t. XXVIII, nr 10/2021 DOI 10.33226/1231-7853.2021.10.2

Prof. dr hab. Wtodzimierz Szpringer
Uniwersytet Warszawski

ORCID: 0000-0003-3874-8906

e-mail: wszpringer@wz.uw.edu.pl

Dr Katarzyna Niewinska
Uniwersytet Warszawski

ORCID: 0000-0002-6503-3458
e-mail: kniewinska@wz.uw.edu.pl

Artykuty ‘

Tokenizacja — proba oceny

potencjatu rynkowego

Tokenization — an attempt to assess its market potential

Streszczenie

Autorzy wyjasniaja pojecie tokenizacji oraz podejmuja probe
oceny jej potencjatu rynkowego. Tokenizacja to forma cyfry-
zacji biznesu oparta na zdecentralizowanej technologii
blockchain. Polega na tworzeniu tokendw i przypisywaniu
ich do konkretnego projektu, firmy lub osoby. Wraz z rozwo-
jem technologii blockchain oraz otoczenia instytucjonalnego,
w szczegélnosei infrastruktury rynku finansowego, poten-
cjal tokenizacji ro$nie dzieki inteligentnym kontraktom i po-
zwala tokenizowac wszelkiego rodzaju aktywa obnizajac jed-
nocze$nie koszty transakcyjne. Na razie tokenizacje mozna
traktowaé jako nisze na rynku zdecentralizowanych finan-
sow (DeFi), ktora ze wzgledu na regulacje zapewniajaca
efektywnos¢ i bezpieczenstwo stopniowo przesuwa sie do
mainstreamu. Autorzy stwierdzaja, ze rozwojowi potencjatu
rynkowego tokenow moze stuzy¢ zaréwno adaptacja dotych-
czasowej infrastruktury rynku finansowego, jak i budowa
nowych infrastruktur opartych na blockchain.

Stowa kluczowe
blockchain, kryptoaktywa, tokenizacja,, rynek finansowy,
inteligentne umowy, zdecentralizowane finanse

Abstract

The article presents the concept of tokenization and an
attempt to assess its market potential. Tokenization —
is a form of business digitization based on decentralized
blockchain technology. It consists in creating tokens and
assigning them to a specific project, company, or person.
With the development of blockchain technology and its
institutional environment, the tokenization potential is
growing thanks to smart contracts, and it will allow to
tokenize all kinds of assets while reducing transaction
costs. For now, tokenization can be treated as a niche in
decentralized finance (DeFi), which, thanks to
regulation ensuring efficiency and security, is gradually
shifting to the mainstream.

Keywords
blockchain, crypto-assets, tokenization, financial market, smart
contracts, decentralized finance
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Blockchain — technologia
przysztosci rynku

Blockchain (w dostownym tlumaczeniu tancuch
blokéw) — architektura przechowywania informa-
cji w sposob gwarantujacy niezmienno$¢ danych
historycznych bedzie kluczowa technologia
w przemysle 4.0 i 5.0, poniewaz pozwala na bez-
pieczne i zdecentralizowane przechowywanie i wy-
miane wszelkiego rodzaju warto$ci. W przyszlosci
moze zatem powstac globalna platforma zautoma-

tyzowanej wymiany fizycznych i cyfrowych warto-
§ci — kontrolowana przez blockchain oraz oparta
na systemie inteligentnych uméw. Szczegélnie in-
tegracja technologii rejestrow rozproszonych (ang.
Distributed Ledger Technology, w skrécie DLT)
z sensorami interentu rzeczy (ang. Internet of
Things — IoT) oraz z danymi telemetrycznymi po-
zwala na wysoki stopien przejrzysto§ci i automaty-
zacji procesow biznesowych. Dla Chief Financial
Officer (CFO) w przedsigbiorstwie daje to wiele
korzysci. Sg to miedzy innymi istotnie nizsze kosz-
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ty administracyjne (Szpringer, 2019; Sandner
i Debt, 2019). Dlatego autorzy niniejszego artyku-
tu podjeli tematyke tokenizacji oraz dokonali oce-
ny potencjalnego rozwoju tego rynku. Gléwnym
celem publikacji jest ugruntowanie wiedzy na ten
temat, a takze wskazanie zasadniczych problemow
zwigzanych z ta innowacja, zaréwno natury na-
ukowej jak i praktyczne;j.

Technologia rejestréow rozproszonych (DLT) od-
nosi sie do infrastruktury technologicznej i protokolow.
Umozliwiaja one jednoczesny dostep, sprawdzanie
poprawnoéci i aktualizacje rekordéw w niezmienny
sposob w calej sieci rozproszonej w wielu jednost-
kach lub lokalizacjach. DLT polega na idei ,,zdecen-
tralizowanej” sieci — stojacej w opozycji do konwen-
cjonalnych ,scentralizowanych” mechanizméw.
Jest rowniez alternatywa dla podmiotéw polegaja-
cych na ,zaufanej trzeciej stronie”. Gléwne idee
stojace za DLT to replikowalnoé¢, wspodldzielenie,
dzialanie w ramach konsensusu i przede wszystkim
rozproszenie.

Blockchain to nie jedyna technologia, ktéra kla-
syfikuje sie jako rejestr rozproszony. Jest jednak
najbardziej popularna za sprawa bitcoina — krypto-
waluty wprowadzonej w 2009 roku. Podobnie jak
w przypadku bitcoina wiekszo§¢ kryptowalut opiera
swoje funkcjonowanie na blockchainie, ale sg takze
projekty bazujace na innych odmianach technologii
DLT. Do mniej znanych technologii opartych na re-
jestrach rozproszonych mozna zaliczy¢ m.in. Tem-
po, DAG, Hashgraph czy Holochain (Giilen, 2021).

