Warszawa, 22 czerwca 2020r.

Woyijasnienie w sprawie barier zwigzanych z cyfryzacjg instrumentéw finansowych,
w tym przede wszystkim ich tokenizacjg z uzyciem technologii blockchain

W zwigzku z pracami Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego organizujgcego Zespdt roboczy ds.
rozwoju innowacji finansowych, w ramach prac Podgrupy Kapitatowej, pojawita sie potrzeba
wyjasnienia bariery okreslonej jako zréznicowanie porzadkéw prawnych dla dematerializacji
réznych grup instrumentéw finansowych. Bariera ta zostata zgtoszona niezaleznie przez
Fundacje Koalicji na rzecz Polskich Innowacji (KPI) oraz Rade Bankéw Depozytariuszy (RBD), a
takze wspartg przez Fundacje na rzecz innowacji finansowych Fintech Poland.

Wskazang bariere niezaleznie zidentyfikowano réwniez przy okazji prac podzespotu ds.
instrumentéw finansowych Grupy ds. rejestrow rozproszonychi blockchain, dziatajacejw
Ministerstwie Cyfryzacji w ramach strumienia rejestry rozproszone, utworzonego w programie
,Od papierowej do cyfrowej Polski” decyzjg Przewodniczacego Komitetu Rady Ministréw ds.
Cyfryzacji. W tej Grupie roboczej temat tokenizacji instrumentéw finansowych, w tym
papierow wartosciowych, zaplanowano w tym roku jako jeden z priorytetowych obszaréw prac
nad wykorzystaniem technologii blockchain do ozywienia sektora finanséw i rynku
kapitatowego w Polsce. W ramach prac podzespotu ds. instrumentéw finansowych
przygotowano opracowanie dotyczace tokenizacji obligacji pod prawem polskim, stanowigce
materiat analityczny dotyczacy szczegdtowego zagadnienia w ramach szerszej bariery
zroznicowania schematéw prawno-infrastrukturalnych rejestracji papieréw wartosciowych.
Uzgodnienie ponizszych wyjasnien jest wynikiem wspélnej pracy ekspertdéw i szerokiej grupy
interesariuszy, angazujacych sie w prace KPI, RBD oraz grupy roboczej ds. rejestrow
rozproszonych i blockchain.

Podstawowy postulat wyrazajacy sie w zgtoszonej barierze to umozliwienie zastosowania
innowacyjnych technologii takich jak blockchain (tokenizacja) do najszerszej grupy
instrumentow finansowych oraz ujednolicenie porzadkéw prawnych oraz praktyki
regulacyjnej dla instrumentéw finansowych, dla ktérych taka mozliwos¢ juz wprowadzono.

Naszym zdaniem podstawowym wymogiem dla nowoczesnego, innowacyjnego,
konkurencyjnego oraz bezpiecznego rynku finansowego w Polsce jest jednolity, spojny oraz
neutralny technologicznie rezim cyfryzacji instrumentow finansowych, w tym przede
wszystkim papieréw wartosciowych. Idee takiego systemu mozna pokazac za pomoca
nastepujacej heurystyki: ,Czy mozliwa jest emisja papieru wartosciowego oraz jego obroét

wtdrny w oparciu o jasne, a jednoczesnie neutralne technologicznie reguty?” Naszym zdaniem
istnieje wiele przyktadow na to, ze taki test wypadtby negatywnie, o czym swiadczg ponizsze
przyktady:

i.  Brakjednolitych regut dla cyfryzacji wszystkich papieréw wartosciowych —zamiast
tego, mamy do czynienia z odrebnymi i niespéjnymi rezimami dla wybranych typéw
papieréw wartosciowych lub jedynie ogdlnymi regulacjami dotyczacymi instrumentéw
finansowych (nie zawsze spojnych i wtasciwych z istota tokenizacji);



