.

Po czwarte, znaki legitymacyjne nie kreuja zobowiazania do §wiadczenia, jak
papiery warto$ciowe, lecz stwierdzaja wytacznie obowiazek dtuznika do $wiadcze-

3 M. Romanowski: Papier wartosciowy a dokumenty dowodowe (w:) System prawa prywatnego, t. 18, op. cit.,
s. 53.
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nia. Taka funkcja tokena zgodna jest z zatozeniami przedstawianymi przez ,,emiten-
tow” tokenow w ramach wigkszo$ci whitepaperéw. W zamian za uzyskane korzys$ci
kapitatowe ,,emitent” zobowiazuje si¢ w przysztosci do spetnienia wobec osoby
okazujacej znak legitymacyjny (zazwyczaj w okreslonej, informatycznej formie,
np. ,,lokujac” token w aplikacji) z géry okreslonego §wiadczenia.

Po piate, powszechnie przyjeto na gruncie doktryny mozliwo$¢ dematerializa-
cji znakdw legitymacyjnych: ,,Znaki legitymacyjne nie musza mie¢ postaci mate-
rialnej. Postep, jaki dokonuje si¢ w dziedzinie sposobow sprzedazy, takze dzigki
rozwojowi technologii informacyjnych, sprawia, ze znak legitymacyjny moze wy-
stegpowac takze w postaci zdematerializowanej™>*. W ten sposob funkcjonuja zresz-
ta w obrocie tzw. punkty prepaid. Nie spotykamy w przypadku znakow legityma-
cyjnych generalnej zasady wystepowania ich w formie dokumentu, ktéra obowia-
zuje w przypadku papieréw wartoSciowych. Doktryna odréznia wigc kategorig
znakow legitymacyjnych od papierow legitymacyjnych™.

Po szoste, nawet wystepujace w formie dokumentu znaki legitymacyjne nie
musza zawiera¢ podpisu wystawcy, ten za$ zawiera¢ co do zasady powinien papier
warto$ciowy.

Po si6dme, ,,emitent” moze zawsze powolac si¢ wzgledem posiadacza znaku
legitymacyjnego (tokena) na zarzuty, ktore wynikaja z tresci umowy bedacej pod-
stawa wystawienia tegoz znaku (,,emisji”’ tokena), tj. co do zasady umowy, w ktorej
gtownym nosnikiem o$wiadczenia woli ,,emitenta” 1 przedmiotem wyktadni zgod-
nej woli stron bedzie whitepaper (ewentualnie kod smart kontraktu), podczas gdy
dhuznik z papieru warto$ciowego (niebgdacego papierem imiennym) nie moze po-
wola¢ sie wzgledem posiadacza papieru wartosciowego na zarzuty, ktore wynikaja
z tre$ci umowy bedacej podstawa powstania zobowigzania z papieru warto$ciowe-
g0 po puszczeniu go w obieg (chyba ze nabywca tegoz papieru dzialal swiadomie
na jego szkodg), o czym przesadza brzmienie art. 921" k.c. Ta konstatacja pozwala
unikna¢ ,,emitentowi” tokenow sytuacji bezbronnosci w obliczu btedow wystepu-
jacych w oprogramowaniu smart kontraktow, a jednoczes$nie elastycznie umozliwia
mu odmowe realizacji uprawnienia w przypadku, gdy token zostal przeniesiony na
inng osobg w wyniku §wiadomego dziatania osob trzecich (np. crackerow). Spojrz-
my ponadto na konstatacj¢ P. Ochmanna, ktéry analizowat istotg biletow wstgpu na
koncerty muzyczne jako papieréw wartoSciowych: ,,Mozna sobie wyobrazi¢ sytua-
cj¢, w ktorej nabywcy bilet zostanie skradziony. Dojdzie wtedy do zachwiania
rownowagi pomiedzy legitymacja formalng a materialna. Ztodziej, mimo iz mate-
rialnie jest osoba nieuprawniona, postugujac si¢ biletem, bgdzie w stanie wziaé
udziat w koncercie. Organizator koncertu jako dtuznik zobowiazany do $wiadczenia,
wpuszczajac takiego posiadacza skradzionego biletu na koncert, zwolni si¢ skutecz-

