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Streszczenie: W rozdziale przedstawiono ujecie definicyjne, procesowe i modelowe pierwotnej oferty
kryptowalut (ICO), wykorzystywanej jako zrédto finansowania innowacyjnych przedsiewzie¢ bizneso-
wych na wczesnym etapie rozwoju. Omoéwiono atrybuty ICO na tle innych form finansowania, tj. venture
capital oraz crowdfundingu, a takze wskazano kluczowe szanse i zagrozenia zwigzane z wykorzystaniem
ICO przez przedsiebiorstwa miedzynarodowe. Szczegdlng uwage zwrdcono na kwestie deficytu regulacyj-
nego, co z jednej strony sprzyjato szybkiemu spopularyzowaniu ICO, z drugiej jednak jest zrodtem ryzyka.

Stowa kluczowe: pierwotna oferta kryptowalut (ICO), kryptowaluty, tokeny.

5.1. Wprowadzenie

Zrédet popularnosci kryptowalut mozna upatrywaé w spadku zaufania do tradycyj-
nego systemu bankowego po kryzysie subprime z lat 2007-2009 (Chrabonszczew-
ska, 2014, s. 51), ktéry zainspirowat spotecznos¢ internetowg do poszukiwania
alternatywy dla pienigdza tradycyjnego. W ujeciu Europejskiego Banku Centralnego
(EBC) oraz The Financial Action Task Force (FATF) kreowany wdéweczas pienigdz
wirtualny miat docelowo spetnia¢ role srodka ptatniczego, cho¢ z zastrzezeniem,
ze oprécz usprawnienia obrotu towarowego i ustugowego mogtby takze stuzy¢ jako
$rodek tezauryzacji (European Central Bank, 2012, s. 5; FATF, 2014, s. 4). Jednakze
na przestrzeni ostatnich kilku lat obserwuje sie gwattowny wzrost zainteresowania
obrotem spekulacyjnym kryptowalutami. Zapoczatkowato to nowy nurt rozwazan
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w literaturze przedmiotu, koncentrujacy sie na atrybutach otwartej, zdecentralizo-
wanej waluty wirtualnej, wykorzystujgcej zaawansowane technologie kryptogra-
ficzne, braku efektywnego nadzoru regulacyjnego ze strony panstwa, wycenie
opierajacej sie na konsensusie uzytkownikéw, braku zabezpieczenia w aktywach,
wreszcie — tworzeniu ich nie przez banki centralne, a przez osoby indywidualne czy
przedsiebiorstwa (Franco, 2015, s. 3; Bala, KopysScianski i Srokosz, 2016, s. 52-53;
Wisniewska, 2018, s. 10; White, 2015, s. 383). Te ostatnie dostrzegty potencjat
drzemigcy w kryptowalutach, wykorzystujac je coraz czesciej jako srodek ptatniczy,
instrument promocji, czy forme pozyskania kapitatu.

Ptatnosci bitcoinem za réznego rodzaju towary i ustugi sg przyjmowane w ponad
15 tys. miejsc rozlokowanych na catym swiecie (10 lat temu byto ich ledwie kilkaset),
z czego niemal co 7 znajduje sie na terenie Standw Zjednoczonych. Szacuje sie,
iz w obrebie najwiekszej gospodarki swiata codziennie jest realizowanych ponad
0,25 min transakcji z uzyciem najpopularniejszej z kryptowalut (Flynn, 2022). Akcep-
towanie przez przedsiebiorstwa ptatnosci bitcoinem odbywa sie badz to za posred-
nictwem wtasnego systemu ptatniczego, bgdZ operatora ptatnosci, tj. BitBay Pay,
obstugujacego zaréwno stacjonarne, jak i internetowe punkty sprzedazy. Istotng
zaletg rozliczenia w bitcoinach jest szybkos¢ transakcji oraz niskie koszty, co ma
szczegllne znaczenie z punktu widzenia przedsiebiorstw miedzynarodowych. Ptat-
nos¢ jest realizowana badz to za pomoca portfela mobilnego, fizycznego, sprzeto-
wego, badz przez brain wallet (Wisniewska, 2018, s. 11-12). Marki akceptujgce
ptatnosci bitcoinem to m.in. Benfica, Gyft, Home Depot, Microsoft, Overstock,
Twitch, Virgin Airlines, Whole Foods oraz Wikipedia (Modderman, 2022).

Rozliczenie transakcji w bitcoinach to takze instrument pozycjonowania przedsie-
biorstwa na rynku, mozliwos¢ uzyskania przewagi konkurencyjnej (Afilipoaie i Shor-
tis, 2015, s. 3) i zaistnienia na portalach zajmujacych sie problematyka kryptowalut,
takich jak chociazby coinatmradar.com, bitcoinatmmap.com czy coinmap.org.

Celem rozdziatu jest scharakteryzowanie ostatniego z wymienionych wczesniej
zastosowan kryptowalut w przedsiebiorstwach miedzynarodowych, tj. jako formy
pozyskiwania kapitatu. Rozwazania skoncentrowano nie tyle na angazowaniu sie
w transakcje spekulacyjne na rynku kryptowalutowym w celu pozyskania dodat-
kowych strumieni kapitatu, co na mechanizmie tworzenia i sprzedazy wtasnej kryp-
towaluty. Nadmienié nalezy, iz cze$¢ przedsiebiorstw traktuje w tym kontekscie
kryptowaluty jako alternatywnag forme finansowania, totez nie decyduje sie na
tworzenie witasnej jednostki pienigdza wirtualnego. Autor definiuje, czym jest tzw.
pierwotna oferta kryptowaluty (Initial Coin Offering — ICO), prezentuje procesowe
i modelowe ujecie omawianego mechanizmu finansowania, konfrontuje jego atry-
buty z alternatywnymi formami finansowania przedsiewzie¢ biznesowych, wskazuje
na kluczowe szanse i zagrozenia zwigzane z wykorzystaniem takiego mechanizmu
finansowania przez przedsiebiorstwa miedzynarodowe.



S. Bobowski, Kryptowaluty w finansach przedsiebiorstw miedzynarodowych 113

5.2. Pierwotna oferta kryptowaluty —
geneza i kontekst definicyjny

Pierwotna oferta kryptowaluty (ICO) stata sie na przestrzeni ostatnich lat przedmio-
tem wielu opracowan zwartych, artykutéw naukowych, jak réwniez analiz i ra-
portéw wyspecjalizowanych firm, instytutéw i organizacji branzowych. ICO jest
postrzegane w kategoriach nowatorskiego instrumentu pozyskiwania finansowania
dla innowacyjnych przedsiewzie¢ biznesowych we wczesnym stadium rozwoju,
tj. start-updw, wpisuje sie jg takze w szerszy kontekst finansdw przedsiebiorstw
(Howell, Niessner i Yermack, 2020; Cumming, Meoli i Vismara, 2021). Na uwage
zastuguje zaréwno konceptualizacja ICO jako procesu oraz modelu biznesowego
opartego na tokenach i technologii blockchain, jak i zestawienie atrybutéw ICO
z alternatywnymi metodami finansowania, tj. pierwotng ofertg publiczng (Initial
Public Offering — IPO), venture capital czy crowdfunding (Butticeé i Vismara, 2021).
Odrebny nurt w literaturze przedmiotu dotyczy zagadnien teorii sygnalizacji, asyme-
trii informacji oraz ram regulacyjnych rynku kryptowalut (Campino, Brochado i Rosa,
2022; Domingo, Pineiro-Chousa i Lopez-Cabarcos, 2020; Xuan, Zhu i Zhao, 2020;
Fisch i Momtaz, 2020; Block, Fisch i Hirschmann, 2021).

Pionierskim projektem ICO byt Mastercoin (MSC) zrealizowany przez J. R. Willetta
w 2013 r. (Shin, 2017). W opublikowanym w styczniu 2012 r. Second Bitcoin White-
paper zaproponowat wykorzystanie sieci Bitcoina jako warstwy protokotu dla bar-
dziej zaawansowanych protokotdw, dajac tym samym mozliwos¢ tworzenia nowych
kryptowalut bez koniecznosci budowy alternatywnego blockchaina na potrzeby
zarzagdzania nowymi protokotami (rys. 5.1).

Waluta uzytkownika <€¢—p Waluta uzytkownika ~<€¢——» Waluta uzytkownika

I I I

Protokét Mastercoina

A 4

Protokét Bitcoina (niezmieniony)

Rysunek 5.1. Zwigzek pomiedzy Bitcoinem i Mastercoinem

Zrédto: (Omni Foundation, 2013).
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Koncepcja J. R. Willetta polegata na pozyskaniu finansowania dla innowacyjnych
przedsiewzieé biznesowych typu start-up bezposrednio od potencjalnych uzytkow-
nikéw i nabywcow tokendw, bez koniecznosci dzielenia sie prawami wtascicielskimi
czy uprawnieniami decyzyjnymi, jak ma to miejsce chociazby w przypadku inwesto-
réw venture capital (Buttice i Vismara, 2021). Tym samym token, jako jednostka
bazujgca na kryptografii, ucielesnia prawa podmiotowe inwestora. Rdznica miedzy
tokenem a kryptowaluty sprowadza sie w tym przypadku do faktu, iz token, poza
funkcja ptatnicza, moze takze stuzy¢ innym celom, przyktadowo wspomagac korzy-
stanie z okreslonych aplikacji. W praktyce jednak dana jednostka kryptograficzna
moze zosta¢ zakwalifikowana zaréwno jako token, jak i kryptowaluta stuzgca wy-
facznie celom wymiennym i spekulacyjnym.

