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Wstep
Przedmiot badawczy, tezy badawcze i pytania badawcze

Przedmiotem niniejszej pracy jest analiza charakteru prawnego tokenow cyfrowych
oraz ich miejsca na rynku finansowym. Przez tokeny cyfrowe nalezy rozumie¢ owoc
nowoczesnych technologii informacyjnych, ktore znajduja zastosowanie w réznych sferach
dziatalnosci ekonomicznej, takich jak cyfrowe $rodki ptatnicze, instrumenty inwestycyjne,

certyfikaty wtasnosci do rozmaitych dobr oraz no$niki praw wilasnos$ci intelektualne;.

Tokeny cyfrowe stanowig relatywnie nowe, dynamicznie zmieniajace si¢ zjawisko.
Poczatkowo miaty one charakter niszowy i byly ograniczone w swoim zastosowaniu 0o
transferowania warto$ci ekonomicznej, lecz z czasem zaczgly by¢ wykorzystywane w
kolejnych obszarach zycia gospodarczego. Ich cyfrowa natura sprawia, ze nie podlegaja
ograniczeniom terytorialnym, a dostep do nich mozna uzyskac¢ praktycznie z kazdego miejsca

na $wiecie z dostepem do Internetu.

Poczatkowy brak regulacji spowodowat, ze tokeny cyfrowe funkcjonowaty w szarej
strefie, co prowadzito do powstania niezwykle niestabilnego rynku, narazonego na liczne
ryzyka. Brak odpowiednich przepiséw sprzyjat naduzyciom, przestgpstwom oraz znaczacym
stratom majatkowym uzytkownikdéw tej technologii. W odpowiedzi na te zagrozenia, panstwa
na calym S$wiecie zaczgly stopniowo wprowadza¢ regulacje dotyczace obrotu tokenami
cyfrowymi. Jednakze regulacje te zostaly opracowane w odniesieniu do pierwszej generacji
tokenow, podczas gdy technologia ta dynamicznie ewoluowata. Kolejne generacje tokenow,
ktore wprowadzaly nowe funkcjonalno$ci 1 zastosowania, pozostaja w duzej mierze

nieuregulowane, co prowadzi do pojawienia si¢ nieznanych wczesniej wyzwan i ryzyk.

Istniejace regulacje prawne, co do zasady, nie przesadzajg statusu prawnego tokendéw
cyfrowych. Skupiajg si¢ gtownie na regulacji ich rynku, a nie na samych tokenach. Ich
kwalifikacja prawna jest niejednoznaczna, stad postugiwanie si¢ nimi obarczone jest
niepewnoscig. W konsekwencji zagrozenia obejmuja nie tylko ryzyka zwigzane z
bezpieczenstwem transakcji, ale takze ze stabilno$cig rynku oraz ochrong interesow

uzytkownikéw tokenow.

Praca ta wychodzi naprzeciw opisanym powyzej potrzebom, majac na celu
zidentyfikowanie istniejacych probleméw oraz zaproponowanie kierunkdéw rozwoju legislacji,
ktore mogg sprosta¢ wymaganiom stawianym przez Szybko zmieniajacy si¢ obszar technologii

cyfrowych. W ramach pracy, zagadnienie tokenow cyfrowych zostanie rozebrane na czynniki
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pierwsze poprzez dokonania analizy aspektow technologicznych, genezy oraz ideologii lezace;j
u podstaw tych narzedzi informatycznych, ktére nastepnie zostang zestawione z istniejacymi
instytucjami prawa cywilnego i prawa rynku finansowego. Wskazana analiza pozwoli na
zidentyfikowanie ewentualnych luk prawnych w zakresie prawnej regulacji tokenéw oraz

sformutowanie postulatow de lege ferenda.

Majac powyzsze na uwadze, w pracy postawiono dwie nastepujace tezy badawcze:

1. Obecne instytucje prawa cywilnego jak i prawa rynku finansowego sa niedostosowane
do wystepowania tokenéw cyfrowych, stad tez istnieje potrzeba przedefiniowania tych
instytucji lub stworzenia nowych uwzgledniajacych tokeny cyfrowe;

2. Niejasny status prawny tokendw cyfrowych stanowi zagrozenie dla uczestnikéw rynku

finansowego.

Weryfikacja postawionych powyzej tez nastapi poprzez udzielenie odpowiedzi na

nastgpujace pytania badawcze:

1. Czym z technicznego i funkcjonalnego punktu widzenia sg tokeny cyfrowe?

2. Jaki jest prawnorzeczowy status tokenow cyfrowych?

3. Czy —ajesli tak, to pod jakimi warunkami tokeny cyfrowe moga by¢ zakwalifikowane
jako instrumenty finansowe?

4. Jak tokeny cyfrowe maja si¢ do instytucji papierow wartosciowych 1 znakow
legitymacyjnych?

5. Czy tokeny cyfrowe mogg by¢ wigzane z prawami podmiotowymi bezwzglednymi?

6. Jakie sg potencjalne kierunki publicznoprawnej regulacji tokenow cyfrowych?
Metodologia

Podstawowa metoda badawcza zastosowang w niniejszej pracy jest metoda
dogmatycznoprawna. Metoda ta umozliwia analiz¢ i systematyzacj¢ obowigzujacych
przepisow prawnych, uwzgledniajac sposob ich stosowania oraz funkcjonowanie w
okreslonych kontekstach gospodarczych i spoteczno-politycznych.r Metoda ta jest niezbedna
do zrozumienia poszczegolnych instytucji prawnych 1 ich zastosowania w konteks$cie tokenow
cyfrowych, jak rowniez regulacji stworzonych specjalnie z mys$la o tokenach cyfrowych.

Przedmiotem analiz jest zarowno prawo Unii Europejskiej, jak 1 krajowe prawo polskie.

1 K. Mularski, O pewnej wizji dogmatyki prawa jako nauki, Panstwo i Prawo, R. 73, Z. 8, 2018, s. 20.



Co wigcej, charakter obszaru badawczego, jakim sg nowoczesne technologie, wymagat
uzupetnienia badan dogmatycznoprawnych metoda empiryczng. Jest to podej$cie rzadko
spotykane w naukach prawnych, jednak w tym przypadku niezb¢dne do petnego zrozumienia
specyfiki i ograniczen tokenow cyfrowych. W ramach tej metody samodzielnie wchodzitem w
interakcje z ta technologia poprzez programowanie oraz bezposrednie korzystanie z tokenow
cyfrowych, co pozwolito na uzyskanie niezbednej wiedzy na temat ich funkcjonowania.
Wymagato to ode mnie wyjscia poza tradycyjne ramy nauk prawnych i zglebienia wiedzy
technicznej z zakresu informatyki. Efektem badan empirycznych sg zamieszczone w pracy
autorskie grafiki oraz szczegotowe opisy przedstawiajgce funkcjonowanie tokendéw cyfrowych
i ich rynku. Zastosowanie tej metody moim zdaniem wzbogacito catoksztalt badan o praktyczny

wymiar, zapewniajac ich silniejsze powigzanie z rzeczywistoscia.

W pracy zawarto rowniez elementy komparatystyki prawnej, bowiem dokonano w niej
przegladu regulacji prawnych panstw, ktoére wprowadzily przepisy dotyczace tokendw
cyfrowych. Dobor panstw nie jest przypadkowy; wybrano kraje takie jak Malta, Szwajcaria,
Stany Zjednoczone, Niemcy, Liechtenstein oraz Wielka Brytania, ktére wypracowaly
réznorodne 1 nowatorskie podej$cia do regulacji tokenéw cyfrowych w niektérych ich
aspektach. Analiza tych prawodawstw umozliwia porownanie roznych podejs¢ legislacyjnych

i formutowanie postulatow de lege ferenda dla Polski.

Jako baze doktrynalng w pracy postuzyly zarowno polskie, jak 1 zagraniczne
opracowania naukowe. Istotnym zrodtem byty akty soft law, w postaci rdéznorodnych
wytycznych, zalecen i raportow wydawanych przez organy nadzorcze. Wskazane organy jako
pierwsze zidentyfikowaly zagrozenia zwigzane z tokenami cyfrowymi oraz sformutowaly
propozycje regulacyjne majace na celu ich minimalizacje. Ponadto, niezwykle pomocne
okazaty si¢ opracowania takich instytucji jak Migdzynarodowy Zwiazek Telekomunikacyjny
(ITU) oraz Bank Swiatowy, ktére przedstawily systematyke i analize technicznych oraz
ekonomicznych aspektow funkcjonowania tokenow cyfrowych. Specyfika obszaru
badawczego wymagata rdwniez korzystania z licznych stron 1 platform internetowych, bowiem

tokeny cyfrowe to technologie dziatajace i rozwijajace si¢ w przestrzeni internetowe;.

Interdyscyplinarny charakter przedmiotu pracy wymagat stalego kontaktu z
przedstawicielami réznych dyscyplin naukowych, w szczegdlnosci nauk informatycznych,
nauk ekonomicznych i nauk o zarzgdzaniu, zardwno z polskich, jak 1 zagranicznych osrodkow

badawczych. Konsultowalem zagadnienia poruszane w pracy rowniez z przedstawicielami
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praktyki z zakresu tokenow cyfrowych oraz przedstawicielami panstwowych organow

nadzorczych réznych krajow.

Stycznos$¢ z tak szerokim wachlarzem ekspertow z réznych $srodowisk zawdzigczam
cztonkostwu w Internet Governance Forum (IGF), ukonczonym kursie organizowanym przez
Swiatowa Organizacje Wtasnosci Intelektualnej (WIPO) oraz udziatlowi w letnich studiach na
Uniwersytecie w Zurichu, po ktorych nawigzatem wiele wartosciowych kontaktow. Dzigki tym
doswiadczeniom mogtem zglebia¢ zagadnienia zwigzane z tokenami cyfrowymi w sposob
wszechstronny i kompleksowy, dzi¢ki czemu stworzyto jakosciowa baz¢ dla rozwazan

prawnych.

Na koniec uwag metodologicznych, nalezy wskaza¢ na istotng trudno$¢, ktora
nieustannie towarzyszyla pisaniu niniejszej pracy. Wielodyscyplinarny charakter przedmiotu
badawczego, ktory zakotwiczony jest w przynajmniej trzech dziedzinach naukowych — nauki
ekonomiczne, informacyjne i prawne — rodzi problemy natury terminologicznej. W zwiazku z
czym na etapie definiowania i opisywania zjawisk zwigzanych z tokenami cyfrowymi
pojawiaja si¢ istotne rozbieznosci w uzywanym jezyku, co utrudnia wypracowanie spojnej
narracji badawczej z perspektywy nauk prawnych. Wskazane trudnos$ci terminologiczne sa
potegowane przez wystepowanie niekoherentnosci jezyka prawnego w obrgbie systemu
prawnego, co moze mie¢ wptyw na pojmowanie 1 wlasciwe rozumienie niektorych terminow.
Rozbieznosci te szczegdlnie widoczne sg w zestawieniu siatki pojeciowej, ktorg postuguja si¢
akty prawne z zakresu prawa rynku finansowego, z regulacjami prawa cywilnego. Jako
przyktad przytoczy¢ nalezy pojecie ,,firmy inwestycyjnej”, ktore w prawie rynku finansowego
oznacza podmiot §wiadczacy ustugi o charakterze inwestycyjnym, podczas gdy w prawie
cywilnym ,,firma” odnosi si¢ do oznaczenia przedsigbiorcy w obrocie gospodarczym. Na
gruncie omawianych w pracy tokenow cyfrowych, podobne rozbieznos$ci beda wynika¢ w
stosunku do takich poje¢ jak ,,posiadanie” tokenow cyfrowych, tudziez ich ,,przechowywanie”.
Wymienione pojecia sg juz pojeciami legalnymi, wprowadzonymi przez akty prawa
powszechnie obowigzujacego. Niemniej jednak, pozostaja one niespojne z siatkg pojeciowq

przyjmowang na gruncie prawa prywatnego.
Systematyka pracy

Praca podzielona jest na sze$¢ rozdziatow, na ktore sktadaja si¢ podrozdziaty i1 dziaty.

Kazdy rozdzial wyposazony zostat we wprowadzenie i zakonczenie. Rozdzial I poswiecony
zostal zagadnieniom techniczno — ekonomicznym. Przedstawiono w nim podstawowe pojecia
dotyczace technologii dotyczacej tokenow cyfrowych jak i rynku, ktéry tworza. Rozdziat 11
11



porusza zagadnienie prawnej kwalifikacji funkcjonowania tokendéw cyfrowych w obrocie
cywilnoprawnym. Kolejne trzy rozdziaty dotycza konkretnych rodzajow tokenow cyfrowych.
Rozdziat III poswigcony jest tokenom cyfrowym, ktéore wykorzystywane sa do celéw
inwestycyjnych. Rozdzial IV dotyczy tokenow cyfrowych wykorzystywanych w handlu
towarami i uslugami. Rozdzial V poswiecony jest tokenom cyfrowym traktowanym jako
unikalne dobra. Rozdziat VI zamyka rozwazania pracy i wprowadza refleksje autora dotyczace

regulacji tokenow cyfrowych i jej przysztosci.
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I Pojecie tokenow cyfrowych

Wprowadzenie

Tokeny cyfrowe, ze wzgledu na ich technologiczny i ekonomiczny charakter, stanowig
skomplikowane i1 abstrakcyjne pojecie, ktore dla osdb niewtajemniczonych moze wydawac si¢
niezwykle trudne do zglebienia. Jakakolwiek analiza prawna tokendéw cyfrowych wymaga
doktadnego zrozumienia, czym s3, jak powstaja i do czego stuzg te twory nowoczesnych
technologii. Niniejszy rozdzial w sposéb holistyczny przybliza problematyke pojecia tokenow
cyfrowych 1 stanowi swego rodzaju ,,wytaczenie przed nawias” informacji, stuzacych do
szczegotowych rozwazan prawnych, ktorych dotycza pozostale rozdzialy. Spora czesé
niniejszego rozdziatu stanowi opis techniczny, ktory ze wzgledu na specyfike obszaru
badawczego — prawo nowoczesnych technologii — nie moze zosta¢ pominigty ani znacznie
uproszczony bez uszczerbku dla dalszych implikacji prawnych. Opis techniczny zostal

dokonany na tyle szczegdtowo, aby zawieral informacje prawnie relewantne.

Na poczatku zostanie zarysowana geneza tokenow cyfrowych, wywodzaca si¢ z
postulatow $rodowisk hakerskich dziatajacych na rzecz zabezpieczenia uzytkownikow
internetu przed nadmierng inwigilacjg i kontrolg ze strony organdéw panstwowych oraz duzych
korporacji. Nastepnie przyblizone zostang kwestie technologiczne zwigzane z
funkcjonowaniem tokendéw cyfrowych, w tym przede wszystkim sposoby przechowywania i
przesytania danych w ramach sieci potaczonych ze sobg komputeréw oraz automatyzacja
procesow wykonywanych przez komputery, zapewniana przez specjalne programy
komputerowe. Te zagadnienia stanowig podstawe do skonstruowania pojecia tokenow
cyfrowych oraz sposobdéw ich przechowywania z technicznego punktu widzenia. Kolejno
omowione zostang zastosowania tokenow cyfrowych, metody ich klasyfikacji oraz otoczenie
podmiotowe rynku tokenoéw cyfrowych. W dalszej czeséci opisane zostang procesy kreacji i
wprowadzania tych dobr cyfrowych do obiegu. Ostatnia cze$¢ rozdziatu zawiera informacje
dotyczace wptywu tokendéw cyfrowych na §wiatowa gospodarke 1 ekonomig. Z racji na pewnag
odrebnos¢ tokenow NFT, szczegotowe omowienie tego zagadnienia znajdzie si¢ w rozdziale

V, dlatego nie zostato uwzglgdnione w biezacej czesci pracy.
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1 Historia i geneza

Tadao Umesao, tworca pojecia spoteczenstwa informacyjnego wskazat, ze informacja
(fac. Informatio  ‘wyobrazenie’, ‘wyjasnienie’, ’zawiadomienie’)?> stanowi jedno z
najwazniejszych i najcenniejszych zasoboéw we wspodlczesnym $wiecie.> To na podstawie
informacji ludzie podejmuja decyzje we wszystkich swoich dziedzinach zycia, stad informacja
jest kotem zamachowym ludzkiej egzystencji. Informacja ma charakter subiektywny, poniewaz
stanowi przetworzone (zinterpretowane) dane. Dane reprezentujag fakty — charakter
obiektywny.* Informacje sktadaja sic na wiedze, z kolei wiedza we wspotczesnej filozofii i
socjologii postrzegana jest jako istotny element sprawowania wladzy, a nawet sama w sobie
jest rodzajem wiadzy.® Ze wzgledu na istotno$¢ informacji jako szczegodlnych dobr
niematerialnych, w celu zapewnienia ich bezpieczenstwa, ludzko$¢ wytworzyta specjalng
dziedzing wiedzy zwang kryptologia, stuzaca przekazywaniu informacji w sposob
zabezpieczony przed niepowotanym dostgpem. Inaczej mowigc, kryptologia zajmuje si¢

szyfrowaniem (kryptografia) i rozszyfrowywaniem (kryptoanaliza) informacji.®

Rozwoj technologii informatycznych przypadajacy na druga potowe XX wieku,
umozliwil przesyltanie, przetwarzanie i przechowywanie danych na globalng skalg. Oprocz
dogodnosci zwigzanych z postepem technologicznym, zaczg¢to dostrzegaé wiele zagrozen
dotyczacych tatwiejszego dostepu do informacji poufnych, inwigilacji i kontroli spoteczenstwa
przez wladze panstwowe i inne grupy nacisku.” Przelom w zakresie ochrony prywatnosci,
nastapit w roku 1976, kiedy to Whietfield Diffie i Martin Hellman — dwaj amerykanscy
matematycy, stworzyli rewolucyjny system szyfrowania danych. Mowa tutaj o metodzie
szyfrowania asymetrycznego (kryptografie klucza publicznego i prywatnego).® Ten nowatorski
sposob szyfrowania danych stat si¢ punktem wyjscia dla nowych koncepcji takich jak metoda

przesytania zanonimizowanych wiadomosci droga poczty elektronicznej zwanej anonimowym

2 Internetowa encyklopedia PWN - https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/informacja;3914686.html [dostep:
16.02.2022].

3 T. Umesao, Information industry theory: Dawn of the coming era of the ectodermal industry. Hoso Asahi, 1963,
p. 4-17.

4 Ogot informacji, ktore sa dla odbiorcy istotne i zostaty zweryfikowane w praktyce, tworzg wiedze. Szerzej w M.
Grabowski, A. Zajac, Dane, informacja, wiedza — proba definicji, Zeszyty naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
w Krakowie, nr 798, 2009, s. 99-116.

% J. Kochanowski, Wiedza jako wtadza i wiedza jako opor. Wokét koncepcji Marka Olssena Johna Codda i Anne-
Marie O’Neil, Nauka 1 Szkolnictwo Wyzsze, nr 1/29, 2007, s. 74-79, file:///C:/Users/S-
4/AppData/Local/Temp/4799-Tekst%20artyku%C5%82u-9371-1-10-20160211.pdf [dostep: 16.02.2022].

6 Internetowa encyklopedia PWN - https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/kryptologia;3927950.html  [dostep:
16.02.2022].

" Przyktadowo korporacje.

8W. Diffie, M.E. Hellman, New Directrions in Cryptography, IEEE Transactions on information theory, 22 (1976),
S. 644-655.
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remailerem zaproponowane przez kryptografa Davida Chauma,® jak i opracowania przez tegoz
samego autora teoretycznego modelu cyfrowej gotdwki — systemu ptatnosci elektronicznych
umozliwiajacego dokonywanie anonimowych a zarazem bezpiecznych transakcji sieciowych.°
Ponadto kryptografia klucza publicznego i prywatnego stanowita podstawe do uwierzytelnienia
dokumentow cyfrowych za pomocg podpisoOw elektronicznych. Te jak rowniez inne sposoby
zapewnienia anonimowosci, zabezpieczenia przesyhu i przechowywania danych sktadaja si¢ na
tzw. Privacy Enhancing Technologies (PET)! Wspomniane technologie PET zdobyty ogromne
uznanie w$rdd haktywistow, czyli osob walczacych o zapewnienie swobdd obywatelskich przy
pomocy technologii informatycznych. Owi haktywisci w szczego6lnosci propagowali wolnosé
stowa w sieci, uniemozliwienie inwigilacji uzytkownikow sieci przez stuzby panstwowe i
wielkie korporacje, zapewnienie prywatnosci danych uzytkownikow itd.'? Najbardziej
ikoniczng grupa zrzeszajaca haktywistow promujacych zastosowanie PET byli Cypherpunks.®®
Grupa powstata na przetomie lat 80. i 90. XX wieku 1 stanowita grupe dyskusyjng
cypherpunks@toad.com, ktora w swoim szczytowym momencie popularnosci zawierata ponad
1500 subskrybentéw. Grupa zrzeszala przedstawicieli zarowno nauk technicznych — przede
wszystkim informatykow, ale rowniez matematykow, ekonomistow, socjologow, filozofow i
prawnikow. Dyskusje w ramach grupy prowadzone byly na tematy zwigzane z prywatnoscia,
polityki, gospodarki i techniki. Gtowny ton rozméw nadawali przede wszystkim pracownicy
naukowi University of California w Berkeley, Massachusetts Institute of Technology oraz
informatycy i specjali§ci z zakresu bezpieczenstwa systemow teleinformatycznych pracujacy
dla najwickszych firm IT w Dolinie Krzemowej w Kalifornii.!* Kluczowi cztonkowie

Cypherpunks to Timothy C. May,'® John Glimore,® Eric Hughes,!’ Bram Cohen,!® Julian

® Chaum zaproponowat sposob anonimowego przesylania wiadomosci poprzez zastosowanie specjalnych
serwerOw przekierowania poczty elektronicznej, wiecej na ten temat w - D. Chaum, Untraceable Electronic Mail,
Return Address, and Digital Pseudonyms, Communications of the ACM, n. 24, 1981, s. 84-90.

10 D. Chaum, A. Fiat, M. Naor, Untraceable Electronic Cash, [w:] Advances in Cryptology CRYPTO 88, S.
Goldwasser (red.), Berlin 1988, s. 319-327.

11 Szerzej na ten temat w - H. Burkert, Privacy Enhancing Technologies: Typology, Critique, Vision, [w:]
Technology and Privacy: The New Landscape, P.E. Agre, M. Rotenberg, (red.), Cambridge MA 2001, s. 125-142.
12 M. Piotrowska, Haktywizm — Spofeczna korzysé czy zagrozenie?, Studia Humanistyczne AGH, t. 16/2, 2017, s.
25-29.

13 D. Mider, E.A. Ziemak, Technologie wspierajgce prywatnosé¢ — ideologia, prawo, wdroZenia, Przeglad
Bezpieczenstwa Wewngtrznego, t. 2021, nr 24(13), s. 134-136.

14'W. Gogtoza, Cypherpunks, WikiLeaks i widmo kryptograficznej anarchii — spér o powszechny dostep do silnej
kryptografii i konsekwencje jej uwolnienia, s. 8 - https://docplayer.pl/1742790-Cypherpunks-wikileaks-i-widmo-
kryptograficznej-anarchii-spor-o-powszechny-dostep-do-silnej-kryptografii-i-konsekwencje-jej-uwolnienia.html
[dostep: 17:02.2022].

5 Do 1986 roku glowny fizyk firmy Intel, inzynier elektronik, haker.

16 Wspotzatozyciel firmy Sun Microsystems, fundator i cztonek zarzadu Electronic Frontier Foundation.

17 Matematyk z Univeristy of California w Berkeley.

18 Tworca protokotu dystrybucji plikow BitTorrent.
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Assange.'® Do najwazniejszego przedsiewziccia tego srodowiska zalicza si¢ zatozenie serwisu
WikiLeaks.?2 Ponadto dyskusje prowadzone wewnatrz grupy zaowocowaly utworzeniem
koncepcji rozproszonej bazy danych jako bazy do wdrozenia systemu ptatnos$ci elektronicznych

nie wymagajacej udziatu zaufanej strony trzeciej — czyli protokotu Bitcoin.?

Dziatalno$¢ Cypherpunks w pelni urzeczywistniala zalozenia ideologii tzw.
kryptoanarchizmu. Poj¢cie to zostato wprowadzone przez czotowego przedstawiciela tej grupy
Timothy C. May w opublikowanym przez niego w sieci ,,Manifescie Kryptoanarchistycznym”
w 1988 roku.?? Kryptoanarchizm zaklada, ze sie¢ internetowa stanowi dobro wspolne jej
uzytkownikéw 1 powinna by¢ wolna od jakiegokolwiek centralnego zarzadu, co wiaze si¢ z
tym, ze zaden czlowiek, instytucja czy naréd nie moga kontrolowaé sieci. Wedhug
kryptoanarchistow, gwarantem realizacji ich ideologii, jest zastosowanie kryptografii, a Scislej
rozwigzan PET? Z kolei wedtug ekonomistow reprezentujacych idee krytpoanarchizmu, do
peinej realizacji postulatow tejze ideologii, niezbedne jest wprowadzenie powszechnie
stosowanego anonimowego, zdecentralizowanego i cyfrowego srodka wymiany wartosci, ktory

bedzie niezalezny od jakiegokolwiek panstwa lub organizacji.?*

W obszarze nauk prawnych, rowniez doszto do wielu zmian w odpowiedzi na rozwoj
technologii informatycznych w drugiej potowie XX wieku. Dostrzezono bowiem, ze ludzkos¢
poddaje si¢ postepujacej cyfryzacji. Coraz wigcej aktywnosci zyciowych dokonywanych jest w
przestrzeni cyfrowej. Stad ludzkos¢ zaczela funkcjonowaé w dwoch swiatach — w Swiecie
materialnym i $wiecie cyfrowym. Oba §wiaty s3 od siebie rdzne, poniewaz w kazdym z nich
obowigzujg zupeknie inne regulty. W §wiecie materialnym obowigzujg przede wszystkim prawa
ustanowione przez panstwa, ktore egzekwowane sg przez odpowiednie organy panstwowe.
Takie prawo wyrazone jest w jezyku naturalnym. Z kolei §wiat cyfrowy bazuje na zasadach
logiki matematycznej, uregulowany jest za pomoca kodu programistycznego wyrazonego w
jezyku bajtowym, ktory to kod egzekwowany jest w sposob zautomatyzowany. W wyniku
ideologii kryptoanarchizmu i dziatan cypherpunks zrodzit si¢ poglad, jakoby mozna byloby

nada¢ prym regutom §wiata cyfrowego 1 w ten sposob utworzy¢ nowy i alternatywny porzadek

19 Tworca serwisu WikiLeaks.
2 Wiecej na temat dziatania serwisu - https://wikileaks.org/What-is-WikiLeaks.html (dostep:16.02.2022).
2L W. Gogtloza, Cypherpunks... s. 16.

2 T.C. May, The Crypto Anarchist Manifesto, 1988 -
https://groups.csail.mit.edu/mac/classes/6.805/articles/crypto/cypherpunks/may-crypto-manifesto.html, [dostep:
17:02.2022].

2 M. Majorek, Anarchizm 2.0, Ideologia i praktyka w dobie nowych mediéw, Oficyna Wydawnicza AFM, Krakow
2017, s. 264-266.
2 |bidem.
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prawny noszacy nazwe ,,LeX informatica” lub Lex cryptographia”, na podstawie ktorego
przynajmniej czg¢$¢ stosunkow spolecznych bylaby regulowana przez narzedzia informatyczne.
W takim $wiecie egzekwowanie prawa odbywaloby si¢ na podstawie automatycznie
wykonywanego kodu programistycznego, a nie dziatalnoéci organéw panstwowych.?
Uczynienie z kodu programistycznego nosnika norm bezwzglednie wigzacych, ktory ma miec
charakter zdecentralizowany i rozproszony — co powoduje, ze znika potrzeba centralnych
organow wladzy, na ktorych ciazy obowiazek egzekwowania prawa, jest fundamentalnym

zalozeniem doktryny the code is law.?

Jako przelomowe wydarzenie nalezy uzna¢ opublikowanie w dniu 31 pazdziernika
2008 roku, przez tajemnicza posta¢ (badz grupe ludzi), wystepujaca pod pseudonimem —
Satoshi Nakamoto, tzw. biata ksigga Bitcoin’a - Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash
System.?” Ow dokument stanowit specyfikacje krytograficzng systemu platnosci
elektronicznych?® opartego na sieci typu peer to peer i nie wymagajacego udziatu zaufanej
strony trzeciej, w ktorym to systemie no$nikiem warto$ci jest bitcoin. Wspomniany system
oparty jest na technologii blockichain — tancucha blokéw, co z kolei stanowi jedng z
implementacji technologii rozproszonego rejestru (ksiggi) - distributed ledger technology.
Bitcoin stanowi pierwsza kryptowalute na swiecie. Warto podkresli¢, ze kryptowaluty naleza
do szerszej kategorii — walut wirtualnych. Waluty wirtualne, zgodnie z definicja Europejskiego
Banku Centralnego sa pewnego rodzaju formg nieuregulowanego prawem cyfrowego
pieniagdza, ktory jest emitowany przez jego tworcow oraz wykorzystywany i akceptowany przez
uczestnikow danej spotecznosci czy wirtualnego $wiata. 2° Parlament Europejski w rezolucji z
26 maja 2016 r. w sprawie walut wirtualnych uznat walute wirtualng za cyfrowa gotowke,
cyfrowe wyznaczniki wartosci, ktore nie s emitowane przez bank centralny ani organ
publiczny i ktore nie s powigzane z waluta fiducjarna, a przy tym sg przyjmowane przez osoby

fizyczne lub prawne jako $rodek ptatniczy. Jako taka, wirtualna waluta moze by¢ przekazywana

% J.R. Reidenberg, Lex Informatica: The Formulation of information Policy Rules through Technology, Texas
Law Review, t. 76, 1997, s. 553-573., J.J.Szczerbowski, Lex cryptographia Znaczenie prawne umoéw i jednostek
rozliczeniowych opartych na technologii Blockchain, PWN, 2018, s. 11.

% Szerzej na ten temat — L.Lessig, Code: And Other Laws of Cyberspace, Version 2.0, New York 2006, s. 5.

27 S. Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System (satoshin@gmx.com, www.bitcoin.org) -
https://bitcoin.org/bitcoin.pdf [dostep: 23.02.2022].

28 Stad pojecie kryptowalut. szerzej w P. Marszalek, Kryptowaluty — pojecie, cechy, kontrowersje, Studia BAS nr
1 (57), 2019, s. 105-125.

2 European Central Bank, Virtual Currency Schemes, Frankfurt am Main, pazdziernik 2012.
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemes201210en.pdf [dostep:23.02.2022].
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badz sprzedawana droga elektroniczng.®® Artykut 2 ust. 2 pkt 26 Ustawy z dnia 1 marca 2018 r.
o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu®! zawiera definicje legalng

waluty wirtualnej i jest nig cyfrowe odwzorowanie wartosci, ktore nie jest:

a) prawnym S$rodkiem platniczym emitowanym przez NBP, zagraniczne banki

centralne lub inne organy administracji publicznej,

b) migdzynarodowa jednostka rozrachunkowg ustanawiang przez organizacje
migdzynarodowg i akceptowang przez poszczegodlne kraje nalezace do tej organizacji lub z nig

wspotpracujace,

¢) pieniagdzem elektronicznym w rozumieniu ustawy z dnia 19 sierpnia 2011 r. o

ustugach ptatniczych,

d) instrumentem finansowym w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie

instrumentami finansowymi,
e) wekslem lub czekiem

— oraz jest wymienialne w obrocie gospodarczym na prawne Srodki platnicze i
akceptowane jako $rodek wymiany, a takze moze by¢ elektronicznie przechowywane lub

przeniesione albo moze by¢ przedmiotem handlu elektronicznego.

Wirtualne ptatnosci oparte o rozproszona ksiege (a konkretnie blockchain) tworza tzw.
blockchain 1.0. Wspotczesnie wdrazane sg inne zastosowania technologii rozproszonego
rejestru jako infrastruktury do kreacji i obrotu aktywami finansowymi, a w szczegolnosci
instrumentami rynku finansowego takimi jak papiery wartosciowe, derywaty, kredyty,
pozyczki, ubezpieczenia gospodarcze itp. Ten etap rozwoju tej technologii nazywany jest
blockchain 2.0 i oparty jest na tzw. smart contractach. Trzecim etapem nazywanym blockchain
3.0 jest zastosowanie technologii rozproszonego rejestru do innych niz ustugi finansowe celow,
s3 to chociazby takie obszary jak administracja publiczna, sztuka, nauka, ochrona zdrowia.%2
Tokeny cyfrowe omawiane w niniejszej pracy dotycza wtasnie dwoch ostatnich etapéw i majg
stuzy¢ do reprezentacji zaréwno cyfrowych aktywow finansowych — praw podmiotowych

zwigzanych z aktywami finansowymi, jak rowniez praw podmiotowych rzeczowych i praw

%0 Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 26 maja 2016 r. w sprawie wirtualnych walut (2016/2007(INI),
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:520161P0228&from=CS
[dostep:23.02.2022].

31 Ustawa z dnia 1 marca 2018 r. o przeciwdzialaniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu
(Dz.U.2021.0.1132 z p6zn. zm.)

32 M. Swan, Blockchain Fundament nowej gospodarki, Helion, Gliwice 2020, s. 12-13.
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autorskich, ktorych ewidencja prowadzona jest w rozproszonej ksiedze, jakg moze by¢
blockchain. Co wigcej, tokeny cyfrowe uwazane sa za podstawowy element trzeciego stadium
ewolucji internetu tzw. Web 3.0, w ktorym to dochodzi do decentralizacji globalnej sieci, a
tresci internetowe nie sg juz przechowywane na serwerach tzw. big tech, czyli wielkich
korporacji internetowych jak np. Microsoft czy Google, ale zostang rozproszone po milionach
weztow, ktore w duzej mierze obstugiwane sa przez uzytkownikéw sieci.®® Takie pojecia jak
technologia rozproszonego rejestru, technologia P2P, smart contract, zostang doktadniej

objasnione w nastepnym dziale niniejszej pracy.

2. Podloze technologiczne

2.1 Technologia rozproszonej bazy danych
Dla zrozumienia fenomenu technologii rozproszonego rejestru (DLT), stanowigcego
punkt wyjscia dla omdéwienia problematyki tokendw nalezy poczyni¢ kilka stow na temat

architektury sieci komputerowych.

Pierwotnie dane byty przechowywane glownie lokalnie, na jednym komputerze.
Nastepnie, w celu pozyskania wiekszej efektywnosci 1 wygody, komputery zaczeto taczy¢ w

sieci. Istnieja trzy podstawowe rodzaje sieci komputerowych :
- sie¢ scentralizowana (a),
- sie¢ zdecentralizowana (b),

- sie¢ rozproszona (c).

33 Internet 1.0 to tzw. Internet informacji, Internet 2.0 to internet platform internetowych, Internet 3.0 to internet
wspotdzielenia. Szerzej na temat ewolucji internetu w- — S. Voshmgir, Tocen Economy, How the Web3 reinvents
the Internet, Token Kitchen, Berlin 2020, s. 25-36.
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Sie¢ scentralizowana to taka, w ktorej wszystkie wezty (nodes) wysytaja swoje dane
do centralnego wezta (tj. serwera), ktory wysyta dane do odpowiednich weziow. W przypadku
awarii serwera taka sie¢ przestaje dziata¢. Sie¢ zdecentralizowana jest rodzajem rozproszonej
sieci scentralizowanych sieci. Niektore z wgztow maja charakter super weztow (super nodes),
ale nie sg centralnymi weztami. Sie¢ rozproszona nie posiada centralnego serwera, dane
przekazywane s3 po mozliwie najkrotszych trasach.3* Szczegdlnym rodzajem sieci
rozproszonych sg sieci typu peer to peer (P2P), Tego typu sieci sktadaja si¢ z pojedynczych
weztow, ktére udostepniaja bezposrednio swoje zasoby — tj. moc obliczeniowa, dane lub
przepustowos¢ sieci, wszystkim pozostalym czlonkom sieci bez konieczno$ci istnienia
jakiegokolwiek centralnego punktu koordynacyjnego. Wezly wystepujace w sieci P2P pod
wzgledem uprawnien dostgpu do danych, sa wzgledem siebie rownorzedne. Co wigcej,

wszystkie s3 zarowno dostawcami jak i konsumentami zasobow.®

Zaletami sieci rozproszonych jest uzyskanie wigkszej mocy obliczeniowej, redukcja

kosztow sprzetowych, wyzszy poziom niezawodnosci. Z kolei do wad nalezy zaliczy¢ trudnos$ci

34 K. Piech, Leksykon pojeé¢ na temat Blockchain oraz kryptowalut, Ministerstwo Cyfryzacji, 2016, s. 3.
% D. Drescher, Blockchain Podstawy technologii lancucha blokéw w 25 krokach, Helion 2018, s. 23-24.
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w koordynacji, wymog bardziej zlozonego oprogramowania sterujacego taka siecig, podatnos¢
na manipulacje danymi przez poszczegdélne wezly w sieci.®® Koncepcja technologii
rozproszonego rejestru ma eliminowa¢ wady sieci rozproszonych. DLT jest to baza danych,
ktora jest wspéldzielona przez wezly tworzace sie¢, a dane sg wzajemnie replikowane i

synchronizowane w weztach w sposob rozproszony i zdecentralizowany.®’
Kluczowe cechy systemow DLT to:

- Mozliwo$¢ tylko dopisywania danych (append only) — ksiega (baza danych) tylko
dopisywana jest stosowana w celu zapewnienia peinej historii transakcji. W przeciwienstwie

do tradycyjnych baz danych, rekordy w DLT nie sg nadpisywane;

- Niezmienno$¢ (immutability) - niezmienno$¢ odnosi si¢ do koncepcji, na podstawie
ktérej dane raz wprowadzone do rozproszonej bazy danych, nie moga by¢ z nich usunigte. Jest
to wyrazny kontrast w stosunku do scentralizowanych baz danych, w ktérych podmioty

kontrolujace taka baz¢ danych, moga cofna¢ rekord;

- Wspotdzielnosé (shared) - ksigga jest wspotdzielona przez wiele weztow. Niektore
wezty zawieraja pelng ksigge catej bazy danych, podczas gdy inne wezly nie muszg zawieraé
petnego stanu ksiegi. Zapewnia to przejrzysto$¢ i optymalng wydajno$¢ pomiedzy weztami

uczestniczacymi w sieci DLT;

- Rozproszenie (distributed) — rozproszona baza danych prowadzona i utrzymywana
jest przez wezly tworzace sie¢, a nie jak to ma miejsce w scentralizowanych bazach danych-
przez podmiot kontrolujacy. Rozproszona natura DLT pozwala na skalowanie we¢zlow w sieci
DLT. Zwigkszajac liczbe weztdow, zmniejsza si¢ mozliwos¢ wptywu zlego uczestnika na

protokot konsensusu DLT, dzieki czemu jest ona bardziej odporna na ataki na spojnoséé ksiegi.®®

Immamentng cecha ksigg rozproszonych jest protokot (niekiedy nazywany
algorytmem) konsensusu. Protok6t konsensusu to zbior regut i metod postgpowania stuzacy do
utrzymania spojnosci bazy danych. W scentralizowanych ksiggach, o tym w jakiej kolejnosci
rekordy s3 dopisywane do ksiggi, decyduje podmiot kontrolujacy. W przypadku ksiag

rozproszonych, istnieje potrzeba wprowadzenia jednolitych regul, na podstawie ktorych wezty

3 bidem.

37 International Telecomunication Union, Technical Specification FG DLT D1.1 Distributed ledger technology
terms and definitions, 1TU, 2019, s. 3 - https://www.itu.int/en/ITU-T/focusgroups/dit/Documents/d11.pdf [dostep:
24.02.2022].

3 International Telecomunication Union, Technical Report FG DLT D1.2 Distributed ledger technology +-
overwiew, concepts, ecosystem, ITY, 2019, S. 1 - https://www.itu.int/en/ITU-
T/focusgroups/dit/Documents/d12.pdf [dostep: 24.02.2022].
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prowadzace taka ksiege beda zatwierdza¢ kolejnos¢ rekordow, a co za tym idzie spdOjnosc
ksiegi. Nalezy zaznaczy¢, ze konsensusu nie odnosi si¢ do weryfikacji samych rekordow a

jedynie do ich kolejnosci.
Skuteczny protokot konsensusu powinien zapewnia¢ nastepujace warunki:
- spojnos¢, wezty konsensusu muszg w koncu uzgodni¢ dane;

- terminowo$¢, Wezly konsensusu powinny zakonczy¢ konsensus (dojs¢ do

konsensusu) danych w jak najkrétszym czasie;

- bezpieczenstwo, podwazenie spojnos$ci ksiegi powinno wymaga¢ ogromnych

poktadéw mocy obliczeniowej, a co za tym idzie kosztoéw energii.

Istnieje wiele algorytméw konsensusu, do najbardziej popularnych nalezg: PoW
(proof of work), PoS (proof of stake), DPoS (delegated proof of stake), BFT (Series of

Byzantine fault tolerance algorithm).*®

Rozproszone ksiggi dzielg si¢ na publiczne — permissionless, prywatne - permissioned
i hybrydowe - hybrid. Ksiegi o charakterze permissionless dostgpne sa dla kazdego, tzn. bez
potrzeby zezwolenia od jakiegokolwiek podmiotu lub grupy podmiotow. Uzytkownicy nie sg
zobowigzani do uzyskiwania uprawnien do utrzymywania i obstugi tego typu bazy danych.
Systemy te s czesto wdrazane przy uzyciu oprogramowania open source. Ksiegi o charakterze
permissioned distributed ledger systems wymagaja odpowiedniej autoryzacji uzytkownikow.
Poniewaz tylko autoryzowane we¢zty prowadzg ksigge rozproszong, mozliwe jest ograniczenie
dostepu do odczytu oraz ograniczenie liczby os6b mogacych walidowac transakcje. Hybrydowe
systemy ksiegi rozproszonej tacza zalety prywatnosci systemu ksiggi rozproszonej z typu

permissioned i przejrzystoscia systemu ksiegi rozproszonej typu permissionless.*

2.2 Blockchain jako rodzaj rozproszonej bazy danych
Jak dotad opracowano pig¢ implementacji rozproszonej bazy danych — tzn.
szczegotowych rozwigzan technicznych inkorporujacych idee funkcjonowania DLT, sg nimi:
blockchain, skierowany graf acykliczny, hashgraph, tempo i holochain. W tym miejscu zostanie

omowiona najdonio$lejsza, a zarazem pierwsza posta¢ DLT, jaka jest blockchain. Pozostate

3% Dokladny opis poszczegdlnych protokotdéw konsensusu - International Telecomunication Union, Technical
Report FG DLT D3.1 Distributed ledger technology reference architecture, 1TU, 2019, s. 8-9 -
https://www.itu.int/en/ITU-T/focusgroups/dlt/Documents/d31.pdf [dostep: 24.02.2022].

“Olbidem.
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implementacje ze wzgledu na swoja techniczng ztozonos$¢, wykraczajg poza zakres niniejszej
pracy.

Najpopularniejsza implementacja koncepcji rozproszonej bazy danych jest
blockchain. Pierwszym w peti dziatajacym blockchainem* byt ten, na ktérym oparto
kryptowalute bitcoin, ktorego specyfikacje zawierata wczesniej juz wspomniana publikacja S.
Nakamoto z 2008 r. Jednakze baza danych jaka jest tancuch blokéw zostala wymyslona z
poczatkiem lat 90’tych przez S. Habera i W. Scotta.*? Blockchain to rodzaj rozproszonej bazy
danych, ktéra zawiera stale rosnacg liczbe zapisow (rekordoéw), ktére sg grupowane w bloki.
Bloki w blockchainie sg ze sobg tak powigzane, ze kazdy nast¢pny blok zawiera oznaczenie
czasu (timestamp), kiedy zostal stworzony oraz link do poprzedniego bloku bedacym
zaszyfrowanym |, streszczeniem” tzw. hashem®® jego zawartosci. Z faktu, ze kazdy blok w
tancuchu zawiera odwotanie do poprzedniego, nie ma mozliwosci zmiany zawarto$ci bloku bez
modyfikacji wszystkich nastepujacych po nim blokéw. W ten sposdb tworzony jest
nierozerwalny tancuch blokéw danych.** Infrastruktura tancucha blokéw utrzymywana jest
przez sie¢ potaczonych ze sobg komputerow zwanych weztami, ktore weryfikuja rekordy
wpisywane do bazy danych. Jesli dany rekord jest wazny, wezly wpisuja go do puli rekordow
(puli transakcji).* Istniejg specjalne wezty zwane gornikami (Miners), ktore sa odpowiedzialne
za tworzenie i dodawanie nowych blokéw do tancucha blokéw. Praca gornikéw rézni si¢ w
zalezno$ci od ksiegi gtownej. W przypadku Bitcoina jeden blok sktada si¢ z hasha
poprzedniego bloku, znacznika czasu, pewnej liczby transakcji, podsumowania transakcji w
postaci drzewa Merkle'a (na przyktadzie oznaczone jako Tx_Root) oraz nonce. Zawartos¢ i
powigzanie poszczegolnych blokow danych w blockchainie, zostata pokazana na ponizszym

obrazku:

41 Blockchain nazywany jest réwniez faficuchem blokow.

42 Zobacz S. Haber, W.S. Stornetta, How to time-stamp a digital document, Journal of Cryptology 1991, Vol 3(2),
. 99-111. Praca operowata terminem zabezpieczonego tancucha blokow — ,,secured chain of blocks”

3 Hash inaczej skrot kryptograficzny jest wynikiem dziatania tzw. funkcji haszujacej (funkcji skrotu). Funkcje
skrotu przeksztatcaja wszelkiego rodzaje dane w pewna liczbg o stalej dlugosci, niezaleznie od rozmiaru danych
wejsciowych. Funkcje skrotu sa:

- deterministyczne, co oznacza, ze zwracaja identyczne wartosci skrotu dla identycznych danych wejsciowych;

- jednokierunkowe, co oznacza, ze z danych na wyjsciu funkcji nie mozna tatwo odtworzy¢ danych wejsciowych;
- niepowtarzalne, co oznacza, ze bardzo trudno jest znalez¢ dwa odrgbne elementy danych lub wigcej takich
elementow, ktorym odpowiada identyczna warto$¢ skrétu;

- odporne na manipulacje, to oznacza, ze niewielka zmiana danych wejsciowych — przyktadowe postawienie spacji,
lub kropki, powoduje catkowita zmian¢ danych wyjsciowych. Wigcej w D. Drescher, Blockchain Podstawy... s.
71-78.

4 K. Piech, Leksykon... s. 5.

4 Zazwyczaj rekordy reprezentujg transakcje wymiany zachodzace migdzy uzytkownikami blockchaina.
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Zrodlo - https://upload.wikimedia.org/wikipedia/commons/thumb/5/55/Bitcoin_Block Data.svg/1200px-
Bitcoin_Block Data.svg.png (dostep: 24.02.2022).

Gornicy pobieraja pewng liczbe transakcji z puli transakcji i stale stosuja na nich
funkcje haszujaca, zmieniajac nonce, czyli liczbe uzywang do znalezienia specjalnego rodzaju
haszu, np. haszu zaczynajacego si¢ od pewnej liczby zer. Jest to tzw. mechanizm konsensusu
proof of work. Po znalezieniu hasha przez goérnika, nowo skonstruowany blok jest
transmitowany w sieci. Nastepnie wezty weryfikuja blok poprzez zastosowanie funkcji skrétu
z podanym nonce. Jesli wickszo$¢ weztdow w sieci uzna dany blok za poprawny, zostaje on
dodany do Blockchaina, a gérnik otrzymuje zachgte w postaci Bitcoindw, ktora po 4 latach
zmniejsza si¢ o potowe.*® Drzewo Merkle'a jest drzewiasta strukturg danych, w ktérej liscie
zawieraja hash transakcji, a nastgpnie hash tych lisci sg taczone i ponownie hashowane, co
spowoduje, ze stang si¢ ,,yodzicami” tych lisci i proces ten jest kontynuowany az do korzenia
drzewa. Je$li wigc jakakolwiek transakcja zostanie zaktualizowana, wowczas cate drzewo
Merkle'a zostanie zaktualizowane, co spowoduje zmiang hash’a bloku. Z racji, ze kazdy blok
zawiera hash poprzedniego bloku, to jesli transakcja w ktorymkolwiek bloku zostanie
zaktualizowana, caty tancuch musi zosta¢ zaktualizowany, co jest procesem dtugotrwalym i nie
jest mozliwe zaktualizowanie wszystkich ksiag rozproszonych w sieci, co czyni j3 niezmienna.
Metoda znajdowania nonce'a jest jednym z mechanizméw konsensusu okreslanych jako proof
of work. Inne mechanizmy konsensusu obejmujg proof of stake, w ktorym dana osoba moze
wydobywac¢ tylko wtedy, gdy wykaze si¢ posiadaniem okreslonej liczby monet (coins), proof

of activity, ktory jest potaczeniem proof of work (w fazie poczatkowej) i proof of stake, proof

46 Poczatkowo zacheta wynosila 50 Bitcoindw.
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of capacity lub proof of storage, w ktorym, aby zosta¢ gornikiem, dana osoba musi udost¢pnié¢

swojg niewykorzystang przestrzen dyskows itp.*’

2.3 Smart konktakty

Z technologia rozproszonych baz danych i tokenami cyfrowymi, immamentnie
zwiazane s3 tzw. Smart contracty. Za tworce pojecia sSmart contractu uwaza sie Nicka Szabo*®
Przez smart contract rozumie si¢ automatycznie wykonujacy (egzekwujaCy) si¢ program
komputerowy, ktory moze ale nie musi by¢ uruchamiany w ramach technologii rozproszonych
baz danych — smart contract sensu largo. Przykladem tego typu smart contractow jest
oprogramowanie maszyn vendingowych,* internetowe platformy posredniczace itp. Z kolei
smart contract sensu stricte®® uznaje sie automatycznie wykonujacy sie program komputerowy
bez udzialu oséb trzecich, uruchamiajacy si¢ w ramach technologii rozproszonego rejestru i co
do zasady wykonujacy sie w sposob nieodwracalny.”® W dalszej czeéci pracy, termin smart

contract bedzie uzywany w znaczeniu waskim, w formie spolszczonej — smart kontrakt

Zatozeniem smart kontraktow byto utworzenie mozliwosci autonomicznego i
automatycznego zarzadzania prawami uzytkownikow — a w szczeg6lnosci egzekwowania,
praw i obowigzkéw uzytkownikow programu wzgledem siebie nawzajem, bez udziatu
jakiegokolwiek czynnika ludzkiego, zwtaszcza organéw panstwowych, poniewaz program z
zalozenia ma egzekwowac si¢ sam. Uzytkownicy programu moga ,,napisa¢” smart kontrakt w
tzw. wyzszych jezykach programowania jak np. Solidity,>* JavaScript, Go czy Python. W
kodzie zrodtowym smart kontraktu, jego tworcy okreslajg warunki po ziszczeniu si¢ ktorych
dojdzie do automatycznego wykonania programu, ktory moze polegaé¢ na uwolnieniu srodkow,
dokonaniu ptatnosci lub przekazaniu aktywow. Transakcje te sa realizowane bez potrzeby
korzystania z posrednikow zewnetrznych. Po zakonczeniu transakcji aktualizowana jest
rozproszona baza danych® ktora moze byé natychmiast przegladana przez zaangazowane

strony — a jesli jest publiczna, rOwniez przez osoby postronne, co zwigksza przejrzystos¢ catego

47 F. Masood, A.R. Faridi, An overview of Distributed Ledger Technology and its Applications, International
Journal of Computer Sciences and Engineering, vol. 6 (10), 2018, s. 423

8 N. Szabo, Smart Contract: Formalizing and Securing Relationship on Public Networks, ,,First Monday” 1997,
vol. 2, nr 9, passim.

49 Maszyng vendingowa lub inaczej automatem vendingowym przykladowo jest automat z napojami.

%0 K. Kowacz, K. Wielgus, Smart Kontrakty w prawie umoéw, Ksiegarnia Akademicka, 2021, Krakow, s. 33-34.
51 Zasadg DLT jest nieodwracalno$¢.

52 Ktory jest najpopularniejszym jezykiem programowania do tworzenia smart contractdw. Zobacz wigcej na
https://soliditylang.org/ [dostep: 18.05.2022].

%3 Najczesciej blockchain.
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systemu. Kodu smartkontraktu co do zasady nie mozna zmienié¢, ani usung¢. W przypadku
p6zniejszych modyfikacji konieczne jest utworzenie nowego smart kontraktu. Smart kontrakt
mozna zaprogramowac¢ w celu dokonywania platnosci, udzielania pozyczek, zakupu towarow
lub nieruchomosci, wymiany informacji lub wykonywania wszelkich innych wartosciowych
czynno$ci, ktére mozna uzna¢ za odpowiednie dla smart kontraktu. Minusem smart kontraktow,
jest fakt ze do ich napisania wymagana jest specjalistyczna wiedza z zakresu programowania,
stad najczeSciej kontrakty sa pisane przez programistow. W celu uproszczenia procesu
tworzenia smart kontraktow, coraz czesciej stosuje si¢ szablony, interfejsy internetowe i inne
narze¢dzia online. Platformy te pozwalajg programistom tworzy¢ zdecentralizowane aplikacje
finansowe (dApps) i tytutowe tokeny, ktore sa przechowywane na rozproszonej bazie danych.
Do najpopularniejszej platformy shuzacej wykonywaniu smart kontraktow nalezy Ethereum,
ktora w istocie jest wirtualnym komputerem — tzw. Maszyna Wirtualna Ethereum (EVM), czyli
zdecentralizowanym $rodowiskiem obliczeniowym, utworzonym przez wezly (komputery)

potaczone ze soba w oparciu o architekture tancucha blokow (blockchain).>

Smart kontrakt by by¢ narzedziem uzytecznym potrzebuje dostepu do danych
(zasobdw) spoza srodowiska w ktérym dziala (rozproszonej bazy danych). Zasoby zewngtrzne
w stosunku do rozproszonej bazy danych sa uwazane za "off-chain", podczas gdy dane juz
przechowywane w bazie s3 uwazane za ,,0n-chain”. Dzigki celowemu odizolowaniu od
systemOw zewngtrznych, rozproszona baza danych uzyskuje swoje najcenniejsze wlasciwosci,
takie jak silna zgoda co do waznosci transakcji uzytkownikow — czyli konsensus sieci,
zapobieganie atakom podwojnego wydawania pieniedzy®® oraz tagodzenie przestojow sieci.
Tym dodatkowym elementem infrastruktury sa tzw. wyrocznie (oracles), ktore stanowig
pomost migdzy dwoma $rodowiskami i dostarczajg niezb¢dnych dla smart kontraktu danych z
~zewnatrz”. % Przyktad funkcjonowania smart kontraktu w oparciu o wyrocznie zostat

zobrazowany na ponizszej ilustracji:

% Wiecej na ten temat https://ethereum.org/pl/developers/docs/evm/ [dostep: 18.05.2022]

Procz Ehtereum, platformami do smart contractow sa: Stellar - https://www.stellar.org/ [dostep: 24.05.2022],
TRON - https://tron.network/ [dostep: 24.05.2022], Solana - https://solana.com/ [dostep: 24.05.2022], Neo -
https://neo.org/ [dostep; 24.05.2022].

% Double spending (podwdjne wydatkowanie) rozumiane jest jako proba wydania tych samych tokenéw dwa razy.
Przyktadowo uzytkownik probuje przesta¢ swoje tokeny dwom rdéznym odbiorcom jednoczesnie.

% Wyrocznie mogg przybraé postaé:

- software oracles — ktoére dostarczaja dane informacyjne pochodzace ze Zrodet internetowych, takie jak
temperatura, ceny akcji lub towarow, godziny przylotow samolotéw lub pociggéw itp.;

- hardware oracles — ktore dostarczajg dane prosto ze $wiata rzeczywistego wykorzystujac do tego czujniki
zamontowane w urzadzeniach takich jak samochdd — w celu przestania informacji o predkosci samochodu;
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Zrodlo - https://mww.google.com/url?sa=i&url=https%3A%2F%2Fwww.toptal.com%2Fethereum%2Foracle-

contracts-tutorial-
pt3&psig=A0vVawlAfyMIZxR970eJf5XKj8P3&ust=1675337535693000&source=images&cd=vfe&ved=0CA
0QjRxgFwoTCJim3-ecOPWCFQAAAAAJAAAAABAVY (dostep: 24.05.2022).

Przyktadem wyroczni moze by¢ program monitorujacy op6znienia samolotoéw, ktory
jest skorelowany z ogloszeniami publikowanymi w ramach systemu lotniska. W przypadku
zaistnienia opoznienia, taka wyrocznia przekazuje informacje o op6znieniu i o wysokosci
op6znienia do DLT w ramach ktorej uruchamia si¢ smart kontrakt ktéry automatycznie wyptaca

srodki od ubezpieczyciela na konto ubezpieczonego.®’

Smart kontrakty moga zosta¢ uzyte do utworzenia tzw. Zdecentralizowanej
Autonomicznej Organizacji DAO (Decentralized autonomous organization), czyli systemu
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stuzagcego do zbiorczego 1 autonomicznego zarzadzania aktywami. Wigecej o

zdecentralizowanych autonomicznych organizacjach w rozdziale V.

Istnieje spor w doktrynie, czy smart kontrakt jest umowa cywilnoprawna, czy jedynie
narzedziem do zawierania i wykonywania umowy.>® Nie wchodzac w szczegoty obu stanowisk,
nalezy przychyli¢ si¢ nad stanowiskiem, w mysl ktoérego sam smart kontrakt nie stanowi per se
umowy w rozumieniu cywilnoprawnym. Smart kontrakt moze by¢ stworzony do zawarcia

umowy lub do jej wykonania. W pierwszej sytuacji, smart kontrakt petni funkcje ,,dokumentu”

- decentralized oracles / consensus-based oracles — to wyrocznie, ktore w celu zminimalizowania ryzyka
manipulacji odczytem danych, zostaty potaczone ze sobg w sposob zdecentralizowany. Wigcej na temat wyroczni
— S. Voshmgir, Tocen Economy... s. 112.

57 Przyktadem stosowania tego typu smart kontraktow jest “fizzy” czyli system wprowadzony przez AXA -
https://www.axa.com/en/news/axa-goes-blockchain-with-fizzy (dostep: 24.05.2022).

%8 Szerzej — U.,W., Chohan, The Decentralized Autonomous Organization and Governance lIssues, Discussion
Paper Series: Notes on the 21st Century, 2022, s. 5-10.

%9 Zobacz — M. Raskin, The Law and Legality of Smart Contracts, Georgetown Law Technology Review 305, 2017,
5.321-329.
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umowy, a nie samej umowy rozumianej jako czynno$ci prawnej. W przypadku gdy smart
kontrakt stuzy do wykonania umowy, by mégt to zrobié, tres¢ programu powinna by¢ zgodna
(pokrywac si¢) z trescig prawng okreslong w wykreowanym stosunku prawnym zgodnie z art.
56 ustawy z dnia 23.04.1964 r. Kodeks cywilny (Dz.U.2020.1740 z p6zn. zm. Dalej jako
KCB0y6

W tym miejscu nalezy wskazaé, ze jedna z pierwszych definicji legalnych smart
kontraktow zostata zawarta w art. 2 ust. 2 maltanskiej ustawy Virtual Financial Assets Bill,%

ktory stanowi ze
smart kontrakt" oznacza forme porozumienia technologicznego sktadajaca si¢ z -
(a) protokotu komputerowego; lub

(b) umowy zawartej w catosci lub czgsciowo w formie elektronicznej, ktora jest
mozliwa do zautomatyzowania i egzekwowania za pomocg kodu komputerowego, chociaz
niektore jej czeSci mogg wymagac¢ wktadu 1 kontroli cztowieka, 1 ktéra moze by¢ réwniez

egzekwowalna za pomocg zwyktych metod prawnych lub poprzez polaczenie obu tych metod.

2.4 Tokeny jako jednostki rozliczeniowe rozproszonej bazy danych

Na koniec, po przyblizeniu rodzajow sieci, po wyjasnieniu specyfiki rozproszonych
baz danych (rozproszonej ksiggi) i po omowieniu zagadnienia smart kontraktoéw, pora na
wyjasnienie czym dokladnie sa tokeny cyfrowe z technicznego punktu widzenia. Tokeny
cyfrowe — lub inaczej tokeny kryptograficzne, kryptoaktywa, aktywa cyfrowe, sg to jednostki
rozliczeniowe stosowane w rozproszonej bazie danych. Ich zadaniem jest ewidencjonowanie
tego, co ma przechowywaé rozproszona baza danych. Tokeny cyfrowe moga by¢
implementowane na r6znych warstwach (layers) technologii, jako: tokeny protokotu lub tokeny

tzw. drugiej warstwy, czyli tokeny aplikaciji.

Tokeny protokotu, okreslane rowniez jako monety (coins) tokeny wewnetrzne,
natywne lub wbudowane, petnig bardzo wazng role w sieci publicznej, poniewaz zabezpieczaja

sie¢ przed atakami dziatajac jako zachety do walidacji blokow (nagrody dla gornikéw lub

60 Ustawa z dnia 23.04.1964 r. Kodeks cywilny (Dz.U.2020.1740 z p6zn. zm.).

61 Nalezy odrdzni¢ tzw. Smart Contract Code od pojecia stosunku cywilnoprawnego zwanego Smart Legal
Contract. Smart Contract Code dotyczy wylgcznie opisu procedur umozliwiajacych egzekucje tresci zawartej w
kodzie programu. — K. Kowacz, K. Wielgus, Smart Kontrakty w prawie umow... s. 51-58

82 Virtual Financial Assets Act of November 1, 2018 (CAP. 590) - https://legislation.mt/eli/cap/590/eng/pdf
[dostep: 25.05.2022].
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wezlow) oraz zapobiegajg spamowi transakcyjnemu. Innymi stowy, tokeny protokotu stanowig
istotny komponent modelu konsensusu zaimplementowanego w rozproszonej bazie danych.
Tokeny protokotu moga by¢ ponadto potrzebne do uiszczania oplat za transakcje w sieci i
mozna je uzna¢ za "walute" rozproszonego Internetu. Z kolei, tokeny aplikacji moga mie¢
dowolng funkcj¢ lub whasciwos¢. Mogg reprezentowac cokolwiek - od dobra fizycznego, przez
dobro cyfrowe, po prawo do wykonania jakiej$ czynnos$ci w sieci lub w §wiecie rzeczywistym.
Na przyktad w sieci Ethereum istnieje jeden token protokotu (ETH) oraz cata rzesza tokenow
aplikacji dziatajacych na szczycie sieci. O ile pojecie tokenu jest pojeciem generycznym, to
tokeny protokotu (coiny) majg charakter fundamentalny i nadrzedny i sg ,,punktem odniesienia”
dla tokenow aplikacji. Do$¢ dobrg analogig dla poréwnania obu typow i relacji migdzy nimi
jest standard ztota. Tokeny protokotu sg czyms$ ,,powszechnie akceptowanym” i o obiektywnej
warto$ci dla uczestnikdéw sieci - jak ztoto. Podczas gdy tokeny aplikacyjne moga przypominac
jednostki pieni¢zne wyrazone w walucie danego Panstwa. Teoretycznie takich walut moze
powstawac nieskonczenie wiele (jak tokendw aplikacji), ale koniec koncow wartos¢ kazdego
bedzie wyrazana w jego stosunku do zlota (tokenu protokotu). Co wigcej, tak jak banki
centralne, z ,fatwoscig” moga podjac¢ decyzj¢ o ,,dodruku” pienigdza, tak w przypadku tokenu
aplikacji emisja kolejnych jednostek jest tatwa i nie wymaga zgody sieci, co niemozliwe lub

znacznie trudniejsze jest w przypadku tokenu protokotu.

Do tworzenia tokendéw aplikacji wykorzystuje si¢ tzw. standardy tokendw, ktore
umozliwiaja kreowanie tychze jednostek za pomoca smart kontraktow.®® Standardy odpowiadaja
za zarzadzanie tokenami cyfrowymi ®— tzn. utworzenie jednostki tokenu, mozliwo$é ich transferu
na inne konta, umarzanie itd. Standardy tokenéw maja za zadanie ujednolicenie budowy i funkcji
poszczegolnych tokenéw funkcjonujacych w ramach rozproszonej bazy danych.®® Mozna
przyréwnac je do szablonow, ktére przewidujg pewne ustandaryzowane i znormalizowane ramy.
Istnieje wiele rodzajow standardéw tokenow, do dwoch najpopularniejszych wystepujacych na

platformie Ethereum naleza:

83 S. Voshmgir, Tocen Economy... s. 158-160.

8 Tokeny drugiej warstwy mogg by¢ rowniez emitowane przez tzw. sidechain czyli oddzielny blockchain,
kompatybilny z gtdéwnym blockchainem, ktory zostat wykorzystany do rozwigzania probleméw ze skalowalnoscia.
Tego typu tokeny aplikacji sa dominujace w ekosystemie Bitcoina. Do sidechainow, ktore umozliwiajg tworzenie
tokenow drugiej warstwy, nalezg na przyktad "Elements", "Liquid" czy "Roostock". Wspoétdziataja one z
blockchainem w celu zarzadzania stanem tokenow. Ze wzgledu na efekty sieciowe warto$¢ tokenow aplikacyjnych
i innych tokenéw drugiej warstwy bedzie prawdopodobnie wspodtzalezna od warto$ci bazowego tokena rodzimego.
8 M. di Angelo, G. Salzer, Tokens, Types, and Standards: Identification and Utilization in Ethereum, Conference
Proceedings, IEEE International Conference on Decentralized Applications and Infrastructures (DAPPS), Wien
2020, s. 1-10.
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ERC-20 — jest standardem tokendéw wymiennych, innymi stowy tokeny utworzone w
oparciu o ten standard posiadaja wtasciwos¢, ktora sprawia, ze kazdy token jest doktadnie taki
sam (pod wzglgdem typu i wartos$ci) jak inny token. Standard ERC-20 Zapewnia funkcje takie
jak przesytanie tokendéw z jednego konta na drugie, uzyskanie aktualnego salda tokendéw na
koncie oraz catkowita podaz tokendéw dostepnych w sieci. Poza tym ma rowniez kilka innych
funkcji, takich jak zatwierdzanie, ze ilo$¢ tokenow z konta moze by¢ wydana przez konto osoby

trzeciej;®

ERC- 721 — jest standardem tokenow niewymiennych. Token stworzony w oparciu o
standard ERC-721 jest unikalny i moze mie¢ r6zng warto$¢ niz inny token z tego samego smart
kontraktu. Ten standard zapewnia funkcje, takie jak transfer tokenow z jednego konta na drugie,
uzyskanie aktualnego salda tokenow na koncie, uzyskanie informacji o aktualnym posiadaczu
okreslonego tokena, a takze o catkowitej podazy tokena dostgpnej w sieci. Poza tym ma réwniez
kilka innych funkcji, takich jak zatwierdzanie, ze okreslone tokeny przypisane do jednego konta

moga byé wydane przez dyspozycje ztozona z kont 0s6b trzecich.®’

Ponadto wystepuja jeszcze ERC-1155, ERC-725, ERC-223, ERC-777, ERC-1400,
ERC- 1404, ERC- 165, ERC- 621, ERC-827, ERC-884 i wiele innych.®® Inne platformy smart

kontraktowe rowniez posiadaja swoje standardy.5®

Tokeny cyfrowe przypisane sg do kont uzytkownikow. Dostep do konta jak rowniez
transakcje z wykorzystaniem tokenow cyfrowych zabezpieczone sg kryptografia asymetryczng
(klucza publicznego). Kryptografia asymetryczna stuzy do tworzenia i zabezpieczenia
informacji o tozsamosci uzytkownika za pomoca zestawu kluczy kryptograficznych: klucza
prywatnego i klucza publicznego.”® W potaczeniu z transakcja klucze te moga tworzy¢ podpis
cyfrowy, ktory potwierdza prawo do tokena. Klucz publiczny jest generowany matematycznie
na podstawie klucza prywatnego — wykorzystana jest tutaj funkcja jednokierunkowa
(hashujaca). O ile bardzo tatwo jest obliczy¢ klucz publiczny na podstawie klucza prywatnego,
to juz proces odwrotny jest bardzo kosztowny.”r. Oznacza to, ze nawet jesli klucz publiczny

jest znany wszystkim, nikt nie moze na jego podstawie uzyskac¢ klucza prywatnego. Wiadomos¢

86 Zobacz https://ethereum.org/pl/developers/docs/standards/tokens/erc-20/ [dostep:31.05.2022]

67 Zobacz https://ethereum.org/pl/developers/docs/standards/tokens/erc-721/ [dostep: 31.05.2022].

8 Szerzej o wymienionych standardach na https://www.blockchain-council.org/ethereum/erc-token-standards/

% Wiecej o standardach innych platform smart kontkraktowych na https://crypto.com/university/what-are-token-
standards [dostep: 31.05.2022].

0 Bezpieczne cyfrowe informacje o tym, kto jest kim i kto jest ,,wlascicielem” czego, stanowig podstawe transakcji
P2P.

"l Jego ztamanie zajeloby najpotezniejszemu superkomputerowi na $wiecie biliony lat, co czyni go praktycznie
niemozliwym do zlamania
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zaszyfrowana kluczem publicznym moze przez to bezpiecznie dotrze¢ do posiadacza klucza
prywatnego i tylko on moze ja odszyfrowa¢. Metoda ta dziata rowniez w drugg strone. Kazda
wiadomos$¢ z kluczem prywatnym moze zosta¢ zweryfikowana za pomoca odpowiadajacego
jej klucza publicznego. Kazde konto tokenow ma przypisany unikalny numer, ktory w istocie
jest kluczem publicznym, stagd numer ten, znany jest kazdemu uczestnikowi sieci. Klucze
prywatne to w istocie ,,hasta” do kont tokenéw. Rozporzadzanie tokenami przypisanymi do
konkretnego konta, odbywa si¢ tak, ze posiadacz konta dysponujacy kluczem prywatnym, w
przypadku zbywania tokenéw ze swojego konta udziela na to ,,zgode” poprzez utworzenia
okreslonego szyfrogramu za pomocg wlasnego klucza prywatnego, z kolei posiadacze klucza
publicznego — a wigc wszyscy uczestnicy sieci, ktorzy widzg numer konta posiadacza tokenow,

moga zweryfikowa¢ ten dowéd zgody na dokonanie transferu tokenow. 2

Jak wskazano powyzej, dostep do konta uzytkownika — Kklucza publicznego, do
ktérego przypisane s3a tokeny, jest niemozliwy bez klucza prywatnego. W realiach
Hradycyjnego” rynku finansowego, aktywa sa przechowywane przez posrednikow
finansowych takich jak banki, gietdy, domy maklerskie, fundusze inwestycyjne itd. Jak rowniez
te podmioty odpowiadaja za umozliwianie rozporzadzania aktywami przez swoich klientow.
Zmiana infrastruktury rynku finansowego z scentralizowanej na rozproszong
(zdecentralizowang), zmniejsza role posrednikow finansowych, a zwicksza odpowiedzialno$¢
posiadaczy tokenow cyfrowych. Stad niezbgednym jest korzystanie z tzw. portfeli
kryptograficznych  (cryptographic wallets), czyli urzadzen majacych =za zadanie
przechowywanie kluczy prywatnych do kont tokenéw cyfrowych.”® Portfele kryptograficzne

dzielg si¢ na:

- Portfele programowe (software wallets), czyli portfele bedace programami
komputerowymi (aplikacjami) stuzacymi do przechowywania kluczy prywatnych. Sg nimi np.
przegladarki internetowe, aplikacje do obstugi wiadomosci lub wbudowane funkcje systemu
operacyjnego. Portfele sprzetowe procz samego przechowywania kluczy, czesto wskazuja

saldo przechowywanych tokenow;

- Portfele sprzetowe (hardware wallets) to portfele bedace urzadzeniami takimi jak
USB lub karty inteligentne, ktore przechowuja klucze prywatne w tzw. bezpiecznej enklawie i

nie pozwalaja na ich wyeksportowanie. Portfele sprzetowe udostepniaja funkcje pozwalajace

2 D. Drescher, Blockchain, Podstawy technologii tancucha blokéw w 25 krokach, Helion S.A., Gliwice 2017, s.
89-101.

3 L. Lesavre, P. Varin., D. Yaga, Blockchain Networks: Token Design and Management Overview, National
Institute of Standards and Technology, U.S. Department of Commerce, 2021, s. 11.
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na korzystanie z klucza prywatnego bez ujawniania go aplikacjom. Zapobiega to prébom
kradziezy klucza prywatnego przez zlo§liwe oprogramowanie, a jednocze$nie pozwala
uzytkownikowi podpisywac transakcje lub inne typy wiadomos$ci. Mimo ze sg one nazywane
portfelami sprzetowymi, do ich uzywania niezbedne jest oprogramowanie towarzyszace, jak

np. zabezpieczenie USB.

- Gorace portfele (hot wallets), czyli portfele, ktore sg podtaczone do Internetu i z
zatozenia maja by¢ bardzo tatwo dostepne. Zazwyczaj wykorzystywane sg do przechowywania

kluczy dotyczacych tokendw o bardzo niskiej wartosci;

- Zimne portfele (cold wallets) to portfele, ktore nie sg potaczone z Internetem,

najczesciej sa nimi portfele sprzgtowe.

- Portfele powiernicze (custocial wallets), to portfele prowadzone przez podmioty
trzecie, cz¢sto sa nimi gietdy kryptowalutowe lub instytucje wyspecjalizowane w

przechowywaniu kluczy prywatnych.

- Portfele bez opieki (non-custodial wallets), tak okresla si¢ wszystkie portfele nie

prowadzone przez podmioty trzecie.

Na ponizszych ilustracjach przedstawiono proces przechowywania i przesylania
tokendw cyfrowych, zasady funkcjonowania portfeli kryptograficznych 1 podstawowa
transakcje z udzialem tokenoéw cyfrowych polegajaca na przeniesieniu tokenow z jednego konta

na drugie przy udziale portfeli kryptograficznych.

Transakcja

\

opracowanie wlasne

Do kont przypisane sg tokeny cyfrowe. Dostep do konta uzyskuje si¢ za pomoca klucza
prywatnego. Przeniesienie tokenow z konta 1 do konta 2 wymaga autoryzacji transakcji

(czynnosci rozporzadzajacej) za pomoca klucza prywatnego przypisanego do konta 1. Samo
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przeniesienie jednostek tokenow cyfrowych zachodzi na podstawie programu — smart

kontraktu.

DLT 1 DLT 2 DLT 3 DLT 4

N\

Portfel kryptograficzny,
przechowujacy klucze

prywatne

Opracowanie wiasne

Portfel kryptograficzny moze przechowywaé klucze prywatne do kont znajdujacych si¢ w réznych
DLT. W przypadku portfeli programowych — goracych, czyli takich ktore sa aplikacjami komputerowymi z
dostepem do sieci, takie portfele czgsto wyswietlaja saldo tokendw przypisanych do kont, do ktoérych portfel
przechowuje klucz prywatny. Tego typu portfele sg stale podtagczone do DLT, stad za ich pomoca mozna

przeprowadzaé transakcje — patrz ilustracja ponize;j.

Portfel
" kryptograficzny Y
kryptograficzny X
*Przekazanie tokenéw
L .. . . X nakonto,

«Inicjacja transakcji *Weryfikacja transakcji gﬂtom;ﬁy&nﬁ

uruchamia smart w zaleznosci od odnotowane jest w

kontrakt przyjetego modelu portfelu

konsensusu w DLT kryptograficznym Y
- J

Opracowanie wlasne
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3. Tokeny i ich rodzaje
3.1  Token jako symbol
Niniejsza czgs¢ pracy ma na celu przyblizy¢ problematyke tokenow jako no$nikow
wartosci, jednostek symbolizujgcych dobra — zar6wno tych posiadajgcych swoéj materialny
substrat (dobra materialne), jak rowniez tych nie posiadajacych materialnego substratu (dobra
wirtualne).

Wspoltczesnie stowo ,,token” przestaje oznacza¢ ,,urzadzenie wykorzystywane przez

»74 a jego

klienta banku internetowego do porozumiewania si¢ z serwerem bankowym
znaczenie zaczyna zbliza¢ si¢ do znaczenia tego stowa pochodzacego z jezyka angielskiego -
stowo ,token” oznacza ,,znak”, ,symbol”, ,jest to przedmiot stuzacy jako widoczne lub
namacalne przedstawienie faktu, jakosci, uczucia itp.””> W ten sposob rozumiane tokeny
funkcjonowaty na dlugo przed wynalezieniem technologii rozproszonego rejestru. Tradycyjnie,
tokeny moga symbolizowaé dowolna forme wartosci ekonomicznej lub praw podmiotowych.’®
Jednymi z pierwszych w historii tokenéw symbolizujacych wartos¢ ekonomiczng byly
muszelki i koraliki, nastepnie przerodzity sic w monety i banknoty.”” Tokeny reprezentujace
prawa podmiotowe to na przyktad zetony w kasynie, bony, karty podarunkowe, zetony do
szatni, zetony wstepu na koncerty lub do klubow reprezentowane przez pieczatke na dioni —
znane w doktrynie prawnej jako znaki legitymacyjne. W tym kontekscie za tokeny moga by¢
réwniez uznane dokumenty akcji czy dokumenty obligacji — czyli papiery wartosciowe.
Ponadto tokenami sa dowody tozsamosci, cztonkostwa w Kklubach, punkty bonusowe w
programie lojalnosciowym, dokumenty prawa jazdy itd. Wraz z postepujaca cyfryzacja, tokeny
zaczely przybiera¢ posta¢ zapisow cyfrowych tzn. wigkszo$¢ tokendéw utracito swoja
materialng postaé.’® Tokeny jako dobra symbolizujace wszystko co ma wartoéé ekonomiczng i
prawa podmiotowe, dla prawidlowego wypetniania swojej funkcji, potrzebujag mechanizmow
zapewniajacych bezpieczenstwo tych dobr. Owe mechanizmy bezpieczenstwa, powinny

funkcjonowa¢ w trzech wymiarach: "

"4 https://sjp.pwn.pl/sjp/token;2578239.html (dostep: 01.06.2022).

