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PODSUMOWANIE

Tokenizacja bywa definiowana na kilka nie zawsze spdjnych sposobéw. Gtownie dlatego ze
chodzi o préby okreslenia cyfrowych odpowiednikow réznie rozumianych wartosci znanych
nam ze ,zwyktego” fizycznego zycia. Mozemy umownie przyjac¢, ze w obszarze instrumentow
finansowych tokenizacje rozumiemy jako proces przydzielenia cyfrowej reprezentacji rzeczywi-
stym aktywom w rozporoszonej ksiedze rachunkowej. Technologia blockchain pozwala okresli¢
zabezpieczong kryptograficznie konwencje, zapewniajaca osadzenie lub potaczenie wartosci
ekonomicznej aktywow oraz praw z nich wynikajacych.

Tokenizacja aktywdéw moze obejmowac cyfrowa reprezentacje rzeczywistych aktywow w rozpro-
szonych ksiegach rachunkowych lub wydawanie tradycyjnych klas aktywow w formie stokeni-
zowanej. Zastosowanie blockchain, DLT, smart kontraktéw moze przynies¢ sporo potencjalnych
korzysci. Dzieki automatyzacji spodziewany sie wzrostu wydajnosci, w tym poprawy gospoda-
rowania kosztami i rozliczeniami. Skroceniu powinno podlegac tempo transakcji. Wtasciwosci
blockchain zapewniaja poprawe przejrzystosci i ptynnosci. Na wielu rynkach wzrasta zrozumie-
nie, ze korzyscig o znaczeniu strategicznym jest wzrost zaufania.

Technologia blockchain bedzie przeksztatcac rynki finansowe i ich infrastrukture. Potencjat zmian
jest obecnie szczegdlnie widoczny w obszarze pozyskiwania kapitatu dla matych firm. Z tym
oczekiwaniem nalezy wigza¢ fenomen (nitial coin offerings (ICO), ktory zaistniat duzg intensyw-
noscig w latach 2016-2018. Inspirujgce wyzwania wigza sie rowniez z procesami potransakcyjny-
mi, rozliczeniami i rozrachunkami papieréw wartosciowych.

Na fali popularnosci ICO, za sprawa publicznej emisji kryptowaluty lub innego rodzaju kryp-
todobr (crypto-assets), w tym tokenow, pozyskano srodki liczone w miliardach dolarow. Zjawi-
sko ICO wywotuje liczne watpliwosci regulacyjne, zwigzane przede wszystkim z ofertg publicznag
papierow wartosciowych oraz obrotem instrumentami finansowymi. Decydujace znaczenie ma
tutaj charakterystyka prawna tokena oraz mozliwos¢ uznania go za papier wartosciowy lub inny
instrument finansowy.

Wspomniane watpliwosci prawne (wystepujace w wielu jurysdykcjach) pierwotnie doprowadzity
do prob strukturyzowania ICO oraz zbywanych tokendw poza obowigzujagcym porzadkiem ofert
publicznych. Odbywato sie to przez proby unikniecia klasyfikacji tokena jako papieru warto-
sciowego, np. przez rezygnacje z jednoznacznie inwestycyjnych cech instrumentu (takich jak
np. wyptata dywidend lub innych swiadczen finansowych powigzanych z wynikiem finansowym
przedsiewziecia gospodarczego). Wraz ze znacznym spadkiem zainteresowania ICO w drugiej
potowie 2018 r. — co mozna wigzac takze z trendami regulacyjnymi, zwtaszcza w USA — liczba
ofert nabycia tokendéw poza wspomniang procedurg publicznego oferowania papierow warto-
Sciowych radykalnie zmalata. Wydaje sie jednak, ze trend rynkowy zmierza do wykorzystania
mechanizmu emisji tokendw juz na zasadach petnej regulacji. Coraz czesciej jest mowa o emisji
tokendw, ktdre z zatozenia majg stanowi¢ papiery wartosciowe. Wskazuje sie przy tym na wiele
zalet tokenizacji papieréow wartosciowych na rynkach kapitatowych.

Przy tym podejsciu tokenizacja aktywow polega na tworzeniu cyfrowych tokendw reprezentuja-
cych aktywa rzeczywiste, emitowanych z uzyciem technologii blockchain. Potencjat tokenizacji
jest przy tym ogromny, bo moze dotyczy¢ wszelkich zasobow lub wartosci. W szerokim zakresie
instrumentdéw finansowych i aktywow, moze zatem miec ztozone konsekwencje dla uczestnikdw
rynku finansowego, infrastruktury tego rynku i organéw regulacyjnych. To uzasadnia podejmo-
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wanie dyskusji na temat potencjalnych skutkow tokenizacji aktywow, zaréwno pod katem korzy-
$ci, jak i zagrozen, ktérych nalezatoby uniknac.

Potencjalne korzysci obejmujg wydajnos¢ kosztow, rozliczen i tempa transakcji, wieksza przej-
rzystos¢ oraz ptynnosc. Strategiczna korzyscig mogtoby by¢ pobudzenie aktywnosci inwestoréw
detalicznych wobec aktywow trudno dla nich dostepnych w tradycyjnych formach. Rozwazania
podjete w tym opracowaniu majg pomoc decydentom przewidzieé znaczenie zagrozen i korzysci
zwigzanych z wykorzystaniem tokenizacji obligacji.

Mozliwos¢ zakwalifikowania tokena jako papieru wartosciowego, takiego jak akcja lub obligacja,
nie jest jednak oczywista. W Polsce watpliwosci wigza sie przede wszystkim z tradycyjnym uje-
ciem papieru wartosciowego w prawie cywilnym, a istotnego znaczenia nabierajg doktrynalne
dyskusje na temat m.in. dematerializacji papieréw wartosciowych czy zasady numerus clausus
(ograniczonego katalogu) papieréw wartosciowych w prawie polskim. Kolejne watpliwosci doty-

' cza kwestii regulacyjnych, zarobwno w kontekscie przepisdw prawnych wprost wywodzacych sie z

prawa UE (jak MiFID2), czy specyficznych aspektoéw polskich przepisdw, np. w ustawie o obliga-
cjach.

Niniejsze opracowanie koncentruje sie na mozliwosci nadania technologicznej formy tokena
obligacji, czyli klasycznemu i powszechnie wykorzystywanemu na rynku dtuznemu papierowi

- wartosciowemu. Opracowanie dotyczy wytgcznie kwestii prawnych oraz nie ma charakteru kom-

pleksowego omowienia zagadnienia. Jego celem jest raczej praktyczne sprawdzenie, czy zgodnie
z obecnie obowiagzujacym prawem mozliwa jest emisja tokenu, ktory bytby obligacja (innymi
stowy, czy obligacja moze by¢ tokenem).

Wprowadzong w Polsce w 2019 roku obligatoryjng dematerializacje obligacji oparto na scentra-
lizowanym modelu, najprawdopodobniej niedoszacowujac korzysci bezpiecznej decentralizacji,
ktora powinna umozliwia¢ technologia blockchain. Niniejsze opracowanie moze stuzy¢ jako
punkt wyjscia do debaty nad dalszg ewolucja rozwoju rynku kapitatowego, ktory uwzgledni inte-
resy matych firm i innowacyjnych sposobow inwestowania.

Niniejsze opracowanie jest jednym z efektow prac grupy roboczej ds. rejestrow rozproszo-
nych i blockchain, dziatajagcej w ramach strumienia Rejestry Rozproszone utworzonego decy-
zjg nr 7 Przewodniczacego Komitetu Rady Ministrow ds. Cyfryzacji z dnia 10 pazdziernika 2018
roku, zmieniajaca decyzje w sprawie utworzenia Zespotu zadaniowego , od papierowej do
cyfrowej Polski. Wykorzystano dokument opracowany wczesniej podczas warsztatéw Koalicji
na Rzecz Polskich Innowagji.

Opracowanie przygotowat i zredagowat zespot autorski:
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1T.WPROWADZENIE

1.1. Rodzaje tokenizagji
Nalezy wyraznie rozrozni¢ dwie koncepgje:

1. oncepcja natywnego tokenu stanowigcego witasciwa
obligacje, zapisywanego na blockchainie w momencie
emisji. Wedtug tej koncepcji zastosowanie powinny znalez¢
rozwigzania analogiczne do rejestracji obligacji na rachun-
kach papieréw wartosciowych, przy czym ewidencja obli-
gacji prowadzona bytaby w formie zapisu stanu posiadania
obligacji (tokenow) w rozproszonej bazie danych przypo-
rzadkowanej do smart kontraktu uruchomionego (lub cze-
sciowo albo catkowicie kontrolowanego) przez emitenta
lub podmiot prowadzacy ewidencje obligatariuszy. Kon-
cepcje te w niniejszym opracowaniu nazywamy ,pierwotna

tokenizacja obli-
g(;c?iwzzqv?zgleélu 2. Koncepcja pochodna, oparta na odniesieniu do instru-

mentu (wtasciwej obligacji), ktory jest zarejestrowany
poza blockchainem, przez jego reprezentacje (tj. token
pochodny) na blockchainie. Tokenizacja istniejgcej obligacji
jest potaczeniem procesu technicznego tworzenia toke-
néw (ktére odnosza sie do obligacji przechowywanych np.
na rachunkach papieréw wartosciowych lub w rejestrze
sponsora emisji w formie zapisu ksiegowego) z umownymi
prawami do tokenow umieszczonych w portfelu obligata-
riusza. Tokeny moga by¢ przenoszone miedzy portfelami
stron na blockchainie. Transfer tokenéw moze, ale nie musi
by¢ odzwierciedlony przez przeniesienie wtasciwej obli-
gacji. Koncepcje te w niniejszym opracowaniu nazywamy
.wtorng tokenizacja obligacji” ze wzgledu na to, ze zgodnie
z jej zatozeniami token stanowi instrument odrebny od
wiasciwej obligacji, natomiast jest z nig powigzany w spo-
sob prawny oraz technologiczny.

na to, ze zgodnie
Z jej zatozeniami
obligacja ma by¢
w sposob nieroze-
rwalny zwigzana z
tokenem.

W licznych jurysdykcjach podejmowane sg wysitki idace w kierunku zaréwno tokenizacji
pierwotnej, jak i wtornej (w rozumieniu zaproponowanym powyzej) papierow wartoscio-
wych, w tym obligacji. Tokenizacja pierwotna wymaga odpowiednich ram prawnych, np.
takiego trybu dematerializacji papieréw wartosciowych, aby mozliwe byto wykorzystanie
w tym celu technologii blockchain oraz koncepcji tokena. Z kolei tokenizacja wtérna do-
konywana jest nierzadko na bazie struktur prawnych tworzonych przez rynek z wykorzy-
staniem ztozonych modeli cywilnoprawnych oraz réznego rodzaju instrumentéw pochod-
nych, w ktorych instrument bazowy stanowi wtasciwa obligacja.

Niniejsze opracowanie skupia sie na pierwotnej tokenizacji obligacji. Autorzy zaktadaja
bowiem, ze gtdwnym jego adresatem powinny by¢ instytucje publiczne zainteresowane
taka zmiang przepisow, ktéra stymulowataby rozwdj innowacji na rynku kapitatowym.



O ile bowiem w niektérych modelach
tokenizacja wtérna obligacji z pewno-
scig bytaby mozliwa juz w obowiazuja-
cym stanie prawnym, rzeczywiste ko-
rzysci dla uczestnikow rynku przyniosa
dopiero kompleksowe ramy prawne
umozliwiajace tokenizacje pierwotna.