3 M. Sieradzka, M. Mioduszewski, J. Sroczynski, art. 15 (w:) Ustawa o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji.
Komentarz, wyd. 2, LEX 2016, pkt 170.
55 Por. np. K. Kruczalak: Problematyka prawna papieréw wartosciowych, Gdansk 1994, s. 25.
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nie z ciazacego na nim zobowigzania. Trudno tutaj dostrzec réznice¢ od sposobu
dziatania art. 9217 k.c.”*®. Taka konstatacja wydaje si¢ absolutnie sprzeczna z po-
trzeba ochrony nieprofesjonalnego, masowego ,,inwestora” w ramach ICO, szcze-
gblnie z uwzglednieniem problematyki technicznej calego procesu. Z uwagi na
wysokie ryzyka techniczne proceséw ICO, funkcja dowodowa (a nie tzw. legityma-
cyjna, jak w przypadku papieru wartosciowego) znaku legitymacyjnego na okazi-
ciela znajduje duzo wigksze zastosowanie.

Po 6sme, nawet gdyby zgodzi€ si¢ z konstatacja P. Ochmanna, ze czg¢§¢ znakow
legitymacyjnych mogtaby by¢ kwalifikowana jako papiery warto$ciowe, to — cytujac
powolanego autora: ,,Dzieje si¢ tak dlatego, iz strony w zawartej przez siebie umowie
zgodzity sig¢ na takie warunki. Organizator koncertu, dokonujac emisji biletow,
w sposOb dorozumiany zastrzegt, ze ich przedlozenie stanowi conditio sine qua non
uzyskania przez wierzyciela §wiadczenia, co ten zaakceptowat poprzez nabycie bile-
tu”>’. W mojej ocenie w ogoble nie sposob przyja¢ koncepcje dorozumianej zgody
w powyzszym zakresie, ale nawet gdyby — z powyzszej konstatacji mozna wysnué
whniosek, ze o ile taka dorozumiana zgoda wystgpowalaby w przypadku dokumentow
wystepujacych w powszechnym obrocie o dtugoletniej praktyce stosowania (np. bi-
lety), ktore opatrzone sa na przyktad hologramem i odpowiednimi adnotacjami, to nie
sposob dorozumiewac takiej zgody w kontekscie proceséw ICO, chyba ze bytaby ona
wyraznie zastrzezona w tresci whitepaperu, co jednak narazatoby ,,emitenta” —w przy-
padku odrzucenia zasady numerus clausus papieréw wartosciowych — na uznanie
jego tokendw jako papieréw wartosciowych, a nie znakow legitymacyjnych.

Po dziewiate w koficu — 1 w nawiazaniu w pelni do powyzszych analiz — nie
funkcjonuje zasada numerus clausus znakoéw legitymacyjnych, ktora powaznie
utrudniata uznanie tokena za papier warto$ciowy. Strony umowy moga rozmaicie
1 swobodnie ksztalttowaé posta¢ znaku legitymacyjnego i obowiazek $wiadczenia,
ktorego dowodem ma by¢ znak. Strony moga takze nada¢ mu forme zapisu w cy-
frowym rejestrze. Ma on warto$¢ tylko dowodowa, cho¢ samoistna.

Réznica pomigdzy tokenem a papierem warto$§ciowym, ktora zblizataby jego
natur¢ do znaku legitymacyjnego, polega na tym, ze — jak przyjmuje si¢ na gruncie
teorii klasycznych — w przypadku papieru warto$ciowego ,,prawo podaza za do-
kumentem”, zas w innych przypadkach ,,dokument podaza za prawem”®. Tymcza-
sem w polskim systemie prawnym brak normy, ktora uzalezniataby podazanie
uprawnienia ,,inwestorow” w ramach ICO z ,,wydaniem” drugiej osobie tokena.
Nalezatoby — jak si¢ wydaje — kwalifikowa¢ transakcje na platformach, gdzie
nastepuje wymiana tokenéw (nabycie wtorne) — jako przelewy wierzytelnosci

¢ P. Ochmann o biletach wstepu na imprezy masowe — por. P. Ochmann: Czy kazdy bilet..., op. cit., s. 148.

37 [bidem.

8 Por. H. Brunner: Die Westpapiere (w:) Endelmanns Handbuch des deutschen Handels-, See- und Wechselrecht,
Lipsk 1882, t. I, s. 140 i n., cyt. za: M. Romanowski: Klasyczne pojecie papieru wartosciowego (w:) System
prawa prywatnego, t. 18, op. cit., s. 21.