31 lipca 2013 r. w ramach projektu J. R. Willetta zaoferowano potencjalnym inwe-
storom, sktfonnym przekazaé BTC na , Exodus Address”, otrzymanie przed koricem
sierpnia tegoz roku stukrotnosci przekazanej wartosci w MSC wraz z bonusem,
w zaleznosci od daty transakcji. W rezultacie udato sie zebra¢ 4740 BTC, co pozwolito
utworzy¢ 563 162 MSC wraz z bonusem w wysokosci 10%, zgromadzonym czasowo
z adresu 1EXoDus (BABB, 2017; Omni Foundation, 2013).

ICO stata sie atrakcyjng forma pozyskiwania kapitatu przez innowacyjne przedsie-
biorstwa typu start-up juz w 2017 r., przewyzszajgc wowczas swym udziatem trady-
cyjne finansowanie VC. W swietle danych portalu coininsider.com w okresie styczen
2014—-kwiecien 2022 r. opublikowano 3336 ICO, z czego 2779 pozyskato finansowa-
nie. W rekordowym 2018 r. opublikowano 1602 ICO, w kolejnych trzech latach — od-
powiednio, 474, 121 oraz 136 — tym samym na lata 2018-2019 przypadto ponad
60% wszystkich ogtoszonych projektéw; we wspomnianym 2018 r. zgromadzono
kapitat w wysokosci 13,5 mld USD (Coininsider, 2022). Co prawda, ostatnie dwa lata
przyniosty wyrazny spadek liczby nowo opublikowanych ICO, nie oznacza to jednak,
iz omawiana forma finansowania nie stanowi powaznej alternatywy dla tradycyjne-
go systemu finansowania VC, wpisujgc sie tym samym w trend ku dezintermediacji
ustug finansowych, nie tylko zresztg w odniesieniu do technologii blockchain. Jak
argumentowat G. J. Larios-Hernandez (2017), tokenizacja i decentralizacja mogg
dotyczy¢ zarowno walut, jak i innych rzadkich aktywéw, zwiekszajgc destrukcyjny
potencjat technologii blockchain.

Wiekszos$¢ definicji ICO eksponuje jej aspekt technologiczny. W ujeciu M. Dell’Erby
(2017) 1CO to nowatorski mechanizm finansowania oparty na technologii block-
chain, z zastosowaniem ktérej s3 emitowane nowe kryptowaluty i przekazywane
inwestorom w zamian za dostarczony kapitat. K. Chen (2019) utozsamiat ICO ze
sposobem pozyskiwania kapitatu na drodze dystrybucji tokendw z wykorzystaniem
technologii blockchain. Wspomniany autor argumentowat przy tym, iz ICO daje
innowacyjnym przedsiebiorstwom typu start-up mozliwos¢ pozyskania funduszy
z pominieciem tradycyjnej, uregulowanej prawnie $ciezki wystepowania o trady-
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cyjny kredyt bankowy czy inwestora venture capital. S. Adhami, G. Giudici i S. Mar-
tinazzi (2018) zdefiniowali pierwotng oferte kryptowaluty jako otwarte zaproszenie
ze strony organizacji i przedsiebiorstw do przekazania kapitatu z wykorzystaniem
kryptowaluty w zamian za token, ktéry mozna sprzeda¢ w internecie z zyskiem,
badZz wymienié na produkt czy ustuge. M. Chanson, J. Gjoen, M. Risius i F. Wortmann
(2018) rozpatrywali ICO w kategoriach w petni zautomatyzowanego procesu opar-
tego na komputerowym protokole tworzonym z wykorzystaniem technologii block-
chain, tj. inteligentnego kontraktu. Inteligentny kontrakt petni w tym przypadku
analogicznga do tradycyjnej, papierowej umowy funkcje, niemniej jednak, w odrdz-
nieniu od niej, przechowywany jest w formie cyfrowej wewnatrz blockchaina.

Za unikalng forme bankowej dezintermediacji uznali ICO D. i A. Tapscott (2016),
argumentujac przy tym, iz omawiana forma pozyskiwania kapitatu oparta na tech-
nologii blockchain rézni sie od tradycyjnych schematdw finansowania start-updw,
tj. kapitatu wysokiego ryzyka, finansowania spofecznosciowego czy pierwotnej
oferty publicznej (IPO). P. N. Van (2015) przekonywat, iz inwestorzy zaangazowani
w projekty ICO, korzystajgc chociazby z walut wirtualnych, nabywajg tokeny badz
kryptowaluty, ktorymi handlowano niegdys na gietdach kryptowalut, petnigcych
role quasi-ekwiwalentu akcji spétki oferowanej w IPO. M. B. Aalbers (2017) zwracat
uwage, iz zaangazowanie indywidualnych, drobnych inwestoréw pozbawionych
wiedzy eksperckiej w projekty ICO sprawia, ze te ostatnie stymulujg finansjalizacje
niefinansowych przedsiewzie¢ biznesowych. J. Crotty (2005) oraz W. Lazonick
i M. O’Sullivan (2000) zwracali w tym kontekscie uwage na problem krétkotermino-
wej orientacji inwestorow na zysk pod postacig wyptat dywidend, odsetek czy odku-
pu udziatow kosztem dtugoterminowych inwestycji i innowacji.

G. A. Epstein (2005) kojarzyt finansjalizacje z ,,rosngcg rolg motywéw finansowych,
rynkow finansowych, aktoréw finansowych i instytucji finansowych w funkcjonowa-
niu gospodarki krajowej i miedzynarodowej” (s. 3), co znajduje swoje przetozenie na
przeksztatcenia strukturalne zaréwno na poziomie makro, jak i mikro, tj. panstwa,
gospodarki jako catosci, przedsiebiorstw oraz gospodarstw domowych. Na znacze-
niu zyskujg zatem rynki oraz instytucje finansowe, a wraz z nimi kryteria finansowe
regulujgce zycie gospodarcze i spoteczne. T. Lagoarde-Segot (2017) analizowat ICO
przez pryzmat stymulatoréw finansjalizacji, tj. deregulacji, rozwoju technologii
informatycznych oraz paradygmatu akcjonariusza. Autor mianowicie dowodzit, iz ICO
jako forma pozyskiwania kapitatu podlegata deregulacji, niezaleznie od biezgcego
audytu rynkow gietdowych oraz raportowania podatkowego klientéw. Ponadto nie-
ktore przedsiebiorstwa wykorzystujg ICO do pozyskania kapitatu z pominieciem
technologii blockchain. Co wiecej, ICO wigze sie z nabyciem przez inwestora praw
z tytutu konkretnego projektu, nie zas z udziatem we witasnosci danego przedsie-
biorstwa i prawem do zysku, tak jak ma to miejsce w przypadku IPO.
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5.3. Finansowanie przedsiebiorstw miedzynarodowych
za posrednictwem kryptowaluty
W ujeciu procesowym i modelowym

W literaturze przedmiotu ICO jest przedstawiane zaréwno w ujeciu procesowym,
jak i modelowym. To, co rdzni poszczegdlne opracowania, to przyjeta perspektywa.
Kluczowe natomiast znaczenie ma zilustrowanie sekwencji dziatan, identyfikacja ry-
zyka, zasobdw oraz aktoréow zaangazowanych na poszczegdlnych etapach, kierunki
przeptywu danych, a takze powigzania miedzy poszczegdlnymi modutami.

5.3.1. ICO jako proces

A. Wisniewska (2018, s. 105) i W. Bazan (2018) rozpatrywali ICO jako proces, biorgc
pod uwage piec etapow:

1) opublikowanie biatej ksiegi, informujacej o istocie projektu oraz ofercie sprzedazy
tokendw;

2) utworzenie tokena badz kryptowaluty z wykorzystaniem juz istniejgcych, wy-
specjalizowanych platform lub samodzielnie przez przedsiebiorstwo;

3) promocja ICO (co w praktyce uznaje sie za najtrudniejszy etap);

4) wprowadzenie tokendow do sprzedazy na gietdzie kryptowalut;

5) realizacja projektu wraz z pakietem ustug kierowanych do potencjalnych inwe-
storow.

W autorskim ujeciu procesowym ICO K. Chen (2019) wyodrebnia etap emisji toke-
néw/kryptowalut, etap ogtoszenia oferty tokendw/kryptowalut i sprzedazy spotecz-
nosciowej (crowdsale), tym samym niejako dwa odrebne etapy pozyskiwania
finansowania zewnetrznego przy uzyciu réznych srodkow (rys. 5.2).

