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REFLEKSJE PRAWNOPOROWNAWCZE

1. CZYM JEST TOKENIZACJA?

W prostych stowach tytulowe pojecie tokenizacji mozna thumaczy¢ jako od-
zwierciedlanie praw majatkowych (dobr majatkowych) przez zapisy w elektronicz-
nym rejestrze (np. blockchainie)'. W szerszej perspektywie idea tokenizacji dobr
wigzana jest z oczekiwana zmiang paradygmatu sieci Internet i przejscia od tzw.
Internetu informacji, z ktorym mamy do czynienia obecnie, do tzw. Internetu war-
tosci (rzeczy), ktorego podstawq bedzie istnienie i przesytanie bezposrednio w ra-
mach sieci warto$ci przedstawianej przez roznorakie dobra, co umozliwi¢ ma
wlasnie rozpropagowanie technologii rozproszonych rejestrow?.

Juz teraz polski ustawodawca miejscowo akceptuje ideg obrotu prawami ma-
jatkowymi w ramach rozproszonych rejestrow (blockchainow)®. Przyktadem jest
art. 328' § 3 k.s.h.%, zgodnie z ktérym rejestr akcjonariuszy moze mie¢ forme roz-
proszonej i zdecentralizowanej bazy danych, oraz art. 2 ust. 1a u.0.i.f.5, stanowiacy,

" Autor jest adiunktem w Katedrze Prawa Gospodarczego i Handlowego Uniwersytetu Wroctawskiego oraz
radcq prawnym; ORCID. 0000-0001-9428-0629.

' M. Burri, A. Mikkonen, J.-C. Spillmann: Tokenisierung von Immobilien — eine Betrachtung aus rechtlicher,
regulatorischer und steuerlicher Sicht, Swiss Real Estate Journal 2023, nr 27, s. 33; K. Zacharzewski (w:) Kodeks
cywilny. Komentarz, pod red. M. Zatluckiego, Warszawa 2023, uwagi przed art 921, nb 23.

2 M. Kaulartz (w:) FinTech-Handbuch. Digitalisierung. Recht. Finanzen, Hrsg. F. Moslein, S. Omlor, 2. Aufl.,
Miinchen 2021, s. 94.

3 Nalezy pamigtaé, ze blockchain, jako sposob ulozenia i prowadzenia bazy danych, nie jest tym samym co
rozproszenie (decentralizacja) rejestru, ktore jest opisem uktadu podmiotow lub urzadzen odpowiedzialnych za
prowadzenie bazy danych. Nie kazdy blockchain musi by¢ rozproszonym rejestrem i vice versa. Dlatego zestawie-
nie pojec ,,.blockchain” i ,,rozproszony rejestr” (DLT) jest tu wylacznie uproszczeniem.

4 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz. U. z 2024 r. poz. 18); dalej: k.s.h.

3 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2024 r. poz. 722); dalej:
u.o.i.f.
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ze instrumenty finansowe moga by¢ zapisywane za pomocg technologii rozproszo-
nego rejestru. Z wymienionych przepisow tylko pierwszy przypadek pozwala obec-
nie na tokenizacje¢ prywatna, niepoddana regulacjom nadzorczym rynku kapitato-
wego. Celem artykutu jest weryfikacja, czy model wypracowany w kodeksie spotek
handlowych stanowi adekwatne ramy prawne dla tokenizacji akcji oraz czy mogtby
potencjalnie zosta¢ rozszerzony na inne niz akcje prawa majatkowe. Ze wzgledu na
to, ze materia jest normatywnie nowatorska, analiza objete bedzie tez podejscie do
problemu wybranych ustawodawstw europejskich, co jednoczes$nie moze wskazywac
pozadane kierunki rozwoju polskiego prawa w tym wzgledzie.

Dobrym wstepem do tematyki moze by¢ skrotowa refleksja na temat spodzie-
wanych korzysci pltynacych z tokenizacji. Z perspektywy czysto faktycznej oraz
prawnej tokenizacja dobr majatkowych powinna utatwic¢ obrot nimi w poréwnaniu
z tradycyjnymi rozwiagzaniami. Osadzenie rozproszonych rejestrow bezposrednio
w Internecie stwarza ramy do prostego i szybkiego obrotu, nieograniczonego cza-
sowo i terytorialnie®. Moze mie¢ to transformacyjny wymiar dla dobr, ktorych
zbywalno$¢ dotknigta jest ograniczeniami natury faktycznej lub prawnej i dla ktorych
sila rzeczy nie mogl wyksztalci¢ si¢ ptynny i masowy rynek. W tym kontekscie
twierdzi si¢ tez, ze tokenizacja moze by¢ szansa na wytworzenie si¢ nowego typu
produktow inwestycyjnych zwiazanych z dobrami majatkowymi, ktore z wspomnia-
nych powodow dotychczas nie mogly by¢ wykorzystywane w ten sposob’.

W obszarze funkcjonowania spotek kapitatowych wskazuje sig, ze tokenizacja
moze pozwoli¢ spétkom na sprawniejsza i tansza komunikacje ze swoimi akcjona-
riuszami, a takze uproscic i zwigkszy¢ efektywno$¢ procesu decyzyjnego walnych
zgromadzen®. Zapisanie akcji w rozproszonym rejestrze moze pozytywnie wptynac
na transparentnos$¢, cho¢by pod katem zapobiegania niepozadanym praktykom,
takim jak insider trading’.

Rozproszone rejestry wykazuja dosy¢ innowacyjne wilasciwosci, nawet jesli porow-
na si¢ je z modelami postgpowania wypracowanymi obecnie na tych segmentach rynku,
na ktorych dochodzi do szybkiego i masowego obrotu (rynek kapitalowy). W tym zakre-
sie szeroko dyskutowana konsekwencja wykorzystania rozproszonych rejestrow jest
szansa zagwarantowania posiadaczom papierow wartosciowych bezposredniego wiadztwa
nad aktywami, co mogloby skutkowac ograniczeniem roli obligatoryjnych posrednikow'.

¢ M. Markheim, A. Berentsen: Real Estate trifft auf Blockchain: Chancen und Herausforderungen der Tokeni-
sierung von illiquiden Vermdogenswerten, Zeitschrift fiir Immobiliendkonomie 2021, nr 1, s. 60-61 1 72.

7M. Burri, A. Mikkonen, J.-C. Spillmann: Tokenisierung..., op. cit., s. 33.

8 P. Schuster, E. Theissen, M. Uhrig-Homburg: Finanzwirtschaftliche Anwendungen der Blockchain-
-Technologie, Schmalenbachs Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung 2020, z. 72, s. 143—144.

° Ibidem, s. 144.

10 M. Bronowska, J. Matraszek: Blockchain a rejestr akcjonariuszy, Przeglad Prawa Handlowego 2020, nr 4,
s. 25; T. Gaberthiiel, X. Grivel: Tokenisierung von Aktien unter dem neuen DLT-Gesetz (insb. Art. 973d ff. OR) und
CMTA Standard, Schweizerische Zeitschrift fir Wirtschafts- und Finanzmarktrecht 2022, nr 3, s. 258; M. Mier-
nicki: Die Digitalisierung der Wertpapiere als Aufgabe des ,, Registerrechts *, Zeitschrift fiir osterreichisches und
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Potencjalnie mozliwe jest tez przejscie na regule¢ rozrachunku w czasie rzeczy-
wistym!'!,

2. TECHNOLOGICZNE UWARUNKOWANIA TOKENIZACIJI

Przedmiot opracowania wymaga skrotowego odniesienia si¢ do aspektow
technologicznych tokenizacji. Jak juz byla wstepnie mowa, pojecie tokenizacji
uzywane jest obecnie w $cistym powiazaniu z rozproszonymi rejestrami, dlatego ta
kategoria jest dobrym punktem wyjscia do prowadzonej analizy. Rozproszony rejestr
(z ang. distributed ledger) jest baza danych, zawierajaca informacje o transakcjach
0s0b korzystajacych z rejestru, ktorej kopie sa przechowywane w sposob zdecen-
tralizowany przez uczestnikow petniacych funkcje wezta (node)'?. Nowe transakcje
sa wlaczane do bazy przez wezly systemu po przeprowadzeniu tzw. mechanizmu
konsensusu, ktory sprowadzi¢ mozna do potwierdzenia poprawnosci zapisywanych
danych przez wigkszo$¢ weztéw, mierzona okreslonym parametrem (np. moca ob-
liczeniowa komputeréw lub kapitalowym zaangazowaniem w dany rejestr)'. Inte-
resujaca nas baza danych obstugiwana jest przez uzytkownikéw przy uzyciu odpo-
wiedniego oprogramowania komputerowego, bezposrednio w ramach Internetu na
zasadzie peer-to-peer'®. Samo pojecie tokenu uzywane w kontekscie rozproszonego
rejestru — w warstwie technicznej — odnosi si¢ do zapisanych w nim danych,
ktore odczytywane sa jako jednostka czegos'>.

Nie jest oczywiscie tak, ze tokenizacja mozliwa jest tylko w rozproszonych
rejestrach, bo ostatecznie sprowadza sig przeciez do odzwierciedlenia okreslonego
dobra majatkowego przez symbol (znak), a takze nie jest tak, ze tokenizacja praw
majatkowych mozliwa jest w kazdym rozproszonym rejestrze. W tym aspekcie
rozproszony rejestr musi dopuszczaé tworzenie tzw. smart kontraktéw, bedacych
w najwigkszym uproszczeniu po prostu kodem komputerowym umieszczanym pod

europdisches Wirtschaftsrecht 2024, nr 8, s. 445; P. Schuster, E. Theissen, M. Uhrig-Homburg: Finanzwirtschaft-
liche..., op. cit., s. 141-142.

"'W literaturze zwraca si¢ uwage, ze taka zmiana wymuszataby modyfikacje niektorych wypracowanych
praktyk postgpowania, np. w zakresie tzw. nettingu czy krotkiej sprzedazy (shortselling) (zob. P. Schuster,
E. Theissen, M. Uhrig-Homburg: Finanzwirtschaftliche..., op. cit., s. 141-143).

