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SPRAWA SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION
V. RIPPLE LABS INC. JAKO PUNKT ZWROTNY
W HISTORII RYNKOW KRYPTOWALUTOWYCH

SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION V. RIP-
PLE LABS INC. CASE, AS THE GAME-CHANGER
OF CRYPTOCURRENCIES HISTORY

Streszczenie: Niniejszy artykul stanowi kompleksowe przedstawienie sprawy Securities and Ex-
change Commission v. Ripple Labs Inc, wraz ze wszelkimi argumentami i twierdzeniami przed-
stawianymi przez obie strony postepowania. Sprawa ta, w ocenie autora, stanowi¢ moze punkt
zwrotny w historii rynkéw kryptowalutowych, gdyz nigdy wezesniej przedmiotem zainteresowa-
nia wskazanej Komisji nie byta tak popularna kryptowaluta. Zdaniem Komisji, stworzona przez
Ripple Labs kryptowaluta XRP, w rozumieniu prawa amerykanskiego, a konkretnie w rozumie-
niu przepiséw Securities Act (1933), jest niczym innym jak papierem warto$ciowym — kontrak-
tem inwestycyjnym, wobec czego wszelkie czynno$ci zwigzane z emisjg oraz dalszym obrotem
tokenami XRP winny by¢ poddane wszelkim wymogom oraz ograniczeniom wynikajacym z od-
powiednich przepiséw. W niniejszym artykule autor zmierzy si¢ z zagadnieniem ewaluacji argu-
mentacji prezentowanej przez strony postepowania oraz postara si¢ przewidzie¢, jakie skutki dla
rynkéw kryptowalutowych mie¢ bedzie zapadte w sprawie rozstrzygniecie.

Stowa kluczowe: papiery warto$ciowe, kryptowaluty, rynki kryptowalutowe, Ripple, XRP

Summary: This article provides detailed depiction of arguments and statements presented
by both parties to the proceedings in Securities and Exchange Commission v. Ripple Labs Inc. case,
with author’s opinions and remarks on the aforesaid. Because of its precedential character, the
aforementioned case could play a crucial role in the future of all cryptocurrencies. Never before,
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had Securities and Exchange Commission made a complaint against company, which is behind
one of the most popular cryptocurrencies of all time — XRP. Plaintiff claims, that from at least
2013 through the present, Defendants sold over 14.6 billion units of a digital asset security called
“XRP; in return for cash or other consideration worth over $ 1.38 billion U.S. Dollars to fund
Ripple's operations and enrich Larsen and Garlinghouse. Plaintiff underlines, that XRP is digital
asset security, namely investment contract, and as such, it should follow the rules set out in Se-
curities Act (1933). In the article, author tackles the problem of evaluating arguments presented
by both parties, and tries to predict the consequences of possible rulings.

Keywords: securities, exchange, cryptocurrencies, market, Securities and Exchange Commission

ZAGADNIENIA WPROWADZAJACE

22 grudnia 2020 roku amerykanska Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd
(United States Securities and Exchange Commission, SEC) wniosla skarge (pozew)
przeciwko spolce Ripple Labs Inc. oraz jej zalozycielom - Bradleyowi Garlingho-
useowi (obecnemu CEO Ripple Labs, tj. dyrektorowi zarzadzajacemu) oraz Chri-
stianowi Larsenowi (obecnemu prezesowi zarzadu Ripple Labs)'.

Komisja zarzucita pozwanym, iz ci, w okresie od co najmniej 2013 roku doko-
nali sprzedazy ponad 14.6 miliarda sztuk zdigitalizowanego papieru warto$ciowego
(digital asset security, digital token) o nazwie XRP’, uzyskujac w ten sposob srodki
pieni¢zne o wartosci przekraczajacej 1.38 miliarda dolaréw amerykanskich, przy
czym pozwani nie byli uprawnieni do oferowania sprzedazy papieréw wartoscio-
wych, gdyz nie dochowali formalnosci okreslonych w amerykanskiej ustawie o pa-
pierach wartosciowych (Securities Act of 1933%) oraz w ustawie o obrocie papierami
warto$ciowymi (Securities Exchange Act of 1934°).

Powdd wskazal w skardze, iz pozwani nigdy nie przedtozyli Komisji o$wiad-
czenia o rejestracji papieru warto$ciowego (statemenent of registration), w tym nie
stworzyli prospektu emisyjnego*, a ponadto przez caly okres oferowania instrumen-
tu finansowego posiadali oni pelna, niczym nieograniczong kontrole nad podaza
tokenow XRP na wolny rynek. Powyzsze stwarzalo ,,informacyjna préznie”, w ktorej
potencjalni oraz faktyczni inwestorzy nie dysponowali informacjami, ktére winny
im by¢ dostarczone przez emitenta papieru warto$ciowego, przed jego zakupem®.