46



Adam Kotucha: Charakterystyka prawna tokena emitowanego w ramach procesu ICO...

w rozumieniu art. 509 1 n. k.c. Przekazanie tokena bytoby jedynie czynnoscia fak-
tyczng, aktem konwencjonalnym poczynionym w ramach skutecznego wykonania
umowy sprzedazy wierzytelnosci. Podmioty dokonujace transakcji na zorganizo-
wanych platformach (w tym — w przypadku najpopularniejszych ICO — gieldach
kryptowalutowych) miatyby status odpowiednio ,,cedentow” oraz ,,cesjonariuszy”
wierzytelnosci o spetnienie okre§lonego swiadczenia przystugujacej im wzgledem
»emitenta” tokenow, z ktorym zwiazany bylby token jako znak legitymacyjny.
W praktyce jednak wydaje si¢ trudne do przyjecia, ze ,,inwestorzy” nabywajacy
tokeny w sposéb pierwotny beda w pelni odpowiedzialni za faktyczne istnienie
wierzytelnos$ci wzgledem ,,emitenta”, jej waznos¢ 1 skutecznos¢.

Z uwagi na konieczno$¢ udziatu okre§lonych instytucji prowadzacych rachun-
ki zdematerializowanych papierow wartosciowych nie sposéb takze zastosowac
wprost do natury prawnej tokena innych rozwazan dotyczacych wptywu demateria-
lizacji papieréw warto$ciowych na klasyczne teorie dotyczace ich kreacji oraz ob-
rotu®. I tak niewatpliwie do tokenow nie znajduja zastosowania przepisy dotyczace
umarzania papierow wartosciowych (art. 921 k.c.). Powazne watpliwosci budzi
natomiast zastosowanie zasady ,,zwrotu” zobowigzanemu do $wiadczenia znaku
legitymacyjnego (tokena) lub udostepnienia go dtuznikowi (,,emitentowi”) celem
pozbawienia dokumentu jego mocy prawnej w sposdb zwyczajowo przyjety.
O drugiej z wymienionych czynno$ci w ogble nie moze by¢ mowy w przypadku
znaku zdematerializowanego. Natomiast wydaje si¢ tez nieuzasadnione odpowied-
nie stosowanie wobec tokendw, jako znakow legitymacyjnych, przepisow nakazuja-
cych zwrot papieru warto§ciowego obowiazanemu do $wiadczenia. Za trafny nato-
miast, takze w ramach procesu ICO, uzna¢ nalezy poglad, ze odpowiednie stosowanie
do znakéw legitymacyjnych art. 921" k.c. pozwala dhuznikowi bgdacemu zobo-
wigzanym do $wiadczenia (tj. ,,emitentowi’”) przeciwstawi¢ posiadaczowi znaku
(,,posiadaczowi tokena’) zarzuty co do wadliwos$ci prawa, z ktorym zwiazany jest
dany znak (np. w zakresie uptywu czasu — taki warunek wystgpuje w niektorych
whitepaperach) oraz zarzuty przystugujace mu osobiscie wzgledem posiadacza znaku.

Ze stosowaniem konstrukcji znakéw legitymacyjnych moglyby wiazac si¢
okreslone, dodatkowe niedogodnosci, ktorych zrodtem mogltby by¢ art. 921 k.c.
nakazujacy ,,stosowanie odpowiednio przepisOw o papierach wartosciowych do
znakéw legitymacyjnych”. Jak zauwazyt M. Romanowski, zakres tego odpowied-
niego stosowania przepisOw ustala si¢ kazuistycznie. Tymczasem elementem roz-
wazan niniejszego artykutu jest rowniez wyprowadzenie mozliwie uniwersalnych
zasad w zakresie regulacji prawnej obrotu tokenami®.

% Por. szerzej np. M. Romanowski: Dematerializacja a klasyczna teoria papieru wartosciowego (w:) System
prawa prywatnego, t. 18, op. cit., s. 103—115.

8 M. Romanowski: Papier wartosciowy a dokumenty dowodowe (w:) System prawa prywatnego, t. 18, op. cit.,
s. 53.
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Przyjecie takiej konstrukcji wiaze si¢ tez z innymi ryzykami prawnymi wyste-
pujacymi po stronie uczestnikow procesow ICO.