12T. Sojka: Rejestr akcjonariuszy w postaci rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych, Przeglad Ustawo-
dawstwa Gospodarczego 2021, nr 4, s. 27; E. Welten, B. Ozsvar (w:) Digital Law. Rechtliche Aspekte der Digita-
lisierung, Hrsg. B. Grosswang, Wien 2018, s. 12. Zob. tez definicjg z art. 3 ust. 1 pkt 2 rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 2023/1114 z dnia 31 maja 2023 r. w sprawie rynku kryptoaktywow oraz zmiany
rozporzadzen (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 1095/2010 oraz dyrektyw 2013/36/UE i (UE) 2019/1937) (Dz. Urz. UE
L 150 z9 czerwca 2023 r., s. 40).

13T, Sojka: Rejestr..., op. cit., s. 27; E. Welten, B. Ozsvar (w:) Digital Law..., op. cit., s. 13.

4 M. Finck (w:) Smart Contracts, eds. M. Fries, B.P. Paal, Tiibingen 2019, s. 2; T. Sojka: Rejestr..., op. cit.,
s. 27.

15 A. von Hiilst: Absoluter Schutz von Blockchain-Token. Normativer Sachbegriff im deutsch-italienischen
Rechtsvergleich, Tubingen 2024, s. 291 31.

87



Transformacje Prawa Prywatnego 1/2025

okreslonym adresem rejestru, ktory ma wywotywac zdefiniowane dziatanie $rodo-
wiska informatycznego'¢. Zamierzone dziatanie smart kontraktu zwykle jest auto-
matycznie wywoltywane w razie spetnienia si¢ z gory zdeterminowanych warunkow'”.
Rozproszone rejestry posiadajace t¢ wlasciwos¢ sg zatem nie tylko baza danych, ale
tez programowalna platforma, w ktorej zakotwiczy¢ mozna przerdézne aplikacje
komputerowe's.

Jednym z gléwnych celow uzycia smart kontraktow jest tworzenie tokenow,
cho¢ nie wyczerpuje to pola ich zastosowania'®. Wyemitowane w ten sposob tokeny
funkcjonuja nastgpnie w ramach rozproszonego rejestru najczgsciej obok tzw. toke-
na natywnego. Przyktadem moze by¢ blockchain Ethereum, ktérego natywnym
tokenem jest Ether (ETH), obok ktorego istnieje cala rzesza tokendw stworzonych
przez uzytkownikow platformy. Funkcja tokena natywnego jest z reguty ,,placenie”
za wykorzystywanie funkcji rozproszonego rejestru (dokonywanie transakcji),
a jednoczes$nie szansa otrzymania jego jednostek jest ekonomiczna zacheta dla
weztow (node), aby uczestniczy¢ w mechanizmie konsensusu i tym samym przy-
czynia¢ si¢ do wlasciwego funkcjonowania rejestru®.

Umieszczenie smart kontraktu w rozproszonym rejestrze pozwala tworzy¢
tokeny z wykorzystaniem najwazniejszych wlasciwosci samego rejestru, tj. z gwa-
rancja nieusuwalnos$ci raz zapisanego kodu?' oraz pewnoscia wykonania?, co daje
uzytkownikom podstawy do zaufania, ze token nie zniknie z dnia na dzien albo nie
zmienig si¢ jego techniczne funkcje®, jak tez ze zamierzone dziatania zapisane
w smart kontrakcie beda wykonane®*. Wprowadzenie smart kontraktu bedacego
zrodtem istnienia tokena do publicznego rozproszonego rejestru powoduje, ze kod
zrodtowy staje sig widoczny dla kazdego zainteresowanego, ktory zna adres smart
kontraktu®.

Smart kontrakt stworzony na potrzeby emisji tokena ma za zadanie zarzadzac
istnieniem tokena, jego wtasnoscia i obiegiem. Zazwyczaj taki smart kontrakt bedzie
co najmniej okreslat nazwe tokena, ogdlng liczbe tokendw, zasady ich emisji, tj.
w jaki sposob i w jakiej liczbie beda wydawane uzytkownikom, podzielno$¢ tokendw

16 M. Finck (w:) Smart Contracts, op. cit., s. 4; M. Kaulartz (w:) FinTech-Handbuch..., op. cit., s. 105.

7 M. Finck (w:) Smart Contracts, op. cit., s. 6; M. Markheim, A. Berentsen: Real Estate..., op. cit., s. 70;
M. Mofidian, S. Smets (w:) Blockchain rules, eds. C. Piska, O. Volkel, Wien 2019, s. 107.

8 M. Finck (w:) Smart Contracts, op. cit., s. 2.

1 Réwnie dobrze moglyby by¢ uzyte np. do wywotywania platnosci za okreslone ustugi: zob. M. Kaulartz (w:)
FinTech-Handbuch..., op. cit., s. 105. Na smart kontraktach bazuje tez funkcjonowanie sektora DeFi: A. von Hiilst:
Absoluter ..., op. cit., s. 40-41.

20 M. Kaulartz (w:) FinTech-Handbuch..., op. cit., s. 99—100.

21 M. Finck (w:) Smart Contracts, op. cit., s. 3; M. Markheim, A. Berentsen: Real Estate..., op. cit., s. 70;
A. von Hiilst: Absoluter..., op. cit., s. 40.

22 M. Finck (w:) Smart Contracts, op. cit., s. 8-10.

2 Cho¢ smart kontrakt moze zezwala¢ na jego modyfikacje lub zawieszenie dziatania, co jest jednak weryfi-
kowalne z uwagi na upublicznienie kodu w rejestrze (zob. A. von Hiilst: Absoluter..., op. cit., s. 40).

2 M. Finck (w:) Smart Contracts, op. cit., s. 8-10.

3 T. Sojka: Rejestr..., op. cit., s. 30.
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lub jej brak, czy tez ograniczenia w zbywalnosci, jesli maja by¢ wprowadzone®.
W przypadku tokenéw majacych odzwierciedla¢ konkretne prawa majatkowe (np.
akcje) oczekiwa¢ mozna, ze smart kontrakt bedzie zawierat tez miedzy innymi
odniesienie do warunkow emisji, jak tez precyzowat zasady emitowania nowych
tokendw oraz umarzania istniejacych, czy warunki zaprzestania korzystania ze smart
kontraktu (jesli przyktadowo emitent zdecyduje zmieni¢ formg emisji swoich praw
majatkowych)?’. Potencjalnie moze tez zawiera¢ funkcjonalnosci pozwalajace na
wykonywanie niektorych praw majatkowych, jak cho¢by wyptate dywidendy w for-
mie tokenow platniczych (stablecoinow)*.

Do dysponowania tokenami posiadacz musi uzywac tzw. portfela, czyli apli-
kacji komputerowej, ktora przechowuje klucz publiczny i prywatny”. Na poziomie
technicznym do przeniesienia tokenéw niezbedne jest wprowadzenie do systemu
informacji o transakcji, ktora zawiera¢ bedzie migdzy innymi adres odbiorcy, adres
smart kontraktu danego tokena oraz liczbg przenoszonych tokenow*. Taka infor-
macja jest nastgpnie odbierana przez wezty (node) i po przeprowadzeniu mechaniz-
mu konsensusu wiaczana jako element kolejnego bloku danych, co oznaczac¢ bedzie,
ze tokeny sa przeniesione.

3. WYKORZYSTANIE ROZPROSZONYCH REJESTROW
W WYBRANYCH PORZADKACH PRAWNYCH

A. NIEMCY

Niemiecki ustawodawca dostrzegt potrzebe modernizacji prawa papieréw
warto$ciowych, migdzy innymi przez dopuszczenie do wykorzystania technologii
rozproszonych rejestrow, wprowadzajac ustawe o elektronicznych papierach war-
tosciowych (Gesetze liber elektronische Wertpapiere)®'. Celem eWpG bylo zwigk-
szenie atrakcyjnos$ci niemieckiego rynku kapitatowego?®?, a uchwalenie tej ustawy
miato bliski zwiazek z faktem, ze niektore inne kraje europejskie juz wczesniej

26 T. Gaberthiiel, X. Grivel: Tokenisierung..., op. cit., s. 259; M. Markheim, A. Berentsen: Real Estate...,
op. cit.,s. 71.

2 T. Gaberthiiel, X. Grivel: Tokenisierung..., op. cit., s. 259.

28 Ibidem.

M. Kaulartz (w:) FinTech-Handbuch..., op. cit., s. 103; A. von Hiilst: Absoluter..., op. cit., s. 37.

30 M. Markheim, A. Berentsen: Real Estate..., op. cit., s. 70.

31 Ustawa o elektronicznych papierach warto$ciowych (Gesetze tiber elektronische Wertpapiere) z dnia
3 czerwca 2021 . (BGBI. 2023 1S. 1423), ostatnio zmieniona art. 16 ustawy z dnia 11 grudnia 2023 r. (BGBI. 2023 1,
nr. 354); dalej: eWpG.

32 C. Pieper (w:) Gesetz tiber elektronische Wertpapiere (eWpG). Kommentar, Hrsg. M.F. Miiller, C. Pieper,
Miinchen 2022, s. 41 19; S. Schulz, K.-A. Neumann (w:) Kommentar zum Gesetz iiber elektronische Wertpapiere
mit Borsen-, Prospekt-, Depot-, Schuldverschreibungs-, Aufsichts- und Investmentrecht, Hrsg. S. Schulz, K.-A. Neu-
mann, Kdln 2023, s. 2.
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dopuscity emisje papierow wartosciowych z wykorzystaniem rozproszonych reje-
strow. Zakresem zastosowania ustawy objete sa zapisy dtugu na okaziciela (Schuld-
verschreibungen auf den Inhaber) oraz akcje, z tym ze akcje na okaziciela moga
by¢ zapisywane jedynie w tzw. centralnym rejestrze (§ 1 eWpGQG).