ii.  Woatpliwosci co do mozliwosci lub wrecz brak mozliwosci emisji instrumentéw
finansowych, ktére — cho¢ wyczerpujg wzorcowa kwalifikacje papieréw wartosciowych
z przepiséw prawa UE (przede wszystkim MiFID2) — nie wpisuja sie $cisle w katalog
instrumentéw finansowych oraz papieréw wartosciowych w ustawie o obrocie
instrumentami finansowymi;

iii.  Brakjasnego stanowiska, a co za tym idzie trudnosci z praktyczng mozliwoscig
tokenizacji papieréow wartosciowych (zaréwno ze wzgleddw cywilistycznych, jak i
regulacyjnych), zaréowno w modelu tzw. tokenizacji pierwotnej, jak i tokenizacji
wtérnej?, co nie tylko stanowi ograniczenie dla potencjalnych emitentéw czy
organizatorow obrotu wtdrnego, ale réwniez stanowi powazne ograniczenie ochrony
inwestora;

iv.  Ograniczona mozliwosc stosowania innowacyjnych technologii do rejestracji oraz
obrotu stokenizowanymi papierami wartosciowymi, w szczegélnosci w zwiazku z
zastrzezeniem rygoru rejestracji w KDPW;

v.  Niejasne reguty obrotu (zaréwno w sensie cywilistycznym, jak i regulacyjnym)
stokenizowanymi papierami wartosciowymi.

Niektore z elementéw wskazywanej bariery nie sg szczegdélne dla rynku polskiego. Nie mozna
jednak pomingc¢ faktu, ze:
e Popierwsze, czes¢ z nich ma jednak swoje zrédto konkretnie w polskim prawie i nie
wystepuje w prawie UE, oraz
e Podrugie, naszczeblu unijnym trwaja juz prace zwigzane z identyfikacjg oraz
usunieciem wskazanych oraz zblizonych aspektéw omawianej bariery.

WHtasciwg $ciezka dla redukcji i docelowej eliminacji wskazanej bariery sa dziatania dwutorowe,
ukierunkowane na: (1) usuwanie punktowych przeszkod poprzez zmiany prawne oraz — przede
wszystkim — jasne stanowisko organu nadzoru oraz innych instytucji publicznych oraz (2)
niezwtoczne rozpoczecie prac nad zasadnicza reforma, w ksztatcie zaproponowanym ponizej.

Wskazane ponizej poszczegdlne dziatania dgza do réwnolegtej realizacji dziatarn w kategoriach
(1) oraz (2).

Prezentujemy nastepujace propozycje dziatan majgcych na celu usuniecie omawianej bariery:

1.  Wydanie stanowiska Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie dopuszczalnej
formy prawnej instrumentéw finansowych, co do ktérych nie ma przypisanej ustawowo
obowiagzkowej formy prawnej (np. instrumenty pochodne), w tym dopuszczalnosci formy
cyfrowej w postaci tokenu. W razie potwierdzenia przez UKNF, Ze jezeli ustawa nie
przypisuje danemu instrumentowi finansowemu okres$lonej obowigzkowej formy
prawnej, ich emisja oraz rejestr moga by¢ prowadzone w dowolnej formie (oczywiscie
przy zachowaniu ogolnych zasad bezpieczenstwa i pewnosci obrotu) w tym w postaci
elektronicznej, w tym tokenu zapisanego w technologii blockchain lub emitowanego z jej
wykorzystaniem.

Stanowisko UKNF w sprawie tokenizacji instrumentéw finansowych, pozwoli zakonczy¢
stan niepewnosci prawnej odnosnie mozliwosci emisji i obrotu takimiinstrumentami na
blockchainie oraz znacznie przyczynito do rozwoju tego rynku.