I Case 1:20-cv-10832, United States District Court — Southern District of New York.

2 Securities act of 1933 (As Amended Through P.L. 115-174, Enacted May 24, 2018).

* Securities Exchange Act of 1934 (As Amended Through P.L. 112-158, Enacted August 10, 2012).

* Oswiadczenie o rejestracji papieru warto$ciowego skfada si¢ z dwoch czesci. W pierwszej czesci
o$wiadczenia emitent winien przedstawi¢ wszelkie informacje, ktore skladaja sie na prospekt
emisyjny (w rozumieniu sekcji 2(a)(7) Securities Act, 1933), w drugiej za$ emitent moze, ale nie jest
zobowiazany, przedstawi¢ dodatkowe informacje dot. papieru warto$ciowego. Zob. formularz S-1:
https://www.sec.gov/files/forms-1.pdf.

> Zob. Sec. 8 oraz Sec. 9 amerykanskiej ustawy o papierach wartosciowych.
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W ocenie Komisji pozwani dopuscili si¢ naruszenia przepiséw zawartych w sekcji 5(a)
oraz 5(c) amerykanskiej ustawy o papierach wartosciowych, gdyz wobec nieztozenia
przez emitenta o$wiadczenia o rejestracji papieru warto$ciowego, spotka nie mogta
legalnie oferowac¢ instrumentu finansowego w postaci tokenéw XRP.

Wobec powyzszego w oparciu o przepisy sekcji 20(b) ustawy o papierach warto-
$ciowych oraz sekcji 21(d) ustawy o obrocie papierami warto$ciowymi Komisja wnio-
sta o nakazanie pozwanym zwrotu korzysci majatkowych uzyskanych ze sprzedazy
instrumentéw finansowych wraz z odsetkami, zakazanie pozwanym dalszego ofero-
wania zdigitalizowanych papieréw wartosciowych na terenie Standw Zjednoczonych
oraz nalozenie na pozwanych grzywien w wysoko$ciach okreslonych przez przepisy
sekcji 20(d) ustawy o papierach warto$ciowych®.

Pozwani konsekwentnie podnoszg, iz XRP nie stanowi i nigdy nie stanowilo pa-
pieru warto$ciowego w rozumieniu Securities Act (1933), gdyz jest czyms zupelnie
innym - kryptowaluta (virtual currency). Dlatego tez, w ocenie pozwanych, nie byli
oni zobowiazani do dochowania formalnosci zgodnie z przepisami ustawy o papie-
rach warto$ciowych, a ich dzialania nie stanowily naruszenia prawa federalnego’.

TEST HOWEYA A KLASYFIKACJA TOKENU XRP
JAKO KONTRAKTU INWESTYCYJNEGO

W ocenie Komisji oferowane przez Ripple Labs tokeny XRP stanowig w istocie
kontrakty inwestycyjne (investment contracts), dlaczego tez, w konsekwencji, stano-
wig réwniez papiery wartosciowe w rozumieniu sekcji 2(a)(1) Securities Act (1933)%.

Dokonujac wskazanej kwalifikacji, SEC powolal si¢ na rozstrzygniecie zapadle
w sprawie Securities and Exchange Commission v. W.J. Howey Co.%, w ktérym to orzeczeniu
Sad Najwyzszy Stanéw Zjednoczonych wypowiedziat sie na temat mozliwosci kwalifikacji
szeroko rozumianych instrumentéw finansowych jako kontraktéw inwestycyjnych™.

Sad Najwyzszy stwierdzil, iz z kontraktem inwestycyjnym mamy do czynienia
wtedy, gdy osoba inwestuje swoje pienigdze w publiczne przedsiewziecie, rozsad-
nie oczekujac uzyskania zyskow, opartych wylacznie na dzialaniach osob trzecich!,

¢ Pozew -s.3pkt1lin.,s. 67 pkt394in.

7 OdpowiedZ na pozew przedstawiona przez Ripple Labs Inc - Answer of defendant Ripple Labs Inc.
to plaintift’s complaint, https://ripple.com/wp-content/uploads/2021/01/Ripple- Answer_Filed.pdf.

