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Streszczenie. Artykut omawia zmiang podejscia amerykariskiej Komisji Papieréw Wartosciowych
i Gield (SEC) do regulacji kryptowalut. Autor zwraca uwage na wprowadzenie przez SEC nowej
instytucji, ktérg okresla si¢ jako zoken morphing. Rezultatem zastosowania morfingu jest utrata przez
kryptowalute statusu papieru warto$ciowego. Omawiana instytucja stanowi zatem wyraz odstep-
stwa od dominujgcej obecnie narracji regulacyjnej, wedle ktérej zdecydowana wigkszos¢ kryptowa-
lut dostepnych na rynku stanowi oferte papieréw wartosciowych. Zmiana tej narracji niewatpliwie
moze okaza¢ si¢ bardzo korzystna dla rozwoju innowacyjnosci w sektorze blockchain i kryptowalut.
Jednoczesnie autor wymienia niejasnosci, ktére towarzysza stosowaniu tej weigz mlodej koncepcji
oraz postuluje poglebienie prac nad jej rozwojem w celu zagwarantowania tak fundamentalnego po-
stulatu gloszonego przez teorie prawa, jakim jest jego pewnos¢.

Token morphing as a manifestation of the liberalization of the SEC’s regulatory
approach to cryptocurrencies

Keywords: blockchain, securities, decentralization, Securities Act, investment contract

Summary. The article discusses the change in the approach of the US Securities and Exchange
Commission (SEC) to regulating cryptocurrencies. The author draws attention to the introduction
by the SEC of a new institution called ,token morphing”. The result of morphing is that the crypto-
currency loses its security status. The institution in question is therefore an expression of a departure
from the currently dominant regulatory narrative, according to which the vast majority of crypto-
currencies available on the market constitute a securities offering. Changing this narrative may un-
doubtedly prove to be very beneficial for the development of innovation in the blockchain and cryp-
tocurrency sector. At the same time, the author lists the ambiguities that accompany the application
of this still young concept and proposes to deepen work on its development in order to guarantee
such a fundamental postulate proclaimed by legal theories, which is its certainty.
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Wstep

Rozwéj technologii finansowych jest zjawiskiem dynamicznym, ktére stwarza
liczne problemy organom regulacyjnym!. Flagowym przykladem takiej sytuacji sa
kryptowaluty. Wyzwania zwigzane z uregulowaniem rynku kryptowalut wynikaja
z innowacyjnej technologii tacucha blokéw, ktéra znosi dominujacy paradygmat
myslenia o finansach jedynie w kategoriach posrednictwa i centralizacji, zastepujac
go modelem zdecentralizowanym?. Co wiecej, jak trafnie zauwaza Witold Srokosz:
,Prawne badanie kryptowalut musi uwzglednia¢ ich aspekt technologiczny (infor-
matyczny) oraz ekonomiczny™, co jeszcze bardziej komplikuje kwesti¢ potencjal-
nych regulacji, gdyz konieczne jest stworzenie takich ram prawnych, ktére obejmuja
rézne obszary prawa prywatnego i publicznego, przy jednoczesnym uwzglednieniu
interdyscyplinarnosci oraz innowacyjnosci przedmiotu regulaciji.

Kryptowaluty od samego poczatku istnienia faicucha blokéw Bitcoin, a zwlasz-
cza od czasu upowszechnienia technologii smart kontraktéw znajduja si¢ w obsza-
rze zainteresowania organéw regulacyjnych. Technologia ta umozliwia tworzenie
coraz bardziej zaawansowanych kryptowalut pod wzgledem technicznym, co prze-
ktada si¢ na bogata ofert¢ produktéw finansowych oferowanych w ramach eko-
systemu zdecentralizowanych aplikacji finansowych (dapps)*. Rozwéj produktéw
finansowych opartych na blockchainie nie pozostaje bez wplywu na nauke prawa
oraz praktyke jego stosowania. Juz sama rewizja poszczegélnych jurysdykeji praw-
nych pokazuje, ze podejscie do statusu prawnego kryptowalut moze si¢ znaczaco
r6znic. W pismiennictwie podkresla si¢ wielowymiarowo$¢ mozliwych kwalifikacji
prawnych, gdyz bitcoin byt juz kwalifikowany jako: srodek platniczy, alternatyw-
ny $rodek platniczy, waluta, ustuga platnicza, mienie kapitalowe, prawo majatko-
we, zas6b, wirtualny towar, instrument platniczy, bon, voucher, substytut pienig-

! Na temat przenikania si¢ prawa i nowych technologii zob. W. Szpringer, Nowe technologie
a sektor finansowy, Warszawa 2017.

2 Jest to niedoscigniony jak dotad ideat, wigkszo§¢ obrotu bowiem na rynku kryptowalut od-
bywa si¢ w warunkach centralizacji.

3 'W. Srokosz, Kryptowaluty - nowy kierunek badan, ,Przeglad Prawa i Administracji” 2015,
t. 100, 5. 177.

4 Zdecentralizowane aplikacje (dapps) to programy komputerowe, ktére korzystajg z zdecentra-
lizowanej architektury sieciowej, takiej jak &lockchain. Dapps wykorzystuja inteligentne umowy (ang.
smart contracts) do automatycznego wykonywania operacji bezposrednio miedzy uzytkownikami bez
koniecznosci uwierzytelniania transakeji przez posrednikéw. Element dostarczania zaufania zostal
w przypadku daaps przeniesiony z posrednikéw na technologie blockchain. Zob. W. Cai, Z. Wang,
J.B. Ernst, Z. Hong, C. Feng, V.C.M. Leung, Decentralized Applications: The Blockchain-Empowered
Software System, JEEE Access” 2018, t. 6, s. 3, doi: 10.1109/ACCESS.2018.2870644.