Technologia blockchain i inne technologie roz-
proszonych rejestréw majg ogromny potencjat two-
rzenia warto$ci biznesowej, ale w chwili obecnej nie
jest to jeszcze szeroko przyjete i wykorzystywane.
Korporacyjne systemy blockchain sg uznawane za
rozwigzania pojawiajacych sie¢ w praktyce proble-
méw operacyjnych, jednak ich potencjal dostarcza-
nia warto§ci poprzez mozliwo§ci strategiczne nie
zawsze jest wlaSciwie rozumiany. Czerpiac z litera-
tury na temat sojuszy strategicznych z perspektywy
firmy opartej na zasobach, mozna zidentyfikowac
Sciezki, dzieki ktérym systemy blockchain mogg sie
przyczyniaé do strategicznych zdolnoSci firmy, a co
za tym idzie do jej trwalej przewagi konkurencyjne;.
Uczestnictwo w blockchain moze umozliwié¢ korzy-
stanie z istniejacych zdolnoSci strategicznych oraz
wzmacnia¢ mozliwoéci wspéipracy i dalszego roz-
woju firmy (Yuthas, Sarason i Aziz, 2021).

Otwarte dane na blockchainie zmieniaja relacje
obywateli z panstwem. Blockchain staje sie czyms§
wiecej niz tylko przelomowa nowa technologia in-
formacyjno-komunikacyjna. Jest to raczej nowa in-
stytucjonalna technologia rzadzenia, ktora konku-
ruje z innymi ekonomicznymi instytucjami kapitali-
zmu, a mianowicie firmami, rynkami, sieciami,
a nawet rzadami. Przejrzysto§¢ przesuwa réwniez
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granice lancuchéw dostaw, rynkéw finansowych,
rejestrow publicznych, a takze ustug konsumenc-
kich czy ustug typu business-to-business. Jednak
gdy tancuchy blokéw zakldcaja sposob tworzenia
i przechowywania danych, moga sie pojawi¢ nieza-
mierzone konsekwencje, ktore sklonig organy regu-
lacyjne do rozwazenia potrzeby interwencji.

Technologia blockchain moze generowaé rbzne
korzyéci. Moga one potencjalnie zmieni¢ nie tylko
platnoéci, ale réwniez branze papieréw wartoScio-
wych, bankowoé¢ inwestycyjng, rachunkowos¢ czy
audyt. Jest to wcigz nowa technologia i musi poko-
nac rézne przeszkody zanim osiagnie swoj pelny po-
tencjal. Wplyw na to, jak daleko i jak szybko tech-
nologia moze sie rozwija¢, moga mie¢ przyjete
w tym obszarze regulacje. W zwigzku z tym podej-
§cia regulacyjne musialyby zréwnowazyé innowa-
cyjnoéc, a takze kwestie ryzyka dla systemu finan-
sowego (Yeoh, 2017).

Zapisy blockchain §ledza informacje o platno-
§ciach finansowych, przeptywach produktéw w lan-
cuchach dostaw, informacji dotyczacych weryfikacji
tozsamo$ci i wielu innych zasobach. Analizy tych
danych moga zapewni¢ historie pochodzenia, plano-
wanie predykcyjne, identyfikacje oszustw i zgod-
noéé z przepisami. Istniejg mechanizmy analityczne
polaczone z tancuchami blokéw w celu zapewnienia
tatwych w uzyciu konfigurowalnych pulpitéw nawi-
gacyjnych, modeli predykeyjnych, historii pocho-
dzenia i sprawdzania zgodnoSci. Opisujg one, w jaki
spos6b mozna taczy¢ dane blockchain z zewnetrzny-
mi Zrédlami danych w celu bezpiecznej i prywatnej
analizy, umozliwiajg tworzenie modeli sztucznej
inteligencji (ang. Artificial Intelligence — Al) na
podstawie rozproszonych geograficznie danych oraz
historie tworzenia modeli umozliwiajacych $ledze-
nie pochodzenia dla zaufanej sztucznej inteligencji
(Dillenberger, 2019).

Wyzwania dla regulacji rynku

W sektorze finansowym regulacje i ramy prawne
tworza przejrzystosé, ktora ulatwia uczestnictwo.
W ten sposéb chroni sie inwestorow i integralnosc
rynku — dwa wazne cele, ktére w obecnych tren-
dach ofert tokendw i gield kryptowalut nie sg w pel-
ni realizowane. Je§li cele te nie zostang osiagniete,
inwestorzy mogg zostaé oszukani i bedg mieli ogdl-
nie mniejszg pewno§¢ siebie. Byto mndstwo oszustw
zwiazanych z poczatkowymi ofertami monet (Initial
Going Offering — ICO), tj. metodami pozyskiwania
kapitalu w postaci ofert kryptowalut lub tokenéw
w celu finansowania réznych przedsiewzie¢, najcze-
§ciej startupéw. Nawet jesli ICO nie jest oszu-
stwem, to jest jasne, ze nie ujawnia sie tak duzo
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ofert jak byé powinno, a wiele ICO omija przepisy
dotyczace papieréw warto§ciowych (Belcher i Naru-
la, 2018).