Ujawnienie projektu

Poczatek sprzedazy spotecznosciowej Pierwszy dzien ogtoszenia oferty

Zakonczenie sprzedazy spotecznosciowe;j

€4—— Ogtoszenie sprzedazy spotecznosciowej ——p | 4¢—— Ogtoszenie oferty —p

< Proces ICO >

Rysunek 5.2. ICO w ujeciu procesowym K. Chena
Zrédto: (Chen, 2019).
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Z kolei PwC (2017) zaproponowato umowny schemat procesu ICO, zastrzegajgc przy
tym mniejszg badz wiekszg skale odstepstwa, zaleznie od specyfiki danego przedsie-
wziecia (rys. 5.3).

W ujeciu procesowym ICO autorstwa M. Chansona i in. (2018), (anonimowi) inwe-
storzy przekazujg kapitat pod postacia kryptowaluty przez blockchain w celu sfinan-
sowania projektu i otrzymania w zamian nowo wyemitowanych tokendéw badz
kryptowalut (rys. 5.4).

Blockchain platformy ICO
Proces ICO Kabitat
i
= udziat oferowanych P
kryptowalut Kryptowaluta
= struktura cen = bitcoin (BTC)
= kapitat i limit czasu = ether (ETH)
®inna —»
Projekt
(I:\nonlmOW|) Charakterystyka
inwestorzy
= finansowanie
Projekt kryptowaluty blockchain m rentownos¢
® blockchain
Ten sam badz inny Zwrot u zasieg
blockchain niz Uzytecznos¢ projektu
na platformie ICO ¥ proJ
< = prawo gtosu L
m udziat w zyskach

= wartos¢ kryptowaluty

Rysunek 5.4. ICO w ujeciu procesowym M. Chansona i inych

Zrédto: (Chanson i in., 2018).

A. Ivashchenko, Y. Polishchuk i J. Britchenko (2018) zaprezentowali proces ICO, bio-
rgc pod uwage opracowania B. G. Beckera i D. McAvoya (2017), Ernsta & Younga
(2017), A. Sehry, P. Smitha i P. Gomesa (2017) oraz D. Siegela i in. (2017). Autorzy
zwrécili uwage na ryzyko zwigzane z ICO, takie jak: zmiennos$¢ cen, niedochowanie
nalezytej starannosci, terroryzm, pranie brudnych pieniedzy czy brak adekwatnej
ochrony. Dlatego tez w omawianym ujeciu za najbardziej skomplikowany etap catego
procesu uwaza sie emisje tokendw na blockchainie (rys. 5.5).

Wspomniani juz wczesniej autorzy dokonali ponadto przeglgdu zmiennych determi-
nujgcych sukces ICO, zwigzanych m.in. z wyborem rodzaju emitowanego tokena
przyjetego schematu finansowania (rys. 5.6).
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|. Faza wstepna — ogtoszenie projektu ze stosownym podsumowaniem opisujgcym cele ICO.
Ogtoszenie zaktada informacje zwrotna od potencjalnych inwestoréw oraz ocene ryzyka biznesowego.
Szczegdtowa oferta powstaje po zawarciu umowy miedzy zatozycielami i inwestorami

v

1. Oferta — warunki projektu ICO, kwota inwestycji, charakterystyka tokena.
Oferta tokenow obejmuje date, w ktdrej przedsiebiorstwo sptaca zobowigzania wobec swoich inwestoréw.
Informacja o terminie sprzedazy tokendw i PR

v

IIl. PR — adresowany gtéwnie do drobnych inwestoréw, tj. aniotéw biznesu,
uczestnikéw kampanii crowdfundingowych

L

IV. Sprzedaz — emisja tokendw z wykorzystaniem technologii blockchain przez:
mwstepng emisje tokendw na potrzeby handlu na kryptogietdach (analogia do mechanizmu IPO)
mzebranie minimalnej kwoty za emisje tokendw, jej proporcjonalny podziat pomiedzy inwestoréw

Y

| POTENCJALNE RYZYKA |

| Nienalezyta starannos¢ |

| Wysoka zmienno$¢ cen |

| Minimalny zakres kontroli i brak ochrony |

| Ryzyka transgraniczne, tj. terroryzm, pranie brudnych pieniedzy czy sankcje |

)

Ograniczenie ryzyka przez:
m wykorzystanie popularnych kryptowalut, takich jak bitcoin czy ether
m przyjecie podejscia regulacyjnego w celu ochrony intereséw inwestoréw

Rysunek 5.5. ICO w ujeciu procesowym A. lvashchenko i innych

Zrédto: (lvashchenko i in., 2018).

W swoim ujeciu P. Tasca (2019, s. 140) opisywat ICO jako proces trzyetapowy:

1) ogtoszenie biatej ksiegi;

2) notowanie tokendw (zwykle z dwoma podetapami: wstepna alokacja z obnizo-
ng ceng i alokacja po cenie ostatecznej);

3) wprowadzenie tokendéw do sprzedazy.

W przypadku pierwszego z wymienionych wyzej etapdw D. A. Zetzsche, R. P. Buckley,
D. W. Arner i L. Fohr (2018) dostrzegali pewng analogie do crowdfundingu. Biata
ksiega charakteryzuje istote przedsiewziecia, przybliza aspekty technologiczne, pre-
zentuje zespdt, informuje o wyemitowanych tokenach czy tez kryptowalutach oraz
o ofercie cenowej. Kolejno jest inicjowany formalny etap sprzedazy spotecznoscio-
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wej, trwajacy zwykle jeden badz kilka dni, by zmaksymalizowa¢ prawdopodobien-
stwo osiggniecia celu ICO, badz po prostu dotrzymac deklarowanego terminu. Ujaw-
nianie bardziej szczegdétowych informacji, w tym publikacja kodow w serwisie GitHub,
podobnie jak otwarcie kanatéw mediéw spotecznosciowych dla zwiekszenia przej-
rzystosci ogtaszanego projektu moze zwiekszy¢ zainteresowanie wsrdd potencjal-
nych inwestoréw. Drugi etap, czyli notowanie tokenéw badZ tez kryptowalut na
gietdach, przewidziane w ramach wiekszosci, choé nie wszystkich ICO, przypomina
nieco debiut gietdowy pierwotnej oferty publicznej (IPO).

5.3.2. 1CO jako model biznesowy oparty na tokenach

A. Hayes i P. Tasca (2016) rozpatrywali ICO jako nowy model biznesowy zakorzenio-
ny w koncepcji i uzytecznosci kryptowalut jako alternatywnych instrumentéw finan-
sowania tzw. ekonomii platform. Ta z kolei jest definiowana jako nowy model
elektroniczny oparty na infrastrukturach sieciowych, takich jak: internet, ustugi
w chmurze i terminale typu tablet, smartfon czy laptop, ktéry wykorzystuje techno-
logie cyfrowe, tj. blockchain, big data czy sztuczng inteligencje do realizacji transak-
cji, przesytania informacji i zarzadzania procesami. Posréd kluczowych atrybutéw
ekonomii platform wskazuje sie na: ekonomie skali, ekonomie zasiegu, efekt siecio-
wy, multilateralizm rynku oraz analize big data (Bilin, 2022).

Biorgc pod uwage wspotczesne trendy odpowiedzialne za rozpowszechnianie mo-
deli biznesowych opartych na tokenach, P. Tasca (2019, s. 142) podkreslat role
wspomnianej tu ekonomii platformy, jak réwniez sieci peer-to-peer (P2P), otwar-
tych innowacji oraz finansowania spotecznosciowego, tj. crowdfundingu. W opinii
F.Zhui N. Furra (2016) ,modele biznesowe platformy petnig role posrednikéw tgcza-
cych dwie lub wiecej odrebnych grup uzytkownikéw, umozliwiajgc im bezposrednig
interakcje” (s. 4). Tak zwane platformy drugiej generacji realizujg z kolei strategie
biznesowg online—offline (020) przez ,,wyscie” poza ramy rynkéw cyfrowych w celu
dotarcia do rynkéw towarowych i ustugowych oraz zainteresowanych nimi klientéow.
Dobrym przyktadem 020 byto kupno Whole Foods Markets przez Amazona w 2017 .
020 jest strategig opartg na marketingu internetowym, ktdrej celem jest pozyska-
nie klientéw online zainteresowanych zakupami offline, tj. w sklepach stacjonar-
nych (Hayes, 2019).

M. Bonchek i S. P. Choudary (2013) z kolei okreslili nastepujgce determinanty sukce-
su modelu biznesowego platformy:

skrzynka narzedziowa — faczy uzytkownikdéw z platforma,

magnes — przycigga nowych uzytkownikéw na platforme,

swat — inicjuje kontakty producentéw z konsumentami, podobnie jak pozyczko-
biorcéw z pozyczkodawcami.
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Tokeny Waluty Tokeny Tokeny
bezpieczenstwa wirtualne inwestycyjne uzytkowe
Tokeny o charakterze | Tokeny z przypisang | Tokeny zapewniajgce Tokeny

wykorzystywane na
platformie blockchain

w celu wsparcia jej

funkcjonalnosci lub

ekspozycje na aktywa
Swiata rzeczywistego,
tj. nieruchomosci,
gotdwka, papiery
badz kapitatu wartosciowe, ztoto, skorzystania
wtasnego emitenta. diamenty itp. z dostepnych ustug.

T T T T

| Schemat finansowania ICO |

.