1 https://www.gov.pl/attachment/44fbaf3d-fcfc-4ee7-b334-c12e7843d511
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Ujednolicenie zapiséw dotyczacych obowigzkowej dematerializacji papieréow
wartosciowych w réznych aktach prawnych, wprowadzajac jednolite i spdjne
uregulowania, dotyczace zastosowania technologii blockchain.

a)

Obecnie w polskim porzadku prawnym mamy niespdjne uregulowania w sprawie
obowiazkowej dematerializacji akcji z wykorzystaniem technologii blockchain.

Ustawa z dnia 19 lipca 2019 r. o zmianie ustawy - Kodeks spétek handlowych oraz
niektérych innych ustaw (Dz.U. 2019 poz. 1655) (ustawa wprowadzajaca Prosta
Spétke Akcyjna), stanowi w nowo wprowadzonym art. 300%! § 3 KSH, Ze rejestr
akcjonariuszy jest prowadzony w postaci elektronicznej, ktéra moze mieé¢ forme
rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych. Jednakze w art. 30032§ 1 pkt 4
KSH wystepuje obowigzek oznaczenia kazdej akcji serig i numerem, co istotnie
utrudnia obrét akcjami z uzyciem technologii blockchian.

Ustawa z dnia 30 sierpnia 2019 r. o zmianie ustawy - Kodeks spétek handlowych
oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. 2019 poz. 1798) (ustawa wprowadzajaca
obowiazkowa dematerializacje akcji spotek niepublicznych) wprowadza
dematerializacje akcji, warrantow subskrypcyjnych, Swiadectw uzytkowych,
sSwiadectw zatozycielskich i innych tytutéw uczestnictwa w dochodach lub podziale
majatku spotki réwniez w postaci elektronicznej w formie rozproszonej i
zdecentralizowanej bazy danych (howo wprowadzony art. 328 § 3 KSH).

Przepisy w sprawie dematerializacji akcji wprowadzone tymi dwoma ustawami nie
sa spojne.

Na podstawie nowo wprowadzonego art. 328°§ 3 KSH jezeli umowa o
prowadzenie rejestru akcjonariuszy tak stanowi, rejestr akcjonariuszy moze,
zamiast danych, o ktérych mowaw § 1 pkt 1-4, 10i 11 tego artykutu, zawierac
odrebne oznaczenie, o ktérym mowa w art. 55 ustawy z dnia 29 lipca 2005r. o
obrocie instrumentami finansowymi. W takim przypadku dane, o ktérych
mowa w § 1 pkt 6, nie obejmuja rodzaju, serii i numerdéw nabytych albo obcigzonych
akgji, lecz ich odrebne oznaczenie.

W tym zakresie proponujemy dostosowanie ustawy o PSA do zapiséw ustawy o
obowigzkowej dematerializaciji.

Zgodnie z ustawg z dnia 9 listopada 2018 r. o zmianie niektérych ustaw w zwigzku
ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestorow na
tym rynku (Dz.U.z 2018 r. poz. 2243) od 1 lipca 2019 r. obowigzuje w Polsce
przymus emisji i rejestru obligacji, certyfikatéw inwestycyjnych oraz listéw
zastawnych w formie zdematerializowane;j.

W skutek nowo wprowadzonych regulacji nie ma mozliwosci emisji tych papieréw
wartosciowych w ,niekwalifikowanej formie elektronicznej” w tym na blockchainie.



W przekonaniu wielu uczestnikéw dyskusji, ktére prowadzimy ani dobro
inwestoréw ani pewnosc i bezpieczenstwo obrotu nie stojg na przeszkodzie
umozliwienia dokonywania emisji i prowadzenia rejestru obligacji w formie
elektronicznej z wykorzystaniem technologii blockchain. Nalezatoby sie
spodziewac korzysci podobnych jak w przypadku innych instrumentéw
dopuszczonych do tokenizacji, a nie wprowadza dodatkowych ryzyk. Kwestia
tokenizacji obligacji byta przedmiotem rozwazan podczas prac grupy roboczej ds.
rejestréw rozproszonych i blockchain podsumowanych w dokumencie
opublikowanym w lutym.?

