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Prva javna ponudba Zetonov - Se vedno
»diviji zahod«?
Urska Arzensek

Uvod

Zagonska podjetja nenehno i§¢ejo nove vire financiranja svojih projektov. Ker so
ta podjetja Sele v zacetnih fazah poslovanja, so precej tvegana, saj je verjetnost nji-
hovega uspeha majhna, zato jim bancna posojila naceloma niso dostopna. TakSna
podjetja Zelijo najti ugodno financiranje, ki jim omogoc¢a ohranitev nadzora nad
podjetjem, in vlagatelje, ki so pripravljeni prevzeti ta visoka tveganja. Z razvojem
spleta in kasneje s tehnologijo verizenja blokov (ang. blockchain) so se pojavile
prve javne ponudbe zetonov (ang. initial coin offering — 1CO). Gre za zbiranje sred-
stev z izdajo kripto zetonov — digitalnih kriptografskih zapisov pravic imetnika,
kjer decentralizirano omrezje s pomocjo tehnologije razprSene evidence (ang. dis-
tributed ledger) belezi lastniStvo in njegov prenos brez sodelovanja posrednikov,
npr. bank.! Vlagatelji v zameno za izdane Zetone investirajo fiat valuto ali pa Bit-
coin-e ali Ether-e.

Razsirjenost ICO-jev je dosegla vrh leta 2018, ko je bilo z ICO-ji zbranih dobrih
11 milijard dolarjev.? To je mogoce pripisati Zelji vlagateljev po hitrem dobicku
in prepricanju, da so ICO-ji neregulirani. Naras¢ajoce Stevilke zbranih sredstev in
mnoge prevare (80 odstotkov ICO-jev je prevar)® so pritegnile pozornost mnogih
regulatorjev. To pa sta razloga, da je priljubljenost ICO-jev precej upadla. Danes
ima ICO vecinoma negativen prizvok, podobno kot je imelo na zacetku trgovanje
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z delnicami, kljub temu pa gre za odli¢en vir financiranja z mnogo prednostmi za
organizacije, ki imajo pogosto zgolj idejo svojega projekta. Posledi¢no imajo regu-
latorji klju¢no vlogo pri dojemanju druzbe in zaupanju v ICO-je.

Za predstavitev znacilnosti ICO bom v prispevku najprej primerjala prvo javno
ponudbo delnic (IPO) in ICO, saj sta si na prvi pogled podobni. Nato bom orisala
izzive trenutne ureditve in njene uporabljivosti za Zetone. V tretjem delu bom pri-
kazala razlicne pristope regulatorjev po svetu z namenom presoditi, ali so ICO-ji

Se vedno »divji zahod«, kot je bilo razsirjeno dojemanje na zacetku te evforije (v
letih 2016-2018).

Primerjava ICO in IPO

Podobno ime daje vtis, da sta ICO in IPO sli¢na, vendar imata vec razlik kot pa po-
dobnosti. Skupno jima je, da vlagatelji vloZzijo denar, organizacija pa s tem pridobi
sredstva za financiranje. Posledi¢no prihaja do asimetrije informacij, saj imajo po
naravi stvari izdajalci ve¢ podatkov o sami organizaciji kot vlagatelji.* To je tudi
kljuéni razlog stroge regulacije finan¢nih trgov, zlasti obveznost izdaje prospekta s
podrobnimi informacijami o izdajatelju delnic, da se lahko potencialni investitorji
informirano odloc¢ijo o nakupu in prospektna odgovornost. Uporabljivost pravne
ureditve finan¢nih trgov pa je odvisna od narave Zetonov, izdanih z ICO (ve¢ v
drugem delu).