75 https://dictionary.cambridge.org/pl/dictionary/english/token (dostep: 01.06.2022).

6 Doktadna analiza tokendéw jako symboli praw podmiotowych zostanie przeprowadzona w rozdziale II,
poswigconym prawnej analizie tokendw cyfrowych.

7'S. Voshmgir, Tocen Economy... s. 154.

8 Tokeny wystepujace w formie zapisu

% Tak: K. Ciupa, Blockchain, Warto$¢ w Trzech Wymiarach, Difin, Warszawa, 2020, s. 14-48. Pomimo, ze
pierwotnie 3 wymiary warto$ci dotyczyly rejestrow zapisow symbolizujacych wartos¢, uznatem ze ta koncepcja
pasuje takze do samych zapisow — tokenow.
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1. w wymiarze infrastrukturalnym, w ktorym mechanizmy bezpieczenstwa
powinny strzec przed uzyskaniem dostgpu umozliwiajacego postugiwanie si¢
tokenem przez osoby nieuprawnione;

2. w wymiarze informacyjnym, w ktérym mechanizmy bezpieczenstwa powinny
gwarantowac rzetelno$¢ informacji o tym co token sobg symbolizuje, tzn.
informacji dot. tresci prawa lub wartosci ktore token ma symbolizowac;

3. w wymiarze zaufania (wartosci), w ktérym mechanizmy bezpieczenstwa

powinny zapewniaé, skuteczne postugiwanie si¢ tokenami;°

Dazenie do lepszego zabezpieczenia tokenow we wszystkich trzech wymiarach byto
jednoczesnie motywacja do tworzenia doskonalszych rodzajow tych dobr. Jak dotad ostatnim
stadium ewolucyjnym tokendw staty si¢ te, funkcjonujagce w ramach technologii rozproszonych

rejestrow.

3.2. Klasyfikacja tokenow

W $wietle wyzej poczynionych uwag, tokeny mozna sklasyfikowaé na:

1. Tokeny materialne i tokeny cyfrowe — tokeny materialne posiadajg trwaty no$nik. Tokeny
cyfrowe wystepuja w postaci zapisu cyfrowego;

2. Tokeny cyfrowe sensu largo i sensu stricte — tokeny cyfrowe sensu largo to wszystkie
tokeny wystepujace w postaci zapisu cyfrowego. Tokeny cyfrowe sensu stricte, nazywane
kryptoaktywami, sa tokenami cyfrowymi wystepujacymi w rozproszonych bazach danych.
Tokeny cyfrowe sensu stricte sg przedmiotem niniejszej pracy.

W tym miejscu nalezy przytoczy¢ tre$¢ art. 3 ust. 1 pkt 5 rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie rynkow kryptoaktywow (dalej ,,MICA”)®! zawierajacego
definicje kryptoaktywow (tokenow cyfrowych sensu stricte) - ,kryptoaktyw0” oznacza

cyfrowe odzwierciedlenie wartosci lub prawa, ktore da si¢ przenosi¢ 1 przechowywac w

formie elektronicznej z wykorzystaniem technologii rozproszonego rejestru lub podobnej

technologii.
Same tokeny cyfrowe ulegaja dalszemu podziatowi na podstawie kryterium dobra,

ktore maja symbolizowaé, a inaczej mowigc- dobra ktorego ewidencja prowadzona jest w

80 To tzw. bezpieczenstwo zwigzku genetycznego.

81 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 z dnia 31.05.2023 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, (L 150/40).
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rozproszonej ksiedze danych. Pionierem w zakresie usystematyzowania rodzajow tokenow
cyfrowych zostat Szwajcarski Urzad Nadzoru Rynku Finansowego (Swiss Financial Market
Supervisory Authority, FINMA), ktory 16 lutego 2018 r. wydat dokument ,,Wytyczne dla
zapytan dotyczgcych ram regulacyjnych dla pierwszej oferty monet (Initial coin offerings,
ICOs)”8? Dwa lata pozniej podobny zabieg dokonat polski organ nadzoru finansowego. W dniu
16 lipca 2020 r. Komisja Nadzoru Finansowego wydata stanowisko w sprawie wydawania i
obrotu kryptoaktywami®® w ktérym powtorzyla zapoczatkowang przez szwajcarski organ
nadzoru klasyfikacje tokendw cyfrowych. Oba stanowiska organéw nadzoru finansowego,
ukazuja podstawowg klasyfikacj¢ tokenow cyfrowych, obejmujaca — tokeny platnicze, tokeny
inwestycyjne, tokeny uzytkowe i tokeny hybrydowe. Kolejng istotng z punktu widzenia
niniejszej pracy klasyfikacja jest podziat na tokeny wymienne i tokeny niewymienne. Tokeny
wymienne — fungible tokens (FT) symbolizujg dobra oznaczone co do gatunku, z kolei tokeny
niewymienne - non-fungible tokens, (NFT), symbolizujg dobra oznaczone co do tozsamosci, co
oznacza ze dotycza unikalnych aktywow i towarow.®* w szczegdlnosci przedmiotow
kolekcjonerskich wystepujacych zar6wno w §wiecie rzeczywistym, jak rowniez cyfrowym, np.
przedmiotéw w grach komputerowych.®®

Dokonujac syntezy obu metod klasyfikacji tokenow cyfrowych, tokeny dzieli si¢ na:

- Tokeny niewymienne (NFT),

- Tokeny wymienne, ktore ulegaja dalszemu podzialowi na:

1. tokeny ptatnicze (payment/ exchange tokens), ktore same w sobie sa $rodkami
ptatniczymi lub dziataja jako $rodki ptatnicze. Pierwotnie zostaty utworzone jako alternatywa
dla pienigdza emitowanego przez banki centralne, jako oficjalnego srodka ptatniczego, tj. walut
fiducjarnych, (fiat).%® Te tokeny sa no$nikami wartosci samej w sobie i stuzg jako $rodek
wymiany za dobra lub ustugi (zewnetrzne w stosunku do ekosystemu tego aktywa cyfrowego)®’

1 jako takie mogg pelni¢ rol¢ odpowiadajaca srodkom platniczym. Przyktadem tokenow

82 Swiss Financial Market Supervisory Authority, Guidelines for enquiries regarding the regulatory framework for
initial coin offerings (1COs), 16 February 2018.

8 Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie wydawania i obrotu kryptoaktywami, 10 grudnia
2020.

8 Na przyktad stokenizowane zdjecie nagiego ciata polskiej piosenkarki Doroty Rabczewskiej vel Dody -
https://www.wirtualnemedia.pl/artykul/doda-sprzedaje-swoje-cialo-jako-nft-jego-wartosc-bedzie-rosla-wraz-z-
moja-popularnoscia

8 Zobacz U.W. Chohan, Non-Fungible Tokens:Blockchains, Scarcity and Value, in SSRN Electronic Journal,
Martch 24, 2021, s. 1-10.

8 Waluty FIAT nazywa sie waluty fiducjarne, czyli prawne $rodki ptatnicze emitowane przez banki centralne.

87 Przyktadem $rodka wymiany wystepujacego wewnatrz swojego ekosystemu, sa waluty wystepujace w grach
komputerowych. Takie srodki pelnig funkcj¢ miernika wartosci przedmiotow wirtualnych wystepujacych w
konkretnej grze, np. ekwipunku bohatera gry fantasy. Z kolei na ,,zewnatrz”, czyli poza gra, tego typu $rodki sg
bezwartosciowe, a w konsekwencji bezskuteczne.
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platniczych sg kryptowaluty i1 ich podtyp tzw. kryptowaluty stabilne stablecoins, ktore
posiadaja mechanizmy utrzymujace ich warto$¢ na relatywnie statym poziomie lub waluty
wirtualne®®, Nalezy wskazaé, ze wspomniane w rozporzadzeniu MICA tokeny bedace
pienigdzem elektronicznym lub tokeny bedgce e-pienigdzem” zdefiniowane w art. 3 ust. 1 pkt
7 MICA jak réwniez ,,tokeny powigzane z aktywami” — chodzi tutaj o wczesniej wspomniane
stablecoins, zdefiniowane w art. 3 ust. 1 pkt 6 MICA, biorac pod uwagg niniejszg klasyfikacje,
nalezy uzna¢ za tokeny ptatnicze. Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 7 MICA ,.,token bedacy pienigdzem
elektronicznym” lub ,,token bedacy e-pienigdzem” oznacza rodzaj kryptoaktywow, ktory ma
utrzymywac stabilng warto$é dzieki temu, ze jest powiazany z waluta urzedowa® (fiat). Z kolei
zgodnie z art. 1 pkt 6 MICA token powigzany z aktywami” oznacza rodzaj kryptoaktywa, ktory
nie jest tokenem bedacym pienigdzem elektronicznym i ktéry ma utrzymywac stabilng warto$¢
dzigki temu, Ze jest powigzany z inng wartoscig lub prawem badz ich kombinacja, w tym z co
najmniej jedng waluta urzedowa.

2. tokeny inwestycyjne (security tokens), ktore wykorzystywane sg do celow
akumulacji kapitalu, a wigc zwigkszania swojego majatku, jednakze nie tylko poprzez
spekulacje na rynku wtornym. Tokeny te symbolizuja prawa z papieréw warto$ciowych®® w
rozumieniu cywilistycznym jak i instrumentéw finansowych w rozumieniu prawa rynku
kapitatowego. ™

3. tokeny uzytkowe (utility tokens), ktore reprezentujg ustugi lub towary oferowane
przez ich emitentow. Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 9 MICA ,token uzytkowy” oznacza rodzaj
kryptoaktywa, ktory ma jedynie zapewni¢ dostep do danego towaru lub ustugi dostarczanych
przez jego emitenta. Przyktadem tokenoéw uzytkowych sa kupony rabatowe lub réznego rodzaju
punkty lojalnosciowe;*

4. tokeny hybrydowe (hybrid tokens), ktore tacza w sobie elementy wymienionych

wczesniej tokenow.

8 Pojecie walut wirtualnych jest szersze od pojecia kryptowalut- kryptowaluty mieszcza sie w tym pojeciu.
Walutami wirtualnymi sg réwniez waluty wystepujace w grach komputerowych.

8 Waluta urzedowa w rozporzadzeniu rozumiana jest jako walute pafistwa, ktora jest wyemitowana przez bank
centralny lub inny organ ksztattujacy polityke pieni¢zng panstwa — art. 3 ust. 1 pkt. 8 MICA.

9 Rozwinigcie tego twierdzenia w rozdziale III.

%1 Przykladem tokenow inwestycyjnych symbolizujgcych prawa z papierow warto$ciowych nie bedace zarazem
instrumentami finansowymi w rozumieniu prawa rynku kapitalowego sa weksle, czeki, akcje spotek prywatnych.
Tokeny ktore symbolizujg akcje, obligacje, listy zastawne, certyfikaty inwestycyjne bedace przedmiotem obrotu
na rynku publicznym, sg przyktadem tokendéw inwestycyjnych symbolizujacych zarowno papiery wartosciowe w
rozumieniu prawa cywilnego, jak rowniez bedace instrumentami finansowymi. Tokeny symbolizujace
instrumenty pochodne dopuszczone do obrotu zorganizowanego, sg przyktadem tokenéw odnoszacych si¢ do
instrumentéw finansowych, nie bedacych papierami wartosciowymi w rozumieniu prawa cywilnego;

92 Swiss Financial Market Supervisory Authority, Guidelines... s. 3-7., Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru
Finansowego w sprawie wydawania... s. 10-33.
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Niniejsza praca po$wiecona jest tokenom NFT, inwestycyjnym i uzytkowym. Tokeny
platnicze ze wzgledu na swoja odrgbng specyfike — symbolizowanie wartosci samej w sobie, i
fakt, ze zostaly w wigkszym stopniu zbadane, nie podlegaja analizie w pracy, a beda jedynie
wspominane.

Warto podkresli¢, ze pojawienie si¢ technologii rozproszonego rejestru i w ramach
niej smart kontraktéw i tokenow cyfrowych, daje mozliwo$¢ na tworzenie nowych form
interakcji  miedzyludzkiej, zachodzacej w  przestrzeni cyfrowej. Decentralizacja
zagwarantowana przez rozproszong infrastrukture sieci i automatyzm zagwarantowany przez
smart kontrakty, daja pole do nowych ustug i produktow, ktore wczesniej bytyby niemozliwe
do zrealizowania, lub ktorych realizacja bytaby znacznie utrudniona. Wspomniane nowe ustugi
i produkty oferowane sa za pomocg rozmaitych - z punktu widzenia przytoczonej powyzej
klasyfikacji, rodzajow tokenow cyfrowych. Przyktadem moga by¢ tu tzw. tokeny cyfrowe
empiryczne, ktore zostalty wykreowane przez obréot gospodarczy. W literaturze okresla sig je
mianem purpose-driven tokens.®® Wéréd ktérych mozna spotkaé:

- tokeny personalne, ktore z zalozenia sa emitowane przez osoby fizyczne i maj3
uprawnia¢ ich nabywcow do spedzenia okreslonego czasu, np. 1 token odpowiada 1 godzinie
spedzonej w restauracji z emitentami takich tokendow (tzw. tokeny personalne fanowskie), lub
uprawniajg posiadaczy tokenéw do partycypacji w rocznych przychodach osoby fizycznej,
ktora proporcjonalnie do posiadanych tokenoéw jest wyptacana im w formie dywidendy (tzw.
tokeny personalne udziatowe). Pierwszy rodzaj tokenow stuzy do sprawniejszej monetyzacji
popularnosci 0séb, ktorzy emituja tego typu tokeny personalne.®* Drugi rodzaj, ma petnié
funkcj¢ podobng do udziatéw w spotkach kapitatowych, jednakze w tym przypadku nie
inwestuje si¢ w spotke, a w tzw. ,,marke osobista” emitenta.®® Najczesciej te tokeny maja
charakter tokenéw uzytkowych, jednak jak to zostanie dalej wykazane w pracy, istnieja

argumenty za uznaniem ich za tokeny inwestycyjne.

9 S. Voshmgir, Tocen Economy... s. 266-283.

% Duza popularnoé¢ tokeny fanowskie uzyskaty w $wiecie sportu, poniewaz wiele druzyn sportowych oferuje
swoje wilasne, unikalne tokeny fanowskie. Naleza do nich kluby pitkarskie, takie jak Manchester City i FC
Barcelona. Obok pitki noznej, tokeny fanowskie zaoferowata organizacja MMA - UFC, liderzy wyScigow
Formuty 1 i NASCAR, a nawet druzyny esportowe, takie jak OG, Team Vitality i Endpoint CeX. Gléwnym
partnerem w tych nowych przedsigwzigciach jest dostawca technologii blockchain, firma Chiliz -
https://www.chiliz.com/en/.

% Przyktadem tokenu personalnego udzialowego jest rahimcoin - https://rahimblak.com/rahimcoin (dostep:
01.06.2022).
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- tokeny korporacyjne, ktére maja za zadanie reprezentowa¢ prawa udzialowe
czlonkéw organizacji. Tego typu tokenami moga by¢ akcje spotek akcyjnych,® ale rowniez
udzialdw w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig. Ponadto tokeny korporacyjne wedlug
zamystu tworcow, moga symbolizowaé pojedyncze uprawnienia wynikajace z praw
udziatowych w rozmaitych organizacjach — nie tylko bedacych spotkami prawa handlowego,
np. prawa do dywidendy, prawa glosu, prawa do majatku itd. Interesujagcym zagadnieniem sg
tokeny korporacyjne dotyczace zdecentralizowanych autonomicznych organizacji (DAO),
ktorych inna nazwa brzmi — tokeny zarzadcze. Tokeny korporacyjne majg podobny status jak
tokeny personalne, czyli najczesciej ich tworcy wybierajg forme¢ tokenow uzytkowych, jednak
istnieje wiele watpliwosci czy nie powinny by¢ to tokeny inwestycyjne. Argumenty za
inwestycyjnym charakterem obu rodzajow tokendéw (personalnych i korporacyjnych) beda
przedmiotem rozdziatu IV.

- tokeny spotecznosciowe (social tokens), ktore uprawniaja do uczestnictwa w
okreslonych spolecznosciach np. zamknietej grupie dyskusyjnej. Najczesciej tego typu tokeny
przybieraja charakter tokenéw NFT, ktorym poswiecony zostat rozdziat V.’

- tokeny reputacji (reputation tokens), ktore emitowane sg przez konkretne platformy
cyfrowe. Zadaniem tych tokenoéw jest po pierwsze identyfikacja a zarazem nagrodzenie
uzytkownikéw, ktorzy wnie§li warto$¢ do platformy. Po drugie zapewniaja forme
rekompensaty, ktéra umozliwia uczestnikom uptynnienie cze$ci wytworzonej przez nich
wartosci w formie waluty wymienialnej. Przykladem tego typu tokendow sa tokeny
zdecentralizowanych mediow spotecznosciowych (social networks tokens), ktorych ilos¢
odpowiada reputacji uzytkownika na danej platformie spotecznosciowej. Czym wigksza
popularno$¢ postow uzytkownika, tym wigcej otrzymanych tokendw reputacji. Ponadto od
ilosci posiadanych tokenow reputacji, zalezna jest wysokos¢ pozyskiwanego wynagrodzenia za
umieszczang tres¢ w zdecentralizowanych platformach spoteczno$ciowych. Przyktadem
zdecentralizowanej platformy spolecznosciowej posiadajacej tokeny reputacji 1 tokeny petnigce
funkcje wynagrodzenia za tre$¢ jest platforma Steem.?® Najczesciej tego typu tokeny

przybieraja forme tokenow platniczych lub uzytkowych.

% W Polsce mogg wystepowa¢ akcje w postaci tokenow kryptograficznych, poniewaz zgodnie z art. 300% § 3 i
328! § 3 rejestr akcjonariuszy moze mie¢ forme rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych. Co do udziatow
w spotkach z ograniczong odpowiedzialnos$cia, analiza tego zagadnienia zostata dokonana w rozdziale III.

9 Doniostym przyktadem tokendw spotecznoéciowych o charakterze tokena NFT, sg tzw, CryptoPunk’i, czyli
tokeny NFT reprezentujgce unikalne obrazki przedstawiajgce roznorodne twarze. Ograniczona liczba (10 000) i
ogromna popularnos$¢ tych dobr wirtualnych, spowodowata ze najdrozsze tokeny 11 marca 2021 r. kosztowaty
nawet 7.58 miliona USD. Laczny wolumen transakcji przeprowadzonych z udziatem CryptoPunk’s wyniost 1,93
miliarda USD - https://www.larvalabs.com/cryptopunks [dostep:30.05.2022].

98 Zobacz https://steem.com/ [dostep: 31.05.2022].
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Oprécz wymienionych powyzej, istnieje jeszcze wiele rodzajow tokendw cyfrowych,

ktorych tres¢ i funkcja stanowi swoiste novum w ciagle rozwijajacej si¢ gospodarce cyfrowe;j.%

3.3 Otoczenie podmiotowe rynku tokenow cyfrowych

Podstawowym zatozeniem transakcji z udzialem tokendéw cyfrowych, bylo ich
odposredniczenie. Co 0znacza, ze tokeny cyfrowe powinny by¢ przesylane bezposrednio z
portfela kryptoaktywow zbywcy, na portfel kryptoaktywow nabywcy. Z biegiem czasu, ze
wzgledow pragmatycznych — wygoda i bezpieczenstwo uczestnikow transakcji, jak i ze
wzgledow prawnych — coraz wigksze zainteresowanie organdow panstwowych, nowo powstaty
rynek kryptoaktywow zaczal upodabnia¢ si¢ do tradycyjnych segmentow rynku finansowego,
a w szczegolnosci do rynku kapitatowego. Ow proces polega na stopniowym pojawianiu sie
wyspecjalizowanych podmiotow, ktore $wiadcza profesjonalne ustugi w zakresie
kryptoaktywow na rzecz posiadaczy tokendéw. Definicje poszczegélnych ustlug w zakresie
kryptoaktywow zawiera rozporzadzenie MICA, ktore w art. 3 ust. 1 pkt 17-26 wyrdznia takie
ustugi jak:

1. zapewnianie przechowywania kryptoaktywow i administrowanie nimi w imieniu
klientow, ktére oznacza sprawowanie pieczy nad kryptoaktywami lub $rodkami
dostepu do takich kryptoaktywow, w stosownych przypadkach w postaci
prywatnych kluczy kryptograficznych, lub sprawowanie nad nimi kontroli w
imieniu klientow;

2. prowadzenie platformy obrotu kryptoaktywami, ktére oznacza zarzadzanie co
najmniej jednym systemem wielostronnym, ktory skupia interesy wielu stron
trzecich zwigzane z nabywaniem 1 sprzedaza kryptoaktywow lub ktory utatwia
skupianie takich interesow — w ramach tego systemu i zgodnie z jego zasadami —
W sposob skutkujacy zawarciem umowy, albo w drodze wymiany kryptoaktywow
na S$rodki pienigzne albo w drodze wymiany kryptoaktywéw na inne

kryptoaktywa,;

% Basic Attetion Token (BAT) — to token stuzacy do wymiany miedzy uzytkownikami, reklamodawcami i
wydawcami wystgpujacymi na przegladarce internetowej Brave. Dostawcy reklam optacaja tokenem BAT
przestrzen reklamowa. Uzytkownicy przegladarki otrzymuja token BAT jako rekompensat¢ za poSwigcony czas
za ogladanie reklam (nawet do 70%), pozostatg cze$¢ otrzymuja osoby ktore publikujg tresci. Wiecej na ten temat
https://brave.com/pl/brave-rewards/ (dostep: 31.05.2022).

Storage tokens — to tokeny wystepujace na zdecentralizowanych platformach pamieci masowej. Tokeny te
stanowig rekompensate¢ za udostepnienie swojej pami¢ci masowej do platformy, jak rowniez tokeny te stuza jako
zaptate za skorzystanie z usthug takiej platformy. Przyktadem tego typu tokendéw sg Filecoin, Siacoin lub DATA
token wystepujacy na platformie Streamr — zobacz https://filecoin.io/, https://sia.tech/, https://streamr.network/
[dostep:31.05.2022].
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10.

wymiana kryptoaktywow na $rodki pieniezne, ktoére 0znacza zawieranie z
klientami umoéw nabycia lub sprzedazy kryptoaktywoéw w zamian za $rodki
pieni¢zne, z uzyciem wilasnego kapitatu,

wymiana kryptoaktywow na inne kryptoaktywa, ktore oznacza zawieranie z
klientami uméw nabycia lub sprzedazy kryptoaktywdéw w zamian za inne
kryptoaktywa, z uzyciem wtasnego kapitatu,

wykonywanie zlecen zwigzanych z kryptoaktywami w imieniu klientow, ktore
oznacza zawieranie w imieniu klientéw umow nabycia lub sprzedazy co najmniej
jednego kryptoaktywa lub umow subskrypcji w imieniu klientéw co najmniej
jednego kryptoaktywa i obejmuje zawieranie umoéw sprzedazy kryptoaktywow w
momencie ich oferty publicznej lub dopuszczenia do obrotu;

plasowanie kryptoaktywow, ktore oznacza oferowanie kryptoaktywdw nabywcom
w imieniu lub na rachunek oferujacego badz osoby powiagzanej z oferujacym;
przyjmowanie i przekazywanie zlecen zwigzanych z kryptoaktywami w imieniu
klientow, ktore oznacza przyjmowanie od danej osoby zlecen kupna lub sprzedazy
co najmniej jednego kryptoaktywa badz subskrypcji co najmniej jednego
kryptoaktywa oraz przekazywanie takiego zlecenia do wykonania osobie trzeciej;
doradztwo w zakresie kryptoaktywow, ktore oznacza oferowanie, udzielanie lub
zgode na udzielanie klientowi spersonalizowanych zalecen — na zadanie klienta,
albo z wlasnej inicjatywy dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywow
$wiadczacego doradztwo — w odniesieniu do co najmniej jednej transakcji
zwiazanej z kryptoaktywami lub korzystania z ustug w zakresie kryptoaktywow
zarzadzanie portfelem kryptoaktywdw, ktére oznacza zarzadzanie portfelami
zgodnie z upowaznieniami udzielonymi przez klientow wedle swobodnego
uznania poszczeg6lnych klientow, w przypadku gdy portfele te obejmuja co
najmniej jedno kryptoaktywo;

swiadczenie uslug transferu kryptoaktywow w imieniu klientéw, ktére oznacza
$wiadczenie, w imieniu osoby fizycznej lub prawnej, ustug transferu
kryptoaktywow z jednego adresu lub rachunku w rozproszonym rejestrze do

innego.
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Najdonioslejszymi  podmiotami  wystepujacymi  na rynku kryptoaktywow,
dzialajgcymi na rzecz posiadaczy tokenow sa tzw. gieldy krytpoaktywowe!® (Crypto
exchanges). Gieldy kryptoaktywowe sg odpowiednikami gield (spotek prowadzacych rynek
regulowany) wystepujacych na rynku kapitalowym.'®* Gieldy kryptoaktywowe sa zwykle
obstugiwane online. Uzytkownik zaktada konto na gietdzie, ktora moze r6zni¢ si¢ rodzajem i
zakresem funkcji. Konto uzytkownika ma interfejs, ktory ma regularng strukture w sposéb
poréwnywalny do internetowego konta bankowego. Ustugi $wiadczone przez operatora
platformy sa optacane przez odpowiednie premie kursowe lub inne optaty. Czesto platformy
obrotu emitujg rowniez wilasne tokeny uzytkowe (tzw. platform tokens), ktére mogg by¢
wykorzystywane do uiszczania optat transakcyjnych. Jezeli platforma uzytkownika
wykorzystuje odpowiedni token platformowy do uiszczania oplat transakcyjnych, optaty te sa
czesto obnizane. Platformy obrotu mozna podzieli¢ na dwie kategorie, wymiany crypto-to-
crypto i wymiany fiat-to-crypto. Gieldy fiat-to-crypto wymieniajg waluty fiat na tokeny i
odwrotnie. Obecnie, liczba tokendw, ktore mozna naby¢ w ten sposob jest ograniczona. Wiele
tokenoéw jest dostepnych tylko na tzw. gietdach crypto-to-crypto. Gieldy te charakteryzujg si¢

tym, ze umozliwiaja wymiane tokenéw na inne tokeny.!%?

100 Tradycyjnie okre$lane ,,gietdami kryptowalutowymi”, jednakze ze wzgledu na to, ze mozna na nich obracaé
nie tylko tokenami ptatniczymi, to lepiej okreslac je jako gieldy kryptoaktywowe.

01 Aktualnie najwiekszg na $wiecie gietdg kryptoaktywowa jest gielda Binance - https://www.binance.com/pl
(dostep: 31.05.2022). Bazujac na danych z 2021 roku, Binance posiadat 28,6 miliona uzytkownikow. 24- godzinny
wolumen obrotu w siegnal 76 miliardéw dolarow. L.aczna warto$¢ transakcji z udziatem kryptoaktywdw zawartych
na tej gieldzie wyniosta rownowartos$¢ 9 bilionéw USD - https://buybitcoinworldwide.com/binance-statistics/
Najwiekszg gietdg kryptoaktywowg w Polsce jest Zonda — dawniej BitBay https://zondaglobal.com/pl/home
(dostep:31.05.2022).

102 p, Maume, L. Maute, M. Fromberger, The law of crypto assets, C.H. Beck, Monachium/Augsburg 2022,

s. 27.
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Ponizsza ilustracja przedstawia przyktad korzystania z platformy obrotu o charakterze

fiat-to-crypto.

Przekazanie

zakupionych

tokenow

Transfer PLN Transfer PLN

Opracowanie wlasne

Ponadto gietdy kryptoaktywowe dzielg si¢ na te, ktorych platformy obrotu dokonuja
rozrachunku bezposrednio na DLT — on-chain trading platforms i takie, ktorych platformy
obrotu nie sg bezposrednio sprzezone z DLT, stad rozliczenie i rozrachunek dokonywany jest
,wewnatrz” platformy obrotu — off-chain trading platforms. Platformy obrotu on-chain
charakteryzuja si¢ tym, ze obr6t na platformie jest faktycznie prowadzony na DLT. Oznacza
to, ze kazda transakcja wykonywana na platformie prowadzi do rzeczywistej zmiany alokacji
zaangazowanych tokenéw na DLT — rozrachunek zachodzi od razu na poziomie DLT.
Odpowiednie tokeny sg przypisywane do kont (kluczy publicznych) dziatajacych stron lub
platformy w wyniku transakcji na DLT. Mozna to przesledzi¢ za pomoca aplikacji stuzacych
do $ledzenia zawartosci DLT. W zwigzku z tym konta tokenow prowadzone przez platforme
obrotu on-chain dla uzytkownikow zawsze odpowiadajg faktycznemu przydziatowi tokenow,
jaki mozna zobaczy¢ na DLT po zakonczeniu transakcji. Z kolei platformy obrotu off-chain nie
przeprowadzajg rzeczywistej transakcji DLT, podczas przetwarzania zlecen w wewnetrznych
systemach platformy obrotu, nie ma rzeczywistej zmiany w alokacji tokenow na kontach
uzytkownikéw DLT. Uaktualnieniu ulega jedynie stan konta prowadzonego przez operatora
platformy na poszczegolnych kontach uzytkownikéw. W zwigzku z tym na poziomie

ksiggowym platformy dochodzi do wewnetrznej korekty. Oznacza to, ze uzytkownik ma
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jedynie roszczenie wobec operatora, aby rzeczywiscie przypisa¢ odpowiednig liczbe tokenow
zgodng ze stanem konta na gietdzie do okre$lonego konta uzytkownika w DLT, po
przeprowadzeniu transakcji. Zaletg tej konstrukcji jest mniejszy naktad techniczny, poniewaz
nie dochodzi do wymiany. Ponadto taka procedura pozwala unikng¢ kosztow transakcyjnych,

ktore z reguty wystepuja przy kazdej transakcji DLT.1%

Ponizsza ilustracja przedstawia zasade dzialania gietdy Kkryptoaktywowa bedacej
platforma obrotu o charakterze on-chain, crypto to crypto.

Platforma
obrotu
dokonuje
rozrachunku
— tokeny X i
rozliczenia —

tokeny

platnicze od
Zlecenie sprzedazy 5 razu na DLT Zlecenie kupna 5 tokendw X
tokenow X od klienta 2, za od klienta 1, za 5 jednostek

5 jednostek tokenow tokendw platniczych

- -

Opracowanie wlasne

ptatniczych (kryptowaluty)

P

Ponizsza ilustracja przedstawia zasade dziatania gietdy kryptoaktywowej off-chain,

crypto to crypto. W ktorej to, w pierwszej kolejnosci transakcje z udzialem tokenow cyfrowych
przetwarzane s3 w wewnetrznym systemie platformy obrotu, a dopiero pdzniej platforma

obrotu ma obowiazek wykonania analogicznej transakcji na DLT.

103 p Maume... The law of crypto... s. 27- 28.
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Opracowanie wlasne

Trzecim podzialem gietd kryptoaktywowej jest podzial na zcentralizowane tzw.

centralized exchange (CEX)% i zdecentralizowane tzw. decentralzed exzchanges (DEX).1% W

104 Ranking scentralizowanych gietd wg. kapitalizacji rynkowej — https://coinmarketcap.com/pl/view/centralized-
exchange/ (dostep: 03.02.2023).

105 Najpopularniejszg zdecentralizowang gietdg kryptowalutowg jest Uniswap. Jest to platforma powstata w 2018
roku. Laczna kapitalizacja rynku tworzonego przez ta gietde w 2021 roku wyniosta 3 miliardy USD, a dzienny
wolumen transakcji opiewal na warto$¢ przekraczajaca 700 milionéow USD - https://uniswap.org/ (dostep:
11.11.2022).
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tym przypadku kryterium podziatu dotyczy stopnia kontroli operatora platformy obrotu nad
tokenami cyfrowymi uzytkownikow i przeprowadzanymi transakcjami. Platformy obrotu o
charakterze centralnym, cechuja si¢ wysokim stopniem kontroli nad procesem obrotu.
Platformy zdecentralizowane bazujg w duze mierze na smart kontraktach, ktore automatyzujg

obrot i tym samym ograniczajg kontrolg¢ operatorom platformy.

Cechg charakterystyczng centralnych platform obrotu, ktore dziataja w trybie off-
chain, jest znaczaca rola operatora. Podstawg tej roli jest jego wszechstronna mozliwos¢
wpltywu 1 dostepu. Operator moze sprawowac kontrolg nad transakcjami przeprowadzanymi
przez uzytkownikow oraz nad przechowywanymi tokenami. Wynika to z faktu, ze gdy
tworzone jest konto uzytkownika na gietdzie kryptoaktywowej, w tym samym momencie
tworzone jest konto na DLT, do ktérego generowane sa klucze — publiczny tzn. konto i
prywatny — hasto do tego konta. Operator gietdy zachowuje sobie klucz prywatny do takiego
nowo powstatego konta. Uzytkownik otrzymuje wtedy tylko klucz publiczny — czyli wglad do
konta i nie ma dost¢pu do klucza prywatnego — srodka umozliwiajacego uzyskanie wladztwa
nad tokenami przypisanymi do konta. W zwiagzku z tym operatorzy platform centralnych sa
rowniez dostawcami ustugi portfeli kryptograficznych, ktore funkcjonalnie przechowujg klucz
prywatny, zapewniajacy dostep do kont uzytkownikow platformy. Hasto uzytkownika do
swojego konta na gietdzie stuzy jako substytut klucza prywatnego. Za jego pomoca uzytkownik
moze uzyskac dostep do swojego konta uzytkownika gietdy i sktadac zlecenia kupna/sprzedazy
tokenoéw cyfrowych. Tokeny przypisane do faktycznego klucza publicznego uzytkownika na
DLT sa w ten sposob narazone na mozliwos$¢ dostepu przez operatora platformy. Ponadto, jesli
sa obstugiwane on-chain, centralne platformy zazwyczaj przetwarzaja transakcje miedzy
uzytkownikami w obrebie swojego systemu, do ktorego uzytkownicy nie majg wgladu.
Oznacza to, ze przeptyw tokendéw jest zawsze rozliczany za pomoca centralnego klucza
publicznego operatora platformy. Platforma dziata jako CCP — Central counterparty clearing;
jest wiec bezposrednio pomigdzy stronami transakcji. Obie strony transakcji przypisuja zatem
tokeny, ktore majg by¢ przedmiotem obrotu, do konta (klucza publicznego) operatora. Operator
wysyta nastgpnie odpowiednie, nabyte tokeny do stron wymieniajacych po potraceniu optaty

za swoja ushuge. Daje to operatorowi mozliwos¢ zatrzymania lub opéznienia transakcji.'%

W przypadku zdecentralizowanych platform obrotu, ktore dziataja on-chain, operator
nie ma opisanych powyzej mozliwosci wptywu 1 dostepu. Transakcje uczestnikow DLT

korzystajacych z platformy odbywajg si¢ autonomicznie. Ponadto operator platformy nie ma

106 |hidem.
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mozliwosci dostepu do tokenow uzytkownika. Nawet w przypadku zdecentralizowanej
platformy obrotu, dla kazdego uzytkownika generowana jest para kluczy kryptograficznych —
konto 1 hasto do konta. W przeciwienstwie do centralnych gietd kryptoaktywoéw, dostep do
kluczy prywatnych ma tylko uzytkownik, operator platformy nie ma do nich dostepu. Tokeny
sg przypisane bezposrednio do kont (kluczy publicznych) stron transakcji, a operator dziata
wylacznie jako posrednik umozliwiajacy jedynie skojarzenie uczestnikow transakcji. Ta
odmienna konstrukcja zdecentralizowanych platform obrotu jest szczegélnie istotna dla
technicznego bezpieczenstwa konta uzytkownika i przypisanych do niego tokenow cyfrowych.
Zcentralizowane platformy obrotu sg podatne na ataki zewngtrzne, takie jak ataki hakeréw, ze
wzgledu na centralny dostgp operatora i centralne przechowywanie danych. Korzystanie ze
zcentralizowanej gieldy immanentnie wigze si¢ wigec z ryzykiem utraty tokenow przez
uzytkownikéw. Ponadto, istnieje ryzyko wewnetrznych atakow ze strony samych operatorow
platformy - ze wzgledu na ich szerokie prawa dostepu. Kolejnym zagrozeniem moze by¢

hipotetyczna upadto$¢ operatora platformy.%

Ponizsze ilustracje przedstawiajag réznice miedzy gietdami scentralizowanymi i

zdecentralizowanymi.

Klient 1 i klient 2 zalozyli konta w

scentralizowanej platformie obrotu.
Dostep do konta w gietdzie umozliwia
im sktadanie zlecen, ktore nastgpnie
odwzorowywane sag na DLT — w tym

Scetralizowana platforma obrotu

przypadku platforma ma charakter on-

obrotu, w ktérym przechowywane sa
klucze prywatne do kont zaré6wno

gietdy  powoduje, ze  gielda
przechowuje wszystkie tokeny na

chain, poniewaz polaczona jest z
Portfel kryptograficzny platformy DLT. Scentralizowany charakter

samej gieldy jak i klientow gietdy swoim portfelu kyplograficznym

Opracowanie wlasne

107 p Maume... The law of crypto... s. 28-30
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Zdecentralizowana platforma obrotu jedynie kojarzy strony transakcji z udzialem tokenow i
umozliwia im wymiang tokendow cyfrowych pomiedzy réznymi DLT. Zdecentralizowana platforma
inicjuje wygenerowanie nowych kont (kluczy publicznych) i haset (kluczy prywatnych) do nich,
jednak nie przechowuje kluczy prywatnych.

Opracowanie wlasne

Dodatkowo, niektore gieldy kryptoaktywowe s$wiadcza ustugi posrednictwa w

przeprowadzeniu emisji tokenow cyfrowych, ktore nastgpnie moga by¢ obracane na platformie

obrotu prowadzonej przez te gieldy.1%®

108 Drugim rodzajem podmiotéw $wiadczacych ustugi na rynku kryptoaktywodw wartych zaznaczenia sg tzw.
kantory kryptowalutowe, ktore zajmuja si¢ wymiang kryptowalut na inne kryptowaluty, wymiang tokenow
platniczych na waluty fiat i wymiang walut fiat na tokeny platnicze. Przyktadem kantoru kryptowalutowego jest
wywodzaca si¢ z Polski Kanga Exchange. Kanga jest zarowno kantorem jak i gielda kryptoaktywowsa -
https://kanga.exchange/pl/ (dostep: 02.06.2022).
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4. Kreacja i wprowadzanie w obieg tokenow cyfrowych

4.1 Pojecie tokenizacji

Tokenizacja to proces tworzenia tokenéw cyfrowych. Rozumie si¢ przez nig zjawisko
wykorzystania technologii rozproszonych rejestréw w celu odzwierciedlenia dobra w postaci
tokena wskazujacego uprawnienia i obowigzki powigzane z pierwotnym dobrem (tokenizacja
wtorna), badz tez w celu wykreowania tokenéw nierozerwalnie potaczonych z nowo
stworzonym dobrem (tokenizacja pierwotna)'®® Innymi stowy, podczas tokenizacji dochodzi
do przypisania okreslonych dobr do reprezentujacych (ewidencjonujacych) je jednostek

rozliczeniowych funkcjonujacych w rozproszonej bazie danych (tokendéw cyfrowych).

Tokenizacja wlasciwa

T Przypisanie

DLT
/

Prawa

Tokeny - Woprowadzenie
do obrotu

cyfrowe

Opracowanie wlasne

4.2. Sposoby wprowadzania tokenow cyfrowych w obieg
Tokeny cyfrowe sg emitowane w ramach tzw. sprzedazy tokenow (token sales), ktore
czesto stanowia forme finansowania spoteczno$ciowego tzw. crowdfundingu!®® i w takim

wypadku nazywa si¢ je crypto-crowdfudingiem.!'! Jako, ze tokeny cyfrowe stanowia dobra

109 Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie wydawania.. s. 7, Ministerstwo Cyfryzacji —
Token jako obligacja — grupa robocza ds. rejestrow rozproszonych i blockchain 2019, s. 6-7.

110 Croudfounding stanowi metode alternatywnego finansowania przeprowadzanej za po$rednictwem internetu
polegajacej na gromadzeniu $rodkow finansowych (kapitatu) w drodze kojarzenia inwestoréw zainteresowanych
finansowaniem przedsigwzig¢ gospodarczych z wilascicielami projektow z wykorzystaniem platformy
finansowania spotecznosciowego.

W doktrynie ekonomicznej wydziela si¢ kilka podstawowych modeli crowdfundingu:

— donacyjny bez nagradzania, zwany charytatywnym,

— donacyjny z nagradzaniem niefinansowym, zwany sponsorskim,

— pozyczkowy i mikro-pozyczkowy (mikro-kredytowanie),

— inwestycyjny, w tym z nagradzaniem finansowym (np. papierami wartosciowymi),

— hybrydowy, integrujacy wyzej wymienione podejscia.

Wigcej na temat crowdfuding’u — D.T.Dziuba, Technologia Blockchain crowdfading: zastosowania korzysci i
oczekiwania, Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska Lublin- Polska, Vol. LII, 2 s. 61-68.

H1E. Ashari, T. Catonsukmoro, W. M. Bad, G. Wang, Smart Contract and Blockchain for Crowdfunding Platform,
International Journal of Advanced Trends in Computer Science and Engineering, V.9, No.3, 2020, s. 3036-3041.
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cyfrowe, to ich emisja przebiega w przestrzeni cyfrowej za pomoca platform internetowych. W
praktyce wystepuje przynajmniej pig¢ rodzajow sprzedazy tokenow, ktore zostaty opisane
ponizej.

Initial Coin Offering/Initial Token Offering (ICO/ITO) — stanowi podstawowg i
pierwsza form¢ emisji tokenow kryptograficznych. Obie nazwy w gruncie rzeczy odnoszg si¢
do tego samego zjawiska, a rozroznienie wynika z uwarunkowan technologicznych, tzn. z
réznych warstw technologii, ktorej dotycza tokeny. Jesli emitowane sg tokeny warstwy
protokotu nazywane inaczej monetami C0ins, proces emisji nazywa si¢ ICO. W przypadku gdy
emitowane sg tokeny warstwy aplikacji, proces emisji nazywac si¢ bedzie ITO. ICO/ITO polega
na emisji tokenow (coinéw) w zamian za $rodki o okre$lonej wartosci ekonomicznej, zarowno
wyrazonej W formie waluty fiat, jak rowniez w formie innych kryptoaktywow. ICO/ITO moze
dotyczy¢ tokendéw platniczych, niektorych tokendow inwestycyjnych i tokenéw uzytkowych,
poniewaz tokeny inwestycyjne kwalifikujace si¢ jako instrumenty finansowe i tokeny NFT
emitowane s3 w odrebnych trybach.!'? Podczas ICO/ITO tokeny cyfrowe sa sprzedawane
bezposrednio inwestorom (przysztym tokenariuszom) po z goéry okreslonej cenie. Srodki z
emisji przeznaczane s3 do sfinansowania przedsiewziecia gospodarczego emitenta.l!®
Inwestorzy osiagaja zyski, jesli wartos¢ tokenéw wzros$nie w stosunku do ceny poczatkowe;.
Do zalet ICO/IPO naleza: tatwos¢ dostgpu do przeprowadzenia ICO/ITO, niski koszt
przeprowadzenia, proces pozyskiwania funduszy jest prosty i mniej skomplikowany od innych
rodzajow sprzedazy tokenow, wigksza ptynnos¢ w krotkim okresie czasu. Do wad ICO/ITO
zalicza si¢ duza podatno$¢ na oszustwa i wyludzenia inwestoroOw przez emitentéw tokendw,

ponadto ta forma sprzedazy tokenéw nie nadaje si¢ dla inwestycji o charakterze dtugotrwatym.

Decentralized Autonomous Initial Coin Offering (DAICO) jest to forma emisji
tokenow  kryptograficznych, ktéra to jest zarzadzana 1 przeprowadzana przez
zdecentralizowang autonomiczng organizacje.!** Roznica miedzy DAICO a ICO zaczyna sie

juz po pierwszym etapie, gdy uruchamiany jest mechanizm zwany "tap". Tap pozwala

112 Emisja tokenow NFT zostanie opisana w rozdziale V.

113 Pierwsze na $wiecie ICO zostalo przeprowadzone przez Mastercoin w lipcu 2013 r. Ethereum zebralo pienigdze
dzigki sprzedazy tokenow w 2014 roku, pozyskujac w lipcu okoto 31 000 BTC, co stanowilo wowczas
réwnowartos¢ okoto 18,3 miliona dolaréw. W pierwsze 12 godzin po rozpoczgciu emisji, ICO zebrato 3,700 BTC,
ktore stanowity rownowarto$¢ 2,3 miliona dolaréw - Szerzej A. S. Maylo, Comparative analysis of ICO, DAOICO,
IEO and STO. Case study. Finance: Theory and Practice, «DUHAHCBI: TEOPUS U ITPAKTUKA / FINANCE:
THEORY AND PRACTICE», Vol. 23, No 6 (2019), s. 8.

114 Ten sposob emisji tokendw zaproponowal zatozyciel blockchaina Ethereum Vitalik Buterinm Model ten ma
Taczy¢ zalety zdecentralizowanych autonomicznych organizacji (DAO) z klasycznym ICO. Zdaniem Buterinma
ten synergistyczny model pozwala uczyni¢ proces zbierania i wydawania w sposob jak najbardziej przejrzysty i
bezpiecznyjak to tylko mozliwe.
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posiadaczom tokenow kontrolowac ile pieniedzy jest dostepnych dla zespotu deweloperskiego
(emitentow). Tap okresla kwote na sekundg, z ktérg zespdt deweloperski moze wycofaé si¢ z
kontraktu. Takie narzedzie daje posiadaczom tokendw kontrole nad wydatkowaniem zebranych
srodkow 1 gwarantuje bezpieczenstwo ich wlasnych inwestycji. Platnosci na rzecz emitenta nie
sg realizowane jednorazowo, lecz stopniowo np. raz w miesigcu. Jezeli emitent potrzebuje
wigcej funduszy, niz jest to zapisane w smart kontrakcie, wowczas kwestia ta jest poddawana
pod glosowanie dysponentow tokenow zarzadczych. Dysponenci tokendw mogg zatwierdzié t¢
propozycje lub jg odrzuci¢. Kluczowa przewagg DAICO nad ICO jest to, ze dysponenci
tokenow majg wickszg kontrole, dzieki mozliwosci gtosowania 1 ograniczenia dostgpu do
inwestycji, co eliminuje ryzyko manipulacji tokenami i funduszami przez emitenta.
Wykorzystanie DAO do pozyskiwania funduszy faktycznie wydaje si¢ perspektywiczna jesli
chodzi o ewolucj¢ rynku finansowego, jednakze technologia masowego wykorzystania smart
kontraktow do utworzenia organizacji, ktora w wigkszosci automatyczny sposob pozyskuje,

gromadzi i wydatkuje fundusze, jest bardzo mtoda i nie do konca przetestowana.°,

Security Token Offering (STO), jest forma emisji tokenow kryptograficznych
kwalifikowanych w danej jurysdykecji w ktorej dokonywana jest emisja, jako podlegajace
nadzorowi finansowemu instrumenty finansowe (security tokens). Ten rodzaj emisji pokrywa

si¢ z emisja instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku kapitatowym.®,

115 Czego wyrazem byl slynny incydent o nazwie ,,The DAO Hack”. The DAO byla jedng z pierwszych
zdecentralizowanych autonomicznych organizacji opartej o infrastrukture Ethereum, dziatajacg w formie funduszu
venture capital. Za pomoca The DAO przeprowadzono jedng z najwigkszych w historii akcji crowdfundingowe;j,
poprzez sprzedaz tokenoéw kryptograficznych. Emisja tokendw rozpoczeta si¢ 30 kwietnia 2016 r. i zostala
ustawiona na 28 dni. Do 21 maja 2016 r. uzbierano réwnowarto$§¢ 150 milionéw dolaréw wyrazonych w
kryptowalucie Ether, od ponad 11 tysiecy inwestorow. W dniu 17 czerwca 2016 r. doszto do ataku hakerskiego,
w wyniku ktérego ukradziono rownowarto$¢ 50 milionow dolarow. Haker wykorzystat luki w smart kontrakcie,
ktore notabene zostaty dostrzezone i zgtaszane przez spotecznos$¢ przed atakiem — szerzej zobacz w R. Morrison,
N. C. Mazey, S.C. Wingreen, The DAO Controversy: The Case for a New Species of Corporate Governance?,
Policy and Practice Reviews, 2020 s. 5-6 - https://www.frontiersin.org/articles/10.3389/fbloc.2020.00025/full
[dostep: 03.06.2022]. Przytoczony incydent jest dowodem na to, ze potrzeba jeszcze wielu lat na powszechne
postugiwanie si¢ DAO na rynku finansowym z zachowaniem wszystkich korzysci jakie przynosi ta technologia z
jednoczesnym zapewnieniem bezpieczenstwa obrotu.

116 Ten rodzaj emisji tokendw powstal w 2018 roku z powodu zintensyfikowanego zainteresowania sie regulatoréw
1 organdéw nadzoru rynku finansowego przeprowadzanymi ICO, po tym jak kapitalizacja rynku kryptoaktywow
(tzn. tokenow cyfrowych) spadta o ponad 750 miliardow dolarow w wyniku licznych oszustw zwigzanych z
emisjami tokenéw cyfrowych - T. Lambert, D. Lebau, P. Roosenboom, Security token offerings, Small Business
Economics, Vol. 59, 2022, s. 299-302. Z tego powodu, organy panstw w wielu krajach, w celu zapewnienia
bezpieczenstwa rynku finansowego, narzucity na wielu emitentow tokendéw, wymog przeprowadzania emisji
zgodnie z przepisami dotyczacymi instrumentéw finansowych (a w szczegdlnosci pierwszej oferty publicznej
(initial public offering, IPO). STO uznaje si¢ za najbardziej bezpieczng metode sprzedazy tokenow cyfrowych,
poniewaz przeprowadzana jest zgodnie z prawem ,tradycyjnego” rynku finansowego, ktére jest bardzo
restrykcyjne. Ponadto ta forma nadaje si¢ do dlugoterminowych inwestycji. Do wad STO nalezy konieczno$é
podporzadkowania si¢ restrykcyjnym wymogom narzuconym przez prawo obrotu instrumentami finansowymi.
Wspomniane wymogi zmuszaja emitentdw tokenow inwestycyjnych do korzystania z ushug prawnikow, domow
maklerskich, doradcow inwestycyjnych itd., co rodzi spore koszty. Kolejna wada jest stosunkowo niski stopien
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Initial Exchange Offering (IEO) to forma emisji tokenow krytograficznych polegajaca
na sprzedazy tokenow cyfrowych z udzialem podmiotu trzeciego (posrednika) w postaci gietdy
kryptoaktywowej. Podczas gdy w ramach ICO/ITO zatozyciele projektu oferujg tokeny
bezposrednio inwestorom, to w przypadku IEO emitenci wykorzystujg ustugi platformy
wymiany kryptoaktywow. W zwigzku z tym rola gietdy Kkryptoaktywowej nie jest juz
ograniczona do dostawcy ptynnosci gdzie kupujacy sa kojarzeni ze sprzedajacymi, ale

rozszerzyla sie w kierunku zaufanego posrednika w oferowaniu tokenow. 1!’

7 emisjg tokenéw cyfrowych immamentnie zwigzany jest publikowany przez emitenta
dokument informacyjny o nazwie ,,Biata ksiega” (White paper). Biata ksi¢ga petni kluczowsa
role w procesie emisji, poniewaz zawiera szczegdlowe informacje na temat kryptoaktywow,
takie jak ich techniczny opis, zastosowanie, zasady funkcjonowania oraz plany rozwoju. Jest to
swoiste kompendium wiedzy dla potencjalnych inwestorow, umozliwiajagc im zrozumienie
natury projektu i ocen¢ jego potencjalnych ryzyk i korzysci. Waznym elementem Biatej ksiegi
jest opis struktury samej emisji tokenéw cyfrowych, w tym biata ksiega zawiera informacje na
temat sposobu, w jaki zostang one wydane i rozdystrybuowane. Okre$la ona réwniez
przeznaczenie zebranych $rodkow oraz planowany harmonogram dziatania projektu. Ponadto,
Biata ksiega czgsto zawiera analiz¢ rynkowa i konkurencyjng, ktéra pozwala inwestorom
oceni¢ potencjat sukcesu calego projektu kryptograficznego na tle istniejacych rozwigzan na
rynku. W przypadku kryptoaktywow, Biala ksiega odgrywa rowniez istotng role techniczno-
prawna. Moze zawiera¢ informacje dotyczace zgodnosci projektu z obowigzujacymi
przepisami prawnymi oraz planowane lub juz podjete kroki w celu zapewnienia zgodnosci z
regulacjami dotyczacymi emisji 1 obrotu tokenami cyfrowymi. Jest to istotne zwlaszcza w
konteks$cie rosngcej uwagi ze strony organdw regulacyjnych, ktore starajg si¢ dostosowac ramy
prawne do szybkiego rozwoju sektora kryptoaktywdw. Poza Bialg ksigga, istnieje roOwniez inny
dokument zwigzany z emisja kryptoaktywow, ktory nosi nazwe ,,Z6ttej ksiegi” (Yellow paper).

Zotta ksiega czesto stanowi uzupehienie bialej ksiegi i zawiera bardziej techniczne szczegdty

ptynnosci tychze aktywow jak rowniez ograniczona mozliwo$¢ przeprowadzenia emisji na terenie wielu panstw,
spowodowana r6znymi porzadkami prawnymi.

117 M.A.T., Bui Initial Exchange Offerings and the Presence of Underprincing, Bachelor Thesis 2022, s. 9-12. -
https://opus4.kobv.de/opus4-rhein-waal/frontdoor/deliver/index/docld/1468/file/TranBui_BA.pdf
(dostep:03.06.2022). Koncepcja IEO zostata zapoczgtkowana w 2019 r., a jej celem bylo rozwigzanie
dotychczasowych problemow zwigzanych z ICO/ITO, a w konsekwencji, poprawe opoznien, ktore czgsto
wystepowaly w notowaniach tokendéw po ofercie, przy jednoczesnym rozwigzaniu problemoéw z ptynnoscig i
zmniejszeniu ryzyka dla inwestoréw zwigzanych z brakiem mozliwos$ci sprzedazy nabytych tokendw na rynku
wtornym. Do wad IEO nalezy wysoki koszt przeprowadzenia emisji, ponadto jest to spore odejscie od idei
przy$wiecajacej kryptoaktywom, tzn. ,,odposredniczenia” obrotu i oparcie si¢ na systemie transakcji
bezposrednich peer to peer.
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dotyczace protokotu lub technologii, na ktérych opiera si¢ dany projekt kryptoaktywow. W
przeciwienstwie do bialej ksiegi, ktéra skupia si¢ gtownie na aspektach biznesowych i
strategicznych projektu, zotta ksigga koncentruje si¢ na szczegodtach technicznych, takich jak
algorytmy kryptograficzne, architektura sieci czy sposob funkcjonowania protokotu. Dzigki
temu umozliwia bardziej zaawansowanym uzytkownikom oraz deweloperom zrozumienie
glebszych mechanizmoéw dziatania projektu. W praktyce biala ksigga i zo6tta ksigga wspdlnie
stanowig kompleksowy zbiér informacji, ktéry pozwala zaréwno inwestorom, jak i
specjalistom technicznym zrozumie¢ pelny zakres projektu kryptoaktywow, od jego

podstawowych zatozen po techniczne szczegoly implementacyjne.

5. Wplyw na gospodarke i ekonomie¢ - wzmianka

Zastosowanie technologii rozproszonych rejestrow na rynku finansowym procz
typowych zalet zwigzanych z postepujaca digitalizacja, takich jak szybkos¢, wygoda i szersza
dostepnos¢ do ustug finansowych, wprowadza zwigkszony stopien efektywnosci operacyjne;j.
Owa efektywno$¢ osiggana jest dzigki zastosowaniu smart kontraktow, ktore umozliwiajg
programowalnos¢ dziatan, dzigki czemu mozna zautomatyzowac procesy i zaoszczedzi¢ SpPoro
czasu. Co wiecej przechowywanie i zarzadzanie stokenizowanymi aktywami w formie
cyfrowej w niezmienny i rozproszony sposob wprowadza szereg korzys$ci dla rynku

finansowego takich jak:

1) Zwigkszenie efektywnosci rynku poprzez frakcjonalizacjg, polegajaca na tym, ze aktywa,
dzigki tokenizacji mozna podzieli¢ na znacznie mniejsze jednostki, czego przy uzyciu
tradycyjnych metod nie datoby si¢ osiagnaé. Dzigki takiemu podzialowi, osigga si¢
wigksza efektywnos$¢ poprzez obnizenie bariery wejscia do inwestycji;

2) Krotszy czas rozliczenia i rozrachunku transakcji. Tokeny moga by¢ przedmiotem obrotu
24/7 z zapisem ktory moze by¢ aktualizowany w ciggu kilku minut lub godzin (w
zalezno$ci od bazowej rozproszonej bazy danych), co w poréwnaniu z tradycyjnymi
terminami rozliczen T+3/T+2, jest ogromnym postgpem;

3) Przejrzystos¢ danych, dane transakcyjne przechowywane w ramach technologii
rozproszonych rejestrow co do zasady sg publicznie dost¢pne dla kazdego, ponadto mozna
$ledzi¢ historie transakcyjng dzigki niezmiennej i rozproszonej naturze DLT;

4) Zwigkszenie ptynnosci rynku, tokeny moga by¢ tatwo wymieniane na rynku wtéornym
pozagieldowym (Over The Counter, OTC) przy uzyciu zdecentralizowanej bazy danych.

Ma to wplyw na wycene aktywa bazowego (stokenizowanego), poniewaz dzigki tatwej
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dostgpnosci do rynku wtornego, zwigksza si¢ ptynnos$¢ tego aktywa a tym samym
obnizeniu ulega tzw. "premia za ptynno$¢", dzieki czemu warto$¢ aktywa bazowego
wzrasta,

5) Zwigkszenie bezpieczenstwa obrotu na rynku;

6) Zwigkszenie stopnia demokratyzacji rynku. Inwestowanie przy pomocy tokendw
cyfrowych ze wzgledu na ich konstrukcje¢ i zasady ich dziatania, jest bardziej dostgpne dla
szerszego grona zréznicowanych inwestorow niz w przypadku tradycyjnych instrumentow
finansowych, w ten sposob zwieksza si¢ globalna dostepno$¢ do rynku, a tym samym jego
rozw6j.18

Tradycyjny rynek finansowy cechuje si¢ duzym stopniem centralizacji, ktora
spowodowana jest istotng rolg posrednikéw finansowych., ktorzy maja za zadanie umozliwia¢
przeprowadzanie transakcji pomiedzy podmiotami deficytowymi i nadwyzkowymi.!!®
Hipotetyczna zmiana infrastruktury rynku na technologie rozproszonego rejestru przyczynitaby
si¢ do decentralizacji tego ryku, poniewaz technologia ta bazuje na modelu komunikacji
bezposredniej (peer to peer). Dzigki temu rola posrednictwa finansowego ulega zmniejszeniu.
Nie oznacza to, ze posrednicy finansowi kompletnie znikng, wspolczesnie obserwuje sie
powstawanie nowych podmiotéw posredniczacych, z ktérych najwazniejszymi sg gietdy
kryptoaktywow, kantory kryptowalutowe czy tez dostawcy portfeli kryptograficznych.

Technologia rozproszonych baz danych stanowi podwaling pod tzw.
zdecentralizowane finanse (decentralized finance, DeFi). Zdecentralizowane finanse to zestaw
narzedzi oraz aplikacji tzw. “Dapps” (Distributed Apps) funkcjonujacych w rozproszonej bazie
danych (aktualnie w wigkszosci na blockchainie Ethereum) umozliwiajacych uzytkownikowi
korzystanie z szeregu ustug finansowych, jakie oferowane sa na tradycyjnym rynku
finansowym, lecz realizowanych w wickszosci bez udziatu posrednikow finansowych.1?
Ponadto DeFi tworzy nowe ustugi, takie jak przechowywanie kryptoaktywow, doradztwo

kryptoaktywowe, kantory kryptowalutowe, ptatnosci P2P, ubezpieczenia P2P itd.'?* Doktadny

118 Tokenisation of Alternative Investments - https://caia.org/sites/default/files/2021-
02/CAIA_Tokenisation_of Alternatives.pdf [dostep:03.06.2022].

119 Przez podmioty deficytowe rozumie si¢ podmioty ktdre potrzebuja $rodkéw do sfinansowania swoich
wydatkow. Podmioty nadwyzkowe to podmioty, ktére czasowo udostgpniajg tym pierwszym swoje wolne srodki
- W. Debski, Rynek Finansowy i jego Mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Wydawnictwo Naukowe PWN
SA., Warszawa 2012, s. 22.

120 Polska Izba Informatyki i Telekomunikacji, Raport Blockchain w Polsce wersja 2.0, kwiecien 2022, s. 18. -
https://www.raportblockchain.pl/ [dostep: 03.06.2022].

121 Zobacz - https://content.naic.org/cipr-topics/peer-peer-p2p-insurance (dostep:03.06.2022) i A. Shehnaz, Rise
of Decentralised Finance — Reimagining Financial Regulation, Indian Journal of Law and Technology Vol. 18, no
1, 2022, s.1-32.
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opis poszczegodlnych ustug zwigzanych z kryptoaktywami znacznie wykracza poza zakres
niniejszej pracy.

Rynek kryptoaktywow ciagle rosnie. Szacowana kapitalizacja tego rynku w
listopadzie 2021 r. wyniosta 2,6 biliona dolarow i byta 3,5 razy wyzsza niz na poczatku 2021
roku.*?? Aktualnie istnieje okoto 191 milionéw kont kryptoaktywow, z ktorych korzysta okoto
101 milionéw uzytkownikow.1?® Uwaza sie, Zze znaczna cze$é transakcji z udziatem tokendw
cyfrowych odbywa si¢ na rynku pozagieldowym (OTC) i laczny dzienny wolumen
transakcyjny oscyluje w granicach 600 milionéw dolaréw.?* Kierujac sie tymi liczbami, moim
zdaniem rynek kryptoaktywow nalezy uznaé za nowy segment rynku finansowego, tzw. 7
sektor. Stad rynek finansowy sklada si¢ z rynku kapitalowego, rynku pieni¢znego, rynku
walutowego, rynku derywatow (terminowego), rynku bankowego, rynku ubezpieczeniowego i
rynku kryptoaktywow.

Uwaza sig¢, ze tokeny cyfrowe moga zwigkszy¢ efektywno$¢ tzw. alternatywnych
inwestycji czyli wszelkich aktywoéw finansowych, ktore nie nalezg do konwencjonalnych
kategorii inwestycyjnych, takich jak akcje, obligacje inwestycje pieni¢zne. Inwestycje
alternatywne obejmuja fundusze hedgingowe, instrumenty pochodne, rynki prywatne - w tym
private equity, venture capital, ogdlnie pojeta infrastrukture, nieruchomosci i surowce
naturalne. Poza tym, do inwestycji alternatywnych naleza rowniez dzieta sztuki, wino i antyki,
a takze inwestycje alternatywne nowej generacji, takie jak e-betting®®® i gry hazardowe.
Tokenizacja alternatywnych inwestycji znacznie zmniejsza koszty operacyjne jakie generuje
zarzadzanie tymi aktywami, ponadto wzrasta ptynnos$¢ tych aktywow poprzez zmniejszenie
progu wejscia 1 utworzenie nowych rynkow. Na uwage zastuguje kilka inicjatyw dotyczacych
produktéw w sektorze nieruchomosci, ktorego warto$¢ szacuje si¢ na ponad 300 biliondw
dolarow. Sektor nieruchomosci — ktory jest zwykle nieptynny, z teoretycznego punktu widzenia
dobrze nadaje si¢ do wykorzystania osiggni¢¢ infrastruktury DLT, ktora moze zapewnic
automatyzacje handlu elektronicznego.'?®

Decentralizacja, zautomatyzowanie proceséw zawdzigczane smart kontraktom oraz
specyfika tokenow cyfrowych, stanowig dobry fundament dla urzeczywistniania tzw. ekonomii

wspotdzielenia (sharing economy). Ekonomia wspotdzielenia to system spoleczno-

122 Financial Stability Board, Assessment of Risks to Financial Stability from Crypto-assets, 16 February 2022,
S. 6. - https://www.fsh.org/wp-content/uploads/P160222.pdf [dostep: 03.06.2022]

123 A Blandin,D.Pieters, Y.Wu, T. Eisermann, A. Dek, S. Taylor, D. Njoki, 3™ Global Cryptoasset Benchmarking
Study, University of Cambridge, 2020, s. 44.

124 A Blandin,D.Pieters, Y.Wu, T. Eisermann, A. Dek, S. Taylor, D. Njoki, 3 Global... s. 36.

125 E-betting to zaklady internetowe wystepujace np. w e-Sporcie.

126 Wiecej na temat tokenizacji alternatywnych inwestycji w Tokenisation of Alternative... s. 13-17.

55


https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P160222.pdf

gospodarczy zbudowany wokot podziatu zasobow ludzkich 1 materialnych, w ktérym dochodzi
do odejscia od paradygmatu indywidualnej wlasnosci dobr, na rzecz wspdlnego dostepu do
nich. Taka zmiana ma przyczynia¢ si¢ do bardziej efektywnego wykorzystania zasobow
zaréwno pod wzgledem ekonomicznym jak réwniez srodowiskowym.'?” Tokenizacja dobr i
aktywow 1 wykorzystywanie tokenow cyfrowych w celu wywotywania pozadanych zachowan
wsrod spotecznosci, ktora korzysta z tych dobr cyfrowych, nosi nazwe token economy. Z kolei
dziedzing zajmujaca si¢ konstruowaniem tokenow cyfrowych nazywa si¢ inzynierig tokenowg
(token engineering).!?®

Niektorzy autorzy przyjmuja, ze technologia rozproszonego rejestru na ktorym oparte
sg tokeny cyfrowe, obok sztucznej inteligencji, duzych zbiorow danych — tzw. big data,
internetu rzeczy (internet of things)'?°, sa wynalazkami wprowadzajacymi $wiat w czwartg
rewolucje¢ przemystowa, ktéra polega¢ ma na stopniowym zanikaniu bariery cztowiek-
maszyna.'*

Niestety procz licznych zalet tokendéw cyfrowych, istnieje wiele zagrozen zwigzanych
z ta nowoczesng technologiag. Wskazuje si¢, ze do roku 2018 tgczna wartos¢ ukradzionych
pieniedzy z sektora kryptoaktywow osiagneta gigantyczng liczbg 900 milionéw dolaréw. Z
kazdym rokiem dochodzi do coraz liczniejszych przestgpstw na tym rynku®!- koronnym
przyktadem jest opisywany wczesniej The Dao Hack. Powszechny brak regulacji rynku
kryptoaktywow i niejasny status prawny tokendéw cyfrowych umieszcza kryptoaktywa w szarej
strefie. Niniejsza praca wychodzi naprzeciw wyzwaniom, jakie stawia przed nami trudna

materia tokenéw cyfrowych.

127, Ziobrowska, Sharing economy jako nowy trend konsumencki [w:] Wtasnos¢ w Prawie i Gospodarce, Wydziat
Prawa, Administracji i Ekonomii Uniwersytetu Wroctawskiego, 2017, s. 262., A. Rinne, The Sharing Economy,
Through a  Broader Lens, Stanford  Social Innovation  Review, 2015 s. 1-2 -
https://ssir.org/articles/entry/the sharing_economy through a_broader lens [dostep: 03.05.2022].

128 Szerzej na temat aspektow jakie nalezy uwzglednié przy projektowaniu tokenéw w S. Voshmgir, Tocen
Economy... s. 318-330

129 Internet Rzeczy (IoT) jest koncepcjg technologiczng, ktora laczy ze sobg urzadzenia fizyczne, umozliwiajgc im
zbieranie, przetwarzanie i wymiang danych poprzez sie¢ internetows. Urzadzenia IoT moga by¢ rdéznorodne - od
prostych czujnikow po zaawansowane systemy wbudowane czy inteligentne maszyny. Wyposazone w sensory i
czujniki, te urzadzenia sg zdolne do gromadzenia danych na temat otaczajacego srodowiska, warunkow pracy czy
zachowan uzytkownikéw. Te dane s3a nastgpnie przetwarzane i analizowane w celu uzyskania uzytecznych
informacji. Dzigki polaczeniu z internetem, systemy IoT moga podejmowac dzialania automatyczne lub
umozliwia¢ zdalne sterowanie urzadzeniami. Ta mozliwo$¢ facznosci z internetem pozwala na zdalny dostgp do
danych i sterowanie urzadzeniami z dowolnego miejsca na $§wiecie. Internet Rzeczy znajduje zastosowanie w
réznych dziedzinach zycia, od inteligentnych miast po zdrowie i opiek¢ medyczna, rolnictwo, przemyst czy
transport, zmieniajgc sposob, w jaki ludzie pracujg, mieszkajg i funkcjonujg w spoteczenstwie. Wigcej na ten temat
w S. C. Mukhopadhyay, Internet of Things, Challenges and Opportunities, Springer Cham, 2014.

130 Wiecej o czwartej rewolucji przemystowej w K. Schwab, The Forth Industrial Revolution, World Economic
Forum, Szwajcaria, 2016.

131 A.Blandin,D.Pieters, Y.Wu, T. Eisermann, A. Dek, S. Taylor, D. Njoki, 3 Global... s. 59.
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Zakonczenie

Podsumowujac powyzsze rozwazania, tokeny cyfrowe nalezy rozumie¢ jako owoc
zaawansowanych technologii informatycznych, rozwinietych dzigki znaczacym osiggnigciom
w dziedzinie kryptologii oraz rozwoju nowoczesnych infrastruktur sieciowych. Fundamentem
tych technologii jest skrajnie libertarianska ideologia, ktora promuje decentralizacje, autonomie
oraz transparentno$¢ w zarzgdzaniu aktywami cyfrowymi.

Tokeny cyfrowe stuza do oznaczania rozmaitych dobr, umozliwiajac wykazywanie
stanu przynalezno$ci tych dobr oraz utatwiajac ich transfer. Kierunek ewolucji tych
elektronicznych narzedzi oraz skala ich zastosowania wykreowaly nowy rynek, na ktorym
mozna wyrdzni¢ poszczegdlne kategorie uczestnikow, takie jak podmioty, ktorym tokeny te
przystuguja — tokenariusze, podmioty pragnace naby¢ te prawa — inwestorzy, a takze szereg
podmiotéw wspierajacych te pierwsze, czyli dostawcow s$rodkéw do przechowywania,
dostawcow rynkow zbytu, a nawet dostawcow calej infrastruktury.

Roéznorodnosé zastosowan tokendw cyfrowych, a wigc dobr ktoére maja oznaczac,
zrodzita potrzebe ich klasyfikacji. Podstawowy podzial tych nowoczesnych narzedzi obejmuje
tokeny ptatnicze, inwestycyjne oraz uzytkowe, ktore zaliczane sg do szerokiej kategorii
tokenéw wymiennych. W kontrze do nich stojg tokeny niewymienne (NFT). Ponadto istnieja
inne metody klasyfikacji na podstawie ktorych wyroznia sie takie tokeny jak: tokeny natywne
i tokeny aplikacji, tokeny personalne, tokeny korporacyjne, tokeny spotecznosciowe itd.

Niewatpliwie to nowe zjawisko technologiczne odcisneto swoje pigtno na gospodarce
swiatowej. Tokeny cyfrowe, dzigki swoim unikalnym wlasciwosciom, takim jak
decentralizacja, bezpieczenstwo oraz tatwos¢ transferu, przyczyniaja si¢ do ksztaltowania
nowoczesnych modeli biznesowych i finansowych. Umozliwiaja one bardziej efektywne
zarzadzanie aktywami, redukujac koszty transakcyjne oraz zwigkszajac przejrzysto$¢ i
dostgpnos¢ rynkéw finansowych.

Jako Ze jest to technologia mtoda, wigze si¢ z r6znymi ryzykami i zagrozeniami. W
przesztosci wystapity liczne naduzycia, ktore skutkowaty utratg pienigdzy przez inwestorow.
To pokazuje, jak istotne jest doktadne zrozumienie statusu prawnego tychze dobr. Niezbedna
jest gruntowna analiza ich kwalifikacji prawnej, aby zapewni¢ odpowiednie ramy regulacyjne
1 ochrong uczestnikow rynku, lub tez dostosowac istniejace. Konieczne jest sprawdzenie, jak te
dobra odnoszg si¢ do istniejacych instytucji prawnych oraz czy nie wymykaja si¢ one spod

obowigzujacych przepisOw, co mogtoby stanowi¢ zagrozenie dla legalnos$ci i ptynnos$ci obrotu
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tokenami cyfrowymi. Tylko poprzez doglgbng analizg¢ 1 zrozumienie prawnych aspektow
tokenoéw cyfrowych mozliwe jest utworzenie ram prawnych, ktére zapewnig bezpieczenstwo i

wsparcie dla ich dalszego rozwoju.
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I Tokeny cyfrowe jako przedmiot obrotu cywilnoprawnego

Wprowadzenie

Technologia rozproszonego rejestru i funkcjonujace w jej ramach tokeny cyfrowe
przysparzaja licznych trudnos$ci natury kwalifikacyjnej. W zwigzku z tym, niezbedne jest
szczegdtowe rozebranie tych kwestii na czynniki pierwsze w celu przeprowadzenia
kompleksowej i doglebnej analizy prawnej. Niniejszy rozdziat stanowi cze$¢ 0gdlng rozwazan
prawnych dotyczacych kwalifikacji tokendéw cyfrowych. W ramach tego rozdzialu
przeprowadzona zostanie szczegotowa analiza prawna tokenow cyfrowych, uwzgledniajaca ich
fundamentalng funkcje, jaka jest symbolizowanie okre§lonych débr. W zwigzku z tym,
oméwione zostang istotne zagadnienia, takie jak kwalifikacja tokena jako nos$nika praw,
kwalifikacja praw powigzanych z tokenami, a takze analiza relacji zachodzacej mig¢dzy
no$nikiem a prawem, ktore on symbolizuje. Ponadto, szczegdlng uwage poswiecono kwestiom
zwigzanym z powstaniem i funkcjonowaniem catego komponentu, czyli no$nika i zwigzanego
z nim prawa. Kolejng kluczowa kwestig poruszong w rozdziale jest status prawny rozproszone;j
bazy z uwzglednieniem jej rodzajéw 1 wptywu na oznaczenie podmiotéw uprawnionych z
tokenéw cyfrowych. Analizy prawne przedstawione w rozdziale beda przeprowadzane
zardwno na podstawie prawa krajowego, jak 1 przepisOw unijnych. W zwigzku z tym, poruszone
zostang rowniez kwestie uslug dotyczacych tokenow cyfrowych, ktére zostaty szczegodtowo
uregulowane w przepisach unijnego rozporzadzenia MICA. Tym samym rozdziat ten stanowi
podstawe do dalszych, szczegdélowych rozwazan konkretnych rodzajow tokenow cyfrowych,

ktore zostang przeprowadzone w kolejnych czesciach pracy.

