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La transicién de un lanzamiento controlado por los fundadores a la gobernanza
comunitaria es el momento en que el andlisis de valores se pone a prueba con el
tiempo. Ambos reguladores aceptan que un token cuyo emisor conserva el control
del protocolo y de la tesoreria se parece mas a una inversion en los esfuerzos del
emisor que un token cuyos tenedores ejercen la gobernanza. Por ello, la hoja de ruta
de gobernanza debe publicarse en el lanzamiento y cumplirse. Una fundacién cuyo
consejo sigue siendo, tres afios después del lanzamiento, la Unica parte capaz de
actualizar el protocolo invita a preguntarse si el token llegé a estar descentralizado
alguna vez. La Parte E (capitulo IX), junto con la Parte K (capitulo IX), analiza la
cuestion de la «descentralizaciéon suficiente» en cada centro.

La planificacién de incidentes es la etapa que la mayoria de los lanzamientos omite.
Los tres incidentes recurrentes son la reclasificacién (un regulador decide que el
token es un valor), la exclusion de cotizacién (un exchange retira el token, a menudo
como consecuencia de lo primero) y el exploit (el protocolo o la tesoreria sufren un
ataque informético). Cada uno requiere un procedimiento de decision acordado de

antemano: quién decide, quién comunica, qué abogados se contratan en qué
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jurisdiccién y qué dice el emisor a los tenedores. La Parte H (capitulo V), junto con
la Parte N (capitulo III), expone los primeros pasos de rastreo de activos tras un

exploit. La Parte Q, capitulo II, contiene la lista de comprobacién.

Perspectiva desde Zug

Un fundador que planifica un lanzamiento de tokens desde Zug debe contar con que
la secuencia dure entre nueve y quince meses desde el dictamen de clasificacion hasta
la admision a cotizacion. Los honorarios juridicos, regulatorios y de auditoria en
ambos centros oscilan entre 250 000 y 600 000 CHF, sin contar las comisiones de
admisién de los exchanges ni los depésitos para la creacion de mercado. El lado suizo
es mas rapido y mds barato, porque un token de pago o de utilidad solo requiere la
afiliacién a un organismo de autorregulacion (OAR) y un white paper. El lado
singapurense es donde aumentan los costes, porque cualquier operacién con el token
por parte de una entidad singapurense requiere una licencia conforme a la Payment
Services Act (PSA, la ley de servicios de pago) y porque estd prohibido
comercializarlo entre el publico de Singapur. La estructura mas econémica es un
emisor de Zug sin distribucién al ptblico en Singapur y con relaciones
institucionales en Singapur que encajen en las exenciones de la Securities and
Futures Act (SFA, la ley de valores y futuros).

Disclaimer

This article is provided for general information only. It is based on publicly available sources as at its
date of publication. These sources have not been independently verified against licences, regulatory
registers or the records of the entities concerned. It is not legal, tax, financial or investment advice.
Nor is it a recommendation to invest in, transact with or use the services of any entity mentioned.
Law and regulation change frequently, so the content may be incomplete or outdated. To the fullest
extent permitted by law, Dr Alexander Ressos and the publisher of SingaporelQ exclude all liability
for loss or damage arising from the use of or reliance on this article. Readers should obtain advice on
their specific circumstances before acting or refraining from action.
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Names and trademarks of the entities discussed belong to their owners and are used for identification
only. Their mention implies no endorsement, affiliation or allegation of wrongdoing. All Singapore
law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors
only on the basis of an express written letter of engagement. Corrections and updates:
contact@ressos.com.
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