Po pierwsze, zarzut dotyczacy tresci znaku legitymacyjnego (tj. ,,tokena”),
odmiennie niz w przypadku papieru wartosciowego, moze obejmowac takze oko-
liczno$ci wynikajace z tre§ci umowy zawartej migdzy dluznikiem (tj. ,,emitentem’)
a posiadaczem znaku legitymacyjnego. W tym wypadku bowiem to umowa (ktorej
gléwne postanowienia zazwyczaj zawiera whitepaper) stanowi zrodto zobowigzania
»emitenta”, a nie sam znak (tj. token), jak miatoby to miejsce w przypadku papieréw
wartosciowych. Oznacza to, ze wbrew pragnieniu wielu przedsigbiorcow, bedacych
»emitentami”, ponosza oni odpowiedzialno$¢ wzgledem ,,inwestorow” w zakresie
wykonania zobowiazania, a w przypadku jego niewykonania lub nienalezytego
wykonania zobowiazania — takze odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza — nawet
w przypadku powaznego blgdu systemowego, ktory doprowadzitby do utraty znakoéw
(tokenow).

Po drugie, podobnie jak w przypadku obrotu papierami wartoSciowymi, takze
wystawianie znakow legitymacyjnych podlega pewnym ograniczeniom o charakterze
administracyjnoprawnym. Jako przyktad poda¢ mozna art. 15 ust. 1 oraz ust. 4 ustawy
z dnia 16 kwietnia 1993 r. o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji (t.j.: Dz. U. 22019 1.
poz. 1010 ze zm.), ktdra okresla jako czyn nieuczciwej konkurencji ograniczenie innym
przedsigbiorcom dostepu do rynku z uwagi na wystawienie znakdéw legitymacyjnych
(de iure — zawarcia umow z klientami) o okreslonych cechach.

Umiarkowanie nalezy jednak przychyli¢ si¢ do tezy, ze jakkolwiek kwalifika-
cja cywilnoprawna tokenéw emitowanych w ramach ICO uzalezniona jest od wy-
ktadni konkretnych stosunkoéw (zazwyczaj kontraktowych), ktore nadaja im znacze-
nie prawne, to najpowszechniej wystgpujace w obrocie tokeny stanowi¢ beda znaki
legitymacyjne. Nawet jesli reprezentowac beda stosunek, ktory w istocie kwalifiko-
wac¢ bedzie mozna, przyktadowo, jako instrument finansowy (umowe o cechach
charakteryzujacych instrumenty finansowe), sam token nadal petni¢ begdzie rolg
znaku legitymacyjnego dla stron.

VIII. TOKENY —
PROPOZYCIJE INNYCH KONSTRUKCJI PRAWNYCH

Na kanwie powyzszych rozwazan wysuna¢ mozna réwniez inne propozycje
kwalifikacji prawnej tokendw emitowanych w ramach ICO.

Podstawowa, alternatywna propozycja jest zakwalifikowanie tokena jedynie
jako narzgdzia komunikacji migedzy stronami okreslonej umowy — podobnie jak na
przyktad system poczty elektronicznej. W takiej konstrukeji ,,emitent” ICO sktadat-
by ofert¢ ad incertam personam zawarcia okreslonej umowy (gdzie przyjgciem
oferty w rozumieniu art. 66 i n. k.c. bytoby przedstawienie tokena). Mozna probowac
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tez rozpoznawa¢ whitepaper 1 ogloszenia w ramach akcji promocyjnej jako zapro-
szenie do skladania ofert, a nie samoistng ofert¢ w rozumieniu art. 66 k.c. Oferty
sktadane bylyby wtedy ,,emitentowi” w skonwencjonalizowanej formie tokenow.
Podobna instytucja funkcjonuje w przypadku tzw. wezwan poza rynkiem regulowa-
nym (ktorych nie nalezy myli¢ z instytucja ,,wezwania” na rynku regulowanym,
o ktorej mowa w art. 73 i n. u.o.p.) w ramach prowadzenia procesu skupu akcji
wlasnych przez spoiki, ktorych akcje dopuszczone sa do obrotu na rynkach regulo-
wanych. Ewentualnie mozna by moéwi¢ w tym wariancie o przyrzeczeniu publicznym
w rozumieniu zwolennikoéw teorii umownej, czyli teorii, wedle ktorej jednostronne
oswiadczenie woli przyrzekajacego stanowi ofertg skierowana do nieokreslonej
liczby nieoznaczonych 0s6b®!, co odroznia t¢ koncepcje od omoéwionej odrgbnie
ponizej teorii przyrzeczenia publicznego jako jednostronnego oswiadczenia woli,
czyli tzw. teorii policytacyjne;j.