DLT blockchain otwiera jako$ciowo nowe, inno-
wacyjne perspektywy dla tokenizacji. Brak dostoso-
wania regulacyjnego moze podwazy¢ wiele korzysci
z niej wynikajacych, a brak pewnoSci prawnej mo-
ze nie tylko zdusi¢ innowacje i spowolni¢ adaptacje
blockchaina przez gléwny nurt (mainstream), ale
takze zwiekszaé ryzyko dla inwestoréw i szkodzié
reputacji branzy. Istniejg i pojawiaja sie rézne po-
dejécia do regulacji tokenizacji. Liechtenstein jest
pierwszym krajem, ktory wprowadzil komplekso-
wa, neutralng pod wzgledem technologicznym re-
gulacje tokenéw. Progresywne jurysdykcje w za-
kresie regulacji blockchain stosujg réwniez Malta
i Singapur.

W wigkszoéci systeméw prawnych, w tym w USA
i UE, do tej pory nie ma jednak jasnej polityki doty-
czacej regulacji blockchain, a liczne kwestie prawne
pozostaja otwarte, np. klasyfikacja tokenéw, trans-
graniczna harmonizacja czy spojno$é prawna z do-
tychczasowa infrastruktura rynku finansowego
(Ferreira, 2020). Pojawia sie miedzy innymi pyta-
nie, jak uregulowa¢ dowodzenie faktéw w sporze
pomiedzy stronami umowy, gdy korzystaja one
z uméw samowykonalnych (ang. selfexecuting).
Niezbedne sa w tej mierze dodatkowe przepisy do-
tyczace swego rodzaju ,,uméw o dowodach elektro-
nicznych” (Prabucki, 2020).

Narzedziem dla globalnych rynkéw tokenéw mo-
ga by¢ ramy Miedzynarodowe] Klasyfikacji Toke-
néw (ITC) zaprojektowane przez Miedzynarodowe
Stowarzyszenie Normalizacji Tokenow (ITSA), kto-
re w zalozeniu majg zapewnié jasno$¢ i przejrzy-
sto§¢ cech tokenéw w wielu wymiarach. Ramy mo-
ga by¢ szczegblnie pomocne dla emitentéw toke-
noéw, inwestoréw, organéw regulacyjnych i wiadz
publicznych, a takze stuzy¢ jako wspé6lny punkt od-
niesienia dla wymiany pogladéw. Uzytkownicy to-
kenéw dowolnego rodzaju bedg mogli w ciggu kilku
sekund uchwyci¢ wlasciwosci sklasyfikowanego to-
kena, sprawdzajac jego kody ITC. Miedzynarodowa
Klasyfikacja Tokenéw to holistyczne, standardowe
ramy klasyfikacji tokenéw kryptograficznych opar-
tych na technologii DLT i blockchain, zgodnie z ich
nieodlgcznymi cechami, na podstawie projektowa-
nia wielu wymiaréw modulowych, ktére pozwalaja
opisa¢ rézne aspekty tokena kryptograficznego
w wielopoziomowej strukturze (Bruckner, Ketz,
Viehof i Sandner, 2021).

Gdy decydenci i regulatorzy opracowuja przepisy
nadzorujace rynki zdecentralizowanych finanséw
(ang. Decentralized Finance — DeFi), musza zrow-
nowazy¢ potrzebe wspierania innowacji w uslugach
finansowych z potrzebg ochrony konsumentéw,
zwalczania przestepczoSci i zachowania stabilnosci
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finansowej. Moze sie to okazaé nie tak proste jak
w przypadku poczatkowej fali dzialan zwigzanych
z kryptowalutami. Organy regulacyjne moga bo-
wiem wymagaé wiekszej oferty innowacji politycz-
nych i prawnych, aby odpowiedzie¢ na tendencje
DeFi do eliminowania po§rednikéw oraz wspierac
bardziej otwarta, interoperacyjng i konkurencyjna
infrastrukture finansowa.

DeFi mozna skutecznie regulowaé bez istotnego
rozszerzania ram prawnych na przyklad dotycza-
cych prania pieniedzy. Mozna to osiggnaé poprzez
zobowiazanie po§rednikow finansowych, podobnie
jak w przypadku wszystkich innych dziatan finan-
sowych, do wlaczenia DeFi do ich ram ryzyka, a tym
samym do ich dzialania w charakterze gwarantéw
czy poreczycieli. Pewien stopien rozluZnienia ram
prawnych jest nieuchronny, poniewaz kazda regu-
lacja nigdy nie moze objaé¢ wszystkich mozliwych
zmian. Nie nalezy naraza¢ dynamiki rozwoju rynku
probujac Scisle uregulowaé modele biznesowe DeF1i,
gdy przypuszczalnie nie przyniesie to znaczacych
korzyéci w odniesieniu do celéw regulacji. W istocie
zatem formutuje sie postulat wstrzemiezliwosci re-
gulacji (Hodel i Pirani, 2021).

Ekosystemy zdecentralizowanych finanséw cze-
sto dzialaja poza granicami regulacji. W niektorych
obszarach ustalenie, czy dzialalno§¢ wykracza poza
ten obszar, moze by¢ stosunkowo proste. Jednak
w innych obszarach analiza regulacyjna moze by¢
niezwykle zlozona. Zrozumienie otoczenia regula-
cyjnego we wszystkich odpowiednich jurysdykcjach
i ustaleniach strukturalnych jest niezbednym kro-
kiem dla kazdego, kto jest zaangazowany w dzialal-
no$¢ DeFi, i to niezaleznie od tego, czy zamierza
dziala¢ na zasadach regulowanych czy nieregulowa-
nych, gdyz moze to mie¢ skutki nie tylko finansowe,
ale i kryminalne. Zalozyciele, deweloperzy, emiten-
ci, operatorzy, dostawcy i uzytkownicy ponosza to
ryzyko, ktére moze powstaé bez wzgledu na to, czy
dzialanie i/lub zarzadzanie jest scentralizowane,
czy zdecentralizowane (Linklaters, 2020).