Majac powyzsze na uwadze, na poczatku rozdzialu zostang poruszone kwestie ujecia
tokenow jako cyfrowych symboli praw podmiotowych i w konsekwencji jako dobr wirtualnych
wchodzacych w sklad mienia. Nastgpnie omdéwiona zostanie problematyka uwarunkowan
prawnych przechowywania tokenow cyfrowych oraz ustlug dotyczacych tokenéw cyfrowych.
Na zakonczenie rozdzialu poruszona zostanie kwestia tokenow cyfrowych w $wietle ustug

spoteczenstwa informacyjnego.
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1 Tokeny jako symbole praw podmiotowych
Jak zostalo wspomniane w rozdziale |, rozproszona baza danych stanowi nowoczesny

%2 emanacja czego jest zapewnienie

$rodek zarzadzania prawami i jednostkami wartoscit
wigkszego stopnia bezpieczenstwa, zmniejszenie kosztow operacyjnych 1 zapewnienie
wigkszej przejrzystosci ewidencjonowanych w niej praw i jednostek wartosci. Tokeny cyfrowe
pelnig funkcje jednostek rozliczeniowych rozproszonej bazy danych, oznacza to, ze
symbolizuja wszystko to, czego ewidencja prowadzona jest w rozproszonej bazie danych. W
zwigzku z powyzszym, tokeny cyfrowe maja charakter nosnikow praw podmiotowych lub
,»czystej” wartosci ekonomicznej — tak jak to ma miejsce w przypadku walut fiducjarnych.
Jednakze z faktu, Ze niniejsza praca nie jest po$wigcona tokenom ptlatniczym, dalsze
rozwazania tego dzialu maja zastosowanie do tokendw inwestycyjnych, uzytkowych i tokenow
niewymiennych NFT, ktore to dotycza praw podmiotowych, a nie warto$ci ekonomicznej same;j

w sobie. 12

132 Czego dotycza tokeny platnicze.

133 W tym miejscu nalezy wspomnieé o sporze w doktrynie, dotyczacym charakteru prawnego tokenéw platniczych
(kryptowalut). Przedstawiciele nurtu nazwanego przeze mnie — pragmatycznym, glosza, ze tokeny ptatnicze jako
przedmioty niematerialne wystepujace w przestrzeni cyfrowej (dobra wirtualne) majg charakter praw
podmiotowych wzglednych — obligacyjnych. Przedstawiciele drugiego nurtu, nazwanego przeze mnie —
idealistycznego, uznaja kryptowaluty za przedmioty praw podmiotowych bezwzglednych — prawa wilasnosci. W
mojej ocenie, postulaty nurtu pragmatycznego sa prawidtowe o tyle, Zze polskie prawo jest niedostosowane do
postepu technologicznego, stad zgodnie z art. 140 w zwiazku z 45 KC, przedmiotem bezwzglgdnego prawa
podmiotowego jakim jest wlasnos$¢, moga by¢ rzeczy, ktdre to z kolei dotycza tylko przedmiotéw materialnych.
Tokeny ptatnicze jako dobra wirtualne, nie moga by¢ zakwalifikowane do rzeczy, wigc zgodnie z aktualnie
obowigzujgcymi przepisami prawnymi, nie mozna by¢ wiadcicielem tokendéw platniczych- a nawet posiadaczem
w rozumieniu art. 336 i nastgpne KC. Ponadto z braku regulacji statusu dobr wirtualnych w polskim porzadku
prawnym, tokeny platnicze traktowane sg jako prawa — a doktadniej méwiac, jako wierzytelnos$ci, poniewaz prawa
podmiotowe wzgledne nie maja zamknigtego katalogu, tak jak w przypadku praw bezwzglednych. Zgadzam sig
réwniez z postulatami nurtu idealistycznego, uwazam, ze ze wzgledu na swoja konstrukcje i funkcje, tokeny
platnicze bardziej przypominaja dobra materialne (rzeczy) bedace przedmiotem praw bezwzglednych, ze wzgledu
na ich konkurencyjnos¢ i zastrzegalnos¢. Konkurencyjno$é oznacza, ze kryptowaluty nie moga by¢
wykorzystywane przez nieskonczong liczbe osob, poniewaz dysponowanie nimi przez jedng osobg ogranicza lub
wylgcza mozliwo$¢ korzystania z nich przez inne osoby, poniewaz sg konstruowane w taki sposob, by nie mozna
byto ich nieskonczenie powielaé, jak to ma miejsce w przypadku innych dobr cyfrowych jak pliki muzyczne.
Zastrzegalno$¢ kryptowalut oznacza, ze nie sg wylgczone z obrotu jak przyktadowo dobra publiczne, i jest mozliwe
pozbawienie ich osobom, ktorym sie nie nalezg. Stad uwazam, ze de lege ferenda tokeny ptatnicze powinny by¢
uznane za przedmioty praw podmiotowych bezwzglednych (niebedacymi prawami same w sobie). Rozwigzaniem
problemu niejasnego charakteru prawnego tokenow ptatniczych moze by¢ nowelizacja kodeksu cywilnego na
wzo6r francuski — szeroka koncepcja wlasnosci, lub austriacki — szeroka definicja rzeczy, obejmujaca rowniez
przedmioty niematerialne, albo wprowadzenie czego$ w rodzaju ,,wlasnosci wirtualnej” majacej za przedmiot
dobra wirtualne, stojacej obok ,.tradycyjnej” wlasnosci majacej za przedmiot rzeczy i wlasnosci intelektualne;
dotyczacej dobr intelektualnych. Jednak do tego momentu, traktowanie kryptowalut jako wierzytelnosci — nurt
pragmatyczny, uznaje za shuszny, poniewaz doktryna jest niejako ,,ograniczona” niedostosowanym prawem
obowigzujacym w Polsce.

Nurt pragmatyczny — K. Zacharzewski, Bitcoin jako przedmiot stosunkéw prawa prywatnego, Monitor Prawniczy,
2014, z. 21, s. 1132-1139; K. Zacharzewski, Praktyczne znaczenie bitcoina na wybranych obszarach prawa
prywatnego, Monitor Prawniczy, 2015, z.4, s. 187-195.

Nurt idealistyczny — K. Gorniak, Prawo wiasnosci jednostek waluty kryptograficznej, Kwartalnik Prawa
Prywatnego, 2019, z. 3, s. 561-642.
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W tym miejscu nalezy powrdci¢ do rozwazan z pierwszego rozdzialu dotyczacych
tokenoéw (nie tylko cyfrowych). Warto wskazaé, ze ogdlnie tokeny (jako symbole praw) byty
przedmiotem rozwazan w doktrynie anglosaskiej.3* Jak stusznie tam zauwazono, symbolizacja
praw przy zastosowaniu rozmaitych przedmiotow stuzy wykazywaniu®*® przyshigujacego
komus prawa (do czego$) oraz umozliwieniu sprawnego przenoszenia tego prawa.*® Pierwsze
symbole praw mialy posta¢ przedmiotdw materialnych, ktore najczesciej mialy kwalifikacje
prawna rzeczy.

W kontekscie analizowanej materii kluczowym pojeciem jest tzw. efekt zwigzania
("tethering effect").'®" Efekt zwiagzania zachodzi w sytuacji, gdy za pomoca tokenu mozna
wywola¢ wskazane wczesniej skutki, takie jak wykonanie prawa oraz ewentualnie jego
przeniesienie (jesli prawo jest zbywalne). Tokeny wywotujace efekt zwigzania s3
uzewngtrznieniem prawa, ktore symbolizujg. Jesli token nie wywoluje tych skutkow, nie
wykazuje efektu zwigzania to okres§li¢ go mozna mianem pustego.

Majac powyzsze na uwadze, dla przedstawienia statusu prawnego tokenow
cyfrowych, nalezy przeanalizowa¢ ich efekt zwigzania i odpowiedzie¢ na takie pytania: Jak
powstaje efekt zwigzania tokenow cyfrowych? Co jest jego zrodtem? Co go determinuje? Czy
wystepuja jakiekolwiek ograniczenia zwigzane z tym procesem? Jakie prawa moga by¢
powiazane z tokenem cyfrowym? Czy istniejg ograniczenia dotyczace materialnego lub
niematerialnego charakteru symbolu prawa? Do udzielenia odpowiedzi na powyzsze pytania,
postuze si¢ wypracowang przez prof. K. Zacharzewskiego koncepcja srodkow symbolizujacych
prawa podmiotowe, ktora, moim zdaniem, stanowi solidny punkt wyjscia do zrozumienia

konstrukcji prawnej tokenéw cyfrowych.

11 Koncepcja sSrodkow symbolizujacych prawa podmiotowe

Koncepcja srodkow symbolizujacych prawa podmiotowe powstata wskutek potrzeby
poszukiwania wspdlnego mianownika dla wszystkich postaci praw podmiotowych zwigzanych
z no$nikiem kazdego rodzaju. Punktem wyjscia dla powstawania tej teorii byly nie

rozstrzygnigte spory doktryny zarowno o pojgcie papieru warto§ciowego, jak 1 o roznice migdzy

Rozwazania dotyczace koncepcji wlasnosci dobr wirtualnych i samej wlasnosci wirtualnej — D. Karkut, Whasno$¢
wirtualna w prawie polskim. Zagadnienia wybrane, Uniwersytet Wroctawski, 2018, Wroctaw.

134 Zobacz J. M. Morigniello, C. K. Odinet, The Property Law of Tokens, 74 Florida Law Review 607 (2022), s.
615-629.

135 Zgodnie z Black Law Dictionary — token to “A sign or mark; a material evidence of the existeuce of a fact -
https://thelawdictionary.org/token/ (dostep: 20.06.2024).

136 Chyba ze prawo jest niezbywalne.

137 Zobacz J. M. Morigniello, C. K. Odinet, The Property... s. 641.
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dokumentowymi papierami wartosciowymi a znakami legitymacyjnymi stwierdzajacymi
obowiazek $wiadczenia — art. 9211 KC.1*® Kolejnych probleméw dostarczyta postepujaca
dematerializacja papierow warto§ciowych, w wyniku ktérej doszto do przetamania zwigzku
dokumentu z prawem w nim ,,ucielesnionym” i powigzaniem tego prawa z wpisem na rachunek
papierow wartosciowych. Ponadto w wyniku dematerializacji papieru wartosciowego, roznica
miedzy znakiem legitymacyjnym a papierem warto§ciowym zostala jeszcze bardziej
rozmyta.'3® Wprowadzenie przez prawodawce unijnego, nowego pojecia jakim jest instrument
finansowy, nie pomoglto osiggna¢ doktrynalnego konsensusu co do istoty wymienionych
instytucji prawnych. Z tego powodu narodzita si¢ potrzeba poszukiwania alternatywnych
sposobow wyjasnienia istoty prawnej, zalozen konstrukcyjnych i gléwnych aspektow
funkcjonowania réznych praw podmiotowych powigzanych z nos$nikiem — w tym miejscu

pojawia si¢ koncepcja srodkéw symbolizujacych prawa podmiotowe.

Zgodnie z tg koncepcja, powszechnym zjawiskiem jest zwigzywanie roéznorakich praw
podmiotowych z okre§lonymi rodzajami no$nikow. Nosnikiem moze by¢ co do zasady
wszystko, od plastikowych zetonow, kart magnetycznych, kartek papieru, wpisu na rachunek
utrzymywany w pamig¢ci urzadzenia przetwarzajacego energi¢ elektryczng na pole
magnetyczne itp. Prawo podmiotowe powigzane z nosnikiem moze wywodzi¢ si¢ ze sfery
publicznoprawnej — w takim wypadku najczeSciej nosnik uprawnia do wykonywania praw
podmiotowych o charakterze niemajgtkowym, przyktadem tego typu symboli publicznych
praw podmiotowych sg prawo jazdy, dowod osobisty, paszport. Drugim rodzajem praw
podmiotowych, ktére moga zosta¢ powigzane z no$nikiem sa prawa podmiotowe ze sfery prawa
prywatnego 1 w tym przypadku takie prawa podmiotowe mogg przybra¢ charakter prawa
majatkowego lub niemajgtkowego. Tego typu symbole najczeSciej opiewajg w prawa
podmiotowe majatkowe, ktorych trescig jest roszczenie o uzyskanie $wiadczenia okreslonego
rodzaju pokroju zaptaty sumy pienieznej, wydanie rzeczy lub wykonanie okreslonej czynnosci.
Symbole opiewajace na prawa podmiotowe prywatne o charakterze niemajgtkowym to
przyktadowo karta stalego klienta uprawniajagca do wziecia udziatu w losowaniu lub recepta
lekarska umozliwiajagca zawarcie umowy sprzedazy. Trzecim rodzajem symboli praw
podmiotowych, sa takie ktore wigza z nosnikiem prawa podmiotowe z obu sfer — prawa

publicznego i prywatnego, w ramach tej kategorii mozna wyr6zni¢ legitymacje studencka

138 K. Zacharzewski, Znaki legitymacyjne stwierdzajgce obowigzek $wiadczenia, Prawo Spoétek, 1999, s. 34-38.
139 Wiecej o wplywie dematerializacji na papier warto$ciowy w - J. Jastrzebski, Pojecie papieru warto$ciowego
wobec dematerializacji, Oficyna 2009., K. Zacharzewski, Regulacja dematerializacji w nowym kodeksie cywilnym,
Studia Prawa Prywatnego, Z 1(24) 2012, s. 29-55
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uprawniajacg do wstepu na okreSlony obszar i1 uprawniajaca do ulg w transporcie

140

publicznym.** W dalszej czgsci rozwazania poswigcone zostang $rodkom symbolizujace

prawa podmiotowe ze sfery prawa prywatnego.

Jak wskazano powyzej, srodki symbolizujgce prawa podmiotowe stanowig kategorie
do$¢ ogdlng, obejmujgcy takie instytucje jak dokumentowe S$rodki dowodowe takie jak
pokwitowania i skrypty dhluzne, dokumenty dluzne (znaki legitymacyjne stwierdzajace
obowigzek $§wiadczenia i dokumentowe papiery wartosciowe). Ponadto, srodki te obejmuja
dokumenty elektroniczne jesli zwigzane sg z nimi jakie$ prawa, zapisy praw w réznych
rejestrach (w tym tych typu DLT). Zwigzek pomiedzy prawem podmiotowym a nosnikiem jest
skutkiem zdarzenia prawnego (kreacyjnego). Zdarzenie wywiera swoje skutki na dwoch
zasadniczych plaszczyznach — w zakresie powstania zwigzku no$nika i prawa podmiotowego,
oraz w zakresie wptywu tej relacji na wykonywanie prawa podmiotowego przez osobe, ktorej
no$nik przystuguje, co obejmuje rozporzadzanie tym prawem podmiotowym i egzekucje tego
prawa.*! Takie czynniki jak tres¢ zdarzenia prawnego kreacyjnego- np. tre$é czynnodci
prawnej art. 56 KC, przepisy szczegolne np. poswigcone formie czynnosci prawnych oraz
wykonywaniu zobowigzan, oraz konkretne regulacje dedykowanym poszczeg6lnym srodkom
symbolizujagcym prawa podmiotowe, okreslaja gtowne aspekty funkcjonowania i konstrukcji

srodkoéw symbolizujacych prawa podmiotowe.

Kreacja srodkow symbolizujacych prawo podmiotowe oznacza powstanie zwigzku
pomiedzy prawem podmiotowym a no$nikiem (wspomnianego juz efektu zwigzania).
Podstawa kreacji symboli praw podmiotowych ze sfery prawa prywatnego jest zasada
autonomii podmiotow prawa prywatnego. Zroédlem powstania zwiazku jest zdarzenie prawne,
z ktorego najdonio$lejszym jest czynno$¢ prawna. Autonomia woli w najpetniejszy sposob
przejawia si¢ w umowach, a w sposob ograniczony — ze wzgledéw na zasadg numerus clausus,
w czynno$ciach prawnych jednostronnych. Gléwnymi ograniczeniami kreacji nosnika sa
ustawy oraz zasady wspotzycia spotecznego — art. 353! KC. Przepisy ustaw czesto determinuja
tre$¢ prawa podmiotowego powigzanego z nosnikiem, jak réwniez mogg narzucaé rodzaj
no$nika — weksel musi mie¢ posta¢ dokumentu, obligacje przybierajg posta¢ zapisu na rachunku
papierow wartosciowych. To samo tyczy si¢ wlasciwosci samego prawa podmiotowego, ktore

142

moze powodowaé¢ niemozliwo$§¢ powigzania tego prawa z no$nikiem.*™ W wiekszos$ci

140 K. Zacharzewski, Prawo Gieldowe, 2019, wyd. 3, C.H. Beck, Warszawa, s. 213-217.
141 Tamze.
142 1pidem.
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przypadkow zdarzenie prawne kreacyjne ma charakter stwierdzajacy, co oznacza, ze prawo
podmiotowe istnieje przed powigzaniem go z danym nos$nikiem. Stad tez w wiekszosci
rodzajow srodkdéw symbolizujacych prawa podmiotowe, w pierwszej kolejnosci potrzebna jest
umowa, ktora stanowi zrédto prawa podmiotowego, ktore nastepnie zostanie powigzane z
nosnikiem. Istnieja tez takie $rodki symbolizujagce prawa podmiotowe ze sfery prawa
prywatnego, ktérych kreacja wymaga zlozonych, wieloelementowych zdarzen, ktdre zawieraja
w sobie czynnosci ze sfery prawa publicznego 1 prywatnego, przyktadem takich $rodkow sa

zdematerializowane walory gietdowe.'*3

Zasadag jest, ze nosnik ma charakter niezalezny i podrzedny wzgledem prawa
podmiotowego do niego przypisanego, co oznacza, ze powstanie nosnika, nie jest
réwnoznaczne z powstaniem prawa podmiotowego. Nosnik petni przede wszystkim funkcje
utrwalenia prawa podmiotowego i utatwienie legitymacji podmiotu uprawnionego. Co wigcej,
zwigzek prawa podmiotowego z nosnikiem nie jest potrzebny do zmiany tre$ci prawa
podmiotowego, zmiany wierzyciela albo dtuznika, jak rowniez do wykonywania prawa
podmiotowego z nim powigzanego. Kolejng zasada jest, brak ograniczenia w rodzajach
no$nikéw, ktdre moga zosta¢ powigzane z prawem podmiotowym, stad tez nosnikiem moga
by¢ zetony — zwigzane z prawem uzyskania $wiadczenia, karty magnetyczne — upowazniajace
do uzyskania $wiadczenia lub wykonania czynnosci. Ponadto prawo podmiotowe moze nie
mie¢ materialnego no$nika, przyktadem takich nosnikow sa kody QR wyswietlone w komorce
— uprawniajagce do wykonania okreslonej czynno$ci, wpis w okreslonym rejestrze —
uprawniajacy do uzyskania §wiadczenia pieni¢znego lub niepieni¢znego. Pod wpltywem
cyfryzacji spoteczefstwa, coraz czesciej uzywa si¢ wilasnie zdematerializowanych nosnikow

praw.

1.2  Tokeny cyfrowe jako Srodki symbolizujace prawa podmiotowe
Tokeny cyfrowe nie majg materialnego charakteru. Technicznie rzecz ujmujgc, sg to
ciagi znakoéw zapisanych w rozproszonej bazie danych, ktére sa przypisane do poszczegdlnych

kont, do ktorych dostep mozna uzyska¢ za pomoca kryptograficznego klucza prywatnego.

143 Szerzej o walorze gietdowym rozumianym jako prawo podmiotowe wpisane na rachunek — K. Zacharzewski,
Prawo gietdowe... s. 226-233.
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Tokeny cyfrowe symbolizujg roznorakie prawa podmiotowe, co do zasady o charakterze praw

podmiotowych wzglednych o charakterze majatkowym - wierzytelnosci.'4*

Efekt zwigzania tokenow cyfrowych powstaje w wyniku skutkéw zdarzenia
kreacyjnego, ktorym to zdarzeniem najczesciej jest dokonanie czynno$ci prawnej. Proces
powigzania no$nika w postaci tokena z prawem podmiotowym, okre$li¢ mozna mianem
tokenizacji. Przedstawiajac ta kwesti¢ od strony technicznej, tokeny cyfrowe powstaja wskutek
uruchomienia odpowiedniego smart kontraktu. Smart kontrakt jest automatycznie
egzekwujacym si¢ w wyniku ziszczenia si¢ wczesniej ustalonego warunku programem
komputerowym. Wspomnianym warunkiem moze — ale nie musi by¢ bezposrednie dziatanie
ludzkie (naci$niecie przycisku enter, klikniecie kursorem myszy ,,start”, wptata okreslonej
sumy pieniedzy na rachunek bankowy emitenta, ktéora odnotowana jest przez wyroczni¢ o
charakterze software oracle, ktéra automatycznie uruchamia smart kontrakt). W zwiazku z
powyzszym smart kontrakt moze by¢ uznany za sposob (posta¢) wyrazenia oswiadczenia woli,
a co za tym idzie smart kontrakt moze postuzy¢ jako narzgdzie do dokonania czynnosci

prawnej.}4

Stad biorac pod uwage powyzsze, tokeny cyfrowe bedace Srodkami
symbolizujagcymi prawa podmiotowe, powstaja w wyniku czynnos$ci prawne] dokonanej za
posrednictwem uruchomienia smart kontraktu. Powigzanie prawa podmiotowego z no$nikiem
jakim jest token (tokenizacja), nastgpuje z chwilg egzekucji programu komputerowego (smart

kontraktu).

W wigkszos$ci przypadkow kreacja tokena ma charakter deklaratoryjny wzgledem
przypisanego do niego prawa podmiotowego, z kolei charakter konstytutywny mogltby
wystagpi¢ w przypadku tokendw inwestycyjnych, ktore inkorporuja prawa z papierow
wartosciowych, ktore to powstaja z chwilg dokonania zapisu w rejestrze. W tym miejscu
wypada jednak =zaznaczy¢, ze konstytutywny albo deklaratoryjny charakter prawa
podmiotowego wzgledem kreacji tokena, jak réwniez tres¢ prawa podmiotowego
zdeterminowane sg W pierwszej kolejnosci tre$cig norm prawnych o charakterze bezwzglednie

wigzacym - co najbardziej wida¢ w odniesieniu do tokendéw inwestycyjnych np. KSH®,

144 Kwestig dyskusyjna i dang pod rozwazania w V rozdziale niniejszej pracy, jest to czy tokeny cyfrowe moga
by¢ powigzane z prawami podmiotowymi o charakterze bezwzglednym jak np. prawami wtasnosci lub prawami
wlasnosci intelektualnej, z ktorymi miatyby by¢ powigzane tokeny NFT.

145 Whniosek taki nasunat sie pod wptywem przekonywujacych argumentéw podanych przez K. Kowacza i K.
Wielgusa, w monografii Smart kontrakty w prawie umow... s. 75-94.

146 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (Dz.U.2022.0.1467 z pdzn. zm.)
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ObrInFinU, Obligu*8 itp.,2*° i norm prawnych o charakterze semiimperatywnym. W drugiej
kolejnosci wskazane cechy zdeterminowane sg trescia czynnos$ci prawnej kreacyjnej, zasadami

wspotzycia spotecznego i ustalonymi zwyczajami — art. 56 KC.

Znaczaca wigkszo$¢ rodzajow tokenow cyfrowych, dla swojej kreacji potrzebuje
umowy, a znaczna cz¢$¢ umow bedacych zrodtem powstania tokendow cyfrowych, ma charakter
adhezyjny. W zwiazku z tym, zazwyczaj emitenci tokenéw cyfrowych w wigkszosci formutuja
postanowienia umowne za pomoca regulamindw i innych wzorcow umownych. Ponadto
istotnym instrumentem prawnym jesli chodzi o ksztaltowanie tresci prawa podmiotowego
zwigzanego z tokenem i warunkow funkcjonowania samych tokenow, jak réwnie istotnym pod
wzgledem odpowiedzialno$ci emitenta — jest dokument informacyjny publikowany w zwigzku
z emisjg tokenow cyfrowych. W przypadku tokenow inwestycyjnych podlegajacych pod obrot
w ramach systemu obrotu instrumentami finansowymi takim dokumentem informacyjnym jest
prospekt emisyjny uregulowany w rozporzadzeniu w sprawie prospektu, ktory ma by¢
publikowany w zwigzku z oferta publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do
obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE — dalej (rozporzadzenie
prospektowe)™® i ustawie o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoltkach publicznych.’®! Tokeny
cyfrowe podlegajace pod zakres rozporzadzenia MICA jak np. tokeny inwestycyjne nie bedace
instrumentami finansowymi i niektore tokeny uzytkowe do swej kreacji potrzebujg tzw. white

paper, ktorego tres¢ uregulowana jest w rozporzadzeniu MICA.

Skoro Zrédlem kreacji znacznej cze$ci tokendow cyfrowych jest umowa, to istotnym
ograniczeniem swobody kreacji tychze tokendw sg przepisy ustaw o charakterze bezwzglednie
wigzacym lub semiimperatywnym. Tego typy przepisy determinujg tre$¢ prawa podmiotowego,
ktére ma zosta¢ zwigzane z tokenem. Kolejnymi ograniczeniami swobody sg zasady wspolzycia
spotecznego, jak 1 natura (wlasciwo$¢) samego prawa — nie sposob bowiem stokenizowaé

prawa o charakterze niezbywalnym — art. 3511 KC.

147 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U.2022.0.1500 z p6zn. zm.)

148 Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz.U.2022.0.2244 z p6Zn. zm.)

149 0 ile mozna tokenizowaé w Polsce papiery warto$ciowe i tym samym tworzyé tokeny inwestycyjne, te kwestie
zostang przeanalizowane w rozdziale I11.

150 Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie
prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem
ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (L 168/12)

151 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz.U.2022.0.2554 z p6zn. zm.)
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2 Tokeny cyfrowe jako dobra wirtualne wchodzace w sklad mienia

Zgodnie z zaprezentowang teorig $rodkéw symbolizujagcych prawa podmiotowe,
tokeny cyfrowe stanowig zdematerializowane no$niki praw podmiotowych. O ile prawa
podmiotowe powigzane z tokenami cyfrowymi — co do zasady wzgledne (wierzytelnosci), nie

stanowig problemu dla polskiego systemu prawnego, to zdematerializowany nosnik juz tak.

Tokeny cyfrowe w rozumieniu no$nikow praw podmiotowych sg przedmiotami
niematerialnymi, stad zgodnie z art. 45 KC nie sg rzeczami. Skoro tokeny cyfrowe nie majg
statusu rzeczy, to nie moga by¢ objete (by¢ przedmiotem) prawem wlasnosci — art. 140 KC2
co wiecej nie moga byé objete stanem faktycznym jakim jest posiadanie — art. 336 KC.1*3
Ponadto tokenéw cyfrowych, nie mozna uzna¢ za utwor w rozumieniu art. 1 ustawy z dnia 4
lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych®™* W zwiazku z powyzszym, nasuwa
si¢ wiosek, ze skoro w $§wietle aktualnie obowigzujacego prawa prywatnego tokeny sg niejako
,hiewidoczne” dla praw podmiotowych bezwzglgdnych — wlasnosci, wtasnosci intelektualnej,
to na pierwsze miejsce wysuwaja si¢ prawa podmiotowe, ktore sag powigzane z tokenami. Co
wiecej, ten wniosek wynika z samej konstrukcji sSrodkow symbolizujacych prawa podmiotowe,

w ktorych to funkcjonalnie wazniejszym komponentem jest prawo, a nie jego nosnik.

Zobrazowac ta zalezno$¢ mozna na przyktadzie ewolucji papierow wartosciowych. W
przypadku dokumentowych papierdw warto§ciowych. Prawnorzeczowy status no$nika jakim
jest dokument (czyli to komu przystuguje do niego wtasnosc¢), jest mniej wazny od samego
prawa podmiotowego inkorporowanego w tym dokumencie w konteks$cie samej konstrukcji

papieréw wartosciowych — kto inny moze by¢ wiascicielem dokumentu, a kto inny moze by¢

152 M. Habdas [w:] Kodeks cywilny. Komentarz. Tom II. Wlasno$¢ i inne prawa rzeczowe (art. 126-352), red. M.
Fras, H. Magdalena, Warszawa 2018, art. 140, LEX (dostep 16.01.2023)

153 J. Kozinska [w:] Kodeks cywilny. Komentarz. Tom II. Wlasnosé i inne prawa rzeczowe (art. 126-352), red. M.
Fras, M. Habdas, Warszawa 2018, art. 336., LEX (dostep 16.01.2023)

154 Ustawa z dnia 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych (Dz.U.2022.2509 z pdzn. zm.).
Wyjatkiem moga by¢ tokeny NFT, czemu zostanie poswigcony rozdziat V, stad tokeny cyfrowe rozumiane jako
nosniki praw podmiotowych nie moga by¢ przedmiotem wiasnosci intelektualnej, ktora przede wszystkim dotyczy
dobr o charakterze niekonkurencyjnym, podczas gdy wszystkie rodzaje tokenow cyfrowych maja konkurencyjny
charakter - D. Karkut, Wiasno§¢ wirtualna... s. 68-69. Odrebna kwestia jest mozliwo$¢ uzyskania prawa
ochronnego na znak towarowy jakim moze by¢ nazwa lub oznaczenie graficzne tokendow. Jak stanowi art. 120
ustawy z dnia 30 czerwca 2000 r. Prawo wlasnosci przemystowej (Dz.U.2021.324 z p6zn. zm.) 1.

Ust. 1 Znakiem towarowym moze by¢ kazde oznaczenie umozliwiajace odrdznienie towardéw jednego
przedsiebiorstwa od towaréw innego przedsigbiorstwa oraz mozliwe do przedstawienia w rejestrze znakow
towarowych w sposdb pozwalajacy na ustalenie jednoznacznego i doktadnego przedmiotu udzielonej ochrony.
Ust. 2 Znakiem towarowym, w rozumieniu ust. 1, moze by¢ w szczego6lnosci wyraz, wlacznie z nazwiskiem,
rysunek, litera, cyfra, kolor, forma przestrzenna, w tym ksztatt towaru lub opakowania, a takze dzwigk.

Ust. 3 pkt 1 znakach towarowych - rozumie sie przez to takze znaki ustugowe.
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uprawnionym z prawa podmiotowego inkorporowanego w tym dokumencie.*®® W przypadku
zdematerializowanych papierow wartosciowych, nos$nik niejako ,,znika” prawu rzeczowemu,
poniewaz, nie ma materialnej postaci — jest wpisem na rachunku papierow warto§ciowych,
prowadzonym w formie zdigitalizowanej i pojawia si¢ w innym rezimie prawnym — praw
wzglednych — obligacyjnych. Stad tez, w przypadku zdematerializowanych papieréw
warto§ciowych, subsydiarny charakter nos$nika wzglegdem prawa, jest jeszcze bardziej

widoczny niz w przypadku materialnych nosnikow.

Rachunek papierow wartoSciowych jest stosunkiem prawnym o charakterze
zobowigzaniowym, zachodzacym pomiedzy podmiotem prowadzacym rachunek, a
posiadaczem rachunku. Do obowigzkéw prowadzacego rachunek nalezg: obowigzek zalozenia
konta posiadaczowi rachunku, prowadzenie (utrzymywanie) tego konta i dokonywanie wpisow
na tym koncie.*®® Innymi stowy dtuznik stosunku rachunku papieréw warto$ciowych jakim jest
prowadzacy rachunek jest zobowigzany wzgledem posiadacza rachunku do ewidencjonowania
praw podmiotowych z papieréw wartosciowych posiadacza rachunku. Stad tez, posiadacz
rachunku — ktoéry z prawnorzeczowego punktu widzenia ,,posiadaczem” jest jedynie z nazwy
wlasnej strony tego stosunku prawnego, nie jest wlascicielem zarowno no$nikéw — wpisow na
rachunku (poniewaz nie sg rzeczami), jak rowniez nie jest wiascicielem praw podmiotowych
powiazanych z wpisem (poniewaz koncepcja urzeczowienia wierzytelnosci zgodnie z ktora,
wierzytelno§¢ (prawo) moglaby byé przedmiotem prawa wlasnosci zostala odrzucona)'®.
Nalezy wigc ujmowac te relacje w taki sposob, ze prawa podmiotowe powigzane z wpisem
przystuguja posiadaczowi rachunku (taki podmiot nie jest wiascicielem tych praw, a jest
uprawnionym z tych praw) i jedoczes$nie przystuguje mu roszczenie wzgledem podmiotu
prowadzacego rachunek o to ze jego prawa przybiorg posta¢ (zostang zwigzane z no$nikiem)

wpisOw na rachunku.

Pomimo, Ze no$nik praw podmiotowych ma w stosunku do nich charakter
subsydiarny, to w przypadku tokendéw cyfrowych wtasnie zdematerializowana forma no$nika

zalicza te ,,byty” do takich kategorii jak dobra cyfrowe, dobra wirtualne, 1 tresci cyfrowe.

155 W takim wypadku dochodzi do skomplikowania sytuacji prawnej osoby uprawnionej z dokumentu, ale
przeniesienie wlasnosci nosnika nie réwna si¢ automatycznemu przeniesieniu wierzytelnosci inkorporowanej w
dokumencie.

156 K. Zacharzewski, Prawo gietdowe... s. 156-157.

157 Szerzej o odrzuceniu koncepcji urzeczowienia wierzytelnoéci — J. Mojak, Obrét wierzytelno$ciami, Warszawa
2021, Wolters Kluwer, s. 20-21; P. Machnikowski [w:] System Prawa Prywatnego T.3, Rozdziat I, red. E.
Gniewek, Warszawa 2021, Legalis (dostep: 18.01.2023). Inaczej jednak jest w systemach prawnych opartych o
common law, w ktorych to istnieje mozliwo$¢ objgcia prawem wlasnos$ci praw — zobacz rozdziat V.
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2.1  Dobra cyfrowe, dobra wirtualne, tresci cyfrowe

Dobro cyfrowe stanowi najszersze pojecie poniewaz odnosi si¢ do wszystkiego co
cechuje si¢ funkcjonalnos$cig i zaspokaja potrzeby cztowieka i zostato zapisane w sposob
cyfrowy.?® Stad w sktad dobr cyfrowych wchodza wartosci niematerialne takie jak e-booki,
transmisje radia internetowego, programy telewizji internetowej, streaming, muzyka w zapisie
cyfrowym, subskrypcje, oprogramowanie komputerowe (w ramach dystrybucji cyfrowej),
aplikacje mobilne, dobra wirtualne istniejace w grach i spoteczno$ciach internetowych,
webinaria, poradniki wideo, wzory stron internetowych.?®® Dobrami wirtualnymi sa dobra
cyfrowe, ktore cechuja si¢ konkurencyjno$ciag oraz trwatoscia. Do tego typu dobr zalicza si¢
wirtualne przedmioty — zwlaszcza te wystgpujace w grach komputerowych, odpowiadajace im
wszelkie niematerialne wartosci, ktore sa do nich przypisane, jak rowniez adresy e-mail, konta
w roznych serwisach czy domeny internetowe.'®® Tokeny cyfrowe s3 wirtualnymi
przedmiotami cechujacymi si¢ konkurencyjnoscig oraz trwatoscia, stad nalezy uznaé je za
dobra cyfrowe bedace zarazem dobrami wirtualnymi. Z dobrami wirtualnymi wiagze si¢
hipotetyczna ,,wtasnos¢ wirtualna” jako postulowane de lege ferenda nowe prawo podmiotowe
o charakterze bezwzglednym, ktorego przedmiotem wiasnie miatyby byé dobra wirtualne.®:
Jednakze z punktu widzenia konstrukcji $rodkow symbolizujacych prawa podmiotowe
wzgledne, jakim s3 co do zasady tokeny cyfrowe, objecie nosnika — tokenu, wlasnos$ciag
cyfrowa, nie jest czyms$ niezbednym. Jak zostalo wykazane we wcze$niejszych fragmentach

pracy, to prawo podmiotowe i jego klasyfikacja ma naczelne znaczenie, a nie sam no$nik.

Dobra cyfrowe i dobra wirtualne sg poj¢ciami doktrynalnymi, wystepujacymi w
doktrynie ekonomicznej, socjologicznej, kulturoznawczej i prawnej. Zblizonym do nich
pojeciem o charakterze normatywnym jest pojecie tresci cyfrowych, ktore wystepuje w kilku
aktach prawnych. Na uwage zashuguja dwa: ustawa z dnia 30 maja 2014 r. o prawach
konsumenta dalej ,, KonsU”;1%2 zgodnie z ktorg tresci cyfrowe to dane wytwarzane i dostarczane
w postaci cyfrowej (art. 2 pkt 5) i ustawa z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach ptatniczych,'

zgodnie z ktorg tresci cyfrowe to towary lub ustugi wytwarzane i dostarczane lub §wiadczone

18 D, Quah, Digital Goods and the New Economy, LSE Economics Department, 2002 s. 1-13

159 J. Wyczik, Dobra wirtualne z perspektywy uzytkownikéw i dostawcow treéci. Prawne uwarunkowania obrotu,
Warszawa 2022, Legalis (dostep:18.01.2023)

160 K. Szpyt, Obrét dobrami wirtualnymi w grach komputerowych. Studium cywilnoprawne, Warszawa, 2018,
Legalis (dostep:18.01.2023)

161 Szerzej na ten temat D. Karkut, Wlasnoéé wirtualna...s. 59 i nastepne.

162 Ustawa z dnia 30 maja 2014 o prawach konsumenta (Dz.U.2020.0.287 z p6zn. zm.)

183 Ustawa z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach ptatniczych (Dz.U.2022.0.2360 z p6zn. zm.)
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w formie cyfrowej, ktére mogg zosta¢ uzyte lub z ktorych mozna skorzysta¢ wytacznie za
pomoca urzadzenia technicznego, z wylaczeniem uzycia i konsumpcji fizycznych towardow lub

ustug (art. 2 pkt 29a).

Pierwsza definicja wyraznie koreluje z pojeciem dobr cyfrowych i tym samym
wprowadza tokeny cyfrowe w obszar prawa konsumenckiego — w szczegdlno$ci tokeny
uzytkowe i NFT. Wprowadzajace szereg obostrzen dla przedsigbiorcow w relacjach z
konsumentami w zakresie umowy o dostarczanie treSci cyfrowych — art. 43h-43q KonsU.
Analiza tokendéw uzytkowych i tokenow NFT pod katem pojecia tresci cyfrowych zostanie
dokonana w rozdziatach IV i V. Tokeny inwestycyjne kwalifikowane jako instrumenty
finansowe zgodnie z art. 4 KonsU, chronione ustawg sg jedynie czg¢Sciowo, poniewaz umowy
dotyczace tokendéw inwestycyjnych stanowia umowy dotyczace ustug finansowych
zawieranych na odleglo$¢ — art. 39-43 KonsU Druga definicja koreluje z wezszym pojeciem

dobr cyfrowych, jaka sa dobra wirtualne.

2.2  Tokeny cyfrowe a mienie

Pojgciem mienia okresla si¢ zbior praw majatkowych, zarowno o charakterze praw
bezwzglednych, jak rowniez wzglednym o charakterze majatkowym, bowiem zgodnie z
art. 44 KC mieniem jest wtasnos$¢ 1 inne prawa majatkowe. Prawa majatkowe realizujg interes
ekonomiczny uprawnionego.’®* Ponadto wskazuje sig, ze prawa majatkowe cechuja sig
pienigznym wymiarem warto$ci, co pozwala na kazdoczesne zobiektywizowanie oszacowania
w pienigdzu aktualnej lub dawnej czy przyszitej wartosci danego prawa, a w szczegolnosci
estymacji utraty badz wzrostu jego wartoSci. Za mierniki stuzgce wyznaczeniu wartoSci
pienigznej prawa moga postuzy¢ — warto$¢ rynkowa, warto$¢ zbywcza, warto$¢ odtworzeniowa
lub warto$¢ likwidacyjna, ktére to warto$ci moga si¢ r6zni¢ wzgledem siebie, stad warto$é
prawa majatkowego moze zosta¢ ,uchwycona” na konkretny moment i ma wzgledny
charakter.® Wickszo$¢ praw majatkowych jest zbywalna i przenoszalna Wskazuje sie, ze na

mienie sktadajg si¢:
—prawa rzeczowe,

—wierzytelnosci;

164 M. Pyziak-Szaficka [w:] System Prawa Prywatnego T. 1, Rozdzial X1, red. M. Safjan, Warszawa 2012, Legalis
(dostep:19.01.2023)

165 M. Gutowski (red.), Kodeks cywilny. Tom I. Komentarz do art. 44, Warszawa 2018, Legalis (dostep:
19.01.2023)
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—prawa na dobrach niematerialnych o charakterze majatkowym,;

—prawa rodzinne o charakterze majatkowym;

—prawa spadkowe (prawo dziedziczenia).1%®

Prawa podmiotowe powigzane z tokenami cyfrowymi, niewatpliwie co do zasady
wchodzg w sktad mienia. Gléwnym motywem lezacym u podstaw genezy wynalezienia
tokenoéw cyfrowych, byto uproszczenie i zwigkszenie wydajnosci obrotem praw podmiotowych
ewidencjonowanych w rozproszonej bazie danych w postaci tokenow. Stad podstawowa cecha
charakterystyczng tokenow cyfrowych (praw podmiotowych powigzanych z tokenam) jest ich
zbywalnos$¢ 1 majatkowy charakter — przeznaczone sg do obrotu. Ponadto prawa powigzane z
tokenami w wiekszosci klasyfikowane sg jako prawa podmiotowe o charakterze wzglednym.®’
Na marginesie mozna wskazac, ze objecie tokenow cyfrowych rozumianych jako no$niki praw

podmiotowych prawem wlasnosci lub prawem wlasnos$ci wirtualnej, spowodowatoby, ze

automatycznie to prawo - do tokendéw, wesztoby w sktad mienia.

Majac powyzsze na uwadze, prawa z tokendéw cyfrowych jako prawa majatkowe co
do zasady moga by¢ przedmiotem wkladu do spoélek prawa handlowego, maja zdolnosé
aportowa — art. 14 KSH. Nalezy rowniez uzna¢, ze prawa symbolizowane przez tokeny cyfrowe
wchodzg w sktad spadku — 922 § 1 KC, moga by¢ przedmiotem zapisu zwyklego — art. 968 i
windykacyjnego — art. 981! KC. Prawa z tokenéw cyfrowych moga zostaé objete wspdlnoscia
majatkowa zgodnie z art. 31 i nst. Ustawy z dnia 25 lutego 1964 r. Kodeks rodzinny i
opiekunczy,%® moga by¢ przedmiotem zabezpieczenia w rozumieniu przepisow ustawy z dnia
17 listopada 1964 r kodeks postepowania cywilnego®®® — art. 747 i nst., jak i moga by¢
przedmiotem egzekucji —art. 909 i nst. Z dniem ogloszenia upadtosci podmiotu uprawnionego
z tokenow cyfrowych, caty majatek upadltego wraz z prawami powigzanymi z tokenami
wchodza w sktad masy upadtosci, ktora stuzy zaspokojeniu jego wierzycieli — art. 61 ustawy z

170

dnia 28 lutego 2003 r. prawo upadtosciowe,””™ ponadto z dniem otwarcia postgpowania

restrukturyzacyjnego, prawa z tokenow znajdujagce si¢ w majatku  podmiotu

185 1hidem.

167 Wydaje sie, ze w Polsce tylko tego typu tokeny moga funkcjonowaé, przykladowo tokeny symbolizujace czesé
utamkowg prawa wiasnosci do nieruchomos$ci na pewno nie bgdg wywiera¢ takich skutkdéw, ktére miatyby
wystapi¢ w zamiarach ich tworcow — zobacz https://dilendorf.com/services/real _estate_tokenization.html [dostep:
01.01.2023].

168 Ustawa z dnia 25.02.1964 r. Kodeks rodzinny i opiekuficzy (Dz.U.2020.1359 z p6zn. zm.)

169 Ustawa z dnia 17.11.1964 r. Kodeks postgpowania cywilnego (Dz.U.2021.1805 z p6zn. zm.)

170 Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. prawo upadtosciowe (Dz.u.2022.1520 z pdézn. zm.)
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restrukturyzowanego, wchodzg do masy uktadowej lub sanacyjnej — art. 240 i nst, art. 274 i art.
294 ustawy z dnia 15 maja 2015 r. prawo restrukturyzacyjne.!’

Powyzej zaprezentowano szereg konsekwencji prawnych, wynikajacych faktu, ze
tokeny cyfrowe sg nosnikami praw majatkowych, ktére wchodzaca w sktad mienia. Niestety
nalezy wskaza¢ na bardzo istotny problem, z ktorym zwigzana jest technologia na ktérej oparte
sg te dobra wirtualne. Mianowicie na problem klucza prywatnego i niemozliwos$ci faktycznego
przelamania zabezpieczen kryptograficznych, ktére dadza dostep do wiadania tokenami
cyfrowymi i wykonywaniem przypisanych do nich praw. Znajomo$¢ klucza prywatnego jest
jedynym sposobem na uzyskanie dost¢pu do zarzgdzania kontem w rozproszonej bazie danych
do ktorego przypisane sa tokeny cyfrowe.l’? Stad bez klucza prywatnego postugiwanie sie
tokenami cyfrowymi i w konsekwencji realizacja powigzanych z nimi praw sa praktycznie nie
mozliwe. Co prawda istniejg sposoby na pominig¢cie tego problemu, wiele podmiotow
tworzacych rozproszone bazy danych moga je tak projektowac, ze przyktadowo operator
rozproszonej bazy danych bedzie w stanie uzyska¢ dostep do tokenéw bez znajomosci klucza
prywatnego.

obowigzujacego, sami wymuszg takie ,,wentyle bezpieczenstwa” i w swoich aktach prawnych

173 Najprawdopodobniej prawodawcy za pomoca prawa powszechnie

naloza obowigzki na podmioty dostarczajace technologi¢ rozproszonego rejestru, by te
odpowiednio dostosowywaly infrastrukture tokenow cyfrowych, na przyktad wprowadzajac
mozliwos¢ cofnigcia lub dokonywania zmian transakcjach w transakcjach z udzialem tokenow
cyfrowych, tudziez wprowadzajac mozliwo$¢ nakladania blokady na tokeny cyfrowe lub

udostegpnienia ich wladztwa oznaczonym podmiotom jak organy egzekucyjne.

3. Uwarunkowania prawne ewidencji tokenéw cyfrowych w rozproszonej bazie
danych

Tokeny cyfrowe sa manifestacja praw podmiotowych utrwalonych w postaci ciagu
cyfr (zapisu) wystepujacego w rozproszonej bazie danych. Odtworzenie treSci prawa
podmiotowego zwigzanego z tymze ciggiem cyfr, wymaga po pierwsze odtworzenia tresci
zapisu w rejestrze rozproszonym. Jako, ze rozproszona baza danych funkcjonuje w przestrzeni
cyfrowej, dostep do niej mozliwy jest za pomoca aplikacji komputerowej z dostepem do

internetu. Tokeny cyfrowe przypisane s3 do kont uzytkownikow (adreséw publicznych)

111 Ustawa z dnia 15.05.2015 r prawo restrukturyzacyjne (Dz.U.2022.0.2309 z p6zn. zm.)

172 Uwaza sie, ze przyszte komputery kwantowe, beda w stanie przetamaé zabezpieczenia Kryptografii klucza
publicznego i prywatnego, stad bedzie trzeba wymysle¢ nowa kryptografie tzw. kryptografie post-kwantowa.

173 Jednak entuzjadci idei kryptoaktywow i DLT uznaja takie rozwigzania za swego rodzaju herezje.
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rozproszonej bazy danych i co do zasady kazdy moze przeglada¢ saldo przechowywanych
tokenow, przypisanych do kont — jak sama nazwa wskazuje, sa publiczne.l’ Istnieja
rozproszone bazy danych w ktorych salda tokendéw i konta nie sg dostgpne dla wszystkich, a
wglad do nich moze zosta¢ zapewniony na podstawie przyznania specjalnych uprawnien.
Uzyskanie wladztwa nad tokenami wymaga znajomosci tresci klucza prywatnego przypisanego
do konkretnego konta. Klucze prywatne przechowywane sa za pomoca portfeli
kryptograficznych, z ktoérych najdonios$lejszymi sg portfele programowe, ktdre przybieraja

posta¢ aplikacji komputerowych.

3.1  Wplyw publicznego lub prywatnego charakteru rejestrow rozproszonych na
porzadek legitymacyjny

Jako ze, tokeny cyfrowe bedace przedmiotem niniejszej pracy majg charakter
nos$nikow praw podmiotowych, to moim zdaniem rozproszona baza danych stuzy do
odzwierciedlenia stanu prawnego. Mianowicie, wyznacza podmioty uprawnione (wierzycieli)
w stosunku do wystawcow (emitentéw) tokenow cyfrowych. Inaczej jest w przypadku tokendéw
ptatniczych — kryptowalut, ktore nie majg wystawcow i sa no$nikami warto$ci a nie praw. W
takim wypadku rejestr wskazuje stan faktyczny.'” To samo tyczyé sie bedzie tych tokendow
NFT, ktore nie sa powigzane z zadnymi prawami podmiotowymi — o czym wigcej w rozdziale
V. Co do zasady legitymacja podmiotu uprawionego z tokenow cyfrowych — zwanego
tokenariuszem, z racji niematerialnego charakteru nosnika, wyznaczana jest przez rejestr
(konto, do ktorego przypisane sg tokeny). Legitymacja w rozproszonych bazach danych moze
zosta¢ uksztattowana albo w oparciu o sam klucz prywatny dajacy dostep do konta — tokeny na
okaziciela, w ktorych to dla prawnie skutecznego wykonania praw lub przeniesienia prawa z
tychze tokenéw wymagany jest tylko dostgp do konta, ktoére to konto moze mieé
zanonimizowanego ,,posiadacza” lub o klucz prywatny polaczony z imiennym kontem w
rozproszonej bazie danych - tokeny imienne, ktore procz dostepu do samego konta, wymagaja
by konto przynalezato do zidentyfikowanego podmiotu. Rodzaj rejestru ma bezposredni wplyw
na implementacje porzadku legitymacyjnego. Jak wskazano w rozdziale 1, rozproszone bazy
danych moga przybra¢ charakter baz publicznych — tzw. permissionless i prywatnych
permissioned. Publiczne rozproszone bazy danych tworzone sg i nastgpnie dystrybuowane w

oparciu 0 model otwartego oprogramowania open source co oznacza, ze ich tworcy nie ponoszg

174 Do przegladania tresci rozproszonych baz danych wykorzystuje sie specjalne przegladarki DLT, przyktadem
takiej jest https://www.blockchain.com/explorer (dostep:23.01.2023)
175 K. Gorniak, Prawo wlasnosci jednostek. ..
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odpowiedzialnosci za dalsze wykorzystanie rozproszonej bazy danych przez osoby trzecie.'’

Co wigcej, publiczne rozproszone bazy danych, charakteryzuja si¢ brakiem bezposredniej
kontroli funkcjonowania bazy danych, co oznacza, ze nawet ich tworcy nie majg kontroli nad
trescig bazy jak rowniez nad procesami ktore w niej zachodza, jest to gwarantowane przez
automatyzm smart kontraktow i zaimplementowany model konsensusu — patrz rozdziat I.
Oznacza to, ze podmioty, ktére opieraja swo6j model biznesowy na wykorzystywaniu
publicznych rozproszonych baz danych, nie maja peinej wtadzy nad samg baza. Uzyskanie
takowej kontroli wymagatoby jednoczesnego kontrolowania bezwzglednej wiekszo$ci
uczestnikow (weztdow) tworzacych rozproszong baze danych, co przy wigkszych bazach jest
praktycznie niemozliwe. Bazy prywatne — tzw. permissioned, to takie ktore posiadajg centralny
podmiot zarzadzajacy baza. Ten podmiot ma mozliwos¢ przyznawania uprawnien, naktadania
obostrzen w dostepie do bazy itp. Stad tez podmioty bedace wystawcami tokenéw cyfrowych,
ktoére rejestrowane sg w publicznej rozproszonej bazie, czgsto nie majg wplywu na to, kto ma
konto w tejze rozproszonej bazie i kto korzysta z tokenéw cyfrowych lub nimi rozporzadza na
inne konta. Wystawcy tokendw rejestrowanych w prywatnych rozproszonych bazach danych
(lub inne podmioty, np. $wiadczace ustugi dla wystawcow tokendow cyfrowych), maja kontrolg
nad tym kto moze mie¢ konto, a tym samym kto moze korzysta¢ z tychze tokendéw cyfrowych
i nimi rozporzadzaé w obrebie tej bazy. Dzieje si¢ tak, poniewaz czgsto wystawcey, sami tworzg
rozproszong bazg¢ danych pod ich tokeny. Stad uwazam, ze rodzaj rozproszonej bazy danych
ma bezposrednie przetozenie na stosowany rodzaj legitymacji tokenariusza. Rozproszone bazy
danych nie pozostajace pod niczyja bezposrednia kontrola — w tym tez wystawcow,
charakteryzujg si¢ wigkszg anonimowos$cig podmiotéw z nich korzystajacych, przez co trudniej
jest zweryfikowac tozsamos$¢ korzystajacego z konta, z kolei z technicznego punktu widzenia
wiadztwo nad tokenami uzyskiwane jest za pomocg podania klucza prywatnego, co wskazuje,
ze publiczne rozproszone bazy danych majg predyspozycje do tokendow na okaziciela. W
prywatnych rozproszonych bazach danych, tatwiej jest tworzy¢ imienne konta, ktore procz
wymogu klucza prywatnego, moga rowniez wymagac, by skorzystanie z zapisanych tam praw

1 rozporzadzenie nimi dokonata tylko osoba na ktora jest zalozone konto.

Co wigcej, majac powyzsze na uwadze, uwazam ze z racji na odmienny charakter baz
publicznych i baz prywatnych, odmienny jest status prawny ,konta” tokenéw cyfrowych.
Konto do ktérego przypisane sa tokeny cyfrowe, wystepujace w prywatnej bazie danych — o ile

mozna przypisa¢ wystarczajacy stopien kontroli nad tym kontem operatorowi platformy DLT,

176 Tworcy ci mogg by¢ nawet nie znani, jak to ma miejsce z blockchainem bitcoina.
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przypomina konto w banku lub konto papierow wartosciowych, a wiec jest to stosunek

prawny. !’

Moim zdaniem wskazany stosunek prawny uznaé nalezy za stosunek prawny
rachunku zachodzacy miedzy operatorem platformy DLT, bedacym prowadzacym rachunek, a
posiadaczem konta. W przypadku tokendéw cyfrowych przechowywanych na publicznych
bazach danych, zatozenie konta nalezy uzna¢ za czynno$¢ faktyczng, a posiadanie konta jako

stan faktyczny. Powyzszy temat zostanie kontynuowany w nastgpnym dziale.

3.2  Przechowywanie tokenow cyfrowych

Tokeny cyfrowe jako dobra wirtualne przechowywane sg w rozproszonej bazie danych
(DLT) i przypisane sa do poszczegdlnych kont (adresow publicznych), do ktorych dostep
mozna uzyskaé za pomocg klucza prywatnego. Tokenariusze moga sami obja¢ bezposrednia
kontrolag swoje tokeny cyfrowe poprzez samodzielne przechowywanie klucza prywatnego i
niedzielenie si¢ jego trescig z osobami postronnymi. Taka praktyka jest zgodna z pierwotng
ideg kryptoaktywow, jaka byto stworzenie mozliwosci kontroli nad wlasnymi aktywami, bez
potrzeby angazowania podmiotéw trzecich — zwlaszcza posrednikow finansowych, a tym
samym bez kontroli ze strony organow panstwowych, ktore sprawuja nadzér nad instytucjami
zaufania publicznego i reguluja ich dziatanie. Samodzielne uzytkowanie tokenéw cyfrowych
wigze si¢ rowniez z dokonywaniem transakcji bezposrednich — peer to peer z innymi
uzytkownikami technologii rozproszonego rejestru, wystepujacymi w bezposrednim obrocie
kryptoaktywami pod anonimowymi adresami publicznymi (kontami), tak skonstruowanymi, ze
nie sposob jest przypisac¢ tozsamosci uzytkownika do jego adresu publicznego. Jak wskazuja
obecne trendy legislacyjne na $wiecie, obrét tokenami cyfrowymi zgodny z pierwotnym
zamierzeniem, nie jest czyms$ pozadanym przez prawodawcoOw. Autonomiczny system prawny
jakim jest ,,lex cryptographia / lex informatica” okazat si¢ idea utopijng i niemozliwag do
zrealizowania. W duzej mierze jest to spowodowane przez istnienie znacznych ryzyk oszustw
I utraty kryptoaktywoéw w wyniku nieumiejetnego korzystania z nich przez uzytkownikow.
Ponadto legislatorzy przedktadaja wolnos¢ jednostek nad bezpieczenstwem kolektywu, stad

wartos$¢ jaka jest bezpieczenstwo obrotu jest warto$cig nadrzedng nad samodzielnoscia z ktora

17 Teoretycznie mozna wyobrazi¢ sobie prywatng baze danych, zaprojektowang w ten sposob, ze podmiot
zarzadzajacy ta baza, nie sprawuje petni kontroli nad tg bazg. W takim wypadku dla ustalenia statusu prawnego
ewidencji tokendw cyfrowych, potrzebne jest przeanalizowanie stopnia kontroli tego podmiotu. W przypadku tego
typu hybrydowych baz danych nie sposob jest jednoznacznie okresli¢ wystepujacych w ich ramach porzadku
legitymacyjnego tokendéw cyfrowych, bez analiz konkretnych przypadkéw. W zwigzku z powyzszym, w dalszych
czeSciach pracy poczynione zostato zatozenie, wedtlug ktérego, bazy publiczne to te ktdre nie sa kontrolowane
przez konkretny podmiot, a bazy prywatne to takie, w ktérych podmiot zarzadzajacy ma taki stopien kontroli,
ktory pozwala na uznanie, ze to ten podmiot ,,prowadzi ewidencj¢” tokenow cyfrowych.
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nieodzownie zwigzane sg kryptoaktywa. Emanacjg czego sg pojawiajace si¢ regulacje, ktore
ksztattuja prawa i obowigzki podmiotéw wystepujacych na ryku kryptoaktywow, jak réwniez
narzucajace uczestnictwo okreslonych podmiotow na rynku kryptoaktywow, ktore to podmioty
majg posredniczy¢ w czynnoSciach dokonywanych na rynku kryptoaktywow —
przechowywanie, obrot itp. Przepisy nawet wymuszaja, by pewne czynnosci z udzialem
konkretnych rodzajéow tokenow mogly odbywac si¢ wytacznie przez posrednikow i w takim
wypadku dochodzi do pozbawienia tokenariuszy bezposredniej kontroli nad swoimi
kryptoaktywami — ma to miejsce przy tokenach cyfrowych (inwestycyjnych) uznanych za
instrumenty finansowe, do ktorych stosuje si¢ przepisy poswigcone instrumentom
finansowym.!’®

Drugim argumentem przemawiajagcym za tym, ze lex cryptographia jest ideg utopijna,
to pragmatyzm i wygoda uzytkownikow tokenow cyfrowych, przejawiajace si¢ tym, ze
uzytkownicy nie chcg bra¢ pelnej odpowiedzialnosci za swoje kryptoaktywa i chcg korzystac z
utartych i sprawdzonych rozwigzan, zrodzonych przez lata w ramach rynku ,tradycyjnych
aktywow”. Przyktadem takiego rozwigzania jest mozliwos$¢ korzystania przez tokenariuszy z
ustlug wyspecjalizowanych podmiotéw zajmujacych si¢ przechowywaniem ich tokenow
cyfrowych, jak i zarzadzania nimi w ich imieniu. W zaleznosci czy tokeny cyfrowe przypisane
sg do publicznych i niekontrolowanych bezposrednio przez nikogo baz rozproszonych, czy tez
przypisane sg do baz o charakterze prywatnym (scentralizowanym), inaczej bedzie ksztaltowac
si¢ ustuga przechowywania. W przypadku, publicznych baz, przechowuje si¢ gtéwnie klucze
prywatnego umozliwiajace dostep do tokendw cyfrowych. Innym sposobem jest kreowanie
przez dostawce ustlug przechowywania, w ramach swoich scentralizowanych baz danych,
tokenow ktore niejako ,,imitujg” tokeny rejestrowane w publicznej bazie danych na rzecz
korzystajacego z ustugi. Jednoczesnie takie tokeny rejestrowane na publicznej bazie sa
blokowane na koncie do czasu ich ,,przechowywania” przez posrednika. Jeszcze innym
sposobem jest przekazywanie tokenow z konta ustugobiorcy, na konto ustugodawcy. W
przypadku gdy tokeny ewidencjonowane sg w ramach prywatnej bazy danych, sytuacja jest
najmniej problematyczna, poniewaz podmiot kontrolujacy rozproszong baz¢ danych, moze
réwniez $wiadczy¢ ushugi przechowywania tokendow, na kontrolowanej przez siebie bazie
danych.

W tym miejscu nalezy zwrdci¢ uwage na jeden z gtownych problemoéw dotyczacych

technologii rozproszonych baz danych, ktory zostal napomknigty powyzej. Tym problemem

178 7obacz 1.3 rozdziatu I11.
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jest interoperacyjnos¢ rozproszonych baz danych. Rozproszone bazy danych w wigkszosci nie
s ze sobg potaczone i przez to ze bazuja na zupetnie innych rozwigzaniach technologicznych,
nie sposob jest tatwo przekazywaé migdzy nimi danych i przede wszystkim tokenoéw. Stad tez,
istnieje wiele inicjatyw stuzacych rozwigzaniu problemu interoperacyjnosci.'’

Przechowywanie (i administrowanie) niektorymi kategorii tokendéw cyfrowych z
udziatem posrednika zostato uregulowane przepisami rozporzadzenia MICA. Rozporzadzenie
ma swoje zastosowanie do nie omawianych w pracy tokendéw platniczych, tokenow
uzytkowych 1 niektorych tokendéw inwestycyjnych — ktore nie sg instrumentami finansowymi
W rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 15 dyrektywy 2014/65/UE (dalej ,,MIFID 11”).*8° Tokeny cyfrowe
zakwalifikowane jako instrumenty finansowe i tokeny NFT nie sg regulowane przepisami
rozporzadzenia. Te pierwsze podlegaja pod przepisy dotyczace instrumentow finansowych, a
te drugie jak dotad nie doczekaly si¢ zadnych regulacji.

Przechodzac do rozporzadzenia MICA, nalezy wskazac, ze rozporzadzenie zawiera
regulacje ustugi zapewnienia przechowywania tokenow cyfrowych (kryptoaktywow) i
administrowania nimi w imieniu klientow. Zgodnie z art. 3 pkt. 16 w zw. z pkt.17 MICA taka

181 i polega na dziataniu w imieniu

ustuga uznawana jest za ustuge w zakresie kryptoaktywow
klientow, polegajacym na sprawowaniu pieczy lub kontroli nad tokenami cyfrowymi lub
sprawowaniu pieczy nad srodkami dostepu do takich tokendéw cyfrowych, ktorymi to srodkami
dostepu mogg by¢ klucze prywatne. Omawiana ustuga ma charakter dziatalno$ci
reglamentowanej, ktéra wymaga uzyskania zezwolenia i jednoczes$nie jest to dzialalnosé
zastrzezona dla ograniczonego grona podmiotow wskazanych w rozporzadzeniu — art. 59 i nst.
MICA. Przedmiotowe zezwolenie udzielane jest przez wlasciwy organ panstwa
cztonkowskiego, ktorym w Polsce jest Komisja Nadzoru Finansowego. Ponadto Europejski
Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych prowadzi rejestr podmiotow, ktore uzyskaty
takie zezwolenie — art. 109 MICA.

Omawiana ustuga musi by¢ $wiadczona na podstawie umowy zawartej pomiedzy
dostawcg tej ustugi a tokenariuszem — klientem ustugi. Rozporzadzenie wskazuje obligatoryjne
elementy umowy i sg nimi (art. 75 ust. 1 MICA):

a) tozsamos¢ stron umowy;

179 Szerzej o problemie interoperacyjnosci - https://www.hyperledger.org/blog/2021/05/10/universal-dlt-

interoperability-is-now-a-practical-reality i  https://blog.chain.link/blockchain-interoperability/  (dostep:
24.01.2023)

180 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw
instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (L 173/349)

181 O ktérych wiecej w nastepnym dziale.
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b) wskazanie charakteru swiadczonej ustugi i jej opisu;

c) wskazanie polityki w zakresie przechowywania tokenow cyfrowych;

d) wskazanie $§rodkow komunikacji migdzy dostawca ustugi a klientem wraz ze

wskazaniem systemu uwierzytelniania Klienta;

e) zamieszczenie opisu systemOw bezpieczenstwa stosowanych przez dostawce

ustugi;

f) wskazanie optat, kosztow i naleznosci pobieranych przez dostawce;

g) wskazanie prawa wlasciwego.

Zroznicowanie czynnos$ci sktadajacych si¢ na przedmiotowa ustuge wynika z roznego
charakteru DLT 1 réznych sposobdéw uzyskiwania dostgpu do tokendw cyfrowych. Przez
sprawowanie pieczy lub kontroli, nalezy rozumie¢ sytuacj¢ w ktorej to dostawca uslug ma
bezposredni dostep do konta tokenéw W rozproszonej bazie danych — czy to publicznych czy
prywatnych. Co wigcej, dostawca ustugi moze sam by¢ operatorem danej rozproszonej bazy
danych — platformy DLT, w tedy taka baza danych ma charakter bazy prywatnej w ktorej to
podmiotem kontrolujacym takowa baze jest jednoczes$nie dostawca ustugi przechowywania
tokendéw cyfrowych w imieniu klientow — tokenariuszy. Drugim sposobem przechowywania
tokenoéw cyfrowych o ktérym mowa w definicji tej ustugi, jest czynnos$¢ sprawowania pieczy
nad $rodkami dostepu do tokenow cyfrowych — w szczegdlnosci mowa tutaj o kluczach
prywatnych. Jak to opisywano juz w pracy, znajomos$¢ klucza prywatnego w przypadku
publicznych DLT jest praktycznie réwnoznaczne z kontrolowaniem tokenow cyfrowych do
niego przypisanych.

Przepisy rozporzadzenia MICA nakazujg by dostawcy omawianej ustugi wykonywali
ja w formie prowadzenia otwartego dla swoich klientow rejestru pozycji odpowiadajacych
prawom kazdego klienta do tokenow cyfrowych. Wskazany rejestr powinien w sposob jak
najszybszy odnotowywac wszelkie operacje wynikajace z dyspozycji tokenariuszy, jak rowniez
wszelkie inne zdarzenia mogace powodowac powstanie lub zmiang praw tokenariusza, musza
by¢ odnotowywane w rejestrze w mozliwie najszybszy sposob. W zwigzku z powyzszym
dostawcy tej ushugi muszg ustanowié polityke w zakresie przechowywania tokenéw cyfrowych
oraz opracowa¢ wewngtrzne zasady i procedury majace na celu zapewnienie skutecznej pieczy
lub kontroli nad tokenami cyfrowymi oraz $rodkami dostgpu do nich. Polityka ta powinna by¢
skonstruowana w taki sposéb, aby minimalizowac ryzyko utraty tokendéw cyfrowych klientow
lub praw z nimi zwigzanych wskutek oszustw, zagrozen dla cyberbezpieczenstwa lub
zaniedban. Podsumowanie dotyczace omawianej polityki powinno by¢ udostepnione klientowi

na jego wniosek, na no$niku elektronicznym — art. 75 ust 2-4 MICA.
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Rozporzadzenie MICA  wprowadza na dostawcow ustugi  zapewniania
przechowywania 1 administrowania tokenami cyfrowymi szereg obowigzkow natury
informacyjnej, ktore maja na celu zapewnienie przejrzystosci oraz ochrong interesow klientow.
W ramach tych obowigzkow, dostawcy ustug sg zobowigzani do udostgpnienia klientom
informacji o stanie ich tokendw cyfrowych przynajmniej co trzy miesigce oraz na zgdanie
klienta. Takie informacje powinny zawieraé szczegoétowe dane dotyczace posiadanych
tokenow, ich aktualne saldo, warto$¢ oraz wszelkie transakcje dokonane w okreslonym okresie.

Ponadto dostawcy ustugi zobowigzani sg do wprowadzenia szeregu $rodkéw
bezpieczenstwa tokendw cyfrowych, majacych na celu zapewnienie ochrony interesow
klientow oraz minimalizacj¢ ryzyka utraty kryptoaktywow lub srodkéw dostgpu do nich. W
pierwszej kolejnosci, nalezy zapewnié istnienie odpowiednich procedur umozliwiajacych
szybki zwrot tokenéw cyfrowych klientom w przypadku zaistnienia takowej konieczno$ci.
Dodatkowo, dostawcy ustugi muszg oddzieli¢ pakiety tokenow cyfrowych przechowywanych
w imieniu klientow od wtasnych pakietow oraz wyraznie oznaczy¢ §rodki dostepu do tokendw
cyfrowych swoich klientow. Kolejnym istotnym s$rodkiem bezpieczenstwa jest wymog
prawnego i operacyjnego wydzielania przechowywanych tokendéw cyfrowych z majatku
dostawcy ustugi, co ma na celu zabezpieczenie aktywow klientéw w przypadku
niewyptacalnosci dostawcy. Dostawcy omawianej ustugi ponosza odpowiedzialnosé
cywilnoprawng za utrate tokenéw cyfrowych swoich klientow w wyniku incydentoéw, ktorych
mozna im przypisac. Dostawca ustugi odpowiedzialny jest za wszelkie sytuacje, w ktorych nie
zapewnit on odpowiedniej ochrony tokenow cyfrowych lub nie zastosowal si¢ do
obowigzujacych  przepisow oraz standardow  branzowych. Jednakze, wskazana
odpowiedzialno$¢ jest ograniczona do wysokosci warto$ci rynkowej utraconych tokenow
cyfrowych z chwili wystapienia utraty. Incydenty, ktore mozna przypisa¢ dostawcy, t0 w
szczegldlnos$ci nieprawidlowosci w  zabezpieczeniach systemowych, zaniedbania w
prowadzeniu rejestru klientow, czy niewtasciwe zarzadzanie prywatnymi kluczami dostepu do
kryptoaktywow. W przypadku takich sytuacji, dostawca ustugi bedzie zobowigzany do
rekompensaty klientom wartosci utraconych tokendw cyfrowych. Warto jednak zauwazy¢, ze
istnieja sytuacje, w ktorych dostawca nie moze by¢ obarczony odpowiedzialno$cig. Dotycza
one zdarzen, ktore sa niezalezne od dzialania dostawcy, takie jak problemy zwigzane z
funkcjonowaniem rozproszonego rejestru, nad ktorymi dostawca nie ma kontroli. W takich
przypadkach, dostawca nie ponosi odpowiedzialnosci za utrate tokendw cyfrowych klientow —

art. 75 ust. 5-7 MICA.
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W przypadku korzystania przez dostawcow ustugi z ustug innych dostawcow w
ramach $wiadczenia ustugi zapewniania przechowywania i administrowania tokenami
cyfrowymi, wymagane jest zachowanie szczegdlnej ostrozno$ci 1 przestrzeganie
rygorystycznych standardow bezpieczenstwa. Dostawcy sg zobowigzani do wybierania jedynie
tych ustugodawcow, ktorzy posiadajg odpowiednie zezwolenia oraz cieszg si¢ dobra reputacija
w branzy. Podczas korzystania z ustug innych dostawcéw, dostawca ushugi przechowywania i
administrowania tokenami cyfrowymi nadal ponosi odpowiedzialno$¢ cywilnoprawng za
bezpieczenstwo aktywow swoich klientow. Oznacza to, ze dostawca pozostaje zobowigzany do
monitorowania dziatan ustugodawcéw zewnetrznych oraz zapewnienia, ze wszystkie srodki
bezpieczenstwa sg wdrozone i przestrzegane. Dodatkowo, dostawca ustugi musi poinformowacé
swoich klientow o korzystaniu z ustug innych dostawcéw w ramach §wiadczenia ustugi
przechowywania i administrowania tokenami cyfrowymi. Klienci powinni by¢ §wiadomi, ze
ich aktywa moga by¢ przechowywane lub kontrolowane przez inne podmioty, jednakze
dostawca musi zagwarantowac, ze te podmioty dziataja zgodnie z obowigzujacymi przepisami

i standardami bezpieczenstwa — art. 75 ust 8-9 MICA.

Na koncu rozwazan nad problematyka przechowywania tokenow cyfrowych nalezy

wskaza¢ na prawnokarng ochrone tokenariuszy przed pozbawieniem ich tokenéw cyfrowych.

Jako, ze tokeny cyfrowe nie s3 rzeczami, jak rdwniez nie sg programami
komputerowymi to nie moga zosta¢ ukradzione — bowiem przestepstwo kradziezy dotyczy
tylko rzeczy ruchomych lub programow komputerowych. Tokeny cyfrowe majg charakter
wirtualnych no$nikow praw podmiotowych o charakterze majatkowym. Zgodnie z art. 278 §
1 i 2 ustawy z dnia 6 czerwca 1997 r. Kodeks karny (dalej kk).82 Kto zabiera w celu
przywlaszczenia cudza rzecz ruchoma, podlega karze pozbawienia wolnosci od 3 miesigcy do
lat 5. § 2. Tej samej karze podlega, kto bez zgody osoby uprawnionej uzyskuje cudzy program
komputerowy w celu osiggniecia korzySci majatkowej. Jako s$rodki umozliwiajgce
wykonywanie prawa o charakterze majatkowym, tokeny cyfrowe moga postuzy¢ do
przywlaszczenia prawa majatkowego zgodnie z art. 284 § 1 kk Kto przywlaszcza sobie cudza
rzecz ruchomg lub prawo majatkowe, podlega karze pozbawienia wolnosci do lat 3. Takie
przywlaszczenie moze nastgpi¢ przyktadowo poprzez realizacj¢ prawa powigzanego z tokenem
cyfrowego, przez posrednika, bez przekazania $rodkoéw pienieznych klientowi, jak rowniez
poprzez przetamanie zabezpieczen klucza prywatnego i tym samym uzyskanie dostepu do

konta, z ktorego nastgpie tokeny zostaly przekazane na inne konto. Samo przelamuje

182 Ustawa z dnia 6.06.1997 r. Kodeks karny (Dz.U.2022.1138 z p6zn. zm.)
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zabezpieczenia klucza prywatnego kwalifikuje si¢ pod inne przestepstwo — bezprawne
uzyskanie informacji, uregulowane w art. 267 kk - Kto bez uprawnienia uzyskuje dostep do
informacji dla niego nieprzeznaczonej, otwierajac zamknigte pismo, podtaczajac si¢ do sieci
telekomunikacyjnej lub przetamujac albo omijajac elektroniczne, magnetyczne, informatyczne
lub inne szczegdlne jej zabezpieczenie, podlega grzywnie, karze ograniczenia wolnosci albo

pozbawienia wolnosci do lat 2.

4.  Ushugi dotyczace tokenéw cyfrowych w Swietle rozporzadzenia MICA

We weczesniejszym  podrozdziale zostala opisana usluga zwigzana z
przechowywaniem tokenow cyfrowych. W tym podrozdziale zostang omowione Kolejne cztery
ustugi dotyczace tokendw cyfrowych, ktore to zostaty uregulowane przepisami rozporzadzenia

MICA i ktore to beda potrzebne dla prowadzenia dalszych rozwazan zaprezentowanych w
pracy.

Niemniej jednak, przed skupieniem si¢ nad konkretnymi uslugami, zostang
zaprezentowane ogdlne informacje dotyczace ich charakteru. W ten sposéb ten podrozdziat
stanowi rowniez uzupelnienie wczesniejszych informacji dotyczacych ustugi zwigzanej z

przechowywaniem tokendéw cyfrowych.

W pierwszej kolejnosci nalezy zauwazy¢, ze wprowadzona przez przepisy
rozporzadzenia MICA normatywna kategoria ustug w zakresie kryptoaktywdéw jak i same
kryptoaktywa stanowig nowa kategorie w obrebie unijnego rynku finansowego.'®® Co wiece;j,
sposob uregulowania rynku kryptoaktywow przez rozporzadzeniec MICA jest ewidentnie
zblizony do tego jaki zostat zastosowany w przypadku unijnego rynku kapitatowego.'®* Stad
tez naczelna instytucja unijnego rynku kapitalowego jaka sa instrumenty finansowe byla
wyraznym punktem odniesienia dla regulatora Unijnego dla stworzenia nowych ram prawnych
dla kryptoaktywow. Emanacjg czego, przedmiotowe ushugi dotyczace tokenow cyfrowych
(kryptoaktywoéw) sa wzorowane na uslugach dotyczacych instrumentow finansowych — 0
ktorych mowa w sekcji A zalacznika I do dyrektywy MIFID Il w zw. z art. 4 ust. 1 pkt 2 MIFID
Il. Stad podobnie jak w przypadku ustug inwestycyjnych, ustugi dotyczace kryptoaktywow

majg charakter dziatalnosSci reglamentowanej, wymagajacej uzyskania odpowiedniego

183 Wiecej o unijnym rynku finansowym w M. Fedorowicz [w:] D. Kornobis-Romanowska (red.) System Prawa
Unii Europejskiej T. 7 — Prawo rynku wewnetrznego, 2019, Legalis, § 29.

184 Wigcej o unijnym rynku kapitalowym w J. Dybifiski [w:] M. Stec (red.) System Prawa Handlowego T. 5¢ —
Prawo uméw handlowych, 2020, Legalis, 1.p. 22.1 i nst.
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zezwolenia. Jednakze zestawiajac ze sobg regulacje ustug inwestycyjnych (w polsce
okreslanych czynno$ciami maklerskimi — zobacz art. 69 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi i regulacje¢ MICA, nalezy doj$¢ do wniosku ze ustugi dotyczace kryptoaktywow
sg obwarowane znacznie mniejszymi restrykcjami, zarowno w aspekcie podmiotowym jak i

przedmiotowym o czym dalej.

Ustugi dotyczace tokenow cyfrowych moga by¢ wykonywane przez nadzorowane
przez panstwo podmioty finansowe, pokroju instytucji kredytowych, centralnych depozytow
papierow wartosciowych, '8 firm inwestycyjnych, instytucji pieniadza elektronicznego®® czy
tez spoOlek zarzadzajacych UCITS lub =zarzadzajacych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi, jesli tylko podmioty te zglosza taka che¢ w formie powiadomienia
kierowanego do odpowiedniego krajowego organu nadzorczego — art. 60 MICA. Prawidtowo
ztozone powiadomienie, jest wystarczajaca przestanka dla mozliwos$ci rozpoczgcia $wiadczenia
ushug dotyczacych kryptoaktywdéw w oparciu o posiadane juz zezwolenia na dzialalnos¢ w
obszarze rynku finansowego. Ponadto, tego typu podmioty sg zwolnione z szeregu obowigzkoéw
narzuconych na pozostatych dostawcow ustug z zakresu kryptoaktywow — w szczegdlnosSci
obowiazki z art. 62, 63, 64, 67, 83 i 84 MICA. Oznacza to, ze unijny prawodawca wyszed} z
zalozenia, ze pewne kategorie podmiotow, ktore juz dysponuja jakims zezwoleniem w zakresie
$wiadczenia ustug finansowych, spetniaja wymogi o charakterze operacyjnym, organizacyjnym
i ostrozno$ciowym, ktore wymagane sg dla dostawcow ustug z zakresu kryptoaktywow. Taka
zalezno$¢ nie wystepuje w druga strong, bowiem zezwolenie na $wiadczenie uslug z zakresu
tokenow cyfrowych, nie wptywa na preferencyjne traktowanie w zakresie ustug finansowych.
W zwigzku z czym, unijne ramy rynku kryptoaktywow sg znacznie bardziej inkluzywne dla
podmiotéw chcacych aktywnie w nim uczestniczy¢ i go tworzy¢ od unijnych ram rynku

kapitalowego. Zaprezentowany wniosek bedzie si¢ przewija¢ w dalszych czg$ciach niniejszej
pracy.
Na potrzeby wspomnianej powyzej mozliwosci $wiadczenia ustug dotyczacych

tokenow cyfrowych na podstawie innych zezwolen z zakresu ustug finansowych, przepisy

185 CDPW mogag $wiadczy¢ ustuge przechowywania i administrowania kryptoaktywow w imieniu klientow po
uzyskaniu zezwolenia na podstawie rozporzadzenia pilotazowego o ktérym to rozporzadzeniu, bedzie mowa w
rozdziale I1I.