8 Section 2(a)(1) Securities Act (1933): ,, (...) the term ,security” means any note, stock, treasury
stock, security future, security-based swap, bond, debenture, evidence of indebtedness, certificate
of interest or participation in any profit-sharing agreement, collateral-trust certificate, preorganization
certificate or subscription, transferable share, investment contract (...)".

% Securities and Exchange Commission v. W.J. Howey Co. et al., 328 U.S. 293 (1946).

1" Na marginesie warto doda¢, iz w amerykanskim porzadku prawnym pojecie kontraktu inwestycyj-
nego nie posiadalo i wciaz nie posiada definicji legalne;.

""" “For purposes of the Securities Act, an investment contract (undefined by the Act) means a con-
tract, transaction, or scheme whereby a person invests his money in a common enterprise and is led
to expect profits solely from the efforts of the promoter or a third party, (...)” Zob. réwniez: U.S. Se-
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przy czym pojecie kontraktu inwestycyjnego winno by¢ rozumiane i interpretowane
szeroko, tak aby zaproponowana definicja mogta zosta¢ zaadaptowana na potrzeby
réznych standw faktycznych, w ktorych emitenci papieréw warto$ciowych obiecuja
inwestorom zyski w zamian za zainwestowanie pieniedzy w ich przedsiewziecie'.

Definicja stworzona przez Sad Najwyzszy we wskazanej sprawie zostala po-
wszechnie zaakceptowana w orzecznictwie powszechnym Stanéw Zjednoczonych,
a tzw. test Howeya do chwili obecnej dzien stanowi punkt wyjécia i odniesienia dla
kolejnych rozstrzygnie¢ dotyczacych kontraktéw inwestycyjnych?.

Zdaniem Komisji nie moze budzi¢ watpliwosci fakt, iz zgodnie z definicja wy-
wodzong ze sprawy Howeya tokeny XRP stanowig kontrakty inwestycyjne, gdyz
posiadaja wszelkie cechy konstytutywne dla tego rodzaju papieru wartosciowego
- stanowily inwestycje w przedsiewziecie publiczne, a nabywcy tokenéw mieli pra-
wo oczekiwag, iz dziatania Ripple Labs doprowadza do wzrostu warto$ci nabytych
instrument6ow finansowych.

Antycypujac zapewne przyszla lini¢ obrony pozwanych, Komisja szczegdlng uwage
poswiecita wykazaniu, iz osoby inwestujace w token XRP mialy prawo wigza¢ swoje
przyszle, potencjalne zyski, w sposob racjonalny, z aktywnoscia Ripple Labs i 0séb za-
rzadzajacych spotka™.

Skarzacy wskazal, iz poczawszy od 2014 roku, osoby zarzadzajace spétka wielo-
krotnie publicznie wypowiadaly si¢ na temat planéw rozwoju ,ekosystemu Ripple’,
ktory to miatby w dalszej perspektywie pozwoli¢ bankom i innym instytucjom sekto-
ra finansowego na zapewnianie swoim klientom blyskawicznych i w pelni bezpiecz-
nych ponadnarodowych transferéw pieni¢znych zastepujacych technologie SWIFT,
przy czym pozwani mieli rdwniez zapewniac, iz bedg oni podejmowa¢ odpowiednie
i niezbedne kroki, nie tylko dla technicznego rozwoju stworzonego przez siebie eko-
systemu opartego na blockchainie, ale rowniez dla jego ochrony, promocji i dalszej
komercjalizacji'.

Co wiecej, CEO Ripple Labs — Bradley Garlinghouse w wywiadzie udzielonym
stacji telewizyjnej CNBC 7 marca 2018 roku wprost przyznal, iz podmiotem, ktory
jest najmocniej zainteresowany sukcesem XRP, jest samo Ripple Labs, gdyz osoby za-
rzadzajace spolka, jak i sama spotka sa w posiadaniu znacznej ilosci tokendw we wia-
snych portfelach inwestycyjnych'®. Zdaniem Komisji powyzsze $wiadczy o tym,

curities and Exchange Commission, Framework for “Investment Contract Analysis of Digital Assets”
https://www.sec.gov/corpfin/framework-investment-contract-analysis-digital-assets#_edn11

12 Tak Sad Najwyzszy w uzasadnieniu zapadlego rozstrzygniecia.

1 Tak chociazby: SEC v. C.M. Joiner Leasing Corp., 320 U.S. 344 (1943); Tcherepnin v. Knight, 389
U.S. 332 (1967); United Housing Found., Inc. v. Forman, 421 U.S. 837 (1975); SEC v. American Board
of Trade, Inc., 798 F.2d 45 (2d Cir. 1986).