Percepcja biatej ksiegi, zatozyciela
i samego pomystu.

wartoscig, stuzace
jako srodek wymiany,
tezauryzacji
badz jako jednostka
rozliczeniowa.

zabezpieczajacym,
reprezentujgce

prawo do aktywodw,

papieréw dtuznych

Hybrydowe Czyste
| |

Istniejacy biznesplan, prototyp,
walidacja zespotu.

potencjat rynkowy pomystu.
Autonomia w sferze innowacji.

Istota - Finansowanie po weryfikacji | Emisja dodatkowych tokendéw
koncepcji i potencjatu projektu. tylko w razie koniecznosci.
Zatozyciele otrzymuja kapitat Zatozyciele otrzymujg wsparcie
i wsparcie inwestoréw. inwestoréw ICO, zachowujac
?alety ....... Inwestorzy VC wyceniajg powage autonomie w sferze innowacji.
i wady przedsiewziecia, inwestorzy ICO — Ryzyko zarzadcze.

Ryzyko braku przejrzystosci co
do rozwoju projektu.

Rysunek 5.6. Determinanty sukcesu ICO (wybor rodzaju tokena i schematu finansowania)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Ivashchenko i in., 2018; Belitski i Boreiko, 2022; Campino
iin., 2022, s. 2).

Przedsiebiorstwa wykorzystujgce model biznesowy platformy budujg wtasne sieci
uzytkownikow, tgczace ludzi, zasoby i organizacje w ramach interaktywnego ekosyste-
mu. Sie¢ P2P to grupa komputerdw, z ktérych kazdy dziata jako wezet do udostep-
niania plikéw w ramach grupy. Innymi stowy, jest to sie¢ oparta na posrednictwie
i udostepnianiu tresci. Otwarta innowacja oznacza, ze warunkiem rozwoju wspoéfczes-
nych przedsiebiorstw jest orientacja na innowacje, dziatalnos¢ B+R oraz efektywnosc
zarzadzania i wykorzystania wtasnosci intelektualnej (Chesbrough, 2006).

Wydaje sie, ze modele biznesowe oparte na tokenach korzystajg, ze zidentyfikowa-
nych przez P. Tasce, wymienionych juz trendéw. Czerpig one z modelu platformy
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i innowacji w technologii blockchain — czesto z wykorzystaniem licencji otwartego
dostepu —w celu wykorzystania potencjatu zdecentralizowanych sieci P2P w wymia-
nie informacji i wartosci. Jak stwierdzit P. Tasca (2019, s. 144-145), platformy block-
chain mogga potencjalnie przyczyni¢ sie do przejscia od scentralizowanych do
zdecentralizowanych rozwigzan rynku internetowego oraz od scentralizowanych
modeli biznesowych platform do platform opartych na blockchainie P2P w otwar-
tych i zdecentralizowanych sieciach. W tych ostatnich uzytkownicy operujg zaréwno
jako udziatowcy, jak i producenci. Powstawanie sieci tokendw, opartych na techno-
logii blockchain, moze w konsekwencji przyspieszy¢ transformacje w kierunku
gospodarki wspodtdzielenia bez posrednictwa z rozproszonymi modelami bizneso-
wymi, bez wyraznych ,linii demarkacyjnych” miedzy inwestorami, producentami
i uzytkownikami.

Nowo powstajgcy system miatby przewage dostepu nad wtasnoscig, wspodtpracy
nad konkurencjg, przeksztatcajac kupujacych i sprzedajacych w prosumentéw. Waz-
ng role w takim systemie bedg odgrywaé tokeny uzytkowe, w przypadku ktérych
nabywcy wspierajg sieé, jej wydajnosc i stabilno$é. Wykorzystanie tokendw przez
nowych uczestnikdw zwieksza ich wartos¢ oraz wartos¢ inwestycyjng innych uzyt-

Tabela 5.1. ICO — przedsiebiorczos¢ a innowacje

Cecha Bez tokendéw Z tokenami
Finansowanie | Firmy mogg pozyskiwac kapitat Firmy mogga pozyskiwac kapitat
od aniotéw biznesu, inwestorow bezposrednio od inwestoréw z catego

venture capital lub spoteczenstwa Swiata lub od spotecznosci przez ICO.
poprzez crowdfunding.

Inwestowanie | Potencjalni inwestorzy maja Potencjalni inwestorzy, ktérzy korzystaja
mozliwosci lokowania kapitatu z tokendw blockchain, maja podobne

w przedsiewzieciach biznesowych lokowania kapitatu w przedsiewzieciach
na wczesnych etapach ich rozwoju, | biznesowych na wczesnych etapach
przy ograniczonej ptynnosci ich rozwoju, aczkolwiek przy niemal

w przypadku inwestycji w prywatne | natychmiastowej ptynnosci.
przedsiebiorstwa.

Tworzenie Platforma o wysokim poziomie W przypadku braku efektéw sieciowych

wspdlnoty usieciowienia zyskuje mozliwosc platformy moga nagradzac tokenami
odwotywania sie do uzytkownikéw | wczesnych uzytkownikow
i komplementariuszy. i komplementariuszy.

Otwarty dostep | Core developerzy zwykle nie czerpig | Core developerzy jako posiadacze tokendéw
korzysci w zwigzku z sukcesem zazwyczaj czerpig korzysci w zwigzku
projektéw w otwartym dostepie. z sukcesem projektéw w otwartym

Tego rodzaju projekty moga liczy¢ dostepie. Tego rodzaju projekty moga liczy¢
na ustawiczne wsparcie finansowe | na ustawiczne wsparcie finansowe na etapie
na etapie rozwoju. rozwoju, aczkolwiek przez sprzedaz tokendow

Zrédto: (Chen, 2018, s. 569).
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kownikdw, czynigc sieé bardziej atrakcyjng. Wtedy konsumenci stajg sie inwestora-
mi, a inwestorzy — konsumentami. W zwigzku z tym platforma biznesowa wykorzy-
stujgca tokeny uzytkowe generuje mechanizmy samoregulacji, automatycznej
kontroli (szerzej: Szpringer, 2019, s. 19) i efekt powiekszenia.

Wedtug Y. Chena (2018, s. 568) ICO sg nie tylko nowg strategig finansowania przed-
siewzie¢ biznesowych, ale takze metodg budowy ekosysteméw, poniewaz przez
emisje i handel tokenami sg pozyskiwani komplementariusze, liderzy opinii, wczesni
uzytkownicy oraz inni interesariusze. W konsekwencji system finansowania przed-
siebiorczosci i sama przedsiebiorczos¢ ewoluuja, czynigc proces pozyskiwania kapi-
tatu i innowacji bardziej inkluzywnym, demokratycznym, a w rezultacie efektywnym
(tab. 5.1).

5.4. Kryptowaluty a inne formy finansowania
przedsiebiorstw miedzynarodowych

W literaturze przedmiotu ICO sg postrzegane w kategoriach dynamicznie rozwijaja-
cego sie mechanizmu pozyskiwania funduszy na przedsiewziecia biznesowe z po-
tencjatem do przemodelowania tradycyjnego systemu finansdw przedsiebiorstw.
Z jednej strony, jak wskazujg R. Carpenter i B. Petersen (2002), A. Cosh, D. J. Cum-
ming i S. Vismara (2009), B. Hall i J. Lerner (2010) oraz J. D. Brown i J. S. Earle (2015),
mtode innowacyjne przedsiebiorstwa borykaty sie z niewystarczajgcym finansowa-
niem, powodowanym brakiem wewnetrznych przeptywéw pienieznych, zabezpie-
czen, a takze asymetrig informacji i problemami agencyjnymi. Tymczasem dostep
do finansowania jest kluczowym czynnikiem w procesie tworzenia, przetrwania
i rozwoju innowacyjnych przedsiewzie¢ biznesowych (Adhami i in., 2018). Z drugiej
strony J. H. Block i in. (2018) wskazywali na istotng role takich przedsiewzie¢ w go-
spodarce opartej na wiedzy, w tym takze w tworzeniu miejsc pracy, rozwoju innowa-
cji i wzroscie produktywnosci.

J. H. Block i in. (2018) dokonali szerokiego przegladu i analizy poréwnawczej kluczo-
wych mechanizméw finansowania przedsiebiorstw, tj. akceleratoréw, inkubatorow,
aniotéw biznesu, crowdfundingu dtuznego/udziatowego/opartego na nagrodach/
darowiznach, korporacyjnych venture capital (corporate VC), rzagdowych venture
capital (government VC), tzw. family office, funduszy inwestycyjnych opartych
na wtasnosci intelektualnej, finansowania dtuznego opartego na wtasnosci intelek-
tualnej, miniobligacji, spotecznych funduszy/kapitatu wysokiego ryzyka, funduszy
uniwersyteckich, funduszy/funduszy dtuznych wysokiego ryzyka.

D. Boreiko (2017) zdefiniowat crowdfunding jako alternatywng forme finansowania,
umozliwiajgcg przedsiebiorstwom pozyskiwanie kapitatu od inwestoréow indywidu-
alnych przez opublikowanie i promocje projektu. W opinii S. Vismary (2017) rezulta-
tem jest w tym przypadku zastgpienie tradycyjnego posrednictwa finansowego



124 Ku kryptofinansom? Poszukiwanie miejsca kryptowalut...

platformg internetowa. Koszty dotarcia do szerokiego grona potencjalnych inwesto-
réw mozna jednak zmniejszy¢ kosztem wiekszego zapotrzebowania na silne sygnaty
ograniczajgce asymetrie informacji. Zarowno finansowanie dtuzne, jak i kapitatowe,
charakteryzujace sie pasywnym podejsciem inwestycyjnym i koncentracjg na start-
-upach na wczesnym etapie rozwoju, wykazujg pewne podobienstwa do ICO.