Najwazniejsza zmiana, ktora przyniosta ze soba eWpG, jest nowa formuta tzw.
elektronicznych papieréw warto$ciowych, emitowanych bez inkorporacji w doku-
mencie, ktora dotychczas byla nieodlacznym elementem niemieckiej koncepcji
papieru warto$ciowego. Zgodnie z § 2 ust. 1 eWpG papier wartosciowy moze by¢
emitowany w formie elektronicznej, a wowczas powstaje w ten sposob, ze emitent,
zamiast wydawa¢ dokument, doprowadzi do wpisu w elektronicznym rejestrze
papierow warto$ciowych. Dokonanie pierwszego wpisu w rejestrze (Eintragung)
— jako zdarzenie konstytuujace elektroniczny papier wartosciowy — jest w istocie
fancuchem czynnosci, na ktory sklada sig zapisanie w rejestrze informacji wyma-
ganych przez § 13 ust. 1 lub § 17 ust. 1 eWpG, sporzadzenie warunkoéw emisji pa-
pieréw warto$ciowych i udostgpnienie tych warunkow w taki sposob, ze kazdy
bedzie w stanie bezposrednio si¢ z nimi zapozna¢*. Warunki emisji musza prze-
de wszystkim okresla¢ tres¢ praw przystugujacych z papierow wartosciowych®,
a powinny by¢ przygotowane w formie trwalego dokumentu elektronicznego i zostac¢
przekazane podmiotowi prowadzacemu rejestr, ktory zapewnia odpowiednie prze-
chowanie i udostgpnienie tego dokumentu®.

Z przytoczonego § 2 ust. 1 eWpG expressis verbis wynika, ze ustawodawca
traktuje zapisanie w odpowiednim rejestrze jako ekwiwalent wydania dokumentu®.
Tego typu doslowne nawiazania do tradycyjnej koncepcji papieru warto§ciowego
dos¢ czytelnie ujawnia zamiar legislacyjny, ktérym byt rozwoj i modernizacja pra-
wa papierow wartosciowych na zasadzie ewolucji, a nie rewolucji*’. Zatozenie to
jest wyraznie odzwierciedlone w § 2 ust. 2 1 3 eWpG, zgodnie z ktorymi w zakresie
nieuregulowanym w eWpG skutki prawne zwiazane z elektronicznym papierem
wartosciowym maja by¢ takie same, jak odpowiednie skutki prawne zwiazane
z papierem wartosciowym w formie dokumentu, a ponadto — na mocy fikcji praw-
nej — elektroniczny papier warto$§ciowy ma by¢ traktowany jak rzecz w rozumieniu
§ 90 BGB*. Przypomnie¢ nalezy, ze niemieckie prawo cywilne hotduje waskiej

3 J. Blassl (w:) Kommentar zum Gesetz iiber elektronische Wertpapiere mit Borsen-, Prospekt-, Depot-,
Schuldverschreibungs-, Aufsichts- und Investmentrecht, Hrsg. S. Schulz, K.-A. Neumann, Koln 2023, s. 241;
U. Lendermann, H. Nemeczek (w:) Kommentar zum Gesetz iiber elektronische Wertpapiere mit Borsen-, Prospekt-,
Depot-, Schuldverschreibungs-, Aufsichts- und Investmentrecht, Hrsg. S. Schulz, K.-A. Neumann, K&ln 2023,
s. 66—68.

3 C. Pieper (w:) Gesetz..., op. cit., s. 71; ML.F. Miiller (w:) Gesetz..., op. cit., s. 84-85.

3 U. Lendermann, H. Nemeczek (w:) Kommentar..., op. cit., s. 66; M.F. Miiller (w:) Gesetz iiber elektronische
Wertpapiere (eWpG). Kommentar, Hrsg. MLF. Miiller, C. Pieper, Miinchen 2022, s. 85-86.

3 S. Schulz, K.-A. Neumann (w:) Kommentar..., op. cit., s. 8.

37 M. Casper, L. Richter: Die elektronische Schuldverschreibung — eine Sache?, Zeitschrift fir Bankrecht und
Bankwirtschaft 2022, nr 2, s. 67; M.F. Miiller (w:) Gesetz..., op. cit., s. 35.

3 M. Casper, L. Richter: Die elektronische..., op. cit., s. 67-68; M.F. Miiller (w:) Gesetz..., op. cit., s. 39-40.
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koncepcji rzeczy jako przedmiotu cielesnego. Fikcja prawnorzeczowa ma na celu
migdzy innymi ochrong uprawnionych w kontekstach prawa upadlosciowego czy
egzekucji®.

Przepisy eWpG przewiduja dwa typy elektronicznych papierow wartoscio-
wych: papiery warto$ciowe rejestrowane w centralnym rejestrze (Zentralregisterwert-
papiere) oraz papiery warto$ciowe zapisywane w rejestrze kryptopapierow war-
tosciowych (Kryptowertpapiere)*. Rejestr centralny prowadzi i odpowiada za
niego okre$lony podmiot, do ktoérego nalezy tez kompetencja do dokonywania
zmian w rejestrze*!. Mozna stwierdzi¢, ze ten typ rejestru odpowiada tradycyjnym
modelom dematerializacji. Z perspektywy przedmiotu opracowania wigcej uwagi
warto poswigcié rejestrowi kryptopapierow warto§ciowych, ktory wedlug definicji
z § 4 pkt 11 eWpG jest oparty na zdecentralizowanym powiazaniu zaktadajacym
rozdziat prawa kontroli (Kontrollrechte) nad rejestrem migdzy jednostki obstu-
gujace, wedlug z gory zdefiniowanego schematu*’. Przepis sformutowany jest
w duchu neutralno$ci technologicznej i brak w nim przyktadowo wymogu zabez-
pieczenia rejestru kryptografia, pomimo uzytego przedrostka ,.krypto” w samym
pojeciu, cho¢ zwraca sig uwage, ze zabezpieczenie integralnosci rejestru jest jednym
z podstawowych obowiazkoéw podmiotu prowadzacego, o czym w dalszej czgsci®.
Nawiazanie w przepisie do decentralizacji mogtoby implikowaé, ze nie spetni tego
kryterium rejestr kontrolowany przez jeden konkretny podmiot, cho¢ czg$¢ autorow
jednoczesnie podkresla, ze pojecie decentralizacji jest nieostre, a potencjalnie do
wyobrazenia jest wicle jej stopni i odcieni*. Dane w rejestrze kryptopapierow
warto$ciowych maja by¢ zapisywane w porzadku chronologicznym i powinny
by¢ chronione przed p6zniejszymi zmianami lub usunigciem (§ 16 ust. 1 eWpQG).
Mozna by zaktada¢, ze uaktualnianie rejestru mogloby wigc nastgpowac w sposob
algorytmiczny i zautomatyzowany®, co jest przeciez zasada w typowych rozpro-
szonych rejestrach.

Pewien dysonans wywotuja jednak w tym wzgledzie przepisy eWpG dotycza-
ce tzw. podmiotu prowadzacego rejestr (registerfiihrende Stelle). Podmiotem tym
moze by¢ sam emitent, cho¢ w kazdym przypadku prowadzenie rejestru jest dzia-
talno$cia wymagajaca zezwolenia*. Formalnie ma on odpowiada¢ za prowadzenie
rejestru zgodnie z przepisami. Zakres powinno$ci podmiotu prowadzacego rejestr

3 MLF. Miiller (w:) Gesetz..., op. cit., s. 42-43.

40 M. Casper, L. Richter: Die elektronische..., op. cit., s. 70.

4 M. Miernicki: Die Digitalisierung..., op. cit., s. 439.

2 Ein Aufzeichnungssystem ist ein dezentraler Zusammenschluss, in dem die Kontrollrechte zwischen den das
Jeweilige System betreibenden Einheiten nach einem im Vorhinein festgelegten Muster verteilt sind (§ 4 pkt 11
eWpG). Przez schemat (Muster), o ktorym mowa w przepisie, nalezy najpewniej rozumie¢ mechanizm konsensu-
su (U. Lendermann, H. Nemeczek (w:) Kommentar ..., op. cit., s. 77).

4 U. Lendermann, H. Nemeczek (w:) Kommentar..., op. cit., s. 56.

4 Ibidem, s. 56-57; M. Miemicki: Die Digitalisierung..., op. cit., s. 440.

4 M. Miernicki: Die Digitalisierung..., op. cit., s. 439-440.

4 U. Lendermann, H. Nemeczek (w:) Kommentar..., op. cit., s. 56.
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jest stosunkowo szeroki i co kluczowe — w wigkszo$ci podlega jednolitej regulacji
dla obu typow rejestrow, a wigc rejestrow centralnych, w ktorych logike z gory
wpisane jest istnienie scentralizowanego operatora, jak i rejestrow kryptopapieréw
warto$ciowych, ktore miatyby cechowac sig¢ decentralizacja*’. Podmiot prowadzacy
rejestr powinien zapewni¢ wiarygodno$¢, autentycznos¢ i integralnos¢ danych (§ 7
ust. 1 eWpG), odzwierciedlenie w rejestrze rzeczywistego stanu uprawnien mate-
rialnych (§ 7 ust. 2 eWpG) — za co odpowiada odszkodowawczo — a takze zasto-
sowanie takich srodkow technicznych, ktore wyklucza utrate danych badz nieupraw-
nione zmiany danych w rejestrze (§ 7 ust. 3 eWpG)*.

W tym zakresie istotna jest tez koncepcja polecenia dokonania wpisu (Wei-
sung), ktora podobnie pojawia si¢ w odniesieniu do rejestru centralnego oraz re-
jestru kryptopapierow wartosciowych. Wedlug § 18 ust. 1 eWpG podmiot prowa-
dzacy rejestr dokonuje zmian w rejestrze — co do zasady na polecenie wladaja-
cego papierami lub osoby uprawnionej materialnie — co jest zalozeniem
niepasujacym do modelu rejestru w petni zdecentralizowanego®. Przy literalnej
wyktadni omawianych przepisoOw raczej wykluczone jest uzycie publicznych
rozproszonych rejestrow, takich jak Ethereum, bo nie spelnig one tych kryte-
riow*’. Cze¢$¢ doktryny argumentuje jednak, ze takie uksztattowanie jest niezbed-
ne do wilasciwej ochrony intereséw 0so6b materialnie uprawnionych, wskazujac
tez, ze na gruncie § 18 ust. 1 eWpG nie jest wcale wykluczone, ze w normalnym
biegu funkcjonowania rejestru zapisy beda dokonywane algorytmicznie i w sposob
zautomatyzowany>'. Wystarczajace ma by¢, aby podmiot prowadzacy rejestr za-
chowywat zdolno$¢ do dokonania zapiséw na polecenie wladajacego lub mate-
rialnie uprawnionego®?. Niektorzy twierdza tez, ze brzmienie ustawy jest mylace,
a rola podmiotu prowadzacego rejestr jest tylko przekazanie polecenia do wez-
tow (node) sieci, a nie samodzielne dokonanie wpisu®?, co mogtoby dochodzi¢
do skutku przez odpowiednio zaprojektowany smart kontrakt, ktéorego zadaniem
bytoby wykluczenie wprowadzenia wielokrotnych polecen przeniesienia tych sa-
mych papieréw warto§ciowych®*.