18 Instytucja pienigdza elektronicznego moga $wiadczy¢ ustugi z zakresu przechowywania i administrowania
tokenow cyfrowych w imieniu klientéw oraz transferu tokendéw cyfrowych w imieniu klientow na podstawie
zezwolenia uzyskanego na mocy dyrektywy 2009/110/WE, w stosunku do tokendéw cyfrowych bedacych e-
pienigdzem, ktére ta instytucja emituje — art. 60 ust. 4 MICA. Wspomniana dyrektywa to Dyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady 2009/110/WE z dnia 16 wrze$nia 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia
dzialalnoS$ci przez instytucje pieniadza elektronicznego oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad ich dziatalno$cia,
Zmieniajaca dyrektywe 2005/60/WE i 2006/48/WE oraz uchylajaca dyrektywe 2000/46/WE (L 267/7).
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rozporzadzenia MICA wyraznie wskazujg ktore ustugi sg swoimi odpowiednikami, stad jesli
chodzi o instytucje finansowe to zapewnianie przechowywania kryptoaktywow i
administrowania nimi jest odpowiednikiem ustugi dodatkowej - sprawowania pieczy nad
instrumentami finansowymi oraz administrowanie nimi na rachunek klientow, wskazanej w
sekcji B zatgcznika I dyrektywy MIFID II. Prowadzenie platformy obrotu kryptoaktywami jest
odpowiednikiem prowadzenia wielostronnej platformy obrotu (ASO) i prowadzenia
zorganizowanej platformy obrotu (OTF). Wymiana kryptoaktywow na srodki pieni¢zne i inne
kryptoaktywa jest rownoznaczna z zawieraniem transakcji na wlasny rachunek. Wykonywanie
zlecen zwigzanych z kryptoaktywami w imieniu klientow jest odpowiednikiem wykonywania
zleceh w imieniu klientow (na rachunek klientow)!®’. Plasowanie kryptoaktywow jest
réwnoznaczne z gwarantowaniem emisji lub subemisji instrumentéw finansowych z gwarancja
przejecia emisji oraz subemisji bez gwarancji przejecia emisji. Przyjmowanie 1 przekazywanie
zlecen zwigzanych z tokenami cyfrowymi uznaje si¢ za rdwnowazne z przyjmowaniem i
przekazywaniem zlecen dotyczacych co najmniej jednego sposrod instrumentdéw finansowych.
Doradztwo w zakresie kryptoaktywow jest odpowiednikiem doradztwa inwestycyjnego.
Zarzadzanie portfelem kryptoaktywow jest odpowiednikiem zarzadzania portfelem
instrumentdw finansowych. Analogiczne odestania znajduja si¢ dla spotek zarzadzajacych
UCITS 1 spotek zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi dla ustug
przyjmowania 1 przekazywania zlecen z kryptoaktywami w imieniu klientow, doradztwa w
zakresie kryptoaktywow i ustugi zarzadzania portfelem kryptoaktywow — zob. art. 60 ust. 5
MICA.

W pozostalym zakresie, ustugi dotyczace tokenow cyfrowych, mogg by¢ swiadczone
jedynie po uzyskaniu odpowiedniego zezwolenia, o ktore ubiega¢ si¢ moga wylgcznie osoby
prawne lub inne przedsigbiorstwa. Wspomniane osoby prawne musza posiada¢ swoja siedzibe
w ktorym$§ z panstwa czlonkowskich, w ktérym prowadza przynajmniej czes¢ swojej
dziatalno$ci zwigzanej z przedmiotowymi ustlugami. Ponadto miejsce faktycznego zarzadu
0sOb prawnych musi znajdowac si¢ w Unii, a co najmniej jeden z dyrektoréw musi mie¢ miejsce
zamieszkania w Unii. Przez ,,inne przedsiebiorstwa”, nalezy rozumie¢ ulomne osoby prawne —

w szczegolnosci spotki osobowe.® Z czego wskazane podmioty moga ubiegaé sic o

187 Warto zauwazy¢, ze w polskiej wersji jezykowej dyrektywy MIFID II, ustuga ta okre$lana jest jako
wykonywanie zlecen na rachunek klientow, pomimo ze angielska wersja jezykowa zawiera w sobie okreslenie
,,0Nn behalf of clients”, a wigc ,,w imieniu”. Z kolei polska wersja jezykowa rozporzadzenia MICA postuguje sig
okresleniem ,,w imieniu”. Ta z pozoru subtelna réznica niesie za soba pewne konsekwencje interpretacyjne o czym
w dalszej cze$ci rozdziatu.

188 Zobacz motyw 74 do rozporzadzenia MICA.
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zezwolenie tylko pod warunkiem, ze ich forma prawna zapewnia poziom ochrony interesow
0s0b trzecich rOwnowazny z poziomem zapewnianym przez osoby prawne i jednoczes$nie, jesli
przedsigbiorstwa te podlegaja rownowaznemu nadzorowi ostroznosciowemu odpowiedniemu

dla ich formy prawnej — art. 59 ust. 1-3 MICA.

Zezwolenie moze dotyczy¢ wigcej niz jednej ustugi z zakresu kryptoaktywow.
Wiasciwy organ udzielajacy takowego zezwolenia — w Polsce jest nim KNF, wydaje je na
podstawie odpowiedniego wniosku, ktorego tres¢ wskazana jest w art. 62 MICA, ocenianego
zgodnie z wytycznymi zawartymi w art. 63 MICA. Udzielone zezwolenie jest cofane jesli
wystapig okreslone okolicznosci, ktore §wiadczg o niewtasciwym lub nielegalnym dziataniu
posiadacza zezwolenia w zakresie kryptoaktywow. Istnieje kilka przyczyn, ktore skutkuja
obligatoryjnym cofnigciem zezwolenia. Po pierwsze, jesli posiadacz zezwolenia nie skorzysta
Z niego w ciggu 12 miesiecy od jego udzielenia, w takim wypadku organ wiasciwy cofa
zezwolenie. Dodatkowo, posiadacz zezwolenia moze jednoznacznie zrzec si¢ swojego
zezwolenia lub nie spetnia¢ warunkéw, na ktorych podstawie zostato ono udzielone, a takze nie
podja¢ w okreslonym terminie dziatania naprawczego, ktorego zazadat wiasciwy organ.
Cofniecie zezwolenia nastepuje rowniez w przypadku uzyskania go w sposob sprzeczny z
prawem, na przyklad poprzez skladanie falszywych oswiadczen we wniosku o zezwolenie.
Ponadto, nie $wiadczenie ushug przez dziewig¢ kolejnych miesiecy, jest podstawa do cofnigcia
zezwolenie. Kolejnym powodem cofnigcia zezwolenia jest brak skutecznych systemow,
procedur, czy mechanizméw shuzacych wykrywaniu prania pieniedzy i finansowaniu
terroryzmu oraz zapobieganiu im, zgodnie z obowigzujacymi przepisami. Wreszcie, powazne
naruszenie przepisoOw dotyczacych ochrony posiadaczy kryptoaktywow lub klientow
dostawcow ushug w zakresie kryptoaktywow, a takze przepisow dotyczacych integralno$ci

rynku, skutkowac¢ bedzie cofnigciem zezwolenia — wigcej w art. 64 MICA.

Opisywane zezwolenie umozliwia prowadzenie dziatalno$ci na terenie catej Unii, z
tymze w razie gdy ubiegajacy si¢ o zezwolenie zamierza Swiadczy¢ ustugi dotyczace tokenow
cyfrowych w wigcej niz jednym panstwie, w tedy musi powiadomi¢ o tym swoj organ wlasciwy
—art. 59 ust. 7 w zw. z art. 65 MICA. Stad przyje¢to tutaj analogicznie do ustug inwestycyjnych
zasade paszportu europejskiego — tzw. single passport.’®® Ustugodawcy, ktorzy uzyskali

zezwolenia sg ewidencjonowani w rejestrze prowadzonym przez ESMA — art. 109 MICA.

189 A. Chtopecki, M. Dyl, Prawo rynku kapitatowego wyd. 6, Warszawa 2019, C.H. Beck. s. 157.
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Dostawcy ustug dotyczacych kryptoaktywdéw obowigzani s3 spelnié¢ szereg
obowigzkow natury operacyjnej, ostroznosciowej i organizacyjnej —art. 66-74 MICA. Pierwsza
kategoria obowigzkow obejmuje zasady postgpowania dostawcoéw do swoich klientow, co w
doktrynie okre$lane jest conduct of business rules.!®® W ramach tejze kategorii, przepisy
rozporzadzenia MICA wprowadzajg znang prawu rynku kapitalowemu zasadg¢ uczciwego,
rzetelnego 1 profesjonalnego dziatania w najlepiej pojetym interesie klienta. Wskazana zasada
jest uwazana za metanorme prawa rynku kapitatowego®®! - zob. art. 24 ust. 1 MIFID Il i art. 64
i nst. rozporzadzenia 2017/565%%2 i art. 83c ObrinsFinU, i zostata rozciagnieta na ustugi
$wiadczone na rynku kryptoaktywow. Zgodnie z nig dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywow
majg obowigzek dziatania w sposob uczciwy, rzetelny i profesjonalny zgodnie z najlepiej
pojetym interesem swoich klientow jak rowniez potencjalnych klientow — art. 66 ust. 1 MICA.
Jest to zasadniczy wymog stawiany przed podmiotami dziatajacymi w sektorze
kryptoaktywow, majacy na celu ochrone¢ uczestnikéw rynku oraz budowanie zaufania do tego
dynamicznie rozwijajacego si¢ obszaru. W praktyce oznacza to, ze dostawcy ustug w zakresie
kryptoaktywoéw muszg $wiadczy¢é ustugi w sposdb przejrzysty i zrozumialy dla swoich
klientow. Wszelkie informacje, w tym te zawarte w materiatach marketingowych, musza by¢
jasne, prawdziwe i1 nie wprowadzajace w btad. Dostawcy nie moga przedstawia¢ klientom
falszywych lub zmanipulowanych danych ani obiecywa¢ korzys$ci, ktore nie sg realistyczne.
Ponadto, dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywdw majg obowigzek ostrzegac klientow przed
ryzykiem zwigzanym z inwestycjami w kryptoaktywa oraz przedstawia¢ im peten obraz
potencjalnych zagrozen. Rozporzadzenie MICA naklada rdwniez na dostawcow obowigzek
publikowania polityk cenowych oraz informacji dotyczacych negatywnych skutkow dla
srodowiska zwigzanych z mechanizmem konsensusu stosowanym do emisji kazdego
kryptoaktywa. Dzigki tym wymogom, klientom powinna by¢ zapewniona petna przejrzystosé
w zakresie kosztow transakcyjnych oraz ekologicznych aspektow inwestowania w
kryptoaktywa. Dodatkowo regulacja MICA nakazuje wspotprace miedzy unijnymi organami
nadzorczymi, takimi jak ESMA 1 EUNB, w opracowywaniu standardéw technicznych, co
dodatkowo ma umozliwi¢ wprowadzenie spdjnych i skutecznych regulacji, ktore powinny

stuzy¢ interesom klientow oraz potencjalnych klientow w sektorze kryptoaktywow. Ponadto,

190 J. Dybinfiski [w:] M. Stec (red.) System Prawa... Legalis, Ip. 22.5.6.

191 Wiecej na temat wskazanej zasady w J. Dybifski [w:] M. Stec (red.) System Prawa... Legalis, Ip. 22.5.8.

192 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetiajace dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy, (L
87/1).
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dostawcy ustug zobowigzani s3 do wprowadzenia odpowiednich mechanizméw majacych na
celu zapewnienie bezpieczenstwa kryptoaktywdéw oraz §rodkdéw pienigznych ich klientow. W
przypadku posiadania kryptoaktywow klientow lub srodkéw dostepu do takich kryptoaktywow,
dostawcy muszg zagwarantowac zabezpieczenie praw klientow do krytoaktywow, szczegolnie
w sytuacji niewyptacalnosci dostawcy ustug, oraz uniemozliwi¢ wykorzystanie tych aktywow
na wlasny rachunek. Dodatkowo, jesli model biznesowy lub rodzaj $§wiadczonych ustug
wymaga przechowywania $rodkow pieni¢znych klientdw, dostawcy musza dysponowac
odpowiednimi mechanizmami zapobiegajacymi ich wykorzystaniu na wilasny rachunek.
Zgodnie z ustalonymi procedurami, srodki pieni¢zne klientow, inne niz tokeny bedace e-
pieniagdzem, muszg by¢ deponowane w instytucji kredytowej lub w banku centralnym do konca
dnia roboczego nastepujacego po ich otrzymaniu. Dostawcy ustlug w kryptoaktywach musza
podja¢ wszelkie niezbedne kroki, aby zapewni¢, ze te §rodki sa przechowywane na rachunku
oddzielonym od innych rachunkéw wykorzystywanych do przechowywania §rodkow

pieni¢znych dostawcow.

Kolejnym obowigzkiem z rodzaju conduct of business rules jest zapewnienie
skutecznej 1 uczciwej procedury rozpatrywania skarg klientow przez dostawcow ustug w
zakresie kryptoaktywow dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywow sa zobowigzani do
ustanowienia 1 utrzymywania skutecznych oraz transparentnych procedur szybkiego,
sprawiedliwego 1 spojnego rozpatrywania skarg otrzymywanych od klientoéw. Ponadto, musza
opublikowac¢ opis tych procedur, aby byty one dostepne dla klientéw. Klienci maja mie¢ prawo
do bezptatnego sktadania skarg do dostawcow ustug w zakresie kryptoaktywow, a dostawcy sa
zobowigzani do informowania ich o tej mozliwosci. Ponadto, dostawcy musza udostepnic
klientom wzoér do wniesienia skargi oraz prowadzi¢ rejestr wszystkich otrzymanych skarg i
dziatan podjetych w odpowiedzi na te skargi. Dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywow maja
obowigzek terminowego i sprawiedliwego rozpatrywania wszystkich skarg oraz informowania
klientow o wynikach tego procesu w rozsagdnym terminie — art. 71 MICA. W ramach tych
dziatan dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywdéw musza uwzglednia¢ skalg, charakter i zakres
Swiadczonych uslug. Polityka ta obejmuje identyfikacj¢ konfliktoéw intereséw miedzy
dostawcami a ich akcjonariuszami, osobami powigzanymi, czlonkami organu zarzadzajacego,
pracownikami oraz klientami, a takze miedzy co najmniej dwoma klientami, ktorych interesy
moga by¢ sprzeczne. Dodatkowo, dostawcy ustug sg zobowigzani do publicznego ujawnienia
ogolnego charakteru i zrodet konfliktow interesow na swojej stronie internetowej, informujac

klientow o podejmowanych dziataniach w celu ograniczenia wplywu tych konfliktow.
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Informacje te musza by¢ sporzadzone w formacie elektronicznym i1 zawiera¢ wystarczajaco
szczegotowe dane, aby kazdy klient mégt podejmowaé $wiadome decyzje dotyczace
korzystania z ustug w konteks$cie wystepowania konfliktow interesow. Dostawcy ustlug w
zakresie kryptoaktywow sg rowniez zobowigzani do regularnej oceny swojej polityki w
zakresie konfliktow interesOw oraz przeprowadzania przegladu co najmniej raz w roku,

podejmujac wszelkie niezbedne kroki w celu eliminacji niedociagnie¢ — at. 72 MICA.

Dostawcy ustug z zakresu tokendéw cyfrowych musza spetni¢ okreslone wymogi
ostroznosciowe w celu zapewnienia stabilnosci i bezpieczenstwa swiadczonych ustug. Wymogi
te obejmujg utrzymanie zabezpieczenia ostroznosciowego, ktore musi by¢ co najmniej réwne
wyzszej z dwoch kwot: statych minimalnych wymogéw kapitatlowych lub jednej czwartej
statych kosztéw posrednich z poprzedniego roku. W przypadku nowo powstalych dostawcow
ustug, ktorzy nie prowadzili dziatalnoSci gospodarczej przez rok, stosuje si¢ prognozowane
stale koszty posrednie zawarte w ich prognozach na pierwsze 12 miesi¢cy dzialalnosci.
Natomiast dla obliczen statych kosztow posrednich poniesionych w poprzednim roku,
wykorzystuje si¢ dane liczbowe zgodnie ze standardami rachunkowosci. Zabezpieczenie
ostrozno$ciowe moze przyja¢ form¢ funduszy wilasnych lub posiadanego ubezpieczenia
gospodarczego. Umowa o ubezpieczenie musi spetnia¢ okreslone warunki, takie jak dhugi okres
obowigzywania, odpowiedni okres wypowiedzenia, wykupienie w zakltadzie posiadajacym
zezwolenie na prowadzenie dzialalno$ci ubezpieczeniowej oraz oferowanie przez podmiot
zewngtrzny. Wskazane ubezpieczenie powinno obejmowac ubezpieczenie od réznych ryzyk,
takich jak utrata dokumentow, dziatania prowadzace do naruszenia obowigzkéw prawnych lub

regulacyjnych, btedy w dzialaniu wobec klientow czy awarie systemu — art. 67 MICA.

W przypadku wymogoéw organizacyjnych natozonych na dostawcow ustug z zakresu
kryptoaktywow, istotne jest spetnienie okreslonych zasad zarzadzania. Czlonkowie organu
zarzadzajacego musza posiada¢ odpowiednig wiedze, umiejetnosci i do§wiadczenie oraz
cieszy¢ si¢ dobrg opinia, nie bedac skazanymi za przestgpstwa zwigzane z praniem pieni¢dzy
lub finansowaniem terroryzmu. Ponadto akcjonariusze lub udziatlowcy posiadajacy znaczne
pakiety akcji lub udziatéw musza spetniac te same kryteria. Jesli istnieje ryzyko niekorzystnego
wplywu na dziatalno$¢ dostawcy ustug, organ nadzorczy moze podja¢ odpowiednie $rodki,
takie jak wnioski o nakazy sadowe lub zawieszenie praw glosu akcjonariuszy. Dostawcy ustug
muszg rowniez ustanowi¢ skuteczne polityki 1 procedury zapewniajace zgodnos¢ z przepisami
oraz zatrudni¢ personel o odpowiednich kwalifikacjach. Istotne jest réwniez ocenianie

skuteczno$ci tych polityk i1 procedur oraz regularne przeglady w celu eliminacji ewentualnych
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niedociaggnig¢. Zapewnienie ciggtosci dzialania jest kluczowe, co obejmuje plany reagowania
na awarie systemowe i przywracania funkcji. Dostawcy ustug musza rowniez prowadzic¢
doktadng ewidencj¢ swojej dzialalnosci, ktora jest dostgpna dla wiasciwych organdéw
nadzorczych i przechowywana przez okreslony czas. ESMA ma obowigzek opracowania
standardoéw technicznych w celu doprecyzowania $rodkoéw zapewniajgcych cigglosé ustug oraz

ewidencjonowania dziatan dostawcow ustug — art. 68 i 69 MICA.

W sytuacji, gdy dostawcy ustug wspomagaja si¢ podmiotami trzecimi poprzez
outsourcing, sa zobowigzani do podjecia wszelkich uzasadnionych dziatan w celu uniknigcia
dodatkowego ryzyka operacyjnego. Zachowujac petng odpowiedzialno$¢ za wywigzanie si¢ ze
swoich obowiazkow, musza zagwarantowaé przestrzeganie szeregu warunkoéw. Po pierwsze,
outsourcing nie moze prowadzi¢c do przekazania odpowiedzialno$ci spoczywajacej na
dostawcach ustug w zakresie kryptoaktywow. Po drugie, nie moze zmienia¢ relacji mi¢dzy
dostawcami a ich klientami, ani zobowigzan wobec klientow. Ponadto, nie moze naruszac
warunkow udzielenia zezwolenia ani uniemozliwia¢é wilasciwym organom nadzorczym
wykonywania ich funkcji. Wtasciwe organy musza mie¢ mozliwo$¢ wspotpracy z osobami
trzecimi zaangazowanymi w outsourcing oraz uzyskania dostgpu do potrzebnych informacji.
Dostawcy uslug musza by¢ tez wyposazeni w odpowiednia wiedze i zasoby do nadzorowania
zleconych ustug oraz zarzadzania ryzykiem zwigzanym z outsourcingiem. Istotne jest rowniez,
aby miaty bezposredni dostep do informacji na temat ustug zleconych osobom trzecim oraz aby
te osoby trzecie spelniaty unijne normy ochrony danych. Polityka dotyczaca outsourcingu, w
tym plany awaryjne i strategie wyjscia, powinny by¢ dostosowane do skali i charakteru
swiadczonych ustug. Umowy dotyczace outsourcingu powinny jasno okreslaé prawa i
obowigzki wszystkich stron oraz umozliwia¢ dostawcom ustug wypowiedzenie umowy.
Dostawcy ustug i osoby trzecie powinny udostgpnia¢ wlasciwym organom wszelkie informacje
potrzebne do oceny zgodnosci dzialan zleconych na zasadzie outsourcingu z wymogami

regulacyjnymi —art. 73 MICA.

Na koniec rozwazan wstgpnych dotyczacych ustug z zakresu tokenow cyfrowych
nalezy wskaza¢, ze ustugi te sa $wiadczone na podstawie umow, ktore to maja charakter
konsensualny, dwustronnie zobowiazujacy, odptatny oraz kauzalny. Ponadto w wigkszoS$ci
przypadkoéw beda to umowy adhezyjne. Stronami tychze umoéw sg, po jednej stronie dostawcy
ushug zdefiniowani jako osoby prawne lub inne przedsigbiorstwa (utomne osoby prawne),
ktorych dziatalnos¢ zawodowa lub dziatalnos¢ gospodarcza polega na profesjonalnym

swiadczeniu co najmniej jednej ustugi w zakresie kryptoaktywdow na rzecz klientow i ktérym
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zezwolono na $wiadczenie ustlug w zakresie kryptoaktywow zgodnie z przepisami
rozporzadzenia MICA — art. 2 ust. 2 pkt 15 MICA. Po drugiej stronie sg klienci, czyli osoby
fizyczne lub prawne (i utomne osoby prawne)'%, na rzecz ktérych dostawca ustug w zakresie

kryptoaktywow $wiadczy te ustugi— art. 2 ust. 2 pkt 39 MICA.

W odregbnych dziatach tego rozdziatu zostang przyblizone cztery ustugi uregulowane
w rozporzadzeniu MICA. Nalezy zaznaczy¢, ze rozporzadzenie MICA zostato zaprojektowane
przede wszystkim z mys$la o jedynie wzmiankowanych w pracy tokenach ptlatniczych — tzn.
tokenach powigzanych z aktywami i tokenach bedacych pieniedzmi elektronicznymi. Tokeny
cyfrowe, ktére zarowno wchodzg w zakres regulacji rozporzadzenia i sg przedmiotem niniejszej
pracy beda omowione w rozdziale IV. Szczegdétowe omodwienie kazdej z uslug oraz catego
rozporzadzenia MICA stanowi temat odrgbnej pracy doktorskiej, pisanej na temat tokenow
platniczych. W celu zachowania proporcji, niniejszy rozdziat skupia si¢ wylacznie na

wybranych ustugach istotnych dla kontekstu rozdziatu IV, nie wyczerpujac ich pelnego opisu.

4.1  Prowadzenie platformy obrotu tokenami cyfrowymi

Ustuga prowadzenia platformy obrotu tokenami cyfrowymi polega na dostarczaniu
zarzadzanym przez ustugodawce przynajmniej jednego systemu wielostronnego, ktory skupia
interesy wielu stron trzecich zwigzane z nabywaniem i sprzedaza tokendéw cyfrowych lub ktéry
przynajmniej utatwia skupianie interesow - W ramach tego systemu i zgodnie z jego zasadami
— w sposob skutkujacy zawarciem umowy, albo w drodze wymiany tokenow cyfrowych na
srodki pieni¢zne albo w drodze wymiany tokenow cyfrowych na inne tokeny cyfrowe — art. 2
ust. 2 pkt 16 MICA. Wskazana ustuga moze dotyczy¢ zardéwno platformy opartej na publicznej
jak i prywatnej bazie danych, jak rowniez moga to by¢ platformy dziatajagce w formie on lub
off-chain.!® Charakterystyczng cechg technologii DLT, jest mozliwoé¢ by na platformie obrotu
byly dokonywane jednoczesnie- rozliczenie i rozrachunek transakcji. Przy czym ostateczny
rozrachunek transakcji dotyczacej tokenow cyfrowych w rozproszonym rejestrze musi by¢
dokonany w ciggu 24 godzin od momentu zrealizowania jej na platformie, a w sytuacji gdy
rozliczana jest poza rozproszonym rejestrem — najpozniej do momentu zamknigcia obrotu w
tym dniu —art. 76 ust. 12 MICA. Ponadto platformy obrotu kryptoaktywami moga peic trzecia
role, jaka jest funkcja depozytu tokendw, jesli bytyby to platformy oparte o te same prywatne
DLT co obracane na nich tokeny. W wypadku przechowywania tokendéw cyfrowych na

193 Rozporzadzenie MICA pomija ta kategoric podmiotéw polskiego prawa cywilnego — tzn. jednostki
organizacyjne niebedgce osobami prawnymi, ktorym ustawa przyznaje zdolno$¢ prawna, jednakze logicznym jest
ze rdwniez te podmioty moga by¢ klientami ustug.

194 Zobacz rozdziat I i podrozdziat 3 niniejszego rozdziatu.
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platformie obrotu opartej o prywatne DLT, moim zdaniem wymagane jest rowniez uzyskanie
zezwolenia na zapewnienie przechowywania tokendw cyfrowych, ponadto nalezy wskaza¢ ze
czestg praktyka jest, 10, ze operatorzy platform obrotu $§wiadcza réwnoczes$nie ushuge
przechowywania poprzez przechowywanie kluczy prywatnych do tokenow cyfrowych

uzytkownikoéw platformy.

Rozporzadzenie MICA narzuca na operatoréw platform obrotu by ci monitorowali i
weryfikowali zarowno dopuszczane na nich tokeny cyfrowe jak i emitentéw tych tokenow.
Operatorzy platform maja obowigzek okreslenia i wdrozenia jasnych i1 przejrzystych zasad
funkcjonowania tych platform — co najczesciej bedzie robione poprzez regulaminy $wiadczonej
ustugi, w ktorych to sprecyzowane sg procedury dotyczace konkretnych aspektow dziatania
platformy. Wspomniane zasady powinny zawiera¢ m.in. procedury zatwierdzania
kryptoaktywoéw do obrotu, kategorie wykluczenia, polityki i procedury regulujace
dopuszczanie do obrotu danych tokenow cyfrowych, Kryteria uczestnictwa w obrocie, zasady i
procedury zapewniajace uczciwego i prawidlowego obrotu, warunki pozostawania
kryptoaktywow dostepnymi do obrotu, warunki zawieszenia obrotu, oraz procedury
rozrachunkowe — zaréwno z udzialem kryptoaktywow jak i $rodkow pieni¢znych.
Przyktadowo, zgodnie z przepisami rozporzadzenia MICA, nie mozna dopusci¢ do obrotu na
platformie tych tokenow cyfrowych, wobec ktorych nie zostal opublikowany odpowiedni
dokument informacyjny, jesli taka czynno$é¢ byla wymagana przez prawo.'® Ponadto, przed
dopuszczeniem kryptoaktywoéw do obrotu, dostawcy uslug musza oceni¢ ich zgodnos¢ z
przepisami operacyjnymi platformy, zwracajac szczegdlng uwage na wiarygodno$¢ emitenta
oraz potencjalne powigzania z nielegalng tudziez nieuczciwg dziatalnoscig emitenta. Zasady
funkcjonowania platformy obrotu kryptoaktywami zaktadajg rowniez, ze kryptoaktywa
posiadajace wbudowang funkcje anonimizacji nie moga by¢ dopuszczone do obrotu, chyba ze
mozliwa jest identyfikacja ich posiadaczy i historii transakcji. Oznacza to ze w Swietle
przepisOw rozporzadzenia MICA, operatorzy platform, ktérzy rowniez $swiadcza ustuge
zapewniania przechowywania tokenow cyfrowych, nie moga wprowadza¢ anonimowych
kont.?% Oprocz tego, zasady funkcjonowania platformy musza by¢ sporzadzone w jezyku
urzgdowym danego panstwa czlonkowskiego lub w jezyku powszechnie uzywanym w
migdzynarodowej sferze finansow. Warto zaznaczy¢, ze dostawcy ustug prowadzacy platforme

obrotu kryptoaktywami nie mogg zawiera¢ transakcji na wtasny rachunek, co ma zapewnié

19 Wiecej na ten temat w rozdziale IV
19 Zobacz podrozdziat 3.
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neutralno$¢ platformy wobec transakcji przeprowadzanych przez uzytkownikow — art. 76 ust.

5 MICA.

Co do zasady, platformy obrotu kryptoaktywami powinny funkcjonowaé jako
neutralne (bierne) interfejsy handlowe integrujace popyt i podaz tokendw cyfrowych,
umozliwiajac spotkanie si¢ podmiotow o odmiennych intencjach transakcyjnych, jednakze
wyjatkowo moga uczestniczy¢ w sposob czynny w procesie handlowym na zasadzie
zestawienia zlecen. Obrot taki, zgodnie z definicjg — art. 3 ust. 2 pkt 40 MICA w zw. z art. 4
ust. 1 pkt 38 MIFID IlI, polega na dziataniu jako posrednik pomiedzy kupujacym a
sprzedajacym, gdzie podmiot utatwiajgcy nie jest narazony na ryzyko rynkowe. Istotg tego
procesu jest jednoczesne zawarcie obu transakcji skladowych, co eliminuje ryzyko dla
posrednika. Kluczowym warunkiem jest brak generowania zysku lub straty dla tego podmiotu,
z wyjatkiem jasno okreslonych prowizji lub optat. Dlatego dostawcy ustug prowadzacy
platformy obrotu kryptoaktywami moga uczestniczy¢ w takim obrocie, pod warunkiem
uzyskania zgody klienta oraz przejrzystego informowania wilasciwego organu o sposobie

realizacji tych transakcji — art. 76 ust. 6 MICA.

Operatorzy platformy obrotu musza spetni¢ szereg wymogow natury technicznej, aby
zapewni¢ stabilne 1 bezpieczne srodowisko handlowe dla uzytkownikéw. Wymagane jest, aby
systemy obrotu byly odporne na awarie i dysponowaly wystarczajacg zdolnoscig do obstugi
nawet szczytowych wolumendw zlecen 1 komunikatow. Niezmiernie istotne jest rOwniez, aby
te systemy mogly zapewni¢ uporzadkowany obrot nawet w ekstremalnie skrajnych warunkach
rynkowych, co wymaga nie tylko technicznej sprawnosci, ale takze efektywnego zarzadzania
ryzykiem. Jednym z kluczowych aspektow jest zdolnos¢ systemoéw do odrzucania zlecen, ktore
przekraczajg ustalone progi wolumenu i ceny, lub ktore s3 oczywiscie bledne. W ten sposob
ma by¢ zapewniona wigksza integralno$¢ i efektywnos$¢ procesu handlowego. Dla zapewnienia
skuteczno$ci 1 zgodnosci z okres§lonymi standardami, systemy te musza by¢ poddawane
kompleksowym testom, ktore potwierdzaja ich niezawodno$¢ 1 funkcjonalnosé. Ponadto,
operatorzy platformy obrotu sg zobowigzani do zapewnienia ciggloSci dziatania, co obejmuje
przygotowanie skutecznych rozwigzan z zakresu ciaglosci dziatania w przypadku awarii
systemu. Cigglo$¢ dziatania jest kluczowa dla zapewnienia stabilno$ci 1 zaufania na rynku,
dlatego operatorzy musza podejmowaé wszelkie niezbedne dzialania, aby minimalizowaé
ryzyko przerw w funkcjonowaniu platformy. Wszystkie te wymogi techniczne maja na celu
zapewnienie bezpieczenstwa 1 stabilno$ci $rodowiska handlowego dla uzytkownikow

(klientéw) platformy obrotu.
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Dostawcy ustugi platformy obrotu musza réwniez sprosta¢ obowigzkom natury
informacyjnej, co stanowi istotny element zapewnienia przejrzystosci i uczciwosci na rynku
kryptoaktywow. W ramach tych obowigzkéw, operatorzy sa zobowigzani do regularnego
informowania wlasciwego organu o wszelkich stwierdzonych przypadkach naduzy¢ na rynku
lub préobach ich dokonania za posrednictwem ich systemow obrotu. Jest to kluczowy krok w
zapewnieniu integralno$ci rynku i ochrony interesOw jego uczestnikow. Ponadto, operatorzy
musza udostepnia¢ publicznie informacje dotyczace cen kupna i sprzedazy oraz poziomu
zainteresowania zawarciem transakcji. Te informacje muszg by¢ udostepniane w sposob ciagty
1 nie dyskryminujacy, aby zapewni¢ rowny dostep dla wszystkich uczestnikow rynku. Dostep
do tych informacji musi by¢ nieodptatny i niedyskryminujacy, aby umozliwi¢ uczciwag
konkurencj¢ i zapewnic¢ transparentnos$¢ rynku. Wszelkie publikowane informacje musza by¢
takze dostepne w formacie nadajacym si¢ do odczytu maszynowego, co ma utatwiac¢ analize
danych i monitorowanie rynku. Ponadto, operatorzy sa zobowigzani do zachowania tych
informacji przez co najmniej dwa lata, co ma zapewnia¢ wigkszg dostepnos¢ historycznych

danych i umozliwia¢ analiz¢ dlugoterminowych trendéw na rynku kryptoaktywow.

4.2 Wykonywanie zlecen zwigzanych z tokenami cyfrowymi w imieniu klientow

Ustluga wykonywania zlecen zwigzanych z tokenami cyfrowymi polega na zawieraniu
w imieniu klientow uméw dotyczacych tokenow cyfrowych w obrocie zarowno pierwotnym —
umowy subskrypcji, sprzedazy w momencie oferty publicznej, jak i wtornym — umowy nabycia
lub sprzedazy — art. 3 ust. 1 pkt 21 MICA. Ustuga dotyczy zardwno transakcji zawieranych w
ramach zinstytucjonalizowanego obrotu w ramach platformy obrotu, jak i poza ta platforma
(OTC) — art. 78 ust. 5. Jednakze, w sytuacji zawierania transakcji poza platforma obrotu,
ustugodawca jest zobowigzany poinformowac swojego klienta o mozliwosci zawarcia takiej
transakcji przed przystapieniem do jej wykonania. Celem tego jest uzyskanie uprzedniej zgody
klienta, ktora powinna by¢ wyrazona w formie odrgbnej umowy, dotyczacej transakcji poza

platforma ogoétem lub poszczegodlnych transakcji — art. 78 ust. 5 MICA.

Interesujacym zagadnieniem nasuwajacym sie¢ w zwigzku z podang powyzej definicja
tej ushugi, jest uzycie sformutowania ,,w imieniu klientow”. Bowiem wskazywany w niniejszej
pracy odpowiednik tej ushugi, wystepujacy na rynku instrumentdéw finansowych, wskazany w
dyrektywie MIFID II, jest okre§lany wykonywaniem zlecen na rachunek klientow — co wigcej,
w prawie krajowym ustuga ta réwniez okreslona jest jako wykonywanie zlecen na rachunek
(dajacego zlecenie) zgodnie z art. 69 ust. 2 pkt 2 i art. 73 ust. 1 ObrInstFinU. Podczas gdy w

angielskich wersjach jezykowych nie ma takich rozbieznos$ci, poniewaz dyrektywa MIFID II

92



postuguje si¢ sformutowaniem ,,execution of orders on behalf of clients” (wykonywanie zlecen
w imieniu klientow), a rozporzadzenie MICA ,,execution of orders for crypto-assets on behalf
of clients” — art. 3 ust. 1 pkt 16 lit e MICA. Omawiana r6znica — w imieniu, na rachunek, moze
wydawac si¢ kosmetyczna, jednakze wskaza¢ nalezy ze niesie ze sobg do$¢ powazne
konsekwencje natury interpretacyjnej. Krajowa instytucja ustugi wykonywania zlecen nabycia
lub zbycia instrumentéw finansowych — uregulowana w art. 73-73d ObrInFinU (niegdy$

Y197 polega co do zasady na tym, ze ushugodawca w postaci firmy

nazywana ushugg brokerska
inwestycyjnej, dziata w roli posrednika handlowego, ktéry to wystepuje w imieniu wlasnym
ale na rachunek swojego klienta — zastepstwo posrednie.’®® Ponadto firma inwestycyjna
wykonujac omawiang ushuge, moze réwniez dziata¢ w imieniu wlasnym i na wlasny rachunek

w tzw. transakcjach bezposrednich — art. 73 ust. 2 ObrinFinU.

Wracajac do tytulowej ustugi dotyczacej tokenow cyfrowych, sformulowanie ,,w
imieniu” implikuje odmienny niz to ma miejsce w przypadku ustugi dotyczacej instrumentow
finansowych, charakter zastepstwa, a wigc i rowniez stron transakcji. Usluga wykonywania
zlecen zwigzanych z tokenami cyfrowymi wykonywana jest przez ustugodawce dziatajacego
w charakterze zastgpcy bezposredniego, a wiec zawierajacego transakcje w imieniu i na
rachunek swojego klienta. W zwiagzku z czym strong takich transakcji sg klienci, a nie ich
posrednicy, ktorzy wykonujg ich zlecenia zgodnie z art. 95 § 2 KC. Jest to znaczaca rozbieznos$¢
wzgledem charakteru posrednictwa na rynku instrumentéw finansowych. Wskazang
rozbiezno$¢ postrzegam jako kluczowa réznice miedzy rynkiem kryptoaktywoéw a rynkiem
instrumentéw finansowych. Rynek instrumentéw finansowych jest niejako ,,zaprojektowany”
pod udziat wykwalifikowanych instytucjonalnych posrednikow, ktorych udziat, co do zasady
jest obligatoryjny i niezbedny. Z kolei rynek kryptoaktywow jest z zatozenia bardziej otwarty
dla inwestorow, ktorzy nie musza korzystac z ustug posrednikéw dla dokonywania transakcji z

udziatem tokenow cyfrowych.

Punktem wspolnym dla ustlugi wykonywania zleceh zwigzanych z tokenami
cyfrowymi 1 jej odpowiednikiem zwigzanym z instrumentami finansowymi, jest oparcie tej
pierwszej na analogicznej zasadzie mozliwie najlepszego wykonania zlecenia (best execution).

Wskazana zasada zostata wyrazona w art. 78 ust. 1 MICA i podobnie jak wspomniana

197 Wiecej na temat ewolucji regulacji w A. Kappes, W. J. Kocot, M. Romanowski, Komentarz do ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, art. 73, [w:] W. Katner (red.) System Prawa Prywatnego T.9 — Prawo zobowigzan —
umowy nienazwane, Legalis, nb. 3 i nst.

198 Zobacz A.Kappes, W. J. Kocot, M. Romanowski, Komentarz... Legalis, nb. 24, K. Zacharzewski, Prawo
Gieldowe... s. 292-293, J. Dybinski [w:] M. Stec (red.) System Prawa... Legalis, nb. 185 i nst.
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wczesniej zasada dziatania w najlepiej pojetym interesie klienta, jest to metanorma rynku
kapitalowego,'*® ktéra zostata zaaplikowana réwniez do rynku kryptoaktywow. Zgodnie z nig
Dostawcy ustug wykonywania zlecen zwigzanych z tokenami cyfrowymi, podczas
wykonywania ustugi, zobowigzani sg podejmowa¢ wszelkich niezbednych dzialan w celu
uzyskania mozliwie najlepszych wynikoéw dla swoich klientow. W zwigzku z tym powinni oni
uwzglednia¢ roznorodne czynniki, ktore wptywaja na proces wykonywania zlecen i osiggania
optymalnych rezultatow inwestycyjnych. Jednym z kluczowych czynnikoéw jest analiza
aktualnych wskaznikow cenowych oraz analiza rynku kryptoaktywow. Musza rowniez
uwzgledni¢ wszelakie koszty transakcyjne, takie jak oplaty za transakcje, prowizje i spready,
aby zminimalizowa¢ koszty dla klienta i maksymalizowa¢ potencjalne zyski. Kolejnym
istotnym czynnikiem jest szybko$¢ przetwarzania transakcji. Dostawcy ustug powinni wybiera¢
platformy 1 technologie, ktére umozliwiajg szybkie i efektywne przetwarzanie zlecef, aby
unikngé op6znien i zapewni¢ klientom jak najlepsza obstuge. Ponadto powinni oni ocenia¢
prawdopodobienstw0 wykonania transakcji oraz uwzglednia¢ wszelkie koszty zwigzane z
rozliczeniem transakcji. Przepisy rozporzadzenia nakazuja dostawcom ustug dostosowanie
strategii inwestycyjnej do indywidualnych potrzeb i preferencji klienta, bioragc pod uwage
zarowno wielkos¢ transakcji, jak i charakter konkretnych kryptoaktywow. Ponadto, przepisy
naktadaja obowiagzek zapewnienia bezpiecznego przechowywania kryptoaktywow, aby
zminimalizowa¢ ryzyko kradziezy lub utraty aktywow klienta. Dodatkowo, dostawcy ustug
musza uwzgledni¢ pozostate czynniki, takie jak trendy rynkowe, regulacje prawne czy aktualne
wydarzenia makroekonomiczne, ktore moga mie¢ istotny wplyw na proces wykonania zlecenia
1 osiggnigcie optymalnych wynikow inwestycyjnych dla klienta. Zaprezentowane wymogi
jakosciowe wykonywania omawianej ustugi mogg by¢ przetamane w sytuacji gdy, dostawcy

ustugi dziataja zgodnie ze szczeg6lnymi instrukcjami klientéw — art. 78 ust. 1 MICA.

Przedmiotowa usluga moze by¢ realizowana na wiele sposobow w zaleznosci od
okolicznosci. Po pierwsze dla prawidtowej realizacji ustugi, dostawca begdzie musiat otrzymaé
dostep do konta tokenow cyfrowych swojego klienta. Stad dostawcy ustlug moga przejac juz
istniejace konta tokenow cyfrowych swoich klientow lub sami beda je dla nich zaktada¢. Moim
zdaniem mowa tutaj zaré6wno o kontach na platformach DLT, ktore oferuja tokeny cyfrowe —
rynek pierwotny, jak rowniez konta na rozmaitych platformach obrotu — rynek wtorny. Ponadto
ustuga ta moze by¢ powigzana z innymi ustugami dotyczacymi tokenow cyfrowych jak

chociazby ustuga zapewniania przechowywania tokenow cyfrowych.

19 Wiecej na temat samej zasady w J. Dybinski [w:] M. Stec (red.) System Prawa... Legalis, Lp. 22.5.21.5
94



4.3 Przyjmowanie i przekazywanie zlecen zwigzanych z tokenami cyfrowymi w

imieniu klientow

Ustuga przyjmowania i przekazywania zlecen zwigzanych z tokenami cyfrowymi
polega na przyjmowaniu zlecen kupna lub sprzedazy co najmniej jednego tokena cyfrowego
badz zlecen subskrypcji co najmniej jednego tokena cyfrowego oraz w drugiej kolejnosci
przekazywaniu tych zlecen do wykonania osobie trzeciej. Wskazana ustuga, analogicznie jak
ustuga wykonywania zlecen, Swiadczona jest w imieniu klientow (dajacych dyspozycje), a wigc
ustugodawca wystepuje w roli zastepcy bezposredniego. Ustuga przyjmowania i
przekazywania zlecen i ustuga wykonywania zlecen sa ze sobg funkcjonalnie zwigzane i
wzgledem siebie komplementarne w konteks$cie swiadczenia ustug zwigzanych z tokenami
cyfrowymi. Ustuga przekazywania zlecenia zwigksza tancuch procesu transakcyjnego,
umozliwiajgc klientom, by ci za pomocg jednego ustugodawcy mogli wchodzi¢ w interakcje z
wieloma innymi ustugodawcami, ktorzy dopiero swiadczg ustuge wykonywania tychze zlecen.
Ustuga przekazywania zlecen umozliwia profesjonalne zarzadzanie transakcjami przy
minimalnym zaangazowaniu inwestorow w operacje szczegdtowe, co moze by¢ atrakcyjne dla

0s6b poszukujacych uproszczenia procesu inwestycyjnego.

Przepisy rozporzadzenia MICA nakazuja by dostawcy ustugi ustanawiali 1 wdrazali
procedury i mechanizmy, ktore zapewniajg szybkie i prawidtowe przekazywanie zlecen klienta
do realizacji na platformie obrotu kryptoaktywami lub do innego dostawcy ustlug w zakresie
tokenow cyfrowych — art. 80 ust. 1 MICA. Procedury te powinny obejmowac¢ szereg krokow,
ktore maja na celu zminimalizowanie ryzyka 1 zapewnienie integralno$ci procesu
transakcyjnego. Wsrod tych procedur moga by¢ wymagane weryfikacje tozsamosci klienta,
weryfikacja zgodno$ci zlecenia z jego preferencjami inwestycyjnymi oraz sprawdzenie
legalnosci transakcji. Wdrazane przez ustugodawce mechanizmy, moga obejmowaé
zautomatyzowane systemy przetwarzania zlecen, monitorowanie rynku w czasie rzeczywistym
oraz $cista kontrole nad przeptywem informacji w celu zapobiegania nieuprawnionemu
dostepowi do danych klientow?® Co wiecej, dostawcy przedmiotowej ushugi nie moga
otrzymywac¢ zadnego wynagrodzenia, rabatu ani korzys$ci niepieni¢znych z tytutu kierowania
zlecen otrzymanych od klientoéw na okreslong platforme obrotu kryptoaktywami lub do innego
dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywow - art. art. 80 ust. 2 MICA. To ograniczenie ma na
celu zapobiezenie sytuacjom konfliktu interesdéw oraz zachowanie uczciwosci 1 przejrzystosci

w relacjach miedzy dostawcami ustug a ich klientami. Wskazane rozwigzanie ma gwarantowac,

200 7Zobacz art. 80 ust. 3 MICA.
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ze dzialania dostawcoOw ustug sa kierowane wylacznie interesami klientow, a nie wlasnym

zyskiem czy jakakolwiek korzyscia.

4.4 Plasowanie tokenow cyfrowych
Ustuga plasowania tokendow cyfrowych oznacza oferowanie tokendéw cyfrowych
nabywcom w imieniu lub na rachunek oferujacego badz osoby powigzanej z oferujagcym. Na
wstepie omawiania przedmiotowej ustugi warto wskazac¢ kilka uwag natury terminologiczne;.

Okreslenie ,,plasowania” w kontekscie rynku instrumentéw finansowych?%!

jest okresleniem
istotnym, jednakze niejednolicie stosowanym w polskich wersjach jezykowych aktow
prawnych poziomu unijnego.?? Co wiecej, na poziomie prawa krajowego nie sposob znalez¢
okreslenia ,,plasowania” w kontekscie ustug wymienionych w zatagczniku MIFID II, a zamiast
tego uzyto okreslenia ,,oferowania” - zobacz art. 72 ObInFinU, ktory de lege ferenda ma zostaé

zmieniony w ten sposob, ze jednak bedzie dotyczyt ,,plasowania” 2%

Zatozeniem wskazanej ustugi jest wyreczanie oferujacego lub osoby z nim
powiazanej, w pozyskaniu inwestorow, ktoérzy nabeda tokeny cyfrowe bezposrednio od
oferujacego (W tedy ustuga wykonywana jest w imieniu) lub ustugodawcy (w tedy ushuga
wykonywana jest na rachunek). Pewnych trudnosci moze przysporzy¢ okreslenie rodzaju rynku
w ramach ktérego omawiana ustuga jest §wiadczona — czy tylko rynek pierwotny, czy rowniez
rynek wtorny? Szukanie odpowiedzi kierujac si¢ rynkiem wzorcowym dla rynku
kryptoaktywow moze okaza¢ si¢ zwodnice, bowiem W odniesieniu do rynku instrumentow
finansowych moim zdaniem nie jest to jasne zagadnienie. Podstawowy akt prawny
konstytuujacy ustuge plasowania instrumentow finansowych jakim jest MIFID II (a wczes$niej
MIFID 1), nie wyjasnia tego zagadnienia. Z kolei si¢gajac do dokumentow objasniajacych
pojecia dyrektywy, mozna napotkaé si¢ na sprzecznosci. Zgodnie z takim dokumentem

wydanym przez Komisj¢ Europejska w 2004 dotyczacym wczesniejszej dyrektywy — MIFID

201
202

Ktory to stanowi ewidentny wzorzec dla unormowan ryku kryptoaktywow.

Zobacz zatacznik A sekcja 1 pkt 6 1 7 dyrektywy MIFID II dla angielskiej i niemieckiej wersji jezykowej i
poréwnaj z polska wersja jezykowa, w ktorej okreslenie ,,plasowania” w ogdle nie wystepuje i jest zastgpowane
okresleniem ,,subemisji”. Zobacz rowniez art. 38-40 i art. 43 rozporzadzenie 2017/565. Z drugiej za$ strony,
rozporzadzenie prospektowe postuguje si¢ juz okresleniem ,,plasowania” w sposob spdjny z innymi wersjami
jezykowymi — zob. art. 2 lit d rozporzadzenia prospektowego. Ponadto we wczeSniejszej wersji wniosku
rozporzadzenia MICA w wersji jezykowej polskiej, postugiwano si¢ okresleniem ,,subemisji” — art. 3 ust. 1 pkt 9
- https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A52020PC0593 (dostep: 04.04.2024). Pojecie
subemisji jest niewtasciwym okre$leniem na plasowanie — zob. w J. Dybinski [w:] M. Stec (red.) System Prawa...
Legalis, I.p. 22.5.25.3.2

208 P, Wajda, [w:] M. Wierzbowski (red.), Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz, Tom I-ll,
wyd. 4, 2023, Legalis, Komentarz do art. 72.

96


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A52020PC0593

1204 czynno$¢ plasowania jest ustuga rynku pierwotnego, dotyczaca nowych instrumentow

finansowych.?® Z drugiej za$ strony, zgodnie z dokumentem wydanym przez ESMA w 2014
roku w zwigzku z dyrektywa MIFID II ustuga gwarancji emisji (tzw. underwriting) i
plasowania dotyczy zaréwno rynku pierwotnego jak i wtornego.?®® Stad zauwazy¢ mozna
sprzecznos¢ w rozumieniu charakteru czynnos$ci plasowania. W zwiazku z czym, w kontekscie
tokenow cyfrowych rynek instrumentow finansowych w tym przypadku nie jest dobra analogia

I nalezy oprzec si¢ wytacznie na do$¢ lakonicznej w tym temacie, tresci rozporzadzenia MICA.

Artykut 3 ust. 1 pkt 22 rozporzadzenia MICA, ktéry zawiera definicj¢ legalng ustugi
plasowania, stanowi ze ta ustuga §wiadczona jest w imieniu badz na rachunek oferujacego —
lub osoby z nim zwigzanej. Pojecie oferujacego zostato zdefiniowane w art. 3 ust. 1 pkt 13
MICA i jest nim podmiot, ktéry dokonuje oferty publicznej — moze nim by¢ zaréwno emitent,?’
co sugeruje rynek pierwotny, ale i moze nim by¢ posiadacz tokenow cyfrowych — co sugeruje
rynek wtorny. Samo pojecie oferty publicznej — art. 3 ust. 1 pkt 12 MICA nie jest zwiazane
wylacznie z emisjg (rynkiem pierwotnym) tokenow cyfrowych, ale ogdlnie z jakimkolwiek
proponowaniem nabycia tokendéw cyfrowych — wiecej o tym w rozdziale IV. Ponadto zgodnie
z art. 79 ust. 1 MICA, umowa na bazie ktérej ma by¢ §wiadczona ustuga plasowania, moze by¢
zawarta zardwno z oferujacym, ale 1 osobg ubiegajaca si¢ o dopuszczenie do obrotu tokenow
cyfrowych. W zwigzku z powyzszym, moim zdaniem ustuga plasowania tokenéw cyfrowych

) 208
1)

moze dotyczy¢ zardbwno tokenow jeszcze nie wyemitowanych (nowych jak 1 tokenoéw juz

istniejacych. Definicja wskazanej ustugi oparta zostala o pojecie oferty publicznej, ktora to

209

moze by¢ dokonywana zar6wno na ryku pierwotnym jak i wtornym,“” stad wydaje mi sie, ze i

sama ustuga moze dotyczy¢ zarowno rynku pierwotnego jak i wtdérnego.

Rozporzadzenie narzuca na dostawcow ustugi plasowania tokenow cyfrowych
obowigzki o charakterze informacyjnym, bowiem przed zawarciem umowy z oferujacym,
osobg ubiegajaca si¢ o dopuszczenie do obrotu lub jakakolwiek osobg trzecig dzialajaca w ich

imieniu, muszg przekaza¢ im szereg istotnych informacji. Dotyczy to m.in. rodzaju

204 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21.04.2004 r. w sprawie rynkow
instrumentow finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG 1 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG, (L 145/1)

205 Zobacz KE, Question &  Answers on Directive ~ 2004/39/EC, s. 1 -
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2020-01/mifid-2004-0039-commission-questions-answers_en_0.pdf
(dostep: 04.04.2024)

206 Na dodatek w trybie zaréwno oferty publicznej jak i prywatnej - zobacz ESMA, Consultation Paper on MiFID
11/ MiFIR, ESMA/2014/549, 2014, s. 76-78.

207 czyli podmiot ktéry emituje tokeny cyfrowe — art. 3 ust. 1 pkt 10 MICA

208 Zobacz rozdziat V.

209 Zobacz rozdziat IV.
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rozwazanego plasowania, z informacja czy gwarantowana jest minimalna kwota zakupu.
Uslugodawcy musza rowniez wskaza¢ wysoko$¢ optat transakcyjnych zwigzanych z
proponowanym plasowaniem, aby inwestorzy mieli pelng §wiadomo$¢ kosztow zwigzanych z
transakcjg. W ramach tych obowigzkow nalezy réwniez okresli¢ prawdopodobny czas, proces
oraz cen¢ proponowanej operacji, umozliwiajac inwestorom ocen¢ potencjalnych ryzyk i
przewidywanie skutkéw finansowych. Ponadto, dostawcy ustug musza dostarczy¢ informacje
na temat docelowych nabywcow, co pozwoli inwestorom na zrozumienie kontekstu oraz celow
transakcji. Wskazane informacje, ktére musza poda¢ ustugodawcy, muszg zosta¢ zatwierdzone

przez swoich klientow na rzecz ktorych bedzie s$wiadczona ustuga — art. 79 ust. 1 MICA.

Ponadto §wiadczenie ustugi plasowania zwigzane jest z poszerzonymi obowigzkami z
zakresu monitorowania i usuwania konfliktéw interesow o ktorych byto mowa wczesniej,
poniewaz dostawcy uslug w zakresie tokenow cyfrowych musza uwzgledni¢ dodatkowe

sytuacje mogace prowadzi¢ do konfliktow interesow — art. 79 ust. 2 MICA.

5 Tokeny cyfrowe jako przedmiot ustug spoleczenstwa informacyjnego

Tokeny cyfrowe z racji kwalifikacji jako dobra wirtualne sg przedmiotem
specyficznego rodzaju ustug okreslonych mianem ustug spoteczenstwa informacyjnego, co
zwigzane jest z pewnymi dodatkowymi obostrzeniami natozonymi na podmioty $wiadczace

tego rodzaju ustugi.

Termin ustug spoteczenstwa informacyjnego wywodzi si¢ z prawa Unijnego i obecnie
zdefiniowany jest w dyrektywie 2015/15352° zgodnie z ktora ustuga spoteczefistwa
informacyjnego oznacza kazda ustuge normalnie $§wiadczong za wynagrodzeniem, na

odlegtos¢, drogg elektroniczng i na indywidualne zadanie odbiorcy ustug. Sformutowania:
- ,ha odlegto$¢” oznacza, ze ustuga §wiadczona jest bez rownoczesnej obecnosci stron;

- ,,droga elektroniczng” oznacza, iz ustuga jest wysylana i odbierana w miejscu
przeznaczenia za pomocg sprzetu elektronicznego do przetwarzania (wlacznie z kompresja
cyfrowa) oraz przechowywania danych, i1 ktéra jest catkowicie przesytana, kierowana i
otrzymywana za pomoca kabla, fal radiowych, srodkéw optycznych lub innych $rodkow

elektromagnetycznych

210 Dyrektywa (UE) 2015/1535 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 9.09.2015 r. ustanawiajaca procedure
udzielenia informacji w dziedzinie przepiséw technicznych oraz zasad dotyczacych ustug spoleczenstwa
informacyjnego (L 241/1)
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- ,,na indywidualne zadanie odbiorcy ustug” oznacza, ze usluga $§wiadczona jest

poprzez przesytanie danych na indywidualne zadanie.

Innymi stowy tokeny cyfrowe s3 przedmiotem szeroko rozumianego handlu
elektronicznego, co oznacza, ze dokonywanie roznego rodzaju operacji z udzialem tokendéw
cyfrowych, bedacych przedmiotem $wiadczenia polega na przesylaniu okreslonych danych
cyfrowych.?!! Termin ustug spoleczenstwa informacyjnego zostat zaimplementowany do
polskiego porzadku prawnego i wystepuje pod terminem ,S$wiadczenia ushug droga
elektroniczng” zdefiniowanym w ustawie z dnia 18 lipca 2002 r. o $wiadczeniu ustug droga
elektroniczna (dalej SwiadUselektU).?? Zgodnie z ktora $wiadczenie ustug droga elektroniczna
oznacza wykonanie uslugi $wiadczonej bez jednoczesnej obecnosci stron (na odleglosé),
poprzez przekaz danych na indywidualne Zadanie ustugobiorcy, przesytanej i otrzymywanej za
pomoca urzadzen do elektronicznego przetwarzania, wilacznie z kompresja cyfrowa, i
przechowywania danych, ktéra jest w cato$ci nadawana, odbierana lub transmitowana za
pomoca sieci telekomunikacyjnej w rozumieniu ustawy z dnia 16 lipca 2004 r. — Prawo
telekomunikacyjne?®® - tzn. systemy transmisyjne oraz urzadzenia komutacyjne lub
przekierowujace, a takze inne zasoby, w tym nieaktywne elementy sieci, ktore umozliwiaja
nadawanie, odbidr lub transmisje¢ sygnaléw za pomocg przewodow, fal radiowych, optycznych
lub innych srodkéw wykorzystujacych energi¢ elektromagnetyczng niezaleznie od ich rodzaju

— art. 2 pkt 35 Prawo telekomunikacyjne.

Odnoszac si¢ do przestanek wskazanych w definicji uslug $wiadczonych droga
elektroniczng — na odlegtos¢, na indywidualne zadanie, korzystanie z urzadzen elektrycznego
przetwarzania danych i nadawania, odbierania lub transmitowania ustugi za pomocg sieci
telekomunikacyjnej, nalezy uzna¢ ze tokeny cyfrowe wprost wpasowujg si¢ w przedmiot

takowych ustug.

Jako, ze tokeny cyfrowe wystepuja wylacznie w formie elektronicznej, to zaréwno ich
kreacja, przechowywanie, handel nimi 1 posrednictwo w tych czynnosciach odbywaja si¢ przy
braku jednoczesnej obecnosci stron — na odlegto$¢. Nalezy rowniez uznac, ze ustugobiorca —
tokenariusz, emitent, nabywca tokena itp. Ma prawo zada¢ §wiadczenia ustugi w miejscu i w
czasie przez siebie wybranym (z dowolnego miejsca i w dowolnym czasie) jak i ma prawo

obja¢ swoim zadaniem konkretng tres¢ swiadczonych ustug. Stad ustugi dotyczace tokenow

21 M. Wegierski [w:] System Prawa Handlowego t. 5c, (red.) M. Stec, Warszawa 2020, Legalis (dostep:
30.01.2023 )

212 Ustawa z dnia 18.07.2002 r. o $wiadczeniu ushug drogg elektroniczng (Dz.U.2020.344 z pozn. zm.).

213 Ustawa z dnia 16.07.2004 t. Prawo telekomunikacyjne (Dz.U.2022.0.1658 z p6zn. zm.)
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cyfrowych nalezy uznaé¢ za wykonywane na indywidualne zadanie.?!* Jakakolwiek kooperacja
z tokenami cyfrowymi wymaga korzystania z urzadzen elektronicznego przetwarzania danych
rozumianego jako czg$¢ systemu teleinformatycznego w postaci telekomunikacyjnego
urzgdzenia koncowego - urzadzenie telekomunikacyjne przeznaczone do podiaczenia
bezposrednio lub posrednio do zakonczen sieci art. 2 pkt 43 Prawo telekomunikacyjne, czym
moze byé przyktadowo komputer stacjonarny lub telefon komérkowy.?*> Ponadto nadawanie i
odbieranie ustug z zakresu tokenow cyfrowych odbywa si¢ za pomoca sieci telekomunikacyjne;j
rozumianej jako zespot wspolpracujacych ze sobg urzadzen informatycznych i
oprogramowania, zapewniajacy przetwarzanie 1 przechowywanie, a takze wysylanie i
odbieranie danych poprzez sieci telekomunikacyjne za pomoca wlasciwego dla danego rodzaju

sieci telekomunikacyjnego urzadzenia koncowego — art. 2 pkt 3 SwiadUsElektU.

Polska implementacja terminu ushug spoleczenstwa informacyjnego nie zawiera
przestanki §wiadczenia za wynagrodzeniem, jednakze wigkszo$¢ ustug dotyczacych tokenow
cyfrowych bedzie §wiadczona odptatnie, nawet w rozumieniu ekonomicznej odptatnosci ktore
jest wystarczajace na podstawie orzecznictwa Trybunatu Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej,?t®
np. wynagrodzenie pozyskiwane jest z reklam umieszczonych na stronach internetowych
platformy do tworzenia nieodptatnych tokendw NFT. Stad tokeny cyfrowe sg przedmiotem
ustug zaréwno $swiadczonych droga elektroniczng (poziom krajowy) i ushug spoleczenstwa

informacyjnego (poziom europejski).

Umowy zawierane drogg elektroniczng dzielg si¢ na transakcje bezposrednie (direct
e-commerce) i posrednie(indirect e -commerce). Tokeny cyfrowe w wigkszosci sg przedmiotem
transakcji bezposrednich, poniewaz zaréwno same zawarcie umowy dotyczacej tokenow
cyfrowych dochodzi do skutku w przestrzeni cyfrowej (tj. wymiana o$wiadczen woli
dokonywana jest online), jak réwniez $wiadczenia takich uméw majg za przedmiot dobra w
postaci elektronicznej (tokeny cyfrowe). W niektorych przypadkach transakcje z udziatem
tokenow moga przyjaé charakter transakcji posrednich, w takich wypadkach, zawarcie umowy
zachodzi online, ale $wiadczenie ma swoj materialny nosnik,?!” a token ma jedynie charakter
pomocniczy — tokeny uzytkowe wystawiane na przyszte produkty, ktore nast¢pnie sa
dostarczane tokenariuszom, lub token NFT symbolizujacy obraz, ktory jest dostarczany

tokenariuszowi.

214 M. Wegierski, System Prawa. ..

215 Ihidem.

216 Zob. Wyr. TSWE z 26.4.1988 r., C-352/85, Bond van Adverteerders i in. v. panstwo niderlandzkie.
217 M. Wegierski, System Prawa. ..
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Na gruncie ustug spoteczenstwa informacyjnego i1 ustlug $wiadczonych droga
elektroniczng, podmioty opierajace swoja dziatalno$¢ gospodarcza o tokeny cyfrowe sa
dostarczycielami tresci w sieci — (content providers), ktorzy to korzystaja z posrednikoéw przy
$wiadczeniu ustug w sieci (intermediary service providers), czyli podmiotéw umozliwiajgcych
dostep do sieci teleinformatycznej (access providers) oraz podmiotéw umozliwiajacych przesyt

danych (network providers).?!8

Jako, ze ustugi z udzialem tokendéw cyfrowych wpasowuja si¢ do terminu ustug
$wiadczonych droga elektroniczna, SwiadUsElektU reguluje szereg obowiazkéw, jakim

sprosta¢ muszg tacy ustugodawcy.

Na ustugodawcach z zakresu tokenoéw cyfrowych cigza przede wszystkim obowigzki
0 charakterze informacyjnym — uslugodawca jest zobowigzany, w sposOb wyrazny,
jednoznaczny i bezposrednio dostepny poda¢ poprzez system teleinformatyczny z ktérego

korzysta takie informacje jak:
- swoje adresy elektroniczne;

- imig, nazwisko, miejsce zamieszkania i adres albo nazwe lub firme¢ oraz siedzibg i

adres,

Z racji, ze w znacznej wigkszo$ci przypadkoéw ustlugodawca z zakresu tokenow
cyfrowych jest przedsigbiorcg, musi on poda¢ informacje dotyczace wlasciwego zezwolenia,
ze wskazaniem informacji o organie zezwalajacym, w razie gdy $wiadczenie uslugi wymaga
zezwolenia — art. 5 ust 1-2 SwiadUsElektU. Ponadto Ustugodawca jest obowigzany zapewnié¢

ustugobiorcy dostep do aktualnej informac;ji o:
- szczegblnych zagrozeniach zwigzanych z korzystaniem ze swoich ustug;

-funkcji 1 celu oprogramowania lub danych niebedacych sktadnikiem tresci ustugi,
wprowadzanych przez ustugodawce do systemu teleinformatycznego, ktérym postuguje si¢

ushugobiorca — art. 6 SwiadUsElektU.
Ponadto system teleinformatyczny z ktorego korzysta ustugodawca z zakresu tokenow
cyfrowych musi umozliwia¢ ustugobiorcy w sposob bezptatny w razie, gdy wymaga tego

wlasciwos$¢ ustugi — a zazwyczaj wymaga:

218 |bidem.
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- korzystanie przez ustugobiorce z ustugi, w sposob uniemozliwiajacy dostep osob
nieuprawnionych do tresci przekazu skladajacego si¢ na t¢ ustuge, w szczegdlnosci przy

wykorzystaniu technik kryptograficznych odpowiednich dla wtasciwosci $wiadczonej ustugi,

- jednoznaczng identyfikacje stron ustugi oraz potwierdzenie faktu ztozenia
oswiadczen woli 1 ich tres$ci, niezbednych do zawarcia drogg elektroniczng umowy o

Swiadczenie tej ustugi;

Jak rowniez ustugodawca musi umozliwi¢ ustugobiorcy w sposéb bezplatny

zakonczenie, w kazdej chwili, korzystania z ustugi — art. 7 SwiadUsElektU.

Kolejnym istotnym obowigzkiem nalozonym przez przepisy ustawy jest obowigzek
cigzacy na ustugodawcy sporzadzenia regulaminu §wiadczenia ustug drogg elektroniczna, ktéry
ma by¢ nieodptatnie udostgpniony ustugobiorcy przed zawarciem umowy o $wiadczenie takich
ushug, a takze na jego zadanie, w taki sposob, ktéry umozliwia pozyskanie, odtwarzanie i
utrwalanie tresci regulaminu za pomocg systemu teleinformatycznego, ktorym postuguje sie
ustugobiorca. Regulamin jest wigzacy wzgledem ustugodawcy i ustugodawca jest zobowigzany
swiadczy¢ swoje ushugi zgodnie z ustanowionym przez siebie regulaminem. Regulamin wiaze
ustugobiorcg tylko i wytacznie w momencie gdy zostanie mu prawidtowo udostgpniony — czyli
przed zawarciem umowy lub na jego zadanie. Ustawa okresla tre§¢ regulaminu i zgodnie z

ustawg regulamin powinien okreslac:
1) rodzaje 1 zakres ustug §wiadczonych droga elektroniczna;
2) warunki $wiadczenia ustug drogg elektroniczng, w tym:

- wymagania techniczne niezb¢dne do wspdlpracy z systemem teleinformatycznym,

ktorym postuguje sie ustugodawca,
- zakaz dostarczania przez ustugobiorce tresci o charakterze bezprawnym;

3) warunki zawierania 1 rozwigzywania umow o $wiadczenie ustug droga

elektroniczna;

4) tryb postgpowania reklamacyjnego — art. 8 SwiadUsElektU.

Zakonczenie
Podsumowujac niniejszy rozdzial, nalezy stwierdzi¢, ze badane w pracy tokeny

cyfrowe stanowig nowoczesne $rodki symbolizujace prawa podmiotowe. Ich podstawowym
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przeznaczeniem jest zardéwno utrwalenie, usprawnienie wykonywania, jak 1 przenoszenie
powigzanych z nimi praw. Niematerialny charakter tokendw cyfrowych czyni z nich dobra
cyfrowe (wirtualne) oraz przedmioty ustug spoteczenstwa informacyjnego. Jako dobra
cyfrowe, instrumenty te majg niepewny status prawnorzeczowy, gdyz nie sg rzeczami w
rozumieniu Kodeksu cywilnego. W zwigzku z tym tokeny cyfrowe nie mogg by¢ przedmiotem
prawa wiasnosci ani posiadania. Wskazana luka zostanie doktadniej oméwiona w rozdziale V.
Dla prawidtowego korzystania z funkcjonalnos$ci tokendw cyfrowych niezbedne jest posiadanie
odpowiedniego  sprzetu  komputerowego z  zainstalowanym  oprogramowaniem,
umozliwiajgcym interakcje z rozproszong baza danych, na ktérej tokeny sg zapisane. Rodzaj
rozproszonej bazy (publiczny, prywatny) ma bezposredni wplyw na sposdb wykazania osoby

uprawnionej z powigzanych z tokenami praw.

Prawa symbolizowane przez tokeny cyfrowe, o ile nie ma si¢ do czynienia z tzw.
tokenami pustymi, wchodza w sktad mienia, ze wszystkimi tego konsekwencjami. To, czy
tokeny sg puste, zalezy od tego, czy wywotuja tzw. efekt zwigzania. Efekt zwigzania zachodzi
w sytuacji, gdy przy pomocy tokenu mozna wywota¢ takie skutki, jak wykonanie prawa czy

jego przeniesienie.

Wreszcie, omawiane w pracy tokeny cyfrowe zostaly czg¢$ciowo uregulowane
rozporzadzeniem MICA, ktére jednak gldwnie poswiecone jest tokenom platniczym.
Wspomniane rozporzadzenie wyraznie inspirowane jest rozwigzaniami przyjetymi w
regulacjach rynku kapitatlowego, co wida¢ przy analizie uregulowanych w MICA ushlug
dotyczacych kryptoaktywow (tokendow cyfrowych). Stad tez powstaje dodatkowa trudnose,
podobna do tej spotykanej na rynku kapitalowym, polegajaca na odniesieniu prawa unijnego
do prawa krajowego. Prawodawca unijny postuguje si¢ nieco inng siatkg pojeciows, co rodzi
trudnosci ttumaczeniowe oraz problemy z jednolitym rozumieniem przepisow rozporzadzenia
na terenie catej Unii. Te roznice w terminologii i podejsciu prawnym utrudniajg interpretacje i

wdrozenie przepisow MICA na poziomie krajowym.
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11 Tokeny inwestycyjne

Wprowadzenie

Niniejszy rozdziat poswigcony jest zamiennym tokenom cyfrowym (fungible tokens),
ktorych gléwnym przeznaczeniem jest generowanie korzysci ekonomicznych dla ich
dysponentéw (tokenariuszy), nazywanymi tokenami inwestycyjnymi. Z racji na to szczegolne
przeznaczenie tych dobr cyfrowych, istniejag w stosunku do nich liczne ograniczenia co do
swobody zarowno kreacji jak i postugiwania si¢ tymi tokenami cyfrowymi. Jest to
spowodowane faktem, ze pewne kategorie sktadnikow mienia ze wzgledow bezpieczenstwa
podmiotéw obrotu cywilnoprawnego, sg reglamentowane przez prawo publiczne. Wspomniana
reglamentacja, w tym kontekscie dokonywana jest poprzez instytucje instrumentéw
finansowych, ktérych obrét i czynnosci z nim powigzane, sg $cisle uregulowane normami
prawa rynku finansowego. Cecha charakterystyczng tych publicznoprawnych regulacji jest
czerpanie z siatki pojeciowej prawa prywatnego. W ramach ktérego, szczeg6élng role w
kontekscie omawianego produktu nowoczesnych technologii jest instytucja papierow
warto§ciowych, ktorych przeznaczeniem jest umozliwienie sprawnego transferu i
wykonywania pewnych kategorii praw, z wykorzystaniem no$nika. Jak zostato to wyjasnione
we wecezesniejszych rozdziatach, tokeny cyfrowe to narzedzia shluzace do oznaczania i
przenoszenia powigzanych z nimi dobr. Powigzanymi z tokenami inwestycyjnymi dobrami, sa
majatkowe prawa podmiotowe, ktore czesto tozsame sg z tymi prawami, ktorych dotyczy
instytucja papieréw wartosciowych. Stad gtéwnym zabiegiem zastosowanym w niniejszym
rozdziale, jest zestawienie tokenow inwestycyjnych z instytucjg papieréw wartoSciowych,
jednakze nie tylko na gruncie prawa cywilnego, ale rowniez prawa publicznego. Bowiem ze
wzgledu na odmienne funkcje obu rodzajéw praw, wiele instytucji zaczerpnigtych z prawa
prywatnego, jest modyfikowana i rozumiana inaczej w ramach prawa publicznego — proces ten
okreslany jest publicyzacja prawa prywatnego.?!® Taka sytuacja ma wlasnie miejsce w
przypadku papieréw wartosciowych. Stad uwazam, Ze istnieje rozbiezno$¢ migdzy tym
cywilistycznym rozumieniem tej instytucji prawnej a tym publicznoprawnym, w ktérym to
instytucja papieréw wartosciowych jest istotnym komponentem szerszego pojecia jakim sa
instrumenty finansowe. Wspomniana rozbiezno$¢ jest zrodlem wielu probleméw natury
kwalifikacyjnej i wprowadza zamet, ktory godzi w warto$¢ jaka jest pewnos¢ prawa. Owe

problemy 1 idgce za nimi zagrozenia uwypuklajg si¢ wraz z pojawieniem si¢ tokenow

219 Wiecej o tym pojeciu w A. Zurawik, Problem publicyzacji prawa prywatnego w kontekscie ustrojowym,
Panstwo i Prawo 5, 2010, s. 40.
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inwestycyjnych, ktore w wielu aspektach ,,wymykaja si¢” obowigzujacym regulacjg prawnym.
Z jednej strony, wskaza¢ mozna na brak przepiséw uchwalonych specjalnie pod nowa kategorig
nos$nikdw praw podmiotowych. Z drugiej strony, przepisy, ktére teoretycznie mozna
zastosowa¢, nigdy nie byly tworzone z mys$la o tokenach inwestycyjnych i cz¢sto nie
uwzgledniajg specyfiki tych doébr cyfrowych. Stad w obrebie rynku finansowego mozna
spotka¢ si¢ z pewna ,szarg strefa” tokenow inwestycyjnych, ktore powinny by¢ objete
nadzorem finansowym, jednak w wyniku niedostosowanego prawa, nie sag. W zwigzku z czym
niniejszy rozdzial wychodzi naprzeciw potrzeby likwidacji tego niebezpiecznego zjawiska. Po
pierwsze sformulowano w nim postulaty zmian legislacyjnych majgcych na celu
zabezpieczenie obrotu tego rodzaju tokenami. Po drugie w rozdziale zaproponowano pewnego
rodzaju srodki tymczasowe, ktore mogg by¢ zastosowane do czasu pojawienia si¢ niezbednych
regulacji. Punktem wyjscia do przeprowadzonych w tym rozdziale analiz jest postulat
neutralno$ci technologicznej, obecny w prawodawstwach wielu panstw w tym i W
prawodawstwie UE. Zgodnie ze wskazanym postulatem, prawo nie powinno faworyzowac ani
dyskryminowa¢ zadnej technologii stuzacej do osiagnig¢cia pozadanego przez prawo stanu
(efektu). Stad biorac pod uwage wskazany postulat, z catlag pewnoscig moge stwierdzi¢, ze
niektore tokeny inwestycyjne moga by¢ nos$nikami praw z papierow wartosciowych w
rozumieniu cywilistycznym — wigc moga by¢ papierami wartoSciowymi, jak rowniez mogg by¢
zakwalifikowane jako instrumenty finansowe. Kluczowym zagadnieniem, ktore zostato
zbadane w przedostatnim podrozdziale, jest to ktore papiery warto$ciowe biorgc pod uwage

prawo krajowe, mogg przybra¢ forme tokenow cyfrowych.