1.2. Korzysci z tokenizagji
- przyktad

komentarzach podsumowujgcych

ewolucje cyfrowa rynkdw kapita-
towych w wielu panstwach wskazuje sie
liczne korzysci wynikajace z tokenizacji
papieréw wartosciowych (w tym obliga-
¢ji), zarowno dla uczestnikdw rynku, jak
i instytucji finansowych, infrastruktury
rynku kapitatowego oraz instytucji nad-
zorczych. Mozna wymienié nastepujace
potencjalne korzysci:

TOKEN JAKO OBLIGACIA

1. Wieksza ptynnosc i gtebokos¢ rynkdéw

Najbardziej oczywista zaletg tokenizacji
papieréw wartosciowych jest ich tatwy
obrét, dokonywany w przestrzeni cyfro-
wej z dowolnego miejsca oraz w dowol-
nym czasie, co moze stuzy¢ zwiekszeniu
dostepnosci instrumentéw oraz ptynno-
$ci i gtebokosci rynkow.

2. Prosty, bezpieczny i szybki rozrachu-
nek papieréw wartosciowych

tatwiejszy obrét stokenizowanymi papie-
rami wartosciowymi wyraza sie rowniez
w potencjalnie prostszym i bezpiecz-
niejszym oraz szybszym rozrachunku.

W tradycyjnym rozproszonym rejestrze
rozrachunek zapewniany jest bowiem
przez sam konsensus rozproszonej sieci,
co minimalizuje potrzebe korzystania w
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tym celu z wyspecjalizowanych instytu-
¢ji. Realne osiggniecie wspomnianych
zalet wymagatoby prawdopodobnie
zmiany podejscia do kwestii ostatecz-
nosci rozrachunku oraz rozwazenia
alternatywnych metod osiggniecia tej
ostatecznosci (zwtaszcza w rejestrach
typu permissionless).

3. Automatyzacja compliance oraz cy-
frowe raportowanie requlacyjne (Digital

Requlatory Reporting, DRR)

Tokenizacja moze umozliwic i utatwic¢
proces raportowania dotyczacego in-
strumentow finansowych wynikajacego
z obowigzujacych regulacji, przez

» standaryzacje danych (dzieki cze-
mu wzrasta jakos¢ raportowanych
danych);

+ automatyzacje procesu raportowa-
nia, przez zastosowanie raporto-
wania wykonywalnego maszynowo
(machine executable reporting, co
zmniejsza ryzyko operacyjne proce-
su);

« mozliwos¢ bezposredniego doste-
pu organow nadzoru do danych i
eliminacje procesu konstruowania i
wysytania raportu przez firme nad-
zorowang (dzieki czemu minimali-
zuje sie ryzyko oszustwa i btednego
raportowania);

« zmniegjszenie kosztow wdrozenia i
utrzymania infrastruktury raporto-
wania, zarowno dla organéw nadzo-
ru, jak i dla podmiotow nadzorowa-
nych;

« wyeliminowanie opdznien w dostar-
czaniu informacji do organéw nad-
zoru przez bezposredni dostep do
danych, co za sprawa analizy tych
danych w czasie rzeczywistym przy-
czyni sie do wzrostu skutecznosci
nadzoru.

Wdrozenie DRR powinno uwzgledniac,
oprocz samej tokenizacji, nastepujace
elementy:

« tworzenie regulacji prawnych
uwzgledniajacych mozliwos¢ wyko-
rzystania DRR;

« formutowanie regulacji prawnych
dotyczacych raportowania w sposob
umozliwiajacy i utatwiajacy automa-
tyzacje;

« tworzenie wspolnych definicji danych
w zakresie raportowanych informacji i
zdarzen.

Obecnie niektore organy nadzoru pro-
wadzg projekty pilotazowe dotyczace
DRR (np. FCA: https://www.fca.org.uk/
digital-regulatory-reporting).

4. Nowe mozliwosci projektowania i two-
rzenia produktow finansowych

Z punktu widzenia innowacyjnosci rynku
finansowego niezwykle istotna wydaje
sie mozliwa interoperatybilnosc akty-
wow funkcjonujacych w formie toke-

na na rejestrze rozproszonym. Papiery
wartosciowe funkcjonujg w tym modelu
na bazie kodu komputerowego, ktéry
moze stuzy¢ zapewnieniu i automatyza-
¢ji compliance (np. przez uwzglednienie
W nim ograniczen w obrocie), jak row-
niez stwarza nieograniczone mozliwosci
tworzenia produktow finansowych, ktore
dzieki DRR mogtyby znajdowac sie pod
bezposrednim nadzorem odpowiednich
instytucji.

1.3. Stan prawny

la niniejszego opracowania pod-

stawowe znaczenie majg dwa akty
prawne: ustawa z dnia 15 stycznia 2015 .
o obligacjach oraz z dnia 29 lipca 2005 r.
o obrocie instrumentami finansowymi.
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Co istotne, obydwa wspomniane akty prawne zostaty znaczgco zmienione w lipcu 2019 .
za sprawg nowelizacji dokonanej ustawg z dnia 9 listopada 2018 r. o zmianie niektorych
ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwe-
storéw na tym rynku. Zmiany wprowadzone tym aktem prawnym maja kluczowe znacze-
nie dla dokonanej w tym opracowaniu analizy oraz osiggnietych wnioskow.

Niniejsze opracowanie skupia sie na analizie istniejagcego stanu prawnego oraz udzieleniu
odpowiedzi na pytanie, czy zgodnie z obowigzujgcym prawem mozliwa jest pierwotna
tokenizacja obligacji. W zamierzeniu autorow ma ono stuzy¢ otwarciu dyskusji na temat
zmian prawnych, ktére otworzytyby innowacyjny potencjat tokenizacji papieréw warto-
sciowych w Polsce, na wzér dziatan podejmowanych na rynkach bardziej rozwinietych.

1.4. Realia technologiczne

Tokenizacja obligacji z technicznego punktu widzenia oznacza stworzenie i umieszcze-
nie na wybranym blockchainie programu komputerowego (smart kontraktu), ktory
bedzie przechowywat rejestr obligatariuszy oraz okresli rodzaje operacji, ktére na tym
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rejestrze mozna wykonywac (takie jak
zbycie obligacji, wykup obligacji przez
emitenta, realizacja praw wynikajacych
z obligacji, itp.). Token co do zasady
mozna utozsamiac z obstugujacym go
smart kontraktem. Przez caty czas re-
jestr przechowywany jest na kompute-
rach stanowiacych infrastrukture block-
chain (tzw. wezly sieci, z ang. node), a
nie na komputerach poszczegdlnych
obligatariuszy czy komputerach emi-
tenta.

Poszczegolne platformy blockchain
roznia sie miedzy sobg przede wszyst-
kim:

infrastruktura sieci — w szczegélno-
sci wyrdzni¢ nalezy tu infrastruktury
publiczne, gdzie dowolny komputer
w Internecie moze stanowi¢ wezet
sieci (np. blockchainy publiczne
takie jak Bitcoin czy Ethereum)

oraz infrastruktury prywatne, gdzie
wiasciciele decyduja o tym, kto,

w jakim zakresie i na jakich zasa-
dach moze dotaczy¢ do sieci (np.
blockchainy korporacyjne, takie jak
blockchain KIR, realizujacy funkcje
trwatego nosnika czy platforma
blockchainowa Tradelens)

» sposobem ustanawiania konsensu-
su czyli rozwigzywania konfliktow
w sieci (gdy np. dwa wezty w sieci
probuja wykonac sprzeczne ope-
racje: jeden wezet prébuje dodac
transakcje przekazania obligacji X
od uzytkownika A do B, drugi na-
tomiast transakcje przekazania tej
samej obligacji X od uzytkownika A
do C, metoda konsensusu okresla,
czy i ktora z tych transakgcji zostanie
ostatecznie uwzgledniona w reje-
strze).

« technicznymi mozliwosciami reali-
zacji smart kontraktéw w wybranym
blockchainie, np. blockchain Bitcoin
ma bardzo ograniczone mozliwosci

realizacji ztozonych programow; block-
chain Ethereum pozwala na tworzenie
dowolnie ztozonych programow, ograni-
czeniem jest jednak koszt wykonywania
operacji (w tym sztywne ograniczenie
kosztu pojedynczej transakgji, transakcje
o wyzszym koszcie nie sg dopuszczane)
i przechowywania danych; blockchainy
prywatne, oparte np. na architekturze
HyperLedger Fabric majg zwykle naj-
mniej ograniczen.

 istnigjgcym w danym blockchainie ,eko-
systemem” dostepnych rozwigzan, de-
cydujacym m.in. o mozliwosci tatwego
wdrozenia uzytkownikéw oraz o mozli-
wosci wykorzystania tokenow stworzo-
nych w danym blockchainie w rozwigza-
niach trzecich. Dla przyktadu, blockchain
Ethereum ma najwiekszy istniejacy
.ekosystem” rozwigzan finansowych
(tzw. rozwigzania DeFi, decentralized
finance), rozwigzan pozwalajacych na
wdrozenie uzytkownikow (tzw. portfele,
wallets) oraz baze istniejgcych uzytkow-
nikow. Inne blockchainy publiczne (np.
EOS, Polkadot) dysponuja zdecydowa-
nie mniejsza, cho¢ wcigz rosnaca baza
rozwigzan; blockchainy prywatne zwykle
charakteryzuja sie bardzo ograniczong
liczba dziatajgcych na nich rozwigzan
(zwykle sg to blockchainy przeznaczo-
ne obecnie do jednego, wybranego
zastosowania jak np. supply chain w
przypadku TradelLens czy trwaty nosnik
w przypadku blockchainu KIR) oraz
majg ograniczong liczbe uzytkownikow
(zaznaczy¢ nalezy jednak, ze niektére
instytucje moga tatwo wdrozy¢ w swoj
prywatny blockchain baze istniejgcych
uzytkownikow, np. bank moze umoz-
liwi¢ uzytkownikom swojego serwisu
transakcyjnego korzystanie z wtasnego
blockchaina bez zadnych dodatkowych
dziatan ze strony uzytkownikow).

Uzytkownicy (obligatariusze) moga wykony-
wac operacje okreslone w smart kontrakcie
przy uzyciu klucza prywatnego sparowane-
go z ich adresem blockchainowym. O tym,
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kto i jakie operacje na rejestrze moze wykonywac, decyduje autor smart kontraktu. Za-
zwyczaj jednak operacje na wtasnych rekordach (wtasnych obligacjach) moga wykonywac
wytacznie wiasciciele tych rekordow, czesto wystepuje tez rola administratora, ktéry moze
zmieniac konfiguracje smart kontraktu (np. tymczasowo zamrozi¢ wszystkie operacje na
rejestrze, uniemozliwiajac jego modyfikacje) oraz dokonywac¢ modyfikacji rekordow innych
uzytkownikow (dla przyktadu — przenoszac prawa do obligacji z jednego uzytkownika na
drugiego w celu wykonania wyroku sadowego).

