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Czas tokenow na rynku dziet sztuki

Co powinien wiedzie¢ inweslor inweslyjacy w cylrowe dziela sztuki.
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Rozwoj i rosnaca popularnosé
technologii blockchain skutku-
je powstawaniem i populary-
zacjq coraz nowszych drog jej
wykorzystania, nie omijajac
przy tym $wiata inwestycji.
Okreslenia takie jak ,krypto-
waluta”, ,token”, ,technologia
NFT” czy ,metaverse” sztur-
mem podbily $wiat internetu.
Prawdziwy boom w obszarze
nastyku cyfrowych technologii
i sztuk pigknych wybucht na
poczatku 2021 roku, jednak juz
kilka lat weze$niej tokenizacja
zaczela przenikac¢ do $wiata
inwestycji.

Jednym z nowych obszarow
zastosowan nowoczesnych
technologii, cieszacych sie ro-
snacym zainteresowaniem, jest
tokenizacja fizycznych dziet
sztuki. Umozliwia to zakup
nieznacznych udziatow w

dzietach sztuki, a tym samym
dokonywanie mniejszych in-
westycji na tym rynku, przy
wykorzystaniu dedykowanych
tokenow lub kryptowalut, za
pomoca ktérych moga by¢
dokonywane ptatnosci.

Na czym to polega

W $wiecie kryptoaktywow i
technologii blockchain toke-
ny s3 pewnego rodzaju mate-
matyczna jednostka wartosci,
mogaca stanowi¢ cyfrowe
potwierdzenie autentyczno-
$ci danego przedmiotu, ktory
przynajmniej na chwile obec-
na (do czasu prawnego uregu-
lowania tych kwestii) moze
by¢ dowolnie okreslony.
Wsrod tokenow mozna wy-
rozni¢ takie kategorie, jak
tokeny uzytkowe zapewniaja-
ce dostep do funkcjonalnosci
lub ustug $wiadczonych przez
ich emitenta, tokeny powia-
zane z aktywami, ktérych
wartosc jest zalezna od akty-
wa bazowego, lub zdobywa-
jace coraz wieksza popular-
nos¢ tokeny NFT, wykorzy-
stywane m.in. do tokenizacji
utworow.

Wspomniane tokeny NFT
(ang. non-fungible token) sa
niewymienialnym, unikalnym
zapisem w blockchainie po-
wiazanym z danym obiektem.
NFT nadaja danemu egzem-
plarzowi unikatowosci w wy-
miarze kolekcjonerskim. W
przeciwienstwie do innych
kryptoaktywoéw tokeny NFT
sa pozbawione mozliwosci
wymiany 1:1. Warto jednak
pamietaé, ze niewymienial-
nos¢ tokenéw NFT nie ozna-
cza braku mozliwosci ich
sprzedazy - tokeny takie
moga by¢ i sa przedmiotem
obrotu.

Token NFT jest pewnego
rodzaju certyfikatem wiasno-
Sci, potwierdzeniem, Ze obiekt
jest wlasnoscia nabywcy. In-
westor inwestujacy w stokeni-
zowane dziela sztuki uzyskuje
specjalne certyfikaty dotycza-
ce gwarancji autentycznosci i
unikalnosci dzieta, a takze
specjalne zabezpieczenia za-
pobiegajace duplikowaniu czy
kradziezy wytworu. Nabycie
NFT rejestrowane jest w
blockchainie, w ktorym wpisy
sa niezmienne i nieusuwalne
za pomoca ciggu znakow. Sta-
nowi to jeden z najwiekszych
atutéw NFT, co zapewnia nie
tylko wigkszg innowacyjnosc
oferty, lecz rowniez jej trans-
parentnos$¢ w coraz bardziej
zdigitalizowanym otoczeniu.

Regulac&(te
kryptoaktwywow

Unia Europejska od 2018 1.
prowadzi prace nad rozporza-
dzeniem w sprawie rynku
kryptoaktywow (rozporza-
dzenie MICA), ktére ma na
celu uregulowanie kwestii
zwiazanych z emisjq i obro-
tem kryptoaktywami.