5 Zob. S. Hammong, T. Ehret, Cryptocurrency regulations by country, https://www.thomsonreu-
ters.com/en-us/posts/wp-content/uploads/sites/20/2022/04/Cryptos-Report-Compendium-2022.
pdf [dostep: 10.07.2024].
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dza, instrument finansowy z kategorii jednostek rozliczeniowych, dobro cyfrowe®.
Im dalej jednak od bitcoina w strone alternatywnych dla niego kryptowalut, tym
jeszcze trudniej o niebudzaca watpliwosci kwalifikacje prawng. Rozbieznos¢ co do
ich charakteru prawnego wystepuje nie tylko w obrebie jurysdykcji paristwowych
(inny kraj, inny status), lecz takze wsréd organéw stosujacych prawo wewnatrz
tychze jurysdykeji (inny organ, inny status). Ta ostatnia sytuacja dotyczy amery-
kanskiego porzadku prawnego, w ktérym status prawny kryptowalut ma charakter
dualistyczny. Moga by¢ one postrzegane jako umowa inwestycyjna (papier war-
tosciowy) badz jako towar, podlegajac tym samym wlasciwosci innych organéw
regulacyjnych: Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield (SEC) lub Komisji do
spraw Obrotu Towarowymi Kontraktami Terminowymi (CFTC)".

Objecie kryptowalut rezimem ustaw regulujacych obrét papierami warto-
$ciowymi zdaniem niektérych komentatoréw nie chroni inwestoréw ani rynkéw
kapitalowych, a kosztem takiego podejscia jest wypychanie kryptowalutowych
przedsigbiorstw z USA do bardziej liberalnych jurysdykeji®. Niektére podmioty
w obliczu niepewnosci regulacyjnej, ktéra towarzyszy dzialaniom egzekucyjnym
SEC?, zdecydowaly si¢ zaprzesta¢ swiadczenia ustug z zakresu kryptowalut ame-
rykanskim rezydentom!?. Podejscie SEC nierzadko pozbawia inwestoréw mozli-
wosci uczestniczenia w potencjalnej rewolucji technologicznej oraz ogranicza roz-
wéj technologii blockchain. Wydaje si¢ jednak, ze SEC dostrzega wady objecia
wigkszo$ci kryptowalut rezimem prawa papieréw wartosciowych. A to za sprawg
coraz czgsciej spotykanej w pismiennictwie, jak réwniez w medialnych doniesie-
niach, koncepcji morfingu tokenéw (ang. zoken morphing). Celem niniejszego ar-
tykulu jest oméwienie istoty praktycznej teorii, jaka jest wspomniany token mor-
phing, jej znaczenia dla statusu prawnego kryptowalut oraz potencjalnych ograni-

¢ Przeglad jurysdykcji zob. G. Sobiecki, Regulowanie kryptowalut w Polsce i na Swiecie na przy-
kladzie Bitcoina — status prawny i interpretacja ekonomiczna, ,Problemy Zarzadzania” 2015, t.13, nr 3,
s.148.

7 F. Emmert, The Regulation of Cryptocurrencies in the United States of America, 2022,
SSRN: https://ssrn.com/abstract=4063387 [dostep: 1.04.2023].

8 C.R. Goforth, Regulation of Crypto: Who Is the Securities and Exchange Commission Protecting?,
»~American Business Law Journal” 2021, nr 58(3), s. 643.

° Przyktadowe dziatania egzekucyjne SEC, zob. R. Pietraszuk, Amerykariski spor o status praw-
ny kryptowalut, czyli o tym, w jaki sposéb SEC i CFTC rozumiejg kryptowaluty, ,,Transformacje Prawa
Prywatnego” 2023, nr 3,s. 771 n.

10 Przyktadem tego typu sytuacji jest wytaczenie traderéw, ktérzy korzystali z amerykariskie-
go IP, z airdropa zdecentralizowanej gietdy kryptowalut o nazwie dYdX. W ramach airdropa uzyt-
kownicy mieli otrzymaé od kilku do kilkunastu tysiecy dolaréw w kryptowalucie w przeliczeniu
na jednego uzytkownika. Powodem ich wylaczenia byly obawy zwigzane z niejasnosciami doty-
czacymi stosowania prawa papieréw wartosciowych w kontekscie kryptowalut. Zob. A. Thurman,
Users Celebrate Massive DYDX Token Aidrop as Transfer Restricions Lift, https://www.coindesk.com/
business/2021/09/08/users-celebrate-massive-dydx-token-airdrop-as-transfer-restrictions-lift/
[dostep: 10.07.2024].
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czen. Artykul powstat w celu przynajmniej czgsciowego wypelniania luki obecnej
w polskiej literaturze w zakresie prezentacji amerykariskiej mysli dotyczacej praw-
nej kwalifikacji kryptowalut. Nie da si¢ ukry¢, ze za Oceanem Atlantyckim dzieje
si¢ w tej materii najwiecej, a obecne tam rozwigzania znacznie odbiegaja od tego
zaproponowanego przez Parlament Europejski w nadchodzacym rozporzadzeniu
Markets in Crypto-Assets!!, w ktérym regulacja kryptowalut odbywa si¢ poprzez
uchwalenie przeznaczonego dla nich rezimu prawnego, nie za$ subsumpcje rynku
kryptowalut do ,starego prawa”’2.

Zagadnienia definicyjne

Kryptowaluta nie posiada namacalnego dowodu istnienia. Stanowi ona bowiem
,reprezentacje ciagu liczb™ zapisanych na blockchainie. Nieodtaczng cechg kryp-
towalut jest programowalnos¢, co umozliwia ewolucj¢ ich zastosowan. Poczatkowo
bitcoin stuzyl jedynie w celach spekulacyjnych, ale obecnie abstrakcyjnie rozumiana
kryptowaluta nierzadko jest aktywem ,wielozadaniowym”, ktére moze jednocze-
$nie stuzy¢ w celach spekulacyjnych, generowaé dochéd pasywny, a takze uprawniaé
posiadacza do glosowania w ramach zdecentralizowanej autonomicznej organizacji
(DAO)*. Nie powinno zatem dziwié, ze ,poszczegélne tokeny réznig si¢ miedzy
sobg pod wzgledem ekonomicznym, technologicznym i prawnym”™.