Istnieje wiele standardéw tokendw, okreslajacych, jakie funkcje dany token powinien udo-
stepniac¢. Najbardziej popularnymi standardami dotyczacymi smart kontraktéw sg stan-
dardy: ERC-20 definiujacy uniwersalne tokeny wymienialne (ang. fungible), reprezentujace
policzalne, nierozréznialne dobra (takie jak monety o tym samym nominale) oraz ERC-723
definiujgcy uniwersalne tokeny niewymienialne (ang. non-fungible), reprezentujace po-
liczalne dobra rozrdznialne, takie jak np. karty kolekcjonerskie czy numerowane papiery
wartosciowe. Nalezy podkresli¢, ze standardy te okreslaja tylko zestaw funkgji, ktore token
powinien udostepniac (tzw. interface), zwykle nie determinujg jednak, w jaki sposob funk-
cje te maja byc zrealizowane. Dzieki temu poszczegdlne tokeny i aplikacje (takie jak np.
portfele) moga ze sobg wspotdziatal, pozostawiajac szeroka swobode realizacji poszcze-
golnych tokenow. Dla przyktadu mozna stworzyc¢ token zgodny ze standardem ERC-20
automatycznie wspotdziatajacy z duzg czescig portfeli blockchainowych, wymagajacy
wczesniejszego uwierzytelnienia (np. w zewnetrznym procesie KYC) uzytkownikow takiego
tokenu.

Obecnie tocza sie juz prace nad standardami tokendéw majacych reprezentowac instru-
menty finansowe badz ptatnicze. W kontekscie niniejszego dokumentu, warto wymienic
chociazby ponizsze propozycje standardow tokenow:

ERC-20 - standard tokenéw wymienialnych;
ERC-723 - standard tokenow niewymienialnych.
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1.5. Inne jurysdykcje, UE oraz poziom miedzynarodowy

Na potrzeby panstw zrzeszonych w grupie G20 ,token zabezpieczony aktywami” (asset
backed token) zostat zdefiniowany przez Rade Stabilnosci Finansowej (FSB) jako ,cy-
frowa reprezentacja rzeczywistych aktywow lub strumienia przychodéw”. http://www.

fsb.org

Podobnie, EBC definiuje tokeny jako ,cyfrowe przedstawienie istniejacych aktywow”.

Grupa Doradcza ds. Infrastruktur Rynku Papierow Wartosciowych i Zabezpieczen ECB
(AMI-SeCo) definiuje token jako ,odniesienie do zabezpieczenia, ktore jest zarejestro-
wane poza DLT, przez jego cyfrowa reprezentacje za w srodowisku DLT". https://www.

ecb.europa.eu

FSB definiuje ponadto ,cyfrowy token” (digital token) jako dowolng cyfrowa reprezen-
tacje posiadania, ktora moze mie¢ konkretng warto$¢, moze stanowi¢ prawo do otrzy-
mania korzysci lub wykonywania okreslonych dziatan lub moze nie miec¢ okreslonego

celu lub zastosowania. Podejscie to zostato rowniez uzyte przez ESMA. https://www.

€Sma.europa.eu

Niektorzy ustawodawcy udzielili wyjasnien dotyczacych terminologii zwigzanej z to-
kenami, takze w kontekscie zjawisk takich jak ICO. Na przyktad w Luksemburgu token
zostat uznany za zasob cyfrowy przechowywany w blockchainie, ktory podobnie jak
papier wartosciowy w formie materialnej lub book-entry bezposredno reprezentuje

Ltytut”. https://chd.lu/wps

Inne panstwa cztonkowskie podkreslity role technologii rozproszonej ksiegi gtéwnej
(DLT) w celu zapewnienia takich samych skutkow prawnych dla informacji w ksiegach
rozproszonych i bardziej tradycyjnych systemach prowadzenia rejestrow, na przyktad
Francja (Pacte Law)_http://www.codozasady.pl Wtochy http://www.governo.it. Token
jest zatem odniesieniem do aktywéw, ktore zostaty zarejestrowane w innym miejscu
(poza blockchain) albo stanowi bezposrednia cyfrowa reprezentacje aktywéw lub in-
nych praw.



https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P101018.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P101018.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/governance/shared/pdf/201709_dlt_impact_on_harmonisation_and_integration.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/governance/shared/pdf/201709_dlt_impact_on_harmonisation_and_integration.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391_crypto_advice.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391_crypto_advice.pdf
https://chd.lu/wps/PA_RoleDesAffaires/FTSByteServingServletImpl?path=941A5ADDCBD2A7967FA717045881789D441DD9A03654CB056EB4C1BD77207AD3A680CD9F7B06B38FF5BDE9B7845E2E09$20CD81147AB6C983B2B378482C9F6417
http://www.codozasady.pl/bitcoin-nad-sekwana-nowa-regulacja-dotyczaca-blockchaina-ico-i-kryptowalut-we-francji/
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2. TOKEN JAKO OBLIGACJA
ZGODNIE Z PRAWEM POLSKIM

Jak wspomniano we wprowadzeniu, niniejsze uwagi dotycza mozliwosci nadania obliga-
¢ji technologicznej formy tokena. Na potrzeby opracowania przyjeto nastepujace zato-
zenia:

1. Opisany jest wytgcznie obowigzujacy stan prawny, uwzgledniajacy znaczace zmiany
legislacyjne, ktére weszty w zycie w lipcu 2019 r;

2. Opracowanie abstrahuje od fundamentalnych sporéw w doktrynie (np. dotyczacych
zasady numerus clausus papierow wartosciowych), koncentrujac sie na praktycznych
aspektach gospodarczych;

3. Opracowanie stanowi jedynie przyczynek do opisu zagadnienia i nie aspiruje do wy-
czerpania tematu. Autorzy zaktadaja, ze powinno ono zapoczatkowac dyskusje prawna
dotyczaca tokenizacji instrumentéw finansowych zgodnie z prawem polskim.

2.1. Emisja obligacji w formie tokena

misja obligacji w formie tokena bedzie zasadniczo polegac na odzwierciedleniu w
systemie rozproszonym instrumentu finansowego wyemitowanego zgodnie z ustawg o
obligacjach. Nalezy tu rozwazy¢ odzwierciedlenie wszystkich cech obligagji:

1. Zwiazek obligacji z prawem majatkowym — a wiec wtasnos¢ tokenu czy tez przeniesie-
nie tej wlasnosci musi wigzac sie z wtasnoscia / przeniesieniem prawa majatkowego,

2. Zbywalnosc¢ obligacji — przeniesienie tokenu na nowego posiadacza musi wigzac sie z
przeniesieniem wiasnosci obligacji (patrz nizej, sekcje dotyczace rejestracji w depozy-
cie papierow wartosciowych i obrotu wtoérnego)

3. Forma pieniezna lub niepieniezna swiadczenia emitenta wzgledem obligatariusza —
system musi zapewnic identyfikacje podmiotdéw uprawnionych z obligacji oraz zapew-
ni¢ proces dystrybucji swiadczen.
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2.2.,Cykl zycia” obligagji

Wniniejszym opracowaniu przyjeto metode polegajaca na omoéwieniu poszczegdlnych

etapow ,cyklu zycia” obligacji oraz sprawdzeniu, jak na poszczegdlnych etapach

mozliwe bytoby w praktyce funkcjonowanie obligacji w formie tokena. Wyodrebniono
nastepujace etapy lub istotne zdarzenia w ,cyklu zycia” obligacji:

1.

2.

7.
8.
9.
10. Zgromadzenie obligatariuszy;
11. Wypftata odsetek (kuponow);

12. Wykup i umorzenie obligacji;

13. Rozliczenie WHT;

14. Egzekucja praw z obligacji.

Zostaty one oméwione ponizej.

Okreslenie formy obligacji;
Zapis w ewidengji;
Rola agenta emisji;

Obligatoryjna dematerializacja i rejestracja obligacji w depozycie papieréw wartoscio-
wych;

Oferta publiczna obligacji w formie tokendw;
Gromadzenie danych o emitentach obligacji;

Przedmiot Swiadczenia;

Przenoszenie praw z obligacji;

Obrot wtérny;
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2.2.1.Forma obligagji

dniem 1 lipca 2019 r. weszty w zycie, wprowadzone ustawg o zmianie niektorych ustaw

w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwe-
storéow na tym rynku, zmienione przepisy wprowadzajgce obligatoryjng dematerializacje
obligacji. Jedyna dopuszczalng forma prawna dla nowo emitowanych obligacji jest zapis w
systemie depozytowym prowadzo nym przez Krajowy Depozyt, albo — jezeli zgodnie z art.
49 ust. 1 rozporzadzenia 909/2014 (CSDR) emitent zamierza zarejestrowac papiery war-
tosciowe w innym systemie rejestracji — zapis w ewidencyjny w tym innym systemie (oba
rejestry sg dalej zwane tacznie ,systemem depozytowym KDPW/CSD".

W kontekscie przytoczonych powyzej wymogow tokenizacja moze byc¢ osiggnieta na dwa
sposoby:

1. zapewnienie, ze system depozytowy KDPW/CSDR posiada cechy systemu rozproszo-
nego, zapewniajgcego wszystkie wskazane w niniejszym dokumencie korzysci z tokeni-
zacji, albo

2. rownolegta rejestracje w systemie depozytowym KDPW/CSDR (w celu spetnienia wy-
mogow Ustawy o obligacjach) i w systemie rozproszonym (w celu zapewnienia korzy-
sci z tokenizacji).

Opcja (1) wymieniona powyzej odpowiada koncepcji pierwotnej tokenizacji obligacji,

natomiast opcja (2) — odpowiada wtérnej tokenizacji obligacji, w znaczeniu przyjetym na

potrzeby niniejszego opracowania.

2.2.2. Zapis w ewidencgji

2.2.3. Agent emisji w kontekscie tokenow

2.2.3.1.0bowiqzek zawarcia umowy z agentem emisji

Zgodnie z ustawa o obrocie emitent obligacji, w odniesieniu do ktérych nie zamierza
ubiegac sie o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym lub o wprowadzenie
do ASO, przed zawarciem umowy, ktérej przedmiotem jest rejestracja tych papierow
wartosciowych w depozycie papieréw wartosciowych, jest obowigzany zawrze¢ umowe

o wykonywanie funkgcji agenta emisji tych papieréw wartosciowych z firmg inwestycyjna,
uprawniong do prowadzenia rachunkoéw papierow wartosciowych albo z bankiem powier-
niczym. Umowa o wykonywanie funkcji agenta emisji jest zawierana przed rozpoczeciem
proponowania nabycia obligacji.

Agent emisji wydaje sie nieodzownym i najbardziej naturalnym kandydatem do przepro-
wadzenia, lub przynajmniej rozpoczecia, tokenizacji pierwotnej obligacji. Emisja obligacji
z natury rzeczy jest procesem scentralizowanym, jako ze obligacje sg emitowane przez
konkretnego emitenta. Nic nie stoi zatem na przeszkodzie, aby wazna role w procesie
tokenizacji obligacji odegrat inny centralny podmiot, taki jak agent emisji. Po wykonaniu
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ustawowych obowigzkéw (zob. ponizej) agent emisji
mogtby zapoczatkowad proces tokenizacji np. przez
wykorzystanie rejestrow rozproszonych w strukturze
ewidencji os6b uprawnionych z obligacji.

Inne interesujgce zagadnienie to pytanie, czy jest
dopuszczalne wystepowanie wiekszej liczby agentow
emisji (co bytoby wyobrazalne w przypadku alokacji
tego zadania na kilku uczestnikéw zdecentralizo-
wanego systemu). Nalezy tez okreslic, jakie w takim
przypadku bytyby relacje i podziat odpowiedzialno-
sci miedzy tymi podmiotami. Mozna bowiem wy-
obrazi¢ sobie, ze ewidencja prowadzona jest réw-
nolegle przez szereg podmiotéw dziatajgcych w roli
agentow emisji.