Odrebnym od statusu prawnego tokenow inwestycyjnych zagadnieniem, ktore
zostanie poruszone w tym rozdziale, jest kwestia unowoczesnienia rynku finansowego przy
wykorzystaniu technologii rozproszonych baz danych, na ktérych opieraja si¢ tokeny cyfrowe.
Sama zmiana cyfrowego nosnika przedmiotow transakcji na rynku finansowym, nie stwarza
wigkszych problemow ze wzgledu na wspomniang zasade neutralno$ci technologicznej. Pod
warunkiem jednak, ze nie ma przepisOw wyraznie tego zabraniajacych lub narzucajgcych
konkretny nosnik. Jednakze technologia rozproszonych baz danych niesie ze sobg mozliwos¢
fundamentalnej zmiany funkcjonowania calego rynku finansowego ze wzgledow na
zastosowanie nowych rozwigzan technologicznych. Mowa tutaj przede wszystkim o
automatyzacji zapewnianej przez smart kontrakty, mozliwosci odposredniczenia transakcji,
zmianie paradygmatu rozrachunku i ewidencji instrumentéw finansowych bedacych

przedmiotem obrotu itd. Wskazane zmiany wymagaja zarowno przeksztalcen w
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obowigzujacym porzadku prawnym ale rowniez wymagaja wprowadzenia niezbednych
rozwigzan technicznych. Wiasnie z powodu braku tychze rozwigzan technicznych w Polsce
istnienie tokenoéw inwestycyjnych bedacych instrumentami finansowymi jest znacznie
ograniczone. Bowiem polski system depozytowo- rozliczeniowo — rozrachunkowy nie jest
skonstruowany w oparciu o tg technologi¢, pomimo ze w pewnym stopniu prawo juz dopuszcza

mozliwo$¢ zastosowania prototypowych infrastruktur rynkowych opartych na DLT.

W dalszej czg$ci rozdziatlu zostalta omowiona amerykanska koncepcja securities,
bedaca tamtejszym odpowiednikiem instrumentéw finansowych. Specyfika systemu common
law umozliwita skuteczne zabezpieczenie amerykanskiego rynku finansowego przed szeregiem
potencjalnie szkodliwych tokendéw cyfrowych, ktorych tworcy probowali omingé publiczne
przepisy regulacyjne. Dziatania organow nadzorczych oraz uksztaltowany przez orzecznictwo
funkcjonalny test kwalifikacji aktywow jako securities wykazaty, ze w obliczu gwattownego
postepu technologicznego takie podejscie regulacyjne efektywnie chroni interes publiczny. W
przypadku za$ systemow prawa stanowionego, ktdre sg podatne na opdznienia w procesie
legislacyjnym, konieczne staje si¢ oparcie na bardziej ogdlnych definicjach i wykorzystanie
wyktadni funkcjonalnej. W ostatniej czgs$ci rozdziatu omoéwione zostaty takze dedykowane
regulacje prawne dotyczace tokendéw cyfrowych powigzanych z prawami, wprowadzone przez

wybrane panstwa.

1. Pojecie tokenow inwestycyjnych

Tokeny inwestycyjne stanowig kategorie S$rodkow symbolizujacych prawa
podmiotowe cechujace si¢ wyraznie inwestycyjnym charakterem. Nalezy to rozumie¢ w ten
sposob, ze ich gldownym przeznaczeniem jest generowanie korzysci ekonomicznych dla ich
dysponentdw, nie polegajacych jedynie na spekulacji na rynku wtornym.??® Stad tokenami
inwestycyjnymi beda te tokeny cyfrowe, ktore symbolizuja prawa do przyszlych zyskow
emitenta (dywidendy), prawa udzialowe, prawa do $wiadczen pieni¢znych itp. Jak to
zaznaczono we wstepie, pewne kategorie skladnikow mienia sg reglamentowane prawem
publicznym poprzez instytucje instrumentéw finansowych. Stad niektdore tokeny inwestycyjne
symbolizowaé bedg prawa podmiotowe kwalifikowane w §wietle prawa rynku kapitatowego
jako podlegajace publicznemu nadzorowi instrumenty finansowe, ktore sg przeznaczone do

obrotu w ramach systemu obrotu instrumentami finansowym. Wskazane tokeny inwestycyjne,

220 Jak to ma miejsce w przypadku wiekszosci tokenow ptlatniczych. - P. Maume, L. Maute, M. Fromberger, The
Law of... s. 21.
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okre$lane sa mianem security tokens??! i w niniejszej pracy, beda rowniez nazywane tokenami

inwestycyjnymi sensu stricte. Z kolei zakres znaczeniowy tokendw inwestycyjnych w szerokim
ujeciu, jest znacznie szerszy od pojgcia instrumentu finansowego w rozumieniu prawa rynku
kapitalowego. Moim zdaniem bardziej (chodZz wcigz nie w pelni) odpowiada rozumieniu
instrumentu finansowego z ustawy z dnia 2 kwietnia 2004 r. o niektoérych zabezpieczeniach
finansowych??? zgodnie z ktorg — art. 3 pkt. 2 przez pojecie instrumentéw finansowych uznaje
si¢ papiery wartosciowe, instrumenty rynku pieni¢znego, tytuty uczestnictwa w instytucjach
zbiorowego inwestowania oraz inne instrumenty finansowe niebedace papierami
wartosciowymi, w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze bankowe
papiery wartosciowe i udzialy w spotkach. Co oznacza, ze tokeny inwestycyjne w znaczeniu

szerokim symbolizujg prawa podmiotowe:
- Z instrumentow finansowych w rozumieniu prawa rynku kapitatlowego,

- wynikajace z udziatow w spotkach, ktore nie sg instrumentami finansowymi w

$wietle prawa rynku kapitatowego??

- Z papieréw wartosciowych w rozumieniu prawa cywilnego, ktére nie s3
instrumentami finansowymi w $wietle prawa ryku kapitatlowego, ale majg inwestycyjny

charakter, jak na przyktad bankowe papiery wartosciowe czy weksle.??

- ktore przyznaja tokenariuszom uprawnienia o inwestycyjnym charakterze tzn. prawa
do zyskow emitenta, prawa do zyskow z okreslonego przedsiewzigcia gospodarczego emitenta,
prawa do okreslonych §wiadczen pieni¢znych itp., jednocze$nie nie bedac powigzanymi z
nazwanymi papierami warto§ciowymi. Charakter prawny tych tokenéw inwestycyjnych jest
niejednoznaczny. Jest to zwigzane z trwajacym nierozstrzygnigtym sporem o zasade numerus
clausus papierow wartosciowych i sporem o rozumienie papierow wartoSciowych w dobie
dematerializacji. W zalezno$ci od przyjetego stanowiska w sporach, tokeny te bgda miec
charakter albo znakéw legitymacyjnych — zasada numerus clausus, albo nowych typow
papierow warto$ciowych — zasada numerus apertus. Ponadto tego typu tokeny inwestycyjne

mogg by¢ mylone z podkategorig tokenow uzytkowych — tzw. tokenéw uzytkowych z

221 p. Maume, L. Maute, M. Fromberger, The Law of... s. 21

222 Ustawa z dnia 02.04.2004 r., o niektorych zabezpieczeniach finansowych (D.z.U.2022.0.133 z p6zn. zm.)

22 Na przyklad udzialy w spolce z ograniczong odpowiedzialno$cig, albo prawa udzialowe w spétkach
osobowych.

224 Weksel procz akcentowanej w doktrynie prawnej funkcji platniczej i zabezpieczajacej, w naukach
ekonomicznych traktowany jest réwniez jako instrument inwestycyjny, na ktérym mozna oprze¢ dziatalno$é
zarobkowg polegajacag na masowym skupowaniu weksli. Ponadto weksle stanowig istotny instrument rynku
pieni¢znego — wigcej o ekonomicznej analizie weksla w J. Kudta, Instrumenty finansowe i ich zastosowanie, Key
Text, Warszawa 2011, s. 221 — 229.
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komponentem inwestycyjnym. W zwigzku z powyzszym wigcej rozwazan o tych tokenach
inwestycyjnych zostanie podane w rozdziale IV w czgéci poswigconej zestawieniu tokendw

inwestycyjnych i tokenéw uzytkowych.

Istotng cechg charakterystyczng dla wigkszosci tokenow inwestycyjnych jest ich
wysoki stopien sformalizowania w stosunku do innych rodzajow tokendéw cyfrowych. Tokeny
inwestycyjne sa powigzane z prawami podmiotowymi w stosunku do ktorych zazwyczaj
istnieje wiele przepiséw o charakterze bezwzglednie wigzacym, ktoére ograniczaja swobode
zarowno kreowania, obracania jak i wykonywania tych praw. Wspomniane przepisy maja
zarOwno charakter prywatnoprawny 1 dotycza tresci 1 wlasciwosci samego prawa
podmiotowego, jak i publicznoprawny, ktdre narzucajg zarowno na emitentow tych praw jak i
inne podmioty zaangazowane w proces cyrkulacji tych praw, szereg obowigzkdw o charakterze
informacyjnym, sprawozdawczym, organizacyjnym — np. wymogi kapitalowe, wymogi co do
formy prawnej itd. Ponadto przepisy doktadnie reguluja wymogi dotyczace wprowadzania
praw podmiotowych do obrotu (systemu obrotu), wlacznie z regulacja samego obrotu. Te
wszystkie wymagania prawne znacznie ograniczajg liczbe istniejagcych tokenow
inwestycyjnych na $wiecie, poniewaz w wigkszo$ci przypadkow ze wzgledu na przepisy

bezwzglednie wigzace, niektore prawa podmiotowe??

nie moga by¢ powigzane z tokenem
cyfrowym jako jego no$nikiem, lub nawet jesli moze, to nie ma mozliwosci prowadzenia obrotu
tokenami inwestycyjnymi ze wzgledu na przepisy prawne, ktore nie uwzgledniajg stosowania

w tym celu technologii rozproszonego rejestru.

1.1  Tokeny inwestycyjne jako papiery warto$ciowe w rozumieniu cywilistycznym
Papiery warto$ciowe to instytucja prawa cywilnego z ktorg tokeny inwestycyjne sa
najbardziej utozsamiane. Takie skojarzenie jest stuszne, poniewaz wiele rodzajow papieréw
warto$ciowych ma inwestycyjny charakter, ktory zarazem jest podstawowym kryterium
wyrdzniajacym tokeny inwestycyjne od innych rodzajow tokendéw cyfrowych. Papiery
wartosciowe petnig kluczowa role w obrocie na rynkach finansowych na caltym $wiecie.
Pomimo ich wystepowania w roznych tradycjach prawnych panstw, konstrukcja prawna
poszczegbdlnych typoéw papierdow wartosciowych bazuje na wspolnych podstawowych
zatozeniach, co czyni z tego cywilistycznego konstruktu swoisty ,,wynalazek” dotyczacy

transferowania i wykonywania praw stworzony przez doktryny prawno-ekonomiczne.??®

225 Na przyklad prawa podmiotowe z niektorych papieréw warto$ciowych.

226 M. Romanowski; [w:] A. Szumanski (red), M. Dragun- Gertner, J. Dybinski, M. H. Kozinski, J. Eopuski, M.
Orlicki, W. Pyziol, M. Romanowski, System Prawa Prywatnego, t. 18, Prawo papieréw wartosciowych, C. H.
Beck, Warszawa 2016, s. 6-7.
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Papiery wartosciowe sg srodkami symbolizujagcymi prawa podmiotowe, ktore w duzej mierze
nacechowane sg wystgpowaniem W stosunku do nich przepisow o charakterze bezwzglgdnie
wigzacym, ktore okre§laja mechanizm funkcjonowania tych nos$nikéw, tym samym
pozbawiajagc mozliwosci swobodnego ksztaltowania ich dziatania — charakter prawa, sposob
utrwalenia prawa, sposéb wykonywania prawa itd. Kolejng cechg charakterystyczng papierow
warto$ciowych jest wystepujaca w ich przypadku modyfikacja porzadku legitymacyjnego,
ktora w przypadku dokumentowych papieréw wartoSciowych przejawia si¢ oparciem 0
dokument — dokumentowe papiery warto$ciowe imienne, na zlecenie, na okaziciela. Z kolei w
przypadku zdematerializowanych papieréw wartosciowych, modyfikacja porzadku
legitymacyjnego przejawia si¢ w oparciu o stosunek prawny rachunku prowadzonego przez
instytucje zaufania publicznego — krajowy lub zagraniczny depozyt papieréw wartosciowych,

Narodowy Bank Polski, bank, dom maklerski, notariusz itd.

Zjawisko tokenizacji jest zwigzane z przestrzenig cyfrows, stad tez, przedmiotem
dalszych rozwazan sg papiery wartosciowe wystepujace w formie zapisu cyfrowego, a wigc
tzw. zdematerializowane papiery wartoSciowe. Z faktu na trwajacy w doktrynie spor, chce
zaznaczy¢, ze uwazam zdematerializowane papiery warto$ciowe za konceptualng kontynuacje
dokumentowych papieréw warto$ciowych.??’ Przeznaczeniem papieréw wartosciowych jest
usprawnienie obrotu cywilnoprawnego w zakresie niektorych rodzajow wierzytelnosci. Moim
zdaniem konstrukcyjna istota papierow wartosciowych oparta jest po pierwsze na
wprowadzeniu szczegélnego rezimu legitymacyjnego, a po drugie na wprowadzeniu
szczegolnych zasad alienacji praw, co motywowane jest dazenie do ,,uprzedmiotowienia”
wierzytelnosci, rozumianego jako uczynienie z niej odrebnego przedmiotu uproszczonego
obrotu.??® Zdematerializowane papiery wartosciowe wcigz wykazuja te cechy i postrzegam je
jako kolejny ,krok” w ewolucji uproszczonego obrotu wierzytelnosciami. W dobie
powszechnej digitalizacji, zmiana no$nika na zapis cyfrowy nie musi skutkowac automatyczna
zmiang istoty dygitalizowanego przedmiotu — digitalizacja ksigzki w wersji papierowej w e-
booka nie zmienia istoty utworu jakim jest ksigzka. Uwazam, ze analogia zachodzi w
przypadku koncepcji jaka jest papier wartosciowy. Stad tez, no$nikiem prawa inkorporowanego
w papierze wartosciowym moze by¢ zarowno dokument w ujeciu tradycyjnym tzn. taki ktory
zawiera wlasnorgczny podpis, jak i dokument elektroniczny Sensu stricte tzn. opatrzony

kwalifikowanym podpisem elektronicznym wystawcy. Jak rowniez takim no$nikiem moze by¢

227 7gadzam si¢ z argumentacjg przytoczong w — M. Osiak, Czy dematerializacja czyni pojecie i klasyczng
koncepcje papieru wartosciowego anachronizmem? Przeglad prawa Handlowego, styczen 2022.
228 J, Jastrzebski, Pojecie papieru... s. 415-417.
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niebedacy dokumentem (nawet sensu largo) wyrazony w art. 77° KC wpis w cyfrowym
rejestrze, jakim moze by¢ rachunek papierow wartosciowych lub rejestr akcjonariuszy.??®
Zmiana nos$nika nie pozbawia istoty catej konstrukcji. Z drugiej strony, uwazam, ze przepisy
kodeksu cywilnego 9218-921'¢ za archaiczne i nie dostosowane do nowej formy papierow
warto$ciowych. Skutkiem czego, jest albo nie mozliwo$¢ stosowania przepisow KC do
zdematerializowanych papierdw wartosciowych ze wzgledu na hipotezy tych norm, ktore
kieruja je na dokumentowe papiery warto$ciowe, a nie na papiery wartosciowe ogétem?® albo
skutkiem jest potrzeba siegania po bardzo szerokie zabiegi wyktadni tychze przepisow,?! by
mozna bylo je zastosowa¢ w stosunku do zdematerializowanych papieréw wartosciowych.
Aktualnie wspomniane przestarzate przepisy prawne sa rekompensowane przepisami 0
charakterze lex specialis dotyczacymi konkretnych typow jurydycznych zdematerializowanych
papieréw warto$ciowych. Wskazane przepisy normuja takie kwestie jak legitymacja osob
uprawnionych, powstawanie i przenoszenie praw z tych papierow wartosciowych. Najbardziej
doniosty regulacja zdematerializowanych papierow wartosciowych sg art. 4, 5 1 7 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi, ktéra odnosi si¢ zarowno do papieréw wartosciowych
dopuszczonych do systemu obrotu, ale rowniez W wyniku odestania przepiséw innych ustaw,
do papierow wartoSciowych obrotu niezorganizowanego (prywatnych papierow
wartosciowych) np. art. 8 ustawy o obligacjach, art. 123 ustawy o funduszach inwestycyjnych
i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, 23 art. 5a ustawy o listach
zastawnych i bankach hipotecznych?®® Ponadto niektére zdematerializowane papiery
warto$ciowe zawieraja dedykowane tylko im regulacje - art. 300%° i nst. KSH i 328 i nst. KSH

lub art. 90 ustawy prawo bankowe.?*

Na podstawie przytoczonych powyzej regulacji zdematerializowanych papierow
warto§ciowych, mozna zrekonstruowaé generalng zasadg, zgodnie z ktora, prawa ze
zdematerializowanych papierow wartosciowych powstaja z chwilg dokonania zapisu w
rejestrze tychze papierow wartosciowych. Oznacza to, ze zapis stanowi uzewnetrznienie prawa

ze zdematerializowanego papieru wartoSciowego. Z Kolei funkcja legitymacyjna

229 M. Osiak, Czy dematerializacja... s. 26-28.

20 K., Zacharzewski, Gtos w dyskusji na temat istoty zdematerializowanych papierow warto$ciowych, Przeglad
Prawa Handlowego, wrzesien 2016, s. 37-38.

BLE, Zoll, [w:] M. Stec (red.), System prawa handlowego Tom 4, Prawo instrumentéw finansowych, Warszawa
2016, C.H. Beck w Legalis [dostep:27.03.2023r.].

232 Ustawa z dnia 27.05.2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (D.z.U.2022.0.1523 z p6zn. zm.).

233 Ustawa z dnia 29.07.1997r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych (Dz.i.2023.0.110 z p6zn. zm.).

23 Ustawa z dnia 29.07.1997r. Prawo bankowe (Dz.U.2022.0.2324 z p6zn. zm.)
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zdematerializowanych papierow wartosciowych oparta jest po pierwsze, 0 stosunek
obligacyjny jakim jest rachunek.?® Bowiem prawa ze zdematerializowanych papierow
warto$ciowych przyshuguja wierzycielowi stosunku rachunku tzw. posiadaczowi rachunku. Po
drugie, omawiana legitymacja oparta jest rOwniez na imiennych znakach legitymacyjnych,
ktore umozliwiajag wykonywanie praw z tychze papieréw warto$ciowych — $wiadectwa
depozytowe, $wiadectwa rejestrowe, zaswiadczenie o prawie uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu spétki publicznej.?®® Przeniesienie praw ze zdematerializowanych papieréw
warto$ciowych nastepuje z chwila dokonania zapisu w rejestrze.?>” Stad tez, czynnos$é zapisu
praw ze zdematerializowanych papieréw warto$ciowych ma charakter konstytutywny, co
umozliwia uczynienie przedmiotem obrotu bezposrednio samo prawo majatkowe jakim jest

prawo z papieru warto$ciowego, a nie roszczenie wobec podmiotu prowadzacego rachunek.?3®

Zaprezentowane wczes$niej cechy zdematerializowanych papierow warto§ciowych
sktaniajg niektorych autorow (w tym i mnie) do refleksji, ze zdematerializowane papiery
wartosciowe stanowig czwarty rodzaj papierow wartosciowych obok papieréw na okaziciela,
na zlecenie i imiennych — papiery rejestrowe.?® Pomimo, Zze zdematerializowane papiery
warto§ciowe rowniez moga wystgpowa¢ w formie imiennej lub na okaziciela, to w wyniku
dematerializacji dochodzi do homogenizacji rezimu wlasciwego dla przenoszenia praw z
tychze papierow warto$ciowych polegajagcym na czynnos$ci quasi - realnej jaka jest
konstytutywny wpis.?*® Sama identyfikacja podmiotu uprawnionego réwniez jest tozsama,
poniewaz oparta jest o imienny rachunek. Stad to rozroznienie wewnatrz papieréw
zdematerializowanych zaczyna mie¢ coraz mniej donioste znaczenie i1 przykladowo ma
zastosowanie w kwestiach mozno$ci ograniczania zbywalnosci akcji — art. 337 KSH lub
uprzywilejowania akcji — art. 351 KSH. Ponadto za stuszny uznaj¢ poglad, ze wypracowane w
doktrynie teorie dotyczace powstania ,tradycyjnych” papieréw wartosciowych (kreacyjna,

obiegowa, umowna, dobrej wiary), nie maja zastosowania do  papierdw

235 Patrz rozdziat I

2% M. Osiak, Czy dematerializacja... s. 27, K. Zacharzewski, Dematerializacja akcji prywatnej (niepublicznej)
spoltki akcyjnej de lege ferenda, Studia luridica Toruniensia, T. XXIII, 2018, s. 318.

237 Mechanizm przeniesienia praw ze zdematerializowanych papieréw warto$ciowych nawigzuje do konstrukcji
prawnorzeczoywych — wydanie rzeczy, jednakze z racji, ze zapis nie miesci si¢ w kategoriach prawnorzeczowych
to w doktrynie czynno$¢ zapisu okre$lana jest czynnos$cig quasi-realng szerzej - M. Michalski [w:] M.
Wierzbowski (red.) Prawo rynku kapitalowego. Tom I. Komentarz art. 7 ObrInstrFinU 2023, Legalis (dostep:
03.04.2023r.)

238 M. Michalski... Prawo rynku kapitatowego...art. 7 Legalis

239 ], Jastrzebski, Pojecie Papieru warto$ciowego. .. s. 388., M. Marianski, Wptyw prawa miedzynarodowego na
ewolucje koncepcji instrumentu finansowego w wybranych panstwach Unii Europejskiej, Wydawnictwo UWM,
Olsztyn 2014, s. 104.

240 M. Michalski... Prawo ryku kapitalowego...art. 7 Legalis
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zdematerializowanych.?** Co postrzegam jako kolejny argument w dyskusji za uznaniem

papieréw rejestrowych za 4 typ papierow wartosciowych.

Po przyblizeniu instytucji prawnej papieréw warto$ciowych, nalezy wskaza¢ ze zmiana
technologii ewidencjonowania zdematerializowanych papieréw  wartoSciowych ze
scentralizowanej na rozproszone bazy danych skutkuje tym, ze uzewnetrznienie prawa w takim
rejestrze przybiera forme¢ tokenow cyfrowych. Ponadto, w przypadku zastosowania technologii
rozproszonego rejestru do papieréw wartosciowych o inwestycyjnym charakterze jak np. akcje,
obligacje, listy zastawne, certyfikaty inwestycyjne, bankowe papiery warto$ciowe itd. to taki
token bedzie tokenem inwestycyjnym.?* W tym aspekcie tokeny inwestycyjne to po prostu
wyraz postepu technologicznego, zastosowanego w stosunku do zdematerializowanych
papierow wartosciowych. Osobng kwestig jest to, czy na gruncie polskich przepisow prawnych
mozna stosowaé rozproszong baz¢ danych do ewidencjonowania praw okreslonych typow

jurydycznych papierow wartosciowych, co zostanie poruszone w dalszej czesci rozdziatu.

Jednakze w tym miejscu nalezy poruszy¢ jedno z najwazniejszych problemow z jakim
boryka si¢ polskie prawo papierow wartosciowych i prawo zobowigzan, a mianowicie
zagadnienia otwartego lub zamknigtego katalogu papierow wartosciowych. Wskazany problem
w kontek$cie tokendw inwestycyjnych mozna wyrazi¢ nastgpujacym pytaniem - czy moze
istnie¢ token inwestycyjny ktory kwalifikuje si¢ jako papier warto§ciowy pomimo, ze nie zostat
wyemitowany na bazie przepisow prawnych konstytuujacych nazwany papier wartosciowy jak
np. KSH lub ObligU ale zostat wyemitowany w oparciu o zasad¢ autonomii uczestnikow prawa
prywatnego? Analizujac bardzo rozlegta w tym temacie literature, mozna wskaza¢ co najmniej
cztery nurty w ramach ktorych zostang udzielone odrebne odpowiedzi na postawione pytanie.
Wspomnianymi nurtami sg — entuzjasci obowigzywania zasady numerus clausus papierow
wartosciowych, entuzjasci obowigzywania umiarkowanej zasady numerus clausus papieréw
warto$ciowych, entuzjasci obowigzywania zasady numerus apertus papieréw wartosciowych i
wreszcie przedstawiciele pogladu o braku konceptualnej ciggtosci papierow wartosciowych

zdematerializowanych.

Dla zwolennikoéw pogladu obowigzywania zasady numerus clausus papierow
wartosciowych istnienie tokenow bedacych nie nazwanymi zdematerializowanymi papierami

wartosciowymi jest niedopuszczalne. Przedstawiciele tego pogladu motywuja to

241 K. Zacharzewski, Gtos w dyskusji na temat... s. 39.
242 Nie sposob uznaé juz ze wzgledu na sama nazwe za token inwestycyjny zdematerializowany konosament lub
list przewozowy.
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obowigzywaniem zasady kauzalno$ci czynnosci prawnych, z czym zwigzana jest numerus
clausus czynnosci abstrakcyjnych — jaka jest wystawienie papieru wartosciowego. Podnoszona
jest rowniez zasada numerus clausus jednostronnych czynnosci prawnych, ponadto wskazuje
si¢ ze dopuszczenie do wystawiania tokendw inwestycyjnych bedacych nienazwanymi
papierami warto$ciowymi zagraza bezpieczenstwu obrotu prawnego, poniewaz papiery
warto$ciowe majg skuteczno$é erga omnes.?*® Ewentualnie takie tokeny mogtyby by¢ uznane
za papiery wartosciowe ale tylko 1 wyltacznie w przypadku ,,pozornie” nowy papier
warto$ciowy miesci si¢ w znanej postaci papieru wartosciowego np. obligacji, ktore sg
kategorig do$¢ szeroka. W pozostalym zakresie nie mozna mowi¢ o tym, ze tokeny

inwestycyjne sg papierami warto$ciowymi.?**

W  $wietle ztagodzonej zasady numerus clausus, udzielenie odpowiedzi na
przedmiotowe pytanie, jest o tyle problematyczne, ze zgodnie z ta zasadg nienazwane papiery
warto§ciowe moga by¢ wystawiane, ale tylko te, ktore powigzane s3 z wierzytelnosciami
(wierzycielskie papiery wartosciowe) 1 sg imienne lub (z pewnymi zastrzezeniami) na
zlecenie.?®® Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze argumentacja podpierajaca te zasade nie
uwzglednia zagadnienia zdematerializowanych papierow wartosciowych, ktorych to moga
dotyczy¢ tokeny inwestycyjne. Nalezy rowniez wskaza¢, ze przepisy KC dotyczace papierow
warto$ciowych, ktorych analiza ma prowadzi¢ do wnioskow o istnieniu takiej zasady, w ogdle
nie uwzglednia dematerializacji. Jednak przyjmujac, ze w wyniku szerokich zabiegow
interpretacyjnych, mozna rozciagna¢ przepisy KC na zdematerializowane papiery wartosciowe,
to w takim wypadku odpowiedZ na podane wczesniej pytanie bedzie brzmiata — mogg istnie¢
tokeny inwestycyjne bedace nienazwanymi papierami wartoSciowymi, ale tylko pod
warunkiem, ze beda to papiery wartosciowe wierzycielskie i to tylko imienne?*® lub na

zlecenie.?*’

243 Zwiezte przedstawienie problematyki zasady numerus clausus W M. Romanowski; [w:] A. Szumanski (red),
M. Dragun- Gertner, J. Dybinski, M. H. Kozinski, J. Lopuski, M. Orlicki, W. Pyziot, M. Romanowski, System
Prawa Prywatnego, t. 18, Prawo papierow wartosciowych, C. H. Beck, Warszawa 2016, Legalis
(dostep:17.04.2023 1.) L.p. § 9

24 Zobacz A. Szumanski, Problem dopuszczalno$ci prawnej emisji nowych typow papierow warto$ciowych. Z
problematyki zasady ‘numerus clausus’ papierow wartosciowych w prawie polskim, [w:] Studia z prawa
gospodarczego i handlowego. Ksigga pamigtkowa ku czci Profesora Stanistawa Wiodyki, Krakow 1996, s. 443.
245 Zobacz K. Zawada, [w:] Wtodyka, Prawo papieréw wartosciowych, 1992, s. 25-26, 33-34, 40.

246 Imienno$¢ tokendw inwestycyjnych moze wynikaé z typu rozproszonej bazy danych — musi to by¢ baza
prywatna, prowadzona przez prawem przewidziany podmiot, w ktorej tworzone sa indywidualne konta (imienne
konta), w takim wypadku baza odzwierciedla stan prawny i jest narzedziem wykonania umowy rachunku papierow
warto$ciowych, poza tym imienno$¢ formalnie okre$lana jest w akcie kreacji takiego papieru wartosciowego,
poniewaz pomimo dematerializacji wciaz istnieja papiery imienne i na okaziciela.

247 7 akladajgc, ze mozliwym jest stworzenie elektronicznego indosu opartego o rozproszong baze danych.
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W s$wietle pogladu 0 numerus apertus papierow wartosciowych, uczestnicy obrotu
cywilnoprawnego moga wystawia¢ tokeny inwestycyjne kwalifikowane jako nienazwane
papiery warto$ciowe na podstawie zasady autonomii woli podmiotow prawa prywatnego.
Zwolennicy otwartego katalogu papieréw wartosciowych argumentuja swoje stanowisko tym,
ze kazde ograniczenie nakladane na podmioty prawa prywatnego musi znalez¢ swdj wyraz w
obowigzujacych przepisach prawnych. Oznacza to, ze jesli prawodawca chce wprowadzi¢
zasade numerus clausus w stosunku do jakiej$ dziatalnosci, to tworzy normy prawne, ktore albo
wyraznie wprowadzajg takie ograniczenie, albo w drodze wyktadni, mozna takie ograniczenie
z nich wyinterpretowac. Przyktadem takiego zabiegu ze strony prawodawcy jest art. 1 § 2 KSH
wprowadzajacy zasade numerus clausus spotek prawa handlowego, lub art. 244 § 1 KC
wprowadzajacy zasadg numerus clausus praw rzeczowych. Skoro wigc brak jest przepisow
ograniczajacych tworzenie nienazwanych papierow wartosciowych lub przepisow z ktérych
taki zakaz mozna wyinterpretowaé, to taka zasada nie obowigzuje.?*® Ponadto powotywana
przez zwolennikéw przeciwnego pogladu tj. zasady numerus clausus papieréw warto§ciowych

- zasada kauzalnosci, zostata w doktrynie zakwestionowana.?*°

Czwarty rodzaj odpowiedzi na powyzsze pytanie, podyktowany jest przyjeciem, ze
zdematerializowane papiery wartosciowe, jedynie z nazwy sg ,,papierami wartosciowymi’.
Zwolennicy postulatu o braku cigglosci konceptualnej, uwazajg ze zdematerializowane papiery
warto$ciowe sg zupelnie inng instytucja prawna niz tradycyjne papiery wartoSciowe. Wskazuja
oni, ze oba pojecia sa pojeciami $cisle doktrynalnymi, poniewaz polski porzadek prawny nie
zawiera definicji legalnej papieréw wartosciowych. Co wigcej, ustawodawca wykazuje si¢
niekonsekwencja nazywajac wprost niektore uznane powszechnie za papiery wartosciowe
instytucje — jako papiery wartosciowe np. obligacja, certyfikat inwestycyjny, list zastawny.
Podczas gdy inne instytucje ktore rowniez powszechnie uznawane sg za papiery wartosciowe,
nie sg normatywnie okreslane papierami warto$ciowymi — np. akcja, weksel, czek. Stad
zastanawianie si¢ nad tym czy jakis token inwestycyjny moze by¢ papierem wartosciowym jest
zabiegiem niewlasciwym, poniewaz papiery wartoSciowe to konstrukcja archaiczna,

nawigzujaca do rozwigzan prawnorzeczowych i utworzona na potrzeby §wiata materialnego.

248 p_Ochmann, Czy kazdy bilet zawsze musi by¢ znakiem legitymacyjnym, czyli rozwazania o zasadzie ‘Numerus
Clausus’ papierow wartosciowych w polskim porzadku prawnym, Zeszyty Prawnicze 16.1/2016, 2016, s. 157-
158.

29 Zobacz G. Tracz, Aktualno$é generalnej reguty kauzalno$ci czynnoéci prawnych przysparzajacych w prawie
polskim, Kwartalnik Prawa Prywatnego 3.1997 s. 499 i K. Zaradkiewicz, ‘Numerus apertus’ abstrakcyjnych
czynno$ci prawnych w polskim prawie cywilnym?, Kwartalnik Prawa Prywatnego 2,1999, s. 245, M. Gutowski,
Zasada kauzalnosci czynnosci prawnych w prawie polskim, PiP 2006, nr 4, s. 3-19.
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Zgodnie z czwartym podejSciem, zamiast podejmowac analizy nowych instytucji jakimi sg
dobra cyfrowe przez pryzmat konstrukcji nieaktualnych w stosunku do postepu
technologicznego, nalezy poszukiwaé nowych rozwigzan tlumaczacych istote tokendow
inwestycyjnych. Przyktadem takiego nowego rozwigzania jest chociazby koncepcja srodkow

symbolizujacych prawa podmiotowe.?>°

Z powyzszego wynika, ze nie ma zgodnosci co do tego czy tokeny inwestycyjne moga
by¢ zakwalifikowane jako nienazwane papiery warto$ciowe, poniewaz nie ma zgodnosci co do
tego czy nienazwane papiery warto§ciowe w ogole moga wystepowaé w polskim porzadku
prawnym. Doktryna w tym przedmiocie jest bardzo podzielona. Osobiscie przychylam si¢ ku
trzeciemu stanowisku przedstawionemu powyzej. Uwazam, ze nie da si¢ wywie$¢ zasady
numerus clausus papierow warto$ciowych z polskiego systemu prawnego i mozna kreowac
nienazwane (co najmniej) wierzycielskie papiery warto§ciowe na podstawie zasady autonomii
woli podmiotdw prawa prywatnego. Otwarta natomiast pozostaje kwestia mozliwosci kreacji
nienazwanych papieréw warto$ciowych inkorporujgcych prawa inne niz wierzytelnosci.

Wskazane zagadnienie w mojej ocenie wymaga dalszych analiz.

Przyczyny wystgpowania tak réznych pogladow w doktrynie prawa papierow
warto$ciowych, upatruje w niedostosowanych do obecnych realiow przepisow prawnych,
przede wszystkim kodeksu cywilnego. Analogicznie do problematyki kwalifikacji dobr
wirtualnych pod katem prawa rzeczowego, tak 1 kwestie dematerializacji 1 zamknigtego lub
otwartego katalogu papieréw wartoSciowych powinny zosta¢ przesadzone poprzez wyrazne
dziatania prawodawcy. Obecnie prawo cywilne tkwi w swoistym impasie w tym zakresie. Stad
de lege ferenda niezbednym jest nowelizacja polskiego prawa, w tym przede wszystkim
kodeksu cywilnego, ktora uaktualni instytucje papierow wartosciowych, badz zapoczatkuje
odejscie od instytucji ,,zdematerializowanego papieru wartosciowego” 1 rozgraniczy papiery
warto$ciowe od (na przyktad) ,,praw wartosciowych”?®! lub ,,.zapiséw warto$ciowych”, w takim
wypadku nowelizacja powinna dotyczy¢ nie tyle kodeksu cywilnego, ale szeregu innych aktow
prawnych, ktére stosuja termin ,,papierow wartosciowych” odnoszac je do konstrukcji
prawnych ktéore dokumentami w sensie materialnym nie moga juz by¢ na przyktad

zdematerializowane obligacje lub certyfikaty inwestycyjne.

20 K. Zacharzewski [w:] M. Zatucki, Kodeks cywilny. Komentarz, wyd. 3, 2023, Legalis (dostep: 16.04.2023 r.)
51 Takie sformulowanie zostalo zaproponowane w P. Wajda, K. Zaradkiewicz, Ustawa o obrocie instrumentami
finansowymi [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, Warszawa
2018, nb. 104.
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1.2 Tokeny inwestycyjne jako instrumenty finansowe

Problem nieaktualnych przepisow prawnych o ktorym byta mowa w konteksScie prawa
cywilnego, jest mniej odczuwalny na gruncie prawa rynku kapitatowego czy szerzej — prawa
ryku finansowego. Taki stan rzeczy jest spowodowany cztonkostwem Polski w Unii
Europejskiej — dzieki czemu polskie przepisy w tej materii sg regularnie dostosowywane i
harmonizowane z prawem UE i faktem, ze galaz prawa jaka jest prawo rynku finansowego,?>?
charakteryzuje si¢ wigksza elastycznoscig nadawang przez wplyw nauk ekonomicznych i
finansowych. Jednak i w tej materii doszuka¢ si¢ mozna pewnych nieprawidtowosci. Regulator
krajowy ma tendencje do niewlasciwej transpozycji prawa UE do krajowego porzadku
prawnego. Owa niewtasciwo$¢ przejawia si¢ czestym ,,przepisywaniem” przepisoOw dyrektyw
bez zwracania uwagi na stosowane w niej poje¢cia. Ponadto w konteksécie rozporzadzen
unijnych, problemem jest spotykana praktyka, nie dostosowywania prawa krajowego do tychze
regulacji, ktore w wielu miejscach wrecz kolidujg z przepisami prawa krajowego, co czesto
tworzy regulacyjny chaos. Wracajac jednak do meritum tematu, tokeny inwestycyjne mozna, a
wrecz nalezy utozsamiaé z instrumentami finansowymi wystepujacych w systemie obrotu,
ktérych definicja znajduje si¢ w ObrInFinU, a takze w sekcji C zalacznika 1 dyr. MIFID II.
Oznacza to, ze termin instrumentéw finansowych wywodzi si¢ z prawa publicznego i
utworzony zostat na potrzeby nadzoru panstwowego, sprawowanego nad rynkiem finansowym.
Innymi stowy, instrumenty finansowe bedace przedmiotem dalszych rozwazan to te prawa
majatkowe (warto$ci majatkowe) wchodzace w sktad mienia, ktore sg przeznaczone do systemu
obrotu i sg zsynchronizowane z kompetencjami nadzorczymi organu nadzoru finansowego,
ktorym w Polsce jest Komisja Nadzoru Finansowego.?>® Ponadto wracajac do poprzednich
rozwazan nad tokenami, nalezy wskaza¢, ze tokeny podlegajace nadzorowi finansowemu, sa
okreslane tokenami inwestycyjnymi sensu stricte. Oznacza to, ze dla doktadnego wyjasnienia
pojecia tokendw inwestycyjnych, nalezy skupi¢ si¢ nad pojeciem instrumentow finansowych,
za pomocg ktorego ten rodzaj tokenow jest definiowany.

Zgodnie z ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, na pojecie instrumentow

finansowych sktadaja si¢ dwie kategorie — papiery wartosciowe i instrumenty finansowe nie

bedace papierami wartosciowymi — art. 2 ust. 1 ObrInFinU. Co wiecej ustawa w art. 3 pkt. 1

252 Stoje na stanowisku o odrebnosci i autonomii prawa rynku finansowego wzgledem innych gatezi prawnych,
argumentacja takiego stanowiska zostata przeprowadzona- M. Lemonnier, Europejskie Modele instrumentow
finansowych. Wybrane zagadnienia, Wyd. Il,Wolters Kluwer, Warszawa 2017 s. 210-222

28 K. Zacharzewski, Prawo gietdowe... s. 204
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zawiera skomponowang pod t¢ ustawe definicj¢ papierow wartosciowych zgodnie z ktora

papierami wartosciowymi sa:

a) akcje, prawa poboru w rozumieniu przepisow KSH, prawa do akcji, warranty
subskrypcyjne, kwity depozytowe, obligacje, listy zastawne, certyfikaty
inwestycyjne 1 inne zbywalne papiery wartosciowe, w tym inkorporujgce prawa
majatkowe odpowiadajace prawom wynikajagcym z akcji lub z zaciagnigcia dhugu,

wyemitowane na podstawie wiasciwych przepisow prawa polskiego lub obcego,

b) inne zbywalne prawa majatkowe, ktore powstaja w wyniku emisji, inkorporujace
uprawnienie do nabycia lub objecia papieréw wartosciowych okreslonych w lit. a,
lub wykonywane poprzez dokonanie rozliczenia pieni¢znego, odnoszace si¢ do
papierow wartosciowych okre§lonych w lit. a, walut, stop procentowych, stop

zwrotu, towardéw oraz innych wskaznikéw lub miernikéw (prawa pochodne);

Powyzsza definicja zostata utworzona na potrzeby prawa publicznego i ma charakter
autonomiczny wzgledem prawa cywilnego. Innymi slowy jest to definicja legalna
przyporzadkowujaca stworzona na potrzeby konkretnej ustawy, niemajacej waloru

0golnego.?

Drugg kategoria sktadajacg si¢ na pojecie instrumentow finansowych w rozumieniu art.
2 OrbInFinU sg niebedace papierami warto§ciowymi instrumenty finansowe w sktad ktorych

wchodza:

a) tytuly uczestnictwa w instytucjach wspolnego inwestowania, zdefiniowane jako
wyemitowane na podstawie wlasciwych przepisOw prawa polskiego lub obcego
papiery wartoSciowe lub niebedace papierami wartoS§ciowymi instrumenty
finansowe reprezentujgce prawa majatkowe przystugujace uczestnikom instytucji
wspolnego inwestowania, w tym w szczegolnosci jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych — art. 3 pkt 3 ObrInFinU;

b) instrumenty rynku pieni¢znego, ktore zgodnie z art. 3 pkt 28 w zw. z art. 11

rozporzadzenia UE 2017/565%° rozumiane sa jako bony skarbowe, §wiadectwa

254 7 oadzam sig ze stanowiskiem autonomicznos$ci pojeé prawa ryku finansowego wzgledem innych gatezi — M.
Wierzbowski, L. Sobolewski, Prawo Rynku Kapitatowego... Legalis

25 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 uzupetniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i
Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (L 87/1).
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depozytowe, komercyjne papiery wartoSciowe i inne instrumenty o zasadniczo
réwnowaznych cechach, o ile wykazuja nastepujace wtasciwosci:

- majg wartos$¢, ktora moze by¢ okreslona w dowolnym momencie;

- nie sg instrumentami pochodnymi;

- w momencie emisji ich termin zapadalno$ci wynosi 397 dni lub mnie;.

c) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward oraz inne instrumenty

pochodne, ktore spetniajg warunki okreslone w art. 2 ust. 1 pkt 2 lit. c-f oraz i, jak
rowniez kontakty na réznice 1 instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka
kredytowego,

d) uprawnienia do emisji.

Biorgc pod uwage powyzszg definicj¢ instrumentdw finansowych, tokeny cyfrowe
moga by¢ klasyfikowane zaréwno jako papiery wartosciowe jak i1 niebedace papierami
warto$ciowy instrumenty finansowe. Majac na wzgledzie, ze tokeny zostaty stworzone w celu
usprawnienia obrotu réznorakich débr i praw to, moim zdaniem najbardziej kwalifikujg si¢ do
utrwalania i obracania prawami uznanymi jako instrumenty ryku pieni¢znego, prawami z
instrumentow pochodnych i uprawnieniami do emisji. Takie ujecie tokenéw a contrario
wskazuje, iz trudno doszuka¢ si¢ wyraznej konieczno$ci stosowania ich do utrwalania lub
obrotu tytulami uczestnictwa niebedacymi papierami wartosciowymi (czyli w Polsce
jednostkami uczestnictwa), gdyz te sg niezbywalne.

Z racji na bardzo szeroki zakres problematyki instrumentéw finansowych, w dalszej
czeSci pracy zostang poruszone rozwazania wylgcznie nad mozliwoscig uznania tokenow
cyfrowych jako papieréw wartosciowych rozumianych autonomicznie w obrgbie prawa ryku
kapitatowego. Materia tokenow jako instrumentdw pochodnych jest zbyt ztozona 1 sama w
sobie moglaby by¢ przedmiotem osobnej rozprawy doktorskiej, stad ze wzgledow zapewnienia
przejrzystosci i przystgpnosci pracy, nie zostanie poruszona. To samo tyczy¢ si¢ bedzie kwestii
zwigzanych z instrumentami rynku pieni¢znego i uprawnien do emisji.

W tym miejscu dla lepszego przyblizenia kontekstu badawczego przyjetego dla
tokenéw inwestycyjnych omawianych w niniejszym rozdziale nalezy poda¢ trzy bardzo istotne
uwagi:

Po pierwsze technologia rozproszonych baz danych pierwotnie powstata w celu
zapewnienia uzytkownikom tej technologii niezaleznos$ci 1 wolnosci od wtadzy publicznej i
instytucji finansowych. W ten sposéb tokeny platnicze pierwotnie mialy stworzy¢ alternatywny
system platnosci. Tokeny nowszej generacji mialy shuzy¢ do utworzenia niezaleznego

wzgledem panstw 1 instytucji finansowych, systemu masowego i eksterytorialnego obrotu praw

118



majatkowych, ktory to system bylby alternatywa dla nadzorowanego przez panstwo rynku
finansowego a w szczegdlnosci kapitalowego. Infrastruktura DLT miata umozliwia¢ obrot
prawami majatkowymi w modelu P2P — bezposrednio migdzy stronami transakcji, bez udziatu
jakichkolwiek posrednikoéw. Zaroéwno rozliczenie jak i rozrachunek transakcji miaty by¢
gwarantowane przez automatyzacj¢ i programowalno$¢ dziatajacych w ramach DLT smart
kontraktow. Drugim sposobem cyrkulacji praw manifestujacych si¢ pod postacig tokenow
cyfrowych miato by¢ korzystanie z ustug podmiotow kojarzacych strony transakcji poprzez
platformy obrotu tokenow cyfrowych. Jak si¢ nastepnie okazato, w wyniku licznych naduzy¢ i
przestepstw z udzialem tokendéw cyfrowych, nowo powstajacy rynek kryptoaktywow zaczat
by¢ przedmiotem zainteresowania organé6w nadzoru finansowego panstw, ktore za pomoca
swoich pozanormatywnych instrumentow nadzorczych -tzw. soft law, zacz¢lty wymuszac¢ od
podmiotow wystepujacych na tym rynku dostosowywanie si¢ do wymogow natozonych przez
prawo rynku finansowego.?®® W drugiej kolejnosci same pafistwa zaczely regulowaé status
tokenow cyfrowych za pomocg prawa powszechnie obowigzujgcego. W ten sposob w
konteks$cie tokenow cyfrowych petnigcych analogiczng funkcje do instrumentéw finansowych
podlegajacych nadzorowi finansowemu, powstat termin tokenoéw Security, ktore sg tokenami
inwestycyjnymi w waskim znaczeniu.

Po drugie w polskim porzadku prawnym tokeny inwestycyjne Sensu stricte —
podlegajace nadzorowi finansowemu, nie moga funkcjonowaé, poniewaz Krajowy Depozyt
Papierow Warto$ciowych nie ma odpowiedniego zaplecza technicznego przystosowanego do

technologii rozproszonych rejestrow,?’

stad nie ma mozliwosci objgcia tokendw
inwestycyjnych  bedacych instrumentami finansowymi do systemu depozytowo-
rozrachunkowo- rozliczeniowego. Tym samym z braku odpowiedniej infrastruktury
technicznej, tokeny inwestycyjne nie moga by¢ przedmiotem zorganizowanego obrotu tzn.
ryku regulowanego, alternatywnego systemu obrotu (ASO) i réwniez nie moga by¢

przedmiotem OTF Organised Tradig Facility (zorganizowanej platformy obrotu).

2% Wigcej na ten temat w rozdziale 1. Zbior publikacji poszczegdlnych organéw nadzoru wedtug krajow znajduje
si¢ na stronie https://www.iosco.org/publications/?subsection=ico-statements (dostgp: 15.05.2023r.)

7 W tym celu KDPW podjat inicjatywe dostosowania swojej infrastruktury do potrzeb nowych technologii. Z
poczatkiem 2022r. KDPW uruchomit projekt badawczy ,,Platforma Blockchain dla rynku Kapitalowego”, ktorego
celem jest utworzenie infrastruktury dla rynku kapitalowego tworzonej w technologii blockchain w oparciu o
rozwigzania technologiczne Hyperledger Fabric, wykorzystujagcy prywatny model sieci blockchain. W ramach
catej inicjatywy KDPW wprowadzita juz pierwsza ustuge dziatajaca na nowej platformie — ,,eVoting” ktdra jest
aplikacja zapewniajacag obsluge Walnych Zgromadzen spétek publicznych, w tym glosowanie =z
wykorzystywaniem $rodkéw komunikacji elektronicznej — zobacz https://blockchain.kdpw.pl/ (dostep.
28.04.2023r.)
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Po trzecie wcigz istnieje wiele tokenow cyfrowych, ktore wymykajg si¢ definicji
,»klasycznych” instrumentéw finansowych i papieréw wartosciowych. Nie sg to akcje spotek
akcyjnych, czy tez obligacje wyemitowane na podstawie odpowiednich przepisow prawnych —
w przypadku Polski, ustawy o obligacjach. Dodatkowo, zgodnie ze sporng w doktrynie, zasadg
numerus clausus papierow warto$ciowych, nie mozna automatycznie zaklasyfikowa¢ ich jako
tokeny inwestycyjne w waskim rozumieniu. Jednakze, wspomniane rodzaje tokenow
funkcjonalnie zblizone sa do instrumentéow finansowych podlegajacych nadzorowi
finansowemu. Opisywany problem dotyczy szarej strefy tokenow cyfrowych — inwestycyjnych
w ujeciu szerokim, ktore oferowane sg czesto publicznie i powigzane sg z prawami
podmiotowymi tre$ciowo zblizonymi do instrumentéw finansowych. Wskazane tokeny
wymykaja si¢ spod regulacji nadzorczych zapewniajacych bezpieczenstwo uczestnikow obrotu
— przede wszystkim inwestorow. Przyktadem takich tokenow cyfrowych sa tokeny powigzane
z prawami do zyskéw generowanych z oznaczonych inwestycji, czy tez zyskow podmiotow
emitujacych te tokeny itd. Wsrdd nich mozna wymieni¢ tzw. tokeny personalne udziatowe,
ktore uprawniajg ich dysponentow do partycypowania w dochodach emitenta takich
tokenow.?®® Ponadto mozna wskaza¢ tokeny uprawniajace do zyskow z inwestycji
deweloperskich — tzw. tokeny deweloperskie.”® Co wiecej, z racji na niejednoznaczne
zarysowanie granic pojecia instrumentu finansowego uregulowanego w ustawie o obrocie
instrumentami finansowymi — nawigzanie do pojecia papierow wartosciowych w stosunku do

260 podmioty emitujace tokeny cyfrowe same uznaja je za

ktorych doktryna tkwi w impasie
konstrukcje prawne niebedace instrumentami finansowymi.?®! Tym samym emitenci tych
tokenow, nie muszg wypehi¢ szeregu obowigzkéw zwigzanych z emisjg instrumentow
finansowych, a co wiecej, nie podlegaja nadzorowi finansowemu. Taka praktyka ma rowniez
wplyw na podmioty dostarczajace ustugi dotyczace tokenéw cyfrowych — platformy obrotu,
doradztwo, przechowywanie itd, poniewaz w razie uznania tychze tokendéw za instrumenty
finansowe skutkiem bedzie powstanie wielu obowigzkéw natozonych przez regulacje rynku

kapitatowego na tych dostawcow ustug. Taki stan rzeczy postrzegam jako zagrozenie i uwazam

ze wzorem za innymi panstwami jak Niemcy, Malta, Szwajcaria czy Liechtenstein nalezy

28 Zobacz przyklad tokena personalnego https://mosaico.ai/rahimcoin-30 (dostep:12.05.2023r.)

29 Zobacz przyktad tokenow deweloperskich https://www.tokenizacja.com/nieruchomosci/ (dostep: 12.05.2023r.)
260 7obacz rozwazania z wczeéniejszego dziatu. Ponadto zaznaczam, Ze i w tej materii istnieje spor w doktrynie
polegajacy na tym, czy definicja papierow wartosciowych z ustawy o obrocie instrumentami finansowymi ma
charakter autonomiczny, czy tez nie. Uwazam, ze definicja ta, ma charakter autonomiczny a na dodatek w wyniku
btednego tlumaczenia i implementacji dyrektywy MIFID II, nie powinna to by¢ definicja ,papieréw
warto$ciowych”, o czym dalej w pracy.

21 Tym samym okre$laja je tokenami uzytkowymi.
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wypracowac¢ nowe ramy prawne dedykowane wiasnie tym nowym aktywom finansowym ktore
ze wzgledu na swoj funkcjonalnie zblizony do tradycyjnych instrumentow finansowych
charakter, powinny by¢ uznane za instrumenty finansowe a tym samym powinny by¢ objete
nadzorem finansowym. Jednak do czasu pojawienia si¢ stosownych regulacji, nalezy wskazac
srodki zaradcze, ktore pomogg polskiemu nadzorowi finansowemu zminimalizowac opisane
wczesniej zagrozenie. W tym miejscu nasuwa si¢ postawiona przeze mnie teza, ze na gruncie
prawa ryku kapitalowego problem niedostosowanego prawa nie jest tak bardzo doskwierajacy
jak w przypadku prawa cywilnego i problem niemozliwosci kwalifikacji niektoérych tokenow
inwestycyjnych w szerokim znaczeniu jako instrumentow finansowych ktére niewatpliwie
powinny by¢ za takowe zakwalifikowane, jest mozliwy do rozwigzania. Taka kwalifikacja
moze zostaé dokonana na podstawie zastosowania Pro unijnej wyktadni celowosciowej i
funkcjonalnej majacej na celu ujednolicenie rozumienia poj¢¢ rynku kapitalowego w obszarze
calej Unii Europejskie;.

Na wstepie nalezy wskaza¢ dwa istotne dla dalszych rozwazan akty prawne wywodzace
si¢ z prawa unijnego. Po pierwsze dyrektywa MIFID II, ktora ma na celu harmonizacj¢ prawa
panstw cztonkowskich, dokonywang za pomoca implementacji. Wspomniana dyrektywa w art.
4 ust. 1 pkt 15 w zw. z zalacznikiem I sekcji C tejze dyrektywy, zawiera definicj¢ instrumentow
finansowych zgodnie z ktorg instrumentami finansowymi sg mi¢dzy innymi ,,zbywalnymi
papierami wartoSciowymi”, ktore to zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt. 44 dyrektywy oznaczajg te
rodzaje papierow wartosciowych, ktore sa zbywalne na rynku kapitalowym - z wylaczeniem
instrumentow ptatniczych - takie jak:

a) akcje spolek oraz inne papiery wartoSciowe rownowazne akcjom spotek
kapitatowych, spotek osobowych lub innych podmiotow, a takze kwity depozytowe dotyczace
akciji;

b) obligacje i inne formy sekurytyzowanych wierzytelnosci, w tym kwity depozytowe
dotyczace takich papieréw wartosciowych;

c¢) wszelkie inne papiery wartosciowe dajgce prawo nabycia lub zbycia jakichkolwiek
zbywalnych papierow warto$ciowych lub powodujace rozliczenie w $rodkach pienieznych
okreslane w odniesieniu do zbywalnych papierdw warto§ciowych, walut, stop procentowych
lub stop zwrotu, towardéw i innych wskaznikow lub miernikow;

Powyzsza definicja ma charakter publiczno- prawny, projektujacy, przedmiotowo
czastkowy 1 jest oderwana od koncepcji i konstrukcji cywilnoprawnych, poniewaz shuzy

innemu celowi jakim jest wskazanie zakresu zastosowania przepisow z zakresu prawa
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publicznego.?? Implementacja dyrektywy MIFID II do polskiego systemu prawnego w duzej
mierze zostata dokonana za pomocg ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w zwigzku
z czym zawarte w tej ustawie definicje zar6wno instrumentow finansowych — art. 2, jak i
papieréw wartosciowych — art. 3 pkt 1, s3 w duzej mierze podyktowane trescig dyrektywy
MIFID I1.

Drugim istotnym dla niniejszych rozwazan unijnym aktem prawnym jest
rozporzadzenie prospektowe, ktore jest aktem bezposrednio stosowanym na terenie catej Unii,
bez potrzeby implementacji. Rozporzadzenie prospektowe unifikuje zasady przeprowadzania
ofert publicznych oraz dopuszczenia papieréw wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym na terenie catej Unii. W $wietle art. 2 pkt (a) rozporzadzenia pojecie ,,papierOw
wartosciowych” jest rOwnowazne z pojeciem ,zbywalnych papierow warto§ciowych”
zdefiniowanych w art. 4 ust. 1 pkt 44 dyrektywy MIFID II, z wyjatkiem instrumentow rynku
pienieznego zdefiniowanych w art. 4 ust. 1 pkt 17 MIFID II, o terminie zapadalno$ci krotszym
niz 12 miesiecy.?®® Majac powyzsze na uwadze, zgadzam sie ze stanowiskiem doktora J.
Szewczyka, ze z uwagi na odestanie z art. 2 rozporzadzenia prospektowego, na potrzeby tego
rozporzadzenia, definicja zawarta w art. 4 ust. 1 pkt 44 MIFID Il ma charakter autonomiczny
wzgledem definicji przyjetych w poszczegolnych panstwach cztonkowskich —w tym i ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi. Oznacza to, ze nieistotnym z punktu widzenia
rozporzadzenia prospektowego jest to czy system prawny danego panstwa cztonkowskiego
zawiera przepisy regulujagce warunki emisji danego ,,instrumentu”, dla klasyfikacji tego
instrumentu jako papieru warto$ciowego w rozumieniu rozporzadzenia prospektowego.?®*

Jak stusznie zauwazyl doktor J. Szewczyk, analizujac przepisy MIFID II jak rowniez
analizujac rozne przektady jezykowe dyrektywy MIFID 11, nalezy uznaé, ze uzyty w polskiej
wersji jezykowej termin ,,papiery wartosciowe” po ang. ,Securities”, jest blednym
thumaczeniem i1 w rzeczywisto$ci powinien widnie¢ jako ,,walory”, a ,,zbywalne papiery
wartosciowe” po ang. ,.trasferable securities” powinien by¢ przettumaczony jako ,,walory

mobilne”.?®® Taka zmiana nie ma jedynie natury ,.kosmetycznej”, a niesie ze sobg szereg

%2 ] Szewczyk, Pojecie papieru wartoéciowego w kontekscie tokendw cyfrowych — cz. 1, Monitor Prawa

Handlowego nr 3/2018, s. 22.

23 Co wigcej, rozporzadzenie wyrdznia szczegdlng kategorie papierdw wartosciowych wskazang w art. 2 pkt (b)
i s3 nimi udzialowe papiery wartosciowe rozumiane jako akcje i inne zbywalne papiery wartosciowe rbwnowazne
akcjom w spotkach, jak rowniez wszelkie inne rodzaje zbywalnych papierow warto§ciowych dajacych prawo
nabywania ktérychkolwiek z tych pierwszych papieréw wartosciowych w wyniku zamiany tych drugich papierow
warto$ciowych lub wykonania praw przez nie przenoszonych, pod warunkiem ze te drugie papiery wartosciowe
emitowane sg przez emitenta akcji bazowych lub przez jednostke nalezacag do grupy wspomnianego emitenta.

264 J. Szewczyk, Pojecie papieru... s. 22.

25 J, Szewczyk, Pojecie papieru... s. 19.
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doniostych konsekwencji. Po pierwsze postugiwanie si¢ pojeciem waloru pozwala unikngé
niejasnosci i sprzecznosci, ktore pojawiaja si¢ przy uzywaniu na gruncie prawa publicznego
pojecia zaczerpnigtego z prawa cywilnego jakim jest ,,papier wartosciowy”, ktorego rozumienie
w obrebie prawa rynku kapitatowego i tak jest modyfikowane i nie odpowiada jeden do jednego
tej cywilistycznej konstrukcji prawnej. Bowiem jak juz wspomniano w niniejszej pracy, w
aktualnie obowigzujacym polskim porzadku prawnym, mozna wyr6zni¢ dwa rozumienia
papierow wartosciowych — to ,,waskie” wystepujace w obrebie prawa prywatnego, i to
»szerokie” wystepujace w obregbie prawa publicznego. Po drugie uzycie terminu waloru,
znacznie uelastycznia prawo w tym obszarze, poniewaz tkwienie przy pojeciu ,,papierow
warto$ciowych” ogranicza organy nadzorcze w uznawaniu jakich§ aktywow niebedacych
nazwanymi papierami warto§ciowymi za instrumenty finansowe z racji na ewentualng?%®
zasade numerus clausus.

Majac powyzsze na uwadze, dla prawidtowego poruszania si¢ po poziomie unijnym
(ujednoliconym rezimie prospektowym), nalezy skupi¢ si¢ nad MIFID’owska interpretacja
,walorow” (przyp. w polskiej wersji jezykowej ,papierow wartosciowych”), a nast¢pnie
interpretacja ,,walorow mobilnych”, do ktorej odsyla rozporzadzenie prospektowe (przyp.
»Zbywalne papiery wartosciowe”). Nie ulega watpliwosci, ze zakres poj¢cia waloru jest szerszy
od zakresu pojecia waloru mobilnego. Zadne przepisy europejskie nie zawieraja definicji
walorow i tym bardziej definicji waloréw mobilnych. Tym nie mniej, na podstawie przepisow
MIFID II, mozna wysnu¢ wniosek ze walory moga mie¢ zar6wno posta¢ materialng — tj.
dokumentowg jak rowniez niematerialng — tj. by¢ zapisane na rachunku prowadzonego w
oparciu o rozne technologie.?®” Co wigcej, przepisy unijne nie definiuja walorow, ale wyliczaja
przyktadowe instytucje wchodzace w ich sktad, stad do grupy walorow zalicza si¢ takie
instytucje jak prawa udziatowe, tytuly dtuzne, instrumenty ptatnicze oraz instrumenty rynku
pienigznego.?®® Niezwykle pomocng dla wyjasnienia pojecia walorow jest przewijajaca sie juz
w niniejszej rozprawie teoria prof. K. Zacharzewskiego dotyczaca srodkow symbolizujacych
prawa podmiotowe. Zgodnie ze wspomniang teorig, kazdy walor wyrdznia szczegodlna relacja
»ZWigzania” zachodzaca migdzy prawem podmiotowym — najczeSciej o charakterze
majatkowym i jego nosnikiem. Idac dalej, zgodnie z omawiang teorig, mozna postawic teze, ze

walor jest niczym innym jak prawem podmiotowym najczesciej o charakterze majatkowym,

26 Celowo zostalo uzyte stowo ,.,ewentualng” poniewaz ta zasada jest szeroko dyskutowana w doktrynie i nie
zostata powszechnie uznana jako aksjomat. Zobacz 1.1 niniejszego rozdziatu.

267 Co jest wyrazem postulatu neutralnoéci technologicznej Unii Europejskiej.

28 J, Szewczyk, Pojecie Papieru... s. 20
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ktore jest zwigzane z pewnym nosnikiem, przy czym nosnikiem moze by¢ zard6wno dokument
(charakter materialny), jak roéwniez zapis na rachunku (charakter niematerialny). Powigzanie
prawa podmiotowego w walorze, z no$nikiem modyfikuje zasady rozporzadzania i
wykonywania tego prawa, w tym i porzadek legitymacyjny.2%°

Jak to juz zostalo wspomniane, definicja z art. 4 ust. 1 pkt 44) MIFID Il w zw. z art. 2
pkt (a) rozporzadzenia prospektowego ma charakter autonomiczny wzgledem przepisow
krajowych panstw cztonkowskich, przy czym zakres pojecia ,,papieréw wartosciowych” o
ktorych mowa w rozporzadzeniu — czyli ,,walorow mobilnych” jest znacznie szerszy od poj¢cia
papieréw wartosciowych w rozumieniu polskiego prawa cywilnego. To szerokie pojgcie
papierow warto$ciowych, ktore odpowiada walorom mobilnym (a wrecz powinno by¢ tak
ttumaczone) sprzyja ujednoliceniu prawa we wszystkich krajach Unii. Oznacza to, ze moga
istnie¢ nieznane w polskim systemie prawnym instrumenty, ktére jednak w rozumieniu
rozporzadzenia nalezy uznaé za ,,papiery warto§ciowe”. Aby uzna¢ dany walor za ,,papier
wartosciowy” w rozumieniu rozporzadzenia prospektowego, musi on posiada¢ cechy waloru
mobilnego. W tym celu zostal wypracowany tzw. test ekwiwalentnosci funkcji. Skoro
poszczegolne walory mobilne zostaty zdefiniowane typologicznie, czego wyrazem jest tacznik
definicyjny ,takie jak”, oznacza to, ze dyrektywa MIFID II wskazuje pewne najbardziej
reprezentatywne typy tychze walorow. Taki sposob okreslania poszczegdlnych walorow
umozliwia dokonywania wyktadni funkcjonalnej, w ktorej istote a przez co tre$¢ waloru stawia
si¢ ponad jego forme i nazwe.?’° Stad dla okreslenia czy jaki$ komponent prawa podmiotowego
powiazany z no$nikiem (walor), jest ,,walorem mobilnym” w rozumieniu dyrektywy MIFID II,
a tym samym ,papierem wartosciowym” w rozumieniu rozporzadzenia prospektowego,
wpierw nalezy zestawi¢ 1 porownac ze sobg funkcje jaka majg penic¢ te walory z funkcjami
wzorcowych walor6w mobilnych, jakimi sg obligacje, akcje, prawa do akcji lub instrumenty
pochodne rozliczane pienigznie.?’

Czynnikiem wyr6zniajacym walory mobilne od walorow jest ,,obiegowo$¢” lub inaczej
,,obrotowo$¢”, rozumiana jako cecha catego zbioru waloréw, a nie jedynie pojedynczego
waloru. Oznacza to, ze walorami mobilnymi moga by¢ wylacznie te walory, ktore tworza
pewng wystandaryzowang ,,klas¢” komponentéw praw podmiotowych i no$nikdw, przy czym

jak to wyjasnia Komisja Europejska w oparciu o dyrektywe MIFID, by byla mowa o

269 Tak jak to wskazuje J. Szewczyk, Pojecie papieru... s. 20-21 na podstawie K. Zacharzewski, Prawo... s. 202-
214,

210 J. Szewczyk, Pojecie papieru... s. 22.

211 Zobacz przypisy w J. Szewczyk, Pojecie papieru... s. 23.
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obiegowosci, prawa podmiotowe majg by¢ tak skomponowane z no$nikami by umozliwi¢ jak
najbezpieczniejszy i uproszczony (w sensie faktycznym) sposob przenoszenia tych praw. Prawa
podmiotowe wchodzace w sklad waloru dla uznania jego obiegowosci, powinny by¢
zbywalne.?’? Z kolei mozna zaobserwowaé¢ wyrazna tendencje odchodzenia od no$nikow
dokumentowych i coraz szersze postugiwanie si¢ zapisem na rachunku jako no$nikiem praw
podmiotowych w ramach walorow. Dzigki digitalizacji no$nik, tatwiej mozna osiagna¢ cecheg
,,obiegowosci” rozumianej tak jak to czyni Komisja Europejska — wigksze bezpieczenstwo,
faktyczne uproszczenie przenoszenia prawa. Omawiana cecha obiegowosci walorow
mobilnych, musi by¢ zwigzana z rynkiem kapitalowym tzn. obiegowos$¢ na rynku kapitatowym,
przy czym wg. wyjasnien Komisji Europejskiej, rynek kapitalowy nalezy rozumie¢ bardzo
szeroko, jako kazde miejsce, w ktérym moga si¢ spotkaé interesy zbywcdéw i nabywcoOw
instrumentow kapitatowych lub dluznych. Przy czym nie ulega watpliwosci, ze jezeli pewna
klasg waloréw mozna handlowa¢ w systemie obrotu instrumentami finansowymi tzn. ryku
regulowanym, na wielostronnej platformie obrotu (MTF) lub zorganizowanej platformie obrotu
(OTF), to ma si¢ do czynienia z walorami mobilnymi. Z zastrzezeniem jednak, ze jesli takowy
handel nie zachodzi w systemie zorganizowanego obrotu to nie przekresla to automatycznie
mozliwos$ci uznania takich waloréw za walory mobilne.?”® Uwazam, ze sam fakt ,,nadawania
si¢” do powszechnego obrotu wystarcza, technologia na jakiej zbudowana jest dana platforma
obrotu nie powinna by¢ istotna, w my$l zasady neutralnos$ci technologiczne;.

Przechodzac tym sposobem do tokenow cyfrowych, nalezy stwierdzi¢ ze tokeny
inwestycyjne sensu largo w duzej mierze pokrywaja si¢ z pojeciem waloréw z MIFID I,
poniewaz stanowig komponent praw podmiotowych jak np. roszczenia o zaptate, z noSnikiem
jakim jest token cyfrowy.?”* Co wiecej, wiele rodzajow tokendow inwestycyjnych mozna
zakwalifikowac jako ,,walory mobilne”. Po pierwsze, z racji powszechnego oparcia tokenéw
na tzw. standardach smart kontraktow?" - przede wszystkim ERC 20 i pochodnych, mozna
stwierdzi¢, ze takie tokeny stanowiag klase wystandaryzowanych waloréw, dostosowanych do
powszechnego uproszczonego obrotu, na rynku kapitalowym rozumianym zgodnie z
wyjasnieniem Komisji Europejskiej. Po drugie, wiele z nich z sukcesem przejdzie test

ekwiwalentno$ci funkcji, ktory jak to okreslit dr Szewczyk, stanowi ostateczne ,,sito”

272 Tak tez E. Weiszewska, Pojecie papieru warto$ciowego a tokeny cyfrowe, lus Et Administratio nr 2/2022, s.
56.

213 J. Szewczyk, Pojecie papieru wartoéciowego w kontekscie tokendéw cyfrowych — cz. 2, Monitor Prawa
Handlowego nr 4/2018, s. 11.

274 Zobacz poczatek niniejszego rozdziatu.

215 Zobacz rozdziat 1 standardy tokenéw cyfrowych.
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odsiewajace tokeny cyfrowe, ktore sg ,,walorami mobilnymi” od tych, ktore sa po prostu
,,walorami”.

Reasumujac, moim zdaniem tokeny inwestycyjne, moga zosta¢ uznane za papiery
wartosciowe w rozumieniu rozporzadzenia prospektowego, nawet jesli nie sg powigzane z
prawami podmiotowymi utozsamianymi z ,,wzorcowymi” papierami wartosciowymi takimi jak
akcje obligacje, listy zastawne czy certyfikaty inwestycyjne, jesli:

1. stanowig wystandaryzowang klas¢ aktywow, ,,zaprojektowang” pod powszechny i

uproszczony obrot;
oraz

2. po przeprowadzeniu analizy praw podmiotowych powigzanych z tokenami

cyfrowymi okaze sie, ze tokeny:

a) Pelnig funkcj¢ odpowiadajace funkcjom petnionym przez akcje spotek
kapitatowych, spotek osobowych i innych podmiotow — tzw. walory
udzialowe, lub

b) Symbolizujg dlug finansowy emitenta wzgledem dysponenta tokena tj.
stanowig ,,instrument” sekurytyzacji dlugu pieni¢znego emitenta, lub

c) Symbolizuja prawo nabycia lub zbycia jakichkolwiek innych ,,waloréw
mobilnych”, lub

d) Uprawniajg dysponenta tokenu do rozliczenia w $rodkach pieni¢znych
okreslonego w odniesieniu do ,,waloréw mobilnych” walut , stop
procentowych 1lub stop zwrotu, towaréw i innych wskaznikow i
miernikéw, lecz nie s3 instrumentami ptatniczymi.?’®

Przechodzac na grunt przepisoOw krajowych, czyli przede wszystkim ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, na wstgpie nalezy zaznaczy¢, ze polski prawodawca
transponowat dyrektywe MIFID II do tej ustawy, w taki sposob, ze Stosowanie przepisow
ObrinstFinU jest dos¢ skomplikowane. Postuzenie si¢ w ustawie 0 obrocie instrumentami
finansowymi terminem ,,papiery wartosciowe” wprowadza wiele niejasnosci — uwzgledniajac
powyzsze rozwazania dotyczace prawa unijnego, nalezy stwierdzi, ze art. 3 pkt 1 ObrinstFinU
dotyczy ,,walorow mobilnych” dla ktorych ustawodawca zarezerwowal termin ,papiery

warto$ciowe”. Ponadto ewidentnie ustawodawcy zabrakto pomystu dla okreslenia ,,walory”

278 Szerzej J. Szewczyk, Pojecie papieru. .. cz. 2.. s. 13 Wraz z przywolang tam literaturg.

Co wigcej w rozumieniu rozporzadzenia prospektowego ,,papierami wartosSciowymi” sg réwniez walory
inkorporujace prawa rzeczowe, jak rowniez walory ,,towarowe” np. konosamenty, dowody sktadowe, listy dtuzne
czy listy rentowe — tamze.
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(ang. securities). Skoro bowiem w art. 3 pkt 1 lit. b zostal uzyty termin ,,inne zbywalne prawa
majatkowe”, ktory jest pojeciem niejasnym. Ponadto ustawodawca postuzyt si¢ terminem ,,inne
zbywalne papiery wartosciowe” bez okreslania warunkoéw uznania danego papieru
warto$ciowego jako zbywalny.?’’ Majac powyzsze na uwadze, uwazam, ze de lege ferenda
stusznym rozwigzaniem byloby zastgpienie terminu ,,papiery wartosciowe” w obrebie catego
prawa ryku kapitalowego, stosowanego dla klasyfikacji danego aktywa jako instrument
finansowy. Dobrym zamiennikiem tego terminu — idac za propozycja dr J. Szewczyka, bylby
omawiany W niniejszej pracy termin ,,walorow” i ,,waloréw mobilnych”. Dzigki takiej zmianie,
zostanie nakre$lona granica migedzy prawem publicznym a prawem prywatnym. Terminy
instrumentéw finansowych i waloréw zalezalby do dziedziny prawa publicznego, z kolei
papiery warto$ciowe dotyczytyby prawa prywatnego. Fakt kwalifikacji jakiegos$ aktywa jako
papier warto$ciowy nie bylby istotny dla klasyfikacji tego aktywa jako instrumentu
finansowego i odwrotnie. Alternatywa dla powyzszego postulatu jest odpowiednia nowelizacja
przepisow dotyczacych papieréw warto$ciowych,2’® majaca na celu ujednolicenie pojeé
papierow wartosciowych w ramach prawa prywatnego i publicznego. Niemniej jednak, oba
przytoczone pomysty stuzg zniesieniu istniejagcego w polskim porzadku prawnym dysonansu w
obrebie pojecia papierdw warto$ciowych, ze wszystkimi negatywnymi tego konsekwencjami.
W przypadku wnioskoéw de lege lata na gruncie prawa krajowego, uwazam ze roéwniez
— tak jak ma to miejsce w rezimie prospektowym, mozliwe jest uznanie niektorych tokenow
inwestycyjnych powigzanych z prawami podmiotowymi, ktore funkcjonalnie zblizone sa do
tych ,,wzorcowych” papierdw warto§ciowych w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, za papiery warto$ciowe a w konsekwencji instrumenty finansowe.?”® Moim
zdaniem nalezy da¢ prym pro unijnej wyktadni prawa, ktora zbliza rozumienie pojecia ,,papieru
warto§ciowego” do tego z rozporzadzenia prospektowego. Tym sposobem zniwelowa¢ mozna
zagrozenia wynikajace z istniejacej szarej strefy tokenow cyfrowych — inwestycyjnych
nieobjetych nadzorem finansowym. Taki zabieg wyktadni nie oznacza, ze wszystkie tokeny
inwestycyjne aktualnie niebedace pod nadzorem finansowym powinny by¢ takowym objety.

Uwazam ze kazdy przypadek powinien by¢ traktowany indywidualnie.

217 Wigcej uwag na temat wadliwej transpozycji dyrektywy MIFID 11 w J. Szewczyk, Pojecie papieru... cz. 2... s.
15.

278 Zobacz 1.1 niniejszego rozdziatu.

278 Innym spojrzeniem na przedstawione problemy przedstawione jest w A. Kotucha, Charakterystyka prawna
tokena emitowanego w ramach procesu ICO w kontekécie stosowania norm ustawy o ofercie publiczne;j,
Trasformacje Prawa Prywatnego 2/2019, s. 19-54. Autor wyklucza mozliwo$¢ uznania tokendéw cyfrowych jako
papierow warto$ciowych oferowanych w publicznym obrocie, powotujgc sie na zasade numerus clausus papierow
warto$ciowych dopuszczonych do publicznego obrotu.
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Uznanie tokenow inwestycyjnych za instrumenty finansowe skutkowac¢ bedzie
wylaczeniem ich spod regulacji rozporzadzenia MICA — art. 2 ust. 4 lit. a i tym samym wlacza
je pod regulacj¢ prawa rynku kapitatowego. Owe wiaczenie stwarza, szereg obowiazkéw po
stronie ich emitentow i dostawcow ustug z zakresu tokenéw cyfrowych (w tym operatoréw
platform obrotu), sposrod ktorych nalezy zasygnalizowaé miedzy innymi:

- wprowadzenie tychze tokenéw do systemu depozytowo- rozliczeniowo-
rozrachunkowego, czego wyrazem jest obowigzek zawarcia umowy z KDPW,

- objecie takich tokenéw monopolem maklerskim,

- nalozenie na emitentow tych tokenow wielu obowigzkéw informacyjnych i
sprawozdawczych,

- podporzadkowanie kompetencjom nadzorczym Komisji Nadzoru Finansowego a w
tym wymoég uzyskania stosownych zezwolen, czy tez wymog poddawania si¢ karom

wymierzanym przez Komisjg.