Mimo wieloletniej debaty na temat uchwalenia regulacji kryptowalut w Stanach
Zjednoczonych, kwestia ta wcigz pozostaje nierozstrzygnigta. Abstrahujac od przy-
czyn takiego stanu rzeczy, nalezy wskazac, ze w celu ochrony konsumentéw po-
dejmowane sg liczne dziatania egzekucyjne przez SEC i CFTC. Sposréd dwéch
gléwnych agencji, uznajacych si¢ za wlasciwe w sprawie nadzoru nad rynkiem
kryptowalut, wigksza aktywnosciag wykazuje si¢ jednak SEC. Wlasciwos¢ kom-

petencyjna SEC wynika ze statusu prawnego, jaki amerykanski nadzorca nada-

I Whiosek Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkéw krypto-

aktywéw i zmieniajace dyrektywe (UE) 2019/1937, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/
TXT/?uri=CELEX%3A52020PC0593 [dostep: 10.07.2024].

2 Por. R. Pietraszuk, gp. cit., s. 85.

13 Zob. przypis 131 w: C.R. Goforth, SEC . Telegram: A Global Message, ,University of Mem-
phis Law Review” 2021, t. 52, 5. 26.

4 DAO to rodzaj zdecentralizowanej aplikacji, ktéry umozliwia koordynacje ludzi i zasobéw na
blackchainie. Aby uzyska¢ cztonkostwo w DAQO, nalezy zakupi¢ token, ktéry symbolizuje przyna-
lezno$¢. Posiadanie tokena daje mozliwos¢ uczestniczenia w spotecznosci DAO, np. poprzez gloso-
wanie nad kierunkami rozwoju organizacji lub sposobem inwestowania przez nig swoich funduszy.
Zob. M. Cianci i in., Legal Implications of Decentralized Autonomous Organizations, Bloomberg Law
2022, https://www.bloomberglaw.com/external/document/X72361S4000000/commercial-profes-
sional-perspective-legal-implications-of-decent [dostep: 10.07.2024].

5 P. Opitek, Przeciwdzialanie praniu pienigdzy z wykorzystaniem walut wirtualnych w swietle
krajowych i migdzynarodowych regulacii AML, ,Prokuratura i Prawo” 2020, nr 12, 5. 42.
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je kryptowalutom. W swoim przemdéwieniu z 8 wrzesnia 2022 r. przewodniczacy
SEC, G. Gensler, stwierdzit, ze ,[...] wigkszos¢ tokenéw to kontrakty inwestycyj-
ne w ramach testu Howeya”'¢. Utrwalong lini¢ egzekwowania prawa potwierdzaja
wydawane przez SEC akty sof? law, takie jak chociazby The DAO Report” z lipca
2017 1., Framework for ,Investment Contract” Analysis of Digital Assets'® z kwietnia
2019 r., jak réwniez liczne akty stosowania prawa, w ktérych SEC potwierdzita
swoja jurysdykeje!®. SEC nie jest jedynym organem, ktéry uznaje swoja kompeten-
cje w sprawie nadzoru nad kryptowalutami, gdyz nie wszystkie kryptowaluty wy-
kazuja cechy pozwalajace zakwalifikowac je jako umowy inwestycyjne. Tam, gdzie
koriczy sig ta sposobnos¢, zaczyna si¢ jurysdykcja CFTC. Kryptowaluty, ktére nie
przeszly pomyslnie testu Howeya lub wykazujga si¢ wymaganym przez SEC stop-
niem decentralizacji laricucha blokéw, podlegaja wiasciwosci CFTC.

Status prawny kryptowalut w prawie amerykanskim jest podzielony. Jedna
z federalnych agencji uznaje je za papiery wartosciowe (ang. securities)*’, druga
za$ kwalifikuje jako towary (ang. commodity)*'. Termin security zostal uregulowa-
ny w Securities Act z 1933 .22 Ustawa posluguje si¢ katalogowa definicja papieru
wartosciowego. Wéréd instrumentéw powszechnie uznawanych za securities nie
wymienia jednak kryptowalut. Pozostaje postawi¢ pytanie o sposéb, w jaki kryp-
towaluty znalazly si¢ w zakresie normatywnym pojecia security, skoro expressis ver-
bis ich tam nie ma. Stalo si¢ to mozliwe dzigki funkcjonalnej wyktadni jednego
z rodzajéw papieréw warto$ciowych, ktéry zostal wymieniony we wspomnianym
katalogu®. Mowa tutaj o umowie inwestycyjnej (ang. investment contract). Pojecie

16 G. Gensler, Kennedy and Crypto (Speech), https://www.sec.gov/news/speech/gensler-sec-
speaks-090822 [dostep: 10.07.2024].

7 SEC, Report of Investigation Pursuant to Section 21(a) of the Securities Exchange Act of 1934: The
DAO (Exchange Act Rel. No. 81207), dalej jako Zhe DAO Report, https://www.sec.gov/litigation/in-
vestreport/34-81207.pdf [dostep: 10.07.2024].

8 SEC, Framework for ,Investment Contract” Analysis of Digital Assets, 3.04.2019, dalej jako:
Framework for Investment Contract, https://www.sec.gov/corpfin/framework-investment-con-
tract-analysis-digital-assets [dostep: 10.07.2024].

19 Matter of Munchee Inc., SEC File No. 3-18304, (Dec. 11, 2017), pkt 29.

20 Szerzej zob. R. Pietraszuk, gp. cit.,s. 671 n.

2 Szerzej zob. ibidem, s. 73 i n.

22 Securities Act of 1933 (15 U.S.C. § 77), https://www.law.cornell.edu/uscode/text/15/chap-
ter-2A/subchapter-1 [dostep: 10.07.2024].