2.2.3.2.0bowiqzki agenta emisji

Obowiazki agenta emisji obejmuja:

1. weryfikacje spetniania przez emitenta wymogow
dotyczacych emisji papierow wartosciowych wy-
nikajacych z przepiséw prawa;

2. weryfikacje zgodnosci dziatan emitenta z wymo-
gami dotyczacymi oferowania papieréw warto-
sciowych wynikajacymi z przepisow prawa;

3. weryfikacje spetniania przez papiery wartosciowe
oraz przez ich emitenta warunkow rejestracji w
depozycie papierow wartosciowych okreslonych
w regulaminie Krajowego Depozytu, a takze tego,
czy przyjete przez Krajowy Depozyt zasady ob-
stugi realizacji zobowigzan emitentow zapewniaja
mozliwos¢ prawidtowego wykonania zobowigzan
wynikajacych z papierow wartosciowych;

4. utworzenie ewidencji osob uprawnionych z pa-
pieréw wartosciowych;

5. zawarcie w imieniu emitenta umowy, ktorej
przedmiotem jest rejestracja papierow wartoscio-
wych w depozycie papierow wartosciowych, a
takze udzielanie emitentowi niezbednej pomocy
w zakresie ustalenia i przygotowania dokumenta-
¢ji niezbednej do zawarcia tej umowy.

Na tym etapie agent emisji wydaje sie najwiasciw-
szym podmiotem do odegrania istotnej roli w pro-
cesie tokenizacji pierwotnej obligacji. Przepisy nie
okreslajg formy ewidencji prowadzonej przez agenta
emisji, dlatego mozna sobie wyobrazi¢ jej funkcjo-
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nowanie z wykorzystaniem technologii rozpro-
szonych rejestrow. Jednakze opisana ponizej, de
facto tymczasowa forma ewidencji sprawia, ze
tokenizacja obligacji z wykorzystaniem ewidencji
ma ograniczony sens.

2.2.3.3.Ewidencja uprawnionych - konstytutyw-

na

ak wspomniano powyzej, agent emisji ma obo-

wigzek utworzenia ewidencji os6b uprawnio-
nych z obligacji, ktéra odzwierciedla nie tylko sa-
mych uprawnionych, ale zapis w tej ewidencji ma
skutek konstytutywny dla powstania obligacji jako
papieru wartosciowego. Zapis w ewidencji co do
zasady jest nosnikiem obligacji jedynie w okresie
do ich zarejestrowania w KDPW (agent emis;ji jest
zobowigzany ztozy¢ wniosek o rejestracje obligacji
w terminie 2 dni roboczych od dnia utworzenia
ewidengji, ale w tym okresie obrot wtérny obli-
gacjami moze by¢ skutecznie dokonywany). Ewi-
dencja prowadzona przez agenta emisji ma zatem
charakter w duzej mierze tymczasowy, co stawia
pod znakiem zapytania sens prowadzenia tokeni-
zacji obligacji przy wykorzystaniu tej instytucji.

2.2.3.4.Zapis obligacji na koncie sponsora emi-
sji w KDPW

d chwili zarejestrowania w depozycie pa-

pierow wartosciowych obligacji, zapisy w
ewidencji os6b uprawnionych z tych papierow
wartosciowych, prowadzonej przez agenta emisji,
wywotujg skutki prawne zwigzane z zapisem na
rachunkach papierow wartosciowych. Oznacza to,
ze nabywcy obligacji w obrocie pierwotnym nie
muszg posiadac indywidualnych rachunkow pa-
pieréw wartosciowych,
a ich prawa zostang odzwierciedlone w systemie
depozytowym. W takim jednak przypadku, czyli w
sytuacji pozostawienia obligacji w formie zapisow
na koncie agenta emisji (w krajowym Depozycie
bedzie to konto tzw. sponsora emisji), obréot wtor-
ny obligacjami w ramach takiego konta nie be-
dzie mogt by¢ dokonywany. Inwestor bedzie miat
wytacznie mozliwos¢ wystawienia zlecenia zbycia
obligacji, ale mozliwos¢ ich przeniesienia bedzie
uzalezniona od tego, czy nabywca obligacji ma
indywidualny rachunek papieréw wartosciowych.
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2.2.4.0bligatoryjna dematerializa-
¢ja i rejestracja obligacji w depozycie
papierow wartosciowych a tokeny

2.2.4.1.Pojecie dematerializacji

N a wstepie nalezy zaznaczy(, ze dematerializacja
papierow wartosciowych w polskim systemie praw-
nym oznacza, zgodnie z ustawg o obrocie instrumen-
tami finansowymi, brak formy dokumentu od chwili
zarejestrowania papieréw wartosciowych w depozycie
papierow wartosciowych prowadzonym przez Krajowy
Depozyt. Za papier zdematerializowany nie mozna za-
tem uznac papieru, ktéry nie ma formy dokumentu, ale
jest zapisany w ewidencji prowadzonej przez podmiot
do tego upowazniony na podstawie przepiséw ustawy.
Taki papier jest papierem wartosciowym majgcym
forme niematerialng, mniej jednak sformalizowang niz
forma zapisow ksiegowych w systemie depozytowym.

Tokenizacja pierwotna obligacji realizuje podstawowy
sens dematerializacji, jakim jest oderwanie papieru
wartosciowego od jego tradycyjnej, papierowej formy.
Jednoczesnie jednak wigzka uprawnien, na jaka sktada
sie papier wartosciowy, zostaje powigzana z tokenem
funkcjonujacym w ramach rozproszonego rejestru.

2.2.4.2.System depozytowy

Istota systemu depozytowego jest bowiem to, ze
papiery wartosciowe zapisywane sg na najwyzszym
poziomie ewidencji w KDPW, na kontach ewidencyjnych
prowadzonych dla uczestnikéw KDPW, firm inwesty-
cyjnych oraz bankéw prowadzacych rachunki papie-
row wartosciowych, a nastepnie odwzorowywane na
rachunkach papierow wartosciowych posiadaczy tych
papierow, prowadzonych przez te firmy inwestycyjne
oraz banki. Tym samym, zawarcie umowy przenoszacej
wiasnosc papieru wartosciowego zdematerializowane-
go, zawsze bedzie wymagato odpowiednich zapisow na
rachunkach papierow wartosciowych zbywcy i nabywcy
tego papieru, a przeniesienie wtasnosci nastgpi dopiero
z chwilg dokonania tych zapisow. Tak sformalizowany i
dwupoziomowy system ewidencji papierow wartoscio-
wych w praktyce wyklucza — jak sie wydaje — mozliwosc¢
tokenizacji obligacji w ramach istniejgcego systemu
depozytowego.
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2.2.4.3.0bowiqzek rejestracji w systemie
depozytwym

godnie ze znowelizowanym art. 8 ustawy

o obligacjach, obligacje nie moga miec
formy dokumentu i podlegaja zarejestrowa-
niu w depozycie papieréw wartosciowych.
Przez depozyt papieréw wartosciowych,
zgodnie z ustawa o obrocie instrumentami
finansowymi, rozumie sie prowadzony przez
Krajowy Depozyt system rejestracji zdema-
terializowanych papierow wartosciowych,
obejmujacy rachunki papierow wartoscio-
wych, rachunki zbiorcze i konta depozytowe
prowadzone przez upowaznione do tego
podmioty. Prawa z takich obligacji powsta-
ja z chwilg zapisania ich po raz pierwszy na
rachunku papierow wartosciowych i przy-
stuguja osobie bedacej posiadaczem tego
rachunku.

W kontekscie systemu rozproszonego, w
ktoérym realizowane sg operacje przeniesie-
nia wiasnosci (patrz sekcja ,Obréot wtérny”
ponizej) oznacza to, ze operacje przeniesie-
nia wtasnosci w systemie rozproszonym po-
winny by¢ odzwierciedlone w KDPW — kazde
przeniesienie wiasnosci, aby byto skuteczne,
musi by¢ zarejestrowane w depozycie papie-
row wartosciowych. Nalezy tez przeanalizo-
wac kwestie procesu przekazywania informa-
¢ji z systemu rozproszonego do KDPW oraz
relacji miedzy KDPW a uczestnikami systemu
(z kim KDPW ma umowe?). W praktyce ozna-
cza to, ze tokenizacja pierwotna obligac;ji
mogtaby w obecnym stanie prawnym zostac
dokonana jedynie z uwzglednieniem roli
nadanej przez przepisy KDPW (alternatywnie
innemu CSD).

2.2.4.4.Powstanie praw z obligacji

d dnia wejscia w zycie nowelizacji usta-

wy prawa z obligacji, w odniesieniu do
ktorych emitent nie zamierza ubiegac sie o
dopuszczenie do obrotu na rynku regulo-
wanym, oraz wprowadzenie do ASO beda
powstawaty z chwilg dokonania zapisu w
ewidencji os6b uprawnionych, prowadzo-
nej przez agenta emisji, i przystugiwac beda
osobom wskazanym w tej ewidencji jako
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osoby uprawnione z tych papierow
wartosciowych. W przypadku pozo-
statych obligacji, a wiec takich, ktore
zgodnie z wolg emitenta majag by¢
przedmiotem obrotu na rynku zorga-
nizowanym, jezeli emitent nie zdecy-
duje sie zawrze¢ z podmiotem do tego
uprawnionym umowy o wykonywanie
funkcji agenta emisji tych papierow
wartosciowych, prawa z takich obliga-
¢ji powstang dopiero w zwigzku z ich
zarejestrowaniem w Krajowym Depozy-
cie, a wiec z chwilg zapisania ich po raz
pierwszy na rachunku papieréw war-
tosciowych i przystugiwa¢ beda osobie
bedacej posiadaczem tego rachunku.
Podsumowujac stan prawny obowig-
zujacy po dniu 21 lipca 2019 r. nalezy
uznad, ze obligacja bedzie mogta miec
wytacznie forme niematerialna: albo
jako zapis w ewidencji prowadzone;j
przez agenta emisji — do czasu jej zare-
jestrowania w systemie depozytowym
— albo jako zapis na rachunku papieréw
wartosciowych (w rozumieniu przepi-
sow o obrocie instrumentami finanso-
wymi) od momentu zarejestrowania w
tym systemie.

2.2.5. Oferta publiczna
obligacji w formie toke-
now

2.2.5.1.Stosowanie przepisow o ofer-
cie publicznej do emisji obligacji w
formie tokenu

Zuwagi na wymog dematerializacji
obligacji zgodnie z art. 8 ust. 1 usta-
wy o obligacjach, wyrazenie obligacji

w formie tokenu jest dopuszczalne z
zastrzezeniem wskazanych w niniejszym
opracowaniu ograniczen, zwigzanych

z obowiagzkiem dokonania zapisu obli-
gacji w systemie depozytowym KDPW/
CSD. Z tego wzgledu emisja obligacji
stokenizowanych powinna przebiegac
W sposob przewidziany przepisami
prawa polskiego oraz unijnego dla

papierow wartosciowych. Art. 33 ustawy
o obligacjach wyraznie przesadza, ze
emisja obligacji moze sie odbywac:

1. w trybie oferty publicznej,

2. przez proponowanie nabycia obli-
gacji bez przeprowadzania oferty
publicznej.