Zas6b cyfrowy moze byé¢ catkowicie nieuregulo-
wany w swojej prostej formie, takiej jak bitcoin. Je-
zeli jednak dana firma umozliwia zawarcie kon-
traktow pochodnych w odniesieniu do nieregulowa-
nego skladnika aktywéw bazowych, pakietowanie
lub tworzenie dwustronnych aktywéw i zobowia-
zan zwigzanych ze zmianami w nieregulowanym
instrumencie bazowym moze samo w sobie stano-
wié dziatalno§¢ regulowang. Oznacza to, ze dziatal-
no$¢ na rynku wtornym moze by¢ regulowana nie-
zaleznie od tego, ze obrét podstawowym aktywem
bazowym nie jest regulowany. Niestety, na rynku
kryptoaktywoéw nadal istnieje niepewno$¢ regula-
cyjna, ktéra zamazuje kluczowa z punktu widzenia
prawa kwestie odpowiedzialnoSci: ,,Unregulated
currencies and finance are cool in theory — but
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who is responsible when it goes wrong?” (Emer-
ging payments, 2020).

Pomimo ryzyka, wyzwan i niepewno$ci zwigza-
nych z nadzorem nad kryptowalutami, regulatorzy
traktuja te technologie jako szanse na wzmocnienie
swojej reputacji w nastepstwie §wiatowego kryzysu
finansowego. Regulatorzy formuluja swoja odpo-
wiedZ na kryptowaluty w sposob, ktory wzmacnia
pomystowo§¢, innowacyjno$c i znaczenie agencji re-
gulacyjnej. Postepujaca cyfryzacja i wielka liczba
danych, z ktérymi muszg sie zmierzy¢ nadzorcy, to
gléwne powody, dla ktorych rozwdj technologii
w obszarze nadzoru jest potrzebny (SupTech),
a takze w sferze compliance (RegTech) (Fahy, Do-
uglas i van Erp, 2021).

DeFi w rzeczywisto$ci wymaga regulacji, aby osia-
gnat swoj gtéwny cel, jakim jest decentralizacja. Po-
tencjalnie stwarza ona okazje do opracowania zupel-
nie nowego sposobu projektowania regulacji: idei
,~wbudowanej regulacji” (RegTech). Wydaje sie, ze
niektdre, istotne z perspektywy ryzyka systemowego
obszary dzialalnoSci fintech6w czy bigtechow dziala-
jacych na rynku ustug finansowych, a zwlaszcza pod-
miotoéw wspolpracujacych z bankami, powinny byé
w polu widzenia nadzoru nad rynkiem finansowym.

Automatyzacja wielu proceséw moze pomoc tak-
ze w uniknieciu bledéw ludzkich, ktore moga sie po-
jawi¢ przy powtarzalnych zajeciach, jak np. przeno-
szeniu danych do tabelki. W pewnej perspektywie
czasowej mozna liczy¢ takze na sprawowanie nad-
zoru w czasie rzeczywistym. Rozw(j narzedzi Reg-
Tech i SupTech moze przyczyni¢ sie do poprawy
efektywnosci w zakresie nadzoru oraz zarzgdzania
danymi, bo w konhcu bedzie mozna my$le¢ o takim
raportowaniu (czy zasysaniu przez regulatora) da-
nych, ktore rzeczywiScie sa potrzebne na dany mo-
ment. Regulatorzy wskazuja na mozliwo$é korzy-
stania z niestandardowych danych o podmiotach re-
gulowanych (w tym w zakresie ich dzialalno$ci
w social mediach).

Probe kompleksowego uregulowania funkcjono-
wania kryptoaktywéw w obrocie stanowi projekt
rozporzadzenia w sprawie rynkow kryptoaktywow
i zmieniajacy dyrektywe (UE) 2019/1937 (,MiCA”)
[Markets-In-Crypto-Assets Regulation MiCA —
COM (2020) 593 final 2020/0265 (COD)]. MiCA to
akt prawny definiujacy warunki prowadzenia dzia-
talnosci w zakresie kryptoaktywow, a jednocze$nie
cze$t pakietu dotyczacego finanséw cyfrowych (Di-
gital Finance Package). Oprécz regulacjii rynku
kryptoaktywow pakiet zawiera takze projekty regu-
lacji systemu pilotazowego na potrzeby infrastruk-
tur rynkowych w oparciu o technologie rozproszo-
nego rejestru DLT Blockchain [COM (2020) 594 fi-
nal 2020/0267 (COD)] w sprawie operacyjnej odpor-
noéci cyfrowej sektora finansowego (DORA) [Digi-
tal Operational Resilience of the Financial Sector —
DORA, COM (2020) 595 final 2020/0266 (COD)]
(PWC, 2020).
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Tokenizacja — nowe szanse
| zagrozenia na rynku

Istnieje rozréznienie miedzy tokenami uzytko-
wymi (utility token) i tokenami kapitatowymi (se-
curity token). Gl6wna réznica jest zamierzone wy-
korzystanie tokena. Tokeny uzytkowe reprezentuja
przyszle prawo do skorzystania z ustugi lub produk-
tu dostarczanego przez wydawce danego tokena.
Tokeny kapitalowe reprezentujg roszczenie doty-
czace zewnetrznych aktywow lub przeptywu §rod-
kow pienieznych i dlatego sa traktowane na réwni
z akcjami, a zatem podlegaja prawu rynku kapitato-
wego. Tam, gdzie tokeny spelniaja kryteria papie-
row wartoSciowych i zgodnie z przyjetym przez
amerykanskg Komisje Papieréow WartoSciowych
i Gietd (SEC) tzw. testem Howeya marketing i/lub
dystrybucja takich tokenéw stanowig ,dziatalnosé
regulowang”, podlegaja prawu rynku kapitatowego
oraz wymagaja licencji od regulatora, chyba ze ma
zastosowanie odpowiednie zwolnienie.