4 Pozew -s. 36, pkt 217 i n.

5 Pozew - s. 37, pkt 218 oraz 220.

1 Pozew - s. 48, pkt 289; https://www.cnbc.com/2018/03/07/ripple-ceo-tells-cryptocurrency-indu-
stry-to-work-with-the-regulators.html.
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iz osoby inwestujagce w XRP mogly posiada¢ racjonalne przeswiadczenie, iz osiagna
zysk w oparciu o dzialania przedsigbrane przez Ripple Labs, gdyz to wlasnie pozwana
spolka posiadata najwigkszy interes faktyczny w budowaniu wartosci tokenu'’.

Komisja podkreslita nadto, ze osoby zarzadzajace spotka posiadaty pelng swobode
w ksztattowaniu podazy tokenu, sterujac nig w sposéb ,,reczny i nieograniczony”, a in-
westorzy jako tacy, nie mieli Zadnego wptywu na dalsze kierunki rozwoju ekosystemu
Ripple i byli w tej materii w pelni zalezni od dziatan Ripple Labs'.

W uzasadnieniu skargi wskazano réwniez, iz wiadomo$ci email, pozyskane w wy-
niku przeprowadzonych przez Komisj¢ dziatan operacyjnych, wymieniane na przestrze-
ni lat miedzy osobami zarzadzajacymi spotka, potwierdzaja, ze spdtka na poczatkowym
etapie rozwoju okresowo manipulowata wartoscig tokenéw XRP na potrzeby realizacji
wiasnych zyskow oraz zyskow osob zarzadzajacych spotka®.

Nie bez znaczenia pozostaje rowniez fakt, iz sam Larsen (6wczesny CEO spoiki)
w jednym z maili z maja 2014 roku - wystanym do swojego wspoéipracownika — wska-
zal, iz osoby zatrudnione lub inwestujace w Ripple Labs nie moga posiada¢ tokendw
XRP, gdyz mogloby to zosta¢ uznane za naruszenie prawa federalnego. W ocenie Ko-
misji powyzsze $wiadczy¢ mialoby o tym, iz pozwani nie tylko naruszyli amerykanska
ustawe o papierach wartosciowych, ale od poczatku swojego dzialania mieli §wiado-
mos¢ bezprawnosci przedsiewzigcia®.

W koncowym fragmencie skargi Komisja podkredlita, iz w $§wietle amerykan-
skiego prawa federalnego XRP nie moze by¢ postrzegane jako waluta. Tokeny XRP,
wbrew twierdzeniom pozwanych, nie stanowig realnego $rodka platnosci ani nie
maja w istocie Zzadnego praktycznego zastosowania®'.

REPLIKA RIPPLE LABS INC.

Linia argumentacyjna przedstawiona przez pozwanych w blisko 100-stronicowej,
acz ubogiej pod katem merytorycznym replice na skarge, nastepnie rozbudowywana
w dalszych pismach procesowych, mimo swojej obszernosci, moze w istocie zosta¢
sprowadzona do jednego zdania. W ocenie pozwanych tokeny XRP nie stanowig i ni-
gdy nie stanowily kontraktéw inwestycyjnych w rozumieniu Securities Act (1933)%.
W pierwszej kolejnoéci pozwani zarzucili Komisji, iz ta w swoich twierdzeniach cal-
kowicie zignorowala bezprecedensowg funkcjonalno$¢ tokenéw XRP, ktére w re-
aliach obrotu funkcjonujg nie jako swego rodzaju ,udzial” w zyskach spétki Ripple
Labs, ale jako $srodek wymiany walutowej, $rodek platniczy, jednostka miernicza oraz,

17" Pozew - s. 45, pkt 262 i n.

8 Pozew - pkt 71, pkt 188-193, pkt 260, pkt 277, pkt 281, pkt 294, pkt 310.

¥ Pozew - s. 27, pkt 153-157, s. 61 pkt 363 i n.

2 Pozew - s. 10, pkt 57-60.

2l Pozew - s. 59, lit. b.

2 https://ripple.com/wp-content/uploads/2021/01/Ripple-Answer_Filed.pdf.
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a moze przede wszystkim, jako $rodek przechowywania wartosci, nosnik wartosci,
instrument, dzieki ktéremu mozna w bezpieczny sposob zabezpieczy¢ swoje aktywa®.
W tej materii pozwani podniesli réwniez, iz zaréwno Departament Sprawiedliwosci
Stanéw Zjednoczonych (United States Department of Justice), jak i Wydzial Zwalczania
Przestgpstw Finansowych Departamentu Skarbu Stanéw Zjednoczonych (United States
Department of Treasury’s Financial Crimest Enforcement Network) w swoich postepo-
waniach prowadzonych przeciwko Ripple Labs zaklasyfikowaly tokeny XRP jako kryp-
towalutg, a nie jako kontrakt inwestycyjny*.