Jezeli token moze zostac zakwalifi-
kowany jako papier wartosciowy (a
konkretnie — jako obligacja), nalezy go
uznac za zbywalny papier wartosciowy
w rozumieniu dyrektywy MiFID2. W
efekcie oferowanie nabycia obligacji w
formie tokendw moze podlegac przepi-
som o ofercie publiczne;j.

Zgodnie z art. 2 lit. d rozporzadzenia
prospektowego ofertg publiczng jest
komunikat skierowany do odbiorcow
w dowolnej formie i za pomoca dowol-
nych srodkow, przedstawiajacy wy-
starczajace informacje na temat wa-
runkéw oferty i oferowanych papierow
wartosciowych, w celu umozliwienia
inwestorowi podjecia decyzji o nabyciu
lub subskrypcji tych papierow warto-
sciowych. Publiczna oferta tokendw,
ktore moga by¢ kwalifikowane jako
obligacje na gruncie przepiséw prawa,
powinna by¢ kwalifikowane jako oferta
publiczna. Przepisami ustawy o ofercie
publicznej moze by¢ rowniez objety
obrot tokenami w sytuacji, gdy tokeny
zostaty wyemitowane juz wczesniej, a
ich oferowanie przez obecnego dyspo-
nenta spetnia kryteria oferty publicznej
W rozumieniu przepisow.

2.2.5.2.Wymég sporzqdzenia pro-
spektu emisyjnego dla emisji toke-
now

Jeéli oferowanie nabycia tokenow
spetnia przestanki oferty publicznej,
co do zasady wymagane jest sporza-
dzenie prospektu emisyjnego. Taki
obowiazek jest jednak wytaczony w
pewnych przypadkach okreslonych



w rozporzadzeniu prospektowym. Gdy
sporzadzenie prospektu emisyjnego nie
jest wymagane, moga znalez¢ zastoso-
wanie inne obowiazki informacyjne (np.
obowigzek sporzagdzenia memorandum
informacyjnego). Natomiast w sytuacji, w
ktérej do oferowania obligacji nie maja
zastosowania przepisy ustawy o ofercie
ani rozporzadzenia prospektowego, UKNF
potwierdza dopuszczalnosc¢ skierowania
oferty nabycia obligacji wytacznie na pod-
stawie propozycji nabycia, zgodnie z art.
33 ust. 2 ustawy o obligacjach.

2.2.5.3.Tres¢ prospektu emisyjnego

Zasadniczo tresc¢ prospektu emisyjnego
nie rozni sie w przypadku oferty pu-
blicznej obligacji ,tradycyjnych” i obligacji
w formie tokena. W zakresie wymaganym
przepisami prospekt emisyjny powinien
rowniez zawiera¢ podsumowanie.

W przypadku sporzadzenia podsumo-
wania, zgodnie z art. 7 ust. 7 lit. d rozpo-
rzadzenia prospektowego jego obligato-
ryjnym elementem jest zamieszczenie w
sekgji ,Jakie sg kluczowe rodzaje ryzyka
wiasciwe dla papieréw wartosciowych?”
krotkiego opisu najistotniejszych czynni-
kow ryzyka wtasciwych dla papieréw war-
tosciowych. W takim przypadku podmiot
sporzadzajacy prospekt emisyjny powinien
rozwazy¢ zamieszczenie w podsumowaniu
informacji o ewentualnych ryzykach tech-
nologicznych wynikajacych z formy emisji
obligacji w formie tokena.

2.2.5.4.Zatwierdzenie prospektu emisyj-
nego

Publikacja prospektu emisyjnego jest
uzalezniona od jego wczesniejszego
zatwierdzenia przez witasciwy organ (art.
20 ust. 1 rozporzadzenia prospektowego).
W tym kontekscie warto przywotac sta-
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nowisko niemieckiego organu nadzoru
finansowego BaFin, w swietle ktore-

go publiczna oferta majaca charakter
wewnetrzny (skierowana do nabywcéw
bedacych rezydentami w Niemczech)
lezy w kompetencji BaFin . W ocenie
BaFin nieograniczona oferta publiczna
w Internecie zasadniczo skierowana
jest do odbiorcéw na catym swiecie, a
zatem obowigzek dotyczacy prospektu
emisyjnego istnieje rowniez w Niem-
czech . W przypadku oferty niemajacej
charakteru wewnetrznego (skierowanej
do nabywcow bedacych rezydentami w
Niemczech), obowiagzek prospektu emi-
syjnego moze wynikac z przepisow za-
granicznych za ktore sg odpowiedzialne
odpowiednie organy zagraniczne.

Z publicznie dostepnych informagji
wynika, ze BaFin zdazyta juz zatwier-

"Merkblatt, Zweites Hinweisschreiben zu Prospekt- und Erlaubnispflichten im Zusammenhang mit der Ausgabe soge-
nannter Krypto-Token, GZ: WA 51-Wp 7100-2019/0011 und IF 1-AZB 1505-2019/0003, BaFin, 16.08.2019, s. 9.

2 Ibidem.
3 Ibidem.
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dzi¢ drugi prospekt emisyjny dla ofert publicznych papierow wartosciowych w
formie tokendw w Niemczech, zas prospekty papierow wartosciowych dotyczace
kolejnych ofert publicznych papierow wartosciowych w formie tokendw sg ak-
tualnie przedmiotem analizy BaFin*. Co ciekawe, pierwszy zatwierdzony przez
BaFin prospekt dotyczyt instrumentu zaprojektowanego jako obligacja imienna
(.Namensschuldverschreibung”, ,registered bond"), a wiec jako inwestycja (,Vermo-
gensanlage”), jednak wraz z przeniesieniem na blockchain zwiekszyta sie istotnie
mozliwos¢ obrotu tym instrumentem na rynku finansowym . W efekcie tak stoke-
nizowany instrument nalezato zakwalifikowac jako papier wartosciowy sui gene-
ris>. W zwiagzku z tym emitent nie musiat sporzadzac prospektu sprzedazy, lecz
prospekt papierow wartosciowych.

2.2.6. Gromadzenie danych o emitentach obligacji
a tokeny

2.2.6.1.0bowiqgzek gromadzenia danych przez KDPW

godnie z ustawa o obrocie Krajowy Depozyt jest zobowigzany do gromadze-

nia i udostepniania do publicznej wiadomosci informacji o nieumorzonych
obligacjach, listach zastawnych oraz certyfikatach inwestycyjnych wyemitowanych
przez poszczegolnych emitentéw majacych siedzibe na terytorium Rzeczypospo-
litej Polskiej, informacje dotyczace wielkosci ich zobowigzan z tytutu tych papie-
row wartosciowych, a takze informacje pozwalajace ustali¢ zakres i terminowos¢
wykonywania przez nich tych zobowigzan.

2.2.6.2.Zakres gromadzonych danych

sziazku z powyzszym Krajowy Depozyt zbiera od emitentow bedacych
uczestnikami KDPW, jak i od emitentow, ktorzy rejestrujg obligacje w in-
nych niz KDPW systemie rejestracji, nastepujace informacje o tych papierach
wartosciowych:

—

. 0znaczenie emisji,

liczbe obligacji wyemitowanych w ramach tej emisji,

3. jednostkowa wartos¢ nominalng obligacji i walute, w ktorej wartos¢ ta zostata
wyrazona,

4. wysokos¢ oprocentowania obligacji w stosunku rocznym,

5. tacznag wartosc i walute swiadczenia, ktore powinno zostac spetnione przez
emitenta z tytutu wykupu obligacji,

6. terminy, w ktorych emitent powinien wykonywac swiadczenia z tych obligacji;

o

Dodatkowo emitent, jest obowigzany przekazywac, w terminie 15 dni po zakon-
czeniu kazdego kolejnego miesigca, informacje o wartosci Swiadczen wynikaja-
cych z papieréw wartosciowych, ktore w okresie tego miesigca staty sie wyma-
galne, ze wskazaniem, czy i w jakim zakresie Swiadczenia te zostaty spetnione, a

4BaFin, 15.04.2019 https://www.bafin.de
> Ibidem.


https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2019/fa_bj_1904_Tokenisierung.html

TOKEN JAKO OBLIGACIA

23



TOKEN JAKO OBLIGACJA




takze aktualizowac informacje dotyczace
wyemitowanych obligacji w przypadku,
gdy przestaty one odpowiadac stanowi
rzeczywistemu.

Najprawdopodobniej przynajmniej nie-
ktére z powyzszych danych mogtyby stac
sie przedmiotem zapisu w rejestrze roz-
proszonym, w taki sposéb, aby uczestnicy
obrotu byli w stanie na biezagco weryfiko-
wac charakter i status obligacji.

2.2.7.Przedmiot swiadczenia

godnie z art. 4 ust. 1 ustawy o obliga-

cjach, obligacja jest papierem warto-
sciowym emitowanym w serii, w ktorym
emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem
wiasciciela obligacji (obligatariusz) i zo-
bowigzuje sie wobec niego do spetnienia
okreélonego $wiadczenia. Swiadczenia
wynikajace z obligacji, sposob ich realizacji
oraz zwigzane z nimi prawa i obowigzki
emitenta oraz obligatariuszy okreslaja
warunki emisji, ktore nalezy sporzadzi¢
w jezyku polskim, w formie jednolitego
dokumentu (art. 5 ust. 1-2 ustawy o ob-
ligacjach). Warunki emisji zawierajg w
szczegolnosci opis swiadczen emitenta
wynikajgcych z obligacji, wysokos¢ tych
swiadczen lub sposob, w jaki bedzie ona
ustalana, oraz termin, miejsce i sposob ich
spetniania, a takze okreslenie dni, wedtug
ktérych ustala sie uprawnionych do swiad-
czen (art. 6 ust. 1 pkt 6 ustawy o obliga-
cjach).

Ustawa o obligacjach nie reglamentuje
rodzaju swiadczen, do ktérych moze sie
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zobowigzac emitent obligacji. W praktyce
obrotu funkcjonuja zarowno klasyczne
obligacje pieniezne, jak i obligacje nie-
pieniezne (np. obligacje partycypacyjne,
ktére przyznaja obligatariuszom prawo do
udziatu w zysku emitenta [art. 18 ustawy o
obligacjach], a takze obligacje zamienne,
uprawniajace obligatariusza do objecia
akgcji emitowanych przez spotke w zamian
za te obligacje [art. 19 ustawy o obliga-
cjach]). Z obligacji wynika zatem stosunek
zobowigzaniowy, na mocy ktérego emitent
zobowigzuje sie w oznaczonym terminie
do spetnienia oznaczonego swiadczenia —
pienieznego (w przypadku obligacji pie-
nieznych) lub niepienieznego (w przypad-
ku obligacji niepienieznych) — podczas gdy
obligatariusz obejmujacy obligacje spetnia
Swiadczenie natury pienieznej, polegajace
na przekazaniu emitentowi oznaczonej
sumy pienieznej®. Z tego tytutu emitent
pozostaje dtuznikiem, podczas gdy pier-
wotny obligatariusz oraz kazdy jego na-
stepca prawny bedzie wierzycielem, tj.
uprawnionym do odbioru Swiadczenia
emitenta’.