Na chwile obecna tokeniza-
cja wytwordéw artystow i
handel nig odbywa sie pomi-
mo braku dedykowanych
temu zagadnieniu regulacji
prawnych. Niektére kraje
podjety co prawda préoby
uregulowania zasad obrotu
kryptoaktywami, ale pierw-
sza ogblnounijna regulacja
tego typu dopiero ma byc
‘wspomniane rozporzadzenie
MICA. Projektowana aktual-
nie tres¢ tej regulacji pozwa-
la wysunac wniosek, ze moze
ono nie objac¢ swoim zastoso-
waniem rynku unikalnych,
niezamiennych kryptoakty-

woOw uosabiajacych prawa do
utworow. Niewykluczone
jednak, ze kwestie te, jako
nieposiadajace znacznego
wplywu na stabilno$é rynkow
finansowych, zostang uregu-
lowane w toku prac nad tym
rozporzadzeniem lub w p6z-
niejszym czasie. Brak takiej
regulacji prowadzi to tego, ze
przy ksztaltowaniu stosunku
prawnego nalezy opierac sie
na obecnie dostepnych roz-
wigzaniach prawnych. Sytu-
acja taka w sposéb naturalny
taczy sie z ryzykiem, ze
obecne regulacje w coraz
wiekszym stopniu nie beda
nadazaly za potrzebami ryn-
ku NFT, a wrecz moga hamo-
wac jego rozwoj.

Jestiryzyko

Nie mozna réwniez zapo-
mnie¢ o ryzykach specyficz-
nych dla tokenizacji fizycznych
dzietsztuki. Oprocz zagadnien
o charakterze prawnym klu-
czowe wyzwania zwigzane z
organizacja obrotu NFT doty-
cza materii wyceny tokenizo-
wanego dziela, potwierdzenia
jego autentycznosci (instru-
mentu bazowego tokenu) oraz
odpowiedniego zabezpiecze-
nia aktywa bazowego.

0 ile takie kwestie, jak po-
twierdzenie autentyczno$ci
czy szacowanie wartoSci maja
zastosowanie réwniez do kla-
sycznego obrotu, o tyle w
przypadku sprzedazy toke-
now potwierdzajacych utam-
kowe prawo wilasnosci lub
inne prawo majatkowe do
dziela na pierwszy plan po-
winno sie wysunac¢ odpowied-
nie zabezpieczenie aktywa
bazowego - w koricu nabywca
utamkowego udziatu dzieta
sztuki oczekuje zapewnienia,

ze przedmiot jego wspoiwla-
snosci jest bezpieczny i nie jest
narazony na zniszczenie,
uszkodzenie lub kradziez.
Zagadnieniem wymagajacym
réowniez odpowiedniego ure-
gulowania jest zabezpieczenie
praw powiazanych z NFT. O ile
technologia NFT daje duze
bezpieczenstwo co do powia-
zania posiadania NFT z danym
podmiotem (w formie zapisu
w blockchain), o tyle juz za-
pewnienie, aby prawa powia-
zane z tym NFT nie byly naru-
szane, niejako podazaly za
tokenem, moze wymagac za-
warcia dodatkowych umow z
podmiotami trzecimi majacy-
mi to zagwarantowac (np. de-
pozytariuszem, platforma
obrotu lub emitentem tokenu).
Kluczowym aktualnie za-
gadnieniem jest takze proble-
matyka uznania takiego toke-
nu jako instrumentu finanso-
wego zgodnie z regulacjami
tzw. dyrektywy MIFID II.
Ostateczna kwalifikacja dane-
go tokenu, majac na uwadze
réznice konstrukcyjne, wy-
maga indywidualnej analizy,
niemniej, odnoszac istote i
cechy tokenizowanej sztuki
do zawartych w dyrektywie
MIFID II definicji, uzasadnio-
ne jest przyjecie, ze token, o
ktorych mowa, co do zasady,
nie bedzie instrumentem fi-
nansowym - wszak nie jest on
instrumentem pochodnym.