A. MoritziJ. Block (2014) oraz G. K. Ahlers, D. Cumming, D. Guenther i D. Schweizer
(2015) rozpatrywali crowdfunding jako forme pozyskiwania funduszy, najczesciej
przez internet, w ramach ktérej grupa ludzi gromadzi pienigdze na sfinansowanie
wybranego przedsiewziecia. Centralng role w finansowaniu przedsiebiorczosci od-
grywa crowdfunding udziatowy, w przypadku ktérego fundusze sg pozyskiwane
przez przedsiebiorcow za posrednictwem platform internetowych w zamian za pa-
kiet udziatéw w projekcie badz obligacje. Jak wskazujg M. Cholakova i B. Clarysse
(2015), inwestorzy w tej formie crowdfundingu koncentrujg sie na stopie zwrotu
z kapitatu, marginalizujgc jednoczesnie inne motywy inwestowania.

L. Pelizzon, M. Riedel i P. Tasca (2016) scharakteryzowali cztery podstawowe rodzaje
crowdfundingu:

1) crowdfunding pozyczkowy, w przypadku ktérego pozyczki sg udzielane i sptaca-
ne wraz z odsetkami;

2) crowdfunding udziatowy, w przypadku ktérego fundatorzy nabywajg udziaty
w spodfce rozpoczynajacej dziatalnosé;

3) crowdfunding oparty na nagrodach, w przypadku ktérego fundatorzy nagradza-
ni sg produktem lub ustugg o okreslonej wartosci pienieznej, czesto swego ro-
dzaju prototypem oraz

4) crowdfunding oparty na darowiznach, w przypadku ktdrego fundatorzy lokuja
kapitat w przedsiewzieciu wytgcznie opierajac sie na wtasnej percepcji pomystu.

C. Fisch (2019), ktéry utozsamiat ICO z mechanizmem pozyskiwania funduszy przez
publiczng sprzedaz tokendw, akcentowat kwestie tgczenia podejscia crowdfundin-
gowego z nowatorskim i unikalnym pomystem na sprzedaz tokendw, rozumianych
jako jednostka wartosci przekazywana inwestorom przez przedsiebiorstwo wraz
z pakietem aplikacji. W. A. Kaal i M. Dell’Erba (2018) oraz T. Sameeh (2018) uznawali
taka forme finansowania innowacyjnych przedsiewzie¢ biznesowych za stosunkowo
przyjazng dla uzytkownikéw ze wzgledu na mozliwos¢ unikniecia kosztéw posred-
nictwa i ewentualnych dostosowan.

Jak argumentowali R. Massey, D. Dalal i A. Dakshinamoorthy (2017), w przeciwien-
stwie do przedsiewzie¢ crowdfundingowych tokeny blockchain oferowane za po-
srednictwem ICO majg zasieg globalny, a do ich istotnych atrybutéw nalezy zaliczy¢
rzadkos¢, zbywalnos¢ i ptynnosc.

W odniesieniu do atrybutéw ICO w zestawieniu z IPO nalezy wskaza¢ w pierwszej
kolejnosci na mechanizm cenowy. W przypadku IPO oferowane ceny akcji sg usta-
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lane na podstawie oceny subemitenta oraz ocen tudziez opinii inwestoréw zawartych
w zapytaniach ofertowych. W przeciwienstwie do IPO ceny w ICO ustalane sg samo-
dzielnie przez przedsiebiorstwa, jednakze z uwzglednieniem kursu danej kryptowalu-
ty. Cena tokena zalezy od jego funkcjonalnosci i uzytecznosci, dlatego postrzeganie
oferowanej ceny przez inwestoréw bedzie miato wptyw na rozmiary pozyskanego ta
droga kapitatu na etapie sprzedazy spoteczno$ciowej. Mechanizm ustalania cen hand-
lowych na gietdach kryptowalut przypomina klasyczne gietdy papieréw wartoscio-
wych. Na etapie notowan ceny sg ustalane na podstawie rezultatdw sprzedazy
spotecznosciowe], komunikacji z inwestorami za posrednictwem medidw spoteczno-
Sciowych oraz dostepnosci kodow wraz ze wszystkimi niezbednymi aktualizacjami.

Jak wskazuje Deloitte (2017), zaréwno w przypadku ICO, jak i IPO inicjatorzy prébujg
pozyskac¢ fundusze i przyciggngé inwestoréw, oferujgc udziat w przedsiewzieciu
z obietnicg przysztych zyskéw z inwestycji. Kluczowym atrybutem ICO, wyrdznia-
jacym go w stosunku do IPO, jest brak badz ograniczony zakres nadzoru ze strony
organdéw regulacyjnych, co przektada sie na relatywnie wieksze ryzyko zaréwno dla
inicjatoréw, jak i inwestoréw, przy jednoczesnym uproszczeniu mechanizmu pozy-
skiwania kapitatu. W przeciwienistwie do tego IPO podlegajg $cistym przepisom na
poziomie krajowym i miedzynarodowym, wtgczajac regulacje gietdowe, co rzutuje
zaréwno na popyt na informacje, jak i na koszty transakcyjne (tab. 5.2).

Tokeny ICO zwykle nie dajg prawa gtosu ani wtasnosci, podobnie jak w przypadku ak-
cjonariuszy uprzywilejowanych IPO, ktérych celem jest maksymalizacja zwrotu z inwe-
stycji. ICO pocigga za sobg prawdopodobienstwo akumulacji kryptowalut celem
finansowania kolejnych przedsiewzie¢, podczas gdy tokeny mogg by¢ zbywane nie-
wielkim kosztem, np. w ramach modeli hybrydowych tgczacych ICO z crowdfundin-
giem, gdzie zgromadzone kryptowaluty mogg postuzyé do nabycia débr materialnych.

To, co rézni ICO oraz IPO od crowdfundingu, to cel, jako ze w tym ostatnim przypad-
ku potencjalni inwestorzy sg zorientowani na realizacje konkretnego pomystu w za-
mian za obietnice drobnych nagrdod czy wczesnego dostepu do nowatorskiego
produktu badz ustugi. Do uruchomienia ICO nie trzeba niczego wiecej poza intere-
sujgcym pomystem, przy czym jedng z determinant sukcesu kampanii jest publika-
cja biatej ksiegi zawierajgcej szczegétowe dane techniczne oraz infrastruktura.
Tymczasem w przypadku crowdfundingu dos$¢ czesto jest wymagane przedstawie-
nie gotowych prototypow badz koncepcji celem pozyskania funduszy do urucho-
mienia produkcji na duzg skale, dla IPO natomiast niezbedne moze okazac sie
udostepnienie wtasnosci intelektualnej w przestrzeni cyfrowej lub zmaterializowa-
nej w okreslonych aktywach fizycznych.

W zwigzku z tym, o ile w przypadku IPO grupg docelowg sg inwestorzy indywidualni
i instytucjonalni, gotowi zaoferowac kapitat w zamian za udziaty w przedsiewzieciu,
o tyle w przypadku ICO i crowdfundingu poszukiwani sg mniejsi inwestorzy indywi-
dualni, co pocigga za sobg dodatkowe zagrozenia zaréwno dla samych inwestoréw,
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jak i pomystodawcéw przedsiewziecia. Posrdd najwazniejszych zagrozen dla inwe-
storéw wskazaé nalezy na brak ram regulacyjnych i stosownych wytycznych praw-
nych. W rezultacie niektore ICO okazaty sie oszustwem, projekty, na ktoére
gromadzono kapitat, byty fikcyjne, dane zas przedstawione w biatej ksiedze — fatszy-
we. W takich okolicznosciach inicjatorzy ICO mogli handlowa¢ tokenami w zamian
za kryptowaluty, by nastepnie ,,znikngc z pieniedzmi” jedynie kosztem wtasnej repu-
tacji. Odpowiedzig na ten problem jest promocja najlepszych praktyk i zasad dla ICO
opracowywanych przez tzw. spotecznos$é blockchaina.