Kazda jednak z tych koncepcji posiada istotny mankament. Czynia one z to-
kena jedynie ustalony sposob zawierania umow, a nie samoistny przedmiot obrotu
prawnego. W takiej konfiguracji wszakze czym bylby wtorny obieg tokenow?
W przypadku koncepcji tokena jako jedynie skonwencjonalizowanej formy przyje-
cia oferty ,,emitenta” dotyczacej zawarcia umowy Swiadczenia narzecz ,,posiadacza”
tokena okreslonych ustug czy dostawy na jego rzecz towardw, nie sposob stworzy¢
precyzyjnej konstrukcji prawnej dla takiej wymiany. ,,Emitent” uzaleznia zawarcie
umowy o wykonanie ustugi od przyjecia jego oferty w formie skonwencjonalizo-
wanej — uzycia pochodzacego od niego uprzednio tokena. Bylaby to wigc jednak
oferta skierowana do nieograniczonego grona adresatow, ktorej przyjecie uzalez-
nione bytoby od dysponowania przez oblata tokenem. Przedmiotem obrotu jest wigc
swoiste uprawnienie do ztozenia ,,emitentowi” oferty — osoba przekazujaca token
przekazywalaby drugiej osobie informacjeg o ofercie ,,emitenta”, jako postaniec, gdyz
nalezy przyjac, ze z perspektywy ,,emitenta” bytoby na tym etapie dowolne, kto
przyjmowalby jego oferte, byleby legitymowat si¢ tokenem. Konstrukcja ta powra-
ca do teorii tokena jako znaku legitymacyjnego na okaziciela, tyle ze tym razem
jako koniecznego elementu przyjecia oferty, a nie spetnienia §wiadczenia w ramach
zawarte] wczesnie] umowy.

Inna, alternatywna instytucja, ktorej zastosowanie mozna by rozwazac, jest
przyrzeczenie publiczne, o ktérym mowa w art. 919 k.c. w ujgciu tzw. teorii poli-
cytacyjnej (a zatem nie jako oferty). Przyrzeczenie publiczne bytoby (wedlug tej
koncepcji) jednostronnym o§wiadczeniem woli ,,emitenta”, ogtoszonym publicznie
1 faktycznie skierowanym do nieograniczonego grona adresatéw (w formie white-
paper oraz odpowiednich wypowiedzi na forach w sieci Internet, a nastgpnie
w drodze prowadzenia akcji promocyjnej), w ramach ktorej ,,emitent” zobowiazuje

8I'N. Gralewska: Jurydyczna konstrukcja przyrzeczenia publicznego, Folia Turidica Universitatis Wratislavien-
sis 2016, nr 5, s. 245-246.
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si¢ do wydania nagrody (w formie np. §wiadczenia ustugi) za wykonanie czynnosci,
jaka jest dokonanie ,,przelewu” na jego rzecz odpowiedniej liczby kryptowalut.
Stosunkowo szerokie, na gruncie dogmatyki prawa cywilnego, zakresy pojec ,,na-
groda” oraz ,,czynno$¢” pozwalaja rowniez na taka kwalifikacj¢. K. Zawada nie
wigzal z pojgciem nagrody konkretnie przysporzenia o charakterze majatkowym.
Pisat przyktadowo nawet o ,,symbolicznym, nie posiadajacym wartosci majatkowe;j
przedmiocie, ktorego otrzymanie jest wyrazem uznania”. Nagrody takie stanowi¢
miaty ,,wyraz warto$ci idealnych”®?. Niewatpliwie jednak w ramach procesu ICO
»~emitent” (jako potencjalny ,,przyrzekajacy”) oferuje korzysci stricte majatkowe.
O ,,czynno$ci” natomiast K. Zawada pisat nastepujaco: ,,Czynno$¢ jako przedmiot
przyrzeczenia zwyktego moze polega¢ zarowno na dziataniu, jak i na zaniechaniu
[...]. Czynnos¢ jako przedmiot przyrzeczenia zwyktego moze polega¢ na samym
zachowaniu si¢ cztowieka, z pominigciem rezultatu tego zachowania”®. Autor opo-
wiada si¢ takze za dopuszczalno$cia zastrzezenia przez przyrzekajacego czynnosci,
ktora jest juz wykonana — z uwzglednieniem catoksztattu okolicznosci faktycznych
takiego zastrzezenia®.