2 W podobny sposéb kryptowaluty zostaly zakwalifikowane jako towar. W celu rozszerzenia
swojej wiasciwosci na wskazane aktywa CFTC wykorzystata administracyjne i cywilne akty egze-
kwowania prawa. Komisja po raz pierwszy ustalila swoja jurysdykcje nad kryptowalutami w 2015 r.
W jednej ze spraw pochodzacych z tamtego okresu wskazano, iz: ,Definicja «towaru» jest szeroka
[...] Bitcoin i inne wirtualne waluty sg objete ta definicja i wlasciwie zdefiniowane jako towary”.
Pojecie towaru uregulowane w Commodity Exchange Act nie ogranicza si¢ do wymieniania katalo-
gu produktéw uznawanych za towary. Znajduje si¢ tam réwniez zwrot §wiadczacy o otwartosci ka-
talogu, taki jak: ,[...] wszelkie ustugi, prawa i udzialy [...], ktére moga zosta¢ objete kontraktami na
przyszte dostawy”. Tak sformutowana regulacja pozwala na ewolucyjng wyktadnig, ktéra daje mozli-
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to zostalo zdefiniowane w orzecznictwie. Fundamentalna jest tutaj sprawa SEC
v. W,J. Howey, w ktorej Sad Najwyzszy stwierdzil, ze ,umowa inwestycyjna w ro-
zumieniu Securities Act oznacza umowe, transakcje lub plan, w ramach ktérego
osoba inwestuje swoje pieniadze we wspélne przedsiewzigcie i oczekuje zyskéw
wylacznie z wysitkéw promotora lub strony trzeciej”**. Wspélczesnie definicja ta
znana jest jako test Howeya®. Opiera si¢ on na pozytywnej odpowiedzi na pyta-
nia dotyczace charakterystyki danego przedsiewziecia. W przypadku kryptowalut,
aby méc je zakwalifikowa¢ jako security i poddac jurysdykeji SEC, nalezy uzyskac
pozytywna odpowiedz na pytania dotyczace pieni¢znego charakteru inwestycji, in-
westycji we wspélne przedsiewzigcie oraz oczekiwanie przez inwestoréw zyskéw,
ktére zostang wypracowane przez aktywnos$¢ zarzadcza lub przedsigbiorczg oséb
innych niZ sami inwestorzy.

Z przytoczonej definicji mozna wyodrebnié cztery cechy, ktérych kumulatywne
spelnienie przesadza o tym, czy dana kryptowaluta jest umowg inwestycyjna, a jej
oferta i sprzedaz sg transakcjami na papierach wartosciowych. Po pierwsze, wyma-
ga si¢, aby umowa inwestycyjna obejmowala inwestowanie wartosci majatkowe;.
Whiesiona w zamian za kryptowalute warto$¢ nie musi mie¢ charakteru pienia-
dza fiducjarnego. Z powodzeniem moze to by¢ kazdy inny srodek przejawiajacy
warto$é, taki jak np. inna kryptowaluta, dobra i ustugi®. Interesujace jest jednak to,
iz SEC uznala powyzszy warunek jako spelniony réwniez w przypadku zjawiska
zrzutu (ang. airdrop)?’, ktére stanowi przyklad strategii marketingowej wykorzysty-
wanej przez emitentéw kryptowaluty w celu jej promowania. Uzytkownicy, chcac
zakwalifikowa¢ si¢ na potencjalny zrzut, musza wykaza¢ si¢ czesto aktywnoscia
off-chain lub on-chain. Zwykle wymaga si¢ od uczestnikéw wykonania kilku pro-
stych zadan w rodzaju: zostaw e-mail, dotacz do mediéw spolecznosciowych, obej-
rzyj film promocyjny, napisz komentarz lub zapros znajomych (off-chain). Zadania
moga réwniez obejmowac skorzystanie ze zdecentralizowanych aplikacji finanso-
wych (on-chain), co moze wiaza¢ si¢ dla uzytkownikéw z koniecznoscia dokona-
nia kilku transakeji finansowych typu: swap, long, short czy dodanie ptynnosci do

wos¢ zakwalifikowania jako towaréw réwniez tych zjawisk, ktére nie zostaly przewidziane w katalo-
gu. Por. Matter of Coinflip, Inc., d/b/a Derivabit, and Francisco Riordan, CFTC Docket No. 15-29
(Sep.17,2015), 5.3 oraz 7 U.S.C. § 1a(9) Commodity Exchange Act of 1936, (7 U.S.C. § 1), https://
www.law.cornell.edu/uscode/text/7/1 [dostep: 10.07.2024].

24 U.S. Supreme Court, SEC v. Howey Co., 328 U.S. 293 (1946).

% Zaawansowany wiek testu Howeya, gdyz ma on ponad 75 lat, niejako zmusit SEC do wy-
dania wytycznych wyjasniajacych, w jaki sposéb kryteria, ktérymi test si¢ postuguje, stosowaé do
tak nowatorskiej koncepcji jak technologia taricucha blokéw i kryptowaluty. Réznica czasu dziela-
ca opracowanie testu Howeya od opublikowania Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System jest
tak znaczna, Ze nie mozna oczekiwag, ze test niejako ,z urzedu” uwzgledni specyficzne cechy kryp-
towalut.

2 The DAO Report,s. 11.

27 Framework for Investment Contract.



Token morphing jako przejaw liberalizacji podejécia regulacyjnego SEC w stosunku do kryptowalut 163

puli. Zasadniczo im wigcej zadan zostanie wykonanych, tym wigkszy jednostkowy
zrzut kryptowaluty lub wigksza procentowa szansa na jego otrzymanie. Nalezy pod-
kresli¢, ze uzytkownicy, ktérzy wykonuja zadania w celu otrzymania kryptowalut
w ramach planowanego zrzutu, pos§wigcaja czas, a juz na pewno $rodki finansowe
na pokrycie oplat zwigzanych z dokonywaniem transakcji on-chain. Nie sprawia
to jednak, ze airdrop przestaje by¢ darmowym rozdysponowaniem kryptowaluty
posréd zainteresowanych oséb. Uzytkownicy, ktérzy staraja si¢ o zrzut, nie wno-
sza wartosci majatkowych za otrzymywane kryptowaluty bezposrednio na rzecz jej
emitenta, co sprawia, ze pierwsza przestanka testu Howeya — wbrew postanowie-
niu SEC — w praktyce nie znajduje zastosowania. Powzigta konkluzj¢ moze thu-
maczy¢ jednak to, ze SEC rozwaza pojawienie si¢ airdropéw, ktére sg airdropami
jedynie z nazwy, tzn. takich, w ktérych partycypacja bedzie uzalezniona od finan-
sowego wktadu. Nie zostalo to jednak zaakcentowane w opublikowanych wytycz-
nych. Innego wytlumaczenia zaistniatej kwalifikacji mozna upatrywaé¢ w kwestiach
zwigzanych z dystrybucja danej kryptowaluty. Mozna sobie wyobrazi¢ scenariusz,
w ktérym emitent danej kryptowaluty ustalil ogélne warunki dystrybucji w taki
sposob, ze jedynie 10% jej podazy zostanie rozdysponowane pomiedzy aktywnych
uzytkownikéw za darmo w ramach airdropa, natomiast pozostate 90% za wktady
w postaci innych kryptowalut wnoszonych przez inwestoréw. W takim ukiadzie
przestanka pieni¢znego charakteru inwestycji zostaje speiniona, poniewaz dys-
trybucja w przewazajacym zakresie opiera si¢ na wniesieniu wartosci majatkowej
przez inwestoréw. Sam zrzut w przyjetej proporcji ma marginalne znaczenie i nie
wplywa na przyjeta kwalifikacje.