Rozwojowi potencjalu rynkowego tokenéw moze
stuzyé zaréwno adaptacja dotychczasowej infra-
struktury rynku finansowego, jak i budowa nowych
infrastruktur opartych na technologii blockchain
w zwigzku z rozwojem zdecentralizowanych finan-
sow DeFi. Wprowadzenie Ethereum (platforma dla
wielu innych kryptowalut, ktéra przy tym zajmuje
sie realizacjg zdecentralizowanych inteligentnych
kontraktéw) przyniosto nowe perspektywy tokeni-
zacji. Umozliwilo programistom tworzenie wia-
snych tokenow, a tym samym lancuch blokéw mogt
by¢ wykorzystany do czego$ wiecej niz tylko krypto-
waluty. Ludzie mogli opracowywaé wlasne projekty
i zdecentralizowane aplikacje (dApps), korzystajac
z dobrodziejstwa jakim sg inteligentne umowy
(smart contracts) (Gajewski, 2020).

Problem popularyzacji tokenéw sprowadza sie do
brakéw: regulacji, rynku wtérnego, plynnosci,
przejrzystosci, a takze publicznie dostepnych zZrodel
wyceny w czasie rzeczywistym. Te nieplynne akty-
wa nie sg przedmiotem obrotu na gieldzie ani plat-
formach cyfrowych OTC (ang. over-the-counter
market). Brak 7rédla do aktualizacji informacji
o0 ich wycenie wplywa negatywnie na postrzeganie
wartoéci przy zamykaniu pozycji. Powstajg jednak
inicjatywy nowych protokoléw DeFi opartych na
aktywach ze §wiata rzeczywistego (np. Syntethix
czy Mirror), ktére mogg polgczy¢ tradycyjne rynki
finansowe i kryptograficzne. Innym obszarem,
w ktorym protokoly oparte na aktywach ze §wiata
rzeczywistego mogg mieé istotny wplyw, sa stable-
coiny (Bithub, 2021).

intelektualnej i przemyslowej. Powstaje tutaj
dynamiczny rynek. W pewnej mierze zniknie ko-
niecznos$¢ patentowania. Lepsza monetyzacja wyna-
lazkéw doprowadzi do znacznie wiekszych korzysci
dla wszystkich interesariuszy. Zwiekszy rowniez
wspélprace w Swiecie biznesu, minimalizujac wy-
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datki na proby odtworzenia wynalazku. Innowato-
rzy majg szanse $cisle ze soba wspétpracowac i do-
starcza¢ klientom najlepszy produkt. Jednoczesnie
wynalazca patentu czerpie korzysci z tego, ze prawa
wlasnosci intelektualnej stajg sie klasa aktywow
zbywalnych, co z kolei prowadzi do znacznego na-
plywu kapitalu. Szczegélnie male i érednie firmy
majg mozliwo$é konkurowania z gigantami §wiato-
wej gospodarki. Nie trzeba sie juz martwié¢ o koszty
ustanowienia patentu i mozna po prostu oferowac
i chroni¢ swoje innowacje na calym §wiecie dzieki
bezpiecznemu finansowaniu. To uwalnia miliardy
dolaréw z innowacyjnych pomystéw i udostepniania
ich na rynku. Inwestorzy mogg lepiej zdywersyfiko-
waé swoje portfele, inwestujac w przyszlosé, a inno-
watorzy nie muszg sie juz martwic o finansowanie
swoich pomystéw (Weber, 2021).

Tokenizacja ma ogromny potencjal takze w sekto-
rze nieruchomosci. Kazdy zaséb mozna zreplikowaé
w formie cyfrowej, dzieki czemu transakcje moga by¢
realizowane po niskich kosztach, bez wiekszych in-
westycji, z dowolnego miejsca na $wiecie i z doste-
pem do rynku 24 godziny na dobe. Jednak aby te ko-
rzy$ci mogly sie w pelni rozwinaé, musi istnie¢ ptyn-
ny rynek wtorny. Do tej pory takie rynki jeszcze sie
nie pojawily. Wyzwaniem nie jest juz infrastruktura,
ale brak plynno$ci na rynkach tokenéw papierow
warto§ciowych, co wynika przede wszystkim z braku
zaufania i wcigz niejasnych regulacji prawnych. Dla
zdrowego wzrostu i przyjecia rynek wymaga ekosys-
temu z regulowanymi gietdami, profesjonalnymi do-
stawcami ustug powierniczych, a takze operacjami
w jurysdykcjach o dostatecznej pewnoSci prawne;.
Zaufanie inwestorow mozna i trzeba zdobyé dzieki
instytucjonalnym produktom inwestycyjnym, ktore
mozna traktowaé na roéwni z tradycyjnymi opcjami
inwestowania (Sandner, 2021).