4 M. Miernicki: Die Digitalisierung..., op. cit., s. 444.

4 J. Blassl (w:) Kommentar ..., op. cit., s. 262; M. Miernicki: Die Digitalisierung..., op. cit., s. 444.

4 M. Miernicki: Die Digitalisierung..., op. cit., s. 445; A.J. Ostermeier (w:) Kommentar zum Gesetz iiber
elektronische Wertpapiere mit Borsen-, Prospekt-, Depot-, Schuldverschreibungs-, Aufsichts- und Investmentrecht,
Hrsg. S. Schulz, K.-A. Neumann, Kdln 2023, s. 299.

M. Miernicki: Die Digitalisierung..., op. cit., s. 445; J.C. Reiter (w:) Gesetz iiber elektronische Wertpapiere
— mit weiterfiihrenden Vorschriften — Kommentar, Hrsg. C. Conreder, J. Meier, Berlin 2023, s. 310.

S1'U. Lendermann, H. Nemeczek (w:) Kommentar ..., op. cit., s. 75-77.

32 Ibidem, s. 77.

3 A.J. Ostermeier (w:) Kommentar ..., op. cit., s. 299. Jeszcze dalej idzie C. Pieper, ktory uznaje, ze podmiot
prowadzacy rejestr nie dziata nawet jako posrednik w przekazywaniu polecen, i dochodzi do wniosku, ze na grun-
cie eWpG nie jest wcale wykluczone uzywanie publicznych blockchaindw, takich jak Ethereum: C. Pieper (w:)
Gesetz..., op. cit., s. 80-83.

3 B. Kell (w:) Gesetz iiber elektronische Wertpapiere (eWpG). Kommentar, Hrsg. M.F. Miiller, C. Pieper,
Miinchen 2022, s. 262.

92



Kacper Wosiak: Tokenizacja aktywow na przykladzie akcji — refleksje prawnoporéwnawcze

Rejestracja elektronicznych papierow wartosciowych w obu typach rejestrow
moze nastgpowac przez tzw. wpis zbiorczy (Sammeleintragung) albo wpis indywi-
dualny (Einzeleintragung)®®. W sytuacji, gdy rejestracja nastgpuje przez wpis zbior-
czy (Sammeleintragung), jako wtadajacy papierami wartosciowymi wpisany jest
bank prowadzacy depozyt papierow wartosciowych lub inny depozytariusz, natomiast
gdy mamy do czynienia z wpisem indywidualnym (Einzeleintragung), jako wtada-
jacy wpisany jest podmiot rzeczywiscie uprawniony z papierow wartosciowych.
Pod katem nomenklatury ustawa $cisle rozroznia wladajacego (/nhaber), ktérym
jest podmiot widniejacy w rejestrze, od materialnie uprawnionego (Berechtigter).
Przy wpisie zbiorczym depozytariusz wilada fikcyjna rzecza, jaka sa elektroniczne
papiery warto$ciowe, dziatajac w imieniu jej wspotwlascicieli, ktorzy sa materialnie
uprawnieni i dysponuja udziatem we wspotwiasnosci papierow”’. Warte podkreslenia
jest, ze wytacznie papiery wartosciowe objete wpisem zbiorczym w rejestrze cen-
tralnym moga by¢ dopuszczone do obrotu zorganizowanego (Effektengiroverkehr)®.
Z tego wzgledu wskazuje sig, ze rejestracja zbiorcza dla kryptopapieréw wartoscio-
wych ma watpliwy sens, bo w takim ukladzie nie beda wykorzystane techniczne
i prawne mozliwosci, ktore daje rozproszony rejestr, jako ze zasadnicza czg$¢ ob-
rotu papierami wartosciowymi odbywac si¢ bedzie w ksiggach depozytariusza, a nie
w samym rejestrze®’.

Rejestracja kryptopapierow warto$ciowych przez wpisy indywidualne mo-
7e natomiast stanowi¢ trzon dla tokenizacji aktywow, poniewaz mozliwe staje si¢
funkcjonalne zastapienie dokumentu przez wpis w rejestrze, bez potrzeby powie-
rzania jakichkolwiek funkcji w systemie obligatoryjnym pos$rednikom®. Z wpisem
w rejestrze wiaze si¢ usuwalne domniemanie, ze wladajacy papierami wartoscio-
wymi jest materialnie uprawniony (§ 26 i 27 eWpG)®'. Z perspektywy funkcjono-
wania systemu wazny jest tez § 17 ust. 1 pkt 6 eWpG, wedtlug ktorego rejestr
kryptopapieréw wartosciowych powinien zawiera¢ informacj¢ o wladajacym pa-
pierami wartosciowymi, przy czym w przypadku, gdy kryptopapiery wartosciowe
zapisywane sa indywidualnie, ma to nastgpowac przez przypisanie do unikalnego
adresu. Podkresla sig, ze przypisanie do adresu ma by¢ widzialne ,,na zewnatrz”,
natomiast sam podmiot prowadzacy rejestr powinien dodatkowo zna¢ imi¢ i nazwi-
sko (nazwg) tej osoby®.

33 U. Lendermann, H. Nemeczek (w:) Kommentar ..., op. cit., s. 52.

3¢ M. Casper, L. Richter: Die elektronische..., op. cit., s. 70; M. Miernicki: Die Digitalisierung..., op. cit.,
s. 439.

37 M. Casper, L. Richter: Die elektronische..., op. cit., s. 72.

8 Ibidem, s. 70.

3 U. Lendermann, H. Nemeczek (w:) Kommentar ..., op. cit., s. 57.

% M. Miernicki: Die Digitalisierung..., op. cit., s. 441.

®'U. Lendermann, H. Nemeczek (w:) Kommentar ..., op. cit., s. 61.

2 S.C. Sopart (w:) Kommentar zum Gesetz iiber elektronische Wertpapiere mit Borsen-, Prospekt-, Depot-,
Schuldverschreibungs-, AufSichts- und Investmentrecht, Hrsg. S. Schulz, K.-A. Neumann, Koln 2023, s. 284-286.
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Na marginesie zasygnalizowa¢ mozna, ze w literaturze podnosi sig, Ze utozsa-
mienie przez ustawodawce witadania kryptopapierow wartosciowych z samym
wpisem w rejestrze jest niewtasciwe, bo faktyczne wladztwo nad takimi papierami
wykonuje si¢ przez $rodki kontroli adresu w rejestrze, do ktorego papiery sa przy-
porzadkowane (czyli klucz prywatny), a nie sam zapis, wigc hipotetycznie osoba
wpisana moze wcale nie wlada¢ papierami®>. W tym duchu akcentuje si¢ tez, ze
Inhaber to niekoniecznie posiadacz (Besitzer). Posiadaczem papierow wartosciowych
bedzie ten, kto jest w stanie nimi faktycznie dysponowac przez klucz prywatny®.

Do przeniesienia elektronicznych papierow wartosciowych wymagane jest
dokonanie zapisu na rzecz nabywcy, ktory powinien nastapic¢ na polecenie zbywcy,
a takze uzgodnienie migdzy nabywca i zbywca, ze wlasno$¢ papierow wartosciowych
ma by¢ przeniesiona®. W $wietle § 25 ust. 1 eWpG nie ulega kwestii, ze dokonanie
zapisu na rzecz zbywcy ma znaczenie konstytutywne, poniewaz wprost przesadzo-
ne jest, ze do tego momentu zbywca pozostaje uprawniony®. W tym aspekcie
problematyczne jest jednak, w jaki sposob ma dojs$¢ do uzgodnienia o przeniesieniu
whasnosci, gdy strony transakcji nie znaja si¢ wzajemnie, co jest mozliwe, bo — jak
wskazano wyzej — rejestr papierow warto§ciowych przy wpisach indywidualnych
zapewnia anonimowos$¢, poniewaz papiery przyporzadkowane sa do adresow, a nie
do 0s6b powotanych z imienia i nazwiska (nazwy). Czg$¢ doktryny uznaje, ze zto-
zenie polecenia dokonania wpisu zawiera w sobie jednocze$nie ofertg zawarcia
rozporzadzajacej umowy przenoszacej wiasnos$¢ papieréw wartosciowych, skiero-
wang do nieokreslonego adresata (tego, kto otrzyma oferte), ktorej przyjecie przez
nabywce nie musi by¢ komunikowane zbywcy, bo przeniesienie papierdéw wartos-
ciowych jest ze swej istoty dla niego jednostronnie korzystne®’. Zaznacza sig, ze
zgodnie z przyjeta w prawie niemieckim reguta rozporzadzenie ma charakter abs-
trakcyjny®®. Trafnie podkresla si¢ przy tym, ze przeniesieniu podlega kryptopapier
warto$ciowy, a nie klucz prywatny, ktory wprawdzie jest niezbedny do dysponowa-
nia papierami warto§ciowymi, ale samodzielnie nie stanowi prawa majatkowego
inkorporowanego w papierze ani nie jest tez punktem odniesienia dla fikcji prawno-
rzeczowej®.

Ustawodawca niemiecki expressis verbis dopuszcza nabycie elektronicznych
papieréow wartosciowych od nieuprawnionego (§ 26 eWpG). Ochrona objeta jest
osoba, ktora nabywa papiery wartosciowe na mocy czynno$ci prawnej i zostaje

% U. Lendermann, H. Nemeczek (w:) Kommentar ..., op. cit., s. 58; M.E. Miiller (w:) Gesetz..., op. cit., s. 51.

% M. Ribak (w:) Gesetz iiber elektronische Wertpapiere — mit weiterfiihrenden Vorschriften — Kommentar,
Hrsg. C. Conreder, J. Meier, Berlin 2023, s. 97.

% M. Casper, L. Richter: Die elektronische..., op. cit., s. 74.

% Ibidem, s. 75.

7 Ibidem, s. 74-75; S. Schulz (w:) Kommentar zum Gesetz iiber elektronische Wertpapiere mit Borsen-,
Prospekt-, Depot-, Schuldverschreibungs-, Aufsichts- und Investmentrecht, Hrsg. S. Schulz, K.-A. Neumann, Koln
2023, s. 386.