Tradycyjnie obligacja miata forme pisem-
ng, jej nosnikiem byt dokument (papier),
natomiast tres¢ stosunku prawnego mie-
dzy emitentem a obligatariuszem stano-
wity inkorporowane w obligacji prawa i
obowiazki (zobowigzania, ktorych kreacja
nastepowata z chwilg emis;ji®). Z czasem
dopuszczono emisje i obrot obligacjami
zdematerializowanymi. Prawa i obowigzki
inkorporowane w tego rodzaju obligacjach
pozostaty analogiczne jak w przypadku
tradycyjnej obligacji. Zmianie ulegta na-
tomiast dopuszczalna forma oraz nosnik

6Tak na tle ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz.U. 1995 nr 83 poz. 420 ze zm. ustawa o obligacjach z 1995
r.), Marek Michalski, Dojscie emisji papierow wartosciowych do skutku na przyktadzie emisji obligacji, Zeszyty Prawnicze

UKSW 11.2 (2011), s. 18. https://czasopisma.uksw.edu.pl/index.php/zp/article/view/966/993

Cho¢ warto wskaza¢, ze obecna ustawa o obligacjach nie stanowi expressis verbis, ze zobowigzanie obligatariusza bez-

wzglednie musi mie¢ charakter $wiadczenia pienieznego.
"Ibidem. s. 20.

8 Na tle ustawy o obligacjach z 1995 r. raczej przyjmowano, ze obligacja ma charakter papieru wartosciowego deklara-
tywnego (Marek Michalski, Dojscie emisji papieréw wartosciowych do skutku na przyktadzie emisji obligacji, ,Zeszyty

Prawnicze UKSW” 11.2 (2011), s. 21 i 22). Autor wskazuje rowniez, ze deklaratywnos$¢ obligacji oznacza taki stan, w kté-
rym prawo inkorporowane w dokumencie powstaje niezaleznie do tego dokumentu i jego byt prawny nie jest uwarun-

kowany waznos$cig samego dokumentu.
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informacji, gdyz prawa z obligacji niema-
jacych formy dokumentu powstawaty z
chwilg dokonania zapisu w ewidengji (art.
5a ust. 2 ustawy o obligacjach z 1995 r.),

a ponadto mogty by¢ rowniez rejestrowa-
ne w depozycie papieréw wartosciowych
prowadzonym zgodnie z przepisami usta-
wy o obrocie instrumentami finansowymi
(art. 5a ust. 6 ustawy o obligacjach z 1995
r.). Wreszcie, wskutek zmian ustalonych

na mocy ustawy o ochronie inwestorow?,
wprowadzono przymusowg demateria-
lizacje obligacji. Obecnie nie moga miec
one formy dokumentu (art. 8 ust. 1 ustawy
o obligacjach) i podlegaja zarejestrowa-
niu w systemie depozytowym KDPW/CSD
(art. art. 8 ust. 2 ustawy o obligacjach). W
uzasadnieniu do projektu wspomniane;j
ustawy wskazano, ze celem zmian jest ob-
ligatoryjna dematerializacja m.in. obligacji
korporacyjnych, niezaleznie od tego, czy
byty przedmiotem oferty publicznej oraz
czy sg przeznaczone do obrotu w jakimkol-
wiek systemie obrotu'™. Istota praw i obo-
wigzkow wynikajacych z obligacji zdema-
terializowanych zgodnie z obowigzujacymi
przepisami pozostata jednak bez zmian.

Analogicznie bytoby w przypadku tokeni-
zacji obligacji, jezeli przyjac, ze w aktual-
nym albo zmienionym w przysztosci oto-
czeniu prawnym mozliwa jest lub bedzie
emisja obligacji w formie tokenow. Tres¢
obligacji pozostanie bez zmian, gdyz w
dalszym ciggu stosunek prawny inkorpo-
rowany w obligacji bedzie sktadat sie z
podobnych praw i obowigzkéw (tj. z tego
samego rodzaju zobowigzan) jak w przy-
padku ,tradycyjnej” obligacji. Co do zasady
tokenizacja obligacji pozostaje neutralna
dla tresci praw i obowigzkdéw zwigzanych
z takim papierem wartosciowym. Zmianie
ulega jedynie technologia i sposdb utrwa-

lania obligagji.

Naturalnie emisja obligacji w formie toke-
na moze sie wigza¢ z nowymi problemami.
Przyktadowo, ustalenia wymagac bedzie
moment determinujacy dojscie do skut-
ku emisji (moment kreacji zobowigzan
wynikajacych z obligagji), tj. czy bedzie to
moment ,utworzenia” tokenu, czy tez np.
moment przydziatu (przyjecia propozy-
cji objecia obligacji). Ustalenia wymagac
bedzie rowniez moment nabycia praw z
obligacji w przypadku obrotu wtérnego.

Powyzsze rozumowanie znajduje potwier-
dzenie w polskiej doktrynie, ktora wskazu-
je, ze token jest niczym wiecej jak zapisem
w blockchainie, mogacym funkcjonowac
w ramach ,inteligentnych kontraktow”, a
takze poza nimi. W ujeciu prawnym nie
jest wobec tego jakims rewolucyjnym,
nieznanym wczesniej instrumentem praw-
nym — co najwyzej jest nowym nosnikiem
instrumentu prawa'?. Security Tokens to z
kolei tokeny odzwierciedlajace stan praw,
kruszcéw czy innych instrumentow finan-
sowych oraz inwestycyjnych’.

Patrzac w przysztosc¢ i dostrzegajac szybkie
tempo rozwoju nowych technologii mozna
przypuszczad, ze w ciggu kilkudziesieciu

lat (@ moze nawet wczesniej) pojawi sie
kolejna, zupetnie nowa — a nieznana dzis —
technologia utrwalania informacji. Rodzaj
wykorzystywanej technologii generalnie
bedzie pozostawac jednak bez znaczenia
dla samej tresci praw lub obowigzkéw (zo-
bowigzan) wynikajacych z obligacji. Bedzie
tak niezaleznie od tego, czy utrwalenie
nastgpito w formie papieru, dokumentu,
tokenu lub z wykorzystaniem jakiejkolwiek
innej technologii, nawet, jezeli dzis jest
ona nieznana lub jeszcze nie istnieje. Istota

9Ustawa z dnia 9 listopada 2018 r. o zmianie niektdrych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finan-
sowym oraz ochrony inwestoréw na tym rynku (Dz.U. 2018 poz. 2243 ze zm,; dalej: ustawa o ochronie inwestoréw). ’

Ibidem:. s. 20.

10 Uzasadnienie do projektu ustawy o zmianie niektorych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru oraz ochrony
inwestoréw na rynku finansowym (druk nr 2812, Sejm, VIII kadencja), s. 6. http://orka.sejm.gov.pl
" Dariusz Szostek, Blockchain a prawo, Monografie Prawnicze, Wydawnictwo C.H.Beck, 2018, s. 130.

2|bidem, s. 131.
3 |bidem, s. 130


http://orka.sejm.gov.pl/Druki8ka.nsf/0/94A578539C5F60BBC12582FF0029D555/%24File/2812.pdf
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praw inkorporowanych w obligacji, niezaleznie od tego, w jaki sposéb nastapi ich kre-
acja, zaleze¢ bedzie od tresci obowigzujgcych przepiséw oraz oswiadczen woli emitenta i
obligatariusza (lub nabywcéw wtornych). Jedyna przeszkode korzystania z danej formy dla
okreslanego rodzaju relewantnych prawnie czynnosci (czynnosci konwencjonalnych) — po-
mijajac ewentualne ograniczenia technologiczne — stanowi¢ moga przepisy przewidujace,
ze jest ona niedopuszczalna lub wymagajaca okreslonej formy obligagji.

2.2.8.  Przenoszenie praw z obligacji w formie tokenow

atwosc¢ w obrocie tokenami w rejestrze rozproszonym, oraz mozliwos¢ transferu to-

kendw w sposdb niewymagajacy udziatu posrednikow (peer-to-peer) stanowi jedng z
najczesciej wskazywanych zalet uzycia technologii blockchain w kontekscie obrotu instru-
mentami finansowymi. Jednoczesnie mozna zaktadac, ze obrot taki, nawet w Srodowisku
rodzaju permissionless, mogtby realizowa¢ wymogi regulacyjne ze wzgledu na wbudowa-
nie w kod tokena odpowiednich zasad lub ograniczen w obrocie.

W ponizszych uwagach, zgodnie z zastrzezeniem poczynionym na wstepie niniejszego
opracowania, pomijamy cywilnoprawne aspekty przenoszenia praw z papierow wartoscio-
wych. Zaktadamy, ze wszelkie watpliwosci cywilistyczne moga zostac rozwiane, natomiast
skupiamy sie na regulacyjnych aspektach zagadnienia.

Zgodnie z obowigzujacymi przepisami, do chwili zarejestrowania obligacji w depozycie
papierow wartosciowych:

3.umowa zobowigzujgca do przeniesienia tych papierow wartosciowych przenosi je z
chwilg dokonania wpisu w ewidencji oséb uprawnionych prowadzonej przez agenta
emisji, wskazujagcego nabywce oraz liczbe nabytych przez niego papieréw wartoscio-
wych;

4.w przypadku, gdy nabycie tych papieréw wartosciowych nastgpito na podstawie
zdarzenia prawnego powodujacego z mocy ustawy ich przeniesienie na nabywce,
agent emisji dokonuje wpisu w ewidencji oséb uprawnionych z tych papieréw warto-
sciowych na zadanie nabywcy.

Brak jest w ustawie innych wymogow dotyczacych skutecznosci zapisow dokonywanych
w ewidencji. Po rejestracji obligacji w depozycie papierow wartosciowych do powstawania
oraz przenoszenia praw z obligacji stosuje sie przepisy ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi dotyczace praw ze zdematerializowanych papierow wartosciowych. Oznacza
to, ze obligacje staja sie czescig ogolnego systemu przenoszenia zdematerializowanych
papierow wartosciowych, w ktorym papier wartosciowy zostaje skutecznie przeniesiony z
chwilg dokonania odpowiedniego zapisu na rachunku papierow wartosciowych, z udzia-
tem klasycznych posrednikédw w tym systemie. Tokenizacja pierwotna obligacji wymaga-
taby zatem przyznania roli w systemie tym podmiotom, co prawdopodobnie niweczytoby
jedna z podstawowych zalet tokenizagji, jaka jest dezintermediacja obrotu instrumentami
finansowymi.

2.2.8. Obrot wtorny

Zgodnie z ustawa o obrocie instrumentami finansowymi obrot wtérny tokenéw moze
odbywac sie w systemie obrotu (rynek regulowany, ASO lub OTF) lub poza nim. Obrot
w systemie obrotu oznacza m.in. koniecznos¢ uzyskania zezwolenia na prowadzenie takiej
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dziatalnosci przez podmiot prowadzacy ten
system (w kontekscie rejestru rozproszonego
istotne jest, kto bytby uznany za taki podmiot,
szczegolnie w przypadku rejestru permission-
less), ponadto obrét w systemie obrotu wigze
sie z dodatkowymi wymogami dla obrotu
wtdrnego, m.in. zwigzanymi z przejrzystoscia
posttransakcyjna (art. 21 MiFIR) oraz zapo-
bieganiem naduzyciom na rynku (MAR). Z
drugiej strony, w przypadku, gdy system, w
ktérym prowadzony bedzie obrot wtorny, nie
bedzie uznany za ,system obrotu” w rozumie-
niu ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi, obrot wtorny bedzie prowadzony

na zasadzie transakgji bilateralnych (,rynek
OTC") i nie bedzie podlegat wskazanym po-
wyzej wymogom. Z tego wzgledu klasyfikacja
systemu, w ktérym prowadzony bedzie obrot
wtorny tokenami, ma fundamentalne znacze-
nie — bedzie ona w duzej mierze zalezna od
faktycznej realizacji systemu, jego funkcjonal-
nosci i zasad dziatania. Klasyfikacje te nalezy
rozwazy¢ m.in. w kontekscie analizy czynnosci
prowadzacych do przeniesienia wtasnosci: np.
czy wystepuje podmiot, ktéry mozna wskazac
jako ,kojarzacy zlecenie"? (potencjalnie moz-
na wskaza¢, ze system permissioned raczej
zwieksza prawdopodobienstwo pozytywnej
odpowiedzi na to pytanie), czy zdarzenia
prowadzgce do przeniesienia wtasnosci moga
byc traktowane jako ,kojarzenie”?. Wydaje
sie, ze mozna réwniez rozwazy¢ tu koncepcje
.zdecentralizowanych gietd”, ktore w niekto-
rych jurysdykcjach nie s obejmowane wymo-
gami dla ,klasycznych” systemow obrotu.