Nieruchomosci tradycyjnie przynoszg atrakcyjne
zwroty. Jednak ze wzgledu na wysoka warto§¢ za-
angazowanych aktywow istnieja wysokie bariery
wejécia na rynek. Ponadto tradycyjny obrét papie-
rami warto§ciowymi zazwyczaj wiaze sie z wysoki-
mi kosztami administracyjnymi, z wieloma posred-
nikami oraz kosztownym i nieefektywnym proce-
sem §ledzenia dziatalnoSci handlowej. W przypadku
transakeji dotyczacych nieruchomosei podobnie jak
i w przypadku innych nieptynnych papieréw warto-
sciowych koszty te sa zwykle wyzsze. Prawnicy,
brokerzy i bankierzy, wszystkie zaangazowane
strony zadaja kawatka tortu, a zamkniecie transak-
¢ji czesto zajmuje duzo czasu. Ze wzgledu na te
ogromne koszty emitenci musza dostosowac para-
metry ograniczajace plynno§¢, na przyklad mini-
malne kwoty inwestycji. Dodatkowo, z uwagi na
nizsza plynnoéé, sprzedajacy musza sprzedawaé
swoje aktywa z dyskontem, nie bedac w stanie zre-
alizowa¢ prawdziwej wartoSci aktywow bazowych.
Obecnie pojawil sie nowy i lepszy sposéb rozliczania
transakeji: tokenizacja.
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Idea, ktora sie za tym kryje, jest tak prosta jak fa-
scynujgca: przeksztalcenie niepltynnych aktywow
w plynne aktywa przy jednoczesnym zwiekszeniu
integracji finansowej. Za pomocg technologii roz-
proszonej ksiegi (DLT) emitenci moga replikowac
dowolny zaséb w formie cyfrowej, dzielgc go na pra-
wie dowolng liczbe czeéci, sprzedawaé w ofercie
podstawowej, a nastepnie wymienia¢ token w ra-
mach wtérnego obrotu na gieldzie. Kazdy moze ku-
powac i sprzedawaé papiery warto$ciowe po niskich
kosztach transakcyjnych, bez minimalnych inwe-
stycji 1 wszedzie na $wiecie.

Technologia blockchain moze by¢ réwniez wyko-
rzystana do stworzenia bazy danych o prawach autor-
skich oraz do przenoszenia praw za pomocg inteli-
gentnych umoéw bez koniecznoéci polegania na zaufa-
nych stronach trzecich. Chociaz oparta na blockchain
baza danych jest wolniejsza i drozsza niz tradycyj-
na, to zapewnia wiegksze bezpieczenstwo, stabilnosé,
przejrzystosé i ochrone przed manipulacja. Wdroze-
nie obu pomysiéw, czyli prawa autorskiego oparte-
go na technologii blockchain oraz rejestracji i prze-
noszenia praw poprzez inteligentne kontrakty, jest
juz mozliwe. Aby wykorzystaé¢ potencjal systemu
opartego w pelni na blockchainie, konieczne moga
byé jednak pewne zmiany legislacyjne, np. zwolnie-
nie uzytkownikéw dziatajacych w dobrej wierze
z odpowiedzialno$ci, zapewnienie wzruszalnego do-
mniemania wlasnoéci dla posiadaczy praw wymie-
nionych w rejestrze opartym na blockchain czy
ustanowienie obowigzkowego systemu rejestracji
utwordw i przeniesienia praw.

Branza energetyczna, ktéra historycznie jest
scentralizowana, jest takze obszarem, w ktorym za-
czyna sie wykorzystywaé technologie blockchain.
Podobnie jak w innych sektorach rozproszone ksiegi
moga zminimalizowaé (lub wyeliminowac) potrzebe
posrednikéw. W ostatnich latach powstajg firmy,
ktére pomagajg klientom z sektora uzytecznosci pu-
blicznej i energii elektrycznej w tworzeniu, wdraza-
niu i monetyzacji produktow energetycznych i ustug
dla klientéw na rynkach energii elektrycznej przy
wykorzystaniu otwartej platformy blockchain —
Energy Web Chain (np. LO3 Energy). W sektorze
energetycznym technologie te wykorzystuje sie row-
niez do lepszego zapewnienia dostepu do energii od-
nawialnej poprzez potwierdzanie, ze dana energia
jest czysta, oraz §ledzenie jej pochodzenia (CBlInsi-
ghts 2021). Wyzwaniem dla tego obszaru moze by¢
wysoki §lad weglowy oraz koszty wytworzenia ener-
gii przez blockchainy Bitcoina i Ethereum (zob.
wykres 1). Chociaz poszczegdlne transakcje nie
przyczyniajg sie do jej wysokiego zuzycia, to znaczny
§lad weglowy calego fancucha blokéw pozostaje te-
matem nieefektywnoSci tej technologii (na podsta-
wie danych z digiconomist.net). Z globalnego punk-
tu widzenia technologia blockchain dla Bitcoina
i Ethereum zajmuje 15 miejsce pod wzgledem zuzy-
cia energii na §wiecie.
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Wykres 1. Zuzycie energii wedtug kraju z uwzglednieniem Bitcoin + Ethereum (roczna TWh)
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Zrédto: https://digiconomist.net/ethereum-energy-consumption

Dyskusje na temat technologii blockchain tocza
sie od lat. Jednym z tematéw sa non-fungible to-
kens (NFT). Mozna ich uzy¢ do tokenizacji unikal-
nych przedmiotow, takich jak grafika lub muzyka
(np. wirtualne sportowe karty kolekcjonerskie, wir-
tualne dziata sztuki). Por6wnywalnym nowym roz-
wigzaniem jest tokenizacja krétkich wiadomosci
(tweetow) z Twittera. Rynek rozwija sie szybko,
a tweetowane transakcje NFT stajg sie istotnym
przedmiotem inwestycji, a nawet spekulacji. Twe-
ety z platformy mediéw spolecznos$ciowych Twitter
sg teraz konwertowane na NFT i sprzedawane na
dedykowanych platformach handlowych. Pierwsza
rzecza, ktora nalezy zrozumiec, jest wartosé stojaca
za tokenizowanym tweetem.