% M.F. Miiller (w:) Gesetz..., op. cit., s. 319.

% M. Casper, L. Richter: Die elektronische..., op. cit., s. 751 81.
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wpisana do rejestru’. Przestanka nabycia od nieuprawnionego jest dobra wiara,
ktora wylaczona jest, gdy nabywca wiedzial lub powinien wiedzie¢, ze tre$¢ dotych-
czasowych wpisow w rejestrze nie odzwierciedla stanu rzeczywistego (np. ze po-
siadacz nie jest materialnie uprawniony)’!. Dobra wiara musi istnie¢ na moment
dokonania wpisu nabywcy w rejestrze’.

B. SZWAJCARIA

1 lutego 2021 r. weszty w zycie art. 973d i n. szwajcarskiego kodeksu zobo-
wigzan (OR)7, ktore umozliwiaja wykorzystanie rozproszonych rejestrow do reje-
stracji papieréw wartosciowych. Nowe przepisy wprowadzily instytucjg rejestrowych
praw wartosciowych (Registerwertrechte)’®. 7 systematyki OR wynika, ze prawa
warto$ciowe przynaleza do szerszej kategorii, jaka sg papiery wartoSciowe’, co
pozwala uzupetniajaco stosowac do nich przepisy dotyczace tradycyjnych papieréw
warto§ciowych’®. Pomimo tego, ze ustawa nowelizujaca okreslana byta mianem
DLT-Gesetz, przepisy zachowuja technologiczna neutralnos¢ i brak w nich bez-
posredniego nawiazania do rozproszonych rejestrow’’. Doktryna uznaje, ze forma
rejestrowych praw wartosciowych moze by¢ uzyta do inkorporacji takich praw
podmiotowych, ktore moga by¢ powiazane z papierem wartosciowym, tj. wierzy-
telnosci, praw udziatowych, a wedtug czesci doktryny nawet praw rzeczowych’.
Dopuszczalno$¢ wydania akcji w tej formie jest potwierdzona wprost w art. 622
ust. 1 OR.

Do powstania rejestrowych praw wartosciowych niezbgdne jest zawarcie tzw.
porozumienia rejestrowego (Registrierungsvereinbarung), a jezeli to akcje maja by¢

S, Schulz (w:) Kommentar-..., op. cit., s. 397.

" Ibidem, s. 398-399.

2 [bidem, s. 399.

3 Ustawa dotyczaca uzupehienia szwajcarskiego kodeksu cywilnego (czes¢ piata: Prawo zobowiazan) (Bundes-
gesetz betreffend die Ergidnzung des Schweizerischen Zivilgesetzbuches (Funfter Teil: Obligationenrecht) z dnia
30 marca 1911 r. (AS 23 317); dalej: OR.

™ Na bazie nowych przepisow stowarzyszenie Capital Markets and Technology Association przygotowato
i opublikowato standard tokenizacji akcji spotek akcyjnych, ktory zawiera opis warunkow, jakie musza by¢ spet-
nione dla zgodnej z prawem emisji akcji w formie praw wartosciowych, ale takze kod zrédtowy dla smart kontrak-
tu umozliwiajacego emisj¢ tokenow odzwierciedlajacych akcje w publicznych rozproszonych rejestrach (CMTA
Standard for the tokenization of shares of Swiss corporations using the distributed ledger technology, grudzien
2021, dostgpne na stronie: https://cmta.ch/standards/standard-for-the-tokenization-of-shares-of-swiss-corporations-
using-the-distributed-ledger-technology).

5 T.A. Frick (w:) Kommentar zum Schweizerischen Obligationenrecht, Hrsg. J. Kren Kostkiewicz, S. Wolf,
M. Amstutz, R. Frankhauser, 4. Aufl., Orell Fiissli Verlag 2023, s. 2940; R.H. Weber (w:) Berner Kommentar. Das
Aktienrecht — Kommentar der ersten Stunde, Hrsg. P. Nobel, C. Miiller, Stampfli Verlag 2023, s. 2111 215.

¢ R.H. Weber (w:) Berner Kommentar ..., op. cit., s. 215.

77 R.H. Weber: Neue Blockchain-Gesetzgebung in der Schweiz, Recht Digital 2021, nr 4, s. 188.

8 Ibidem, s. 189; T.A. Frick (w:) Kommentar-..., op. cit., s. 2940; S.D. Meyer: Rechte an und aus Blockchain-
-basierten Crypto Tokens, Zircher Studien zum Privatrecht, z. 313, Zurich 2022, s. 298.
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emitowane w formie rejestrowych praw wartosciowych, statut powinien dodatkowo
wyraznie to dopuszczaé¢™. Porozumienie rejestrowe ma w zatozeniu odpowiadac
funkcji tzw. umowy emisyjnej (Begebungsvertrag) i stanowi¢ czynno$¢ prawna
bedaca podstawa kreacji papieru wartosciowego®. Porozumienie zawierane jest
migdzy emitentem (dtuznikiem) i pierwszymi posiadaczami praw rejestrowych®!.
Kolejni posiadacze akceptuja porozumienie konkludentnie, nabywajac te prawa®.
Porozumienie powinno przede wszystkim zawiera¢ klauzulg rejestracyjna, zgodnie
z ktora okreslone prawo bedzie wykonywane i przenoszone wytacznie w oparciu
0 wpisy w rejestrze®, a takze okreslac tre§¢ uprawnien zwiazanych z rejestrowymi
prawami warto$ciowymi (przy akcjach uznaje sig¢ za wystarczajace odestanie do
statutu spotki), wskazywac rozproszony rejestr, w ktorym zapisane beda prawa
warto§ciowe, z omowieniem jego glownych wlasciwosci, migdzy innymi czy jest
on publiczny i ogdlnodostepny (public), czy nie (permissioned), opisywac stosowa-
ny w nim mechanizm konsensusu, w tym czy liczba wezlow (node) jest w jakis
sposob ograniczona lub kontrolowana przez jakikolwiek podmiot (np. prowadzacy
rejestr), a takze srodki uzyte do zagwarantowania integralnosci rejestru®®. Poza tym
porozumienie rejestrowe powinno okresla¢ zasady przenoszenia praw wartosciowych,
a moze dodatkowo regulowac miedzy innymi dopuszczalno$¢ zmiany rozproszonego
rejestru, ustanawiania zabezpieczen na prawach wartosciowych, zasady postgpowania
z prawami warto$ciowymi, ktore zostaly umorzone oraz ewentualnie inne funkcjo-
nalno$ci rejestru wplywajace na korzystanie z praw wartosciowych (np. jesli spotka
ma mozliwos$¢ zaprzestania lub zawieszenia korzystania ze smart kontraktu)®.

W art. 973d ust. 2 OR okreslone sa wlasciwosci, ktore powinien miec rejestr,
w ktoérym maja by¢ zapisywane prawa wartosciowe. Wydaje sig, Ze najwazniejszym
wymogiem w tym wzgledzie jest, ze rejestr musi umozliwia¢ wierzycielowi samo-
dzielne dysponowanie swoimi prawami, a jednoczesnie przyjgte rozwigzania tech-
niczne nie moga wymagac¢ udziatu dluznika w procesie rozporzadzania prawami
wartosciowymi®. Podkresla sig, ze w tym aspekcie lezy glowna réznica miedzy
rejestrem praw warto$ciowych a scentralizowanym rejestrem prowadzonym przez
jeden podmiot, w ktorym obligatoryjni posrednicy mieli rzeczywista mozliwos$¢

7 T. Gaberthiiel, X. Grivel: Tokenisierung..., op. cit., s. 257.

80 Ibidem, s. 259.

81 M. Miernicki: Die Digitalisierung..., op. cit., s. 445.

82 T. Gaberthiiel, X. Grivel: Tokenisierung..., op. cit., s. 259.

8 T.A. Frick (w:) Kommentar..., op. cit., s. 2944; R. Kogens, O. Blum: Herausforderungen bei der Ubertragung
von als Registerwertrechte ausgegebenen nicht borsenkotierten vinkulierten Namenaktien, Zeitschrift fiir Gesell-
schafts- und Kapitalmarktrecht 2023, nr 3, s. 375; R.H. Weber (w:) Berner Kommentar..., op. cit., s. 213.

8 T. Gaberthiiel, X. Grivel: Tokenisierung..., op. cit., s. 260; M. Miernicki: Die Digitalisierung..., op. cit.,
s. 445.

85 T. Gaberthiiel, X. Grivel: Tokenisierung..., op. cit., s. 260; R. Kogens, O. Blum: Herausforderungen...,
op. cit., s. 375.

8 T.A. Frick (w:) Kommentar..., op. cit., s. 2941; R.H. Weber: Neue Blockchain-Gesetzgebung..., op. cit., s. 189
i 190.
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dysponowania papierami wartosciowymi®’. W odniesieniu do praw wartosciowych,
inaczej niz wzgledem papierow dematerializowanych na podstawie dotychczasowych
przepisow (tzw. Bucheffekten), w ogble nie wymaga sig istnienia centralnego pod-
miotu prowadzacego rejestr®s. W tym aspekcie przepisy OR zdecydowanie lepiej
niz niemiecka eWpG odpowiadaja idei decentralizacji prowadzenia rejestru.

Ponadto, art. 973d ust. 2 OR wymaga zapewnienia integralnosci danych za-
wartych w rejestrze, z czego wynika, ze funkcjonowanie rejestru oraz dane w nim
zawarte nie moga podlega¢ nieupowaznionym, jednostronnym modyfikacjom®.
Przyktadowym $rodkiem gwarantujacym integralnos¢ rejestru moze by¢ jego pro-
wadzenie przez niezalezne od siebie podmioty (decentralizacja). Podobnie jak
w niemieckiej eWpG, brak jest blizszego sprecyzowania, od jakiego poziomu roz-
proszenia mozna méwic o zdecentralizowanym rejestrze, a w doktrynie twierdzi sig,
ze wystarczaja juz trzy podmioty®.

Idac dalej, zaréwno tres¢ praw odzwierciedlonych w rejestrze, zasady dziatania
i funkcjonalnosci rejestru, jak i tzw. porozumienie rejestrowe musza by¢ publicznie
dostepne albo w samym rejestrze, albo w dokumentach towarzyszacych, przy czym
takie dokumenty powinny by¢ zwiazane z rejestrem przez odpowiednie $rodki
techniczne’'. Uprawniony z tytulu praw warto$ciowych musi mie¢ zapewniony
dostep do danych zawartych w rejestrze, w tym zapisoOw, aby mdc samodzielnie
zweryfikowa¢ integralno$¢ zapisow i danych go dotyczacych®.