W zwigzku z powyzszym rekomendujemy wprowadzenie do ustawy z dnia 15
stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz. U. 2015 poz. 238) zapiséw, umozliwiajacych
zastosowanie technologii blockchain na zasadach wzorowanych na tych
wprowadzonych w ustawie wprowadzajacej obowigzkowa dematerializacje akgji.

3. Nalezy zwrdci¢ réwniez uwage na wprowadzony w art. 300% KSH zakaz dopuszczania
do obrotu zorganizowanego w rozumieniu przepiséw o obrocie instrumentami
finansowymi akcji Prostej Spotki Akcyjnej, ktéry z istotnie ogranicza zaréwno
atrakcyjnosc tej formy prawnej jak i prowadzenie rejestru akcji w technologii blockchain.

4, Powotanie specjalnej grupy eksperckiej, majacej umocowanie wsréd kluczowych
instytucji publicznych bedacych interesariuszami, ktérej zadaniem bedzie przygotowanie
zatozen reformy majacej na celu systemowe wprowadzenie do polskiego porzadku
prawnego jednolitego, spéjnego oraz neutralnego technologicznie rezimu cyfryzacji
instrumentéw finansowych. Zwracamy uwage, ze w szczegblnosci tokenizacja
instrumentéw finansowych, jako w praktyce najczesciej eksplorowana technologiczna
metoda cyfryzacji instrumentdéw finansowych, powinna by¢ przedmiotem pogtebionych
analiz i dalszej debaty, poniewaz niesie wiele wyzwan zaréwno w kontekscie ozywienia
polskiego rynku, jak i trenddw na rynkach w innych panstwach, a takze projektowanych
regulacjach miedzynarodowych, w tym europejskich. Tego typu debata bedzie z
pewnoscig prowadzona na forach, ktére utworzyli autorzy wnioskéw, omawianych w tym
dokumencie. Nalezatoby sie spodziewaé, ze ta tematyka zostanie wyodrebniona jako
specjalny watek w pracach grupy roboczej w KNF. Wydaje sie jednak, ze waga i zakres
omawianych zagadnieh wskazuja na potrzebe powotania specjalnego zespotu
poswieconego temu zagadnieniu.

Przyktadowe obszary dyskusji, zaréwno na istniejacych forach, jak réwniez dla
proponowanego specjalnego zespotu, to m.in.:

e Tokenizacjainstrumentéw finansowych, podlegajgcych obrotowi publicznemu, takich
jak akcje spoétek publicznych, prawa do akcji ETF, w oparciu o jednolity zestaw
neutralnych technologicznie regut;

2 |bid https://www.gov.pl/attachment/44fbaf3d-fcfc-4ee7-b334-c12e7843d511
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Podstawy prawne warunkujace przenoszenie praw ze stokenizowanych

instrumentéw finansowych (zaréwno na ptaszczyznie cywilistycznej, jak i

regulacyjnej);

Okreslenie lub sprecyzowanie zasad funkcjonowania podmiotéw dostarczajgcych

ustugi depozytowe zwigzane z krypto-aktywami, ktére moga stanowic¢ instrumenty
finansowe;

Rozstrzygniecie, czy i w jakich okolicznosciach systemy, w ktérych rejestrowane sg
stokenizowane instrumenty finansowe (np. oparte na smart kontraktach na publicznych i
otwartych blockchainach), w szczegdInosci umozliwiajgce obrét tymi tokenami pomiedzy
inwestorami, nie bedg stanowity zorganizowanej platformy obrotu tym instrumentami, a
tym samym nie powinien podlega¢ wymogom MiFID2;

¢ Doprecyzowanie w ramach interpretacji skutkéw regulacyjnych swiadczenia ustug
inwestycyjnych w odniesieniu do cyfrowych instrumentéw finansowych;

e Okreslenie kwalifikacji lub zasad kwalifikacji instrumentéw finansowych pod katem
zakresu regulacji.
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