Zdaniem pozwanych tokeny XRP ,nie przechodza testu Howeya”, a zarzuty
sformutowane przez Komisje $wiadczg o calkowitym niezrozumieniu idei i techno-
logii stojacych za ,ekosystemem Ripple™.

W replice na skarge wskazano nadto, iz rejestry XRP sa catkowicie zdecentra-
lizowane, oparte o otwarty kod zrédlowy, cena XRP nie jest i nigdy nie byta zalez-
na od dziatan spotki Ripple Labs, wycena tokenu od poczatku zalezata od czyn-
nikow stricte rynkowych, a nabywcy tokendw, nawet posrednio, nie finansowali
dziatan spétki i nie mogli traktowac tokendw jako instrumentéw uprawniajacych
do udziatu w zyskach spétki Ripple Labs. Pozwani podkredlili réwniez, ze nigdy
nie oferowali tokenéw w formule ICO*, gdyz emisja kryptowaluty nie miata stu-
zy¢ finansowaniu dalszego funkcjonowania spotki®.

W pierwszych pismach procesowych pozwani podnosza réwniez, iz dwie naj-
popularniejsze obecnie kryptowaluty - bitcoin (BTC) oraz ethernum (ETH), mimo
oparcia o podobng technologi¢ co XRP, nie sa uznawane przez Komisje¢ za kon-
trakty inwestycyjne. W tej materii pozwani wskazuja wypowiedz przewodniczace-
go Komisji — Williama Hinmana, ktéry w wywiadzie udzielonym telewizji CNBC
14 czerwca 2018 roku wprost przyznal, iZ w ocenie organu wskazane kryptowaluty
nie stanowig papieréw wartosciowych i nie podlegaja regulacjom zawartym w Se-
curities Act (1933)%,

Opierajgc sie na powyzszych zarzutach i argumentach, pozwani wniesli o odda-
lenie skargi jako bezzasadnej.

% Odpowiedz na pozew - s. 2 pkt 2, s. 4 pkt. 6 i n.

* W zakresie wskazanych postepowan, zob.: https://www.justice.gov/opa/pr/ripple-labs-inc-resolves-
-criminal-investigation; https://www.fincen.gov/news/news-releases/fincen-fines-ripple-labs-inc-fir-
st-civil-enforcement-action-against-virtual.

* Odpowiedz na pozew - s. 6 pkt 13.

% Formula ,Initial Coin Offering” polega na tym, ze spotka poprzez emisje instrumentéw pa-
rafinansowych (okreslanych mianem tokenéw) gromadzi §rodki na rozpoczgcie, tudziez kontynu-
owanie dzialalnoéci. Funkcjonalno$¢ i uzytecznos¢ tokenéw rdzni si¢ w zaleznoséci od konkretnego
przypadku. Zob. P. Walsh, Blockchain’s Brave New World: Initial Coin Offerings, Forbes: 21.07.2017:
https://www.forbes.com/sites/walshpadraig/?sh=32c61a9f4e0e. Zdaniem Komisji tokeny oferowane
w formule ICO moga, w konkretnych okoliczno$ciach, stanowi¢ papiery warto$ciowe w rozumieniu
Securities Act (1933), zob. https://www.sec.gov/ICO.

7 S.5pkt1lin.

% 8 6pkt12in.
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SEABOSC PIERWOTNE] ARGUMENTAC]JI RIPPLE LABS INC.

O ile nie mozna odméwi¢ argumentom przedstawianym przez Ripple Labs konse-
kwencji oraz spdjnosci, o tyle w wielu miejscach, przy blizszym przyjrzeniu, zauwazy¢ mozna
pewne luki w rozumowaniu, tudziez niedopowiedzenia w zakresie okolicznosci faktycznych.

Powolujac si¢ na wypowiedz przewodniczacego Komisji Papieréw Warto$cio-
wych i Gield z czerwca 2018 roku, pozwani zdaja si¢ pomijac ta cze$¢ wypowiedzi,
w ktorej uzasadniat on, dlaczego w ocenie wskazanego organu kryptowaluty BTC
oraz ETH nie stanowig papieréw wartosciowych.