Obrat fokenami

Poza kwestiami zwigzanymi
z samym procesem tokenizacji
utworéw na popularnosé tej
formy inwestowania bedzie
miata wplyw niewatpliwie
mozliwo$¢ wtérnego obrotu
tokenami i ptynnos¢ tego typu
inwestycji. Brak platform uta-

twiajacych kojarzenie inwe-
storow zainteresowanych ta-
kim obrotem oraz rozliczenie
transakcji negatywnie wplynie
na popularnosc tych inwesty-
cji. Zas inwestycji w stokenizo-
wana sztuke nie mozna po-
rownywac¢ chociazby do
crowdfundingu, gdzie inwe-
stor otrzymuje obietnice
przysztych zyskow przedsie-
wziecia lub potencjalnego
debiutu spoétki na rynku pu-
blicznym.

Jednakze wraz z ewentual-
nym upowszechnianiem sie
inwestowania w stokenizowa-
na sztuke plynnosc inwestycji
oraz potwierdzenie jej warto-
$ci rynkowej w oparciu o
wtérny rynek obrotu tokena-
mi powinna by¢ wyzsza niz w
przypadku obrotu fizycznym
dzielem, ktore czesto sprowa-
dza si¢ do licytacji organizo-
wanych przez domy aukcyjne.

Wyzwania
na przysztos¢

WejScie w zycie odpowied-
niego ksztaltu przepisow unij-
nych w sprawie rynkéw krypto-
aktywow, moze uregulowac
przynajmniej w pewnym stop-
niu zagadnienia prawne doty-
czace obrotu cyfryzowanymi
utworami. Majac na wzgledzie
opieszalos¢ legislacyjnq pol-
skiego ustawodawcy chociazby
w zakresie ustawy dotyczacej
ushug finansowania spoteczno-
Sciowego (zakres Rozporzadze-
nia ECSP) do czasu ogloszenia
Rozporzadzenia MICA trudno
niestety liczy¢ na uregulowanie
prawne obrotu kryptoaktywa-
mi w naszym ustawodawstwie,
co wiaze si¢ z ryzykiem regula-
cyjnym prowadzenia dzialalno-
$ci na bazie obowigzujacych
przepisow. /0®
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Uzytkownicy internetu mieliby mie¢ mozliwosci wyboru i modyfikacji preferowanych przez nich opcji.
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Uzytkownicy internetu na ogét
spotykaja si¢ z reklamg beha-
wioralng podczas korzystania
z bardzo duzych platform in-
ternetowych, tj. Facebook czy
Google, bowiem bazuje onana

preferencjach uzytkownika i
pokazuje produkty dopasowa-
ne do jego zainteresowan.
Dane takie sg zbierane i gro-
madzone dzieki tzw. plikom
cookies, ktore pozwalaja na
zapisywanie historii odwiedza-
nych przez uzytkownika stron
internetowych.

Nie bytoby jednak reklamy
behawioralnej, gdyby nie
technologia big data, tj.
ogromne, a zarazemréznorod-
ne zbiory danych, ktérych
przetwarzanie i analiza po-
zwala na uzyskanie nowych,
coraz to dokladniejszych in-
formacji. Wplywa to bowiem
na usprawnienie dziatan kon-
kretnych branzy i wspomaga
decyzyjnosc ich podmiotéw.

Dzialanie majace na celu
zebranie informacji na temat
uzytkownikow sieci znajduje
swoje prawne odzwierciedle-
nie wart. 4 pkt 4 RODO, gdzie
znajduje sie definicja pojecia
profilowania, tj. wykorzystania
danych osobowych do oceny
niektérych czynnikéw osobo-
wych osoby fizycznej. Odnosi
si¢ to w szczegolnosci do
analizy efektow pracy danej

osoby, jej sytuacji ekonomicz-
nej, zdrowia czy osobistych
preferencji i zainteresowan.
Ponadto, oprocz funkcjonuja-
cych obowiazkow nalozonych
na administratoréw danych
osobowych w tym zakresie,
znajdziemy tam regulacje do-
tyczace praw przyshugujacym
samym uzytkownikom. Art. 22
ust. 1 RODO wskazuje, iz uzyt-
kownik ma mozliwos$¢ niepod-
legania zautomatyzowanemu
przetwarzaniu danych przez
podmiot profilujacy, jezeli
wywotuje to wzgledem niej
skutki prawne badz na nia
wplywa. Oznacza to, iz prze-
twarzanie danych uzytkowni-
ka w ramach profilowania nie
jest wprawdzie zakazane, jest
jednak obarczone ogranicze-
niami zaréwno po stronie ad-
ministratoré6w danych osobo-
wych, jak i uzytkownikow.
Odpowiedzia na te zagad-
nienia ma by¢ Akt o ustugach
cyfrowych (ang. Digital Servi-
ces Act, DSA). Celem wprowa-
dzenia tej regulacji ma byc¢
walka z rozrastajacym sie zja-
wiskiem dezinformacji, niele-
galnymi treSciami, a takze