Na emitencie danego prawa wartosciowego ciazy odpowiedzialno$¢ odszko-
dowawcza wobec posiadaczy praw wartosciowych za to, ze rejestr bedzie funkcjo-
nowat zgodnie z zasadami okreslonymi w porozumieniu®. Szwajcarski ustawodaw-
ca przyjmuje podejscie istotnie odmienne od niemieckiej eWpG, bo nie zaktada, ze
to emitent lub inny podmiot prowadzacy rejestr bedzie samodzielnie dokonywat
jakichkolwiek wpisow w rejestrze. Emitent ma tylko obowiazek odpowiedniego
wyboru rejestru. Dzigki temu mozliwe jest, ze wymogi stawiane w OR spelni fak-
tycznie zdecentralizowany rozproszony rejestr®.

Uksztattowanie rejestru zgodnie z art. 973d ust. 2 OR pozwala uzna¢ jego
funkcjonalna ekwiwalentno$¢ wzgledem dokumentow materialnych®. Emitent jest

8 T. Gaberthtiel, X. Grivel: Tokenisierung..., op. cit., s. 258; M. Miernicki: Die Digitalisierung..., op. cit.,
s. 445; R. Kogens, O. Blum: Herausforderungen..., op. cit., s. 375-376.

8 R.H. Weber (w:) Berner Kommentar..., op. cit., s. 213.

8 T.A. Frick (w:) Kommentar..., op. cit., s. 2941; R. Kogens, O. Blum: Herausforderungen..., op. cit., s. 376;
R.H. Weber: Neue Blockchain-Gesetzgebung..., op. cit., s. 189.

P T.A. Frick (w:) Kommentar..., op. cit., s. 2941; S.D. Meyer: Rechte..., op. cit., s. 308.

I T.A. Frick (w:) Kommentar-..., op. cit., s. 2941; R H. Weber: Neue Blockchain-Gesetzgebung..., op. cit., s. 189.

2 T.A. Frick (w:) Kommentar ..., op. cit., s. 2941; R.H. Weber: Neue Blockchain-Gesetzgebung..., op. cit.,
s. 189.

% R. Kogens, O. Blum: Herausforderungen..., op. cit., s. 376; M. Miernicki: Die Digitalisierung..., op. cit.,
s. 446.

% M. Miernicki: Die Digitalisierung..., op. cit., s. 446.

% T.A. Frick (w:) Kommentar-..., op. cit., s. 2942-2943; R. Kogens, O. Blum: Herausforderungen..., op. cit.,
s. 377; R.H. Weber: Neue Blockchain-Gesetzgebung..., op. cit., s. 191.
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zobowiazany do $wiadczenia na rzecz osoby, ktora jest wpisana do rejestru (art.
973e ust. 1 OR), a legitymowanie si¢ wpisem jest niezbedna i jednoczesnie wystar-
czajaca przestanka domagania sig spetnienia §wiadczenia®. Stosowny zapis w reje-
strze tworzy domniemanie, ze osoba, na rzecz ktérej nastapil, jest rzeczywiscie
uprawniona, stad s$wiadczenie do rak takiej osoby zwalnia dtuznika, chyba ze dtuz-
nik dziatal w ztej wierze®’. Rejestrowe prawa wartoSciowe dziataja wigc jak papie-
ry warto$ciowe z klauzulami prezentacyjnymi i legitymacyjnymi®®.

Do przeniesienia praw wartoSciowych nie stosuje si¢ przepisow o przelewie
wierzytelnosci, bo art. 973d ust. 1 pkt 2 OR oraz art. 973fust. 1 OR sa w tym aspek-
cie lex specialis, odsytajac czgsciowo do zasad zawartych w porozumieniu rejestro-
wym”. Wskazuje sig, ze w duchu neutralno$ci technologicznej ustawodawca odsta-
pit od wprowadzania szczegotowych regul przenoszenia praw wartosciowych, po-
zostawiajac to praktyce. Mozna si¢ jednak spodziewac, ze co do zasady bedzie to
polegato na przestaniu praw wartosciowych na adres nabywcy w rozproszonym
rejestrze'®. W literaturze przyjmuje sig, ze rozporzadzenie prawami warto$ciowymi
ma charakter kauzalny''.

Ustawodawca dopuszcza nabycie rejestrowych praw wartosciowych od nie-
uprawnionego. Warunkiem skuteczno$ci nabycia jest dokonanie czynnosci rozporza-
dzajacej prawem warto$ciowym z osoba nieuprawniona, ktora jest wpisana do rejestru,
a takze brak zlej wiary po stronie nabywcy'®. Jest to prosta konsekwencja uznania,
ze osoba, na rzecz ktdrej dokonano zapisu w rejestrze, jest legitymowana w obrocie
przez domniemanie rzeczywistego uprawnienia'®. W doktrynie wskazuje sig, ze roz-
wigzanie przewidziane w art. 973e ust. 3 OR przypomina pod tym katem model
przyjety wzgledem papieréw na zlecenie, a wymog nieprzerwanego ciagu indosu moz-
na porowna¢ do nieprzerwanego fancucha transakcji odnotowanych w rejestrze'™.

Ustawodawca szwajcarski przewidzial tez nowa procedurg umarzania utraconych
praw warto$ciowych. Posiadacz praw wartosciowych moze zada¢ ich umorzenia
przez sad, jesli uprawdopodobni, ze utracit nad nimi kontrolg. Posiadacz moze wow-
czas wykona¢ przyshugujace mu uprawnienia poza rejestrem albo zazadac¢ przydzie-
lenia mu nowych praw warto$ciowych, za zwrotem zwiazanych z tym kosztow'®.

% R.H. Weber: Neue Blockchain-Gesetzgebung..., op. cit., s. 191.

7 R. Kogens, O. Blum: Herausforderungen..., op. cit., s. 377.

% T. Gaberthiiel, X. Grivel: Tokenisierung..., op. cit., s. 261.

? T.A. Frick (w:) Kommentar ..., op. cit., s. 2943; R.H. Weber: Neue Blockchain-Gesetzgebung..., op. cit., s. 190.

10T, Gaberthiiel, X. Grivel: Tokenisierung..., op. cit., s. 261.

LT A. Frick (w:) Kommentar-..., op. cit., s. 2943; T. Gaberthiiel, X. Grivel: Tokenisierung..., op. cit., s. 262;
R. Kogens, O. Blum: Herausforderungen..., op. cit., s. 378; R.H. Weber (w:) Berner Kommentar..., op. cit.,
s. 220-221.

12 R, Kogens, O. Blum: Herausforderungen..., op. cit., s. 377; R.H. Weber (w:) Berner Kommentar ..., op. cit.,
s. 221.

163 R. Kogens, O. Blum: Herausforderungen..., op. cit., s. 377.

14T A. Frick (w:) Kommentar ..., op. cit., s. 2943; R. Kogens, O. Blum: Herausforderungen..., op. cit., s. 377,
R.H. Weber (w:) Berner Kommentar..., op. cit., s. 221.

15T, Gaberthiiel, X. Grivel: Tokenisierung..., op. cit., s. 262.
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4. REJESTR AKCJONARIUSZY W FORMIE
ZDECENTRALIZOWANEJ I ROZPROSZONEJ BAZY DANYCH

Zgodnie z art. 328' § 3 k.s.h. rejestr akcjonariuszy jest prowadzony w postaci
elektronicznej, ktéra moze mie¢ forme rozproszonej i zdecentralizowanej bazy
danych. Zadekretowana w przepisie forma elektroniczna wymusza postuzenie si¢
programem komputerowym. Podobnie sprawa przedstawia sie w art. 300°! § 3 k.s.h.
w odniesieniu do prostej spotki akcyjnej. Dla uproszczenia wywodu — z uwagi na
niemal identycznie brzmiace przepisy — w dalszej czgsci odnosi¢ si¢ bedeg bezpo-
srednio tylko do spétki akcyjne;.

Przed przejsciem do analizy funkcjonowania rejestru akcjonariuszy w formu-
le rozproszonego rejestru przypomnijmy, ze w podstawowym modelu ma on w swej
istocie wymiar przedmiotowy, jest spisem akcji, w ktérym odnotowuje si¢ okreslo-
ne kwestie dotyczace tych praw podmiotowych, lecz nie stanowi zbioru rachunkéw
prowadzonych dla akcjonariuszy, o czym najczytelniej przekonuje art. 3283 § 1 k.s.h.
Rejestr prowadzony jest przez firme inwestycyjna (lub notariusza w P.S.A.), na
podstawie umowy zawartej ze spotka. Podmiot ten musi wigc utworzy¢ rejestr i go
utrzymywac przez czas trwania umowy, w sposob zapewniajacy bezpieczenstwo
i integralno$¢ danych (art. 328'§ 4 k.s.h.).

Prowadzenie rejestru przejawia si¢ tez przede wszystkim w dokonywaniu
wpiséw na zadanie spotki lub osoby majacej interes prawny (art. 328* § 1 k.s.h.),
z ktérych najwazniejsza kategoria sa wpisy o przeniesieniu akcji lub obciazeniu ich
ograniczonym prawem rzeczowym, ktore nast¢puja wylacznie na zadanie osoby
majacej w tym interes prawny (art. 328% § 1 pkt 6 k.s.h.). Nalezyte dokonywanie
wpiséw wymaga: 1) uzyskania od osoby zglaszajacej wniosek o wpis dokumentow
go uzasadniajacych; 2) weryfikacji dokumentéw pod katem tresci i formy, bez ba-
dania zgodnosci z prawem i prawdziwosci podpiséw, chyba ze podmiot prowadza-
cy rejestr powezmie w tym wzgledzie powazne watpliwosci; 3) powiadomienia
przed dokonaniem wpisu osoby, ktérej uprawnienia maja by¢ wykreslone, obciazo-
ne lub zmienione przez wpis, chyba ze wyrazita na niego zgode.