Ot6z, jak wyjasnit W. Hinman, Komisja nie postrzega wskazanych powyzej krypto-
walut jako kontraktow inwestycyjnych ze wzgledu na ich znaczna decentralizacje, rozu-
miang w ten sposob, iz nie istnieje jeden podmiot, od ktdrego aktywnosci zalezy powodze-
nie i przyszlo$¢ kryptowaluty, a nadto oparte sa one na, ze swej natury, zdecentralizowanej
technologii blockchain®.

O ile XRP réwniez oparte jest na technologii blockchain, o tyle nalezy tutaj wskaza¢ dwie
Kluczowe réznice miedzy technologiami, na ktérych oparte sg poszczegdlne kryptowaluty.

Po pierwsze, XRP oparte jest o inny system walidacyjny nizli BTC oraz ETH. W prze-
ciwienstwie do wskazanych kryptowalut transakcje XRP oparte sg na autorskim ,,mecha-
nizmie zgodnosci” (XRP Ledger’s consensus mechanism), a nie na ,,dowodzie pracy” (Proof
of work)*. Nie wchodzac w szczegoly natury technicznej, zaznaczy¢ nalezy, iz mechanizm,
ktéry odpowiada za akceptowanie transakgji z uzyciem XRP, oparty jest o system, w kto-
rym zespot wezlow sieciowych (Unique Node List, dalej jako UNL) udziela walidacji kon-
kretnej transakcji. W chwili obecnej 3 podmioty prowadzg rejestry zaufanych UNL, przy
czym kazdy ze wskazanych podmiotéw jest lub byt w jakis sposéb powigzany — osobowo
lub kapitalowo - ze spdtka Ripple Labs®.

Po drugie, tokeny BTC oraz ETH uwalniane s na rynek w wyniku procedowania
algorytméw na skutek dzialan tzw. ,,gérnikéw kryptowalut”, ktorzy poswigcajac moc
obliczeniowa swoich urzadzen, uwierzytelniajg kolejne transakcje we wskazanych
kryptowalutach, uzyskujac jednocze$nie w zamian niewielka ilo$¢ tokenéw. Tymcza-
sem wszystkie tokeny XRP zostaly niejako ,,jednorazowo” stworzone i umieszczone
w obrocie, przy czym 20% wytworzonych tokenéw trafito do zalozycieli i fundatoréw
Ripple Labs, a pozostate 80% stalo sie wtasnoscig spotki Ripple Labs™.

Dlatego tez stuszne wydaja si¢ twierdzenia, iz przedmiotowa spotka posiada
istotny wplyw na podaz tokenu oraz realng mozno$¢ manipulowania wartoscig to-

» https://www.cnbc.com/2018/06/14/bitcoin-and-ethereum-are-not-securities-but-some-
cryptocurrencies-may-be-sec-official-says.html.

* https://xrpl.org/faq.html.

' Por. ibidem.

2" R.R. O'Leary, How XRP’ Tech Differs from Other Crypto Assets, https://www.coindesk.com/mar-
kets/2018/03/11/how-xrps-tech-differs-from-other-crypto-assets/.
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kenu na potrzeby realizacji wlasnych zyskow i zyskow osob zarzadzajacych spotka.
W konsekwencji, mimo oparcia tokenu XRP o technologi¢ blockchain, nie mozna
mowic o pelnej (realnej) decentralizacji tokenu, a zarzuty Komisji w tym zakresie
wydaja si¢ stuszne.

Konsekwencja powyzszego musi by¢ uznanie, ze XRP jako potencjalny instru-
ment finansowy, spelnia test Howeya, przynajmniej w zakresie wpltywu dzialan
spotki na warto$¢ tokenow i moznos¢ racjonalnego powigzania wzrostu wartosci
tokenéw wskutek konkretnych dzialan pozwanej spétki.

AMICUS CURIAE - ,,POKRZYWDZENI"
PO STRONIE POZWANEGO

Z procesowego punktu widzenia jako zdecydowanie bardziej interesujaca jawi
sie linia obrony obrana przez pozwanych na pdzniejszym etapie postepowania, wy-
krystalizowana pod koniec 2021 roku, skladajaca si¢ w istocie z dwdch elementdw.

Po pierwsze, wowczas swoj udziat w sprawie w charakterze Amicus Curiae zglosili
posiadacze tokenéw XRP*, i mimo sprzeciwu ze strony SEC, status ten uzyskali*.