Kolejny aspekt to inwestycja we wspélne przedsigwziecie (ang. common enter-
prise). Moze on zosta¢ spelniony poprzez osiagniecie wspélnosci poziomej (ang.
horizontal commonality) lub pionowej (ang. vertical commonality). Ta pierwsza ozna-
cza, iz losy kazdego inwestora s3 polaczone z losami innych inwestoréw poprzez
polaczenie ich aktywéw oraz proporcjonalne oczekiwania co do przysztych zy-
skéw. Natomiast wspdlnosé pionowa dotyczy wiezi na linii inwestorzy-promotor
przedsiewzigcia. SEC wskazuje, ze powyzsza przeslanka wystepuje w wigkszosci
przypadkéw sprzedazy kryptowalut, stajac si¢ w ten sposéb latwo osiggalnym wy-
mogiem. SEC nie wymaga per se wspélnosci pionowej lub poziomej, ani tez nie
postrzega ,wspélnego przedsigwziecia” jako odrgbnego elementu terminu ,,umo-
wa inwestycyjna’?.

Nastepng przeslanke, tj. uzasadnione oczekiwanie zyskéw przez inwestoréw,
ktére zostang dostarczone wysitkami innych niz inwestorzy oséb — Framework
for Investment Contract wyjasnia w dwéch oddzielnych jednostkach redakeyjnych.
W odniesieniu do pierwszej z nich nalezy wskazaé, ze przestanka uzasadnionego

2 Thidem.
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oczekiwania zyskéw to nic innego jak mozliwos¢ wzrostu wartoéci danej krypto-
waluty w czasie. Inwestor oczekuje, Ze wraz z uptywem czasu wartos¢ nabytej przez
niego kryptowaluty zwigkszy si¢. Nie bez znaczenia dla tego procesu sg dziatania
takie jak ulepszanie, promocja lub inne pozytywne zmiany podejmowane przez
opiekunéw projektu. Inwestor oczekuje, ze w rezultacie tych wysitkéw dane mu be-
dzie odsprzedac¢ swoja inwestycje z zyskiem. Aby to jednak uczynié¢, najpierw musi
zaistnie¢ jaka$ forma rynku wtérnego, na ktérym odbywa si¢ handel danym akty-
wem (albo chociaz obietnica powstania takiego rynku w przyszlosci). Mozliwy jest
w tym zakresie obrét gietldowy, jak i pozagieldowy. Istnienie takiego rynku wzmac-
nia przestanke uzasadnionego oczekiwania zyskéw przez inwestoréw. Wzmacnia
ja réwniez dodatkowa funkcjonalnos$é kryptowaluty w postaci prawa wyplaty ,dy-
widendy” lub innych okresowych platnosci®. SEC nie wypowiada si¢ jednak, czy
zjawiska takie jak szaking® lub yield farming® mieszcza si¢ w ramach powyzszego
kryterium. Nie ulega watpliwosci, Ze stanowig one forme ,,odcinania kuponéw” od
inwestycji na wzor pobierania dywidendy lub odsetek z lokaty.

Przestanke uzasadnionego oczekiwania zyskéw nalezy rozpatrywaé lacznie
z przeslanka polegania na wysitkach piastunéw projektu w zakresie wygenerowania
stopy zwrotu z inwestycji. Wytyczne SEC nazywaja owych piastunéw Aktywnymi
Uczestnikami. W ramach tego pojecia mieszcza si¢ promotorzy, sponsorzy, inne
strony trzecie lub powigzana grupa stron trzecich. Aby test Howeya zostat spet-
niony, oczekuje si¢ od Aktywnych Uczestnikéw podjecia wysitkéw menadzer-
skich, ktére maja wplyw na powodzenie lub niepowodzenie przedsigwzigcia. To
jednak nie wszystko, gdyz Aktywny Uczestnik nie tylko nadzoruje projekt, lecz
takze wykonuje inne dzialania majace na celu jego rozwdj, ulepszenie lub promo-
cje. Co wiecej, wymaga sie, aby wspomniane dzialania nalezaly do wiasciwosci
Aktywnego Uczestnika, nie za$ rozproszonej (niezrzeszonej) spolecznosci pro-
gramistéw>2. Aktywny Uczestnik podejmuje réwniez dzialania bezposrednio na
rynku wtérnym, np. kontroluje emisje kryptowaluty, ogranicza lub zwigksza jej
podaz, skupuje z rynku lub stosuje mechanizm spalania, tj. bezpowrotnie wycofuje
co jakis czas okreslong ilo$¢ kryptowaluty z obiegu®. Jest wymagane ponadto, aby
Aktywny Uczestnik odgrywal role kierownicza w zakresie podejmowania najistot-
niejszych decyzji w sieci. Ich szczegélowy katalog jest wymieniony w wytycznych

2 Ibidem.

0 What is staking in crypto?, https://academy.binance.com/en/articles/what-is-staking [dostep:
10.07.2024].

U What Is Yield Farming in Decentralized Finance (DeFi)?, https://academy.binance.com/en/ar-
ticles/what-is-yield-farming-in-decentralized-finance-defi [dostep: 10.07.2024].