Niezaleznie od klasyfikacji systemu (a wiec
rowniez w przypadku ,rynku OTC") istotne
jest zapewnienie pewnej przejrzystosci popy-
tu i podazy (by¢ moze, w fazie przedtransak-
cyjnej, na zasadzie anonimowej), efektywnego
procesu kojarzenia zlecen (prawdopodobnie
na zasadzie zdecentralizowanej; efektyw-
nosc tego procesu jest szczegdlnie istotna w
przypadku systemu dziatajacego na zasadzie
transakcji bilateralnych, OTC) oraz realizacja
skutecznego procesu formowania cen.

Kluczowa kwestig, ktora powinna by¢ roz-
wazona w kontekscie obrotu wtdrnego, jest
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skalowalnos¢ i wydajnosc systemu, w ktérym prowadzony jest obrét wtorny. Ma to szcze-
golne znaczenie w przypadku obligacji o znacznej ptynnosci, co implikuje duza liczbe
transakgji na rynku wtornym, a wiec wieksze rozmiary pliku tancucha blokow. Bedzie to
miato przetozenie np. na strukture i topologie sieci (ilos¢ weztdw, permission(-ed)/(-less)
itd.). System nie powinien przez swoje ograniczenia technologiczne blokowac zwiekszania
ptynnosci, jako ze ma ona bezposredni wptyw na proces formowania cen i redukcje kosz-
tow transakcyjnych (np. spread).

Konkludujac, w przypadku tworzenia wtérnego rynku obrotu na rejestrze rozproszonym,
gdzie mozliwy bytby obrot stokenizowanymi obligacjami, konieczne bytoby rozstrzygnie-
cie watpliwosci dotyczacych statusu regulacyjnego takiego rynku w kontekscie regulowa-
nych ustug inwestycyjnych.

2.2.9. Zgromadzenie obligatariuszy

Przewidziane w ustawie o obligacjach fakultatywne zgromadzenie obligatariuszy moze
stac sie uzytecznym narzedziem do wspodtpracy i komunikacji emitenta oraz obliga-
tariuszy. Przepisy dotyczace zgromadzenia obligatariuszy, m.in. miejsca zgromadzenia,
oddawania gtosu, petnomocnictw, listy obecnosci, protokotu, itd. w sposéb dos¢ jedno-
znaczny wskazuja, ze zgromadzenie obligatariuszy moze odbyc sie wytgcznie w formie
fizycznej. W praktyce wykluczona jest zatem mozliwos¢ odbycia w petni funkcjonalnego
zgromadzenia obligatariuszy za posrednictwem srodkéw umozliwiajgcych porozumiewa-
nie sie na odlegtosc. O ile komunikacja uczestnikbw zgromadzenia obligatariuszy mogta-
by odbywac sie przy wykorzystaniu popularnych narzedzi, wiecej problemow mogtoby
stwarza¢ podejmowanie decyzji na odlegtos¢. Tokenizacja pierwotna obligacji mogtaby
potencjalnie rozwigzac ten problem. Tokeny funkcjonujace w rejestrach rozproszonych sa
bowiem nierzadko wykorzystywane réwniez do roznego rodzaju gtosowan, a sam token
mogtby stuzy¢ do wykazania uprawnienia do uczestnictwa i podejmowania decyzji na
odlegtosc.

2.2.10. Woyptata odsetek (kuponow)

bligacje, zwtaszcza o dtuzszym terminie wykupu, z reguty zapewniaja obligatariuszom

wyptate odsetek w okreslonych odstepach czasowych (miesigc, kwartat, rok). Pojedyn-

cza ptatnosc z tytutu odsetek stanowi tzw. kupon. Cechami kuponu sg wysokos¢ wyptaty,
data ustalenia praw do kuponu (prawo otrzymuja obligatariusze posiadajacy obligacje w

okreslonym dniu) oraz data wyptaty kuponu. Wartos¢ kuponu moze by¢ znana z goéry (ob-

ligacje o statym oprocentowaniu) lub tez moze zaleze¢ od zmiennych rynkowych (stopy
procentowe, poziom inflagji itp.). Z punktu widzenia intereséw obligatariusza, pozadane
jest, aby ptatnos¢ odsetek dokonywana byta terminowo i w miare mozliwosci automa-
tycznie, bez koniecznosci podejmowania dodatkowych dziatan, jak zgtaszanie kuponu do
wyptaty. W przypadku obligacji w formie tokenu, takie ptatnosci mogtyby byc¢ realizowane
na kilka sposobow:

« przez odkupienie przez emitenta dodatkowych tokendéw dywidendowych, ktore po-
winny towarzyszy¢ wtasciwym tokenom obligacyjnym od momentu ich emisji (dotyczy
obligacji o statym oprocentowaniu). W takim przypadku kupony odsetkowe mogtyby
rowniez stanowi¢ samodzielny przedmiot obrotu w okresie od emisji do dnia wyptaty
odsetek;
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« przez emisje dodatkowych tokenéw dywidendowych i ich dystrybucje w terminie usta-
lenia praw do odsetek do portfeli, w ktorych sg zapisane wtasciwe tokeny obligacyjne.
Tokeny takie podlegatyby nastepnie wykupowi przez emitenta w terminie ptatnosci
kuponu.

* przez wygenerowanie ptatnosci w zewnetrznym systemie ptatniczym przez smart kon-
trakt, w wysokosci, ktora moze réwniez bazowac na zewnetrznych wskaznikach (obli-
gacje o zmiennym oprocentowaniu). Mozna spodziewac sie, ze na takie rozwigzanie
pozwolag API dostepne w zwigzku z implementacja dyrektywy PSD2.

2.2.11.Wykup i umorzenie obligacji

ykup obligacji (podobnie jak rozliczenie transakcji na rynku wtérnym oraz odkupie-

nie przez emitenta ,tokendéw kuponowych”) powinien by¢ realizowany zgodnie z
zasadag DvP, co oznacza, ze spetnienie swiadczenia powinno nastgpi¢ jednoczesnie i pod
warunkiem zwrotu tokenu obligacyjnego do emitenta. Aby zapewnic¢ takg operacje, nalezy
uzy¢ sposobu ptatnosci pozwalajacego na dokonanie jednoczesnego przeniesienia tokenu
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w zamian za ptatnosc (tzw. ,atomic swap”). Nalezy zatem rozwazy¢ uzycie pienigdza elek-
tronicznego (w tym tzw. stablecoins), innych stokenizowanych aktywéw (np. elektroniczne
weksle/czeki) czy tez ptatnosci z wykorzystaniem PSD API.

2.2.12.Rozliczenie WHT

Dochody z tytutu wyptaty odsetek, a takze z tytutu dyskonta od zakupu obligacji na
rynku pierwotnym (w szczegolnosci w przypadku obligacji zerokuponowych jest to
roznica miedzy ceng zakupu a ceng wykupu), podlegaja opodatkowaniu podatkiem do-
chodowym od 0s6b fizycznych (stawka ryczattowa 19%) albo prawnych (stawka ryczatto-
wa 20%). Podatek pobierany jest przez ptatnika i odprowadzany do wtasciwego urzedu
skarbowego. Ptatnikiem jest emitent albo podmiot prowadzacy rachunek papieréw war-
tosciowych lub ewidencje obligacji niemajacych formy dokumentu. Nalezy rozpozna¢, czy
w przypadku obligacji stokenizowanych ptatnikiem bedzie emitent czy tez podmiot pro-
wadzacy ewidencje obligacji na blockchainie. W kazdym przypadku wyptacie kuponu, jak
i wykupowi (dot. obligacji nabytych z dyskontem), musi towarzyszy¢ pomniejszenie wyso-
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kosci wyptaty o kwote naleznego po-
datku. Wysokos¢ podatku rozni sie dla
0s6b prawnych i fizycznych, a ponadto
przy okreslaniu wysokosci opodatkowa-
nia zastosowanie mogg mie¢ odstep-
stwa podmiotowe i przedmiotowe. | tak,
w przypadku wyptat transgranicznych
wysokos¢ podatku powinna by¢ po-
mniejszana zgodnie z postanowieniami
umowy o unikaniu podwdjnego opodat-
kowania. Aby zastosowac pomniejszong
stawke musi by¢ jednak spetnionych
szereg ustawowych warunkow, dlatego
przynajmniej w poczatkowym okresie
projektu zastosowanie bedzie miata z
pewnoscig zasada ,pay and refund”,
zgodnie z ktorg u zrédta (przez ptatnika)
bedzie pobierany podatek w wysokosci
petnej podstawowej stawki ryczattowej
z mozliwoscig pozniejszego odzyskania
nadptaconego podatku przez obliga-
tariusza bezposrednio od urzedu skar-
bowego. W minimalnym zakresie, dla
obliczenia i pozniejszej zaptaty zryczat-
towanego podatku, wymagane jest roz-
roznienie, czy obligatariusz jest osoba
fizyczna czy prawna. Proces rozliczenia
wyptaty odsetek lub wykupu powinien
co najmniej zapewniac ptatnikowi infor-
macje niezbedne dla rozliczenia z urze-
dem skarbowym. Optymalnie, zaptata
podatku mogtaby by¢ dokonywana au-
tomatycznie wedtug modelu zblizonego
do VAT-owskiego split-payment.

2.2.13.Egzekucja praw z obligacji

roblematyke egzekucji praw w kon-

tekscie stokenizowanych obligagji
nalezy rozpatrywac na dwoch ptasz-
czyznach. Po pierwsze, z perspektywy
obligatariusza dochodzacego swoich
roszczen od emitenta, a po drugie z
perspektywy wierzyciela dochodzacego
roszczen od obligatariusza i chcagcego
pozyskac od niego wierzytelnosci. Po-

niewaz niniejsze opracowanie koncen-
truje sie na ,cyklu zycia” obligacji, omo-
wione zostang zagadnienia zwigzane

z dochodzeniem przez obligatariusza
roszczen od emitenta.

Ustawa o obligacjach stanowi, ze za
zobowigzania wynikajace z obligacji
emitent odpowiada catym swoim majat-
kiem (art. 13 ustawy o obligacjach), zas
roszczenia wynikajace z tego tytutu, w
tym roszczenia o Swiadczenia okresowe,
przedawniaja sie z uptywem 10. lat (art.
14 ustawy o obligacjach). Emitent moze
ustanowic zabezpieczenie wierzytelnosci
wynikajacych z obligacji lub zobowigzac
sie do ustanowienia takiego zabezpie-
czenia lub dodatkowego zabezpieczenia
w przysztosci (art. 6 ust. 2 pkt 5 ustawy o
obligacjach).