Tabela 5.2. Analiza poréwnawcza ICO, IPO oraz crowdfundingu

Kryteri

. r.y era . ICO IPO Crowdfunding
réznicowania
Cel Zwrot z inwestycji, Zwrot z inwestycji, Realizacja pomystu, zdobycie
(perspektywa | wtasnos¢ wtorna wtasnosé i prawo gtosu nagrdd i/lub wczesny dostep
inwestora)

Zaangazowane strony

Inicjatorzy Nowe przedsiewziecie |Ugruntowana firma Nowe przedsiewziecie

biznesowe z biatg
ksiega prezentujgca
koncepcje biznesowg

ze zweryfikowanymi
aktywami/atutami
(np. baza uzytkownikow)

biznesowe z konkretnym
pomystem na produkt/ustuge

Regulatorzy | Brak precyzyjnego Uregulowane Ograniczenia dotyczace

uregulowania
z wyjatkiem kilku
krajéw

i podporzadkowane
organom nadzoru
finansowego

inwestoréw mogacych
bra¢ udziat w tego typu
finansowaniu

Inwestorzy Inwestorzy oczekujgcy | Inwestorzy instytucjonalni | Inwestorzy oczekujgcy
zwrotu z inwestycji i indywidualni nagrdd i/lub wczesnego
dostepu
Transakcja
Rozmiar Maty do $redniego, Duzy do Sredniego Maty, odpowiedni do
transakcji silnie zalezny od w zaleznosci od rynku realizacji pomystu lub
konkretnego ICO gietdowego pierwszego prototypu
Zbywalnos¢ | Duza zbywalnos¢ przy | Duza zbywalnos$é, koszty Niewielka zbywalnos¢ ze
i optaty minimalnych kosztach | posrednictwa/obrotu wzgledu na nagrody i/lub
transakcyjnych srednie do wysokich wczesny dostep, mozliwe
optaty za uzytkowanie
platformy P2P
Ryzyko Wysokie; obecnie Srednie, w zaleznosci od Srednie, ograniczony zakres

ograniczona ochrona

inwestorow

i obostrzenia prawne

uregulowan danego rynku
gietdowego

uregulowania, aczkolwiek
przy drugorzednym
znaczeniu zwrotu z inwestycji

Zrédto: (Deloitte, 2017, s. 11; Wiéniewska, 2018, s. 104).
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Z punktu widzenia inicjatoréw istnieje ryzyko uznania danego tokena za zabezpie-
czenie —w takim bowiem przypadku miatyby zastosowanie odpowiednio ukierunko-
wane regulacje prawne. Dlatego tez niejednokrotnie w miejsce ICO stosuje sie
termin ,darowizna”, zastrzegajac przy tym, iz nie jest to oferta sprzedazy papieréw
wartosciowych.

K. Chen (2019) skonfrontowat ICO z trzema innymi rodzajami finansowania przed-
siebiorstw, tj. IPO, crowdfundingiem i venture capital w 5 aspektach: posrednictwo,
regulacje, wczesne inwestycje, wtérna ptynnosé i inwestorzy indywidualni (tab. 5.3).
Autor wskazat na podobienstwa pomiedzy ICO a crowdfundingiem w zakresie moz-
liwosci wczesnego inwestowania na rynku pierwotnym, natomiast pomiedzy ICO
a IPO pod wzgledem zapewnienia ptynnosci na rynku wtérnym. ICO okazato sie
znacznie tatwiejszym i mniej problematycznym sposobem finansowania niz venture
capital, jednak boryka sie z licznymi problemami regulacyjnymi, w tym z brakiem
jawnosci, co z kolei skutkuje nieprzejrzystoscig rynku ICO (Kaal, 2018).

Tabela 5.3. Analiza poréwnawcza ICO, IPO, crowdfundingu oraz venture capital
w ujeciu Chena

Rodzaj . . . Woczesna Ptynnos¢ Inwestorzy
. . Posrednictwo Regulacje . . P . . .
finansowania inwestycja wtorna indywidualni
ICO v v v
IPO v v v v
Crowdfunding v v v
Venture capital v v

Zrédto: (Chen, 2019).

OECD (2019, s. 26), zestawiajac atrybuty IPO oraz ICO, zwrdcito uwage na zbieznosc
terminologii stosowanej w opisie obu mechanizmoéw finansowania, ale jednoczes-
nie na wiele odmiennosci (tab. 5.4). Szczegdlnie, w odrdznieniu od IPO, ICO moze
dotyczy¢ przedsiewzie¢ biznesowych na wczesnym etapie rozwoju, takze przed
wdrozeniem operacyjnym. Wyjatkowa dla ICO jest takze mozliwos¢ dualnego zasto-
sowania tokendw, tj. jako poswiadczenie partycypacji w projekcie badz jako kon-
kretna wartos¢ uzytkowa. IPO zorientowane sg na konkretne przedsiebiorstwo
i branze, ICO — na projekt, ktérym moze by¢ produkt bgdz ustuga dostarczona za
posrednictwem technologii blockchain. W przypadku IPO decyzja wigze sie z oceng
historii finansowej i operacyjnej emitenta oferty, natomiast dla ICO istotna jest oce-
na proponowanej koncepcji technologicznej. Charakterystyczny jest takze moment
aplikowania o kapitat z wykorzystaniem obu mechanizméw — w przypadku IPO
dotyczy to czesto momentu wyjscia z przedsiewziecia inwestora VC, w przypadku
ICO fundusze sg poszukiwane na wczesnym etapie zasiewu i wdrozenia pomystu do
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Tabela 5.4. Analiza poréwnawcza ICO oraz IPO w ujeciu OECD

IPO

ICO

Rodzaj
finansowania

kapitat wysokiego ryzyka,

finansowanie po wyjsciu inwestora VC

kapitat wysokiego ryzyka,
finansowanie na wczesnym
etapie rozwoju

Typ
przedsiebiorstwa

oparte na biznesie,

wszystkie branze,

dojrzatosé rynkowa,

historia finansowa i operacyjna

oparte na projekcie,

etap koncepcyjny,

brak historii finansowej

i operacyjnej,

produkty oparte na blockchainie

Nadzér regulacyjny

uregulowana oferta,
rozszerzone wymogi w zakresie
rejestracji, marketingu oferty

i jawnosci

nieprecyzyjne ramy regulacyjne

Wartos¢ oferty,
koszt, czas
realizacji

wieksze oferty (przecietnie 95 min
usD),

koszty na poziomie 3-7%
zgromadzonych funduszy,

kilka miesiecy na przygotowanie

i realizacje

mniejsze oferty (przecietnie
9 min USD),

koszty na poziomie 3%
zgromadzonych funduszy,
bezproblemowa i szybka
realizacja

Uzyskane prawa

prawa witasnosci,
dywidendy,
prawa zarzadcze

mozliwos¢ dualnego
zastosowania tokenodw,

prawo uczestnictwa, gtosu oraz
inne prawa i wartos¢ uzytkowa

Pula inwestoréw

czasem ograniczona do inwestorow
akredytowanych/instytucjonalnych

nieograniczona — otwarta na
kazdego typu inwestora

Wycena, wycena oparta na miernikach trudna wycena,

strukturyzacja finansowych, brak okresu zamkniecia,
okresy zamkniecia, ekstremalna zmiennos¢
zarzadzanie obrotem

Wymogi prospekt, rejestr i inne dokumenty, brak wymogow w zakresie

w zakresie wymogi w zakresie regularnego jawnosci dla nieuregulowanych

jawnosci raportowania ofert zaréwno przed ich

i transparentnosci ztozeniem, jak i po

Obrot na rynku
wtérnym

rynki regulowane,

state sesje handlowe,

reguty rynkowe obrotu,
wymagania dotyczace depozytu
zabezpieczajgcego w zwigzku

z ryzykiem kontrahenta

nie zawsze uregulowany obrot,
handel 24/7,

wysokie ryzyko kontrahenta,
ekstremalna zmiennos¢

Zrédto: (OECD, 2019, s. 26).
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realizacji. Zazwyczaj takze drugi z wymienionych mechanizmoéw finansowania wigze
sie z gromadzeniem mniejszego kapitatu niz w przypadku IPO — w Swietle analiz
A. J. Hu, C. Parlour i U. Rajana (2018) — srednio jest to odpowiednio 6,4 oraz
94,5 mIn USD. Tokeny sprzedawane w ramach ICO co do zasady nie przenoszg na
nabywcéw prawa wtasnosci i prawa gtosu w finansowanym przedsiewzieciu bizne-
sowym, wyzwaniem jest takze ich precyzyjna wycena — w praktyce cena tokendéw
jest zwykle zanizona (Benedetti i Kostovetsky, 2018), jednoczesnie jest podatna na
duze fluktuacje w warunkach obrotu na rynku wtérnym (Momtaz, 2021).

W swojej analizie poréwnawczej ICO i IPO PwC (2017, s. 5) zwrdcit uwage na fakt
ograniczonego horyzontu czasowego inwestoréw ICO, co wynika z nieprzekazania
im jakichkolwiek uprawniend decyzyjnych. W konsekwencji decyzje inwestycyjne
mogq zapadac niejako ad hoc (tab. 5.5). Aspekt nieefektywnych regulacji, ktory
w przypadku ICO moze byc¢ postrzegany zaréwno jako szansa, jak i zagrozenie, moze
faworyzowa¢ IPO jako opcje dla doswiadczonych, swiadomych ryzyka uczestnikéw
rynku finansowego, ze szczegélnym uwzglednieniem inwestoréw instytucjonalnych.