32 Framework for Investment Contract.

33 What Is a Coin Burn?, https://academy.binance.com/en/articles/what-is-a-coin-burn [dostep:
10.07.2024].
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SEC. Tytutem przyktadu mozna wskaza¢ na: decyzyjnos¢ w zakresie rozdyspo-
nowywania $rodkéw pozyskanych na etapie zbierania funduszy na projekt; decy-
dowanie, czy i w jaki sposéb wynagrodzi¢ osoby swiadczace ustugi na rzecz sieci
lub decydowanie o tym, gdzie kryptowaluta bedzie sprzedawana (wybér gietdy)*.

Powyzej opisano cztery przestanki stosowania testu Howeya w odniesieniu do
kryptowalut. Lapidarny w swojej pierwotnej wersji test zostal rozszerzony przez
Framework for Investment Contract, czyniac go znacznie bardziej rozbudowanym.
Sama przestanka ,rozsadnego oczekiwania zyskéw pochodzacych z wysitku innych
o0s6b” zostala poszerzona o ponad trzydziesci mniejszych lub wigkszych zagadnien.
Celem opublikowanych ram regulacyjnych bylo wyjasnienie, w jaki sposéb test
Howeya nalezy stosowac wobec kryptowalut. W rzeczywistosci jednak ramy two-
rzg wigcej pytan, niz udzielaja odpowiedzi. Podobnie rzecz ma si¢ w odniesieniu do
koncepcji morfingu tokenéw. Omawiany akt prawny wskazuje jedynie, ze krypto-
waluty sprzedawane jako papiery warto$ciowe moga zosta¢ poddane ponownemu
badaniu w pézniejszym czasie w celu wykluczenia ich statusu jako papieru war-
tosciowego®. Wytyczne stwierdzaja, ze w badaniu nalezy wzia¢ pod uwage kwe-
stie zwigzane z Aktywnymi Uczestnikami, takie jak to, czy ich zarzadcza i przed-
sigbiorcza aktywnos¢ wciaz jest istotna dla sukcesu przedsiewzigcia. Dodatkowo
ktadg one szczegdlny nacisk na oceng, czy sie¢, w ktérej funkcjonuje kryptowa-
luta, dziala w taki sposéb, ze jej posiadacze nie moga juz rozsadnie oczekiwaé, ze
Aktywni Uczestnicy wykonaja niezb¢dne czynnosci zarzadceze lub przedsigbior-
cze3. Niemniej jednak kwestie zwigzane z rola Aktywnych Uczestnikéw projektu
wymagaja bardziej wnikliwej analizy niZ ta dokonana przez SEC.

Istota morfingu tokenéw

W rozwazaniach amerykanskiej doktryny mozna natkna¢ si¢ na koncepcje z pogra-
nicza prawa papieréw wartosciowych i prawa kryptowalut, ktérej pomyslna imple-
mentacja pozwoli na zastosowanie lagodniejszego rezimu prawnego w odniesieniu
do kryptowalut. Nazywa si¢ ja morfingiem (przemiang) tokenéw.

W literaturze podkresla sig, ze koncepcja morfingu tokenéw jest zgodna z aktami
prawa migkkiego wydawanymi przez SEC, w tym The DAO Report oraz Framework
for Investment Contract. Ponadto Joshua Klayman i Angela Dalton twierdza, ze
morfing tokenéw jest zgodny z wynikiem postepowania toczacego si¢ w sprawie

34 Framework for Investment Contract.

% D.L.McAvoy, ].E. Schmalfeld, SEC Hints at Path for Digital Assets to Morph Into Non-Secu-
rities, ,National Law Review” 2022, t. 12, nr 230.

3¢ Framework for Investment Contract.
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SEC w. Telegram Group Inc, jak réwniez ,[...] z duchem szerszych federalnych
przepiséw dotyczacych papieréw wartosciowych [...]"%.

Zgodnie z jej zalozeniami SEC przyjmuje, ze cho¢ poczatkowo tokeny byty
oferowane, sprzedawane oraz dostarczane jako papiery wartosciowe, z czasem jed-
nak przeksztalcily sie, tracac ten status. Zalozenia prezentowanej koncepcji zostaly
ujawnione w 2018 r., kiedy William H. Hinman, éwczesny dyrektor dzialu finan-
s6w korporacyjnych SEC, wyglosit przefomowe przeméwienie ,When Howey Met
Gary™. Stwierdzil wéwczas, ze kryptowaluta ether, znajdujac si¢ jeszcze na etapie
zbierania funduszy (etap ICO%), powinna by¢ uznawana za papier wartosciowy.
Kiedy juz tworcy zebrali $rodki finansowe niezbedne do uruchomienia aricucha
blokéw Ethereum, rozpoczeli prace nad jego rozbudowa, wprowadzajac liczne
ulepszenia, ktérych rezultatem bylo osiagniecia przez Ethereum ,wymaganej de-
centralizacji”. Ten do§¢ nieostry zwrot: ,wymagana decentralizacja” jest w rozwa-
zaniach doktryny przedstawiany jako klauzula pozwalajaca na zmiane kwalifikacji
prawnej danej kryptowaluty, ktéra, cho¢ poczatkowo uznawana za umowe inwe-
stycyjng w ramach testu Howeya, wraz z rozwojem sieci w kierunku wigkszej jej
decentralizacji utracila ten status. Hinman w swoim przeméwieniu nie sprecyzowat
jednak, ktéra aktualizacja przesadzila o uzyskaniu przez Ethereum wystarczajacego
stopnia decentralizacji, aby mozna bylo dokona¢ zmiany statusu prawnego etheru.
W przeméwieniu nie pada réwniez przyblizony okres, w ktérym morfing etheréw
mial miejsce. Wyjasnienie tej kwestii zapewniloby innym projektom uzyskanie
pewnej informacji odnosnie do tego, czy moga one liczy¢ na zmiang kwalifikacji.