Zwro¢my jednak uwage, ze w wariancie koncepcji przyrzeczenia publicznego
w wyniku dokonania oznaczonej czynnosci migdzy ,,emitentem” a ,,inwestorem”
(). dokapitalizowaniem ,,emitenta” przez ,,inwestora” z uzyciem kryptowalut) za-
wigzany zostaje niecodwolywalny juz od chwili dokonania czynnosci (art. 919 § 2
k.c.) stosunek prawny — na tym polegataby jego ,,nagroda”. Wczesniej natomiast
— 1dac tokiem rozumowania K. Zawady — powstawatoby warunkowe zobowiaza-
nie ,,emitenta” do uiszczenia nagrody, przy czym w ramach tego zobowiazania
istnialby juz dluznik, za$ jeszcze nieznani byliby jego wierzyciele®. Zwro¢my
uwagg, ze w przypadku procesu ICO 1 tokenow nie wystgpuje problem, czy przed-
miot przyrzeczenia publicznego (czynno$¢) moze polegaé na zaptlacie srodkow
pienieznych, bowiem nalezy przyjac, ze kryptowaluty niebedace prawnym srodkiem
platniczym nie moga stuzy¢ zaplacie w rozumieniu prawa cywilnego. Taka ,,zapta-
ta” kryptowaluta jest wigc $wiadczeniem niepienigznym®. Pomimo tego, jak pisal
K. Zawada, ,,nalezy przyja¢, ze przedmiotem przyrzeczenia moze by¢ czynnos¢ do-
wolnego rodzaju i ze nie ma znaczenia, do jakiej dziatalnosci ludzkiej ona nalezy™’.

Rozwazy¢ mozna jednak wiele mankamentéw przyjecia takiej koncepcji. Po
pierwsze, niejasne bylyby konsekwencje stosowania normy art. 920 § 2 k.c. Przy-
ktadowo — jakie skutki nalezaloby przyjaé, jesli liczba tokenow bytaby z gory
zatozona, jak ma to miejsce w wigkszosci proceséw ICO (istnieje z gory zatozona

02 K. Zawada: Przyrzeczenie publiczne w polskim prawie cywilnym, Warszawa 1987, s. 55.

9 Ibidem, s. 31-33.

% Ibidem, s. 34.

% Ibidem, s. 177.

 Szerzej w tej kwestii por. np. A. Kotucha: Czy bitcoinem mozna placi¢?, op. cit.; inaczej: K. Zacharzewski:
Praktyczne znaczenie bitcoina..., op. cit., s. 187-195.

7K. Zawada: Przyrzeczenie publiczne..., op. cit., s. 40.
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pula tokendw 1 ,,cel finansowy”” odnoszacy si¢ do srodkow, ktore ,,emitent” zamierza
zgromadzi¢)? Czy ktos, kto ,,wykonat czynnos$¢”, tj. dokonat ,,przelewu” odpowied-
niej liczby jednostek kryptowalut na rzecz ,,emitenta”, nie miatby prawa do tokenéw,
gdyby nie byt ,,ta [osoba], ktdra pierwsza czynno$¢ wykonata? Czy moglaby zadac
zwrotu jednostek kryptowaluty badz dokonania innej formy rozliczenia? Zasadniczo
powstaje rowniez pytanie, czy wptywa to na natur¢ prawna samego tokena. Skoro
nagroda byloby zawarcie umowy o — przyktadowo — $wiadczenie ustug pomiedzy
»emitentem” a ,inwestorem”, a wydany token stanowilby ,,identyfikator” osoby
uprawnionej do przyjecia $wiadczenia ,,emitenta”, to czy nie miatby on nadal cha-
rakteru znaku legitymacyjnego, o czym mowa byla wczesniej? W konsekwencji
mozna przyjac, ze wyjasnienie natury prawnej tokena i ogdlnie procesu ICO na tle
instytucji przyrzeczenia publicznego prowadzi do jednakowych konkluzji, co w in-
nych modelach nie prowadzi do jakiegokolwiek, konstruktywnego wniosku, ale je-
dynie przynosi zwigzane z zastosowaniem tej instytucji watpliwosci.

Z wyzej wymienionego wzgledu konstrukcja przyrzeczenia publicznego, jak
1w ogole wszelkie konstrukcje, ktore zmierzaja do pozbawienia tokena cechy sa-
moistnego przedmiotu obrotu prawnego, sprowadzajac go jedynie do elementu
czynnosci faktycznej (np. jako skonwencjonalizowany sposob przyjecia oferty,
skonwencjonalizowany sposob ztozenia oferty, czy jako element ,,nagrody” przy-
rzekajacego w ramach przyrzeczenia publicznego), rodzityby negatywne konse-
kwencje dla obrotu wtérnego 1 samych ,,inwestorow” w ramach ich — istniejacego
badz nie — stosunku podstawowego.