1.3  Kreacja i obrot tokenami inwestycyjnymi przeznaczonymi do systemu obrotu
(wzmianka)

Niniejsza czg$¢ pracy jest jedynie wzmianka, poniewaz jak to zostalo wykazane
wczesniej, tokeny cyfrowe symbolizujace instrumenty finansowe przeznaczone do Systemu
obrotu lub instytucje podobne, ktére w wyniku testu ekwiwalentnos$ci funkcji, mozna uzna¢ za
instrumenty finansowe przeznaczone do systemu obrotu instrumentami finansowymi,. Stad tez
nie moga one wykazywac¢ odrgbnego statusu prawnego od dotychczasowo istniejacych
instrumentéw finansowych podlegajacych obrotowi na rynku kapitalowym. W tym aspekcie,
tokeny inwestycyjne rozumiane wasko, to po prostu zmiana technologii w ramach ktorej
zapisywany jest dany instrument finansowy. Dodajac do tego Europejski postulat neutralnosci
technologicznej, nalezy stwierdzi¢, ze zagadnienia prawne zwigzane ze stosowaniem tej nowe;
technologii na potrzeby systemu obrotu instrumentami finansowymi, pokrywaja si¢ z
zagadnieniami dotychczas znanymi. Wspomniany system obrotu wymaga od podmiotéw w nim
zaangazowanych — tzn. zaro6wno organizatoréw, posrednikoOw jak i1 inwestoréw, sprostanie
licznym okreslonym wymaganiom wprowadzonym przez przepisy prawne poziomu unijnego
jak i krajowego. Zmiana technologii, nie zwalnia (co do zasady, o czym dalej) wspomnianych
podmiotéw od obowigzku sprostania tym wymogom regulacyjnym. Stad takie zagadnienia jak
emisja 1 obrot tokenami kwalifikowanymi jako instrumenty finansowe przeznaczone do
zorganizowanego obrotu i OTF, nie stanowig przedmiotu niniejszej pracy z racji na istnienie

obszernej literatury dotyczacej emisji i obrotu instrumentami finansowymi. Kwestie dotyczace
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emisji 1 cyrkulacji tokendéw inwestycyjnych nie bedacych instrumentami finansowymi, z uwagi
na ich (wrecz problematyczng) blisko$¢ z tokenami uzytkowymi, zostang opisane doktadniej w
rozdziale poswigconym tokenom uzytkowym. Innymi slowy opisane wyzej tokeny nalezy
traktowac jak istniejgce dotychczasowo instrumenty finansowe i powinny podlega¢ tym samym

(juz funkcjonujgcy w odniesieniu do ,.tradycyjnych” instrumentéw finansowych) regulacjom.

Opisane powyzej zjawisko postrzegam jako ,,wciagnigcie” kryptoaktywoéw majacych
pierwotnie stworzy¢ alternatywe dla rynku finansowego, wlasnie w obreb tego rynku. Jest to
zgodne z dajacym si¢ zaobserwowac trendem panujagcym w legislacji niektorych panstw,
praktyce organéw nadzorczych?? i trwajacym dyskursie naukowym. Innymi stowy, fenomen
technologii rozproszonego rejestru i idgca za nim pierwotna idea, jakoby technologia ta miata
przyczyni¢ si¢ do utworzenia alternatywnego wzgledem regulowanego przez panstwa rynku
finansowego — w kontekscie tego rozdziatu, ujmowanego weziej jako rynku kapitatowego,
okazata si¢ fiaskiem. Aktywa symbolizowane przez tokeny cyfrowe (kryptoaktywa), ktore
mialy by¢ odpowiednikami tych ,tradycyjnych” funkcjonujagcych w obrebie rynku
finansowego, z punktu widzenia kwalifikacji prawnej, sg traktowane analogicznie do swoich
Htradycyjnych” odpowiednikow. Tokeny cyfrowe symbolizujace aktywa funkcjonalnie
zblizone do aktywow uregulowanych ale przez swojg nowatorska konstrukcj¢ wymykajace si¢
regulacjom prawnym, w wyniku stosowania wspomnianych wczesniej ,,$rodkoéw
zaradczych”®®! i w konsekwencji wprowadzania odpowiedniego prawa, sa w koncu

obejmowane przepisami prawnymi, ktore maja na celu zapewnienie bezpieczenstwa rynku i

pewnosci prawa.

Istotng refleksjg na temat technologii DLT jest to, ze pomimo upadku pierwotnej idei,
samo pojawienie si¢ tej technologii przyczynia si¢ do unowoczesnienia ryku finansowego — w
tym przede wszystkim rynku kapitalowego. Jednak by moc zaczerpna¢ z pelni korzysci
zwigzanych z DLT, takich jak automatyzm smart kontraktow, odposredniczenie i

przyspieszenie czasu dokonania transakcji itp.282

nalezy w tym celu odpowiednio dostosowac
do tego przepisy prawne. Takie dziatania majg juz miejsce, bowiem wielu legislatoréow albo juz
podjeto, albo zapowiada, ze podejma dziatania zmierzajace ku dostosowaniu prawa do
wprowadzenia wielu rozwigzan zwigzanych z DLT na rynku kapitalowym. Najdonoslejszym

przyktadem takiego zabiegu legislacyjnego jest uchwalenie przez Parlament Europejski i Rade

280 7wlaszcza bedzie to widoczne w nastepnym podrozdziale, poéwieconym koncepcji securities.
281 Na przyklad zaproponowany w pracy test ekwiwalentno$ci funkcji.
282 7obacz wzmiankowany podrozdziat w rozdziale 1.
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Unii Europejskiej w dniu 30 maja 2022 r. rozporzadzenia w sprawie systemu pilotazowego na
potrzeby infrastruktur rynkowych opartych na technologii rozproszonego rejestru (dalej
,rozporzadzenie pilotazowe™),?® ktorego przepisy stosuje sie w petni od dnia 23 marca 2023
roku. Przedmiotowe rozporzadzenie wdraza system pilotazowy umozliwiajacy tworzenie
infrastruktur rynku kapitatowego (dotyczacych ryku wtornego) w oparciu o DLT z
odstepstwami od przepisow dotyczacych ustug finansowych jak: MIFID II, rozporzadzenia nr
600/2014 w sprawie rynkow instrumentéw finansowych (dalej jako ,MIFIR”)%4 i
rozporzadzenia nr 909/2014 w sprawie usprawnienia rozrachunku papierow warto$ciowych w
Unii Europejskiej 1 w sprawie centralnych depozytow papieréw wartosciowych (dalej jako
,,CSDR”).2 Jako, ze polska implementacja dyrektywy MIFID II jest przede wszystkim ustawa
o obrocie instrumentami finansowymi, to odstepstwa wprowadzone przez rozporzadzenie
pilotazowe, w duzej mierze dotycza przepiséw tej ustawy. Ponadto w wyniku wprowadzenia
rozporzadzenia pilotazowego, dodano do wspomnianej ustawy nowy dziat — [Va, zatytulowany
,Uczestnictwo w systemie pilotazowym na potrzeby infrastruktury rynkowej opartej na

technologii rozproszonego rejestru”.

Gléwnym motywem wprowadzenia wspomnianego systemu pilotazowego jest
skorzystanie ze zwigkszonej efektywnosci, przejrzystosci transakcji przeprowadzonych na
rynku kapitatlowym, ktére to cechy moga by¢ uzyskane przez zastosowanie DLT.
Rozporzadzenie pilotazowe jest aktem prawnym mieszczgcym si¢ w tzw. pakiecie dotyczacym
finansoéw cyfrowych,?®® ktory zostat skonstruowany przez Komisje Europejska 24 wrzesnia
2020 r. Obok rozporzadzenia pilotazowego, w ramach pakietu wchodzi wspomniana w pracy
MICA i rozporzadzenie nr 2022/2554 w sprawie operacyjnej odpornosci cyfrowej sektora

finansowego.?®” Sam pakiet byt konsekwencja wdrozonej w dniu 24 wrzesnia nowej strategii

283 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/858 z dnia 30 maja 2022 r. w sprawie systemu
pilotazowego na potrzeby infrastruktur rynkowych opartych na technologii rozproszonego rejestru, a takze zmiany
rozporzadzen (UE) nr 600/2014 i (UE) nr 909/2014 oraz dyrektywy 2014/65/UE, (L 151/1)

284 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentow finansowych oraz zmieniajgce rozporzadzenie (EU) nr 648/2012, (L173/84).

285 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie
usprawnienia rozrachunku papierow wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytéw
papierow wartosciowych, zmieniajace dyrektywy 98/26/WE 1 2014/65/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012,
(L 257/1)

286 Wiecej na temat pakietu - https://www.consilium.europa.eu/pl/policies/digital-finance/ [dostep: 30.06.2023].
287 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2554 z dnia 14 grudnia 2022 r. w sprawie
operacyjnej odpornosci cyfrowej sektora finansowego i zmieniajgce rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009, (UE) nr
648/2012, (UE) nr 600/2014, (UE) nr 909/2014 oraz (UE) 2016/1011, (L 333/1).
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dla Unii Europejskiej w zakresie finansow cyfrowych.?®® Rozporzadzenie pilotazowe
umozliwia osiggniecie jednego z gltownie akcentowanych celéw wskazanej strategii, a
mianowicie zwigkszenie dostgpnosci do rynku klientow detalicznych i konsumentow poprzez

dopuszczenie prototypowych rodzajow infrastruktur rynku kapitalowego opartych na DLT.

Zgodnie z rozporzadzeniem pilotazowym, na infrastruktur¢ rynkowg opartg na DLT

sktadaja sie:

- wielostronna platforma obrotu oparta o DLT, inaczej nazywana MTF?®° oparta na
DLT, ktéra jest wielostronng platforma obrotu, na ktorej dopuszcza si¢ do obrotu wytgcznie
instrumenty finansowe obstugiwane przez DLT - art. 2 pkt. 5 w zw. z pkt. 6 rozporzadzenia

pilotazowego;

- system rozrachunku oparty na DLT, inaczej nazywany SS opartym na DLT, ktory jest
systemem rozrachunku, rozliczajagcym transakcje na instrumentach finansowych
obstugiwanych przez DLT w zamian za platnos$¢ lub za dostawg, niezaleznie od tego, czy ten
system rozrachunku zostat wyznaczony i zgloszony zgodnie z dyrektywa 98/26/WE,** i ktéry
umozliwia wstepna rejestracje instrumentéw finansowych obstugiwanych przez DLT lub
umozliwia $wiadczenie ustug przechowywania w odniesieniu do instrumentéw finansowych

przez DLT - art. 2 pkt. 5 w zw. z pkt. 7 rozporzadzenia pilotazowego;

- system obrotu i rozrachunku oparty na DLT, inaczej nazywany TSS oparty na DLT,
ktory jest MTF opartag na DLT lub SS oparty a DLT, ktore tacza ustugi Swiadczone przez MTF
opartana DLT i SS oparty na DLT — art. 2 pkt. 5 w zw. z pkt. 10 rozporzadzenia pilotazowego.

Kazda z trzech postaci infrastruktur rynkowych opartych na DLT, moze zostaé
prowadzona, na podstawie wydanego przez ,,wlasciwy organ” — art. 2 pkt. 21 rozporzadzenia
pilotazowego (w Polsce jest nim KNF), specjalnego zezwolenia — art. 8, 9, 10 rozporzadzenia

pilotazowego. Operatorami poszczegolnych infrastruktur moga by¢ co do zasady:

- dla MTF opartej na DLT, osoby prawne posiadajace zezwolenie jako firma

inwestycyjna lub posiadajace zezwolenie na prowadzenie ryku regulowanego,

288 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego
i Komitetu Regionow, w sprawie strategii dla UE w zakresie finansow cyfrowych - https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020DC0591 [dostep: 30.06.2023]

289 polskim odpowiednikiem MTF, jest ASO (Alternatywny System Obrotu) — art. 3 pkt 2 ObrInstFinU.

290 Dyrektywa 98/26/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 19 maja 1998 r. w sprawie zamkniecia rozliczen
w systemach ptatnosci i rozrachunku papieréw wartosciowych, (L 166)
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- dla SS opartego na DLT, osoby prawne posiadajgce zezwolenie na bycie centralnym

depozytem papierow wartosciowych (CDPW) w rozumieniu CSDR

- dla TSS opartego na DLT, osoby prawne posiadajace zezwolenie jako firma
inwestycyjna lub posiadajgce zezwolenie na prowadzenie rynku regulowanego lub posiadajaca

zezwolenie jako CDPW w rozumieniu CSDR.

Z faktu, ze dotychczasowe przepisy prawa rynku kapitalowego, nie byty opracowane z
mysla o technologii DLT, to do skutecznego prowadzenia kazdej z omawianych prototypowych
infrastruktur potrzeba odpowiednich zwolnien z wymogoéw wprowadzanych przez przepisy
prawa rynku kapitalowego. To jakie zwolnienia moze uzyska¢ dany operator infrastruktury
opartej na DLT jest okreslone przepisami rozporzadzenia pilotazowego z jednoczesnym

1'i $rodkow wyréwnawczych, ktorym musza sprostaé

wskazaniem specjalnych wymogow?®
operatorzy w celu zapewnienia bezpieczenstwa rynku.?®? Doktadne oméwienie wszystkich
zwolnien wykracza poza zakres niniejszej pracy, jednak warto wskaza¢ na najwazniejsze z

nich:

Po pierwsze w przypadku MTF opartej na DLT, rozporzadzenie pilotazowe wprowadza
mozliwo$¢ daleko idgcego odstgpstwa od zasady przymusu maklerskiego. W realiach
»tradycyjnego” rynku kapitalowego, klienci detaliczni korzystajacy z wielostronnych platform
obrotu, moga to robi¢ wylacznie za posrednictwem firm inwestycyjnych posiadajacych
odpowiednie zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej. Z kolei technologia DLT
jest wreez predysponowana do bezposrednich interakcji miedzy inwestorami (transakcje P2P),
albo przynajmniej do bezposrednich interakcji inwestora z platformami obrotu.?*® Zwolnienie
z tej zasady, w pewnym stopniu odposrednicza rynek wtorny 1 zapewnia inwestorom
detalicznym bezposredni dostep do zawierania transakcji na witasny rachunek. Co wiecej, fakt,
ze inwestorzy detaliczni mogg uzyskaé bezposredni dostep do MTF opartego na DLT jako
cztonkowie lub uczestnicy tej platformy, w ramach zwolnienia z obowigzku korzystania z
posrednictwa, nie czyni z nich firm inwestycyjnych jedynie ze wzglgdu na to, ze sa cztonkami

lub uczestnikami MTF opartego na tej DLT — art. 4 ust. 2 rozporzadzenia pilotazowego.

Po drugie w ramach SS opartego na DLT, operator tej infrastruktury moze uzyskac

zwolnienie z zasady podwojnego lub wielokrotnego zapisu instrumentéw finansowych.

291 Zobacz art. 7 rozporzadzenia pilotazowego nakladajacy dodatkowe wymogi dla wszystkich operatorow
infrastruktur rynkowych opartych na DLT.

292 ESMA zobowigzane jest do przygotowania takich wytycznych dotyczacych $rodkow wyréwnawczych.

293 7Zobacz rozdziat
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Funkcjonujgce w ramach DLT smart kontrakty w potaczeniu z bardzo szybkg zmiang stanu w
obrebie DLT (rozliczeniem transakcji), umozliwiaja bezpieczne zerwanie z zasada zgodnie z
ktora kazda operacja dotyczaca praw z instrumentow finansowych, musi by¢ zarejestrowana na
przynajmniej dwoch kontach ewidencyjnych — konta depozytowego prowadzonego przez
CDPW i rachunku instrumentow finansowych (papieréw wartosciowych) prowadzonego przez
firme¢ inwestycyjna posiadajaca odpowiednie zezwolenie. Omawiane zwolnienie polega na
mozliwos$ci pominigcia przepisow CSDR dotyczacych rejestrowania papierow wartosciowych,
integralnos$ci emisji, rozdzielnosci ksiggowej i przepisoéw dotyczacych pojecia ,,formy zapisu
ksiggowego” — art 2 ust. 1 pkt 4 i 28, art. 3, art. 37, art. 38, art. 6, art. 7 CSDR, jak rowniez
mozliwosci nadania inwestorom detalicznym, mozliwos$ci bezposredniego dostepu do
systemOow rozrachunku i realizacji prowadzonych przez CDPW w technologii DLT
(rozszerzenie pojecia uczestnika systemu rozrachunku) — art. 5 ust. 2, 3 i 5 rozporzadzenia

pilotazowego.

Wreszcie, w ramach moim zdaniem najwigkszego novum wprowadzonego przepisami
omawianego rozporzadzenia, TSS oparty na DLT, operator uzyskuje zwolnienie z zasady
rozdzielno$ci $§wiadczenia ustug rozrachunku z §wiadczeniem ustug obrotu. System obrotu i
rozrachunku oparty na DLT to potaczenie MTF z SS opartych na DLT, a wigc jest to platforma
obrotu, w ramach ktérej dokonywany jest rozrachunek w czasie zblizonym do czasu

rzeczywistego.

Ponadto, rozporzadzenie pilotazowe przyznaje znaczace zlagodzenia wymagan dla
operatorow omawianych infrastruktur. Gdy odpowiedni podmiot wystepuje o uzyskanie
zezwolenia, ktore uprawnia go do prowadzenia ktorejs z infrastruktur opartych na DLT
(zezwolenie jako CDPW, zezwolenie jako firma inwestycyjna, zezwolenie na prowadzenie
rynku regulowanego) i jednocze$nie wystepuje o to specjalne zezwolenie, w tedy wlasciwy
organ nie ocenia, czy wnioskodawca spetnit wymogi w odniesieniu do ktérych wnioskodawca

wystapil o zwolnienie — art. 8 ust 2, art. 9 ust 2 1 art. 10 ust. 2 rozporzadzenia pilotazowego.

System pilotazowy zostat wprowadzony w celu sprawdzenia czy mozliwym jest
skorzystanie z potencjatu DLT zmieniajacego paradygmaty dotychczasowego rynku
kapitalowego — zasada podwodjnego lub wielokrotnego zapisu, zasada posrednictwa,
rozdzielnos¢ ustug obrotu z ustugami rozrachunku itd. Przy jednoczesnym zachowaniu
zblizonego do dotychczasowego poziomu bezpieczenstwa rynku. Z tego powodu, system
pilotazowy wdrazany jest stopniowo. Po pierwsze specjalne zezwolenia na infrastruktury rynku

oparte na DLT majg terminowy charakter — wydawane sg na okres do 6 lat od dnia wydania i
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obowigzuja na terenie calej Unii art. 8 ust 11, art. 9 ust. 11 1 art. 10 ust. 11 rozporzadzenia
pilotazowego. Ponadto ESMA ma obowiazek statlego monitorowania systemu pilotazowego by
do dnia 24 marca 2026 roku przedstawi¢ Komisji Europejskiej sprawozdanie z calego
przedsigwziecia. Nastepnie Komisja zadecyduje o dalszym losie systemu pilotazowego, tzn.
czy przedluzy na maksymalnie 3 lata, czy rozszerzy system, czy wprowadzi na state zmiany
juz wprowadzone w ramach systemu lub czy zakonczy funkcjonowanie systemu pilotazowego

— art. 14 rozporzadzenia pilotazowego.

Na koniec warto wspomnie¢, ze w aktualnie obowigzujacym systemie pilotazowym
wprowadzonym przez omawiane rozporzadzenie, jedynie trzy rodzaje instrumentow
finansowych moze funkcjonowa¢ w oparciu o infrastruktury oparte na DLT. Tymi

instrumentami sg:

1. akcje, ktorych kapitalizacja rynkowa lub niepewna kapitalizacja rynkowa jest nizsza
niz 500 min Euro;

2. obligacje, i inne formy sekurytyzowanego dilugu, w tym kwity depozytowe, o
wielkosci emisji ponizej 1 mld Euro;

3. jednostki uczestnictwa w przedsigbiorstwach zbiorowego inwestowania, ktérych

warto$é rynkowa zarzadzanych aktywow jest nizsza niz 500 mln Euro.?%*

2 Tokeny inwestycyjne a pojecie securities

Zestawienie tokenow inwestycyjnych z amerykanska koncepcja "securities"?*® moim
zdaniem stanowi warto§ciowe uzupetnienie rozwazan na ten temat. Podejscie amerykanskich
organdéw nadzoru finansowego do tokendéw cyfrowych, w szczegdlnosci w kontekscie tych o
inwestycyjnym przeznaczeniu, ma niezwykle znaczenie, gdyz Stany Zjednoczone stanowig
najwigkszy rynek dla tego typu tokenow.?%® Dodatkowo, moim zdaniem system common law,
ktorego reprezentantami sg Stany Zjednoczone, zdecydowanie lepiej niz system prawa
stanowionego, potrafi adaptowac si¢ do dynamicznie zmieniajacych si¢ realiow spoteczno-
gospodarczych, ktore sag wynikiem postepu technologicznego. Analiza sposobu, w jaki Stany
Zjednoczone podchodza do tokenéw inwestycyjnych, stanowi cenny punkt wyjscia do
wyciagniecia wnioskow de lege ferenda. Istotne jest przy tym zrozumienie, ze system common

law, oparty na precedensach i interpretacji prawa przez sady, moze dostarczy¢é cennych

2% Reguluje to artykut 3 rozporzadzenia pilotazowego, ktory dodatkowo wskazuje wiecej rdznych progdw i
ograniczen ilosciowych w stosunku do instrumentéw finansowych objetych systemem pilotazowym.

2% Wiecej o samej koncepcji Securities w common law w R. La Porta, F. Lorez-De-Silanes, A. Shleifer, What
works in securities Laws?, The Journal of Finance V. LXI, NO. 1, February 2006.

2% Zobacz The Security Token Report... s. 37.
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wytycznych 1 praktycznych rozwigzan w kwestiach regulacyjnych zwigzanych z tokenami
inwestycyjnymi. Owa analiza pozwoli na osadzenie analizy poj¢cie tokenéw inwestycyjnych
w globalnym kontekscie, w oparciu o do§wiadczenia i praktyki prawne najwazniejszego gracza

na rynku $wiatowym - Stanéw Zjednoczonych Ameryki.

2.1  Pojecie securities

Na wstepie nalezy wskaza¢, ze samg etymologiag security tokens tzn. tokeny
inwestycyjne sensu stricte, nawigzujg wlasnie do wywodzgcego sie z Systemu prawa common
law pojecia securities, stanowigcego odpowiednik podlegajacych publicznemu nadzorowi
instrumentow finansowych wystepujacych w systemie prawnym Unii Europejskiej. Koncepcja
securities immamentnie zwigzana jest z prawem rynku kapitatowego i stuzy rozgraniczeniu
kompetencji nadzorczych organdéw nadzorczych w Stanach Zjednoczonych. Architektura
amerykanskiego nadzoru finansowego na poziomie federalnym podzielona jest mi¢edzy dwa
organy — Komisje Papierow Wartosciowych i Gietd (SEC) oraz Komisj¢ Handlu Towarowymi
Kontraktami Terminowymi (CFTC), z czego to SEC odpowiedzialny jest za nadzoér nad
securities. Securities Act of 1933%°" i Securities Exchange Act of 1934?% stanowia dwa
podstawowe akty prawne majace na celu zapewnienie ochrony inwestorow, uczciwosci rynku
securities oraz nadzor nad emisja, obrotem oraz wymogami informacyjnymi dotyczacymi

securities na rynku amerykanskim.

Definicja legalna securities zostata zawarta w sec. 2 lit. a pkt 1 i zostata skonstruowana
jako wymienienie instytucji ktore mieszcza si¢ w pojeciu securities, zgodnie z tym przepisem:
The term “‘security’’ means any note, stock, treasury stock, security future, security-based
swap, bond, debenture, evidence of indebtedness, certificate of interest or participation in any
profit-sharing agreement, collateral-trust certificate, preorganization certificate or
subscription, transferable share, investment contract,?® voting-trust certificate, certificate of
deposit for a security, fractional undivided interest in oil, gas, or other mineral rights, any put,
call, straddle, option, or privilege on any security, certificate of deposit, or group or index of
securities (including any interest therein or based on the value thereof), or any put, call,
straddle, option, or privilege entered into on a national securities exchange relating to foreign

currency, or, in general, any interest or instrument commonly known as a “‘security’’, or any

297 Securities Act of 1933 Pub. L. No. 117-263
298 gecurities Exchange Act of 1934 Pub. L. No. 117-328
29 Sformulowanie ,,investment contract” zostalo celowo pogrubione na potrzeby dalszych rozwazaf.
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certificate of interest or participation in, temporary or interim certificate for, receipt for,

guarantee of, or warrant or right to subscribe to or purchase, any of the foregoing.

Pomijajac nieliczne wyjatki np. sec. 3 i 4 Securities Act, zakwalifikowanie jakiego$
aktywa jako securities w rozumieniu powyzszej definicji pocigga ze sobg szereg konsekwencji
dla emitenta tegoz aktywa jak i podmiotéw $wiadczacych ustugi zwigzane z tym aktywem.
Najdonioslejsza konsekwencja jest obowigzek zarejestrowania securities w SEC — sec. 6
Securities Act, co zwiazane jest z konieczno$cig podania przez emitenta tych aktywow (w
ramach o$wiadczenia rejestrowego (ang. registration statement) szeregu informacji
dotyczacych historii emitenta, jego konkurencji biznesowej ze wskazanymi istotnymi ryzykami
dla jego dziatalnosci, informacji o sporach sgdowych z udzialem emitenta, informacji o
doswiadczeniu zawodowym kadry menadzerskiej emitenta, o wysokosci wynagrodzen
pracownikow zatrudnionych przez emitenta itp. — Sec.7 Securities Act. Ponadto wraz z
o$wiadczeniem rejestracyjnym, emitent jest obowigzany przedstawi¢ SEC prospekt emisyjny,
ktory musi zawiera¢ wszelkie istotne dla inwestorow i nabywcoéw securities informacje,
potrzebne do podjecia przez nich $wiadomej decyzji finansowej — sec. 10 Securities Act.
Naruszenie obowigzku rejestracyjnego securities, prowadzi do surowej odpowiedzialnosci
cywilnej. Zgodnie z sec. 11 i 12 Securities Act, kazdy nabywca nielegalnej sprzedazy securities
ma prawo do uniewaznienia umowy nabycia securities lub odszkodowania za szkody. Oprocz
odpowiedzialnosci cywilnej, Securities Act za umys$lne naruszenie obowigzku rejestracyjnego
przewiduje w sec 24 odpowiedzialno$¢ karng — karg pozbawienia wolnosci do lat pieciu lub

kare grzywny w wysokosci do 10.000 USD.

2.2 Sposéb identyfikacji securities — funkcjonalny Test Howeya

Skoro kwalifikacja danego aktywa jako securities niesie ze sobg tak wiele
obowigzkow 1 zwigzana jest z ewentualng odpowiedzialno$cia cywilng i karng dla emitentow,
to istotnym jest skupienie uwagi na samej czynnosci kwalifikacji aktywow jako securities. Juz
po wstepnej analizie przytoczonej definicji, mozna doj$¢ do wniosku, Ze pojecie securities jest
pojeciem bardzo szerokim i miejscami zawiera w sobie terminy nieostre. Jak to zostanie
wyjasnione w dalszych czgsciach niniejszych rozwazan, z wypowiedzi SEC i orzecznictwa
amerykanskich sadow wynika, ze taki zabieg legislacyjny zostat dokonany celowo, by definicja
byta na tyle elastyczna i1 ,,ponadczasowa” zeby w obliczu zmieniajagcych si¢ realiow
gospodarczych zawsze byta aktualna i zdatna do zastosowania. Narzedziem stuzacym do

sprawdzania czy konkretne aktywo, - nawet jesli nie istniatlo w czasach tworzenia definicji
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securities, kwalifikuje si¢ jako securities, jest wypracowanym przez orzecznictwo USA i

dziatalnos¢ SEC, jest tzw. test Howeya (ang. The Howey Test).

Test Howeya stanowi cztero- kryteriowy test. Laczne spetnienie wszystkich kryteriow,
powoduje uznanie danego aktywa za securities w rozumieniu sec 2 lit a pkt. 1 Securities Act.>®
Zgodnie z testem, za securities nalezy uzna¢ kazde aktywo wyemitowane w zwiazku z:

- inwestycja pieniedzy;

- w ramach wspolnego przedsiewziecia;

- inwestycja pieniedzy dokonana zostala z oczekiwaniem na zysk;

- oczekiwany zysk generowany jest z wysitkow innych osob.

Pierwsze kryterium — inwestycja pieni¢dzy, zgodnie z orzecznictwem amerykanskich
sadow, rozumiane jest bardzo szeroko, tzn. oprocz typowego dostarczenia gotéwki przez
inwestorow, jako spetnienie tego kryterium uznaje si¢ rowniez dostarczenie towarow, weksli,
innych aktywow. Stad inwestycja pieniedzy jest jakikolwiek wktad dokonywany przez
inwestorow przejawiajacy wartos¢ ekonomiczng.®! Co wiecej, wktad inwestoréw w postaci
$wiadczonej przez nich pracy réwniez moze spetni¢ ta przestanke.3%?

Kryterium ,,wspolnego przedsiewzigcia” rozumiane jest réznie w zalezno$ci od

obwodow sagdowych w obszarze ktérych dokonywany jest test. Lacznie uksztattowaly si¢ trzy

300 Test zostal opracowany przez Sad Najwyzszy USA w przelomowej sprawie ,,Securities and Exchange
Commission v. W. J. Howey Co.” — The US Supreme Court 27.05.1946 - SEC v. W.J. Howey Co., 328 U. S. 293,
299. Sprawa dotyczyta sprzedazy przez W. J. Howey’a nieruchomosci znajdujacych sie w gajach cytrusowych na
Florydzie. Zgodnie z modelem biznesowym przedsiebiorstwa prowadzonego przez W. J Howey’a, inwestorzy
nabywali czgéci gajow pomaranczowych, ktére nastgpnie zwrotnie wydzierzawiali Howeyowi, ktorego spotka
uprawiata ziemie i sprzedawata produkty w imieniu nabywcéw. Nabywcy mieli udziat w dochodach z catego
przedsigwziecia, co wigcej, wigkszos¢ nabywcow nie miata doswiadczenia w rolnictwie i zaden z nich nie uprawiat
ziemi samodzielnie. Howey nie zlozyt o$wiadczenia o zarejestrowaniu tych transakcji (registration statement)
jako Securities, co spowodowato interwencje SEC. Sad Najwyzszy uznal, ze te umowy sprzedazy i leasingu
zwrotnego byty kontraktami inwestycyjnymi w rozumieniu sec. 2 lit. a pkt. 1, tzn. Ze byly niezarejestrowanymi
Securities.

Pierwotnie — poczawszy od opisanej powyzej sprawy SEC v. W. J. Howey Co., test Howeya stosowany byt do
sprawdzenia czy dane aktywo mozna uznac¢ za kontrakt inwestycyjny, bedacy jedynie sktadowa definicji Securities
z sec. 2 lit. a pkt. 1 Securities Act. Jednakze zgodnie z dalszym orzecznictwem, test Howeya rozciaggnieto na caty
zakres pojeciowy Securities, uznajac, ze desygnat pojecia Securities jakim jest kontrakt inwestycyjny, zakresowo
obejmuje cate pojecie Securities, czyli rowniez inne desygnaty —,,We perceive no distinction for present purposes,
between an ‘investment contract’ and an ‘instrument commonly known as a security” The US Supreme Court
16.6.1975 — United Housing Foundation, Inc. V. Forman, 421 U.S. 837, zgodnie ze sprawa — US Supreme Court
22.11.1943 — SEC v. C.M. Joiner Leasing Corporation 320 U. S. 344, 351.

301 Zobacz The US Supreme Court 16.1.1979 — International Brotherhood of Teamsters v. Daniel, 439, U. S., 560
n. 12, Th US Court of Appeals 23.2.1979 — Hector v. Wiens, 533 F.2d 429, 432-33 (9™ Cir.), United States District
Court for the Northhern District of Ohio 5.9.1975 — Sandusky Land, Ltd. V. Uniplan Groups, Inc., 400 F. Supp.
440, 445,

302 W sprawie International Brotherhood... Sad uznat, ze obowigzkowy plan emerytalny pracodawcy, do ktérego
poszczegodlni pracownicy nie wnosili zadnych wkladow finansowych, nadal stanowil inwestycje pieni¢zna,
poniewaz $§wiadczyli swoja pracg na rzecz pracodawcy w zamian za pakiet rekompensat, ktéry obejmowat
$wiadczenia emerytalne. Pomimo wypetnienia pierwszej przestanki testu Howeya, Sad uznal, ze plan emerytalny
nie jest securities.
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podejscia: wspolnosci horyzontalnej (ang. horizontal commonality), wspdlnosci wertykalnej w
$cistym rozumieniu (ang. narrow vertical commonality) i wspolnosci wertykalnej w szerokim
rozumieniu (ang. broad vertical commonality).3®® Zgodnie z perspektywa wspolnosci
horyzontalnej, przestanka jest spelniona jesli wielu inwestorow przekazuje aktywa
przedsigbiorstwu 1 uczestniczy w podziale dywidend i strat, proporcjonalnie do inwestycji.
Innymi slowy, podejécie horyzontalne do wspolnosci przedsiewzigcia gospodarczego,
koncentruje si¢ na tym czy zachodzi ,,taczenie si¢” aktywow pochodzacych od inwestorow, w
wyniku czego inwestorzy dzielg cale ryzyko i korzysci zwigzane z przedsigwzigciem. Podejscie
wspolnosci wertykalnej w rozumieniu waskim, stwierdza istnienie wspdlnego przedsiewzigcia,
jezeli istnieje korelacja migdzy losami inwestora a podmiotem promujacego i inicjujacego
zbiorke aktywow tzw. promotora (ang. promoter). Przyjecie tej perspektywy, dla uznania
spelnienia przestanki wspolnego przedsiewzigcia nie wymaga polaczenia aktywow w jeden
fundusz, istotnym jest by istniata korelacja migdzy sukcesem lub porazka wysitkow promotora,
a sukcesem lub porazka inwestycji.?®* Podejscie wspolnosci wertykalnej w rozumieniu
szerokim, wymaga jedynie by los inwestycji zalezny byt od wiedzy promotora w ramach branzy

w jakiej przeprowadzane jest przedsiewzigcie gospodarcze.3%®

Trzecig przestankg jest oczekiwanie zyskow i dotyczy motywacji inwestorow, ktora
kieruja si¢ dokonujac wktadu do wspolnego przedsiewziecia gospodarczego. Za spetnienie tej
przestanki nalezy uzna¢ kazda sytuacje, w ktorej ktos (inwestor) dzieli si¢ swoimi pienigdzmi
— w znaczeniu szerokim, w nadziei na otrzymanie zyskow z wysitkow innych. Niekiedy
przestanka ta okres$lana jest dodatkowym stowem ,racjonalne oczekiwanie zyskow”.
Okreslenie ,,zyskow” nalezy odnosi¢ do wzrostu wartosci poczatkowej inwestycji lub jako

h3% np. dywidendy lub otrzymywanie innych okresowych ptatnoéci.**’ Przy

udziat w zyskac
czym jak to zaznaczyl Sad Najwyzszy USA, samo kupno towaru lub ustugi do osobiste]

konsumpcji lub kupno pomieszczenia mieszkalnego do osobistego uzytku nie jest

303 Defining An "Investment Contract": The Commonality Requirement Of The Howey Test, Washington and Lee
Law Review V. 43:1057, 1986, S. 1062-1068 -
https://scholarlycommons.law.wlu.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2882&context=wlulr [dostgp: 31.05.2023]

304 Jak wskazuje Sad Apelacyjny obwodu 9’tego ,,common enterprise is a venture "in which the 'fortunes of the
investor are interwoven with and dependent upon the efforts and success of those seeking the investment....” - The
US Court of Appeals 1.7.1994 -Securities & Exchange Commission v. Eurobond Exchange, Ltd., 13 F.3d 1334 .
305 Wiecej R. Borneman, Why the Common Enterprise Test Lacks a Common Definition

A Look Into the Supreme Court's Decision of SEC v. Edwards, Business Law Journal, 2005 -
https://blj.ucdavis.edu/archives/vol-5-no-2/why-the-common-enterprise-test.html

306 The US Supreme Court 18.12.1967 — Tcherepnin v. Knight, 389 U.S. 332.

307 The US Supreme Court 13.1.2004 — SEC v. Edwards, 540 U.S. 389.

138


https://scholarlycommons.law.wlu.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2882&context=wlulr
https://blj.ucdavis.edu/archives/vol-5-no-2/why-the-common-enterprise-test.html

wypehieniem przestanki oczekiwania zysku.3® Co wiecej, oczekiwany zysk, musi byé
generowany w zwiazku z bierno$cig inwestora - tzn. ze musi pochodzi¢ z wysitkow innych, a

nie z jego whasnych.3%®

Przestanke ,,wysitkow innych 0s6b” uznaje si¢ za spelniong w przypadku, gdy
wniesione przez inwestorOw wklady w zamian za racjonalnie oczekiwany zysk, jest
generowany przez podmioty posiadajace kontrole (zarzadcza) nad wspdlnym przedsigwzigciem
— przestanka niekiedy okres$lana jest jako ,,wysitki menadzerskie innych osob”. Jak wskazat Sad
Najwyzszy USA, czym wigksza kontrole nad przedsiewzigciem majg inwestorzy lub takowej
kontroli nie ma nikt — ani inwestorzy ani inicjatorzy czy tez promotorzy, tym mniejsze

prawdopodobienstwo, ze ma sie do czynienia z securities.3!

2.3 Dzialania amerykanskich organéw nadzoru i ,,The DAO raport”

Juz w roku 2013 SEC domagat si¢ jurysdykcji nad funkcjonujacymi 6wcze$nie na ryku
tokenami cyfrowymi, utozsamiajac je z pojeciem securities®!! Jednakze ze wzgledu na
charakter 1 funkcje pierwszych tokenow cyfrowych — byly to tokeny ptatnicze, ktérych
czotowym przedstawicielem byt Bitcoin®? ich status nie byt jednoznaczny, dostrzegano w nich
zarowno ,,nos$nik wartosci” ale rowniez prawo — postrzegano je rowniez jako kontrakty
inwestycyjne.3® W tym samym czasie ze wzgledu na skojarzenie tokenéw ptatniczych i innych
walut wirtualnych z ,,no$nikami wartosci” zainteresowanie nimi wyrazita rowniez Komisja
Handlu Towarowymi Kontraktami Terminowymi (CFTC), ktéra to zaczeta kojarzyé te
produkty nowoczesnych technologii z pojeciem commodities (odpowiednikiem ,,towarow
gieldowych”)** W 2014 roku byty przewodniczacy CFTC Timothy Massad w swoim zeznaniu
ztozonym przed Komisjg Rolnictwa, Zywienia i Le$nictwa Senatu USA stwierdzit, ze to CFTC

moze obja¢ swoja jurysdykcja Bitcoin i1 inne waluty wirtualne w zalezno$ci od okolicznosci i

308 The US Supreme Court 16.6.1975 — United Housing Foundation, Inc. v. Forman, 421 U.S. 837, 858.

309 The US Supreme Court 21.2.1990 — Reves v. Ernst & Young, 494 U.S. 56.

310 The US Court of Appeals 5.5.2005 — SEC v. Payphones, Inc., 408 F3d 727 (11th. Cir.).

811 D, Zhang, Security tokens: Complying with Security Laws and Regulations provides more than token rewards,
UMKC Law Review vol. 88:2, 2019 s. 330-332.

312 Zobacz rozdziat 1 historia i geneza.

313 Zobacz United States District Court 8.6.2013 - SEC. v. Shavers, CASE NO. 4:13-CV-416 (E.D. Tex. Aug. 6,
2013)

314 Commodities podobnie jak securities maja bardzo szeroka definicje, ktora uregulowana jest w Commodity
Exchage Act (CEA). Zgodnie z art. 1 lit. a pkt. 9. CEA The term “commodity” means wheat, cotton, rice, corn,
oats, barley, rye, flaxseed, grain sorghums, mill feeds, butter, eggs, Solanum tuberosum (Irish potatoes), wool,
wool tops, fats and oils (including lard, tallow, cottonseed oil, peanut oil, soybean oil, and all other fats and oils),
cottonseed meal, cottonseed, peanuts, soybeans, soybean meal, livestock, livestock products, and frozen
concentrated orange juice, and all other goods and articles, except onions (as provided by section 13-1 of this
title) and motion picture box office receipts (or any index, measure, value, or data related to such receipts), and
all services, rights, and interests (except motion picture box office receipts, or any index, measure, value or data
related to such receipts) in which contracts for future delivery are presently or in the future dealt in.
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specyfiki dziatalnosci ktorych te sg przedmiotem. Zdaniem Massada kontrakty pochodne oparte
na wirtualnej walucie niewatpliwie sg objete jurysdykcja Komisji.3® Wyrazem przyjecia takiej
narracji przez CFTC byto oskarzenie Coinflip Inc. — operatora platformy internetowej, na ktorej
mozna byto zawiera¢ transakcje opcji na Bitcoin, o naruszenie przepisow Commaodity Exchange
Act.3® — prowadzenie dziatalnoéci zwigzanej z opcjami towarowymi wbrew przepisom Komisji
oraz poprzez prowadzenie placowki zajmujacej si¢ handlem lub przetwarzaniem swapow bez

rejestracji jako wykonawca swapow (art. 4 lit. ¢ i lit. b, art. 5 lit h i lit. a pkt. 1 CEA).

Wraz z uplywem czasu, technologia rozproszonego rejestru ewoluowala, a wraz z nig
same tokeny cyfrowe. Zaczeto stopniowo wykorzystywaé tokeny cyfrowe do innych niz tylko
wymiana wartosci (funkcji ptatniczych) celow.3t” W raporcie wydanym przez CFTC w 2017
roku, Komisja przyznata, ze coraz wigksza réznorodno$¢ pojawiajacych si¢ na ryku tokenow
cyfrowych, zmusza organy nadzorcze do refleksji nad charakterem prawnym poszczegolnych
tokenéw cyfrowych.3® Do takich samych wnioskow doszedt Sad okregowy US dla
wschodniego okregu Nowego Yorku. W orzeczeniu z 6 marca 2018 CFTC v. McDonnell,3°
sad uznat Zze kryptowaluty (tokeny ptatnicze) s3 commodities w rozumieniu CEA, jednakze z
racji na szeroka definicje securities i commodities, tokeny cyfrowe ogdétem, mogg by¢ uznane
albo za securities, albo za commodities, co wiaze si¢ z mozliwoscia objecia ich dwoma réznymi
jurysdykcjami — SEC lub CFTC.

Prawdziwym kamieniem milowym w jednoznacznym kwalifikowaniu tokenow
cyfrowych jako securities odegratlo opisane w pierwszym rozdziale niniejszej pracy
wydarzenie, jakim byto ,,The DAO Hack”, ktore wstrzasn¢to dopiero tworzacym si¢ rynkiem
kryptoaktywow, a zarazem uwypuklilo wiele zagrozen zwigzanych z tym rynkiem a w
szczegolnosci z Initial Coin Offering (1CO). W reakcji na co SEC wydato w 2017 roku raport
,,The DAO report”®? w ktorym to raporcie SEC uznato ze tokeny DAO za niezarejestrowane

securities w rozumieniu Securities Act, poniewaz ,,zdaly” test Howeya.

315 T, Maasad, Testiony before the U.S. Senate Committee on Agriculture, Nutrition & Forestry, 12. 2014 r.
https://www.cftc.gov/PressRoom/SpeechesTestimony/opamassad-6 (dostgp: 02.06.2023).

316 Commodity Futures Tradig Commission 17.9.2015 — Coinflip, Inc., CFTC no. 15-29, 2015 WL 5535736
https://www.cftc.gov/sites/default/files/idc/groups/public/@Irenforcementactions/documents/legalpleading/enfco
infliprorder09172015.pdf (dostgp: 02.06.2023).

817 Zobacz rozdziat I tzw. Blockchain 1.0 i Blochchain 2.0.

318 LabCFTC, A CFTC Primer on Virtual Currecies (October 2017)
https://www.cftc.gov/sites/default/files/idc/groups/public/documents/file/labcftc_primercurrencies100417.pdf
(dostep: 02.06.2023).

319 United States District Court 6.3.2018 — Commaodity Futures Trading Commission v. McDonnell, 287 F. Supp.
3d 213,228 (E.D.N.Y. 2018).

320 SEC, Report of Investigation Pursuant to Section 21(a) of the Securities Exchange Act of 1934: The DAO. July
2017 https://www.sec.gov/litigation/investreport/34-81207.pdf (dostep: 02.06.2023).
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Tokeny DAO byly wydawane inwestorom w ilosci proporcjonalnej do wysokosci
wkladoéw wniesionych przez nich w trakcie zbiorki w kryptowalucie Ethereum (ETH). Tokeny
DAO uprawniaty swoich dysponentow do zyskow czerpanych z inwestycji dokonywanych
przez tg zdecentralizowang autonomiczng organizacjc (DAO). Ponadto ilo$¢ tokenow
wyznaczata ilo§¢ gltosow przyznanych dysponentom, ktore to moglyby by¢ oddawane w
ramach glosowan dotyczacych podzialu wygenerowanego przez DAO zysku lub jego
reinwestycji.®?! Z samego zalozenia tokeny DAO byty zbywalne. Rynkiem wtérnym dla tych
tokenow miaty by¢ specjalne platformy obrotu, za pomocg ktorych klienci tych platform mogli
sktada¢ zlecenia kupna lub sprzedazy tokenow DAO w zamian za kryptowaluty lub waluty fiat.
Jak wskazuje SEC w raporcie, w okresie od 28 maja 2016 r. do 6 wrzes$nia 2016 r. jedna z takich
platform zrealizowata ponad 557 378 transakcji kupna i sprzedazy tokenéw DAO przez ponad
15 000 swoich klientow amerykanskich i zagranicznych. W okresie od 28 maja 2016 r. do 1
sierpni 2016 r. inna taka platforma zrealizowata ponad 22 207 transakcji kupna i sprzedazy
tokenow DAO przez ponad 700 klientéw z USA.3%2

Poddajac tokeny DAO pod test Howeya, SEC stwierdzita, ze:

- inwestorzy w DAO zainwestowali pieniadze, poniewaz wykorzystywali ETH do
dokonania swoich inwestycji, w zamian za co otrzymywali tokeny DAO. Co oznacza ze, ETH

nalezy uzna¢, za wktad posiadajacy wartos¢ ekonomiczng;

- inwestorzy inwestowali we wspélne przedsiewzigcie, poniewaz DAO bylo jednym
przedsigbiorstwem prowadzonym w szczeg6lnosci przez Slock. IT i jego wspotzatozycieli oraz

kuratorow; 3?3

- inwestorzy wnoszac wklad w postact ETH kierowali si¢ uzasadnionym
oczekiwaniem zyskow. Dokument informacyjny ,,DAO whitepaper” jak i materiaty promujace
caly projekt na podstawie ktorych inwestorzy podejmowali decyzj¢ zainwestowania w DAO,
zawieraly informacje, ze tokeny cyfrowe, ktore otrzymaja inwestorzy w zamian za swoje

wktady, beda uprawniaé do zyskow generowanych przez DAO;3?*

- zyski do ktérych mialby uprawniaé¢ tokeny DAO, miaty pochodzi¢ z wysitkow

menadzerskich innych niz inwestorzy osob. Tokeny DAO co prawda przyznawaly pewne pole

321 SEC, Raport... s. 5-6.

322 SEC, Report...s. 8.

323 Raport nie zawiera wprost odwotan do przestanki ,,wspolnego przedsiewziecia”, jednak analizujac pozostate
przestanki, mozna wysnu¢ wniosek, ze SEC uznaje ze przestanka wspdlnego przedsiewziecia zostata
zrealizowana.

324 SEC, Report... s. 11.
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decyzyjne dla dysponentow, jednakze dotyczyto to przede wszystkim tego czy zyski zostang
wyplacone czy przekazywane na poczet dalszych inwestycji. Same inwestycje miaty by¢

przeprowadzane przez wspdtzatozycieli Slock. It. i ich kuratorow.3%

Opisany raport SEC nalezy uzna¢ za przetomowy, poniewaz dowiodl, ze tokeny
cyfrowe symbolizujace nie samg wartos¢ ekonomiczng, a prawa - ktore tresciowo zblizone sg
do wielu znanych i funkcjonujacych juz instytucji zaliczanych jako securities, moga by¢ uznane
za securities. Co wigcej, rok po raporcie dotyczacym DAO, SEC wydat oficjalne stanowisko,
w ktoérym stwierdzita, ze wiele funkcjonujacych na rynku tokendw cyfrowych spetnia definicje

securities, a zatem musi by¢ zarejestrowana w SEC lub zostaé z tego obowiazku zwolniona.3?®

Po raporcie DAO, SEC zintensyfikowala interwencje w rynek kryptoaktywow. Na
szczeg6lng uwage zastuguje skarga SEC o naruszenie przepisow dotyczacych securities
ztozona przeciwko dwom ICO przeprowadzanym przez biznesmena Maksima Zaslavskiego i
jego dwie spotki — Recoin Group Foundation LLC, i DRC World, Inc. (zwana tez Diamond
Reserve Club).3?” Obie ICO polegaly na konwersji waluty fiat lub kryptowalut wptacanych
przez inwestorow, na tokeny cyfrowe, ktore mialy uprawnia¢ do partycypowania w zyskach z
obrotu nieruchomos$ciami — Recoin, jak i z obrotu diamentami — Diamond Reserve Club. SEC
uznal, ze oba ICO sg probg ominigcia przepisow dotyczacych securities, w szczegolno$ci
poprzez niezarejestrowanie tokenow cyfrowych jako securities. Ponadto SEC zarzucit
Zaslawvkiemu umys$lne wprowadzenie w blad inwestorow, poprzez manipulacje danymi ze
zbiorki (ICO). Zaslavsky informowal opini¢ publiczng, ze podczas ICO zebral migdzy 2
miliony a 4 miliony dolaréw od inwestoréw, podczas gdy suma ta oscylowata w ganicach 300
tysiecy dolaréw.>?8 Co wazne, zar6wno w samym whitepaper jak i w materiatach promocyjnych
umieszczonych na stronie internetowej ICO, Zaslavski nie postugiwat si¢ terminem ,,ICO” —
(przyp. Initial Coin Offering), a przyjat termin ,IMO” — (Initial Membership Offering”),
deklarujac przy tym, ze tokeny cyfrowe emitowane w ramach ICO sa poswiadczeniami

cztonkostwa w klubie, z ktorego to cztonkostwa wynikajg prawa do zyskow z inwestycji.

325 SEC, Report... s. 12-15.

3% Zobacz SEC, Statement on Potentially Unlawful Online Platforms for Trading Digital Assets, 7 Mar. 2018.
https://www.sec.gov/news/public-statement/enforcement-tm-statement-potentially-unlawful-online-platforms-
trading (dostep: 02.06.2023).

327 Complaint SEC Plaintiff against REcoin Group Foundation, LLC, DRC World, Inc., Maksim Zaslavsky
Defendants, October 2017 https://www.sec.gov/litigation/complaints/2017/comp-pr2017-185.pdf (dostep:
05.06.2023).

328 Zobacz https://www.sec.gov/news/press-release/2017-185-0 (dostep: 05.06.2023)
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Kolejng znamienng sprawg bylo wszczecie 11 grudnia 2017 r. przez SEC
postepowania w przedmiocie zaprzestania dziatalnosci zgodnie z sek. 8a Securities Act,
przeciwko Munchee Inc. Spotka stworzyta aplikacj¢ mobilng do recenzowania positkow w
restauracjach. W pazdzierniku i listopadzie 2017 r. spotka oferowata a nastgpnie sprzedawata
tokeny cyfrowe tzn. tokeny MUN. Celem emisji byto zebranie 15 milionow dolarow. Zdobyte
w zamian za tokeny MUN s$rodki miaty postuzy¢ Munchee Inc. Ulepszeniu ich istniejace;j
aplikacji i pomdc w rekrutacji nowych uzytkownikow, aby ostatecznie kupowac reklamy, pisaé
recenzje 1 sprzedawaé zywnos$¢. Wartos¢ tokenow MUN z zasady miala wzrastaé
proporcjonalnie do rozrostu emitenta, ponadto docelowo tokeny te miaty by¢ obracane z
oczekiwaniem na zysk na rynkach wtornych — platformach obrotu. Pomimo okreslania przez
emitenta tokenow MUN jako tokenow uzytkowych, SEC uznat ze w istocie sg to securities,
ktoére wymagaja zarejestrowania — W ten sposob, kierujac si¢ wywodami niniejszego rozdziatu,

SEC uznat je za tokeny inwestycyjne sensu sticte.®?°

W dniu 11 grudnia 2017 roku, przewodniczacy SEC Jay Clayton wydat o$wiadczenie,
w ktorym uzupetil przytaczane powyzej rozwazania dotyczace kwalifikacji tokenow
cyfrowych jako securities.®*® W swoim stanowisku, Clayton zwrdcil uwage na niepewnosé
prawa W stosunku do ryku kryptoaktywdéw 1 podkreslit istotna role profesjonalistow
swiadczacych ustugi doradztwa prawnego i inwestycyjnego na rynku kapitalowym, by ci nie
wprowadzali w btad potencjalnych emitentéw 1 inwestoréw, poprzez doradzanie im takich
dziatan majacych na celu omijanie prawa securities — np. konstruowanie tokenoéw cyfrowych
w taki sposob by zachowac¢ ,,pozornie” uzytkowy charakter tychze tokenow, ktory przesadza
ich status jako tokenow uzytkowych, co w wielu przypadkach mija si¢ z prawda 1 w Swietle
przepisow rynku kapitalowego, takie tokeny sg securities. To samo tyczy dzialan
marketingowych, ktore zdaniem przewodniczacego SEC, moga by¢ omijaniem przepiséw 0
securities. Podawanie nieprawdy i autorytarne dowolne kwalifikowanie tokenow cyfrowych
emitowanych w danej emisji jako niebgdacych przedmiotem nadzoru finansowego
instrumentow, jest dokonywane ze szkoda dla inwestorow. W wielu przypadkach takie tokeny
kwalifikuja si¢ jako secirities, stad istniejag w stosunku do nich okreslone obostrzenia co do

marketingu 1 podawanych informacji. Co wigcej, uzupelieniem do powyzszego, jest

39 SEC, Munchee Inc. Securities Act of 1933, Release No. 10445/ December 11 ,2017
https://www.sec.gov/litigation/admin/2017/33-10445.pdf (dostep: 05.06.2023)

330 ], Clayton, Statement on Cryptocurrencies and litial Coin Offerings, https://www.sec.gov/news/public-
statement/statement-clayton-2017-12-11 (dostep: 05.06.2023).
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stanowisko SEC w sprawie wspierania ICO przez celebrytow.>3 W swoim stanowisku,
Komisja zwrocita uwage, ze akcje promocyjne podejmowane przez celebrytow czy tzw.
influencerow przez media spoteczno$ciowe, moga narusza¢ przepisy prawa rynku
kapitatowego, jesli nie ujawniajg charakteru, zrodta oraz kwot jakiegokolwiek wynagrodzenia
wyptacanego, posrednio lub bezposrednio przez zleceniodawcow W zamian za poparcie. SEC
wskazuje, ze celebryci czgsto nie majg wystarczajacej wiedzy specjalistycznej, aby zapewnic,
ze inwestycja jest odpowiednia i zgodna z federalnymi przepisami dotyczacymi Securities. W
takim wypadku, inwestorzy moga podja¢ decyzje w blednym przekonaniu o statusie

inwestycji.>*?

Finalnym krokiem SEC z zakresu nadzoru nad rynkiem kryptoaktywow, jest
rozszerzenie federalnego prawa securities na podmioty $wiadczace ushugi z zakresu tokenoéw
cyfrowych, w szczeg6lnosci podmioty prowadzace platformy obrotu, dealerow i brokerow
dziatajacych na tym rynku. W marcu 2018 roku, SEC wydala stanowisko poswigcone
platformom obrotu tokenami cyfrowymi®*® Komisja zwraca uwage, ze platformy obrotu
tokenami cyfrowymi — gietdy kryptowalutowe,®** w wielu przypadkach prowadza notowania
tokenéw cyfrowych, ktore majg charakter securities, co w takim wypadku rodzi obowiazek
zarejestrowania takiej platformy obrotu w SEC jako ,.gietdy” — ang. ,,national securities
exchange” zgodnie z przepisami Securities Exchange Act, lub skorzystania przez taka platformeg
z wyjatku od rejestracji, jakim jest chociazby prowadzenie alternatywnego systemu obrotu
(ang. Alternative Trading Systems — ATSs) zgodnie z rozporzadzeniem SEC dotyczacym ATS.
Zdaniem SEC, samo okreslanie si¢ mianem ,,gietdy” — np. gietda kryptowalutowa, wprowadza
w blad inwestorow, ktérzy moga wziaé taka platforme za zarejestrowana w SEC gietde.3®®
Funkcjonowanie na rynku tak wielu tego typu podmiotdéw stwarza spore zagrozenie dla rynku
finansowego, poniewaz Z racji nie podlegania pod nadzér finansowy, platformy te nie musza
spelnia¢ — 1 czgsto nie spetniaja, specjalnym wymogom technicznym i operacyjnym, ktore
naktadane sg na podlegajace pod nadzor gietdy lub ATS’y. To samo tyczy ustug takich jak

przyjmowanie zlecen kupna lub sprzedazy lub przechowywania tokenéw cyfrowych, ktore to

%l SEC, Statement - Two Celebrities Charged With Unlawfully Touting Coin Offerings
https://www.sec.gov/news/press-release/2018-268 (dostep:05.06.2023 r.). Stanowisko dotyczylo konkretnie
sprawy dwoch celebrytow — utytulowanego zawodowego boksera Floyda Mayweathera Jr. i producenta
muzycznego Khaleda Khaled, ktérzy nie ujawnilu faktu otrzymanej ptatno$ci za promowanie inwestycji w ICO.
832 SEC, Statement — Two Celebrities. ..

33  SEC, Statement on Potentially Unlawful Online Platforms for Trading Digital Assets
https://www.sec.gov/news/public-statement/enforcement-tm-statement-potentially-unlawful-online-platforms-
trading (dostep: 05.06.2023)

334 Zobacz rozdziat I platformy obrotu.

335 SEC, Statement on Potentially...
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ushugi czgsto sg §wiadczone przez takie platformy obrotu. W sytuacji, gdy do czynienia ma si¢
z tokenami cyfrowymi kwalifikowanymi jako securities, rowniez i te ustugi powinny by¢
prowadzone na podstawie odpowiednich zezwolen wydawanych przez SEC na podstawie

Securities Exchange Act.33%®

2.4  Poszukiwanie lepszych srodkow identyfikacji tokenéw securities

Obowigzujace w USA przepisy prawa ryku kapitalowego byly na tyle elastyczne, by
organy nadzoru, bez potrzeby wprowadzania nowych przepisoOw, byly w stanie zastosowac
obowigzujace juz przepisy w celu ochrony rynku i inwestoréw. Nie zmienia to jednak faktu, ze
dostrzezono potrzeb¢ wprowadzenia nowych regulacji prawnych, poswigconych tokenom
cyfrowym 1 tokenizacji, czego wyrazem sa ztozone w Kongresie USA projekty nowel, ktore
zostang omowione w dalszej czgdci rozdziatu. Ponadto, w doktrynie amerykanskiego prawa
rynku kapitatowego, zauwazono pewne problemy z aplikacja testu Howeya do tokenow

cyfrowych.

Wspomniane watpliwosci dotycza drugiej (wspolne przedsigwzigcie) 1 czwartej
(wysitki innych os6b) przestanki. Zauwazono, ze obie przestanki nie powinny by¢ spelnione w
przypadku, gdy infrastruktura DLT dla konkretnych tokenow, jest oparta o oprogramowanie
open source (przestanka druga) jak i jesli sie¢ DLT jest dostatecznie zdecentralizowana — tzn.
niemozliwym lub bardzo trudnym jest zidentyfikowanie podmiotéw kontrolujacych dang sie¢,
chodzi o DLT o charakterze publicznym (permissionless)®*®” W przypadku gdy projekt
tworzony jest anonimowo lub trudnym jest do okreslenia komu przystuguja prawa do projektu,
ktory czesto nie jest nawet Ubrany w zadne formy prawne, a na dodatek inwestycja pieniedzy
dokonywana jest poprzez kryptowaluty i nie da si¢ okresli¢ ,,wlasciciela” konta na ktore
dokonywane s ptatnosci, to nie ma mowy o wspélnym przedsiewzieciu.3*® Wysitkéw innych
0osOb nie ma, jesli cala sie¢ na ktorej oparte sa dane tokeny cyfrowe, jest na tyle
zdecentralizowana, ze kontrole nad siecig i w konsekwencji nad tokenami, nie ma zaden
skonkretyzowany podmiot. Bowiem wszyscy w sieciach publicznych tzn. zaréwno
deweloperzy jak i uczestnicy sieci, podporzadkowani sg obranemu modelowi konsensusu, ktory
to odpowiada za akceptacj¢ poszczegdlnych transakcji z udziatem tokenow, stan ,,posiadania”

tokenow na kontach jak 1 dyspozycja zaptat (nagrod) za utrzymywanie sieci przez wezly

336 SEC, Statement on Potentially...

337 Zobacz rozdziat 1, rodzaje sieci DLT.

338 M. Mendelson, From Initial Coin Offerings to Security Tokens: A U.S. Federal Securities Law Analysis, 22
Stanford Technology Law Review 52, 2019, s. 74-75.
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sieci.>®® Proponowanym narzedziem shizacym do badania czy dany token cyfrowy jest
dostatecznie zdecentralizowany by nie spetnia¢ czwartej przestanki testu Howeya, jest tzw. test
Bahamski (ang. The Bahamas Test).3%° Test sprawdza czy sukces wspdlnego przedsiewziecia
(czyli oczekiwany zysk) zalezy od wysitkow konkretnych osdéb — w szczegoélnosci tych o
charakterze menadzerskim. Test w istocie jest swoistg symulacjg, w ktorej stawia si¢ pytanie —
czy w wypadku gdyby po otwarciu sprzedazy tokenéw cyfrowych (ICO, ITO), organizatorzy
tych publicznych zbidrek wyjechali na wyspy Bachamskie, to czy cale przedsigwzigcie i tak
skonczyto by si¢ sukcesem? Jesli tak, to tokeny cyfrowe sg dostatecznie zdecentralizowane i

pozbawione kontroli, by uznaé, ze nie wypehiaja czwartej przestanki testu Howeya.3*!

Przedmiotem zainteresowan SEC staly si¢ réwniez zdecentralizowane platformy
obrotu tokenami cyfrowymi.**? W listopadzie 2018 roku. SEC oskarzyta EtherDelta — platforme
obrotu umozliwiajacg handel tokenami cyfrowymi — przede wszystkim opartymi o wzorzec
ERC 20 w ramach ryku wtornego. Z racji, ze zdaniem SEC, niektére z tokendw notowanych na
platformie obrotu prowadzonej przez EtherDelta, kwalifikuja si¢ jako securities, to sama
platforma stanowi niezarejestrowang gietde securities. W ciggu 18 miesigecy uzytkownicy

EtherDelta zrealizowali ponad 3,6 miliona zlecen.®*3
Do najnowszych interwencji SEC, naleza:

- pozwanie najwigcksze] na $wiecie platformy obrotu tokenami cyfrowymi

Binance.com, zarzadzanej przez Binance Holdings Ltd (5 czerwca 2023 r.);3*

- pozwanie jednej z najwigkszych platform obrotu tokenami cyfrowymi coinbase.com,

zarzadzanej przez Coinbase, Inc (6 czerwiec 2023 1.);3*

- pozwanie Celsius Network Limited 1 zalozyciela Alexa ashinsky’ego (13 lipca 2023
r); 346

339 Zobacz rozdzial I modele konsensusu w sieci DLT.

340 M. T. Henderson, M. Raskin, A regulatory classification of digital assets: Toward an operational Howey Test
for cryptocurrencies, ICOS, and other digital assets, Columbia Business Law Review 444, 2018, s. 460-462.

341 M. T. Henderson, M. Raskin, A regulatory... s. 461 inst.

342 7 obacz rozdziat I, zdecentralizowane platformy obrotu.

343 Zobacz wiccej, doniesienie prasowe SEC https://www.sec.gov/news/press-release/2018-258 (dostep:
07.06.2023).

344 Zobacz https://www.sec.gov/news/press-release/2023-101 [dostep: 17.07.2023]

345 Zobacz https://www.sec.gov/news/press-release/2023-102 [dostep: 17.07.2023]

346Z0bacz https://www.sec.gov/news/press-release/2023-133 [dostep:17.07.2023]
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3 Wybrane typy tokenéw inwestycyjnych

Niniejsza cze$¢ zawiera rozwazania nad tym, czy na gruncie polskiego prawa®*’ moga
istnie¢ poszczegdlne typy tokenodw inwestycyjnych. Z racji zogniskowania si¢ w pracy na
konstrukcji papierow wartosciowych w kontekscie pojecia tokendw inwestycyjnych, ta czesé
réwniez dotyczy¢ bedzie w duzej mierze papierow wartosciowych, a doktadniej, tych papieréw
wartosciowych ktore hipotetycznie, w wyniku zmiany technologii ich ewidencjonowania,
moglyby by¢ tokenami inwestycyjnymi. Stad analizie zostang poddane koronne postacie
papierow wartosciowych wierzycielskich — weksle, obligacje, jak rowniez udziatowych — akcje,
ktore jako prawa udziatowe powigzane z tokenami, okreslane s tokenami korporacyjnymi.34
Ponadto, na koncu tej czesci rozdziatu zostanie poruszona kwestia innych niz stokenizowane
akcje, tokenow korporacyjnych dotyczacych spotek prawa handlowego tzn. zostanie poruszona
kwestia dopuszczalno$ci tokenizacji praw udziatowych w spotkach prawa handlowego, innych
niz tych ktore inkorporowane sg w akcjach. Zagadnienia tokenizacji personalnej i tokendéw
zarzadczych w zdecentralizowanych autonomicznych organizacjach, zostang omoéwione w

rozdziale zadedykowanemu tokenom uzytkowym.34°

3.1  Weksel jako token inwestycyjny

W pierwszej kolejnosci analizie podlega¢ beda weksle, jako papiery warto$ciowe
wierzycielskie w ktorym inkorporowane sg abstrakcyjne wierzytelnosci pieniezne. Aktem
prawnym regulujagcym weksle jest ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r. Prawo wekslowe,*° co
wigcej, tres¢ wspomnianej regulacji, w znacznej mierze uksztaltowana zostata na podstawie
Konwencji Genewskiej z 1937 r.%5! do ktérej przystapita Polska. Weksle jako konstrukcja swoja
geneza sig¢gajaca nawet XIII wieku, utozsamiane s3a przede wszystkim z no$nikiem
materialnym. Jednak nalezy zaznaczy¢, ze cyfrowy charakter tokenow opisywanych w
niniejszej pracy, ktore hipotetycznie majg by¢ nosnikami zobowigzania wekslowego, zmusza

do skupienia si¢ nad koncepcja weksli elektronicznych. Owa koncepcja byta przedmiotem

347 Z odniesieniami do innych porzagdkéw prawnych.

348 Zobacz informacje poswiecone kwalifikacji tokenéw cyfrowych w rozdziale 1.

349 Zabieg ten podyktowany jest potrzebom zachowania harmonii objetosci rozdziatéw, jak i faktem, utozsamiania
tychze tokenoéw z tokenami uzytkowymi o tzw. inwestycyjnym charakterze, ktore zblizone sa z tokenami
inwestycyjnymi. Moim zdaniem granica mig¢dzy tokenami inwestycyjnymi a tokenami uzytkowymi z
inwestycyjny charakterem, jest niezwykle cienka, a miejscami wrecz niewidoczna, dlatego w wielu przypadkach,
takie tokeny nie sa tokenami uzytkowymi, a sa tokenami inwestycyjnymi. Analiza tokenéw personalnych i
tokendw zarzadczych w DAO, umieszczona w rozdziale IV jest zabiegiem stusznym, poniewaz pozwoli unaocznié
problemy z wytyczaniem wspomnianej granicy.

350 Ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r. Prawo wekslowe (Dz.U. 2022.0.282, z p6zn zm.)

%1 Konwencja w sprawie jednolitej ustawy o wekslach trasowanych i wtasnych (Dz.U. 1937 nr 26 poz. 175 z pézn.
zm.)
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licznych teoretycznych rozwazan w wielu jurysdykcjach na calym $wiecie, w tym i w Polsce.?

Jednakze jedynie Japonia wprowadzita ta koncepcje w zycie w wyniku przyjecia Electronically
Recorded Monetary Claims Act z 2007 r.3*3 tworzac oparty na pahstwowym scentralizowanym
rejestrze, system ewidencjonowania elektronicznych weksli.®** Pomimo wielce nowatorskiego
1 unikalnego jak na dwczesne czasy rozwigzania, przyjety w Japonii model w stosunku do
obecnych realiow wykazuje liczne mankamenty. Najwiekszy problem omawianego systemu
lezy w scentralizowanej infrastrukturze rejestru, ktéra czyni go ekskluzywnym dla uczestnikow
obrotu wekslami elektronicznymi. Zgodnie z przyjetym w Japonii rozwigzaniem, wpisy do
rejestru kontrolowane sg przez instytucje prowadzaca rejestr, co znacznie ogranicza
samodzielnos¢ w tworzeniu weksli przez uczestnikow obrotu gospodarczego. Taki stan rzeczy,
w potaczeniu z dostgpnymi alternatywnymi i bardziej inkluzywnymi rozwigzaniami jak np.
rynek kryptoaktywdéw, czyni podang implementacje koncepcji weksli elektronicznych
gospodarczo nie atrakcyjng. Ponadto, jak wykazali badacze teoretycznej koncepcji
elektronicznych weksli, tego typu instrumenty moga wigza¢ si¢ z kilkoma istotnymi
problemami. Po pierwsze, z problemem zapewnienia bezpieczenstwa infrastruktury
informatycznej na ktorej opieraé¢ si¢ beda weksle elektroniczne. Po drugie z problemem
tworzenia duplikatow plikow elektronicznych weksli, ktore niosg zagrozenie zwielokratniania
zobowigzania wekslowego jak rowniez stwarzaja trudno$¢ w odréznieniu oryginatu od kopii.®>®

PowyzZsze obserwacje deprecjonujg istot¢ koncepcji weksli elektronicznych.

Wydaje si¢ jednak, ze pojawienie si¢ technologii rozproszonego rejestru rzuca nowe
Swiatlo na sensowno$¢ 1 praktycznos¢ wprowadzenia w zycie weksli elektronicznych,
niwelujac tym samym bolgczki omawianej koncepcji. Wyraz temu daty prace Grupy Roboczej
do spraw rozproszonych rejestréw i blockchain dziatajacej przy Ministerstwie Cyfryzacji.>*
Grupa, pracowata migdzy innymi nad implementacja do polskiego prawa koncepcji weksli
elektronicznych opartych na infrastrukturze rozproszonych rejestrow — a doktadniej technologii

blockchain.®®’ Cztonkowie grupy shusznie zauwazyli, ze istnieje kilka argumentow

352 Zobacz G. Wierzbicki, S. Kotecka, Koncepcja elektronicznego weksla wlasnego w obrocie gospodarczym, E-
biuletyn Centrum Badan Probleméw Prawnych i Ekonomicznych Komunikacji Elektronicznej, Wroctaw 2009.
33 Electronically Recorded Monetary Claims Act of June 27, 2007, Act. No. 102,
https://www.fsa.go.jp/common/law/ele01.pdf (dostep: 14.06.2023).

354 Wiecej o japonskim modelu w P. Czaplicki, The Electronic Bill of Exchange Concept from an International
Perspective, Biatostockie Studia Prawnicze 2021 vol. 26 nr 5, s. 188-190.

35 G. Wierzbicki, S. Kotecka, Koncepcja... s. 4.

36 Informacje o grupie znajdujg si¢ na stronie https://www.gov.pl/web/cyfryzacja/grupa-robocza-ds-rejestrow-
rozproszonych-i-blockchainl (dsotep:15.06.2023)

357 Czego wyrazem jest praca - J. Laski i inni, Weksle elektroniczne w technologii Blockchain, Grupa Robocza ds.
rejestrow rozproszonych i Blockchain dziatajaca przy Ministerstwie Cyfryzacji, Warszawa 2019.
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przemawiajacych za uznaniem dopuszczalno$ci wystawiania weksli elektronicznych polskiego
porzadku prawnego. W pierwszej kolejnosci nalezy wskaza¢ wprowadzong w 2017 r. do
kodeksu cywilnego nowa definicje dokumentu, obejmujaca sobag rowniez dokumenty
elektroniczne — art. 77° KC. Dzicki czemu, postugiwanie sie tak rozumianym dokumentem
elektronicznym czyni zado$¢ przepisom prawa wekslowego, ktore jako wymoédg formalny
postuguja si¢ pojeciem dokumentu — art. 1 pkt 1 i art. 101 pkt 1 prawa wekslowego. Kolejnym
argumentem przemawiajacym za dopuszczalno$cig weksli elektronicznych, jest wprowadzenie
Rozporzadzenia eIDAS®®  Wspomniane rozporzadzenie zroéwnuje skutki prawne
kwalifikowanych podpisow elektronicznych z podpisem wiasnorgcznym — art. 25 ust. 2
Rozporzadzenia. Potwierdzeniem tego jest art. 781 KC zgodnie z ktorym o$wiadczenie woli
ztozone w formie elektronicznej jest rownowazne z oswiadczeniem woli zlozonym w formie
pisemnej. Takie regulacje umozliwiajg zastapienie wlasnorgcznego podpisu wymaganego przez
przepisy prawa wekslowego — art. 1 pkt 8, art. 13 ust. 1 oraz art. 101 pkt 8, kwalifikowanym
podpisem elektronicznym. Z drugiej jednak strony problematycznym okazuja si¢ przepisy
prawa wekslowego, ktore zakltadaja materialng form¢ weksla, jak chociazby odnoszenie si¢ do
awersu i rewersu dokumentu — art. 13 ust 2, art. 25 ust. 1, art. 31 ust. 3, art. 88 ust. 2 Prawa
wekslowego. Innym przyktadem zakladania materialnego nos$nika zobowigzan wekslowych,
jest przyjety w prawie wekslowym sposéb przenoszenia praw z weksli — wymog przeniesienia
posiadania nosnika, na ktorym weksel zostal napisany, co nie jest mozliwe w przypadku

no$nikow niematerialnych.3°

Wspomniana grupa robocza zaproponowata konkretne rozwigzanie techniczne
implementujace weksle elektroniczne w polskich realiach prawnych, wraz z propozycja — dos¢
kreatywnej i innowacyjnej wyktadni przepisow prawa wekslowego i kodeksu cywilnego. W
pracy skupiono si¢ nad implementacja najprostszego pod wzglgdem technicznym rodzaju
weksla, czyli weksla wlasnego, nie wymagajacego obecnosci podmiotu trzeciego. Jednak
zaznaczono, ze mozliwym jest rowniez stworzenie infrastruktury dla weksli trasowanych.
Zaproponowana przez autoroOw pracy infrastruktura weksli elektronicznych oparta by byta na
publicznym blockchainie Ethereum. Przy czym, zdaniem autorow, najlepszym rozwigzaniem
bytby blockchain prywatny dziatajacy w ramach infrastruktury panstwowej (kontrolowanej

)360

przez podmioty panstwowe)™" jednak z racji na nierealno$¢ tego zatozenia, przyj¢to wezesniej

3% Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 910/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie
identyfikacji elektroniczne i ustug zaufania w odniesieniu do transakcji elektronicznych na rynku wewnetrznym
oraz uchylajace dyrektywe 1999/93/WE (L 257/73).