Mimo pewnych brakéw Hinman przedstawil ogélne zalozenia praktycznej
koncepcji, zgodnie z ktéra kryptowaluta, cho¢ poczatkowo oferowana i sprzeda-
wana jako papier warto$ciowy, moze zmieni¢ status prawny po zaistnieniu pew-
nych warunkéw, ktére zbiorczo okresla si¢ mianem ,wymaganej decentralizacji”. To
ostatnie stanowi pojecie niedookreslone, ktére zostalo jedynie niesmialo wskazane
w przeméwieniu Hinmana, a nastepnie doprecyzowane w ramach wspominanego
juz Framework for Investment Contract. Hinman w swoim przeméwieniu ograniczyt

37 W aktualnej sprawie s¢dzia wydat tymczasowy zakaz sprzedazy tokena TON o zasiegu glo-
balnym, co $wiadczy o miedzyjurysdykcyjnym stosowaniu amerykanskich przepiséw dotyczacych
papieréw wartosciowych w odniesieniu do wickszosci kryptowalut. Zob. C.R. Goforth, SEC v. Tele-

ram...,s. 1.
§ 38 J. Klayman, A. Dalton, Morphing: A (labour of) love story... OR token morphing isn't dead, [w:]
Blockchain & Cryptocurrency Regulation 2023, red. ]. Dewey, https://www.globallegalinsights.com/
practice-areas/blockchain-laws-and-regulations/19-morphing-a-labour-of-love-story-or-token-
morphing-isn-t-dead [dostep: 10.07.2024].

% H. Hinman, Digital Asset Transactions: When Howey Met Gary (Plastic), https://www.sec.
gov/news/speech/speech-hinman-061418 [dostep: 10.07.2024].

40 J. Szewczyk wskazuje, ze ICO jest procesem masowego oferowania kryptowaluty, zob. Pojg-
cie papieru wartosciowego w kontekscie tokendw cyfrowych — cz. 1, ,Monitor Prawa Handlowego” 2018,

nr3,s.17.
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si¢ do stwierdzenia, ze kryptowaluty moga nie stanowi¢ umowy inwestycyjnej, jesli
sieé, w ktorej kryptowaluta ma funkcjonowac jest ,wystarczajaco zdecentralizowa-
na’. Jest tutaj mowa o sieci, w ktérej nabywcy kryptowalut [ ...] nie oczekuja juz od
osoby lub grupy oséb wykonywania niezbednych czynnosci zarzadczych lub przed-
sigbiorczych” w celu wypracowania zysku. ,Wymagana decentralizacja”, oznacza
zatem zanegowanie ostatniej przestanki testu Howeya, czyli polegania przez in-
westoréw na wysitkach Aktywnych Uczestnikéw, ktérzy podejmujac dziatania za-
rzadcze i przedsigbiorcze, wypracowuja inwestorom zyski. Nalezy uzna¢, ze zda-
niem SEC sie¢ jest ,wystarczajaco zdecentralizowana”, jezeli odpowiedzialno$¢ za
wypracowanie zyskéw dla inwestoréw zostanie zdjeta z Aktywnych Uczestnikéw.

Teoria morfingu tokenéw liberalizuje podejscie regulacyjne wypracowane przez
SEC. Nie odpowiada ona jednak wyczerpujaco na wszystkie mozliwe pytania.
Przyktadowo, nie precyzuje, czym staje si¢ kryptowaluta w nastepstwie morfingu.
Najbardziej prawdopodobne i racjonalne wydaje si¢ uzyskanie statusu tokena uzyt-
kowego*? lub tokena DAO, nad ktérymi nadzér, majac na uwadze oswiadczenie
Caroline D. Pham, mogtaby wykonywa¢ CFTC*. Powyzsze rozwazania stanowia
jedynie spekulacje, a kwestia tego, czym staje si¢ kryptowaluta w nastepstwie mor-
fingu, a takze jaka agencja bylaby wéwczas wlasciwa, pozostaje otwarta prawdo-
podobnie do czasu uchwalenia przez Kongres kompleksowych regulaciji prawnych.

Ponadto w branzowych serwisach informacyjnych pojawila si¢ informacja
o potencjalnej ,trzeciej drodze” morfingu tokenéw, ktére moglyby przemieni¢ si¢
w oprogramowanie (ang. soffware).

Morfing Polkadot

Fundacja Web3 (dalej jako: fundacja), odpowiedzialna za kryptowaluty Polkadot
i Kusama, opublikowata 4 listopada 2022 r. za posrednictwem serwisu Twitter
o$wiadczenie o nastepujacej tresci: ,Natywny token Polkadot (DOT), poczatkowo
oferowany, sprzedawany i dostarczany nabywcom jako papier wartosciowy, zmie-
nil si¢ i nie jest juz papierem warto$ciowym. Jest oprogramowaniem™. Ten do$¢
enigmatyczny wpis zostal wyjasniony przez fundacj¢ w ramach artykutu: Less Trust,
More Truth: Polkadot’s Native Token (DOT) Has Morphed and Is Not a Security. It Is

4 H. Hinman, op. cit.

42S. Hanks, The morphing of securities tokens, https://www.crowdcheck.com/blog/morphing-se-
curities-tokens [dostep: 10.07.2024].

B Statement of Commissioner Caroline D. Pham on SEC v. Wahi, https://www.cftc.gov/Press-
Room/SpeechesTestimony/phamstatement072122 [dostep: 10.07.2024].

# https://twitter.com/Web3foundation/status/1588593793519210497 [dostep: 10.07.2024].
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Software®. Z jego tresci wynika, ze fundacja juz we wezesnej fazie projektu rozwa-
zala ryzyko prawne nadania DOT statusu papieru wartosciowego. Fundacja, cheac
zabezpieczy¢ si¢ przed potencjalnymi konsekwencjami uznania tokena DOT za
papier warto$ciowy, od samego poczatku zbierala fundusze od inwestoréw zgodnie
z federalnymi przepisami dotyczacymi papieréw wartosciowych, w tym z Zhe DAO
Report oraz Framework for Investment Contract*®. Zdaniem fundacji etap zbierania
tunduszy oraz dostawy DOT dla nabywcéw to jedyny czas, kiedy token DOT po-
winien by¢ uznawany za papier wartosciowy, gdyz w kolejnych stadiach rozwoju
ulegt on morfingowi, tracac ten status.

W artykule mozna réwniez przeczyta¢ o genezie koncepcji morfingu tokenéw.
Od ponad trzech lat pracownicy fundacji spotykali si¢ z personelem SEC, wypra-
cowujac wspdlnymi sitami koncepcje morfingu tokenéw, ktérej wstepne zalozenia
zostaly przedstawione w wielokrotnie wspominanym Framework for Investment
Contract.