IX. WNIOSKI

Natura prawna tokena emitowanego w ramach ICO budzi¢ moze wiele kon-
trowersji. Jej zrozumienie jest trudne, poniewaz kazdy proces ICO jest inny — faczy
je jedynie wspolna cecha ekonomiczna, tj. dobrowolny przeplyw kapitatu. Wiele
rozwazan w niniejszym artykule nie moze mie¢ zastosowania do proceséw 1CO,
ktére organizowane bylyby na wyjatkowych zasadach, a wyobraznia ich organiza-
toréw jest praktycznie nieograniczona. Mimo to, w ocenie autora, trudno zakwali-
fikowac¢ token jako papier wartoSciowy z nastepujacych przyczyn:

Po pierwsze — nie sposob zakwalifikowac token jako papier warto§ciowy
zdefiniowany przez ustawodawceg w — zbudowanym na zasadzie odestania do art. 3
pkt 1 u.o.i.f. — katalogu przewidzianym w ustawie o instrumentach finansowych.

Po drugie — nalezatoby zatem wywie$¢, ze token stanowi nowy rodzaj papie-
ru warto$ciowego wystawionego na mocy swobody kontraktowania ,,emitenta” oraz
Linwestora” w ramach procesu ICO, ale jest to o tyle ktopotliwe, Ze taka konstatacja
w obecnych realiach technologicznych prowadzitaby w konsekwencji — i paradok-
salnie — do ostabienia pozycji prawnej wierzycieli, tj. ,,inwestorow”. Kluczowym
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problemem bytoby jednak przede wszystkim wykazanie obowiazywania w polskim
systemie prawnym zasady numerus apertus, a nie numerus clausus papierow war-
tosciowych. Jest to w koncu bardzo ktopotliwy proces takze z uwagi na charakte-
rystyke prawna ,,standardowego” tokena w konteks$cie publikowanych przez ,,emi-
tentow”” whitepaperow.

Po trzecie — nawet jesli przyjaé, ze w polskim systemie prawnym obowia-
zuje zasada numerus apertus papierOw wartosciowych, to i tak znaczna wigkszos$¢
autoréw opowiada si¢ za nieobowigzywaniem tej zasady w odniesieniu do papie-
row wartosciowych wystepujacych w obrocie publicznym — wiaczajac w to
przedstawicieli doktryny wyrazajacych liberalne stanowisko w zakresie mozli-
wosci kreowania nienazwanych papierow warto$ciowych, takich jak F. Zoll czy
A. Chtopecki.

Po czwarte — nawet jesli dalej przyjaé, ze w polskim systemie prawnym obo-
wiazuje zasada numerus apertus papierow warto§ciowych, a w tym papieréw war-
tosciowych, ktére mogltyby wystgpowaé w obrocie publicznym, to wydaje si¢ za-
sadne przyja¢ za F. Zollem tezg, ze takie papiery nie beda objete regulacja ustawy
o ofercie publicznej..., a nie — jak mozna by prébowaé wywodzi¢ — ze emisja
takich papierow 1 oferowanie ich nieograniczonemu gronu potencjalnych nabywcow
stanowi czyn sankcjonowany na gruncie norm tej ustawy.

Z uwagi na powyzsza konstatacj¢, mozna ostroznie stwierdzi¢, ze nie sposob
kwalifikowac procesu ICO jako podlegajacego rezimowi ustawy o ofercie publicz-
nej... W konsekwencji brak jest podstaw w przepisach ustawy o ofercie publiczne;j. ..
do podejmowania przez organy nadzoru czy organy $cigania czynnosci wzgledem
uczestnikéw ICO, w tym przede wszystkim organizatorow (,,emitentow”).

Trudno takze kwalifikowaé token jako jedynie element pewnych czynno$ci
faktycznych, $wiadczen stron zawartej na zasadzie swobody kontraktowania umowy,
badz przyrzekajacego w ramach przyrzeczenia publicznego. Taka konstatacja ,,0dzie-
rataby” token z jego samoistnosci jako przedmiotu obrotu prawnego, a z uwagi na
duza skalg obrotu wtornego tokenow pochodzacych z emisji ICO prowadzitoby to
do trudnych w praktyce do realizacji wnioskdéw na gruncie uprawnien uczestnikow
ICO, a dalej — do zmniejszenia bezpieczenstwa obrotu.