359 Zobacz rozwazania dotyczace dobr cyfrowych w rozdziale II.

360 Zobacz rodzaje DLT w rozdziale .
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wspomniane rozwiazanie.’®! Zaproponowane weksle elektroniczne miatyby niejawny
charakter, poniewaz tres¢ weksla bytaby zaszyfrowana za pomoca klucza prywatnego. Tylko
podmioty znajgce tres¢ klucza prywatnego, mogly by zapoznac si¢ z trescig weksla i moglyby
go rowniez edytowaé. Proponowane weksle funkcjonowatyby jako pliki w formacie xml
popisane kwalifikowanym podpisem elektronicznym, ktoéry posiadatby swoja graficzng
reprezentacje, z podziatem na dwie czgséci zatytutowane awers i rewers. Plik posiada¢ by miat
edytowalne pola tekstowe, stuzagce do wpisywania wymaganej przez prawo tresci jak np. art.
101 prawa wekslowego. Te rozwigzania w potaczeniu ze specyfika technologii blockchain —
niezmienno$¢ i automatyzm zapewniany przez smart kontrakty, stwarzajg imitacj¢
materialnego no$nika, jakim z zatozenia Konwencji Genewskiej i Prawa wekslowego maja
mie¢ weksle. Za pomoca smart kontraktu w ktérym zapisany by byt plik weksla, zapewnic¢
mozna jego oryginalno$¢ — mozna przyja¢ ze oryginalem dokumentu jest ten plik
przechowywany w smart kontrakcie o okre§lonym adresie i tylko podmiot dysponujacy
kluczem do portfela do ktérego przypisany jest dokument, moze przegladac i transferowac
weksel. Jako rozwigzanie problemu wydania weksla w celu jego przeniesienia, tworcy
zaproponowali inny sposob rozumienia posiadania — nie jako wladztwa rozumianego jako
dysponowanie czym$ z wylaczeniem innych oséb, a jako sprawowanie kontroli nad czym§.3%2
Takie rozumienie pozwala uzna¢ czynno$¢ dostarczenia tresci klucza prywatnego, ktory
umozliwia kontrole nad dokumentem weksla, jako czynnos¢ wydania. Transakcja zmiany
posiadacza weksla jak 1 samo wystawienie weksla odbywataby si¢ gdy obie strony wyrazity by
taka wole poprzez zaakceptowanie transakcji W blockchainie.®®® Przenoszenie weksla
elektronicznego, czyli rowniez samych zobowigzan wekslowych, moze by¢ dokonywane w
warunkach cesji lub indosu. W przypadku cesji wymagana bylaby nowa funkcjonalnos¢
infrastruktury, polegajaca na mozliwo$ci zawarcia umowy cesji. Z kolei indos zaproponowany
w pracy polega¢ mialby na dodaniu do tresci dokumentu weksla specjalnej formuty stownej
wybrane] przez indosanta. Nast¢gpnie indosant musiatby sygnowa¢ dodany tekst swoim
elektronicznym podpisem kwalifikowanym. Zaptata weksla elektronicznego miataby polegaé
na przedstawieniu weksla elektronicznego do zaptaty za sprawa przekazania tresci oryginatu

dokumentu — tego pliku zapisanego w smart kontrakcie na blockchainie, dtuznikowi

361 J. Laski i inni, Weksle elektroniczne... s. 25-26.

32 J. Laski i inni, Weksle elektroniczne... s. 11

363 J. Laski i inni, Weksle elektroniczne... s. 28. Zobacz transakcje z udziatem kluczy publicznego i prywatnego
w rozdziale I.
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wekslowemu, poprzez udostgpnienie mu klucza, ktorym weksel jest zaszyfrowany, co mogtoby

uruchamiaé odpowiedni smart kontrakt realizujacy platno$é 3643

Uwazam zaprezentowang powyzej implementacje koncepcji weksli elektronicznych
bedacych tokenami cyfrowymi jako bardzo interesujacg i jednoczesnie rokujaca na przysztosé
inicjatywe. Jednakze, wprowadzenie tych rozwigzan, w mojej opinii wymaga niezb¢dnych
zmian legislacyjnych, a bez zmiany Konwencji Genewskiej, nie sposob jest wprowadzi¢
skutecznych zmian w obrebie prawa wekslowego. Ponadto za stuszny uznaj¢ pomyst, jakoby
zmiany polskiego prawa stuzace mozliwosci wprowadzenia weksli elektronicznych, powinny
by¢ dokonane poprzez wdrozenie Ustawy Modelowej UNICITRAL z 2017 r. o elektronicznych
zbywalnych dokumentach.3%® Po wprowadzeniu tych zmian optymalnym wydaje sie, oparcie
weksli jako tokendéw o infrastrukture DLT kontrolowang przez panstwo — dIt prywatne,
panstwowe. W ten sposoéb mozna zapewni¢ wigkszy stopien pewnosci i bezpieczenstwa obrotu
tymi papierami warto§ciowymi. Samg koncepcje tokenizacji weksli, uznaj¢ za bardzo dobra,
poniewaz nie sposob znalez¢ w polskim porzadku prawnym instrumentu o tak utartej historii
jego stosowania w obrocie. Jednak pod wptywem pojawiania si¢ rozwigzan cyfrowych, weksle
zaczely by¢ spychane na dalszy plan. Technologia rozproszonego rejestru moze postuzy¢

rewizji konstrukcji weksla 1 na nowo rozpowszechni¢ obrot wekslami.

Na koniec rozwazan nad wekslami, warto zwrdci¢ uwage na pionierskie wystawienie
weksli wlasnych w formie tokenow cyfrowych przez niemieckiego producenta samochodow
Daimler AG, za pomoca czego, producent zebral 25 milionéw euro. To nowatorskie
przedsiewziecie zostalo dokonane juz w 2017 roku, za sprawa niemieckiego banku
komercyjnego Landesbak Baden-Wiirttemberg (LBBW), ktory pomoéght Daimler AG w
wystawieniu weksla wlasnego w infrastrukturze blockchain. W pierwotnej formie, weksle i tak
musiaty mie¢ posta¢ dokumentowa, poniewaz 6wczesne niemieckie regulacje wymagaty formy
materialnej. Stad procedura wystawienia i poslugiwania si¢ wekslami Daimler AG miala
dwutorowy charakter — z jednej strony funkcjonowata platforma cyfrowa w ramach ktorych
dokonywano operacji na wekslach, ale obok niej, funkcjonowaly dokumenty w tradycyjnej
formie, ktore byly podpisywane i wymieniane fizycznie. Z ubiegiem czasu po zmianach

legislacyjnych w niemieckim prawie i unowocze$nieniu rozwigzan technicznych przez LBBW,

34 J. Laski i inni, Weksle elektroniczne... s. 20-21.
365 Doktadniejszy opis funkcjonowania proponowanej implementacji weksli elektronicznych wraz z
zagadnieniami technicznymi wykraczaja poza zakres niniejszej pracy.

366 UNICITRAL Model Law on Electronic Transferable Records
https://uncitral.un.org/sites/uncitral.un.org/files/media-documents/uncitral/en/mletr_ebook_e.pdf (dostep:
15.06.2023r.)
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weksle mogly wystepowaé wylacznie w cyfrowej formie i by¢ podpisywane podpisem

elektronicznym. 3¢

3.2  Obligacja jako token inwestycyjny

Drugim po wekslu, sztandarowym przedstawicielem wierzycielskich papieréw
warto§ciowych sa obligacje, ktore sa papierami wartoSciowymi inkorporujacymi
wierzytelnosci pozyczkowe, ktére dzigki cesze seryjnosci, dostosowane sg do masowego
obrotu na rynku kapitatowym.*®® Wskutek zmian wprowadzonych w 2018 roku, na mocy

369 wprowadzono do polskiego porzadku prawnego, przymusow3

ustawy o ochronie inwestoréw
dematerializacj¢ obligacji — art. 8 ust. 1 ObligU. Jednak obowiazujacy model dematerializacji
obligacji, wyklucza mozliwo$¢ funkcjonowania obligacji w formie tokena cyfrowego.3’® Jest
to spowodowane odestaniem z art. 8 ust. 2 1 3 ObligU, ktore naklada na emitentow obligacji
obowigzek zarejestrowania ich zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, tzn. w systemie prowadzonym przez KDPW. Rachunki papierow wartosciowych
prowadzone przez KDPW nie sg oparte o technologi¢ DLT, stad co do zasady, nie mozliwym

jest uczynienie tokena no$nikiem praw wynikajacych z obligacji.

Pewnym wyjatkiem w tym zakresie, jest sytuacja w ktorej agent emisji tworzy
ewidencj¢ oséb uprawnionych z obligacji w oparciu o DLT. Zgodnie z art. 7a ObrIsFinU jesli
emitent obligacji nie zamierza ubiegaé si¢ o dopuszczenie obligacji do obrotu na ryku
regulowanym ani wprowadzenie do ASO, w takim wypadku przed zawarciem umowy 0
rejestracje z KDPW, emitent musi zawrze¢ umowe o wykonywanie funkcji agenta emisji z
firma inwestycyjng uprawniong do prowadzenia rachunkow papierow wartosciowych albo z
bankiem powierniczym. Rolg agenta emisji jest posredniczenie w procesie emisji obligacji,
czego wyrazem s3 obowigzki weryfikacji zgodno$ci z prawem czynnosci 1 dokumentéw
wymaganych do przeprowadzenia emisji obligacji — art. 7a ust. 4 ObrlIsFinU. Z czego finalnym
obowigzkiem, jest zarejestrowanie w imieniu emitenta, wyemitowanych obligacji w KDPW.
Do czasu zawarcia umowy o rejestracj¢ z Krajowym Depozytem, agent emisji obowigzany jest

utworzy¢ swoj wilasny rejestr, ktory wykazuje podmioty uprawnione z obligacji — tzw.

367 Wigcej na ten temat w https://www.it-finanzmagazin.de/erster-vollstaendig-digitaler-blockchain-
schuldschein-abgewickelt-104289/ i https://www.dertreasurer.de/news/finanzierung-corporate-finance/daimler-
platziert-schuldschein-via-blockchain-58651/ [dostep: 21.06.2023].

368 T, Sojka :] M. Stec (red.), System prawa handlowego Tom 4, Prawo instrumentow finansowych, Warszawa
2016, C.H. Beck w Legalis [dostep: 19.06.2023].

369 Ustawa z dnia 9 listopada 2018 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad
rynkiem finansowym oraz ochrony inwestorow na tym ryku (Dz.U. 2018 poz. 2243 z pdzn. zm.).

370 Nie liczac przypadku omoéwionego wczesniej systemu pilotazowego, wprowadzonego przez rozporzadzenie
pilotazowe, ktorym to systemem moga by¢ objete niektore obligacje publicznego obrotu.
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ewidencja 0s6b uprawnionych z papierow wartosciowych art. 7a ust. 4 pkt. 4 ObrInFinU. Zapis
w rejestrze agenta emisji ma skutek konstytutywny, tzn., ze dokonanie zapisu w rejestrze,
tworzy prawa z obligacji, jak rowniez dokonanie zapisu w tym rejestrze, przenosi te prawa —
art. 7aust. 7a1 7b ObrInFinU. Teoretycznie, wspomniany rejestr moze by¢ oparty o technologi¢
rozproszonego rejestru. W takim wypadku, ewidencjonowane w nim prawa z obligacji
manifestowaty by si¢ w formie tokendw cyfrowych. Jednak takie rozwigzanie bytoby bardzo
ograniczone w swoim zastosowaniu ze wzglgdu na obowigzek agenta emisji do zarejestrowania
obligacji w KDPW w terminie 2 dni roboczych od utworzenia swojego rejestru — art. 7a ust. 8b
ObrInFinU. Innymi stowy, istnieje mozliwo$¢ funkcjonowania w polskim porzadku prawnym
obligacji jako tokendéw cyfrowych, jednakze taki token miatby charakter tymczasowego

nosnika praw z obligacji przez maksymalnie dwa dni robocze.

Podsumowujac rozwazania dotyczace obligacji jako tokenow, nalezy stwierdzi¢, ze
zastosowany od 2018 roku model dematerializacji i ewidencji obligacji, wyklucza mozliwos¢
zastosowania tokendow cyfrowych jako no$nikow praw z obligacji. Zastosowany model ma
charakter scentralizowany, poniewaz zostal oparty o infrastrukture techniczng KDPW i do
czasu wprowadzenia przez KDPW rozwigzan bazujacych na technologii DLT, nie jest
mozliwym powszechne wystepowanie obligacji w formie tokendw. Co wigcej, przed rokiem
2018, doszukiwano si¢ mozliwos$ci zastosowania tokenizacji w stosunku do obligacji,
dematerializowanych autonomicznie — dla tzw. autonomicznej dematerializacji.®’* Jednak

dalsze zmiany w prawie, przekreslity taka mozliwo$é.>"?

Moim zdaniem zastosowanie technologii rozproszonych rejestrow w stosunku do
obligacji niostaby ze sobg wiele korzysci. Automatyzacja, zwigkszenie stopnia bezpieczenstwa
transakcji, przyspieszenie czasu rozliczenia transakcji i odposredniczenie obrotu obligacji, to
glowne korzysci jakie moglyby by¢ uzyskane z zastosowania tokendéw jako obligacji.

Wspolczesna technologia smart kontraktéw moze wspomdc wykonywanie praw wynikajacych

371 Do momentu wprowadzenia w zycie ustawy o ochronie inwestoréw, emitenci nie chcacy wprowadzaé obligacji
do systemu zorganizowanego obrotu, mogli zdematerializowaé wyemitowane przez siebie obligacje i
zarejestrowac je w rejestrze prowadzonym przez takie podmioty jak firm¢ inwestycyjna, bank krajowy itd. W
takim wypadku ewidencja obligacji mogla by by¢ oparta o DLT. Zobacz wczesniejsze brzmienie art. 8 ustawy o
obligacjach.

372 To samo tyczy sie nie omawianych w pracy obligacji skarbowych, ktorych ewidencja zajmuje sie rowniez
KDPW. Drugim obok KDPW podmiotem posiadajacym wyjatkowy status jako podmiotu prowadzacego system
ewidencji papierow wartosciowych, jest Narodowy Bank Polski, ktory tak jak KDPW, nie dysponuje infrastruktura
pozwalajacg na zastosowanie tokenow cyfrowych jako no$nikéw praw ze zdematerializowanych papieréw
warto$ciowych. Ogolnie technologia rozproszonego rejestru moze z wieloma korzy$ciami przystuzy¢ sig
panstwowym papierom wartosciowym do ktorych zalicza si¢ obligacje skarbowe, bony skarbowe, skarbowe
papiery oszczgdnos$ciowe — czyli tzw. skarbowe papiery wartoSciowe i obligacji NBP, bony pieni¢zne — tzw.
papiery warto$ciowe banku centralnego Jednakze omowienie tej materii wykracza poza zakres niniejszej pracy.
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z obligacji o czym wiecej w opracowaniu Grupy roboczej ds. rejestrow rozproszonych i

Blockchain po$wieconemu obligacji.®"

Warto wspomnie¢, ze stokenizowane obligacje byly i s3 emitowane przez instytucje
finansowe i podmioty gospodarcze na caltym $wiecie. Pierwszg probg zastosowania tokenow
jako obligacji (tzw. Smart bonds) miata miejsce w styczniu 2017 roku, kiedy to australijski
bank Commonwealth Bank of Australia, wyemitowat obligacje w ramach infrastruktury
blockchaina Ethereum.®”* Co wiecej, ten sam bank w 2018 roku, zostal upowazniony przez
Bank Swiatowy jako organizator emisji obligacji o wdzigcznej nazwie ,,Kangaroo Bonds”,3"®
wyemitowanych przez Bank Swiatowy. Wspomniane obligacje Banku Swiatowego, zostaly w
calosci oparte o technologi¢ DLT, tzn. ze zardbwno utworzenie obligacji, przydzielenie ich
inwestorom jak i organizacja rynku wtérnego zostaly zrealizowane w ramach technologii
rozproszonego rejestru. Z emisji tych smart bonds, Bank Swiatowy zebrat 110 miliona dolarow
australijskich.3®  Jak rowniez hiszpanski bank Santander w 2019 roku wyemitowat
funkcjonujace od swojego poczatku do swojego konca wyltgcznie na blockchainie obligacje,
ktérych warto§¢ podczas emisji osiggnela 20 milionow dolarow.®”” Wreszcie w 2021 roku

Europejski Bank Centralny wyemitowat obligacje jako tokeny cyfrowe. 3'8

3.3  Akcja jako token inwestycyjny (korporacyjny)

Wyjatkowa sytuacja jak na polskie realia prawne nalezy uzna¢ sytuacje akcji. Jest to w
zasadzie jedyny jurydyczny typ papierdw wartosciowych wobec ktorych, zostaty wprowadzone
przepisy, ktore wprost odnoszace sie do technologii rozproszonego rejestru,®’® jako
dopuszczalnej formy prowadzenia ewidencji tychze papieréw wartosciowych. Wraz z
nowelizacja kodeksu spotek handlowych z dniu 30 sierpnia 2019 r.3° wprowadzono

obowigzkowa dematerializacje akcji spotek prywatnych (niepublicznych) - art. 328 § 1 KSH,

373 J. Czarnecki i inni, Token jako obligacja, Grupa robocza ds. rejestrow rozproszonych i Blockchain dziatajaca
przy Ministerstwie Cyfryzacji, Warszawa 2019.

374 Wiecej  informacji  https://www.commbank.com.au/guidance/newsroom/CBA-and-QTC-create-first-
government-bond-using-blockchain-201701.html [dostep: 21.06.2023].

37 Przez ,JKangaroo Bonds” rozumie si¢ obligacje denominowane w dolarach australijskich emitowane przez
podmioty nieb¢dace rezydentami w Australii — M. Bergmann, A. Nitschke, The Kangaroo Bond Market, Bulletin
of Reserve Bank of Australia, 2016, s. 47.

376 Wigcej informacji https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2019/08/16/world-bank-issues-second-
tranche-of-blockchain-bond-via-bond-i [dostgp: 21.06.2023].

377 Wigcej informacji https://www.santander.com/en/press-room/press-releases/santander-launches-the-first-end-
to-end-blockchain-bond [21.06.06.2023].

378 Wiecej na ten temat https://www.eib.org/en/press/all/2021-141-european-investment-bank-eib-issues-its-first-
ever-digital-bond-on-a-public-blockchain [dostep:21.06.2023].

7% Co bioragc pod uwage polski porzadek prawny jest czym$ niezwykle unikalnym, poniewaz w polsce
problematyka zastosowania DLT jest uregulowana bardzo szczatkowo, i to jest wtasnie przyktad takiej regulacji.
380 Ustawa z dnia 30 sierpnia 2019 r. 0 zmianie ustawy — Kodeks Spotek Handlowych oraz niektérych innych
ustaw (Dz. U. 2019, poz. 1798).
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jak 1 wprowadzono prostg spotke akcyjng — dziat IA w ramach tytutu III KSH, ktoérej akcje
rowniez nie majg formy dokumentu — art. 300%° § 1 KSH. W obowigzujacym stanie prawnym,
akcje spotek niepublicznych i prostych spotek akcyjnych ewidencjonowane sa w rejestrze
akcjonariuszy, ktory moze mie¢ forme¢ rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych — art.
328 i 300% KSH. Tym zabiegiem, ustawodawca dopuscil mozliwo$é wystgpowania praw
udzialowych inkorporowanych w akcjach jako tokenéw, tych spotek ktérych akcje nie sa
dopuszczone do systemu obrotu. Oznacza to, ze tokenami cyfrowymi moga by¢ akcje spotek
akcyjnych, prostych spétek akcyjnych i spotek komandytowo-akcyjnych. Jednak wbrew
pozorom, nie jest to rewolucyjne rozwigzanie, poniewaz jak to zostanie dalej wyjasnione,
specyfika spotek niepublicznych — w tym i prostych spotek akcyjnych, jak i tres¢ przepisow
KSH, wykluczaja petne skorzystanie z potencjatu technologii DLT.

Analizujac przypisy KSH, nalezy stwierdzi¢, Ze rozproszona baza danych w ramach
ktorej prowadzony moze byc¢ rejestr akcjonariuszy, moze mie¢ wytacznie charakter prywatnej
bazy danych typu permissioned. Bowiem zgodnie z art. 3281 § 4 KSH w zw. z art. 328* KSH i
art. 300%! § 4 KSH w zw. z art. 300** KSH podmiot prowadzacy rejestr>®! musi sprawowaé nad
nim wylaczng kontrole.®? Bowiem zgodnie z przyjetym modelem dematerializacji
omawianych papieréw warto$ciowych, podmiot prowadzacy rejestr spetnia trzy funkcje — po
pierwsze jest instytucja depozytows, po drugie jest podmiotem prowadzgcym rachunek

zdematerializowanych akcji, a po trzecie jest instytucja rozrachunkowa.®

Wtorny obrot
akcjami w postaci tokendw cyfrowych, jest ograniczony ze wzgledu na uksztaltowang
przepisami KSH jawno$¢ tegoz rejestru — zgodnie z art. 328° KSH i art. 300% KSH do rejestru
dostgp moga mie¢ wylacznie akcjonariusze i1 spoéitka. Stad rejestr nie moze stanowi
rownoczesnie publicznie dostepnej platformy obrotu, w ramach ktérej oferowane by byty
zapisane w nim akcje — wpis w rejestrze ma charakter konstytutywny art. 328° § 1 KSH i art.
300%" § 1 KSH. Ponadto proby sprzezenia tegoz rejestru z platformami obrotu, w ramach

ktorych bylyby zawierana umowy przenoszenia praw z akcji, moglyby by¢ uznane za sprzeczne

z przepisami rozporzadzenia prospektowego — moga by¢ uznane za oferte publiczna.

3l Rejestr akcjonariuszy moze byé prowadzony przez podmioty, ktére na podstawie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi sg uprawnione do prowadzenia rachunkoéw papieréow warto$ciowych — art. 328 § 2
KSH, a w przypadku rejestru akcjonariuszy PSA rowniez przez notariusza prowadzacego kancelari¢ notarialng na
terytorium RP — art. 300% § 1 KSH i art.

382 Tak samo T. Sojka, Rejestr akcjonariuszy w postaci rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych, Business
Law Journal nr 4/2021.

33 T. Sojka, Rejestr... s. 28.
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Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze pomimo dopuszczenia wystepowania akcji spotek
prywatnych i prostych spotek akcyjnych w formie tokendéw cyfrowych, nie dopuszczono do
wykorzystania petni potencjatu technologii DLT polegajacego na automatyzacji i
decentralizacji obrotu dobrami symbolizowanymi przez tokeny cyfrowe — w tym przypadku

prawami z akcji.

W przypadku zas akcji spotek publicznych, nalezy wskaza¢ ze niektdre z nich moga by¢
ewidencjonowane w oparciu o DLT, ale wylacznie w ramach systemu pilotazowego

wprowadzonego przez rozporzadzenie pilotazowe o ktérym byta mowa wczesnie;.

3.4  Prawa udzialowe spélek handlowych jako tokeny inwestycyjne (korporacyjne)

Po przedstawieniu problematyki tokenizacji praw z trzech typow jurydycznych
papieré6w wartoSciowych, pora na omodwienie zagadnienia dopuszczalno$ci powigzania z
tokenem cyfrowym praw udziatowych spotek handlowych, nie bedacych jednoczesnie prawami
z akcji. Mowa tutaj o dwoch instytucjach — tytutach uczestnictwa w spétce akcyjnej i udziatach

spotki z ograniczong odpowiedzialno$cia.

Tytuly uczestnictwa stanowig kategori¢ innych niz akcje instrumentow inkorporujacych
prawa udziatowe, ktore wystepuja w spotkach akcyjnych. Kodeks spotek handlowych
dopuszcza mozliwo$¢ emisji wskazanych tytuldéw w zakresie praw do zysku lub podziatu
majatku spotki — art. 304 § 2 pkt 1 KSH. Wyr6zni¢ mozna dwa ,,nazwane” rodzaje tytutdw
uczestnictwa i s nimi $wiadectwa zalozycielskie o ktorych mowa w art. 355 KSH i §wiadectwa
uzytkowe — art. 361 KSH. Oprocz nich spétka moze emitowaé nie wymienione z nazwy w
przepisach kodeksu tytuly, ktére z tego powodu okresla si¢ mianem ,,innych tytulow

uczestnictwa w zysku lub podziale majatku™ — art. 328 § 2 KSH.

Status prawny omawianych tytutow uczestnictwa budzil szereg kontrowersji. Bowiem
nie wiadomo byto czy mozna je uzna¢ za znaki legitymacyjne, papiery wartosciowe lub
kategorie zalezng od woli spotki.®®* Jednakze w wyniku wspomnianej w kontekécie akcji
nowelizacji kodeksu spotek handlowych, status tytuléw uczestnictwa zostat moim zdaniem
wyklarowany. Zgodnie z art. 328 § 2 KSH, rezim emisji i rozporzadzania przedmiotowych

tytutdow uczestnictwa zostat zréwnany z akcjami. W zwigzku z czym wydaje si¢ ze 1 kwestia

384 Wiecej na ten temat w M. Langer, P. Pinior, Tokenizacja Praw udzialowych w spotkach kapitatowych,
Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego Business Law Journal....... s. 8-9 z przytoczong tam literatura.
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tokenizacji tych instrumentéw jest analogiczna do tokenizacji akcji, a wigc w takim samym

stopniu ograniczona.3%

W przypadku udziatéw w spotkach z ograniczong odpowiedzialno$cia, nalezy w
pierwszej kolejnosci zwroci¢ uwage na charakter tej spotki. Spotka z 0.0. w odroznieniu od
spoiki akcyjnej, czy prostej spotki akcyjnej nie ma charakteru otwartego 1 nie jest z zatozenia
formg prawa przeznaczonga dla duzej liczby inwestorow. W omawianym typie spotki
kapitalowej zauwazy¢ mozna wiele elementéw osobowych, ktore w zasadzie uniemozliwiajg
tatwy obrot cztonkostwem w tejze spotce. Pomimo, ze udziaty w spoéice z .0.0 inkorporujg w
sobie prawa podmiotowe o tresci zblizonej do akcji, to jednak ich charakter prawny znacznie
od nich odbiega. Obrotowo$¢ udzialow jest znacznie ograniczona przez Wwymog
kwalifikowanych form prawnych dla zbywania tychze praw — art. 180 KSH. Ponadto
zakazanym jest wystawianie na udzialy dokumentow, ktore mialyby ,uprosci¢”
rozporzadzalno$¢ tych praw podmiotowych. Jak rowniez uwaza si¢, ze rozszczepianie praw
udziatowych w spotce z. 0.0. jest niedozwolone — 174 § 6 KSH.#¢ Oferowanie objecia nowych
udziatdéw w spotce z.0.0. jak i oferowanie ich zbycia, nie moze by¢ dokonywane w stosunku do
nieoznaczonych adresatow. Zakaz ten dotyczy rowniez reklamowania i promocji powyzszych

czynnoéci — art.2571 KSH i art. 182! KSH.

Majac powyzsze na uwadze, nalezy uzna¢ ze W obecnym stanie prawnym tokenizacja
praw udziatowych w spotce z 0.0. moglaby by¢ uznana za czynno$¢ niewazng z uwagi na
sprzeczno$¢ z prawem lub ominigcie prawa. Stad prawa udzialowe w spoétce z.0.0. nie nadaja

si¢ do tokenizacji.

W przypadku praw udzialowych w spotkach osobowych, nalezy wskaza¢ na istotne
trudno$ci w powigzaniu tychze praw z nosnikiem jakim jest token cyfrowy. Specyficzny
charakter spotek osobowych, przejawiajacy si¢ w bezposrednim zaangazowaniem wspolnikow
w dziatalno$¢ spotki oraz osobista odpowiedzialnos¢ wspolnikdw za zobowigzania spotki,
zmniejszajg atrakcyjno$¢ ewentualnej ,.tokenizacji” spotek osobowych. Ponadto artykut 10
KSH konstytuuje zasade nierozszczepialno$ci praw udziatlowych w spdtkach osobowych.
Zgodnie z wskazang zasada, rozporzadzalne jest jedynie ogot praw i obowiazkow wspolnika
spotki osobowej, nie mozna rozporzadza¢ poszczegdlnymi prawami podmiotowymi

wchodzacymi w sktad stosunku cztonkostwa w spotce osobowej — jak np. prawo do zysku.38’

385 Zobacz rozwazania dotyczace tokenizacji akcji.
386 M. Langer, P. Pinior, Tokenizacja... kapitalowych... s. 11.
387 W. Popiotek, Prawa podmiotowe uczestnikow spotek handlowych, Monitor Prawniczy nr 7/2015, Legalis.
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Skoro przenoszenie udziatlu spotkowego w spotkach osobowych moze nastgpi¢ tylko na
podstawie sukcesji — wstapienie nowego wspolnika w miejsce dotychczasowego, wyklucza to
mozliwo$¢ translatywnego przenoszenia praw i obowiazkow.%®® Co wiecej, w tokenach
cyfrowych mozna przenosi¢ jedynie prawa podmiotowe — na ktore sktadajg si¢ jedynie

uprawnienia, a nie obowiazki.>®

Ciekawa konstrukcja, ktora pojawia si¢ w kontekscie tokenizacji praw udzialowych w
spotkach osobowych, jest konstrukcja ,,wspolnika wirtualnego”. Konstrukcja ta miataby
polega¢ na wykreowaniu za pomocg emisji tokena cyfrowego, wirtualnego uczestnictwa, ktore
przypadato by na podmiot ktory obejmuje token od spoiki. Takie objecie tokena, mozna by
utozsami¢ z wniesieniem wktadu do spoétki i dopuszczeniem do udzialu w niej nowego
wspolnika. Jednak nalezy pamigtaé, ze wstapienie nowego wspolnika do spotki, wigze si¢ z
przyjeciem na nowego wspdlnika odpowiedzialno$ci za zobowigzania spotki powstate przed
przystagpieniem. Zgodnie z przepisami art. 32, 114-115 i 136 KSH, kazde nabycie cztonkostwa
w spotkach osobowych wymaga zmiany umowy spoiki, ktéra jest zréodtem tego stosunku
prawnego — art. 3 KSH. Stad zastosowanie konstrukcji ,,wirtualnego wspdlnika” przy uzyciu

tokenow cyfrowych, jest praktycznie nie mozliwe.>*

Podsumowujac problematyke tokendéw korporacyjnych inkorporujacych prawa
udzialowe w spotkach osobowych jest nie mozliwa ze wzgledow na specyfike tego rodzaju
spotek handlowych. Inng kwestig jest mozliwos¢ wigzania przyslugujacych wspolnikowi
wzgledem spotki praw majatkowych z tokenem cyfrowym — tokenizacja personalna wspoélnika.
Jednak w takim wypadku, tokenizacji nie ulegaja prawa udzialowe w spoélce, a poszczegolne
wierzytelnosci wspdlnika wzgledem spotki, bez zmian podmiotowych w stosunku prawnym
czlonkostwa w spolce.>®! Stad nie mozna mowi¢ tutaj o tokenach korporacyjnych, a sa to tokeny
personalne — przedstawiajac sprawe obrazowo, ,,tokenizuje si¢” wspolnik, a nie spotka. Wiece;j

na temat tokenizacji personalnej w rozdziale 1V.

4 Tokeny inwestycyjne w wybranych systemach prawnych
W niniejszym podrozdziale zostang opisane regulacje prawne poswiecone tokenom

cyfrowym, wprowadzone w krajach takich jak Malta, Stany Zjednoczone, Szwajcaria,

38 M. Langer, P. Pinior, Tokenizacja praw udzialowych w spolkach osobowych, Przeglad Ustawodawstwa
Gospodarczego Business Law Journal, nr 10 (904), 2023, s. 12 — 13.

389 W. Popiotek, Prawa podmiotowe... Legalis

3%0To samo tyczy sie zastosowania konstrukeji ,,wspolnika zbiorowego” - Wiecej na ten temat w M. Langer, P.
Pinior, Tokenizacja... s. 13-14.

391 Wigcej na ten temat M. Langer, P. Pinior, Tokenizacja... s. 14-15.
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Ksiestwo Liechtenstein i Niemcy. Legislatorzy tych panstw w odmienny sposob podeszli do
unormowania tego rodzaju débr cyfrowych stosowanych na rynkach finansowych. Podrozdziat
zaczyna si¢ od Malty, ktéra jako pierwsze panstwo na §wiecie wydata kompleksowa regulacje
dotyczacg rynku tokendéw cyfrowych. Nast¢pnie zostang przedstawione zmiany w prawie
federalnym Standéw Zjednoczonych, stanowigce uzupetienie podrozdziatu drugiego. W dalszej
kolejnosci zostanie przedstawione podejscie Szwajcarskie, ktore oceniam jako wyjatkowo
nowatorskie. Dalej zostang opisane zmiany w prawie Liechtenstein i Niemiec. Pierwotnie w
pracy miata jeszcze pojawic si¢ Estonia, jednak w trakcie pisania rozprawy, legislator estonski
nie wprowadzit zadnych regulacji dotyczacych tokenéw powigzanych z prawami. Estonia jest
jednym z pionierdw jesli chodzi o podejscie do tokendw platniczych (kryptowalut), ktore w

pracy sa jedynie wzmiankowane.

41 Malta
Swiatowym pionierem w zakresie kompleksowej regulacji tokendw cyfrowych jest

Malta, ktora uzyskata ten status za pomocg trzech aktow prawnych uchwalonych w 2018 roku:

- Malta Digital Innovation Authority Act (dalej “MDIA Act”) z 15 lipca 2018 roku;3
ktory jest poswigcony specjalnemu organowi nadzorczemu, skupionemu na kwestiach

techologicznych;

- Innovative Technology Arrangement and Services Act (dalej “ITAS Act”) z dnia 1
listopada 2018 roku;3%® ktéry okresla kompetencje nadzorcze i procedury dla specjalnego

organu nadzorczego powotanego na podstawie MDIA Act;

- Virtual Financial Assets Act (dalej “VVFA Act”) z dnia 1 listopada 2018 roku, ktora
dedykowana jest oferowaniu tokenéw cyfrowych jako takich i ustugom, ktore za przedmiot

maja tokeny cyfrowe;

Legislator maltanski ustanowil specjalny organ nadzorczy — Maltafiski Urzad do spraw
Innowacji Cyfrowych,?** (zwany dalej ,,MDIA” lub ,,Urzad nadzoru cyfrowego”), ktérego
celem jest sprawowanie nadzoru 1 regulacja w dziedzinie innowacyjnych rozwigzan

technologicznych i innowacyjnych ustug technologicznych — art. 5 i 6 MDIA Act. Pojgcie

392 Malta Digital Innovation Authority Act of July 15, 2018 (CAP. 591) - https:/legislation.mt/eli/cap/591/eng
[dostep: 04.07.2023].

38 Innovative Technology Arrangement and Services Act of November 1, 2018 (CAP. 592) -
https://legislation.mt/eli/cap/592/eng/pdf [dostep:04.07.2023].

3% Wiecej informacji na temat samego urzedu mozna znalez¢ na jego oficjalnej stronie - https://www.mdia.gov.mt/
[dostep:04.07.2023]
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innowacyjnych rozwigzan technologicznych znajduje si¢ w zatgczniku nr 1 do VFA Act 1 sg
nimi:
1. oprogramowanie i architektury wykorzystywane do projektowania i dostarczania

DLT, ktére zazwyczaj, ale niekoniecznie:

(a) wykorzystuje rozproszona, zdecentralizowang, wspotdzielong lub replikowang
ksiege;

(b) moga by¢ publiczne, prywatne lub hybrydowe;

(c) ma charakter permisioned lub permisionless lub hybrydy obu rozwiazan;**

(d) jest zabezpieczony na wysokim poziomie przed ingerencja z mocg wsteczna, tak ze

historia transakcji nie moze zosta¢ zastgpiona;
(e) jest chroniony za pomocg kryptografii; oraz
(f) jest mozliwe do skontrolowania;

2. Oprogramowanie 1 inne architektury, niekoniecznie uzywane w kontekscie DLT,
inteligentnych kontraktoéw i powigzanych aplikacji, a takze innych podobnych rozwiazan, ale
ktore s3 uzywane lub maja by¢ uzywane jako samodzielne rozwigzanie lub jako cze$¢
rozwigzania w sektorach i obszarach uznawanych za ryzykowne lub krytyczne, w ktérych ich
awaria lub niewlasciwe uzycie moze mig¢dzy innymi spowodowal utrat¢ Zycia, powazne
naruszenie dobrobytu i praw 0sob fizycznych, znaczng utrate lub uszkodzenie aktywow oraz

znaczng szkode dla srodowiska.

3. smart kontraktéw 1 powigzanych aplikacji, w tym zdecentralizowanych

autonomicznych organizacji, a takze innych podobnych rozwiazan;

4. wszelkie inne innowacyjne rozwigzania technologiczne, ktore moga zostac

wyznaczone przez odpowiedni organ (Ministra).
Za innowacyjne uslugi technologiczne rozumie si¢ (zatacznik nr 2 do VFA Act):

1. ustugi przegladu lub badania, o ktérych mowa w niniejszej ustawie, w odniesieniu do
innowacyjnych rozwigzan technologicznych $wiadczonych przez audytoréw systemoéw — tzn.

osOb ktére na podstawie pisemnego zlecenia zgadzaja si¢ dokonaé przegladu lub audytu

3% Zobacz rodzaje DLT w rozdziale .
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innowacyjnych rozwigzan technologicznych i smart kontraktow lub ich czesci (tzw. audyt

cyfrowy) art. 2 pkt 2 VFA Act;

2. ustug administracji technicznej, o ktorych mowa w niniejszej ustawie, w odniesieniu
do innowacyjnych rozwigzan technologicznych zapewnianych przez administratoréw
technicznych — tzn. osob, ktére na podstawie pisemnego zobowigzania zgadza si¢ petnié
okreslone funkcje zwigzane z funkcjonowaniem catosci lub wyznaczonej cze$ci innowacyjnego

rozwigzania technologicznego, zgodnie z VFA Act i wytycznymi wydanymi przez MDIA.

Urzad nadzoru cyfrowego przede wszystkim certyfikuje innowacyjne rozwigzania
technologiczne, poniewaz tylko na podstawie uzyskania odpowiedniego certyfikatu, mozna
prowadzi¢ dziatalno$¢ w zakresie innowacyjnych rozwigzan technologicznych na terytorium

Malty.

O ile MDIA sprawuje nadzor nad technicznymi aspektami DLT, to tokeny cyfrowe
emitowane w formie ushugi podmiotéw wykorzystujacych innowacyjne rozwigzania
technologiczne, poddane sa pod nadzér Maltanskiego Urzedu Nadzoru Ustug Finansowych3%
(dalej jako ,,MFSA”) utworzonego na podstawie ustawy Malta Financial Services Authority
Act z dnia 20 stycznia 1989 roku.®” Zgodnie z VFA Act jesli w rozproszonej bazie danych
przechowywane sg aktywa to okresla si¢ je aktywami DLT. W tym miejscu warto wspomnie¢,
ze VFA Act postuguje si¢ odrgbnag niz przyjeta w pracy siatkg pojeciowa, bowiem wedlug VFA
Act, pojeciem podstawowym jest pojecie ,,aktywow DLT”, a w niniejszej pracy pojecie ,,token
cyfrowy”. W ramach aktywoéw DLT (czyli tokedw cyfrowych) art. 2 pkt. 2 VFA Act wyrdznia
sig:

(@) wirtualne tokeny — ktorego pojecie pokrywa si¢ z przyjetym w niniejszej pracy
pojeciem tokenoéw uzytkowych, zgodnie z VFA act za wirtualny token nalezy rozumieé¢ jako
form¢ zapisu na no$niku cyfrowym, ktorego uzyteczno$¢, warto$¢ lub zastosowanie sa
ograniczone wylacznie do nabywania towaréw lub ustug, wytacznie w ramach platformy DLT,

na ktorej lub w zwigzku z ktérag zostat wydany, lub w ramach ograniczonej sieci platform DLT
(b) wirtualne aktywa finansowe, to pojecie zawarte jest w przyjgtym w niniejszej pracy
pojeciu tokenow platniczych.®® Wirtualnymi aktywami finansowymi sg tokeny powigzane z

tzw. wirtualnym sktadnikiem ktory zdefiniowany jest jako dowolna forma zapisu na nosniku

3% Oficjalna strona Urzedu znajduje sie pod adresem - https://www.mfsa.mt/ [dostep:04.07.2023].

%7 Malta Financial ~ Services Authority Act of January 20, 1989 (CAP. 330) -
https://legislation.mt/eli/cap/330/eng/pdf [dostep:04.07.2023].

3% Zobacz klasyfikacje tokenoéw cyfrowych z rozdziatu 1.

161


https://www.mfsa.mt/
https://legislation.mt/eli/cap/330/eng/pdf

cyfrowym, ktory jest wykorzystywana jako cyfrowy srodek wymiany, jednostka rozliczeniowa

lub $rodek przechowywania wartosci i ktory nie jest -

I.  pienigdzem elektronicznym;
ii.  instrumentem finansowym:; lub

iii.  wirtualnym tokenen;

(c) pienigdze elektroniczne, to pojecie, ktore tak jak i wirtualne aktywa finansowe,

miesci si¢ w przyjetym w pracy pojeciu tokenow ptlatniczych;

(d) instrumenty finansowe, czyli tokeny inwestycyjne sensu stricte. Pojecie instrumentu

finansowego zawarte jest w zatagczniku nr 2 ustawy Investment Services Act z dnia 19 wrze$nia

1994 roku.3%°

Virtual Financial Assets Act przede wszystkim dotyczy emisji zdefiniowanych powyzej
wirtualnych aktywoéw finansowych. Co do tego typu aktywow DLT (tokenoéw cyfrowych),
ustawa zawiera przepisy regulujagce wymogi publicznej oferty tychze aktywow — art. 3 VFA
Act, wskazujac wymodg sporzadzenia biatej ksiggi ,,white paper” z okreslong trescig — art. 4 w
zw. z zalacznikiem nr 1 VFA Act, jak i przedmiotowy akt prawny reguluje ustugi dotyczace
wirtualnych aktywow finansowych, wprowadzajac dla ustugodawcow wymog uzyskania
stosownej licencji wydawanej przez MFSA — cze$¢ 111 — V VFA Act. Waznym aspektem
omawianych regulacji prawnych, jest kwestia rozrézniania poszczegolnych rodzajow aktywow
DLT, tzn. rozrdzniania czy emitowane aktywo DLT ma charakter instrumentu finansowego czy
pienigdza elektronicznego — bowiem zgodnie z art. 3 pkt. 1 VFA Act, w przypadku uznania
danego aktywa DLT wtasnie za ktére§ z tych dwoch rodzajow, to emitent podlega pod
dedykowany tym rodzajom aktywow DLT rezim prawny. Oznacza to, ze uznanie aktywow
DLT (tokenow cyfrowych) za instrumenty finansowe (tokeny inwestycyjne sensu Stricte)
skutkuje obowigzkiem sprostania wymogom regulacyjnym maltanskiego prawa rynku
kapitatowego.’® Ponadto artykut 13 pkt 2 lit. b VFA przyznaje MFSA kompetencje do
kwalifikowania aktywow DLT jako wirtualne aktywa finansowe, wirtualne tokeny, pienigdze
elektroniczne lub instrumenty finansowe, niezaleznie od tego, czy zostaly wyemitowane na
Malcie. Co wigcej zgodnie z art. 47 VFA Act. MFSA zobowigzany jest do skonstruowania testu
majacego na celu ustalenie charakteru danego aktywa DLT. Stad MFSA wydat test o nazwie

3% Investment Services Act of September 19, 1994 (CAP. 370) - file:///C:/Users/S-4/Downloads/document-5.pdf
[dostep: 04.07.2023].

400 Czyli przede wszystkim wspomnianej ustawy Investment Services Act i Financial Institutions Act of November
15, 1994 (CAP. 376) - https://legislation.mt/eli/cap/376/eng [dostgp:04.07.2023].
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,Financial Instrument Test”, ktory przybiera posta¢ ztozonego arkusza kalkulacyjnego w
formacie xls, obshugiwanego przez program Microsoft Exel.*? Do testu, MFSA wydat rowniez

wytyczne objasniajace test i pomagajace przy jego przeprowadzaniu.*02

Test powinien zosta¢ przeprowadzony przed publicznym oferowaniem aktywow DLT
na terytorium Malty. Test ztozony jest z trzech etapow. Etap pierwszy polega na wprowadzeniu
danych identyfikujacych uzytkownika testu i danych identyfikujacych aktywow DLT. Etap
drugi polega na okresleniu charakteru aktywow DLT, polegajacego na odpowiadaniu kolejno
na pytania kontrolne. Etap trzeci (deklaracje) polega na zaswiadczeniu przez uzytkownika testu
0 poprawnosci i zgodnosci z prawem przeprowadzenia testu. W etapie drugim, w pierwszej

kolejnosci sprawdzane jest czy dane aktywa DLT s3:

a) wirtualnymi tokenami, w tym celu sprawdzane sg trzy kryteria. Wymienialno$¢ —
aktywo DLT bedace wirtualnym tokenem powinny by¢ wymienialne albo wytacznie
w ramach platformy DLT, na ktorej lub w zwiazku z ktéra zostaly wyemitowane,
albo tylko w ramach ograniczonej sieci platform DLT. Zamienno$¢ — aktywa DLT
bedace wirtualnymi tokenami nie s3 wymienialne w zamian na inny typ aktywow
DLT. Cel — Wirtualne tokeny powinny by¢ formag zapisu cyfrowego, ktorego
uzyteczno$¢, wartos¢ lub zastosowanie ogranicza si¢ wytacznie do nabywania
towaroOw 1 ustug (uzyteczny charakter). Zakwalifikowanie aktywa DLT jako
wirtualnego tokenu powoduje zwolnienie emitenta tych tokenow cyfrowych z
przepisow VFA Act. W sytuacji gdy aktywo nie kwalifikuje si¢ jako wirtualny
token, przechodzi si¢ do nastepnych pytan kontrolnych sprawdzajacych czy aktywo
jest instrumentem finansowym w rozumieniu dyrektywy MIFID Il tzw. MIFID test,
zawierajacy si¢ w literach b-f;

b) walorami mobilnymi (transferable security);*%® w ramach czego sprawdzane sa trzy
kryteria. Wymienno$¢ rozumiana jako zbywalno$¢ na rykach kapitatowych, ktora
nie moze by¢ ograniczona wylacznie do emitenta. Cecha zbywalno$ci w konteks$cie
walorow mobilnych ma rowniez zastosowanie do aktywow DLT, ktore nie zostaty
jeszcze wyemitowane, jesli aktywa maja by¢ zbywalne na rynku kapitalowym po

emisji. Drugim kryterium jest kryterium praw powigzanych z aktywami. Jak

401 Test dostepny jest do pobrania na oficjalnej stronie MFSA - https://www.mfsa.mt/our-work/virtual-financial-
assets/ [dostep: 04.07.2023].

402 7Zobacz Malta Financial Services Authority, Guidance Note to the Financial Instrument Test -
https://www.mfsa.mt/wp-content/uploads/2019/04/20190405 GuidanceFITest.pdf [dostep:04.07.2023].

403 Zobacz podrozdziat 1 tego rozdziatu.
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wskazujg wytyczne, kryterium praw jest spelnione jesli aktywa DLT powigzane sa
z prawami ktore skutecznie upodobniaja je (aktywa DLT) do udziatow w spotkach
osobowych, spotkach kapitatowych lub innych organizacjach oraz kwitéw
depozytowych w odniesieniu do akcji lub obligacji lub innej formy
sekurytyzowanego dtugu lub kiedy aktywa DLT dajg prawo do nabycia lub
sprzedazy takich waloréw mobilnych (transferable security).*%* Trzecim kryterium
jest sprawdzenie czy dane aktywa DLT nie sg instrumentami ptatniczymi, poniewaz
w tedy nie mogg by¢ walorami mobilnymi;

€) instrumentami rynku pieni¢znego W rozumieniu MIFIDII;

d) tytulami uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania w rozumieniu
MIFID II;

e) instrumentami pochodnymi w rozumieniu MIFID II;

f) uprawnieniami do emisji w rozumieniu MIFID II;

g) pieniadzem elektronicznym w rozumieniu art. 2 ust. 2 dyrektywy 2009/110/WE*%

Uznanie aktywa DLT za instytucje wymienione w punktach b-f skutkuje obowigzkiem
poddania si¢ emitenta pod rezim prawa rynku kapitalowego. Uznanie aktywa za pienigdz
elektroniczny skutkuje poddaniem si¢ pod rezim wiasciwy emisji pieniedzy elektronicznych.
Nie uznanie aktywa dlt za zadne ze wskazanych instytucji, skutkuje uznaniem, ze ma si¢ do

czynienia z wirtualnym aktywem finansowym, ktérego rezim unormowany jest w VFA Act.

Na koniec rozwazan nad rozwigzaniami prawnymi zastosowanymi na Malcie, warto
doda¢, ze uchwalenie rozporzadzenia MICA, ma istotny wplyw na regulacje prawne
zastosowane na Malcie, stad legislator maltanski bedzie musiat dostosowa¢ swoje prawo —
przede wszystkim wspomniany VFA Act do rozporzadzenia. Z drugiej strony porownujac tres¢
regulacji maltanskich z tre§cig MICA, nasuwa si¢ wniosek, ze regulator europejski wyrazie
inspiorowat si¢ rozwigzaniami maltanskimi. Ponadto zgodnie z art. 2 ust. 5 MICA, ESMA jest
zobowigzana wyda¢ wytyczne dotyczace warunkow 1 kryteriow kwalifikowania

kryptoaktywow jako instrumentéw finansowych.

404 Guidance Note to... s. 11.

45 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/110/WE z dnia 16 wrze$nia 2009 r. w sprawie
podejmowania i prowadzenia dzialalnosci przez instytucje pienigdza -elektronicznego oraz nadzoru
ostroznosciowego nad ich dzialalnoscig, zmieniajagca dyrektywy 2005/60/WE i 2006/48/WE oraz uchylajaca
dyrektywe 2000/46/WE, (L267/7).
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4.2  Stany Zjednoczone Ameryki
Niniejsza cze$¢ stanowi uzupetnienie podrozdziatu 2 niniejszego rozdziatu i dotyczy
przede wszystkim dwoch aktow prawnych poziomu federalnego uchwalonych w trakcie pisania

tego rozdziatu.

W pierwszej kolejnosci nalezy wspomnie¢ o uchwalonej w maju 2023 roku przez senat
ustawy okreslanej ,,Securities Clarity Act”,*%® ktéra stanowi odpowiedz na notyfikowany w
podrozdziale 2 problem z testem howey’a stosowanym do tokendéw cyfrowych. Wspomniana
ustawa wprowadza poprawke do Securities Act z 1933 r. zgodnie z ktorg za ,,Security” nie
uwaza si¢ aktywa kontraktu inwestycyjnego (ang. investment contract asset), - 2 lit. a pkt 1
Securities Act w nowym brzmieniu, ktore to zostato zdefiniowane w dodanym pkt. 20 sekcji 2
lit. a jako aktywo zardwno materialne jak i niematerialne, w tym aktywo w formie cyfrowej —
sprzedawane lub w inny sposéb przeniesione, lub przeznaczone do sprzedazy lub przeniesienia
w inny sposoOb, na podstawie kontraktu inwestycyjnego, i ktore nie sg securities zgodnie z sec
2 lita pkt 1 Securities Act. Tg zmiana, ustawodawca amerykanski przesadzit, Ze istnieje rdznica
miedzy samym kontraktem inwestycyjnym, ktory jest securities, a przedmiotem tegoz
kontraktu np. pomaranczami, pieniedzmi, dobrami cyfrowymi itp. Sam fakt bycia przedmiotem
kontraktu inwestycyjnego (Securities) nie przesadza, o automatycznym statusie Securities
przedmiotu tego kontraktu. Ta zmiana nie oznacza, ze tokeny cyfrowe nie moga by¢ securities
w rozumieniu Securities Act. Securities Clarity Act niweluje swego rodzaju ,,samowole” i
automatyzm cechujacy postepowanie SEC. To czy dany token cyfrowy bedzie securities,
zalezne jest teraz od charakteru praw powigzanych z tym no$nikiem. Pojecie aktywow
kontraktow inwestycyjnych dotyczy przede wszystkich tych tokendéw cyfrowych, ktore
,»zachowuja si¢” jak przedmioty, a nie no$niki praw, czyli przyktadowo kryptowaluty, niektore
rodzaje tokenow NFT.%" Tokeny cyfrowe powigzane z prawami tozsamymi lub zblizonymi do

praw z np. obligacji itd., moim zdaniem bedg securities.

Druga ustawg warta uwagi, jest ,,Blockchain Regulatory Certainty Act”*%, ktéra swoja

treScig stanowi wyraz wyjScia naprzeciw postulatom innego traktowania podmiotow

T409

dziatajacych w oparciu o publiczne DL niz podmiotéw operujacych na scentralizowanych

sieciach lub prywatnych DLT, ze wzgledu na brak kontroli nad siecig tych pierwszych. Zgodnie

406 Security Clarity Act of May 22, 2023, H.R. 3572

407 Zobacz rozwazania o rodzajach tokenoéw z rozdziatu I i rozwazania z rozdziatu I1.

408 Blockchain Regulatory Certainty Act of March 23, 2023, H.R. 1747

409 Ustawa zawiera objasnienie pojecia ,,Blockchain”, ktére w zasadzie dotyczy DLT, niz konkretnej postaci
(implementacji) tego rodzaju paradygmatu przechowywania danych.
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ze wspomniang ustawg zaden deweloper blockchain (czyli DLT) ani dostawca ushlugi
blockchain (DLT) nie bedzie traktowany jako instytucja platnicza (ang. money transmitter) -
zgodnie z definicja zawarta w stanowych przepisach licencyjnych, instytucja finansowa
(zgodnie z definicja zawarta w sekcji 5312 tytutu 31 U.S. Code*'%) ani zadne inne stanowe lub
federalne oznaczenie prawne wymagajace licencji lub rejestracji jako warunku dziatania jako
deweloper blockchain lub dostawca ustugi blockchain, chyba ze deweloper lub dostawca ma,
w zwyktym toku dziatalno$ci, kontrolg nad zasobami cyfrowymi, do ktérych uzytkownik jest
uprawniony w ramach ustugi blockchain lub oprogramowania stworzonego, utrzymywanego

lub rozpowszechnianego przez dewelopera blockchain.

4.3  Szwajcaria

Szwajcaria wraz z Liechtensteinem sg jednymi z wiodacych krajow jesli chodzi o branze
krytpoaktywow. Spory odsetek projektow w tym zakresie mialo miejsce w Szwajcarii i
Liechtensteinie.*!! Trend ten jest wciaz utrzymany, a wrecz podtrzymywany kierowanymi
dzialaniami legislatoréw tychze panstw, ktorzy zachowuja atrakcyjnosé swoich jurysdykeji dla
inwestorow i przedsigbiorcoOw dziatajacych w obszarze kryptoaktywow. Dowodem czego sg
statystyki przedstawione przez PricewaterhouseCoopers (PwC) w raporcie za 2022 rok, z
ktérego wynika, ze Szwajcaria jest najczgsciej wybieranym krajem jesli chodzi o np. wybor
siedziby platform obrotu opartych na DLT.*'? Ponadto podkreslenia wymaga fakt, ze to wlasnie
w szwajcarski organ nadzoru - Eidgenéssische Finanzmarktaufsicht (FINMA), przyczynit si¢
do sformutowania funkcjonalnej klasyfikacji tokenéw cyfrowych.*'® Warto zwrocié uwage, ze

czesto wspominana w pracy fundacja Ethereum, zostata zatozona w Szwajcarii (w 2014 roku).

Istotnym zdarzeniem w kontek§cie wspominanego powyzej podtrzymywania
atrakcyjnosci swojej jurysdykcji w przypadku Szwajcarii, byto uchwalenie 25 wrze$nia 2020
roku przez Zgromadzenie Federalne (parlament) Szwajcarii ustawy, w sprawie dostosowania
prawa federalnego do rozwoju technologii rozproszonego rejestru (dalej z racji na

miedzynarodowa popularno$é aktu bedzie okreslany mianem ,,DLT act”),*** ktéra w pemi

410 United States Code Title 31 - https://www.law.cornell.edu/uscode/text/31/5330#d_1 [dostep: 05.07.2023].

41 Zobacz raport PWC and crypto Valley, “Initial Coin Offerings — A strategic perspective, June 2018 -
https://cryptovalley.swiss/wp-content/uploads/20180628 PwC-S-CVA-1CO-Report EN.pdf
[dostep:06.07.2023].

412 PWC, Crypto Trading Report 2022 - The preferences of institutional market participants in execution venues
for trading digital assets — https://www.pwec.ch/en/insights/crypto-trading-report-2022.html i https://www.s-
ge.com/en/article/news/20222-ranking-crypto-trading-report-2022?ct [dostep: 06.07.2023].

413 Zobacz rozdziat I.

414 Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteiler elektronischer Register
vom 25. September 2020, (BBI 2020 7801)
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weszta w zycie 1 sierpnia 2021 roku. DLT act w sposob kompleksowy dostosowuje prawo
federalne Szwajcarii do emisji 1 obrotu tokenéw cyfrowych powiazanych z prawami, a w
szczegllnosci tokendw inwestycyjnych. Ustawa czyni to poprzez wprowadzenie zmian do 10
roznych aktéw prawnych, z ktorych wiekszo$¢ dotyczy prawa rynku kapitalowego. Poza tym
noweli uleglty prawo bankowe,*'® prawo upadtosciowe*'® i kodeks zobowiazan.*!’ Kolejnym
elementem procesu dostosowania prawa Szwajcarskiego do DLT byto wydanie aktu prawnego
tym razem o randze rozporzadzenia, W dniu 18 czerwca 2021 roku rowniez przez Zgromadzenie
Federalne, w sprawie dostosowania prawa federalnego do rozwoju rozproszonego rejestru,
ktorym zmieniono 10 roznych rozporzadzen i ktore weszio w zycie tego samego dnia co DLT

act — 1 sierpnia 2021 roku.*'8

Najistotniejszg z perspektywy niniejszej pracy zmiang wprowadzong przez DLT act jest
wprowadzenie do szwajcarskiego porzadku prawnego, nowego typu papierow warto$ciowych
— tzw. papiery warto$ciowe oparte na rejestrze (niem. Registerwertrechte),*° uregulowane w
artykutach 973d-1 kodeksu zobowigzan. Zmiana ta jest na tyle rewolucyjna, ze nie dotyczy tylko
i wylacznie zmiany no$nika zdematerializowanych papierow wartosciowych, do ktérych w
wielu jurysdykcjach i tak stosuje si¢ postulat neutralnosci technologicznej. Szwajcarska
koncepcja papierow wartosciowych opartych na rejestrze wprowadza istotne rdznice w
skutkach materialnoprawnych w stosunku do dotychczas funkcjonujacych w tym panstwie

rodzajow papierow wartosciowych.

Dla lepszego zrozumienia wagi wprowadzonej regulacji, nalezy poczyni¢ kilka zdan na
temat szwajcarskich papiero6w wartosciowych ogdtem. Szwajcarskie rozumienie i regulacja tej
cywilistycznej konstrukcji prawnej jest dosé zblizona do tej w funkcjonujacej w Polsce.*?? Stad

nalezy stwierdzi¢, ze papiery wartoSciowe w Szwajcarii to instytucja prawa cywilnego, stuzaca

415 Bundesgesetz iiber die Banken und Sparkassen vom 8. November 1934 (AS 51 117).

416 Bundesgesetz iiber Schuldbetreibung und Konkurs vom 11. April 1889 (AS 11 529).

417 Bundesgesetz betreffend die Ergéinzung des Schweizerischen Zivilgesetzbuches vom 30. Mirz 1911 (AS
27 317).

418 \erordnung zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register
vom 18. Juni 2021, (AS 2021 400).

419 Czyli dostownie ,rejestrowe prawa wartosciowe”. Analizujgc terminologie stosowang w szwajcarskim prawie
papierow wartosciowych, mozna wyciagna¢ wniosek, ze ,,papierami wartosciowymi” lub bardziej dostownie
~dokumentami warto$ciowymi” czyli ,,Wertpapiere” sa okre§lane zarobwno materialne papiery warto§ciowe jak i
cala instytucja prawna. Dla papieréw wartosciowych wystepujacych jako zapisy w roznych rejestrach stosowane
jest okreslenie ,,praw warto$ciowych”. Uwazam, ze jest to cieckawe spostrzezenie przydatne w trwajacej w Polsce
dyskusji o konceptualnej ciaglo$ci zdematerializowanych papierow wartosciowych. Jak widaé, w Szwajcarii,
ustawodawca nie miat problemow z uregulowaniem zaréwno materialnych jak i zdematerializowanych papieréw
warto$ciowych w jednym miejscu kodeksu zobowigzan, co przesadza o przyjeciu konceptualnej cigglosci tej
instytucji w Szwajcarii.

40 A wrecz mozna dostrzec w polskiej doktrynie prawnej, liczne inspiracje szwajcarskim uregulowaniem
papierow warto$ciowych, np. koncepcja klauzul dokumentowych.

167



efektywnemu przenoszeniu niektorych rodzajow praw,*?! poprzez wprowadzeniu szczegdlnego
sposobu legitymacji podmiotéw uprawnionych i szczegdlnego sposobu alienacji
inkorporowanych w no$niku praw. Poza tym, instytucja papieréw warto§ciowych ma stuzy¢
interesowi publicznemu poprzez zagwarantowaniu pewnosci dokonania transakcji,
przeprowadzanych przy pomocy tych instrumentow prawnych (tzw.
Verkehrsschutzfunktion).#?? Charakterystycznym dla szwajcarskiego prawa rozwigzaniem, jest
wprowadzenie legalnej definicji papierow warto§ciowych, ktéra znajduje si¢ w art. 965
kodeksu zobowigzan, o nastgpujagcym brzmieniu: ,,papierem wartosciowym jest kazdy
dokument (instrument), z ktorym zwigzane jest prawo w taki sposob, ze bez tego dokumentu
(instrumentu) nie mozna go dochodzi¢ ani przenosi¢ na inne osoby.” Papiery warto§ciowe w
Szwajcarii dzielg si¢ podobnie jak te w Polsce, tzn. na okazicielskie, imienne i na zlecenie,
ktore wyrdzniajg si¢ Swoistym sposobem przenoszenia inkorporowanych w nich praw
(przeniesienie posiadania nos$nika, przeniesienie posiadania no$nika potaczone z indosem,
przeniesienie posiadania nosnika potaczone z pisesmnym o$wiadczeniem woli o przeniesieniu
praw) — zobacz art. 967 — 969 kodeksu zobowigzan dot. przenoszenia praw z tych trzech
rodzajow papierow warto$ciowych, jak i art. 974- 977 kodeksu zobowigzan dot. stricte
papieréw wartosciowych imiennych i art. 978-989 kodeksu zobowigzan dot. stricte papierow

wartosciowych okazicielskich.

Analogicznie jak w innych panstwach w tym 1 W Polsce, szwajcarska regulacja papierow
warto§ciowych domy$lnie przewidywata materialng posta¢ tychze instrumentdéw, zas z czasem
pod wplywem przemian gospodarczych 1 technicznych, wprowadzono tam mozliwos¢
wystawiania zdematerializowanych papierow wartosciowych (okreslanych Wertrechte,
dostownie- prawami wartosciowymi), ktore powstajg z chwilg wprowadzenia ich (zapisania) w
ksiedze i funkcjonuja tylko w zwigzku z ta ksigga — art. 973c kodeksu zobowigzan. Jednakze
taka ,,prywatna” dematerializacja ma istotny mankament w odniesieniu do stosowania jej dla
masowego obrotu prawami z papierOw wartosciowych. Bowiem dla przenoszenia praw z
papieréw wartosciowych zdematerializowanych zgodnie z art. 973c, wymagane jest zlozenie
o$wiadczenia woli o przeniesieniu praw w formie pisemnej — ust. 4. Stad konstrukcja ta nie
nadaje si¢ do publicznego obrotu. Rodzajem papierow wartosciowych stworzonych przede

wszystkim z my$la o takim obrocie sa tzw. powiernicze*?® papiery wartosciowe (Bucheffekten),

421 Tych, ktore maja ,,zdolno$¢ sekurytyzacyjng”.

422 A, K. Layr, Tokenization of Assets: Security Tokens in Liechtenstein and Switzerland, MLR, vol. 2, no.1,
2021, s. 51.

42 Slowem lepiej oddajacym sens tych papieréw wartosciowych jest ,,poérednie”, poniewaz ich rejestr
prowadzone sa przez posrednikow. Jednak zastosowanie tego stowa — ,,posrednie papiery warto$ciowe” moze
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wprowadzone ustawa o powierniczych papierach wartosciowych (zwang dalej ,,BEG”.*?*
Powiernicze papiery wartosciowe wystepuja w postaci zapisOw na rachunkach prowadzonych
przez wskazanych w ustawie dozwolonych powiernikow — art. 3 w zw. z art. 4 BEG.
Wspomnianymi powiernikami moga by¢ instytucje zaufania publicznego pokroju bankow,
centralnych depozytow papierow wartosciowych, Szwajcarskiego Banku Centralnego itp. —art.
4 BEG. Ten rodzaj papierow wartosciowych ma zblizong konstrukcj¢ do polskich
zdematerializowanych papierow warto§ciowych, tzn. papiery warto$ciowe oparte sg 0 umowny
stosunek rachunku, zawigzany pomiedzy posiadaczem rachunku a podmiotem prowadzacym
rachunek. Po drugie papiery te powstajg, albo w wyniku dematerializacji pierwotnej — nigdy
nie mialy postaci materialnej, za to powstaly jako zapis w rejestrze, lub dematerializacji wtornej
zwanej immobilizacja — miaty posta¢ materialng i zostaty zdeponowane u powiernika, ktory
odzwierciedlit ich tre$¢ w rejestrze zobacz art. 6 BEG. Z kolei sposob przenoszenia praw z
tychze papierow wartoSciowych uregulowany jest przepisami art. 24-30 BEG i jest znacznie
bardziej zniuansowany wzgledem tego znanego polskiemu porzadkowi prawnemu. Nie
zglebiajac si¢ w szczegodty, nalezy jednak stwierdzi€¢, ze powiernicze papiery wartoSciowe sg
szwajcarska konstrukcja papierow wartosciowych uszyta na miar¢ publicznego obrotu
papierow wartosciowych dokonywanego w ramach rynku kapitalowego, w odrdznieniu od

konstrukcji uregulowanej w art. 973c kodeksu zobowigzan.

Wracajac do nowego rodzaju papieréw wartosciowych wprowadzonych przepisami
DLT act. Rejestrowe papiery wartosciowe to prawa wystepujace w formie zapisoOw rejestrze,
ktory prowadzony jest w oparciu o umowg rejestracji, ktora w odréznieniu od powierniczych
papieréw wartosciowych, nie musi by¢ zawarta tylko z okreSlonymi podmiotami
wymienionymi w art. 4 BEG. Z kolei w odroznieniu od zdematerializowanych papierow
wartosciowych zgodnie z 973¢ kodeksu zobowigzan, dla przenoszenia praw z rejestrowych
papierow warto$ciowych, co do zasady nie jest wymagana forma pisemna, a zgodnie z
postanowieniami umowy o rejestracji — art. 973f ust. 1 kodeksu zobowigzan. Kolejna cecha
charakterystyczng dla nowego rodzaju papierow warto$ciowych, jest to, ze w odréznieniu od
tych uregulowanych w art. 973c kodeksu zobowigzan, prawa z rejestrowych papierow
warto$ciowych, nie mogg by¢ przeniesione poza system zapisow prowadzony w rejestrze, tzn.

moga by¢ wykonywane i przenoszone wytacznie za posrednictwem rejestru.

zaburzy¢ znaczenie catego terminu, stad uzytem stowa ,,powiernicze”, a w konsekwencji zastosowatem stowo
,,powiernik” w odniesieniu do podmiotu prowadzgcego rejestr.
424 Bundesgesetz iiber Bucheffekten vom 3. Oktober 2008, (AS 2009 3577).
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By moc prowadzi¢ rejestr papierow rejestrowych, podmiot prowadzacy musi spetnié

nastepujace wymogi:

- technologiczne uwarunkowanie rejestru jak 1 umowa rejestracyjna musza
gwarantowac, by to posiadacz tokena cyfrowego (wierzyciel), a nie dluznik, miat mozliwos¢

rozporzadzania swoim prawem,;

- integralno$¢ rejestru jest zabezpieczona za pomocg odpowiednich $rodkow

technicznych i organizacyjnych, ktore chronig rejestr przed manipulacjg rekordami;

- rejestr musi odzwierciedla¢ doktadng tres¢ praw z papierow warto$ciowych, tres¢
udzielonego zabezpieczenia na tych prawach, tres¢ umowy rejestracyjnej jak i rejestr musi

zawiera¢ w sobie informacje o zasadach swojego funkcjonowania;

- posiadacze tokendw maja mie¢ mozliwos¢ przegladania i weryfikowania informacji i
wpisow odnoszacych si¢ do nich samych, bez interwencji osoby trzeciej —art. 973d ust. 2i 3w

zw. z art. 973g ust. 1 kodeksu zobowigzan.

Przepisy artykulow 973e-i kodeksu zobowigzan, regulujgce rejestrowe papiery
wartosciowe dotyczg takich kwestii jak porzadek legitymacyjny (prym legitymacji formalnej),
nabycie praw w dobrej wierze, ograniczony katalog zarzutow przystugujacych dtuznikowi,
zabezpieczenia, 1 sg charakterystyczne dla instytucji papierow wartosciowych, stad w celu

unikania zbg¢dnej tresci, nie zostaly przytoczone.

Co jest warte opisania, to charakter praw, ktére moga by¢ powigzane z tokenami
cyfrowymi jako rejestrowe papiery wartoSciowe. Przepisy kodeksu zobowigzan wprost
stanowig o akcjach — art. 622 ust 1 ,,Akcje moga by¢ akcjami imiennymi lub na okaziciela.
Moga by¢ emitowane w formie papierow wartosciowych.*?® Statut spotki moze przewidywag,
ze mogg one by¢ emitowane jako papiery warto§ciowe zdematerializowane lub oparte o ksiege
zgodnie z art. 973c¢ lub 973d kodeksu zobowigzan, lub jako papiery wartosciowe powiernicze
zgodnie z BEG”. Ponadto w drodze analogii, akcje spotek komandytowo-akcyjnych moga by¢

emitowane w formie rejestrowych papierow wartosciowych — art. 764 kodeksu zobowigzan.

4% Jest to zagadnienie bardzo interesujagce z punktu widzenia polskiej doktryny prawnej, ze w szwajcarskim
porzadku prawnym, akcje rozumiane jako og6t praw udzialowych przystugujacych wspdlnikowi spotki akcyjnej,
moga — ale nie muszg, by¢ ,,opakowane” w konstrukcje¢ papierow wartosciowych, czyli konstrukcje stuzaca do
uproszczonego obrotu tymi prawami ,,Sie konnen als Wertpapiere ausgegeben werden.” W Polsce, akcje z
automatu sg papierami wartosciowymi.
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Ponadto uznaje si¢, ze z rejestrowymi papierami wartosciowymi moga by¢ powigzane
prawa obligacyjne (wierzytelnoéci) w szczegolnosci obligacje.*?® Jednak wierzytelnosci, ktore
moga by¢ inkorporowane w rejestrowy papierze warto§ciowym, nie muszg miec
~inwestycyjnego” charakteru, stad szwajcarska konstrukcja rejestrowych papierow
wartosciowych moze obejmowac zar6wno tokeny inwestycyjne (te podlegajace pod nadzor jak
i te niepodlegajace), jak i tokeny uzytkowe.*?” Z kolei odnoszac to na polski porzadek prawny.
Uznanie, ze tokeny uzytkowe moga przybra¢ forme papierow wartoSciowych, wigze si¢ z

przyjeciem bardzo odwaznego zatozenia, jakoby zasada numerus clausus nie obowigzywata.

DLT act nie tyle wprowadzit mozliwo$¢ wystepowania papieréw wartosciowych pod
postacig tokendw cyfrowych jako rejestrowe papiery wartosciowe, ale réwniez uczynit to z
papierami warto§ciowymi, ktore przeznaczone sg do publicznego obrotu i analogicznie jak w
Polsce, objete sa szersza kategoria — instrumentéw finansowych.*?® Bowiem DLT act
wprowadzit nowg infrastrukturg rynku w postaci platformy obrotu DLT (ein Handelssystem fiir
Distributed Ledger Technology-Effekten) — art. 2 a pkt la ustawy o infrastrukturze rynku
finansowego (dalej jako ,,FinfraG”).*?° Stad obok gieldy papieréw wartosciowych, MTS i
OTF*3, obrét instrumentami finansowymi moze odbywaé si¢ na kolejnej platformie obrotu
jaka jest platforma obrotu DLT — art. 2 w zw. z art. 42 FinfraG. Zgodnie z definicjg zawartg w
art. 73 a FinfraG Platforma obrotu DLT to prowadzona na zasadach komercyjnych instytucja
zajmujaca si¢ wielostronnym obrotem papierami wartosciowymi DLT, ktorej celem jest
jednoczesna wymiana ofert migdzy kilkoma uczestnikami i zawieranie kontraktéw w oparciu

o zasady nieuznaniowe i ktora spetnia co najmniej jedno z ponizszych kryteriow:

a. przyjmuje jako uczestnikow platformy, osoby fizyczne lub osoby prawne, ktore
deklaruja, ze wystgpuja w swoim wlasnym imieniu na swoj rachunek - art. 73c ust. 2 lit. ), a

wigc umozliwia to bezposredni dostgp do rynku klientéw detalicznych;

426 Wigcej na ten temat w Y. Mauchle, Tokenisierung unter dem revidierten Schweizer Recht — ein einfacher und
kostengiinstiger Weg zu einem liquiden Markt?, iusNet Bankund Kapitalmarketrecht, 2021 - https://bank-
kapitalmarktrecht.iusnet.ch/de/fachbeitraege/tokenisierung-unter-dem-revidierten-schweizer-recht-
%E2%80%93-ein-einfacher-und [dostep:07.07.2023]

427 p, Maume... The Law of Crypto... s. 477-478.

428 K tore swojg definicje majg w art. 3 lita w zw. z lit b. ustawy o ustugach finansowych — Bundesgesetz iiber die
Finanzdienstleistungen vom 15. Juni 2018, (AS 2019 4417).

429 Bundesgesetz iiber die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel
vom 19. Juni 2015, (AS 2015 5339)

430 Na prowadzenie ktorej nie trzeba specjalnego zezwolenia jak w przypadku gietdy, MTS czy platformy obrotu
DLT, ale ktora moga prowadzi¢ wskazane w art. 43 FinfraG, podmioty poddane nadzorowi finansowemu, ktére
uzyskaty stosowne zezwolenia od FINMA.

171


https://bank-kapitalmarktrecht.iusnet.ch/de/fachbeitraege/tokenisierung-unter-dem-revidierten-schweizer-recht-%E2%80%93-ein-einfacher-und
https://bank-kapitalmarktrecht.iusnet.ch/de/fachbeitraege/tokenisierung-unter-dem-revidierten-schweizer-recht-%E2%80%93-ein-einfacher-und
https://bank-kapitalmarktrecht.iusnet.ch/de/fachbeitraege/tokenisierung-unter-dem-revidierten-schweizer-recht-%E2%80%93-ein-einfacher-und

b. przechowuje papiery wartosciowe DLT*! w centralnym depozycie w oparciu o
jednolite zasady i procedury — jesli to robi staje si¢ powiernikiem, a papiery warto$ciowe staja

si¢ powierniczymi papierami wartosciowymi — art. 4 ust. 2 lit g BEG;

c. rozlicza i rozrachowuje transakcje na papierach wartosciowych DLT w oparciu o

jednolite zasady i procedury.

Analizujac powyzsza definicje, nalezy stwierdzi¢, ze platforma obrotu DLT moze
stanowi¢ istotng hybrydg ustug, ktore wezesniej byly wykonywane oddzielnie i na podstawie
odrebnych zezwolen FINMA. Nie dos$¢, ze platforma obrotu DLT moze umozliwiaé
wielostronny handel prawami pod postacig tokendéw cyfrowych, to w ramach DLT moze by¢
dokonywany od razu rozrachunek transakcji i moze by¢ prowadzony depozyt. Co wigcej,
istnieje mozliwo$¢ bezposredniego dopuszczenia do platformy uczestnikow bedacych

klientami detalicznymi, co wyréznia ten rodzaj platformy obrotu od innych.*3?

Do prowadzenia platformy obrotu DLT niezbedne jest uzyskanie zezwolenia FINMA —
art. 4 FinfraG, o ktore ubiegaé si¢ moga wylacznie osoby prawne, ktore speknilty szereg
wymogoéw o ktorych mowa w art. 27-32, 33 ust. 2, 37 w zw. z art. 73b FinfraG, ktore wspolne
sg dla innych platform obrotu, jak rowniez wymogoéw dedykowanych tylko platformom obrotu
DLT — art. 73 c-e FinfraG. Istnieje rowniez mozliwos$¢ uzyskania zezwolenia na prowadzenia
,,matych platform obrotu DLT”, ktore zwigzane sg ze znacznie ztagodzonymi wymogami — art.
73f FinfraG.

44  Ksiestwo Liechtensteinu

Liechtenstein dostosowal swoje prawo do rozwigzan cyfrowej gospodarki za pomocg
ustawy uchwalonej w dniu 3 pazdziernika 2019 roku w sprawie tokenow i dostawcow ustug w
zakresie zaufanych technologii*®, (dalej znana jako ,,TVTG”), ktora weszta w zycie w dniu 1
stycznia 2020 roku. Akt prawny zawiera w sobie przepisy zarOwno ze sfery prawa prywatnego
jak 1 ze sfery prawa publicznego, ktére maja na celu zapewnienie zaufania do transakcji
cyfrowych dokonywanych w szczeg6lnosci w sektorze finansowym, ochrony uzytkownikéw w

tzw. systemach VT oraz stworzenie przyjaznych dla innowacji i neutralnych technologicznie

431 Papiery wartosciowe DLT to te papiery warto$ciowe, ktore s3 rejestrowymi papierami warto$ciowymi — art.
973d kodeksu zobowigzan, lub inne zdematerializowane papiery warto$ciowe, ktore sg przechowywane w
rejestrze opartym a DLT, ktore to rejestry wykorzystuja procesy technologiczne, aby da¢ wierzycielom, ale nie
dtuznikowi, prawo do dysponowania niecertyfikowanym papierem wartosciowym.