Trudnos¢, przed jaka stanie obligata-
riusz zamierzajacy dochodzi¢ roszczen
od emitenta stokenizowanych obligacji,
polegac bedzie na tym, ze wynikajace

z obligacji prawa nie bedg odzwiercie-
dlone w formie tradycyjnego dokumen-
tu. Postepujaca informatyzacja obrotu
gospodarczego stanowi duze wyzwanie
dla postepowania cywilnego, ktére w
znacznym stopniu jest prowadzone jest
na podstawie tradycyjnego materiatu
dowodowego w postaci dokumentow
prywatnych czy urzedowych. Na mocy
nowelizacji k.c. i k.p.c. z 2015 r." wpro-
wadzono przepisy, ktore dookreslaja
ramy prawne dla dochodzenia roszczen
wynikajacych z uméw (praw) odzwiercie-
dlonych w postaci zapiséw informatycz-
nych, w tym w formie tokenow.

Po pierwsze, w k.c.”® wprowadzono
definicje dokumentu, zgodnie z ktora
jest to nosnik informacji umozliwiajacy
zapoznanie sie z jej trescig (art. 773 k.c.).
Pojawia sie pytanie, na ile technologia
blockchain moze by¢ traktowana jako

4 Ustawa z dnia 10 lipca 2015 r. o zmianie ustawy - Kodeks cywilny, ustawy - Kodeks postepowania cywilnego oraz nie-

ktérych innych ustaw (Dz.U. 2015 poz. 1311 ze zm.).

>Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny (Dz.U. 1964 nr 16 poz. 93 ze zm.).
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nosnik informacji. W doktrynie wskazuje sie, ze nosnik moze by¢ dowolny, jako neutral-
ny technologicznie — za przyktady takich nosnikow wskazuje sie serwery, dyski przeno-
sne, pamie¢ USB, ale takze chmure obliczeniowa, umozliwiajgcg odtworzenie informagji .
Wskazuje sie, ze dokument sktada sie tagcznie z dwoch elementéw, tj. informacji mozliwej
do odtworzenia oraz nosnika (informacja bez nosnika, a takze nosnik bez informacji nie
stanowig dokumentu) . Informacja moze by¢ zapisywana na wielu nosnikach, z ktérych
kazdy moze zawierac tylko czes¢ informacji, a jej odczytanie i odtworzenie nastapi przy
uzyciu odpowiedniego oprogramowania importujgcego dane z tych nosnikow .

Zgodnie z k.c. do zachowania dokumentowej formy czynnosci prawnej wystarcza ztozenie
oswiadczenia woli w postaci dokumentu, w sposdb umozliwiajacy ustalenie osoby sktada-
jacej oswiadczenie. Z powyzszym wigze sie pytanie o sSrodki dowodowe w postepowaniu
cywilnym, ktorymi mozna postuzyc¢ sie w celu egzekwowania praw z obligacji w formie
tokena.

Definicja dokumentu zawarta w k.c. nie pokrywa sie w petni z pojeciem dokumentu na
gruncie k.p.c. Przepisy regulujgce postepowanie dowodowe z dokumentéw stosuja sie
tylko i wytacznie do dokumentow zawierajacych tekst i umozliwiajgcych ustalenie ich wy-
stawcow (art. 2431 k.p.c.). Dotyczy to zarbwno dokumentow sporzadzonych w postaci tra-
dycyjnej (papierowej) jak i w postaci elektronicznej . Jednak nawet gdyby uznac, ze zapis
elektroniczny przedstawiony jako materiat dowodowy nie stanowi dokumentu w rozumie-
niu art. 2431 k.p.c. lub dokumentu prywatnego w rozumieniu art. 245 k.p.c., nie powinno
to wyklucza¢ mozliwosci przeprowadzenia takiego dowodu. Wéwczas podstawe prawng
dziatania sadu powinien stanowic art. 308 k.p.c. (dokumenty inne niz te, o ktorych mowa
w art. 2431 k.p.c., do ktérych stosuje sie odpowiednio przepisy o dowodzie z ogledzin
oraz o dowodzie z dokumentow) lub 309 k.p.c. (inne srodki dowodowe — wowczas sadowi
pozostawiono okreslenie sposobu przeprowadzenia dowodu zgodnie z jego charakterem,
stosujac odpowiednio przepisy o dowodach). Dodatkowo mozna rowniez rozwazy¢ prze-
prowadzenie innych dowodéw, w szczegdlnosci dowodu z opinii biegtego.

Rozwigzaniem, ktore hipotetycznie mogtoby wzmocni¢ pozycje procesowa obligatariusza
bytoby przyjecie instrumentow przewidujgcych mozliwos¢ wystawiania potwierdzenia o
przystugujacych obligatariuszowi prawach, wynikajacych z obligacji przez podmiot od-
powiedzialny za prowadzenie bazy danych przechowywujacej stokenizowane obligacje.
Potwierdzenie takie funkcjonowa¢ mogtoby w obrocie na wzor swiadectwa depozytowego
i mogtoby mie¢ posta¢ dokumentu prywatnego korzystajagcego z domniemania auten-
tycznosci.

Zasadzenie roszczenia naleznego obligatariuszowi z tytutu stokenizowanej obligacji po-
zwoli mu ztozy¢ wniosek o wszczecie egzekucji. Rodzaj egzekucji zaleze¢ bedzie od rodza-
ju Swiadczenia, ktore ma by¢ przez komornika egzekwowane. Forma obligacji, na pod-
stawie ktorej obligatariusz uzyskat tytut wykonawczy, pozostaje jednak bez znaczenia dla
samego postepowania egzekucyjnego.

6 G. Stojek [w:] Fras Mariusz (red.), Habdas Magdalena (red.), Kodeks cywilny. Komentarz. Tom I. Cze$¢ ogdlna (art.
1-125), Opublikowano: WKP 2018, komentarz do art. 77°.

T. Erecinski (red.), Kodeks postepowania cywilnego. Komentarz. Tom Il. Postepowanie rozpoznawcze, wyd. V, komen-
tarz do art. 243!

'8 [bidem.

19 Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. - Kodeks postepowania cywilnego (Dz.U. 1964 nr 43 poz. 296 ze zm.).

20T, Erecinski (red.), Kodeks postepowania cywilnego. Komentarz. Tom Il. Postepowanie rozpoznawcze, wyd. V, komen-
tarz do art. 243".
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3.PODSUMOWANIE

ajwazniejszg konkluzjg wynikajaca z powyzszych rozwazan jest

brak mozliwosci zastosowania pierwotnej tokenizacji obligacji
(w znaczeniu przyjetym na potrzeby niniejszego opracowania) w
obecnym stanie prawnym. Wprowadzone w lipcu 2019 r. w Polsce
zmiany w ustawie o obligacjach oraz ustawie o obrocie instru-
mentami finansowymi, polegajace przede wszystkim na wybranej
metodzie odejscia od dokumentowej (klasycznej, papierowe))
formy obligacji na rzecz obligatoryjnej dematerializacji, w praktyce
niweczg mozliwos¢ nadania obligacji formy tokena w taki sposdb,
aby zrealizowany mogt w niej zostac petny ,cykl zycia” obligacji.

Nie oznacza to bynajmniej, ze dematerializacja, rozumiana w
szerokim sensie jako odejscie od dokumentowej, papierowej
formy papieru wartosciowego na rzecz zapiséw cyfrowych stoi w
sprzecznosci z idea tokenizacji pierwotnej. W najszerszym mozli-
wym ujeciu tokenizacja jest bowiem po prostu rodzajem demate-
rializacji przy uzyciu specyficznego ,nosnika” papieru wartoscio-
wego, jakim jest token funkcjonujacy w rozproszonym rejestrze.

Na przeszkodzie tokenizacji pierwotnej w Polsce stoi zatem nie
wprowadzona w lipcu 2019 r. obligatoryjna dematerializacja
obligacji jako taka, ale jej szczegolny, scentralizowany model, w
ktoérym najwazniejsza role odgrywa KDPW (alternatywnie inny
centralny depozyt papierow wartosciowych). W praktyce zatem
pierwotna tokenizacja obligacji mogtaby by¢ mozliwa tylko w
scenariuszu, w ktorym KDPW wdrozytby odpowiedni system infor-
matyczny oparty na rejestrze rozproszonym, cho¢ nawet wowczas
do rozstrzygniecia pozostawatyby kwestie zwigzane np. z obrotem
wtérnym obligacji w formie tokenow. Nie bytoby to jednak mimo
wszystko rozwigzanie optymalne, jako ze sens obecnie obowig-
zujacych przepisow polega na centralizacji oferowania i obrotu
obligacjami, co niekoniecznie idzie w parze z filozofig systemow
rozproszonych (mimo ze przy odpowiednim wdrozeniu moga one
stanowi¢ nie mniej bezpieczne, transparentne i rozliczalne syste-
my informatyczne).

Warto przy tej okazji wspomnie(, ze niezaleznie od samego zja-
wiska tokenizacji i jego oceny, jest jasne, ze cyfryzacja rynkéw
finansowych bedzie postepowata. Tworzenie sztywnych modeli
prawnych na podstawie zastanych realiow technologicznych i
rynkowych z pewnoscia nie stuzy rozwojowi innowacji na rynkach
kapitatowych oraz nie wpisuje sie dobrze w cele deklarowane w
Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego.




Konsekwencje i dalsze kroki

Powyzszy stan rzeczy skutkuje przede
wszystkim pozbawieniem aktoréw
rynkowych (startupow, ale takze — a
by¢ moze przede wszystkim — insty-
tucji regulowanych) mozliwosci pla-
nowania i wdrazania innowacji opar-
tych na tokenizacji pierwotnej. Trend
tokenizacji jest nowym zjawiskiem,
ktore w petni bedzie mozna ocenic
dopiero w przysztosci, jednakze juz
teraz kumuluje on wiele aktywnosci
zwigzanych z oferowaniem i obrotem
papierami wartosciowymi, przede
wszystkim na rynkach rozwinietych
takich jak USA.

Polski model dematerializacji obliga-
¢ji wdrozony w lipcu 2019 r. sprawia,
ze polski rynek kapitatowy nie moze
w petni korzysta¢ ze wspomnianego
trendu. Jest to tym bardziej znacza-
ce, ze ustawa o obligacjach bywa
uwazana za stosunkowo wygodny
system prawny, a przed nowelizacjg
stanu prawnego same obligacje byty
w ocenie wielu ekspertdow rynkowych
papierem wartosciowym najlepiej na-
dajacym sie do testowania rozmaitych
modeli tokenizagji.

Otwarcie drogi dla tokenizacji pier-
wotnej obligacji w Polsce powinno
odbyc¢ sie przez zmiany legislacyjne.
Nie musiatyby one przy tym zaktada¢
catkowitej rezygnacji z reformy przepi-
sow, ktora weszta w zycie w lipcu 2019
r. Niniejsze opracowanie moze stuzyc
jako punkt wyjscia prac nad zmiana
stanu prawnego w taki sposob, aby
przy zachowaniu istotnych wartosci
rynku kapitatowego (ochrona inwesto-
ra, transparentnos¢, bezpieczenstwo
obrotu) umozliwi¢ rozwoj innowacji
zwigzanych z tokenizacja papierow
wartosciowych.