Tabela 5.5. Analiza poréwnawcza ICO oraz IPO w ujeciu PwC

ICO IPO
Brak szczegétowych ram regulacyjnych Konkretne i $cisle zdefiniowane ramy regulacyjne
Zwykle firmy na wczesnym etapie rozwoju Firma z pewnym, cho¢by minimalnym

doswiadczeniem

Fundusze zbierane na og6t na okreslony cel Srodki zebrane na dtugofalowy rozwdj
przedsiebiorstwa

Ograniczone prawa przyznane posiadaczom | Akcjonariusze majg jasno okreslone prawa
tokenow

Grupg docelowa jest spotecznosé Grupg docelowa sg inwestorzy instytucjonalni
kryptograficzna

Brak bezposredniej ekspozycji ekonomicznej |Zapewnia ekspozycje ekonomiczna na emitenta
na emitenta

Rdézne poziomy przejrzystosci Przyjety zakres przejrzystosci i sprawozdawczosci

Zrédto: (PwC, 2017, s. 5).

PwC rozpatrywato ICO w kategoriach mechanizmu zaktécajgcego tradycyjny rynek
funduszy VC, ze wskazaniem na mozliwosci wynikajgce z zastosowania modelu
hybrydowego, faczacego atuty obu mechanizmoéw finansowania przedsiewziec
finansowych. Zaréwno tradycyjne finansowanie VC, jak i finansowanie hybrydowe
przyciggaja inwestoréw venture capital i aniotdw biznesu jako poczatkowych inwe-
storéw, jednakze modele hybrydowe zapewniajg dodatkowo cenng wiedze tech-
niczng, charakterystyczng dla omawianego juz wczesniej schematu czystego finan-
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sowania ICO. Podobnie jak w przypadku finansowania hybrydowego kapitat z fun-
duszy VC poptynie w nastepstwie zapoznania sie z biznesplanem, ujawnienia pro-
totypu i walidacji zespotu, niemniej jednak pomystodawcy projektu, majgc na wzgle-
dzie kolejne etapy rozwoju i pozyskiwania funduszy, wydajg pienigdze z duzg ostroz-
noscia.

Rozwazajgc ewentualne wypieranie udziatéw VC w rynku finansowym przez ICO,
D. Siegel i in. (2017) zidentyfikowali zalety tego ostatniego jako mechanizmu pozy-
skiwania funduszy, ale jednoczesnie przedstawili argumenty dotyczgce preferencji
niektérych przedsiebiorcéw, korzystajgcych z technologii blockchain, wzgledem VC.
Faktem jest, ze w pierwszej potowie 2017 r., cztery lata po uruchomieniu pierw-
szego ICO, kapitat pozyskany poprzez ICO wynidst 327 min USD, podczas gdy za
posrednictwem VC — 295 min USD. Gtéwnymi przyczynami szybkiego wzrostu
popularnosci tego nowatorskiego systemu finansowania byta demokratyzacja
i inkluzywno$¢ procesu inwestycyjnego, skutkujgca zastgpieniem ograniczonej
grupy duzych akcjonariuszy szerszym gronem drobnych inwestoréw (Fisch, Meoli
i Vismara, 2020; Fisch, Masiak, Vismara i Block, 2021). Co wiecej, finansowanie VC
wymaga czasochtonnej procedury aplikacyjnej i dochowania regut nalezytej sta-
rannosci, co ogranicza pole manewru wtascicieli start-upéw. VC stracit cze$¢ swojej
sity przetargowej, czemu towarzyszy wzrost cen kryptowalut. W konsekwencji
fundusze venture capital zaczety inwestowac¢ w ICO i dziata¢ jako profesjonalisci
posréd wielu drobnych anonimowych inwestordw, stawiajgcych niejednokrotnie
pierwsze kroki w zakresie identyfikacji ryzyka i czerpania korzysci z inwestycji na
wczeshym etapie jej rozwoju.

Jak przekonuje S. Patel z Venture Capital Fund Homebrew, ICO nie zastgpi VC, lecz
bedzie z nim wspdtistnieé, jako ze zawsze pozostanie grono przedsiebiorcow optujg-
cych za finansowaniem VC nie tylko z powodu dostepnosci kapitatu, ale takze cen-
nej wiedzy inwestoréow (Fortune, 2017). Tym samym, jak wskazuje Deloitte (2017,
s. 15), VC zachowa swoje miejsce w systemie finansow przedsiebiorstw, aczkolwiek
z ofertg wartosci dodanej dla start-upow i komandytariuszy sprowadzajacg sie do
Swiadczenia ustug w zakresie doradztwa i networkingu dla zatozycieli tego typu in-
nowacyjnych przedsiewziec, przy jednoczesnym przestrzeganiu i promowaniu regut
nalezytej starannosci.

Wreszcie silnym bodZzcem do tgczenia finansowania VC z ICO moze okazac sie pro-
blem niepewnosci w sferze prawnej w odniesieniu do drugiego z wymienionych
mechanizméw pozyskiwania kapitatu. Dotyczy to mianowicie odmiennego ure-
gulowania pierwotnej oferty kryptowaluty w poszczegdlnych krajach i regionach
Swiata, a niejednokrotnie — braku takowego umocowania w obowigzujgcych przepi-
sach prawa badz postepujgcej ewolucji przepiséw w tym zakresie.
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5.5. Szanse i zagrozenia zwigzane z finansowaniem
przedsiebiorstw miedzynarodowych za posrednictwem ICO

W kontekscie dotychczasowych rozwazan uzasadnione wydaje sie twierdzenie, iz ICO
jestinteresujgcy alternatywa dla tradycyjnych mechanizméw finansowania innowa-
cyjnych przedsiewzie¢ biznesowych. tj. start-upow. Wigze sie z nig szereg mozliwo-
Sci i korzysci, jakie moze odnies¢ tego rodzaju przedsiebiorstwo, ale jednoczesnie
powoduje pewne ryzyko.

ICO w szczegdlnosci utatwia wymiane wartosci bez koniecznosci angazowania za-
ufanego organu centralnego badz posrednika, co pozwala na zwiekszenie efektyw-
nosci. Wspomniany brak posrednictwa moze sprzyja¢ demokratyzacji finansowania
tego typu firm, jako ze kontrola nad przedsiewzieciem spoczywa na uczestnikach
projektu/posiadaczach tokendw, nie za$ na banku, jak ma to miejsce w finansowa-
niu dtuznym. Przedsiebiorstwa majg tu mozliwos¢ eksponowania innych atutéw
projektu, niz tylko potencjalny zysk, co w perspektywie moze takze wptynaé na per-
cepcje przedsiewziecia ze strony tradycyjnego sektora bankowego. Podobnie jak
dezintermediacja, takze automatyzacja i wykorzystanie innowacyjnych aplikacji
opartych na technologii blockchain sg zZrédtem dodatkowych profitéw dla przedsie-
biorstwa korzystajgcego z ICO. Wzrost efektywnosci zaréwno po stronie przedsie-
biorstwa, jak i inwestorow przektada sie na spadek kosztéw finansowania przed-
siewziecia, co jest waznym atutem w zestawieniu z IPO.

Istotny jest takze juz sygnalizowany w zasadzie nieograniczony dostep do inwesto-
réw z catego swiata, w tym indywidualnych. ICO, jako mechanizm finansowania,
analogicznie zresztg do crowdfundingu jest inkluzywne, co wynika z samego charak-
teru sieci tworzonej przez subskrybentéw tego rodzaju ofert i wspomnianego tu
nieograniczonego dostepu do inwestoréw. Proces gromadzenia funduszy za posred-
nictwem ICO jest nie tylko inkluzywny, ale i wysoce elastyczny dzieki mozliwosci
podziatu tokendw na czesci, co pozwala potencjalnym inwestorom na wazenie wtas-
nego ryzyka. Przedsiebiorstwo przez emisje tokendw tworzy rejestr przysztych
uzytkownikéw produktu jeszcze przed fazg jego wdrozenia, tworzgc inkluzywng sie¢
inwestorow, ktdrych aktywny udziat w sieci wptynie na rentownosc¢ przedsiewziecia.
W zaleznosci od struktury ICO posiadacze tokendw mogg stac sie aktywni w zarza-
dzaniu firma i rozstrzygaé w strategicznych kwestiach dotyczacych dalszego rozwoju
projektu. Z perspektywy strategii biznesowej ICO daje mozliwos$¢ wyceny wartosci
dla konsumenta bez koniecznosci rozpoznania ex ante gotowosci konsumentéw do
zaptaty za produkt czy ustuge (Catalini i Gans, 2018).

Atutem ICO jest niewatpliwie szybko$¢ wdrozenia w poréwnaniu z innymi ofertami
publicznymi — przyktadowo Bancor zgromadzit 150 min USD w 3 godziny, BAT —
34 mln USD w mniej niz minute. Kluczem do sukcesu okazata sie w tym przypadku nie
tylko technologia, ale takze ograniczenia w zakresie jawnosci czy stosowania reguty
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nalezytej starannosci, co z kolei obniza koszty catej procedury. Docelowo jednak
tego rodzaju praktyki mogg wptynac¢ negatywnie zaréwno na wiarygodnosc i ren-
townosc projektu, jak i ochrone inwestoréow (OECD, 2019, s. 31).