konkretne unormowanie
kwestii przejrzystej reklamy.
Tre$¢ postanowien skupia si¢
na natozeniu obowigzkow na
bardzo duze platformy inter-
netowe w zakresie okre$lania
warunkow rekomendacji w
sposob jasny, dostepny i zro-
zumiaty.

Nowe regulacje maja by¢
rozwigzaniem réwniez na wy-
cieki danych, gdyz beda ogra-
niczaly okres przechowywania
i zapis w repozytoriach infor-
madji, zbieranych przez plat-
formy za pomocgy interfejsow
aplikacji internetowych do
roku po ostatnim wys$wietleniu
reklamy przez uzytkownika.

DSA daje odbiorcom ustug
takze szersze kompetencje w
zakresie kontroli nad trescia-
mi. Te regulacje maja zobowia-
zywaé gigantéw interneto-
wych do zapewnienia uzyt-
kownikom mozliwosci wyboru
i modyfikacji preferowanej
opgji co do kolejnosci przed-
stawianych informacji w kaz-
dym czasie. Dzigki temu uzyt-
kownicy beda mogli zdecydo-
wad, czy zgadzaja sie na
dopasowane reklamy i beda

mogli uzyska¢ informacje na
temat podstawy ich wyswie-
tlania.

Dodatkowym obowigzkiem
dotyczacym platform interne-
towych ma by¢ zapewnienie
wewnetrznego systemu roz-
patrywania skarg ztozonych
przez uzytkownikéw danej
platformy co do decyzji pod-
jetych w zwiazku z nielegalny-
mi tre$ciamilub informacjami
niezgodnymi z warunkami
korzystania z ich ustug. Co
wazne, w przypadku braku
mozliwo$ci rozwigzania sporu
w ramach wewnetrznego
systemu, uzytkownikowi be-
dzie przystugiwato prawo
wyboru dowolnego mechani-
zmu pozasadowego rozstrzy-
gania sporéw przez organ
certyfikowany przez koordy-
natora ds. ustug cyfrowych
danego panstwa cztonkow-
skiego.

Najwigkszym wyzwaniem
stawianym przed przyjeciem
aktu jest jednak jego odpo-
wiednie egzekwowanie. Fak-
temjest, iz giganci internetowi
powoli wprowadzajg funkcje
udostepnienia uzytkownikom

informacji na temat wyswietla-
nia danej reklamy, jednak gdy
bedaq oni stale naruszac posta-
nowienia aktu, Komisja Euro-
pejska bedzie miata mozliwo$¢
dokonywania wobec nich in-
terwengji, czy tez bedzie mogta
nakladac grzywny i okresowe
kary pieniezne. Uprawnienia
te bedaréwniez przystugiwaty
w przypadku udzielenia nie-
prawidlowych, niekomplet-
nych lub wprowadzajacych w
blad informacji.

Co prawda Akt o ustugach
cyfrowych nie wszedt jeszcze
w zycie, jednak zwazywszy na
koncowy etap jego wprowa-
dzenia, nalezy nastawic sie na
znaczne zmiany dotyczace
zaréwno samych podmiotéw
reklamujacych rekomendowa-
ne ustugi oraz ich uzytkowni-
kow. Ostateczne rozwigzania i
ich implementacja zaleze¢
bedzie od przyjetej przez
konkretne podmioty praktyki,
tym samym nalezy przygoto-
wac si¢ na zmiany w zakresie
zarzadzania preferencjami
odbiorcow ustug i targetowa-
nia pod takie preferencje re-
klam. e