Pelnomocnik posiadaczy tokenow wskazal, iz bezzasadnie w postepowaniu pomija
si¢ zdanie os6b, ktore nabyty tokeny XRP i niejako apriorycznie przyjmuje sie, ze doko-
naly one transakcji, kierujac sie checig zysku opartg na wierze w dziatania spétki Ripple
i dzialania os6b nig zarzadzajacych, podczas gdy rzeczywistos¢ byla zgota odmienna.

Po drugie, spétka Ripple wiekszy nacisk polozyta na tzw. ,,Fair Notice Defense’, stara-
jac si¢ wykaza¢, ze sprawa ma na tyle precedensowy charakter, iz nie mozna bylo wymaga¢
od spdiki, aby ta przewidziata, ze tokeny XRP zostang zakwalifikowane jako kontrakty
inwestycyjne, szczegdlnie biorac pod uwage okolicznos¢, ze Komisja przed wniesieniem
skargi nie poinformowata spélki, ze w ogdle rozwaza dokonanie takiej kwalifikacji instru-
mentu, co, majac na uwadze nieprecyzyjnos¢ przepiséw w tym zakresie, powinno w oce-
nie pozwanych skutkowa¢ oddaleniem skargi*.

Wskazana powyzej linia argumentacyjna strony pozwanej, niewatpliwie celniej-
sza, wciaz jednak nie moze zosta¢ uznana za w petni przekonujacy. Przede wszystkim
twierdzenia posiadaczy tokenéw XRP na temat okolicznoéci, w jakich dokonywali
oni ich nabycia, cechujg si¢ watpliwa wartos¢ dowodowa, a to z tego powodu, ze na
obecnym etapie postepowania osoby te posiadajg interes w tym, aby skarga zostala
oddalona, gdyz w przeciwnym wypadku warto$¢ posiadanych przez nich tokendw
drastycznie spadnie.

¥ https://storage.courtlistener.com/recap/gov.uscourts.nysd.551082/gov.uscourts.nysd.551082.75.0_1.pdf,
w zakresie pojecia Amicus Curiae zob. chociazby 1. Izarova, B. Szolc-Nartowski, A. Kovtun, Amicus Curiae:
Origin, Worldwide Experience and Suggestions for East European Countries, “Hungarian Journal of Legal Stud-
ies” 2019, nr 60, s. 18-39.

* https://content.next.westlaw.com/Document/I6dcf1e10255911ecb93dd71204a65006/View/Full-
Text.html?contextData=(sc.Default) &transitionType=Default&firstPage=true.

% https://www.crypto-law:us/wp-content/uploads/2022/02/02092022-Ripple-Sur-Reply-to-Motion-to-Strike.pdf.
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W odniesieniu natomiast do zagadnienia ,,Fair Notice Defense” wskaza¢ nalezy,
ze mimo swojego medialnego wydzwigku, sprawa nie ma az tak precedensowego cha-
rakteru, jak zdaje sie to przedstawiac strona pozwana, gdyz w okresie od 2013 do 2020
roku Komisja wniosta az 74 inne skargi dotyczace nieuprawnionej sprzedazy zdigita-
lizowanych papieréw warto$ciowych.

Jednocze$nie nalezy pamigtac, ze przestanki, jakie musi spetnia¢ instrument fi-
nansowy, aby byt on zakwalifikowany jako kontrakt inwestycyjny, zostaly sprecyzo-
wane przez Sad Najwyzszy juz blisko 100 lat temu, a orzecznictwo oparte na sprawie
Howeya jest niezwykle bogate i pozostawiajace nikle pole do interpretacji czy tez
polemiki. Dodatkowo, jak juz zostalo wcze$niej wskazane, jak wynika z uzyskanej
przez Komisje korespondencji miedzy osobami zarzadzajacymi spoika, osoby te juz
w 2014 roku byly swiadome tego, ze stworzone przez nie tokeny moga by¢ zakwali-
fikowane jako kontrakty inwestycyjne.

PODSUMOWANIE. KONSEKWENCJE SPRAWY SEC V. RIPPLE
LABS INC. DLA RYNKOW KRYPTOWALUTOWYCH

Biorac pod uwage obecny stan postepowania, w tym stanowiska stron i przedstawio-
ne dowody, silniejszymi argumentami zdaje si¢ dysponowa¢ skarzaca Komisja, ktorej sta-
nowisko znajduje oparcie w utrwalonym orzecznictwie amerykanskiego Sagdu Najwyzsze-
go. Trudno polemizowac z tym, ze tokeny XRP posiadajg wszystkie cechy konstrukcyjne
kontraktéw inwestycyjnych, zgodnie z definicja wywodzong ze sprawy Howeya, wobec
czego powinny by¢ one zakwalifikowane jako papiery warto$ciowe w rozumieniu Secu-
rities Act (1933). O slabosci argumentéw przedstawianych przez pozwanych mowa byla
we weze$niejszych fragmentach artykutu.