Podmiot prowadzacy rejestr ma zapewni¢ akcjonariuszom dostep do danych
zawartych w rejestrze, miedzy innymi przez wydawanie w formie papierowej lub
elektronicznej informacji z rejestru, ale rownie dobrze moze to polegaé¢ na udziele-
niu dostepu do danych w czasie rzeczywistym, przez oprogramowanie komputerowe.

W art. 328' § 3 k.s.h. ustawodawca bezposrednio rozstrzyga, ze rejestr moze
przybra¢ formg rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych, co bez watpienia
jest nawiazaniem do technologii rozproszonych rejestrow (DLT)!'%, ktora w swoim
najpopularniejszym dotychczas zastosowaniu, znanym z rynku kryptoaktywow,

106 Zob. Uzasadnienie rzadowego projektu ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz nie-
ktorych innych ustaw (VIII kadencja, druk sejmowy nr 3541), s. 13; T. Sojka: Rejestr..., op. cit., s. 28.
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zaktada prowadzenie ewidencji w sposob catkowicie odmienny od zreferowanej
pokrotce podstawowej formuty rejestru akcjonariuszy. Mimo to, w art. 328' § 3 k.s.h.
oraz kolejnych przepisach brak jakichkolwiek szczegdlnych unormowan przezna-
czonych dla rejestru w formie rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych czy
chocby ogodlnego zezwolenia na odpowiednie stosowanie co najmniej czgsci re-
lewantnych przepisow. Oznacza to, ze aplikowane powinny by¢ przepisy pisane
z mysla o podstawowym modelu rejestru'®’.

W tym stanie rzeczy w doktrynie wyrazono poglad, ze wymdg prowadzenia
rejestru przez scentralizowany podmiot, bedacy firma inwestycyjna, na dobra spra-
we wyklucza mozliwo$¢ nadania mu formy rozproszonej i zdecentralizowanej bazy
danych'®, Czes$¢ autorow, nie odrzucajac z gory mozliwosci wykorzystania techno-
logii rozproszonych rejestrow, zwraca uwagg, ze pod tym katem w gre wchodzi
raczej tylko prywatny (permissioned) rozproszony rejestr'®. Wskazuje si¢ bowiem,
7e przyjete rozwiagzania techniczne powinny umozliwia¢ podmiotowi prowadzace-
mu zatwierdzanie poszczegdlnych transakcji zgodnie z opisana wyzej procedura
zmiany wpisow, ktora obejmuje badanie, czy rzeczywiscie doszto do zdarzenia
prawnego uzasadniajacego wpis''?. Dziatanie podmiotu prowadzacego ma zastgpo-
waé typowy w rozproszonych rejestrach mechanizm konsensusu''!. Zaktada sig, ze
dopuszczalne jest zautomatyzowanie tego procesu, lecz nie moze to doprowadzic¢
do zwolnienia podmiotu prowadzacego rejestr z obowiazku badania zgodnosci
z prawem oraz prawdziwosci dokumentéw uzasadniajacych dokonanie wpisu,
w przypadku powzigcia w tym zakresie uzasadnionych watpliwosci''?. Ponadto,
podmiot prowadzacy rejestr powinien moc korygowac wpisy w rejestrze, poniewaz
potrzeba taka wynika cho¢by z mozliwego wzruszenia lub ustalenia niewaznos$ci
uméw zbycia akcji''. Korekta moze przybra¢ forme rozszczepienia bazy danych
(tzw. fork) albo dokonania transakcji odwrotnej, z tym ze to drugie rozwiazanie
musialoby wiazac si¢ z przyznaniem podmiotowi prowadzacemu rejestr kompeten-
cji do przymusowego dokonania wpisu na wypadek, gdyby strony nie zrealizowaly
odwrotnej transakcji dobrowolnie!*.

107 M. Bronowska, J. Matraszek: Blockchain..., op. cit., s. 27.

108 P, Czaplicki: Prowadzenie rejestru akcjonariuszy w formie rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych
— uwagi na tle art. 328" kodeksu spotek handlowych, Internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny
2023, nr 6, s. 27; M. Michalski (w:) Kodeks spotek handlowych, t. 111, Komentarz do art. 301-490, pod red.
A. Kidyby, Warszawa 2020, komentarz do art. 328, uw. 1.

10 M. Bronowska, J. Matraszek: Blockchain..., op. cit., s. 27; P. Czaplicki: Prowadzenie..., op. cit., s. 28.
T. Sojka wskazuje, ze ustawa wprost nie zakazuje uzycia publicznych blockchainéw, lecz konstatuje, ze w swietle
co najmniej czg$ci przepisow dotyczacych sposobu prowadzenia rejestru akcjonariuszy taki wariant moze wydawac
si¢ jednak ograniczony (T. Sojka: Rejestr..., op. cit., s. 31).

10T, Sojka: Rejestr..., op. cit., s. 29-30.

" Ibidem, s. 29.

12 Ibidem, s. 30.

3 Ibidem, s. 31.

14 Ibidem, s. 32.
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Po analizie warstwy normatywnej i stanowiska doktryny mozna przej$¢ do
proby sformutowania wnioskoOw na temat obecnych przepisow kodeksu spotek
handlowych. Warto rozpocza¢ od spostrzezenia, ze projektodawca uzasadniat wpro-
wadzenie wyraznego nawiazania do rozproszonych rejestrow w art. 328' § 3 k.s.h.,
wskazujac, ze podstawowe cechy technologii blockchain, w szczego6lnosci decen-
tralizacja bazy danych, nie wykluczaja mozliwos$ci jej wykorzystania do prowadze-
nia rejestru akcjonariuszy'>. Bez watpienia decentralizacja przechowywania bazy
danych nie stoi w konflikcie z przepisami kodeksu spotek handlowych o rejestrze
akcjonariuszy. Wigcej problemow stwarza jednak rzeczywista decentralizacja pro-
wadzenia rejestru. Wydaje sig, ze na wzor propozycji wysuwanych przez niektorych
autoréw niemieckich na gruncie eWpG i statusu tzw. registerfiihrende Stelle przy
prowadzeniu rejestru kryptopapierow wartosciowych mozna by uznaé, ze rola pod-
miotu prowadzacego rejestr jest zagwarantowanie standardéw okreslonych migdzy
innymi w art. 328' § 4, art. 328° k.s.h., co niekoniecznie musi polega¢ na samodziel-
nym stworzeniu rejestru i jego centralnym zarzadzaniu''®. Podmiot prowadzacy
rejestr musialby wigc wybra¢ srodowisko informatyczne, ktore bedzie speiato
warunki ustawowe oraz doprowadzi¢ do opracowania i umieszczenia smart kon-
traktu w publicznym rozproszonym rejestrze. Taki kierunek wyktadni systemowej
i funkcjonalnej mozna uzasadni¢ wyrazna deklaracjq ustawodawcy, ze dopuszczal-
ne jest zastosowanie formuly bazy danych rozproszonej i zdecentralizowane;.

Najwigcej problemow lezy w procedurze dokonywania wpisow, ktora zaktada
ich realizacjg przez podmiot prowadzacy rejestr, a takze badanie dokumentow uza-
sadniajacych wpis kazdorazowo przed jego dokonaniem (art. 328* k.s.h.). De lege
lata da sig¢ uzasadni¢ wniosek, ze rozporzadzenie akcjami jest czynnoscia abstrak-
cyjna, a nie kauzalna, przez co wystarczajace do wykazania, ze wpis powinien na-
stapi¢, jest przedlozenie dokumentu zawierajacego oswiadczenia woli o zbyciu
akcji'”. Za wzorem autorow niemieckich by¢ moze mozna bytoby doj$¢ do konklu-
zji, ze wprowadzenie informacji o transakcji, nakierowane na przeniesienie tokenow
w rejestrze, zawiera w sobie ofert¢ zawarcia umowy przenoszacej akcje, a tym sa-
mym wraz z dokonaniem wpisu dochodzi tez do skutku stosowna umowa rzeczowa,
co pozwalaloby na rozporzadzanie akcjami w petni on-chain. Mozna by tez argu-
mentowac, ze wprowadzenie informacji o transakcji przez zbywce jest dorozumia-
nym wyrazeniem zgody na wpis, co pozwalatoby nie zawiadamia¢ go odrgbnie
o zamiarze dokonania wpisu (art. 328* § 3 k.s.h.). Nawet jednak takie wysitki in-
terpretacyjne nie usuwaja w pelni problemu, bo przy zreferowanych zatozeniach
dokonanie czynnosci rozporzadzajacej nastgpuje najwczesniej z wpisem w rejestrze,
a tymczasem art. 328* § 41 5 k.s.h. bezwzglednie wymaga, zeby stosowne czynno-
$ci — w tym badanie dokumentéw — zostaty wykonane przez podmiot prowadza-

115 Uzasadnienie rzadowego..., op. cit., s. 13.
116 Zob. na gruncie eWpG: C. Pieper (w:) Gesetz..., op. cit., s. 80-83.
17 Zob. szerzej K. Wosiak: Legitymacja uprawnionego z akcji, Warszawa 2021, s. 284-288.
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cy rejestr przed wpisem. Przeprowadzenie obrotu wylacznie on-chain nie wcho-
dzi wigc raczej w grg, a realizacja transakcji w rejestrze wymagataby jakiej$ formy
potwierdzenia, ze ztozone zostaty dokumenty, ktorych tres¢ i forma pozwalaja uznac,
ze doszto do rozporzadzenia akcjami. Nawet jednak to nie wyklucza, ze w normal-
nym biegu spraw obrot mogtby by¢ w dalekim stopniu zautomatyzowany, cho¢
zalezy to od przyjetych rozwiazan technologicznych, ktorych jest potencjalnie wiele.

W stosunku do wpiséw dokonywanych w innych przypadkach niz przeniesie-
nie akcji podmiot prowadzacy musiatby mie¢ miedzy innymi uprawnienie do emi-
towania nowych tokenow oraz umarzania tokenow juz wydanych. Ponadto, majac
na wzgledzie mozliwe zmiany statutu spotki (np. w zakresie ograniczen w rozpo-
rzadzaniu akcjami), podmiot prowadzacy najpewniej musiatby zachowywac kom-
petencje do ingerencji w smart kontrakt i modyfikacji co najmniej niektorych jego
parametrow. Wydaje si¢ to jak najbardziej mozliwe do wykonania w publicznym
rozproszonym rejestrze.