Med ICO in IPO pa je mnogo razlik. Ze samo ime IPO nam pove, da izdajatel]
na trgu ponudi lastniski vrednostni papir — delnice, ki imetniku dajejo pravico do
udelezbe na dobicku (dividende) in glasovalne pravice. Izdani Zetoni pa niso nujno
investicijske narave, temvec so lahko uporabniski ali placilni. To je tudi prednost
zetonov, saj se z izdajo uporabniskih ali placilnih ne vpliva na strukturo kapitala oz.
na lastniske deleze. Poleg tega se za IPO odlocajo ze uveljavljena podjetja, medtem
ko je ICO priljubljen za organizacije, ki pogosto sploh Se nimajo svojega izdelka,
temvec¢ zgolj idejo, zato so drugi nacini financiranje (skladi tveganega kapitala,
ban¢ni kredit) zanje precej nedostopni.’ Prav tako je podjetje, ki se odlo¢i za IPO,
ustanovljeno po pravu doloc¢ene drzave in ima sedez, medtem ko se za ICO pogosto
odlo¢ijo tudi decentralizirane avtonomne organizacije (DAO). To so torej entitete,
ki nimajo sedeza, ampak gre za digitalno povezavo ¢lanov, ki to strukturo upravl-
jajo.* Nadalje pri IPO sodelujejo posredniki, zlasti investicijske banke, ki opravijo
skrbni pregled, vrednotijo vrednostne papirje, pripravijo prospekt in promovirajo
IPO pri institucionalnih investitorjih.” V postopku ICO pa to delo pogosto opravijo
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kar sami izdajatelji, vendar se v zadnjem casu pojavlja vedno ve¢ ICO analitikov,
Se vedno pa njihova vloga ni identi¢na vlogi investicijskih bank pri IPO. Prav tako
delnice kotirajo na borzi, kot so NYSE, NASDAQ in LSE, z Zetoni pa se trguje na
kripto menjalnicah.® Tudi tehnologija, na kateri temelji ICO, je drugacna, saj gre za
tehnologijo razprSene evidence.

Vse te znacilnosti ICO in razlike z IPO pa povzro€ajo marsikatere izzive glede
uporabljivosti obstojece regulacije vrednostnih papirjev in tradicionalnega denarja.

1zzivi

S skoraj vsako noviteto (npr. umetna inteligenca, prvi avtomobili ipd.) se poraja
vpraSanje, ali jo obstojeci pravni sistem zadovoljivo ureja ali pa so potrebne pri-
lagoditve. Tudi tehnologija verizenja blokov in razprSene evidence niso izjema.
Pomanjkanje specifi¢ne ureditve, ki bi neposredno naslavljala to podrocje, je eden
izmed glavnih razlogov, zakaj so se organizacije v preteklosti odlocale za 1CO.°
ICO namre¢ izkoris¢a neskladje med cezmejno naravo, psevdonimizacijo ter ra-
zliénimi upravicenji, ki jih daje Zeton na eni strani in s trenutno ureditvijo ter cilji
regulatorjev na drugi.'

Vprasanje regulacije je odvisno od same narave izdanega Zetona, saj jih lahko
razdelimo v tri kategorije — placilni, nalozbeni in uporabniski Zetoni.!" Plaéilni se
uporabljajo kot placilno sredstvo ali hranilec vrednosti (npr. Bitcoin), uporabniski
omogocajo dostop do razli¢nih aplikacij, storitev ali platform (npr. Ether in File-
coin), naloZbeni Zetoni pa imajo naravo vrednostnega papirja, saj dajejo imetni-
ku podobna upravicenja kot tista, ki mu jih dajejo vrednostni papir (npr. trenutni
spor, ali je XRP nalozbeni Zeton).'2 Ce se izdajo naloZbeni Zetoni, govorimo o prvi
ponudbi nalozbenih Zetonov (ang. security token offering — STO)."* Problem pa je,
da je Zetone teZko enoza¢no umestiti v eno kategorijo.