W zakresie potencjalnych konsekwencji przyszlego rozstrzygniecia w sprawie
wskazaé nalezy, ze gdyby skarga Komisji zostala oddalona, wartos¢ tokenéw XRP
najprawdopodobniej gwaltowanie wzrosnie, gdyz XRP stanie si¢ pierwsza krypto-
walutg z catkowicie klarowng sytuacja prawng. Bedzie pewne z prawnego punktu
widzenia, iz tokeny XRP nie stanowig kontraktéw inwestycyjnych, a Ripple Labs
moze w dalszym ciggu, w sposdb nad wyraz swobodny, ksztaltowac przysztos¢ eko-
systemu Ripple i opartej na nim kryptowaluty, nie podlegajac ograniczeniom wyni-
kajacym z Securities Act (1933).

W szerszej perspektywie takie rozstrzygniecie mogloby stanowi¢ niebezpieczny
dla przysziosci kryptowalut sygnal, ze prawnie akceptowalna jest sytuacja, w ktdrej
w istocie nieskrepowang kontrole nad instrumentem posiada jeden podmiot, ktdry
sam jest w posiadaniu kryptowaluty i moze manipulowa¢ podazg i wartoscia toke-
néw dla wlasnych zyskow.

* https://www.crypto-law.us/wp-content/uploads/2022/02/02092022-Ripple-Sur-Reply-Exhibit-A.pdf.
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Natomiast w sytuacji, gdyby skarga Komisji zostala uwzgledniona, konsekwencje,
nie tylko dla Ripple Labs i posiadaczy tokenéw XRP, beda zdecydowanie dalej idace.

Przede wszystkim warto$¢ tokendw XRP znaczaco spadnie, a wszyscy ich po-
siadacze bedg posiadali roszczenie odszkodowawcze wobec spoltki Ripple Labs Inc.,
ktora nie byla uprawniona do emisji i dystrybucji papieréw wartosciowych. Spétka
nie bedzie mogla dalej oferowa¢ sprzedazy tokenéw i w tym zakresie bedzie musiata
zaprzesta¢ dzialalnosci.

W skali makro takie rozstrzygniecie uderzy posrednio w inne kryptowaluty; ktére opar-
te s3 0 podobny model dzialania i dystrybuowania tokenéw co XRP, jak réwniez najpraw-
dopodobniej zahamuje powstawanie nowych projektow i tworzenie nowych kryptowalut.

Powstala niepewnos$¢ wzgledem statusu innych kryptowalut moze skutkowa¢
odptywem kapitatu od mniej popularnych projektéw i umocnieniem najpopularniej-
szych kryptowalut, takich jak chociazby BTC oraz ETH, na pozycji hegemondéw ryn-
kéw kryptowalutowych.

Nie mozna jednak traci¢ z pola widzenia okolicznosci, iz jurysdykcja sadow
amerykanskich rozcigga si¢ jedynie na terytorium Stanéw Zjednoczonych. Dlatego
tez w takiej sytuacji najprawdopodobniej spotka Ripple przeniostaby swoja dzia-
talno$¢ poza terytorium Stanéw i w dalszym ciggu rozwijala autorski ekosystem
Ripple, a rozstrzygniecie, nawet niekorzystne z punktu widzenia Ripple, nie bedzie
oznaczalo konca kryptowaluty XRP.

Warto tutaj doda¢, ze sami przedstawiciele spotki swego czasu wskazali, iz wo-
bec nieprecyzyjnosci amerykanskiego prawa planuja przenie$¢ siedzibe swojego
przedsigbiorstwa do Japonii, Singapuru, Zjednoczonego Kroélestwa, Szwajcarii lub
Zjednoczonych Emiratéw Arabskich?”. Tym samym rozstrzygniecie najmocniej
uderzy zapewne w mniejsze, dopiero wschodzace projekty, ktérych twoércy nie beda
mieli $rodkéw ani mozliwosci, aby rozwija¢ swoje technologie poza granicami Sta-
néw Zjednoczonych.

Takie rozstrzygniecie moze stanowi¢ bodziec dla rozpoczecia ponadnarodowej
dyskusji dotyczacej prawnego statusu kryptowalut, a spotecznos¢ miedzynarodowa
by¢ moze w koncu dostrzeze skale probleméw zwigzang z brakiem wspdlnych ure-
gulowan.
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