Podmiot prowadzacy rejestr musi mie¢ narzedzia do ustalenia tozsamosci
kazdego akcjonariusza. Jest to oczywiste w $wietle art. 328° § 1 pkt 5 k.s.h. oraz
art. 328° k.s.h., decydujacym o jawnos$ci danych w rejestrze dla pozostatych akcjo-
nariuszy. W doktrynie niemieckiej, na tle § 17 eWpG, ktéry wymaga umieszczenia
w rejestrze kryptopapierow wartosciowych migdzy innymi informacji o catkowi-
tej liczbie papieréw wartosciowych, warto$ci nominalnej papieréw oraz aktualnym
posiadaczu, wskazuje sig, ze mozliwe jest wprowadzanie tych danych bezposrednio
W rozproszonym rejestrze, dzigki odpowiedniej architekturze smart kontraktu stwo-
rzonego dla tokena''®. Z uwagi na wspominany wymog pseudonimizacji danych
w przypadku wpisow indywidualnych (Einzeleintragung) w literaturze rozwaza si¢
umieszczanie w rejestrze danych zakodowanych, dajacych si¢ odczytac jedynie poza
rejestrem'””. Analogicznie mozna by przyjmowac na gruncie art. 328° k.s.h. Innym
rozwigzaniem mogloby by¢ ograniczenie obrotu tokenem wytacznie do adreséw
w rejestrze, ktore zostaty w odpowiedni sposob zweryfikowane (tzw. white list)'*.

Przepisy kodeksu spotek handlowych nie zawieraja rozwiazania przeznaczo-
nego do postgpowania w sytuacji, gdy akcjonariusz utraci $rodki kontroli adresu,
do ktérego przypisane sa tokeny (np. zgubi fizyczny no$nik powiazany z portfelem,
bez zapisania tzw. seed phrases). Dosy¢ niepewna droga — cho¢ wydaje sig, ze
mozliwa — byloby zastosowanie przepiséw dekretu o umarzaniu utraconych doku-
mentow'?!. Gtéwna przeszkoda jest to, ze tryb tam przewidziany expressis verbis

18 B, Kell (w:) Gesetz..., op. cit., s. 253.

9 Ihidem, s. 257.

120 By¢ moze nie musiataby by¢ to weryfikacja przez sam podmiot prowadzacy rejestr. Istnieja ustugi majace
w zamierzeniu shuzy¢ odzwierciedleniu w rozproszonym rejestrze, ze posiadacz konkretnego adresu zostat zwery-
fikowany, co ma by¢ odpowiedzia na potrzeby zwiazane z procedurami zwigzanymi z przeciwdziataniem praniu
brudnych pienigdzy (AML/KYC). Niemniej podmiot prowadzacy rejestr musiatby mie¢ zapewniony dostgp do
danych osobowych akcjonariuszy.

12 Dekret z dnia 10 grudnia 1946 r. o umarzaniu utraconych dokumentow (Dz. U. z 1947 1. Nr 5, poz. 20).
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odnosi si¢ do dokumentow, choc¢ de lege lata mozna by probowaé wywodzi¢ argu-
menty do stosowania analogicznego. Innym remedium bytoby ustalenie sposobu
postepowania na taka okoliczno$¢ w statucie oraz umowie o prowadzenie rejestru
akcjonariuszy. Wydaje si¢ to mozliwe, jako ze jest to materia nieuregulowana przez
kodeks spotek handlowych (art. 304 § 4 k.s.h.), z tym ze oczywiscie kompetencja
decyzyjna musiataby by¢ powierzona spotce lub podmiotowi prowadzacemu rejestr,
a nie sadowi. W doktrynie zagranicznej proponuje si¢ zastosowanie formuty tzw.
master private key, z ktorego wywodza si¢ klucze prywatne poszczegdlnych posia-
daczy akcji. Dzigki takiemu narzedziu mozna doprowadzi¢ do przeniesienia toke-
now z adresu, do ktorego utracono srodki kontroli'?2. W takim przypadku kwestig
podstawowa jest jednak zaufanie do podmiotu dysponujacego takim master key,

a takze odpowiednie uregulowanie zasad jego wykorzystania'>.

5. PODSUMOWANIE

Przeprowadzona analiza pokazuje, ze wprowadzajac w art. 328' § 3 k.s.h.
bezposrednie nawigzanie do technologii rozproszonych rejestrow, polski ustawo-
daweca stanal w istocie w pot drogi. Wprawdzie sformutowane wyzej propozycje
rozstrzygnigcia niektorych kwestii zwiazanych z tokenizacja akcji sa de lege lata
mozliwe do obrony, to nalezy z cata moca stwierdzi¢, ze obecne rozwiazanie nor-
matywne jest dalece niesatysfakcjonujace, poniewaz generuje bardzo duzy poziom
niepewnos$ci prawnej, w konsekwencji przektadajac si¢ na wymierne ryzyko dla
podmiotu prowadzacego rejestr, spotki oraz jej akcjonariuszy, jezeli zdecydowaliby
si¢ faktycznie prowadzi¢ rejestr akcjonariuszy w tej formie.

Skoro jednak polski ustawodawca zdecydowat sig zrobi¢ pierwszy krok
w kierunku prywatnej tokenizacji akcji, wydaje si¢, ze racjonalnie jest podjac probe
faktycznego urzeczywistnienia takiej mozliwosci. Przekonuja o tym tez inicjatywy
innych panstw europejskich. Wprawdzie z perspektywy systemowej najlepiej byto-
by, aby stosowne rozwiazania miaty wymiar ogdlny, nieograniczony do akcji, to na
potrzeby sprawdzenia tokenizacji w praktyce — a takze, aby chwilowo nie wikta¢
si¢ w konieczno$¢ rozstrzygania dodatkowych zagadnien problemowych, ktore sita
rzeczy pojawia si¢ przy formutowaniu przepisoéw ogoélnych — by¢ moze rozsadnie
jest skupi¢ sie na rozwinigciu istniejacych juz (szczatkowo) przepisow kodeksu
spotek handlowych.

De lege ferenda szczegdlnie warto§ciowym drogowskazem moga by¢ omo-
wione przepisy szwajcarskiego kodeksu zobowiazan. Ustawodawca szwajcarski
zdotat sformutowac ogolne kryteria, ktére w sposob neutralny technologicznie od-

12 B. Kell (w:) Gesetz..., op. cit., s. 262-263.
123 Ibidem, s. 263-264.
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daja istote najwazniejszych wlasciwosci rozproszonych rejestrow. Wydaje sig, ze
podobne kryteria moglyby by¢ przeniesione na grunt polskiego ustawodawstwa.
Wymogi te mozna dodatkowo rozwina¢ w rozporzadzeniu, regulujac aspekty tech-
nologiczne w wigkszych szczegotach (podobnie zaktada ustawodawca niemiecki
w § 23 ust. 1 eWpQG).

W mojej ocenie dobrym kierunkiem jest przeniesienie na emitenta ci¢zaru
zagwarantowania zgodnosci z przepisami ustawowymi, pod rygorem odpowiedzial-
nos$ci odszkodowawczej, zamiast ewentualnie nas§ladowac rozwiazanie niemieckie,
ktére co najmniej w warstwie literalnej sugeruje, ze rejestr ma by¢ prowadzony przez
scentralizowany podmiot. Takie podej$cie potencjalnie pozwala zastosowac toke-
nizacj¢ w bardzo innowacyjnym wydaniu, poniewaz nie wyklucza si¢ z gory pub-
licznych rozproszonych rejestrow. Mozna by w tym aspekcie utrzymacé obecna
formule z przepiséw kodeksu spotek handlowych, ze to firma inwestycyjna zajmu-
je si¢ w imieniu emitenta aspektami technologicznymi rejestru, co wydaje si¢ racjo-
nalne, bo zdejmie ze spotki koniecznos¢ samodzielnej oceny infrastruktury tech-
nicznej. By¢ moze dla zagwarantowania dostgpu do najswiezszej kopii bazy danych,
co mogtoby by¢ wazne, aby uchroni¢ spotke przed niepozadanymi konsekwencjami,
gdyby wybrane srodowisko informatyczne publicznego rozproszonego rejestru
z jakiego$ powodu przestato funkcjonowac, nalezaloby wprowadzi¢ wyrazny wymog,
aby firma inwestycyjna, posrednio lub bezposrednio, petnita funkcje wezta.

Na pewno potrzebne jest tez wprowadzenie regut dzialania na wypadek utraty
dostepu przez akcjonariusza do tokenow, co mozna by zrobi¢ przez uzupetienie
przepisoOw dekretu o umarzaniu utraconych dokumentéw, cho¢ pewnie z wielu
wzgledow najlepiej byltoby zastapic ten akt prawny nowa ustawa, przeniesc te prze-
pisy do kodeksu cywilnego albo umiescic je bezposrednio w kodeksie spotek hand-
lowych, jesli na ten moment ustawodawca zdecydowatby poprzesta¢ na tokenizacji
akcji. Metode dzialania w obliczu utraty dostepu do tokendéw mozna pozwoli¢ re-
gulowac¢ tez w statucie spotki, cho¢ droga sadowa jest tu niezbedna, co najmnie;j
jako $rodek ostateczny.
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KACPER WOSIAK

TOKENIZATION OF SHARES AS AN EXAMPLE
OF ASSET TOKENIZATION — COMPARATIVE REFLECTIONS

Summary

The concepts of distributed ledgers and blockchain technology have been a subject
of doctrinal discussions in Poland and abroad for several years. Closely related to these
technologies is the notion of tokenization, which involves the representation of property
rights through entries in distributed ledgers. This concept is gaining increasing traction.
Technological innovations are not entirely foreign to the Polish legal system, as demon-
strated by Article 328' § 3 of the Code of Commercial Companies, which allows the share-
holders’ register to take the form of a dispersed and decentralized database. Consequently,
it can be inferred that shares of Polish joint-stock companies may be subject to tokenization.
However, the concise nature of this provision has given rise to several uncertainties, as
noted by legal scholars. This paper aims to evaluate the framework established in the Code
of Commercial Companies, particularly in terms of its ability to provide a robust legal
foundation for the effective operation of shares within distributed ledger environments. The
paper also includes comparative analyses of the German and Swiss legal systems, which
permit the existence of securities in distributed ledgers. Finally, the paper offers de lege lata
and de lege ferenda proposals.

Key words: blockchain, distributed ledger, shares, securities, token, tokenization.