Zaradi tehnolSke nevtralnosti se v vecini drzav za nalozbene Zetone ob izpolnitvi
pogojev (zlasti, da gre za prenosljiv vrednostni papir) uporabi stroga ureditev fi-
nan¢nih instrumentov.' Npr. v EU je posledi¢no treba izdati prospekt (¢e gre za
prenosljive vrednostne papirje)," spostovati Uredbo o zlorabi trga (prepoved trgov-

8 Cohney, Hoffman, Sklaroft, Wishnick, COIN-OPERATED CAPITALISM (2019), str. 609.

9 Brown, CRYPTOASSETS AND INITIAL COIN OFFERINGS (2021), str. 74.

10 Prav tam, op. 8, str. 607.

11 Prav tam, op. 11, str. 75.

12 Annunziata, SPEAK, IF YOU CAN — WHAT ARE YOU? (2020), str. 138.

13 Lambert, Liebau, Roosenboom, SECURITY TOKEN OFFERINGS (2021), str. 2.

14 Odzivi regulatorjev po svetu, URL: <https://www.iosco.org/publications/?subsection=i-

co-statements>.
15 1. ¢len Uredbe o prospektu, Ur. 1. EU, $t. 168/12.



anja na podlagi notranjih informacij in prepoved trznih manipulacij),' platforme,
na katerih se trguje s takSnimi Zetoni morajo poslovati skladno z Direktivo o trgih
finanénih instrumentov (MiFID II),'" ipd. Pri klasifikaciji zetonov je precej negot-
ovosti, saj regulator presoja vsak primer posebej, pri Cemer je pomembna vsebina
upravicenj, ki jih imetnik pridobi.'® V izogib prepovedi izdaje in trgovanja, globam
in prospektni odgovornosti so pogoste navidezne prve ponudbe nalozbenih zetonov
(ang. disguised STO), kjer izdajatelji placilnih ali uporabniskih Zetonov izpolnejo
vse obveznosti za izdajo financ¢nih instrumentov, ¢eprav v resnici izdani zetoni ni-
majo taksne narave."

Glede obveznosti izdaje prospekta se pojavi vprasanje, kako vrednotiti ICO, saj po-
gosto ni obveznosti priprave prospekta, ¢e skupna vrednost ICO ne presega dolocen-
ega zneska, npr. v EU milijonov evrov (drzava ¢lanica pa lahko dolo¢i znesek, ki ne
preseze osem milijonov evrov),?’ v ZDA pet milijonov dolarjev.?! Vrednotenje ICO
je tezavno, saj se vanje pogosto ne vlaga v obliki fiat valut, temvec¢ z Bitcoin-i ali
Ether-i, njuna vrednost pa lahko precej niha tudi na dnevni ravni.?? Pri izdaji pros-
pekta je nadalje problem strogo dolocena vsebina, ki jo mora vsebovati prospekt,
saj se za ICO predvsem odlocajo organizacije, ki Se nimajo svojega izdelka, temve¢
zgolj idejo — tako je skoraj nemogoce vkljuciti podrobne finan¢ne izkaze prej$n-
jih let.? V EU to resuje doloc¢ba, da se razkrite informacije lahko razlikujejo med
drugim glede na naravo in okolis¢ine izdajatelja.>* Hkrati se postavlja vprasanje,
ali se tudi za hard fork (stvaritev novega Zetona, ki ima podobno programsko kodo
kot prvotni Zeton)® in airdrop (nov zeton je naklju¢no in brezplacno poslan na
javne naslove, zlasti z namenom promoviranja Zetona)* uporablja stroga ureditev
finan¢nih instrumentov.