Pewnga niescistos¢ stanowi, czym staje sie token, ktéry traci status papieru war-
to$ciowego na skutek morfingu. Akty dotychczas wydawane przez SEC tego nie
rozstrzygaja. W soft law udost¢pnionym przez SEC stwierdza si¢ jedynie, ze kryp-
towaluta moze utraci¢ status papieru warto$ciowego w wyniku osiagniecia przez
tancuch blokéw kryteriéw, ktére zbiorczo okresla si¢ mianem ,,wymaganej decen-
tralizacji”. Ani razu nie pada tam jednak odpowiedz na pytanie, czym w takim
razie staje si¢ kryptowaluta w nastepstwie utraty statusu papieru wartosciowego.
Artykul opublikowany przez fundacje idzie krok dalej, wskazujac, czym w nastep-
stwie morfingu staje si¢ kryptowaluta: ,,Zgodnie z opiniami, ktérymi podzielilismy
si¢ z pracownikami SEC, [...]. Naszym zdaniem biezace oferty i sprzedaz DOT
nie s3 transakcjami na papierach wartosciowych, a DOT nie jest papierem warto-
sciowym. To tylko oprogramowanie (ang. soffware)”. Konieczne wydaje si¢ pod-
kreslenie, ze niniejsze o§wiadczenie to jedynie opinia os6b powiazanych z Polkadot.
Poruszono w niej, co prawda, watek intensywnych kontaktéw z SEC, ktére legly
u podstaw niniejszego artykutu. Niemniej jednak sama Komisja nie wydala zad-
nego oficjalnego komunikatu w tej sprawie, potwierdzajac tym samym, zZe morfing
tokenéw DOT rzeczywiscie mial miejsce.

4 Zob. Web3 Foundation Team, Less Trust, More Truth: Polkadot’s Native Token (DOT) Has
Morphed and Is Not a Security. It Is Software, https://medium.com/web3foundation/less-trust-
more-truth-polkadots-native-token-dot-has-morphed-and-is-not-a-security-b2a8847a70cc [dostep:
10.07.2024].

46 Thidem.

4 Thidem.
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Podsumowanie

Amerykariski porzadek prawny znajduje si¢ obecnie w centrum sporu kompeten-
cyjnego dotyczacego nadzoru nad rynkiem kryptowalut. W ramach tego sporu
SEC i CFTC staraja si¢ zdefiniowaé swoja role w regulowaniu i nadzorowaniu
rynku kryptowalut. Kazda z tych instytucji ma swoje wlasne uprawnienia i kom-
petencje w zakresie regulacji finansowej, co prowadzi do sytuacji, w ktérej nie jest
jasne, ktéra z nich powinna odgrywaé gléwng role w regulowaniu kryptowalut.
Obie agencje uznaja swoja wlasciwos¢, tylko wywodzg ja z rozszerzajacej (ewolu-
cyjnej) interpretacji innych instytucji prawnych: papieru wartosciowego lub towa-
ru. Praktyka stosowania prawa pokazuje, ze dominujaca jest wlasciwos¢ SEC, gdyz
zdecydowana wigkszos$¢ kryptowalut uznawana jest za papiery wartosciowe. Nie
jest to jednak kwalifikacja definitywna czy niezmienna. Framework for Investment
Contract przewiduje bowiem mozliwo$¢ ponownego badania danej kryptowaluty.
Badanie to ma na celu wylaczenie kryptowaluty z rezimu ustaw dotyczacych papie-
réw wartosciowych. Okreéla si¢ je mianem koncepcji ,morfingu tokenéw”. Badanie
polega na sprawdzeniu, czy projekt uzyskat ,wymagang decentralizacj¢”. Pod tym
pojeciem znajduje si¢ swoisty transfer zarzadzania z tzw. Aktywnych Uczestnikéw
(najezesciej grupy programistow) na spolecznoéé posiadaczy danej kryptowaluty.
Zarzadzanie traci w ten spos6b swoj scentralizowany wymiar. Mechanizm zarza-
dzania projektem jest odtad urzadzony w taki sposéb, ze najwazniejsze dla loséw
projektu decyzje nie s3 podejmowane przez waska grupe Aktywnych Uczestnikéw,
tylko rozproszong spoleczno$¢ rzeczywistych uzytkownikéw danego projektu.
Gdy decyzyjnos¢ zostanie przeniesiona z Aktywnych Uczestnikéw na abstrak-
cyjnie okreslonych posiadaczy kryptowaluty, nie bedzie mozna juz oczekiwaé od
Aktywnych Uczestnikéw, ze beda oni odpowiedzialni za wypracowywanie zyskéw
dla posiadaczy danej kryptowaluty. W ten sposéb odpadnie ostatnia przestanka
testu Howeya, czyli oczekiwanie, ze zysk dla posiadaczy kryptowaluty zostanie
wypracowany przez zarzadcze i przedsi¢biorcze wysitki Aktywnych Uczestnikéw.
Test Howeya zakoniczy si¢ wynikiem negatywnym, a badana kryptowaluta nie zo-
stanie zakwalifikowana jako umowa inwestycyjna (papier wartosciowy), otwierajac
droge do agodniejszej (wzgledniejszej) kwalifikacji.

Cho¢ w amerykariskiej literaturze podkreslono, ze koncepcja morfingu tokenéw
jest zgodna z federalnym prawem papieréw wartosciowych oraz aktami sof? law,
ktére wychodza pod auspicjami SEC, wiele kwestii jednak wymaga poglebionych
analiz. Niektére z nich zostaly zasygnalizowane w toku niniejszego opracowania.
Aby koncepcja morfingu mogta sie sta¢ uzytecznym rozwigzaniem pozwalajacym
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na stosowanie w odniesieniu do kryptowalut wzgledniejszych przepiséw niz pra-
wo papieréw wartosciowych, konieczne jest ustalenie, czym staje si¢ kryptowaluta
w nastepstwie morfingu, gdyz obecny stan prawny tego nie precyzuje.
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