Z technicznego punktu widzenia tokeny emitowane w ICO sg zabezpieczone krypto-
graficznie i oparte na blockchainie, totez majg takie atrybuty, jak: niezmiennosé,
trwatos$é, przejrzystosé i bezpieczeristwo. Korzystanie z inteligentnych kontraktéw
moze potencjalnie zmniejszy¢ ryzyko kontrahenta, poniewaz oprogramowanie ta-
kich aplikacji gwarantuje automatyke realizacji transakcji po spetnieniu okreslonych
warunkéw. ICO majg potencjat tworzenia wartosci ekonomicznej, ktéra wykracza
poza wartos$¢ przedsiebiorstwa tworzonego z zebranych funduszy produktu czy tez
ustugi. Powstate bowiem w ramach ICO efekty sieci same w sobie kreujg wartos¢
i przewage komparatywng omawianej formy finansowania przedsiebiorstw.

Nie sposdb jednak rozpatrywac ICO wytacznie przez pryzmat szans i korzysci, ponie-
waz z omawianym mechanizmem finansowania wigze sie wiele, sygnalizowanych
juz po czesci, zagrozen i problemdw z jednej strony dla emitentéw tokendw oraz ich
nabywcéw z drugiej strony. Ich Zrédta nalezy upatrywac przede wszystkim w nie-
pewnosci regulacyjnej, wynikajacej z odmiennego uregulowania ICO, badz braku
stosownego umocowania w prawie rdéznych krajéw i regiondow Swiata. To z kolei
moze sktaniaé¢ emitentéw do praktykowania arbitrazu regulacyjnego (Zetzsche, Buck-
ley, Arner i Fohr, 2018). Wyzwaniem staje sie egzekwowalnos$¢ prawna inteligent-
nych kontraktow, podobnie jak prawo regresu inwestora ponoszgcego strate wsku-
tek awarii technologicznej sieci rozproszonej czy pozycjonowanie posiadaczy
tokendw wzgledem innych wierzycieli w przypadku postepowania upadtosciowego
(OECD, 2017). Wytgczenie wymogu jawnosci i przejrzystosci w przypadku ICO powo-
duje asymetrie informacyjna, niemoznosc¢ zas weryfikacji danych zapisanych w bia-
tej ksiedze istotnie komplikuje ocene ryzyka przez inwestora, zwfaszcza tego
indywidualnego, pozbawionego doswiadczenia (Roosenboom, Kolk i Jong, 2020;
Boreiko i Risteski, 2021).

Problematyczna jest wycena tokendéw, wymykajaca sie standardom paradygmatu
inwestycyjnego, m.in. ze wzgledu na metody tworzenia, sposoby wartosciowania
przez uczestnikdw sieci, kwantyfikacje efektéw samej sieci, jak rdwniez z powodu
sygnalizowanej juz dualnej funkcji tokendw. V. Buterin (2017) zwraca w tym kontek-
Scie uwage na brak sprzezenia zwrotnego pomiedzy rozwojem projektu a dostepem
do finansowania, sugerujac rozbieznosci intereséw emitentow i inwestoréw. W tym
odniesieniu problemem s3 niewatpliwie subskrybenci kierujacy sie motywem spe-
kulacyjnym, ktérzy dokonujg zakupu tokena wytgcznie z intencjg jego dalszej od-
sprzedazy. Jednak w przypadku tokendw niedajgcych prawa gtosu, nie ma de facto
formalnej mozliwosci wptywu na przedsiebiorce, by realizowat projekt, na ktéry
zgromadzit kapitat, czy sprawowania biezgcej kontroli nad jego realizacjg z powodu
braku wymogdéw sprawozdawczych.
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Skala oszustw w przypadku omawianego mechanizmu finansowania jest relatywnie
wysoka, dotyczy przecietnie 5-25% ogdtu ogtaszanych ofert (Catalini i Gans, 2018).
Do defraudacji zgromadzonego kapitatu doszto m.in. w przypadku Bitconnect,
Centratech i Fan, OneCoin, Pincoin, Plexcoin, Ponzi, fatszerstwem okazato sie takze
HoweCoins, cho¢ w tym ostatnim przypadku byta to inicjatywa Amerykanskiej
Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd (United States Securities and Exchange
Commission — SEC) w ramach kampanii uswiadamiajgcej zagrozenia zwigzane z ICO.

Nieprzejrzyste, zwtaszcza w odniesieniu do ochrony aktywdéw inwestora, pozostaje
takze funkcjonowanie gietd kryptowalutowych, gdzie odbywa sie wtérny obrét to-
kenami pozyskanymi w ramach ICO (Ackermann, Bock i Burger, 2020). W praktyce
moze sie takze okazac, iz emitent tokendw w ramach ICO nieumyslnie przyczynia sie
do prania brudnych pieniedzy, umozliwiajac inwestowanie $rodkéw wytgczonych
z procedury AML (anti-money laundering)/CFT (countering the financing of terro-
rism). Analogicznie wytgczenie standardu KYC (know-your-customer) umozliwia
zakup tokenu, nastepnie jego wymiane na inne kryptowaluty na rynku wtérnym,
a finalnie na pienigdz fiducjarny w celu zatarcia sladu nielegalnej dziatalnosci.

Zagrozeniem dla emitentéw tokendw i ich nabywcdw, wiaczajac w to obrét na rynku
wtdrnym, sg niewatpliwie cyberataki, w rezultacie ktérych ucierpie¢ moze nie tylko
standing finansowy, ale i wiarygodnosc¢ przedsiebiorstwa oraz samego projektu — na
podstawie szacunkéw nawet do 10% funduszy zgromadzonych w ramach ICO jest
przejmowane przez hakeréw (Ernst & Young, 2017).

5.6. Podsumowanie

W rozdziale scharakteryzowano jedno z zastosowan kryptowalut w przedsiebior-
stwach miedzynarodowych, tj. jako formy pozyskiwania kapitatu. Przedstawiono
ujecie definicyjne, procesowe i modelowe pierwotnej oferty kryptowalut (ICO), roz-
patrywanej jako nowatorski mechanizm pozyskiwania funduszy dla innowacyjnych
przedsiewzieé biznesowych na wczesnym etapie rozwoju, z potencjatem przemode-
lowania tradycyjnego systemu finanséw przedsiebiorstw.

W kontekscie przeprowadzonych badan warto nadmienié, iz précz wspomnianej
mozliwosci finansowania za posrednictwem ICO innowacyjnych start-upéw mozna
takze wykorzystac jej w innych branzach gospodarki celem stymulowania ich wzrostu.
Dobrym przyktadem s3 spin-offy powstate w obrebie funkcjonujgcych akceleratoréw
oraz inkubatoréw przedsiebiorczosci. Tego rodzaju przedsiewziecia, funkcjonujgce
gdzie$ na pograniczu podstawowej dziatalnosci podmiotu, sg zwykle pozbawione
strategicznego znaczenia, a w konsekwencji nie majg nalezytej rangi dla kadry me-
nedzerskiej i interesariuszy. Oferujgc publicznie okreslong ilos¢ tokendw, przedsie-
biorstwo ma szanse zachowaé kontrole nad danym spin-offem juz na wczesnym
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etapie rozwoju przedsiewziecia, gdzie ICO jest wykorzystywane jako narzedzie wali-
dacji samego pomystu i jego potencjatu rynkowego.

Jak wspomniano, potaczenie dwdch schematdw finansowania, tj. ICO i VC, moze
skutkowac lepiej ukierunkowanymi, bardziej swiadomymi i dtugoterminowymi inwe-
stycjami w obiecujgce przedsiewziecia biznesowe dzieki dostepowi do doradztwa
i akumulacji doswiadczenia swiadomych ryzyka uczestnikdw rynku, przy jednoczes-
nej poprawie dostepnosci kapitatu dla réznych branz gospodarki, wtgczajgc w to sek-
tory tradycyjne.

Rozwazania, dotyczace mozliwosci zwigzanych z wykorzystaniem ICO w finansowa-
niu przedsiebiorstw miedzynarodowych, dowiodty tezy I. K. Nassra i G. Wehingera
(2016), ze ICO ma potencjat w zakresie finansowania innowacyjnych przedsiebiorstw
na wczesnym etapie rozwoju, niechetnych do dzielenia sie, tudziez rozmycia prawa
wtasnosci i kontroli. ICO jako Zrédto kapitatu moze takze generowac presje konku-
rencyjng na inng forme finansowania, tj. VC, co docelowo moze sprzyja¢ poprawie
warunkéw finansowania innowacyjnych przedsiebiorstw miedzynarodowych takze
z innych Zrddet, wtaczajgc w to tradycyjny sektor bankowy. Wspomniany juz wielo-
krotnie deficyt regulacyjny w odniesieniu do ICO z jednej strony przyczynit sie do jej
szybkiego spopularyzowania, z drugiej jednak przyciggnat uwage oszustow i speku-
lantéw, powodujac ryzyko zaréwno dla inwestoréw, jak i inicjatoréow ICO emituja-
cych tokeny.
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Cryptocurrencies in International Corporate Finance

Abstract: The chapter presents the definition, process, and model approach to the initial coin offering
(1C0O), used as a source of financing innovative business ventures at an early stage of development.
The author characterizes attributes of ICO against other forms of financing, i.e. venture capital and
crowdfunding, and indicates key opportunities and threats related to the use of ICOs by international
enterprises. In particular, the author pays attention to the issue of the regulatory deficit, which on the
one hand, favoured the rapid popularization of ICOs, but on the other hand, is a source of risk.
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