Ce so zetoni izkljuéno uporabniski ali pladilni zanje ureditev finan¢nih instrumen-
tov ne pride v poStev. Kljub temu pa se za placilne Zetone lahko uporablja ureditev,
ki ureja digitalni denar, odvisno od vsake posamezne nacionalne ureditve, Ce ta
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Steje tudi denar, ki ni zakonito placilno sredstvo in ga ne izda centralna banka, za
digitalno placilno sredstvo. Ne glede na naravo samega Zetona pa izdajatelji prosto-
voljno Ze sedaj izdajo belo knjigo (ang. whitepaper), v kateri predstavijo svoj pro-
jekt z namenom zmanjs$anja informacijske asimetrije.”” Njena pomanjkljivost pa je,
da vsebina moc¢no variira in zelo redko vsebuje opozorila glede tveganj, financne
projekcije in je pogosto precej tehnic¢na ter v nerazumljivem jeziku.”® Vseeno pa
se izdajatelje posredno spodbuja k razkritju podatkov o programski kodi, vodstvu
organizacije in namembnosti zbranih sredstev, saj je to pozitivho povezano z us-
pesnostjo njihovega 1CO.%

Glavni problem pa je individualni pristop vsake drzave,*® kar je popolno nasprotje
¢ezmejne narave Zetonov. S tem se povecujejo stroski izdajateljev, da poslujejo
skladno s pravno ureditvijo v vsaki drzavi posebej, hkrati pa prihaja do regulatorne
arbitraze, kjer izdajatelji izdajo prilagodijo tako, da se zanjo uporabi ugodnejsa
pravna ureditev.

Razli¢ni pristopi

Oblasti do ICO pristopajo na razlicne nacine, nekatere so jih prepovedale v celoti
(npr. Kitajska®! in Juzna Koreja,* Ceprav je v slednji verjetnost odprave te prepove-
di*?) zaradi velike moznosti prevar. Druge spodbujajo njihov razvoj z regulatornimi
peskovniki (ang. regulatory sandbox), npr. Svica in Singapur. Gre za ureditev, ki
podpira finan¢ne inovacije, tako, da lahko potrjena podjetja testirajo tehnologijo
verizenja blokov in kripto Zetone v nadzorovanem okolju, nacionalni regulator pa z
nadzorom in analizo pridobi znanje in empiri¢ne podatke, ki jih lahko nato uporabi
pri pripravi smernic in zakonodaje.** Ve€ina pa jih z razlago Zeli umestiti v obsto-
je€i pravni sistem, npr. ZDA, Nemcija, Slovenija. V nadaljevanju bom na kratko
predstavila nekaj ureditev po svetu in trende razvoja.

V ZDA SEC poudarja, da se lahko Zetoni obravnavajo kot vrednostni papirji in da
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morajo takSni ICO-ji upoStevati pravo vrednostnih papirjev zlasti 1933 Securities
Act.® Za presojo, ali gre pri izdanih Zetonih za investicijsko pogodbo (druge oblike
redko pridejo v postev), se uporablja Howey-ev test, kjer morajo biti kumulativno
izpolnjeni $tirje pogoji: (1) gre za finan¢no investicijo, (2) v skupni podjem, (3)
pricakovanje dobicka in (4) dobicek je ustvarjen zaradi truda tretjih oseb, neodvis-
no od vlagatelja.*® V to skupino zaenkrat ne spadata Bitcoin in Ether. SEC je pres-
odil, da je DAO Token finan¢ni instrument, decentralizirana organizacija The DAO
pa izdajatelj finan¢nih instrumentov.?” Pri tem je poudarilo, da se pravo vrednostnih
papirjev uporablja ne glede na to, ali je izdajatelj tradicionalno podjetje ali decen-
tralizirana avtonomna organizacija, ali so ti Zetoni kupljeni z zakonitim placilnim
sredstvom ali z digitalnimi valutami in ali so razdeljeni v certificirani obliki ali pa
preko razprSene evidence.*® Precej odmevna pa je bila zadeva Munchee, kjer je
SEC Siroko razlagalo pojem vrednostnega papirja, tako da je ta zajel tudi MUN
Token, ki je imel precej znacilnosti uporabniskega zetona.** Ogromno prahu pa je
dvignila na zacetku tega leta predlagana ureditev kriptomenjalnic »Trojan Horse
Crypto Regulation«, ki pa $e ni sprejeta.*’