Natura prawna tokena emitowanego w ramach ICO, a w szczego6lnos$ci, cho¢
niewytacznie, tzw. utility tokena, wydaje si¢ zdradzac silne podobienstwo do natu-
ry prawnej znakow legitymacyjnych, z ta wszakze rdznica, ze mamy do czynienia
ze znakiem legitymacyjnym bedacym z zatozenia przedmiotem obrotu (wystepuja-
cym ,,w obiegu”). Przyjecie tej konstrukcji wydaje si¢ najmocniej odpowiadac
stanowi faktycznemu, jakim jest ustandaryzowany, wzorcowy model procesu ICO,
przy jednoczesnym zachowaniu ochrony uczestnikéw obrotu, tj. ,,inwestorow’’ oraz
»emitentow”, z uwzglednieniem mozliwosci podniesienia przez nich odpowiednich
zarzutdow w okres$lonych stanach prawnych. Nie sposdb nie poczyni¢ w tym miejscu
ogolnej uwagi, ze jakkolwiek w Swietle obecnego stanu prawnego emisja tokena
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w ramach ICO nie bytaby czynnoscia, ktéra podlegataby nadzorowi instytucji pub-
licznych (o ile nie stanowitby instrumentu finansowego lub nie bytby z takim po-
wigzany), mozna w tym zakresie wykreowa¢ pewne postulaty. Chociaz bowiem,
W ocenie autora niniejszego artykutu, cyfrowy token nie mogltby by¢ nigdy w prze-
strzeni rozproszonego rejestru utozsamiany z papierem warto§ciowym, to jednak
w sferze publicznej mozna spotkaé ze strony ,,emitentow” zapewnienia o takiej
tresci. Stad rozwazy¢ nalezatoby wprowadzenie regulacji odnos$nie do prowadzenia
przez ,,emitentow” niewprowadzajacej uczestnikow obrotu w biad polityki infor-
macyjnej. Nalezy w koncu zastrzec, ze analiza kwalifikacji tokenéw na gruncie
zastanych instytucji prawa cywilnego moze by¢ z powodzeniem przedmiotem dal-
szych, bardziej rozbudowanych badan.
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ADAM KOTUCHA

LEGAL CHARACTERISTICS OF A TOKEN ISSUED WITHIN
AN ICO PROCESS IN THE CONTEXT
OF THE PUBLIC OFFER ACT PROVISIONS

Summary

The Initial Coin Offering process (further: ICO), sometimes referred to as the ‘Secu-
rity Token Offering’, is a technological and financial innovation that allows funds to be
collected for investment purposes, bypassing state borders and jurisdictions using the Block-
chain technology, i.e. a technology that contributed, among other things, to the success of
virtual currencies. The ICO process can be most easily defined as ,,the method of acquiring
funds for new projects using cryptocurrencies”, although economically speaking, contrary
to the cryptocurrencies, digital tokens are broadcasted by centralized entity and distributed
among the investors, in exchange for specific benefits in the future.

The legal nature of the digital token, issued within an ICO, raises a lot of controversy.
It is also a challenge for regulators from around the world. In the opinion of the author,
however, it is impossible to classify (in the Polish legal order) a digital token as a security.
This concept is influenced by the following circumstances: the concept of a closed catalog
of securities included in the polish Public Offering Act, the difficulty of qualifying a digital
token as a security issued under the freedom of contracting parties, and even difficulty in
qualifying securities issued under freedom of contracting parties, as being regulated on the
public market. It is also difficult to qualify a digital token as only an element of certain
factual activities, benefits of the parties concluded on the basis of freedom of contracting or
promising act as a public promise institution. The legal nature of the token issued within
ICO, and in particular, although not exclusively, so-called the ,,utility token” seems to reveal
a strong similarity to the legal nature of ‘legitimation marks’. However, the difference is that
we are dealing with a legitimation mark being an object of trade (occurring ,,in circulation™).
The adoption of this structure seems to be the most consistent with the actual state of the
ICO model, while preserving the legal protection of the ICO process’ participants.

Keywords: token, ICO, initial coin offering, security token offering, public offer,
blockchain, virtual currencies, digital currencies, legitimation mark, securities, financial
instruments, public promise.