Tweetowe NFT dzialajg podobnie jak stokenizo-
wana sztuka: w oparciu o postrzegang wewnetrzng
warto§¢ tokenizowanego obiektu. Tak wiec tweety
sa uwazane za dzielo sztuki lub historie, co ma intu-
icyjny sens, gdyz mozna np. uznac, ze byloby wspa-
niale posiadaé najpopularniejszy tweet Elona Muska
lub pierwszy tweet o Bitcoinie. Niemniej jednak po-
jawiaja sie powazne watpliwosci, czy NFT sg praw-
dziwa inwestycja, taka jak tradycyjna grafika czy
sztuka, czy raczej tylko oparta na szumie czy modzie
zabawka dla entuzjastéw kryptowalut. Obecnie ist-
nigje kilka opublikowanych inteligentnych kontrak-
tow, ktore oferuja tworzenie NFT z tweeta na Twit-
terze, np. na platformie v.cent.co. (Steegmiiller,
Flasshof i Sandner, 2021). Firmy, ktore poéredniczg
w wymianie (marketplace) niewymienianlnych toke-
now, ciagle sie rozwijaja i jest wérdd nich kilka ta-
kich, ktore caly czas pozyskuja kolejne rundy finan-
sowania i nowych inwestoréw (zob. wykres 2).
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W 2021 roku najwieksza runde finansowania zebra-
ta spotka Dapper Labs, ktora jest miejscem wymiany
kilku cyfrowych rynkéw kolekcjonerskich, m.in.
NBA Top Shot i CryptoKitties. Aktualna wycena
spotki to prawie 8 mld dolardw, a jej inwestorami jest
m.in. Andreessen Horowitz (CBInsights, 2021).
Omawiany wyzej NFT to niezwykle ciekawy ro-
dzaj tokena, ktory pozwala w elastyczny sposéb re-
prezentowa¢ niewymienialne aktywa w lancuchu
blokéw (blockchain). Gléwne wlasciwosci niewy-
mienialnych tokenéw to:
e Unikalnosé
Tokeny niewymienialne zawierajg w swoim ko-
dzie informacje, ktore opisuja wlasciwosci kazde-
go tokena, a te z kolei odrézniaja jedne NFT od
innych. Dla przykladu, dzieto sztuki cyfrowej
moze zawiera¢ zakodowane informacje (w poje-
dynczych pikselach), podczas gdy tokenizowane
elementy w grze moga zawiera¢ szczegoly, ktore
pozwalajg klientowi gry zrozumieé, jaki przed-
miot posiada gracz (jak rowniez jego atrybuty).
e Identyfikowalnoéc¢
Kazdy NFT ma wlasny zapis transakeji w tancu-
chu blokéw. Wiadomo doktadnie, kiedy zostat stwo-
rzony oraz kiedy zmienial wlaSciciela. Dzieki takie-
mu rozwigzaniu, kazdy pojedynczy NFT moze byé
z latwoécig zidentyfikowany pod wzgledem auten-
tycznoéci. Podrébki w tym przypadku sg niemozliwe.
Podstawg weryfikacji NFT jest blockchain — techno-
logia, ktéra w modelu NFT staje sie kluczowa zaréw-
no dla tworcow, jak i potencjalnych nabywcow.
e Rzadko$§¢
Aby niewymienialne tokeny byly atrakcyjne dla
kupujacych, powinny byé relatywnie rzadkie. Ta
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Wykres 2. Firmy NFT, ktdre tgcznie pozyskaty finansowanie pomigedzy | kwartatem 2016 r.
a | kwartatem 2021 r. (w min dolaréw)

DapperLabs |, 336

I s/
Opensea M 23

Enjin M 19

Sorare

Boson Protocol M 10
Colektia W 5
MakersPlace | 2

Uplandme | 2

*w III kwartale 2021 — pozyskala kolejng runde na 250 mIn dolaréw (w zestawieniu nie zostal ten kwartal juz ujety).

Zrédlo: dane z CBInsights.com

cecha gwarantuje, ze aktywa pozostang pozadane

w dluzszej perspektywie — podaz nie przewyzszy

popytu.

e Niepodzielno§é

NFT przewaznie nie moga byé przedmiotem

transakeji jako utamki cato$ci. Tak jak nie moz-

na kupi¢ potowy biletu na koncert lub sprzedaé
polowy karty kolekcjonerskiej, podobnie tokeny
niewymienialne nie moga by¢ dzielone na mniej-
sze ,nominaly”.

e Programowalno§¢

Podobnie jak wszystkie tradycyjne zasoby cyfro-

we 1 tokeny, na ktorych sa oparte inteligentne

kontrakty, NFT sa w pelni programowalne. In-
nymi stowy, NFT 1acza w sobie najlepsze cechy
technologii zdecentralizowanego tancucha blo-
kow z aktywami, ktore nie sg wymienialne wzgle-
dem siebie. W przeciwienstwie do zwyktych zaso-
bow cyfrowych, ktore sa wydawane i regulowane
przez scentralizowane podmioty, a ktore moga
nam zosta¢ w kazdej chwili odebrane, wlasno§¢

w kontekécie NFT zdaje sie by¢ niepodwazalna

i bezdyskusyjna (Kosior, 2021).