V Svici je FINMA zgodaj razvrstila Zetone v tri zgoraj navedene kategorije, po
kateri se zgleduje veliko drzav, prav tako pa je izdala veliko podrobnih smernic.
Nalozbeni in doloceni hibridni Zetoni se obravnavajo kot vrednostni papirji, Ce gre
za standardiziran vrednostni papir, primeren za masovno trgovanje, za izvedeni fi-
nanéni instrument, ali pa predstavlja upravicenje za pridobitev Zetona v prihodnosti
v primeru pre-ICO.*' Posledica tak$ne uvrstitve je objava prospekta. Za placilne
Zetone pa je za posrednike obvezno skladno poslovanje z ureditvijo preprecevanja
pranja denarja.** Prav tako je omenila, da stablecoins niso lo¢ena kategorija, tem-
ve¢ so lahko nalozbeni ali hibridni Zetoni.* Hibridni Zetoni pa morajo spoStovati
ureditev, ki velja za vsako relevantno kategorijo.

Poleg Ze omenjenih ureditev EU, ki pridejo v poStev v primeru naloZbenega Zet-
ona, morajo ponudniki, ki sodelujejo pri storitvah menjav med fiat in virtualnimi
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valutami, ter ponudniki skrbniskih denarnic spostovati AMLS5.* Pomanjkljivost te
ureditve pa je, da ne zajame velike vecine ICO, saj pri njih ve¢inoma pride do
menjave med dvema virtualnima (npr. Bitcoin in Ether). SEU je sicer pri razlagi
Direktive o DDV odlo¢ilo, da Bitcoin ni placilni instrument v smislu te dirketive.*
To pomanjkljivost pa je odpravila Uredba AMLG6, ki razsirja uporabljivost na vse
ponudnike storitev v zvezi s kriptosredstvi.*

Za 7etone, ki niso zajeti s finan¢no ureditvijo (npr. uporabniski zetoni), je Komisija
EU predlagala uredbo (MiCA), katere cilj je zlasti varstvo potrosnikov, saj ti niso
varovani po drugih ureditvah,*” pri tem pa je potrebno poudariti, da je po raziskavah
ve¢ kot 80 odstotkov zetonov uporabniskih.*® V primeru sprejetja predloga bo pri
teh Zetonih potrebno pripraviti in objaviti belo knjigo s predpisano vsebino, ven-
dar predhodna odobritev s strani pristojnega organa ne bo potrebna, vseeno pa bo
izdajatelj odSkodninsko odgovoren za nepopolne, nepostene, nejasne ali zavajajoce
informacije.* Za varstvo vlagateljev je dolocen tudi cooling-off obdobje 14 dni, v
katerem lahko ti brez obrazlozitve odstopijo od pogodbe.*® Za pridobitev dovol-
jenja za javno ponudbo stabilnih kovancev in uvrstitev teh sredstev v trgovanje je
eden izmed pogojev, da ima pravni subjekt sedez v EU*' (kar je problem za DAO),
prav tako pa je ureditev zanje stroZja, saj lahko ti kovanci po mnenju Komisije res-
no ogrozijo financ¢no stabilnost — iz tega razloga lahko tudi pristojni organ zavrne
izdajo dovoljenja.’* Predlog ureja tudi ponudnike storitev v zvezi s kriptoimetji
(potrebujejo dovoljenje) in preprecevanje zlorabe trga. V trenutnem postopku spre-
jemanja je predlagana uredba dozivela buren odziv glede okoljskih posledic t. i.
proof-of-work.

Sklepno

Po kratki primerjalnopravni analizi in trendih razvoja postaja ICO vedno bolj reg-
uliran, saj se zeli uravnoteziti interese izdajateljev in varstvo vlagateljev. Pri tem se
postavlja vpraSanje, do kam lahko gre »paternalizem« pravodajalca. Hkrati pa je
pomembno, da se prepreci razdrobljenost pravne ureditve po svetu, saj se tem le po
nepotrebnem povecujejo stroski izdajateljev.
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