Jednym z gléwnych probleméw pozostaja ogra-
niczenia, zwlaszeza brak skalowalnoéci. Wydaje
sie, ze podobnie jak wyeliminowano ,,problem po-
dwdjnego wydatkowania” w przypadku tokendéw
cyfrowych, mozna réwniez rozwigza¢ problem
»problem podwdjnego uzycia” dla plikéw cyfro-
wych. Z drugiej strony technologia moze stuzy¢ do
uniewaznienia przepiséw ustawowych majacych
na celu wywazenie intereséw posiadaczy praw
i uzytkownikéw, w szczegélnosci doktryny dozwo-
lonego uzytku. Posiadacze praw we wlasnym inte-

resie powinni bowiem ostroznie korzysta¢ z tych
mozliwoéci. Nie musi to oznaczaé konca tradycy;j-
nych posrednikéw, jak platformy dystrybucji tre-
§ci czy wytwornie plytowe. Jednak technologia
blockchain przeniesie wladze na posiadaczy praw
i zmieni role pos$rednikéw. Ponadto pojawig sie
nowi gracze, np. rejestratorzy oraz redaktorzy
i audytorzy inteligentnych kontraktéw (Pech,
2020).

Liczne korzySci moze daé tokenizacja papieréw
warto§ciowych w infrastrukturze opartej na block-
chain. Token ma kluczowa zalete — nizsze koszty
transakcyjne niz w tradycyjnych systemach papie-
réw warto$ciowych, a ponadto znaczacy efekt pro-
mocyjny i reklamowy dla jego emitenta. Zgodnie
z obecnym stanem wiedzy token prawdopodobnie
jest najlepszy dla malych emisji, gdzie moze rozwi-
jac swoje wybitne zalety kosztowe. W duzych inwe-
stor musi zdecydowadé, na ile jest gotow ponosié ry-
zyko utraty prywatnego klucza. Chociaz istnieja
rézne lancuchy blokéow (np. publiczne/prywatne
lub centralne/zdecentralizowane), to z perspekty-
wy prawnej rozroznienie to odgrywa tylko podrzedna
role. Nie ma ograniczeh w technologii blockchain
takze z perspektywy nadzoru nad rynkiem finanso-
wym. To nie technologia decyduje o kwestiach re-
gulacyjnych, ale aplikacja. Rozréznienie pomiedzy
réznymi typami blockchainéw nie ma wpltywu na
ocene prawng opartych na nich instrumentéw fi-
nansowych.

Moga rodzi¢ sie tez watpliwo$ci prawne, czy rosz-
czenie wobec wystawcy ,przepada” w przypadku
utraty tokena. Gdyby tak bylo, sugerowaloby to, ze
prawo jest obecnie juz ,na tokenie”, co — niestety
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— jeszcze nie nastapilo (ale jest chyba szansa, ze
wkrotce nastapi). Problem utraty prywatnego klu-
cza, z odpowiednio negatywnymi skutkami dla in-
westora, pojawia sie tylko wtedy, gdy nie ma ,cen-
tralnego kontrahenta” (jak np. w sytuacji bitcoina).
Natomiast w przypadku Security Token Offerings
(STO) nie jest tak wlasnie dlatego, ze maja one cen-
tralnego kontrahenta (emitenta). W ramach STO
mozna ponownie przypisa¢ tokeny na pprzyklad
w przypadku utraty prywatnego klucza przez inwe-
stora. Nie mozna zatem twierdzié, ze procedura,
ktéra cofa nielegalng zmiane lub przywraca klucz
prywatny, nie istnieje dla tokenéw. To, czy jest to
wladciwa sytuacja, a takze jakie struktury zarza-
dzania sg potrzebne, aby zapobiec pomytkom w tej
kwestii, to temat do dyskusji.

Nalezy wszelako zwréci¢ uwage, ze w pierwszym
prospekcie zatwierdzonym przez niemieckiego re-
gulatora (BaFin) dla tokenizowanego zabezpiecze-
nia (prospekt Bitbond Finance GmbH, Berlin,
https://www.bitbondsto.com/files/bitbond-sto-
prospectus-de.pdf) jest napisane dostownie: ,,Utrata
lub kradziez klucza prywatnego réwna sie utracie
wszystkich tokenéw przypisanych do portfela”,
a w prospekcie StartMark GmbH, zatwierdzonym
przez BaFin (https://portal.mvp.bafin.de/databa-
se/VPInfo/DownloadController.do), zapisano: ,,Utra-
ta klucza prywatnego, nawet jeSli po prostu zostat
zapomniany, prowadzi do bezpowrotnej utraty to-
kena StartMark i dokonanych platnoéci na obliga-
¢jach opartych na tokenach”.

Emitent nie zna prywatnego klucza inwestora,
nie moze go ani odzyskaé, ani w zaden inny sposob
przywroci¢ lub umozliwi¢ dostepu do portfeli. Pro-
blem pomocy dla inwestora rodzi obawy dotyczace
bezpieczenstwa. Oprocz pytania, w jaki sposob dana
osoba moze udowodni¢ upowaznienie jako wiaci-
ciela zabezpieczenia bez swojego tokena, pojawilaby
sie kwestia, ze taki mechanizm zakwestionowaltby
calg architekture bezpieczenstwa danego blockchaina.
Mozna powiedzie¢, ze uczynienie tego uniewaznia-
toby catkowicie funkcje blockchaina do dokumento-
wania transakcji — bez mozliwoéci manipulacji.
A zatem jest to nadal otwarty problem do dyskusji
(Prager, 2020).
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