432 Zobacz art. 34 FinfraG

433 Gesetz vom 3. Oktober 2019 iiber Token und VT-Dienstleisteriiber Token und VT-Dienstleister, (LR-Nr 950.6).
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ram $wiadczenia ustug zwigzanych z systemami VT. Wspomniana neutralnos$¢ technologiczna
przejawia si¢ poprzez nie odwotywanie si¢ w treSci TVTG do konkretnych technologii np.
DLT, a wskazanie preferowanego stanu, ktory teoretycznie moze by¢ osiagniety przez rézne
technologie, jednak jak dotad znanymi technologiami, ktore mogg osiggna¢ ten stan sg wlasnie
DLT. Stad wyjsciowym pojeciem wprowadzonym przez TVTG jest pojecie ,,zaufanych
technologii (VT)” (niem. vertrauenswiirdige Technologien ), ktore zdefiniowane zostato jako
technologie zapewniajace integralno$¢ tokendéw, wyrazne przypisanie tokendw do
identyfikatorow- tzw. identyfikatorow zaufanych technologii (ktorymi w DLT sa klucze
publiczne) oraz dostepno$¢ tokenow — art. 2 ust. 1 lita i d TVTG. Przez pojgcie systemow VT
rozumie si¢ systemy transakcyjne umozliwiajace bezpieczng transmisj¢ (przenoszenie) i
przechowywanie tokenéw oraz $wiadczenie opartych na nich ustug przy uzycia zaufanych
technologii -art. 2 ust. 1 lit. b TVTG. Z kolei pojecie token zostal zdefiniowany jako —

informacja zapisana w systemie VT, ktora:

1. moze reprezentowaé wierzytelnosci lub czlonkostwo w organizacji (prawa
udzialowe), prawo wlasnos$ci lub inne prawa bezwzgledne lub wzgledne;
oraz

2. jest przypisana do jednego lub wigcej identyfikatorow VT. —art. 2 ust. L litc TVTG

Posiadacz tokendw moze dysponowac i za pomocg klucza VT, czyli klucza (hasta)
umozliwiajgcego dysponowanie tokenami — art. 2 ust. 1 pkt. e TVTG. Ustawa mianem
uzytkownika okre$la zardbwno posiadaczy tokendw, jak i podmioty korzystajace z ustug VT —

art. 2 ust. 1 lit. f TVTG.
Dostawcami ustug VT w rozumieniu ustawy sa:

1. emitent Tokenow czyli osoba, ktora oferuje Tokeny publicznie we wiasnym imieniu lub
w imieniu zleceniodawcy;

2. tworca tokena czyli osoba, ktora generuje jeden lub wigcej tokendw;

3. opiekun kluczy VT czyli osoba, ktora przechowuje klucze VT dla zleceniodawcow;

4. VT powiernik tokenow (niem. VT-Token-Verwahrer) czyli osoba, ktéra przechowuje
Token w imieniu innej osoby na konto innej osoby;

5. VT Protector oznacza osobg, ktora posiada Tokeny w Systemach VT we wlasnym
imieniu na rachunek innej osoby;

6. fizyczny walidator czyli osoba, ktora zapewnia umowne egzekwowanie praw do rzeczy

reprezentowanych w tokenach w systemach VT w rozumieniu prawa wilasnosci;
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7. dostawca ustug wymiany VT czyli osoba, ktora wymienia prawne $rodki platnicze na
tokeny i odwrotnie oraz tokeny na tokeny;

8. weryfikator VT czyli osoba, ktora weryfikuje zdolno$¢ prawng i wymogi dotyczace
dysponowania tokenem;

9. dostawca ustug cenowych VT czyli osoba, ktora dostarcza zagregowane informacje
cenowe uzytkownikom Systemoéw VT w oparciu o kwotowania kupna i sprzedazy lub
zrealizowane transakcje;

10. dostawca tozsamosci VT czyli osoba, ktora identyfikuje i rejestruje dysponenta tokena;

11. agent VT czyli osoba, ktora zawodowo zajmuje si¢ dystrybucjg lub §wiadczeniem ustug
VT w imieniu i na rachunek zagranicznego dostawcy ustug VT w Liechtensteinie. — art.

2 ust. 1 litk-u TVTG.

Omawiana ustawa zawiera W sobie istotne przepisy z dziedziny prawa prywatnego,
ktore reguluja kwalifikacje prawng tokenow jak i skutki ich transferow. Przepisy te maja
zastosowanie w sytuacjach gdy tokeny sg generowane lub wydawane przez dostawce ustug VT
z siedzibg lub rezydenturg w kraju, albo gdy strony czynnosci prawnej dotyczacej tokendw,

wyraznie o$wiadcza, ze te przepisy maja zastosowanie — art. 3 TVTG.

Przelomowym rozwigzaniem wprowadzonym w TVTG jest zastosowanie
domniemania, ze posiadacz klucza VT, jest po pierwsze uprawniony do samego tokena
(nos$nika bedacego dobrem cyfrowym), jak i w wyniku autoryzacji przez system VT -jest

uprawniony z prawa powigzanego z tokenem®3*

1 moze to prawo przenosi¢ wraz z tokenem 1i
ustanawia¢ na nim zabezpieczenia lub ustanowi¢ na nim ograniczone prawo rzeczowe — art. 5
iart. 6ust. 1iart. 8ust. 1 TVTG. Do skutecznego przeniesienia prawa powigzanego z tokenem
niezbedne jest przeniesienie samego tokena (nos$nika) dokonanego zgodnie z zasadami systemu
VT, przy czym dla ustanowienia ograniczonego prawa rzeczowego nie trzeba przenosic¢ tokena,
pod warunkiem, Ze ten fakt i czas trwania ograniczonego prawa rzeczowego, s3 widoczne dla
0sob trzecich. Ponadto niezbg¢dna jest zgoda zbywcy i nabywcy do przeniesienia prawa do
tokena lub stworzenia na nim ograniczonego prawa rzeczowego. Zbycie tokena bez podstawy
prawnej, lub jesli takowa podstawa odpadnie w przysztosci, rodzi konieczno$¢ zastosowania
instytucji bezpodstawnego wzbogacenia, ktora zostata uregulowana w § 1431 i nst. ABGB*® -

art. 6w zw. z art. 7 ust. 1 TVTG W sytuacjach w ktdrych przeniesienie tokena nie wigze si¢ z

434 Tzn, ze dtuznik zostanie zwolniony z dlugu poprzez zaptate na rzecz osoby bedacej posiadaczem klucza VT
(posiadaczem tokenu) chyba ze wiedzial lub przy dotozeniu nalezytej staranno$ci powinien byl wiedzie¢, ze ta
osoba nie jest uprawniona z prawa powigzanego z tokenem — art. 8 pkt 2

435 Allgemeines biirgerliches Gesetzbuch vom 1. Juni 1811, (LR-Nr 240.0)
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436 osoba zobowiazana do

automatycznym przeniesieniem powigzanego z nim prawa,
rozporzadzenia tokenem, zobowigzana jest podja¢ odpowiednie srodki w celu zapewnienia, ze
zbycie tokena bezposrednio lub posrednio wptywa na zbycie powigzanego z nim prawa, z
zastrzezeniem, ze konkurencyjne rozporzadzenie reprezentowanym prawem jest wykluczone -
art. 7 ust. 2 TVTG. Rozporzadzenie tokenem i w konsekwencji powigzanym z nim prawem jest
prawnie wigzace 1 skuteczne wobec o0sob trzecich nawet w przypadku postepowania
egzekucyjnego wszczetego wobec zbywey, jesli przeniesie zostato uruchomione w systemie
VT przed wszczeciem postepowania, albo po, pod warunkiem, ze zbywca prawa udowodni, ze
nie wiedzial o wszczetym przeciwko niemu postepowaniu lub przy dochowaniu nalezytej
staranno$ci nie powinien byl wiedzie¢ —art. 7 ust. 3 TVTG. TVTG zawiera rowniez przepisy o
nabyciu tokena w dobrej wierze, zgodnie z art. 9, odptatne nabycie tokena w dobrej wierze,
faktycznie przenosi zarowno, prawo do tokena jak i to, z nim powigzane, nawet jesli zbywca

nie byl uprawniony do rozporzadzenia tokenem, chyba ze nabywca o tym wiedziat lub przy

zachowaniu nalezytej staranno$ci powinien byt wiedzie¢.

Kluczowsg instytucja w kontekscie specyfiki omawianej technologii jest przewidziana w
TVTG instytucja uniewaznienia tokena. W sytuacji niesprawnego tokena — w szczegdlnos$ci
utraty klucza VT, osoba, ktéra byta uprawniona do dysponowania tokenem (byta uprawniona
do no$nika) w momencie utraty przez token swojej sprawnosci, moze ztozy¢ wniosek do sadu

w przedmiocie uniewaznienia tokena —art. 10 TVTG.

W dalszej czg¢sci TVTG znajduja si¢ przepisy ze sfery prawa publicznego, zgodnie z
ktorymi nadzor nad dostawcami uslug VT sprawuje Liechtensteinski organ nadzoru
finansowego - Finanzmarktaufsicht Liechtenstein dalej ,,FMA”, ktory przede wszystkim
zajmuje si¢ rejestracjg ustugodawcow VT — art. 11-13, 23-29 TVTG. W celu uzyskania wpisu
w publicznym rejestrze jako dostawca ustlug VT, nalezy zlozy¢ stosowny wniosek do FMA i
spetni¢ okreslone w TVTG wymagania o charakterze organizacyjnym, technicznym i posiadac¢
okreslone kompetencje zawodowe dajace rgkojmie jakosci oferowanych ustug, jak réwniez
posiada¢ nieposzlakowang opini¢ — art. 12-22 TVTG. Z kolei ustuga VT jaka jest emisja

tokendw wymaga sprostaniu obowigzkom informacyjnym*®’ dotyczacym takich zagadnien jak

436 Na przyklad w wyniku btedu systemu, powodujacego nie zakofczenie procesu przeniesienia tokena.
437 Ktére tradycyjnie spelniane s3 w ramach dokumentu informacyjnego okre$lanego biata ksiega lub prospektem
emisyjnym.
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emitowane tokeny 1 powigzane z nimi prawa, wybrany system VT, cel i charakter catego

przedsiewzigcia itd, jak i emitenci musza o tym poinformowa¢ FMA — art. 30-38.4%8

Omoéwiony powyzej akt prawny stanowi wyraz wspomnianego wczesniej dzialania
legislatora panstwa ukierunkowanego pod utrzymanie atrakcyjnosci swojej jurysdykcji.
Przyjete w Liechtensteinie rozwigzania prawne dedykowane tokenom cyfrowym uchodzg za
bardzo nowatorskie i postegpowe. TVTG wprowadzit rewolucyjne wregcz dla systemoéw prawa
stanowionego przepisy z obszaru prawa prywatnego, dotyczace niejako drugiej sfery tokenow
cyfrowych, czyli sfery dobr niematerialnych (token sam w sobie), a nie sfery no$nikow praw,
gdzie istotne sa przede wszystkim te prawa.**® Co wigcej, w przyjetym w TVTG modelu,
kluczowa jest sfera tokena ,,jako takiego”, bowiem to od uprawnienia do dysponowania
tokenem jako nosnikiem (otrzymywanego przez posiadanie klucza VT), zalezy status bycia
uprawnionym z powigzanego z tym tokenem prawa. Przy tak skonstruowanej zalezno$ci, na
my$l moze przyj$¢ instytucja papierow wartosciowych — a zwlaszcza tych
zdematerializowanych. Jednak trzeba odr6zni¢ te dwie instytucje — tokenow jako no$nikéw
praw uregulowanych w TVTG, a papierow wartos§ciowych — réwniez no$nikow praw,
uregulowanych w ustawie prawo osobowe i prawo spotek®* dalej jako ,,PGR”.** Pomimo
pewnych podobienstw, papiery wartoSciowe sa specjalng instytucja sluzaca usprawnieniu
(zabezpieczenie 1 uproszczenie) obrotu pewnych rodzajow praw, z kolei tokeny w rozumieniu
TVTG to instytucja bardziej ogolna (lex generalis). Oznacza to, ze nie kazdy token powigzany
z prawami w rozumieniu TVTG, bedzie mie¢ status papieru warto§ciowego, a wigc 1 nie bedzie

wigzac si¢ z tym szczeg6lnym rezimem opisanym w PGR.

W ramach doktadniejszego przyblizenia omawianego zagadnienia, nalezy wskazac,
wprowadzenie TVTG nie bylo jedynym znaczacym dzialaniem legislatora Liechtensteinu
zmierzajacego do dostosowania prawa do realiow gospodarki cyfrowej. Do konca 2019 roku w
Liechtensteinie funkcjonowat do$¢ przestarzaty model papierow wartosciowych, w ktorym to
papiery wartosciowe ciagle stanowily specyficzng relacje prawa z dokumentem jako
nos$nikiem, a ewentualna korzystanie z ustug rachunku papierow wartosciowych z udziatem

instytucji finansowych, wymagato zdeponowania papierow wartosciowych do §wiadczacej

438 Jako, ze rozporzadzenie MICA jest aktem istotnym dla EOG — do ktérego nalezy Liechtenstein, to przepisy
tego rozporzadzenia bedg miaty wptyw na TVTG.

43 Zobacz rozdziat 11

440 personen- und Gesellschaftsrecht vom 20. Januar 1926, (LR-Nr 216.0)

441 A doktadniej w sekcji koncowej PGR — § 73 i nst. SchIT PGR. Gdzie podobnie jak w Szwajcarii znajduje si¢
definicja papierow warto§ciowych zgodnie z ktora ,,Papierem wartoSciowym jest kazdy dokument, w ktérym
prawo jest wykazane w taki sposob, ze bez tego dokumentu nie moze by¢ ani zrealizowane, ani wyegzekwowane,
ani przeniesione na inne osoby.”
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ustugi instytucji 42 - czyli tzw. dematerializacja I stopnia, w ktorej nie dochodzi jeszcze do
unicestwienia materialnego nos$nika. Wraz z wprowadzaniem prawa Ksigstwa w er¢ cyfryzacji,
wprowadzono w dniu 2 grudnia 2019 roku ustawe nowelizujaca PGR**® ktora dodata do sekcji
koncowej PGR przepis § 8la (SchlT PGR) regulujacy Wertrechte, czyli prawa zapisane w
ksiedze (rejestrze) prowadzonej przez dluznika, pelnigce taka samg funkcje jak papiery
warto$ciowe. Powstanie, przeniesienie lub obcigzenie omawianych praw, nastepuje w wyniku
iz chwila dokonania zapisu w ksigdze. Z kolei sama ksigga moze by¢ prowadzona przy uzyciu
zaufanych technologii w rozumieniu TVTG,*** a wiec nowelizacja wprowadzita mozliwo$¢

tokenizacji instytucji papieréw wartosciowych.

Na koniec czgsci poswigconej prawu Ksiestwa Liechtenstein warto odnie$¢ si¢ do
sprawozdania dotaczonego do wniosku o uchwalenie ustawy TVTG sporzadzonego przez rzad,
w ktérym wyraznie podkreslono, ze wprowadzone wnioskowa ustawa rozwigzania realizuja
nowy model gospodarki, w ktorym to wymiana dobr (a zwlaszcza aktywow) przeprowadzana
jest nie w oparciu o zaufanych posrednikow jako gwarantow bezpieczenstwa wymiany, ale w
oparciu o niezawodng technologi¢ (technologie VT), ktora dzigki takim cechom jak
nieusuwalno$¢ i niezmienno$¢ zapisu, zapewnia jeszcze lepszy rezultat.**® Opisywany model

gospodarki okreslany jest mianem token economy, ktory zostat opisany na koncu rozdziatu I.

45  Republika Federalna Niemiec

Niemcy, jako panstwo z jednym z najwiekszych rynkéw kapitatowych w Europie swoja
uwage zwrocity w kierunku nowoczesnych technologii finansowych, ktére moga usprawnic
strukturg rynku krajowego jak 1 podtrzymac status europejskiego lidera. Efektem czego, pod
koniec 2019 roku niemiecki rzad wydat dokument zatytutowany ,.Blockchain Strategy -We Set
Out the Course for the Token Economy”**® w ktérym opisano potencjat technologii

rozproszonego rejestru**’ i rozne przypadki jej zastosowania, jak rowniez okreslono w punktach

42 A. K. Layr, Tokenization... s. 62.

43 Gesetz vom 3. Oktober 2019 iiber die Abinderung des Personen- und Gesellschaftsrechts, (LRGBI-Nr
2019.304)

44 Wiecej o wprowadzonej nowelg z 2019 roku dematerializacji - https://www.nsf.li/en/2022/12/27/uncertificated-
securities-example-of-use-in-the-issuance-of-registered-shares-of-a-stock-corporation/ [dostgp: 11.07.2023]

4“5 BuA nr 2019/54 - https://bua.regierung.li/BuA/default.aspx?nr=54&year=2019&erweitert=true [dostep:
11.07.2023].

46 Bundesministerium der Finanzen, ,Blockchain Strategy of the Federal Government® 2019 -
https://www.bmwk.de/Redaktion/EN/Publikationen/Digitale-Welt/blockchain-

strategy.pdf? _blob=publicationFile&v=1 [dost¢p: 13.07.2023].

47 Okreslanej w dokumencie jako Blockchain, jednak juz na poczatku wzmiankowano, Zze w $wietle tresci
dokumentu, oba terminy sg synonimiczne.
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najwazniejsze zmiany legislacyjne, ktére maja zosta¢ wprowadzone w zwigzku z checig
skorzystania z potencjatu tejze technologii. Po drugie, istotng rol¢ w ksztattowaniu wizerunku
Nimiec jako panstwa otwartego na innowacyjne technologie, odegrata dziatalno$¢
niemieckiego organu nadzoru finansowego - Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(dalej jako ,,BaFin™).**® W ramach ktorej nalezy wyrézni¢ zatwierdzenie jednego z pierwszych
na $wiecie STO przeprowadzonego przez spotke Bitbond Finance GmbH. Zatwierdzajac
prospekt emisyjny spolki, sporzadzony w zwigzku z emisjg tokendéw (tokenow bb)
powigzanych z obligacjami, ktore przyznawaly wierzycielom roszczenie wobec emitenta o
wykup zainwestowanego kapitatu wraz z odsetkami. Decyzja BaFIn byta uznana za niezwykle
nowatorska, poniewaz urzad dokonat daleko idacej interpretacji prawa. W Niemczech kategoria
instrumentéw rynku finansowego®*®, ktorych publiczne oferowanie wymaga sporzadzenie
specjalnego dokumentu informacyjnego — prospektu, uregulowana jest w dwoch aktach
prawnych. Po pierwsze w niemieckim odpowiedniku, polskiej ustawy o ofercie publicznej —
Wertpapierprospektgesetz,**° dalej nazywana ,,WpPG , ktéra dotyczy papierow warto$ciowych
przeznaczonych do obrotu w systemie obrotu instrumentami finansowymi, ktorych definicja
znajduje si¢ w art. 2 lit a rozporzadzenia prospektowego - § 2 ust. 1 WpPG. Po drugie w ustawie
0 inwestycjach — Vermogensanlagengesetz, dalej nazywana ,,VermAnlG”, ktora dotyczy
instrumentow (okreslanych w ustawie mianem inwestycji - Vermogensanlagen), ktorych
,obracalno$¢”®! nie jest kluczowa cecha, a wrecz charakteryzuja si¢ ograniczong
zbywalnoscia.**? Przyktadem tych instrumentow sg obligacje imienne i pozyczki - § 1 ust. 2 pkt

3-4 i 6 VermAnIG., Kwalifikacja toke6w bb byta o tyle problematyczna, ze z jednej strony

448 Warto dodaé, ze BaFin bardzo wczeénie bo w 2011 roku zindentyfikowat problem natury kwalifikacyjnej z
kryptowaluta Bitcoin, w wydanym przez siebie informacji (wytycznych) uznat ta kryptowalute za instrument
finansowy w rozumieniu § 1 ust. 11 zd. 1 do 5 niemieckiego prawa bankowego - Gesetz iiber das Kreditwesen
vom 10. Juli 1961, (BGBL I S. 881) dalej jako »KWG”. -
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/mb_111220_finanzinstrumente.html
[dostep: 13.07.2023]

49 Celowo zostalo uzyte pojecie szersze — instrumenty rynku finansowego, od pojecia ,,instrumentow
finansowych”, poniewaz niemiecka instytucja ,,inwestycji”, jest szersza od pojecia instrumentow finansowych w
rozumieniu prawa ryku kapitalowego.

450 Gesetz iiber die Erstellung, Billigung und Verdffentlichung des Prospekts, der beim 6ffentlichen Angebot von
Wertpapieren oder bei der Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einem organisierten Markt zu
verdffentlichen ist vom 22. Juni 2005, (BGBI. | S. 1698)

51 Pojecie obracalnos$ci dotyczy instrumentow ktore sg zbywalne ale rowniez sa niejako skonstruowane po to by
je zbywaé¢, tym wlasnie charakteryzuja si¢ walory mobilne w rozumieniu MIFID II.

452 Definicja inwestycji zawarta zostala w § 1 pkt 2 VermAnIG i ma nastepujaca tre$¢ : Inwestycje w rozumieniu
niniejszej ustawy to inwestycje, ktore nie sg sekurytyzowane w papiery

warto$ciowe w rozumieniu niemieckiej ustawy o prospektach papieréw warto§ciowych i nie sg strukturyzowane
jako jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych w rozumieniu § 1 ust. 1 niemieckiego kodeksu
inwestycyjnego (Kapitalanlagegesetzbuch) - Kapitalanlagegesetzbuch vom 4. Juli 2013, (BGBI. | S. 1981), dalej
jako ,,KAGB” . Niemiecki kodeks inwestycyjny to odpowiednik polskiej ustawy o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.
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powigzane byly z prawami z imiennych obligacji, tzn. z inwestycji w rozumieniu VermAnIG,
ale z drugiej strony strukturyzacja tych praw w token cyfrowy, nadata catej konstrukcji ceche
obracalnos$ci, jaka charakteryzujg si¢ walory mobilne do ktorych odsyta WpPG. Zdaniem BaFin
cecha obracalno$ci byta przewazajaca i uznatl tokeny bb za papiery wartoSciowe Sui generis,

podlegajace pod rezim z WpPG, a nie inwestycje podlegajace pod VermAnIG.*>

Aktualnie Niemcy sa w S$rodkowym etapie wdrazania postanowien ,,Strategii
Blockchain”. Poczawszy od wprowadzenia do swojego prawa terminu ,kryptoaktywow” —
niem. Kryprowerte), ktore dotycza tokendéw jako jednostek wartosci (ptatniczych) — zob. § 1
ust. 11 pkt. 11 KWG, po wprowadzenie waznej z punktu widzenia niniejszej czeSci pracy
instytucji elektronicznych papieréw wartoSciowych (niem. elektronischen Wertpapieren),

ktorej kwalifikowang postacig sg krypto- papiery wartosciowe (niem. Kryptowertpapiere).

W dniu 10 czerwca 2021 roku weszta w zycie ustawa o elektronicznych papierach
warto$ciowych®* dalej jako ,,eWpG”. Przytoczona ustawa wprowadzita do niemieckiego
porzadku prawnego mozliwo$¢ fakultatywnego wystawiania niektorych typow jurydycznych
papierow warto$ciowych w elektronicznej formie tzn. pozbawionych materialnego nosnika,
wystepujacych jako zapis w rejestrze (zdematerializowanych) — § 6 eWpG. Aktualnie przepisy

ustawy maja zastosowanie do obligacji na okaziciela®>®

1 listow zastawnych — § 1 eWpG w zw.
z § 2 ustawy o obligacjach i § 4 ust. 5 ustawy o listach zastawnych, *°° jak réwniez do niektorych

tytutow uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych — § 95 kodeksu inwestycyjnego.

Nowa ustawa przyznaje emitentom papieréw wartosciowych mozliwos¢ wyboru, czy
papier wartosciowy zostanie ucielesniony w dokumencie, lub w zapisie cyfrowym. Emitenci
moga rowniez pod pewnymi warunkami zastgpowa¢ wyemitowane juz dokumentowe papiery
wartosciowe, elektronicznymi, jak réwniez zamienia¢ elektroniczne papiery wartosciowe w
dokumentowe — § 6 eWpG. Do wyemitowania elektronicznego papieru warto§ciowego,
wymagane jest sporzadzenie przez emitenta warunkow emisji, czyli elektronicznego
dokumentu informacyjnego zawierajacego tres¢ prawa, ktore ma zosta¢ zarejestrowane w
formie elektronicznego papieru wartosciowego, jak 1 postanowien dodatkowych wymaganych
przez prawo - § 4 ust. 7eWpG. Warunki emisji emitent udostepnia publicznie poprzez podmiot
prowadzacy rejestr - § 5 eWpG. Posiadaczem elektronicznego papieru warto§ciowego jest

osoba, ktora jest wpisana w rejestrze jako posiadacz - § 3 eWpG. Z inicjatywy emitenta, jako

453 P, Maume... The Law of... vs. 446-447.

454 Gesetz liber elektronische Wertpapiere Vom 3. Juni 2021, (BGBI. | S. 1423).

45 Gesetz iiber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen, vom 31. Juli 2009 (BGBL. I S. 2512)
4% pfandbriefgesetz vom 22. Mai 2005 (BGBI. | S. 1373)
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posiadacze elektronicznych papieréw wartosciowych moga zosta¢ zarejestrowani: albo
instytucje kredytowe (banki) w rozumieniu § 1 KWG, ktore prowadza dziatalno$¢ centralnego
depozytu papierow wartosciowych lub dziatalno$¢ powiernicza w rozumieniu § 1 ust. 5 KWG
— rejestracja zbiorowa, albo osoby fizyczne, prawne lub spotki osobowe posiadajgce zdolnosé

prawng — rejestracja indywidualna - § 8 eWpG.

Ustawa wprowadza bardzo nowatorskie rozwigzanie z punktu widzenia niemieckiej
teorii prawa cywilnego, zgodnie z § 2 ust. 3 eWpG, elektroniczne papiery wartoSciowe

47 co jest

traktowane sg jak rzeczy w rozumieniu art. 90 niemieckiego kodeksu cywilnego,
niezwykle progresywnym rozwigzaniem, poniewaz zgodnie z wskazanym artykutem, rzeczami
moga by¢ tylko przedmioty materialne — jest to odpowiednik polskiego art. 45 KC, stad
elektroniczne papiery wartosciowe jako dobra cyfrowe, objete sg prawem wlasnosci, z tym, ze
eWpG zawiera przepisy lex specialis uwzgledniajace specyfike tych nowych przedmiotow
prawa wlasno$ci. Zaré6wno powstanie jak 1 przeniesienie elektronicznych papieréw
wartosciowych zachodzi w momencie wpisu w rejestrze, a w przypadku przeniesienia, co do
zasady niezbedna jest do tego rowniez umowa®® - § 6 w zw. z 25 eWpG. Zgodnie z § 26 eWpG
jesli dana osoba dzialajaca w dobrej wierze, zostanie wpisana do elektronicznego rejestru
papierow wartosciowych na podstawie czynno$ci prawnej jako posiadacz, to tre$¢ takiego
rejestru uwaza si¢ za kompletng 1 prawidlowa, a posiadacza za osobg uprawniong. Ustawa

wprowadza réowniez domniemanie, ze posiadacz elektronicznego papieru warto§ciowego

(osoba wpisana) jest jego wilascicielem - § 27 eWpG.

Rejestr elektronicznych papierow wartosciowych moze przybra¢ dwie postacie — albo
centralnego rejestru papieréw wartosciowych, albo zdecentralizowanego rejestru krypto-
papieréw wartosciowych § 4 ust. 1 1 2 eWpG. Centralny rejestr uregulowany zostat przepisami
§ 12-15 eWpG, i w zasadzie nie odbiega swoja konstrukcja od znanych w polskim prawie
rejestrow papierow wartosciowych takich jak obligacje, listy zastawne czy certyfikaty
inwestycyjne bazujacych na dematerializacji II stopnia, ktore prowadzone sg przez KDPW lub
podmioty ktorym KDPW powierzyt to zadanie. W realiach niemieckich, centralne rejestry sg o
tyle nowoscia, ze dotychczas, funkcjonowata tam maksymalnie dematerializacja 1 stopnia
(immobilizacja), a obecnie eWpG wprowadza mozliwos¢ dematerializacji II stopnia. Centralne

rejestry papierow wartosciowych moga by¢ prowadzone przez instytucje kredytowe (banki) w

457 Biirgerliches Gesetzbuch in der Fassung der Bekanntmachung vom 2. Januar 2002, (BGBI. | S. 42, 2909; 2003
| S.738)
458 p. Maume... The Law of... vs. 454.
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rozumieniu § 1 KWG, ktore prowadza dziatalnos$¢ albo centralnego depozytu papierow
wartosciowych - § 12 ust. 2 pkt. 1 eWpG w zw. z § 1 ust. 1 pkt. 6 KWG, albo dziatalno$¢
powierniczg w rozumieniu § 1 ust. 5 KWG z tym, ze podmiot ten potrzebuje jeszcze pisemnego
upowaznienia udzielonego mu przez emitenta - § 12 ust. 2 pkt. 2 eWpG. Ponadto jesli centralny
rejestr prowadzony jest przez podmiot posiadajacy status centralnego depozytu papierow
warto§ciowych, a rownoczesnie podmiot ten wpisany jest jako posiadacz elektronicznych
papierow wartosciowych (w wyniku rejestracji zbiorowej), to w takim wypadku, te papiery
wartosciowe sg automatycznie uwzglednione w prowadzonym przez niego jako centralny
depozyt, systemie depozytowo - rozliczeniowo — rozrachunkowym - § 12 ust. 3 eWpG, stad w
takim wypadku spelniony jest wymog z art. 3 CSDR, a takie elektroniczne papiery
wartosciowe, moga by¢ przedmiotem obrotu w ramach systemu obrotu. W pozostatych
wypadkach elektroniczne papiery wartoSciowe wpisane w rejestrze centralnym jak i
zdecetralizowanym (krypto papiery warto§ciowe), nie moga by¢ objete systemem depozytowo
— rozliczeniowo — rozrachunkowym. Drugg postacig rejestru papierow wartosciowych, jest
zdecentralizowany rejestr krypto- papieréw wartosciowych, w ktérym jak sama nazwa
wskazuje, zarejestrowane papiery warto$ciowe nosza miano krypto- papierow warto$ciowych
- § 4ust. 3 eWpG. Rejestr krypto- papierow wartoSciowych zdefiniowany zostat jako odporny
na manipulacje system ewidencji, w ktorym dane sg rejestrowane w sekwencji czasowej 1 sa
chronione przed nieautoryzowanym usunigciem 1 poOzniejszag modyfikacjg. Podmiotem
prowadzacym rejestr jest podmiot wyznaczony przez emitenta w stosunku do posiadacza. W
przypadku braku takiego wyznaczenia za rejestratora uznaje si¢ emitenta - § 16 eWpG.
Czynno$¢ prowadzenia rejestru krypto-papieréw warto$ciowych uznawana jest jako ustuge
finansowg, ktora moze by¢ wykonywana wylacznie przez instytucje finansowg zgodnie z § 1
ust. la pkt. 8 KWG. Kazda zmiana stanu lub nowy wpis krypto-papieréw wartosciowych musi
by¢ opublikowana przez emitenta w Federalnym Dzienniku Urzedowym i odnotowana przez
organ nadzoru nad elektronicznymi papierami wartosciowymi (o czym dalej) - § 20 eWpG.
Ponadto emitent zobowigzany jest do podejmowania niezb¢dnych $rodkow technicznych i
organizacyjnych w celu zapewnienia integralnosci 1 autentyczno$ci krypto-papierow

wartosciowych przez caty okres na jaki prowadzona jest rejestracja - § 21 eWpG.

Oba postacie rejestrow elektronicznych papieréw wartoSciowych musza by¢
prowadzone w sposob zapewniajacy poufnos¢, integralnos¢ i1 autentycznos$¢ danych - § 7 ust. 1
eWpG. Podmiot prowadzacy rejestr jest obowigzany zapewnic¢ aby rejestr w kazdym czasie

doktadnie odzwierciedlat istniejacy stan prawny oraz aby wpisy i transfery papierow
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wartosciowych, byly dokonywane w sposob kompletny i prawidtowy, w przypadku
wyrzadzenia jakiejkolwiek osobie szkody w zwigzku z niedochowaniem wskazanych
obowigzkow, podmiot prowadzacy rejestr jest zobowigzany do naprawienia wyrzadzonej w ten
sposob szkody, chyba ze nie ponosi odpowiedzialnosci za btad - § 7 ust. 2 eWpG. Nadzoér nad
elektronicznymi rejestrami papierow wartosciowych sprawuje BaFin - § 11 eWpG. Szczegodlng
kompetencja nadzorcza BaFin w tym konteks$cie jest prowadzenie publicznodostepnej listy

Krypto-papieréw wartosciowych - § 20 ust. 3 eWpG.**°

Omowiona powyzej ustawa w migdzynarodowym dyskursie, postrzegana jest jako
modelowe rozwigzanie regulacyjne sluzace transformacji cyfrowej gospodarki, ktore moze
postuzyé jako inspiracje dla innych legislatoréw.*®° Z racji na zblizony system prawny, Polska
moze by¢ wlasnie tym panstwem, ktore powinno przyjrze¢ si¢ rozwigzaniu obranemu przez
Niemcy. Zwazywszy na fakt, ze Niemcy sg panstwem znacznie bardziej konserwatywnym jesli
chodzi o ich podejscie do nowych rozwigzan prawnych, a pomimo tego, rozszerzyli pojecie
rzeczy na nie bedace przedmiotami materialnymi — zapisy cyfrowe wystepujace w
elektronicznym rejestrze papierow wartosciowych, stad w pewnym stopniu niemiecki system
prawny ,,poradzil sobie” w notyfikowanym w pracy problemem ,niewidoczno$ci” nosnika
prawa bedacego dobrem cyfrowym w obrebie praw bezwzglednych.*6! Ponadto w kwietniu
2023 roku zostata zapowiedziana nowa ustawa — ustawa o finansowaniu przysztosci
(Zukunftsfinanzierungsgesetz),*®? ktora ma na celu wprowadzenie dalszych zmian niemieckiego
prawa bedacych jednoczes$nie realizacja ,,Strategii Blockchain”, wérdd tych zmian maja by¢

przepisy dopuszczajagce dematerializacje akcji zgodnie z eWpG. 463

459 Wigcej o elektronicznych papierach warto$ciowych mozna znalez¢ na opublikowanym przez BaFin artykule -
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2021/fa_bj_2107 eWpG.html  [dostep:
17.07.2023].

460 Zobacz 1.E.Sancak, Implications of German’s Electronic Securities Act for Supervisory Technology, Journal
of International Banking Law and Regulation, 2021, s. 5.

461 Zobacz rozdziat I1.

462 Zobacz https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Schlaglichter/Start-
ups/zukunftsfinanzierungsgesetz.html [dostep: 17.07.2023].

463 Zobacz

https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Ab
teilung_VI11/20_Legislaturperiode/2023-04-12-ZuFinG/0-Gesetz.html [dostgp:17.07.2023].
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Zakonczenie

Podsumowujac, pojawienie si¢ tokenow cyfrowych (w szczegdlnosci inwestycyjnych)
wywotuje konieczno$¢ ponownego przegladu dwoch kluczowych dla wspotczesnego obrotu
gospodarczego instytucji prawnych. Na gruncie prawa prywatnego, te dobra cyfrowe
uwidaczniajg istniejacy w prawie papierow wartosciowych impas, wynikajacy z przestarzatych
regulacji, ktoére nie nadazajg za wspotczesnymi realiami. Moim zdaniem nalezy w
konsekwentny sposob obra¢ jeden kierunek dziatan: albo podtrzymacé te instytucje prawna
poprzez wprowadzenie nowych, uaktualniajacych ja regulacji, albo stworzy¢ nowa kategorie
zdematerializowanych no$nikow prawa opartych na wpisie w rejestrze. W tym kontekscie,
inspirujace moga by¢ praktyki regulacyjne takich panstw jak Niemcy, Szwajcaria czy
Liechtenstein, ktore nie tylko nie zrezygnowaly z instytucji papierow warto§ciowych, ale wrecz
je zaktualizowaly i wprowadzily dostosowane do DLT regulacje prawne, dostarczajac tym

samym cennych wskazowek dotyczacych ewentualnego kierunku dla Polski.

W przypadku prawa publicznego, pojawienie si¢ tokendw inwestycyjnych rzucito nowe
$wiatto na problem definiowania instrumentow finansowych na potrzeby nadzoru finansowego.
Te dobra cyfrowe czesto nasladuja tradycyjne instytucje, wykazujac podobne (a czasem
identyczne) dziatanie. Jednak jako nowa kategoria aktywow, moga one wymykaé sie¢
dotychczasowym definicjom, przez co moga nie by¢ uznane za instrumenty finansowe.
Sytuacja ta podkres$la potrzebe oparcia si¢ na bardziej elastycznych i neutralnych
technologicznie definicjach, ktore uwzgledniaja funkcje, a nie forme instrumentow. Czego
wyrazem jest zaproponowany w rozdziale test ekwiwalentnosci funkcji. Z drugiej strony,
uelastycznianie definicji instrumentow finansowych zwigksza wladzg¢ organéw nadzorczych,
od ktérych decyzji zalezy klasyfikacja poszczegdlnych aktywow. Dowodem tego sa Stany
Zjednoczone, gdzie tamtejsze prawo pozwala organom nadzorczym na szeroka interpretacje
definicji "securities”. Takie podejscie daje organom znaczng swobod¢ w decydowaniu, ktore
aktywa podlegaja nadzorowi. Dzigki czemu, SEC moze szybko reagowacé na pojawiajace si¢
nowe rodzaje aktywow oferowanych na rynku. Jednakze, rodzi to ryzyko naduzycia wtadzy

oraz arbitralno$ci w podejmowaniu decyzji, ze szkoda dla emitentow.

Nalezy wigc mie¢ na uwadze zaréwno potrzebe -elastycznych 1 neutralnych
technologicznie definicji, jak i zagrozenie zbyt duzej swobody organéw nadzorczych. Jest to
bardzo wazna materia, ktora wymaga niezwykle odpowiedzialnego i ostroznego podejscia.

Dlatego tak istotne jest rozpoczecie szerokich dyskusji oraz przeprowadzanie dalszych badan
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naukowych na ten temat, aby jasno zarysowac granice kompetencji nadzorczych organow

panstwowych przy regulowaniu nowoczesnych instrumentéw finansowych.
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V. Tokeny uzytkowe

Wprowadzenie

Rozdziat ten dotyczy tokenow uzytkowych, a wiec tokendw ktore umozliwiajg
skorzystanie z dobr lub ustug oferowanych w ramach DLT. Wskazane dobra i ustugi najczesciej
majg forme cyfrowa, co oznacza, ze tokeny uzytkowe zazwyczaj odnosza si¢ do tzw. produktow
spoteczenstwa informacyjnego.*®* Jednakze istnieja rowniez i takie tokeny uzytkowe, ktore
dotyczy¢ beda dobr i1 ustug wychodzacych poza swiat cyfrowy, czego przykladem sg tokeny
powigzane z przedmiotami materialnymi lub omoéwione pod koniec rozdziatu tokeny
personalne. W niniejszym rozdziale analizie zostaly poddane te tokeny uzytkowe, ktoére maja
emitentow 1 nie sg jedynie elementami protokotu, ktérym nie sposob przypisa¢ funkcji
nosnikow praw podmiotowych wzglednych. Takie zawegzenie tematu jest konieczne ze wzgledu
na obszerno$¢ 1 stopien skomplikowania zagadnienia dotyczacego tokenow uzytkowych. W
DLT publicznych wystgpowaé moga tokeny uzytkowe, ktore podobnie jak niektére tokeny
platnicze, nie maja emitentow. Tego typu tokeny bardziej przypominaja samodzielne
przedmioty niematerialne niz no$niki czegokolwiek 1 sg to sktadniki infrastruktury technicznej

danej DLT. Analiza wspomnianych tokenow wykraczataby poza zakres niniejszej pracy.

W niniejszym rozdziale w pierwszej kolejnosci zostanie dokonana analiza sposobu
dziatania tego rodzaju tokenow, a wigc w jaki sposob umozliwiajg tokenariuszom skorzystanie
z przypisanych do nich dobr i ustug. Nastepnie po wyodrebnieniu dwoch podtypoéw tychze
tokenow, zostanie dokonana analiza catej instytucji przez pryzmat cywilistycznych instytucji
papieréw wartosciowych 1 znakéw legitymacyjnych. Wskazane rozwazania réwnoczesnie
stanowig uzupelnienie informacji zaprezentowanych w rozdziale III, poniewaz dotykaja
rowniez tematyki tokenow inwestycyjnych nie dotyczacych stypizowanych rodzajow papieréw
warto$ciowych jakimi sa na przyktad stokenizowane akcje. Ponadto w niniejszym rozdziale
zostang zestawione ze soba tokeny uzytkowe 1 tokeny inwestycyjne ze wskazaniem
konsekwencji prawnych uznania tokenu za uzytkowy badz inwestycyjny, czy tez za

inwestycyjne sensu stricte.

Chodz, przedmiotem niniejszej pracy nie jest prawo konsumenckie, to jednak w

kontekscie tokenow uzytkowych nie sposéb pomingé tych regulacji, gdyz tokeny uzytkowe

464 Przyktadami funkcjonujacych na rynku tokenéw uzytkowych sa:

- Basic Attention Token (BAT) https://basicattentiontoken.org/pl/ (dostgp:08.01.2024)

- VeChain Token (VET) - https://www.vechain.org/ (dostep:08.01.2024)

- MANA czyli tokeny uzytkowy platformy Decentraland - https://decentraland.org/ (dostgp:08.01.2024).
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funkcjonalnie zwigzane sg z obrotem w relacji przedsigbiorca — konsument. Jednakze z racji
obszerno$ci tego zagadnienia, rozwazania zawarte w niniejszej pracy ograniczaja si¢ do

problematyki tresci cyfrowych.

W dalszej czesci rozdziatu zostaly przytoczone informacje dotyczace emisji i obrotu
tokenami uzytkowymi, ktére rozciggnag¢ mozna na nieomowione w rozdziale III tokeny
inwestycyjne nie bgdace instrumentami finansowymi. Status prawny obu rodzajow tokendow
zmienit si¢ pod wptywem wprowadzenia rozporzadzenia MICA, stad analiza obrotu i emisji
zostala dokonana pod katem wspomnianego rozporzadzenia. Przy omawianiu zagadnienia
emisji tokenow zostanie poruszona problematyka zastosowania instytucji przyrzeczenia

publicznego jako podstawy kreacji tychze tokenow.

W przedostatniej czegsci rozdzialu zostata dokonana analiza tokenow personalnych z
uwzglednieniem ich dwoéch rodzajow — tokendéw fanowskich i udziatowych. Na koncu
rozdziatu zostala poczyniona wzmianka na temat tokenéw zarzadczych w zdecentralizowanych

autonomicznych organizacjach.

1. Pojecie tokenow uzytkowych

Tokeny uzytkowe to kategoria zamiennych tokendw cyfrowych, ktorych gléwnym
celem jest umozliwienie ich dysponentom (tokenariuszom) dostepu do towardow i ushug
oferowanych przez ich emitentow w ramach platformy opartej o technologi¢ rozproszonego
rejestru. Tokeny te umozliwiaja uzytkownikom platform DLT wykonywanie okre$lonych
dziatan w ramach tych platform, ktore zazwyczaj stuza realizacji gtéwnych celéw, dla ktorych
te platformy zostaty stworzone. Dziatania te obejmuja dostep do funkcji lub zasobow w obrebie
ekosystemu platformy. Innymi stowy za pomocg tokenow uzytkowych mozna korzystac z

funkcjonalno$ci wbudowanych w platform¢ DLT.

Z racji jednak, Ze platformy DLT mogg oferowa¢ zréznicowang palete towardw i ushug,
to rowniez tokeny uzytkowe beda mialy zrdéznicowane dziatanie. Zobrazowaé¢ mechanike
dziatania tokenow uzytkowych mozna na podstawie ponizszych przykladow, ktore jednak nie

wyczerpuja wszystkich mozliwych zastosowan tych dobr cyfrowych:

- jesli przeznaczeniem okreslonej platformy DLT jest oferowanie towaréw na sprzedaz,
tokeny uzytkowe funkcjonujace w obrgbie tej platformy moga stuzy¢ do oznaczania tychze
towarow i przypisywaniu ich nabywcom w momencie zakupu, jak rowniez w ramach tej samej
platformy moga istnie¢ tokeny uzytkowe, w zamian za ktore, uzytkownicy platformy moga

otrzymywac znizki na towary oferowane w ramach tej platformys;
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- jesli przeznaczeniem okreslonej platformy DLT jest odptatne udostepnianie mocy
obliczeniowej, tokeny uzytkowe funkcjonujace w obrebie tej platformy moga stuzy¢ jako

srodek wymiany za ktore udostgpniane sg uzytkownikom tej ustugi cyfrowej - zasoby cyfrowe;

- jesli przeznaczeniem platformy DLT jest kreacja smart kontraktéw, tokeny uzytkowe
funkcjonujace w obrebie tej platformy moga stuzy¢ jako oplata transakcyjna, dzigki ktorej

mozna uruchamia¢ te smart kontrakty;

- jesli przeznaczeniem platformy DLT jest mozliwos¢ przesylania filmow
zamieszczanych przez uzytkownikéw platformy, tokeny uzytkowe funkcjonujgce w obrebie tej
platformy mogg pehi¢ funkcje wynagrodzenia oferowanego przez widzoéw (uzytkownikow
platformy) na rzecz tworcow (réwniez uzytkownikéw platformy) umieszczanych na platformie
filméw. W ramach tej samej platformy moga funkcjonowaé réwniez tokeny uzytkowe, w
zamian za ktore, widzowie blokuja wys$wietlanie reklam, tym samym transferuja je na rzecz

reklamodawcow.

Biorac pod uwage powyzsze przyklady zastosowania tokendw uzytkowych, nalezy
stwierdzi¢, ze tokeny uzytkowe stanowig tacznik miedzy uzytkownikami (klientami) platform
DLT, a ustugami i towarami oferowanymi poprzez platformy. Wskazywane potacznie odbywa
si¢ na dwa sposoby — tokeny uzytkowe pelnig funkcj¢ §rodkow wymiany za towary 1 ustugi
oferowane w ramach konkretnej platformy DLT, lub tokeny uzytkowe petnia funkcje symboli
tychze towarow ustug w tym sensie, ze funkcjg tokenu jest przypisanie danego towaru lub
ustugi do klienta dysponujacego tokenem. Co wigcej, jako ze tokeny cyfrowe do ktorych
zaliczaja si¢ tokeny uzytkowe, zostaly stworzone z mysla o tatwej 1 bezpiecznej cyrkulacji
tokenizowanych za ich pomoca dobr, to tokeny uzytkowe w wiekszosci sg zdatne do obrotu na
rynku wtornym. Co w praktyce przejawia si¢ notowaniem ich na platformach obrotu

kryptoaktywami (gietdami kryptoaktywow).

Na koniec rozwazan wstgpnych nad tokenami uzytkowymi, nalezy wskazaé trzy
definicje legalne tych dobr cyfrowych, ktore oddajg ich specyfike, a na dodatek jedna z nich

obowigzuje juz w Polsce:

1) Maltanski VFA Act okresla tokeny uzytkowe po prostu ,,tokenem wirtualnym” i w
art. 2 ust. 2 zawiera takg definicj¢ — wirtualny token oznacza forme¢ zapisu na
no$niku cyfrowym, ktérego uzytecznos¢, warto$¢ lub zastosowanie sg ograniczone

wytacznie do nabywania towarow lub ustug, wytacznie w ramach platformy DLT,
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na ktérej lub w zwigzku z ktorg zostat wydany, lub w ramach ograniczonej sieci
platform DLT,;

2) Stan Wyoming w definicji zawartej w Utility Token Act, akcentuje ich
konsumpcyjny charakter. Tokeny uzytkowe w $wietle rozdziatu 29 lit. b Utility
Token Act — nazywane ,otwartymi tokenami Blockchain”, ang. ,,an open
blockchain token” sa to tokeny, ktorych dominujagcym celem jest konsumpcja i
jednoczes$nie emitent tychze tokenéw nie oferowal ich pierwotnemu nabywcy jako
inwestycji finansowej. Przy czym cel konsumpcyjny powinien by¢ rozumiany jako
sytuacj¢ w ktorej token jest wymieniany lub dostarczany w celu otrzymania ustug,
tresci lub nieruchomosci®®® lub rzeczy ruchomych?®® w tym praw dostepu do ushug,
tresci lub nieruchomosci lub rzeczy ruchomych. — rozdziat 29 lit g (ii) Utility Token
Ac.t Inwestycja finansowa je oznacza umowg, transakcje lub porozumienie, w
ramach ktérych dana osoba inwestuje pienigdze we wspolne przedsiewzigcie i
oczekuje zyskow wytacznie dzigki wysitkom promotora lub osoby trzeciej — lit. ¢
(v) Utility Token Act.

3) W swietle art. 3 pkt 9 rozporzadzenia MICA tokeny uzytkowe to rodzaj
kryptoaktywow (tokenow cyfrowych), ktére maja jedynie zapewni¢ dostep do

danego towaru lub ustugi.

1.1 Tokeny uzytkowe jako cyfrowe odzwierciedlenie wartosci

Tokeny uzytkowe moga zapewnia¢ dostgp do towaréw lub ustug emitenta, na dwa
sposoby. Po pierwsze mogg stuzy¢ jako srodki wymiany za wlasciwe towary i ustugi oferowane
na platformie DLT. Po drugie, tokeny uzytkowe moga byc¢ ,,identyfikatorami” podmiotow
uprawnionych do otrzymania $wiadczenia od emitenta. Niniejsza cz¢$¢ poswigcona jest
tokenom uzytkowym pelnigcym role srodkow wymiany.

Platformy DLT czesto stanowig zamkniete ekosystemy zaprojektowane w taki sposob,
ze jakakolwiek interakcja z funkcjami dostepnymi w ramach tych platform, potrzebuje
specjalnych (w sensie technicznym) uprawnien. Wspomniane uprawnienia wyrazane sg w
formie tokenow uzytkowych. W ten sposob sa one istotnym komponentem ekosystemu
platformy w jakiej wystepuja, poniewaz w tak zaprojektowanych platformach DLT, jedynym
sposobem korzystania z funkcjonalnosci takich platform - np. tworzenie cyfrowej sztuki lub

udostepnianie mocy obliczeniowej, jest wykorzystywanie tokenow uzytkowych. Stad tez, sami

465 Przettumaczony zwrot - real property
466 Przettumaczony zwrot - tangible personal property
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tworcy / administratorzy platformy w wielu wypadkach nie majg mozliwosci uruchamiania
funkcji platformy DLT inaczej niz poprzez tokeny uzytkowe.*®’ Zastosowanie opisanego
mechanizmu zapewnia przede wszystkim wigksze bezpieczenstwo dzialania platformy,
bowiem tokeny uzytkowe stanowig zabezpieczenie przed niecautoryzowanym dostepem lub
naduzyciem funkcji platformy. Uzytkownik musi posiada¢ odpowiednig ilo$¢ tokenoéw, aby
wykonywac okres$lone dziatania na tej platformie. Taki mechanizm zwigksza bezpieczenstwo
ekosystemu, ograniczajac ryzyko oszustw badz naduzy¢. Co wigcej, zapisy o transferach i
operacjach zwigzanych z tokenami uzytkowymi sg zazwyczaj publiczne i dostepne na DLT na
jakim oparta jest platforma. Pozwala to na transparentne $ledzenie historii transakcji, co jest
wazne w kontekscie audytu i zwigkszonego bezpieczenstwa. W ramach jednej platformy moze
wystepowaé wiele réznych tokenow uzytkowych dajacych dostep do réznych funkcji tejze
platformy, stad tokeny uzytkowe umozliwiaja tworzenie ztozonych ekosystemow cyfrowych,
w ktorych rézne ustugi, aplikacje 1 aktywa mogg wspotdziata¢ na jednej platformie. Dzigki nim
mozna budowac¢ ekosystemy, ktore zachgcaja do korzystania z réznorodnych funkcji w jednym
miejscu. W zwiazku z powyzszym W modelowej platformie DLT posiadajacej tokeny uzytkowe
pehiace funkcje $rodkow wymiany, w celu skorzystania z ustug lub towaréw w pierwszej
kolejnosci nalezy naby¢ tokeny uzytkowe tej platformy, ktore najczes$ciej oferowane sg w
zamian za tokeny platnicze (Kryptowaluty), ale rowniez moga by¢ oferowane za waluty fiat.
Ponizej zobrazowano mechanike dzialania sporej iloSci modeli biznesowych

dotyczacych projektéw z branzy kryptoaktywow.

467 Chociaz moga mie¢ (i najczeéciej maja) kontrole nad podaza tychze tokendw. Dzieki tej kontroli,
administratorzy platformy mogg decydowac o emisji tychze tokenow i metodach ich przydzielania uzytkownikom
platformy. Czesta praktyka wérdd administratoréw platform DLT jest stosowanie systemow zachg¢t w postaci
udzielania nagrod w formie nowych tokenow uzytkowych za udziat uzytkownikoéw w ekosystemie. Za pomocg
dobrze zaplanowanej strategii emisji tokenow uzytkowych, administratorzy sg w stanie stymulowa¢ aktywno$¢
uzytkownikow na platformie, co pokazuje
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Platforma DLT

Towary /
usttugi
oferowane na
platforie
DLT

Waluta fiat/

Tokeny

kryptowaluty uzytkowe

Opracowanie wlasne

Tokeny uzytkowe po wymianie ich za towary lub ustugi sg umarzane (kasowane) co
okresla si¢ terminem ,,burning” — (palone).

Z ekonomicznego punktu widzenia, wymienialno$¢ tego typu tokenéw uzytkowych za
towary i ustugi oznacza, ze warto$¢ tychze towardéw i ustug jest okreslana wiasnie przez te
tokeny. Stad tokeny uzytkowe w obrebie rodzimego ekosystemu platformy DLT pelnig funkcje
miernikow wartos$ci, a doktadniej — cyfrowego odzwierciedlenia wartosci. Ta prawidlowos¢
przybliza tokeny uzytkowe do ekonomicznej koncepcji pienigdza, a wigc petniacej trzy funkcje:

1. miernika wartosci;

2. przechowywania warto$ci (tezauryzacji);

3. przekazywania wartoéci (Srodka wymiany).*68

Nalezy wskaza¢ ze tokeny uzytkowe wypeltniaja powyzsze funkcje, ale w ograniczonym

zakresie — bowiem dotyczg tylko ekosystemu danej platformy DLT. Przeznaczeniem tego

48 T, Dybowski, A. Pyrzynska [w:] K. Osajda (red.), System Prawa Prywatnego t. 5, Prawo zobowigzan — cze$é
ogolna., Legalis, Warszawa, 2020 (dostep: 18.09.2023), 1.p. 88-91.
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rodzaju tokendéw nie jest ,,wyjscie” poza ekosystem DLT w jakiej wystepuja. Podczas

gdy w przypadku tokendéw platniczych, wihasnie to jest celem (—ilustracja ponizej).

Rodzimy ekosystem

tokenow ptatniczych X

Tokeny ptatnicze
X

Waluty fiat

U/

Tokeny Tokeny
inwestycyjne uzytkowe

Towary 1 ustugi

niekoniecznie
oferowane na
platformach DLT

Opracowanie wlasne

Wskazana roznica jest podstawowym kryterium rozrdzniajagcym tokeny uzytkowe,
dziatajace jako cyfrowe odzwierciedlenie warto$ci, z tokenami ptatniczymi.

Omawiane w tej czesci tokeny uzytkowe i tokeny ptatnicze naleza do szerszej kategorii
tzw. ,,walut wirtualnych” lub inaczej, ,,pieniedzy wirtualnych”. Waluty wirtualne mozna
podzieli¢ na trzy kategorie w oparciu o dwa kryteria. Po pierwsze, kryterium wymienialno$ci
tych walut za srodki wymiany uznawane w gospodarce tzw. pienigdz realny — czyli walute fiat.
Po drugie, kryterium rodzaju dobr i ustug za ktore mozna wymieni¢ te waluty wirtualne.
Obrazuje to ponizsza grafika:
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Kategoria |

Kategoria Il

Kategoria Il

Waluta fiat

Waluta fiat

Waluta fiat

g 2

C 2

P

Waluta wirtualna

Waluta wirtualna

Waluta wirtualna

<

<

<

Uzywany wylacznie
do zakupu dobr
wirtualnych 1 ustug
wirtualnych w
obrebie ekosystemu

tej waluty wirtualnej

Uzywany do zakupu
dobr i ustug
wirtualnych i
realnych ale
oferowanych w
obrebie ekosystemu

tej waluty wirtualnej

Uzywany do zakupu
dobr i ustug
wirtualnych i

realnych ogotem

Zrédto: Wzorowane na podstawie European Central Bank, Virtual Currency Schemes, 2012 s. 15

Kategoria I ukazuje waluty wirtualne, ktorych nie mozna zakupi¢ za walutg fiat, a wiec
nie ma potaczenia z gospodarka. Za pomocg tych walut wirtualnych, mozna wymieniac jedynie
dobra lub ustugi wirtualne funkcjonujace w ramach ekosystemu tej waluty. Ta kategoria
okreslana jest ,,zamknietg”, bez potgczenia z gospodarka realng. Przyktadem walut wirtualnych
nalezacych do tej kategorii sg waluty stosowane w grach komputerowych. Nie istnieje

mozliwo$¢ wydobycia tej waluty poza §wiat w jakiej wystepuje. Ewentualna praktyka wymiany
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tej waluty pomiedzy graczami za walute fiat uznawana jest jako sprzeczna z zasadami gry i
przeznaczeniem waluty.*%°

Kategoria Il okreslana ,,pototwarta” charakteryzuje si¢ jednostronng wymienialnos$cia
tych walut wirtualnych w zamian za walute fiat. Ponadto, waluty tej kategorii moga by¢
wymieniane zarowno za dobra 1 ushugi wirtualne, ale rowniez wychodzace poza ekosystem
tejze waluty, ale oferowane w ramach niego. Przyktadem tego rodzaju walut sa te stosowane w
portalach spotecznos$ciowych i grach, w ktorych niejako ,,z gory” przewidziana jest mozliwo$¢
wymieniania walut fiat $rodki ptatnoéci wystepujace w obrebie konkretnej platformy.*7

Kategoria III dotyczy walut wirtualnych wymienialnych obustronnie za walute fiat.
Ponadto waluty tej kategorii sluza do wymiany za dobra i ustugi zaré6wno wirtualne jak i
,realne” nieograniczajace si¢ tylko do jednego ekosystemu. Waluty wirtualne kategorii Il —
»otwartej” stanowig alternatywe dla walut fiat. Tokeny platnicze zaliczajg si¢ do tej kategorii,
np. bitcoin.

Tokeny uzytkowe stanowigce cyfrowe odzwierciedlenie wartosci zaliczy¢ mozna do
kategorii Il jednak z pewnymi zastrzezeniami. Po pierwsze, tokeny uzytkowe moga by¢
oferowane w ramach rynku pierwotnego w oparciu o inny klucz niz wymiana za waluty fiat lub
waluty wirtualne kategorii III, przy jednoczesnym braku mozliwo$ci zbywania tychze tokenow
w ramach ryku wtornego. W takim wypadku tokeny uzytkowe wcigz znajdujg si¢ w kategorii
11, poniewaz pomimo braku mozliwosci wymiany ich za waluty fiat - nie mozna ich ani kupié¢
ani sprzeda¢, wciaz daja dostep do dobr 1 ustug oferowanych w ramach platformy DLT, a dobra
te 1 ustugi moga mie¢ charakter ,,realny” — wychodzacy poza przestrzen cyfrowa, na przyktad
sprzedaz rzeczy ruchomych. Tego typu tokeny maja zblizony status do statusu programow
lojalno$ciowych przybierajacych posta¢ voucherow, kupondéw lub punktéw bonusowych, ktore
moga by¢ przyznawane w zamian za rozmaite przejawy aktywnos$ci uzytkownikow typu
zalozenie konta na danej platformie, zakupu okreslone;j ilosci produktow itd. Po drugie, tokeny
uzytkowe moga by¢ (1 zazwyczaj sg) specjalnie tak zaprojektowane, zeby mozna byto nimi
wtérnie obraca¢ w zamian za waluty fiat lub (najczgsciej) tokeny ptatnicze. W takim wypadku,
pomimo zblizenia si¢ do kategorii III, wcigz nalezy uzna¢, ze takie tokeny uzytkowe beda w
kategorii II, poniewaz nadal stuza (przeznaczone sg) jako $rodek wymiany za dobra i ustugi
oferowane w obrebie swojego rodzimego ekosystemu. Zlamanie tej zasady i (pomijajac

techniczng kwestie interoperacyjnosci) nadanie takim tokenom uzytkowym zdolnoS$ci

469 J, Ryfa, Waluty wirtualne — problem zdefiniowania i klasyfikacji nowego $rodka platniczego, Nauki o finansach
Financial Sciences, 2(19), 2014, s. 143.
470 J, Ryfa, Waluty... s. 144.
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wymienno$ci na towary i ustugi spoza swojego rodzimego ekosystemu, nalezy uznaé za
podstawe do kwalifikacji takich tokenow cyfrowych, nie jako uzytkowe a jako ptatnicze —
mieszczacych si¢ w kategorii III walut wirtualnych.

Warto wskaza¢, ze pewnym pomocniczym Kryterium rozréznienia tokendw
uzytkowych od platniczych moze by¢ kryterium emitenta. Tokeny uzytkowe co do zasady maja
emitenta — sa to instrumenty umozliwiajace interakcje¢ uzytkownikow platformy z towarami i
ustlugami $wiadczonymi przez operatorow tej platformy. Tokeny platnicze w swojej
,wzorcowej” postaci jak bitcoin, takiego podmiotu nie maja, stad z reszta argumenty
odmawiajace im statusu prawa — no$nikow prawa.**

Wskazana cecha posiadania emitenta, jest sporym utatwieniem dla kwalifikacji prawnej
tokenoéw uzytkowych. Moim zdaniem w przypadku tego rodzaju cyfrowego odzwierciedlenia
warto$ci, zasadnym jest uznac je jako nosniki podmiotowego prawa majatkowego o charakterze
obligacyjnym. Ujmujac ta kwesti¢ jeszcze precyzyjniej — tokeny uzytkowe powigzane sg z
wierzytelnoscia wobec emitenta tokendéw, na podstawie ktorej, kazdoczesny dysponent
tokenow (tokenariusz) uprawniony jest do wymiany tych tokenow za towary i ustugi oferowane
przez emitenta — co z ekonomicznego punktu widzenia, czyni z nich cyfrowym
odzwierciedleniem wartosci. W przedstawionej konfiguracji, tokeny uzytkowe stuza jako
srodki dowodowe wykazujace istnienie stosunku zobowigzaniowego taczacego emitenta jako
dluznika 1 podmiot uprawniony (wierzyciela), ktorym jest dysponent (tokenariusz).
Przedstawiona konstrukcja zblizona jest do bonéw towarowych.*’? Szersza analiza tokendw

uzytkowych jako $rodkéw dowodowych zostanie omowiona w dalszych czegsciach rozdziatu.

1.2 Tokeny uzytkowe jako symbole ustug i towarow

Drugim typem tokendéw uzytkowych sa te tokeny , ktore nie stuzg jako srodki wymiany
(za ktore mozna nabywaé towary lub ustugi oferowane na platformie DLT), za to stuza
oznaczaniu tychze towarow 1 ustug oraz przypisywaniu ich do konkretnych uzytkownikow —
dysponentow tych tokendéw (tokenariuszy). Zazwyczaj platformy DLT posiadajg tylko jeden
typ omawianych tokenéw uzytkowych. Oba typy tokenéw moga by¢ obejmowane na rynku
pierwotnym w zamian za tokeny ptatnicze lub waluty fiat. Jak rowniez moga by¢ oferowane
nieodptatnie wedtug innego klucza niz obowigzek dokonania ptatnosci w tokenach ptatniczych
lub walucie fiat. To samo odnosi si¢ do rynku wtornego. Tokeny uzytkowe jako symbole ustug

1 towarow, jak 1 wezesniej omawiane tokeny uzytkowe jako cyfrowe odzwierciedlenia wartos$ci,

471 Szerzej na ten temat — M. Wnek, Natura prawna kryptowaluty, C.H. Beck, Warszawa 2023.
472 M. Pyka [w:] M. Stec (red.) System Prawa Handlowego T. 5b Prawo uméw handlowych, Legalis, Warszawa
2020, 1.p. 14.1.6.3.3.
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moga mie¢ 1 najczescie] majg charakter zbywalny 1 obracane sg na rynku wtornym w zamian

za tokeny platnicze lub waluty fiat.

Przyktadem, ktory ilustruje réznice migdzy dwoma ww. typami tokendéw uzytkowych
moze postuzy¢ voucher wydawany przez kino, ktory moze by¢ wykorzystany na dowolny seans
odbywajacy si¢ w kinie. Wykorzystanie vouchera powoduje otrzymanie biletu na konkretny
seans. W przytoczonym przyktadzie, voucher stanowi odpowiednik tokendéw uzytkowych
omawianych wczesniej, takim samym odpowiednikiem bylby réwniez bon opiewajacy na
kwote 10 zt, po wykorzystaniu ktorego cena za seans w kinie ulega obnizeniu o kwote¢ 10 zt.
Bilet otrzymany w zamian za voucher, lub otrzymany w zamian za okreslong kwote ztotowek
obnizong o kwote na ktora opiewal bon odpowiada tokenom uzytkowym omawianym w tym
dziale. W przytoczonym przyktadzie oba rodzaje przedmiotow dajg dostep do ustugi
oferowanej przez kino, jednak czynig to w r6zny od siebie sposob. W pierwszym przypadku
voucher lub bon stuzg zawarciu umowy z kinem kreujacej zobowigzanie majace za przedmiot
swiadczenie ushugi seansu kinowego. W drugim przypadku, bilet stuzy realizacji tejze umowy,
jako $rodek dowodowy wykazujacy zardwno istnienie zobowigzania, jak rOwniez zmieniajacy
ogolne zasady porzadku legitymacyjnego na korzys$¢ dtuznika w taki sposéb, ze §wiadczenie
na rzecz osoby legitymujacej si¢ biletem ma skutek zwalniajacy dla dtuznika, ponadto dtuznik
moze wstrzymac si¢ ze §wiadczeniem do czasu przedlozenia mu biletu — art. 452 KC w zw. z
art. 921%° § 1 KC w zw. 2921’ KC Z drugiej strony co do zasady bilet nie jest jedynym $rodkiem
dowodowym na podstawie ktorego osoba uprawniona do $wiadczenia jest w stanie to
uprawnienie wykazaé, bowiem istnieje mozliwos¢ alternatywnego wykazania dtuznikowi
swoich uprawnien — 921 § 2 KC. Wracajac do tokenéw uzytkowych, pordwnanie ich do
vouchera i biletu, obrazuje jedynie réznice pomi¢dzy dwoma typami tokenow uzytkowych.
Jednak sama kwalifikacja prawna jaka zostala przedstawiona wobec biletu, niekoniecznie
pokrywa si¢ z kwalifikacja prawng tokenow uzytkowych omawianych w niniejszym dziale. Na
ten moment, mozna wskazaé, ze ta odmienno$¢ kwalifikacji wprowadza niematerialny

charakter tokendw w potaczeniu z ,,przeznaczeniem do zbywalnosci” tych dobr cyfrowych.

Tokeny uzytkowe symbolizujace ustugi i towary pelniag wiec funkcje S$rodkow
dowodowych wykazujacych istnienie stosunku prawnego o charakterze zobowigzaniowym
taczacym dhuznika jakim jest emitent tychze tokenow, ktéry oferuje towary i ustugi poprzez
platforme¢ DLT, z podmiotem uprawnionym do otrzymania swiadczenia majacego za przedmiot
te towary lub uslugi, a wigc tokeny uzytkowe tego typu, tak jak 1 wczesniej omawiane, sg

powigzane z majatkowymi prawami podmiotowymi o charakterze obligacyjnym, z tym zZe
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omawiany w tym dziale typ tokendw nie ma charakteru cyfrowego odzwierciedlenia wartosci
ze wzgledu na odmienne zastosowanie tych tokendw — nie stuza jako $rodek wymiany w sensie
ekonomicznym. Bowiem w przypadku omawianego typu tokenéw uzytkowych, sam token w
sensie technicznym jest ciggiem znakow przypisanym do konkretnego konta W rozproszonej
bazie danych, nie jest wtasciwym towarem lub ustuga, a jedynie srodkiem, ktoéry zarowno w
sensie technicznym jak i prawnym daje dostgp uzytkownikom platformy DLT do tychze
towarow 1 ustug. Takie przedstawienie istoty tego typu tokenow uzytkowych czyni zasadnym
stwierdzenie, ze te tokeny ,,symbolizujg” ustugi lub towary, ale rowniez, ze te tokeny majg
charakter drugorzedny*” wzgledem symbolizowanych towaréw i ustug w tym sensie, ze
potencjalna osoba zainteresowana jest skorzystaniem z ustugi lub nabyciem towaru, a nie
tokena uzytkowego samego w sobie. Odnoszac to do przykladu z kinem, to nie bilet jako
przedmiot - kartka papieru jest przedmiotem transakcji, a ustuga swiadczona przez kino — co
wskazuje subsydiarny charakter $rodka symbolizujacego. Takie postawienie sprawy jest
istotne, poniewaz odmiennie moze by¢ w przypadku tych tokenéw NFT, ktore niejako same w
sobie sg obiektem zainteresowania uzytkownikéw, poniewaz same w sobie maja charakter
samodzielnego dobra wirtualnego — np. majag wbudowang grafike lub plik audio. Ponownie
odnoszac to do przykladu z kinem, w przypadku niektérych NFT, wygladatoby to tak jakby
przedmiotem $wiadczenia kina nie bylo wyemitowanie filmu, a sam bilet jako przedmiot
kolekcjonerski np. z podpisem aktora — w przypadku NFT, przedmiot wirtualny (dobro
wirtualne). Stad nalezy stwierdzi¢, ze w przypadku tokenow NFT rozwaza¢ mozna mniejsza
dozg¢ konwencji nakazujaca rozpatrywaé przedmiot wirtualny jakim jest token za
nos$nik/symbol jakiejs tresci — prawa badz wartosci. Bowiem do tokenéw NFT przywiagzuje si¢
ceche samodzielno$ci — przedmiot wirtualny jako taki, do ktorego nie przypisuje si¢

jakichkolwiek atrybutow. Aczkolwiek materia ta bedzie przedmiotem analiz w rozdziale V.

Podsumowujac rozwazania nad omawianym w tym dziale typem tokenow uzytkowych,
mozna roboczo uzna¢ rowniez i ten rodzaj tokenow jako wirtualne $rodki dowodowe
wykazujgce istnienie stosunku zobowigzaniowego. Szersza analiza obu typdéw tokenow
uzytkowych pod katem instytucji §rodkow dowodowych, zostanie dokonana w nastgpnym

dziale.

473 Zobacz koncepcje srodkow symbolizujacych prawa podmiotowe z rozdziatu I1.
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1.3 Tokeny uzytkowe jako kwalifikowane Srodki dowodowe wykazujace istnienie
stosunku prawnego

Konkluzjami dwoch wczesniejszych dziatow poswigconych typom tokendéw cyfrowych
byto to, ze nalezy je traktowac jako srodki dowodowe wykazujace istnienie stosunku prawnego
o charakterze zobowigzaniowym tgczacego emitenta jako dluznika i podmiot uprawniony
(wierzyciela), ktorym jest dysponent tych tokendw (tokenariusz). Ponadto mozna zauwazy¢, ze
te srodki dowodowe jakimi sg tokeny uzytkowe zwigzane sa z dtugiem, bowiem emisja tokena
de facto oznacza uznanie przez emitenta istnienia dlugu w stosunku do tokenariusza. Majac
powyzsze na uwadze, uwazam tokeny uzytkowe za zdematerializowany odpowiednik
dokumentow dluznych, jednakze uzywam w stosunku do nich okreslenia ,,$rodki” a nie
,dokumenty” z racji na fakt, ze dokumentami nie s3.*’* Stad trzymajac si¢ przyjmowanej
terminologii, mozna okresli¢ tokeny uzytkowe jako ,,srodki dowodowe o charakterze dtuznym”
bowiem sluza zaréwno jako $rodki dowodowe stwierdzajace istnienie zobowigzania ale
rowniez poczytywaé je mozna jako uznanie dlugu*”® (dhuzny charakter). Co wigcej, tokeny te
jako $rodki dowodowe zmieniajg ogdlne zasady porzadku legitymacyjnego, poniewaz cO do
zasady $wiadczenie dluznika na rzecz dysponenta tokena, ma skutek zwalniajacy dla tego
dhuznika, a wiec zmieniajg sposoéb wykonywania wskazanego w nich zobowigzania- zobacz art.
452 KC wyrazajacy og6lng zasad¢ porzadku legitymacyjnego, w ktorej to prym wiedzie
legitymacja materialna, ktora obcigza podwdjnym ryzykiem dluznika — ryzykiem $wiadczenia
do rgk osoby nieuprawnionej i ryzykiem wstrzymania si¢ ze spelnieniem $wiadczenia
skutkujacym popadnieciem w zwloke.*’® Realizacja stosunkéw zobowigzaniowych z udziatem

tokenow uzytkowych wieksza role przypisuje legitymacji formalnej, o czym wigcej dale;.

Zmiana sposobu wykonywania zobowigzan symbolizowanych przez tokeny uzytkowe
czyni z nich zdematerializowany odpowiednik kwalifikowanych dokumentow dtuznych, a wigc
zgodnie z przyjeta tutaj terminologia sa to kwalifikowane $rodki dowodowe o charakterze
dluznym. Wniosek ten kieruje uwage na dwie instytucje doktrynalnie zaliczane do
kwalifikowanych dokumentéw ($rodkéw)*’’ dtuznych, a wiec znakow legitymacyjnych

stwierdzajacych obowigzek $wiadczenia i papierow wartosciowych.

474 Chyba ze przyjmie si¢ niezwykle szerokie rozumienie pojecia dokumentu obejmujgce rowniez ciggi znakow
przypisane do konta w rozproszonej bazie danych prowadzonej w formie cyfrowe;.

475 Analogicznie do rozumienia ,,dokumentéw dtuznych” — M. Gutowski (red.), Kodeks cywilny. T. IlI.
Komentarz. Art. 627-1088. Wyd. 3, Legalis Warszawa 2022 r. — Komentarz do art. 921%°.

476 p, Ochman, Czy kazdy bilet... s. 140.

417 W sytuacji gdy sg zdematerializowane i wystgpuja w postaci zapisow na odpowiednich rachunkach.
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Obie instytucje taczy zmiana zasad wykonywania wykazanego w nich zobowigzania —
funkcja legitymacyjna. Zarowno znaki legitymacyjne jak i papiery wartosciowe to instytucje
majace na celu identyfikacje 1 indywidualizacj¢ osoby uprawnionej do otrzymania §wiadczenia
od dtuznika.*’® Jednakze ta wspolna funkcja, wykonywana jest przez obie instytucje w
odmiennym natezeniu. Miedzy znakami legitymacyjnymi a powigzanymi z nimi prawami nie
zachodzi szczegolna relacja polegajaca na tym, ze legitymowanie si¢ znakiem legitymacyjnym
jest zawsze wystarczajacg przestanka do wykonywania powigzanego z nim prawa, podczas gdy
takg prawidtowo$é przypisuje sie papierom wartosciowym.*’® Stad zgubienie, zniszczenie lub
utracenie znaku legitymacyjnego automatycznie nie bedzie skutkowato niemozliwoscig
otrzymania $wiadczenia od dtuznika. W takim wypadku wierzyciel jest w stanie udowodnic¢
swoje zobowiazanie w inny sposob — art. 921 § 2 KC. Jednakze wydaje sie ze ta réznica moze
by¢ zniwelowana na mocy zasady autonomii pomiotoOw prawa prywatnego w taki sposob, ze
dhluznik moze umownie wylgczy¢ takowa mozliwos$¢ i przyblizy¢ tym sposobem znaki
legitymacyjne z papierami wartosciowymi w ramach funkcji legitymacyjnej — przyktadem sa
karty ptatnicze, ktore wcigz (moim zdaniem stusznie) uznawane sg jako znaki legitymacyjne,
ale w razie utraty takiej karty nie istnieje mozliwos¢ otrzymania $§wiadczenia w inny sposob jak
postuzenie si¢ tym instrumentem.*®® Co wigcej mozna spotka¢ si¢ z interesujacym pogladem,
jakoby zréwnanie tej funkcji w konkretnym przypadku biletu na koncert — ktéry uznawany jest

w doktrynie jako znak legitymacyijny, czynito z niego papier wartosciowy.*5!

W doktrynie uznaje si¢, ze konstytutywng ro6znicg rozgraniczajacg obie instytucje jest
realizacja funkcji obiegowej przez papiery wartoéciowe,*®? ktorej to nie maja znaki

legitymacyjne.*®3

Wspomniana funkcja po pierwsze oznacza, ze papiery wartosciowe s3
instytucja niejako stworzong do obrotu, a wiec powigzane sg z prawami o charakterze
zbywalnym. Po drugie papiery warto§ciowe zmieniaja ogolne zasady trybu obrotu
powigzanymi z nimi prawami, bowiem przepisy konstytuujace alienacj¢ praw z papierow
wartosciowych stanowig lex specialis w stosunku do przepiséw o cesji — art. 509 KC i nst. Z

czego moim zdaniem kluczowg zmiang jest ograniczona liczba zarzutéw jakie przystuguja

478 M. Romanowski... System prawa Prywatnego... l.p. 127

479 J. Andrzej [w:] K. Andrzej (red.), Kodeks cywilny. Komentarz. T. III. Zobowigzania — cze$¢ szczegdlna, wyd.
2, LEX 2014 r. Komentarz do art. 921'° KC

480 M. Kozik, Charakter prawny kart ptatniczych, Przeglad Prawa Handlowego czerwiec 2006 s. 39-40.

481 p. Ochmann, Czy kazdy bilet... s. 144- 151.

482 Jednak z tym zastrzeZeniem, Ze petng obiegowoscia cechuja sie ,,okazicielskie” papiery warto$ciowe, a wiec
to one s3 ,,czysta” postacig tej instytucji prawnej i to o nich mowa w rozwazaniach poswigconych idei znakow
legitymacyjnych a papierach wartosciowych.

483 M. Romanowski, System Prawa... L.p. 191 123-129., J. Jastrzebski, Pojecie papieru... s. 212 i nst., R. Adamus
[w:] M. Fras (red.) M. Habdas (red.), Kodeks cywilny... Lex, Komentarz do art. 921° KC
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dhiznikowi w stosunku do wierzyciela — art. 9212 co uatrakcyjnia z perspektywy wierzyciela
instytucj¢ papieréw wartosciowych jako mechanizm przenoszenia praw. Bowiem ochrona
dhuznika przewidziana w art. 512, 513 1 515 KC powoduje, ze ogdlny tryb przenoszenia praw
nie nadaje si¢ do masowego obrotu — kazde nast¢pne rozporzadzenie prawem powoduje
kumulowanie si¢ potencjalnych zarzutéw przystugujacych dtuznikowi w stosunku do coraz to
nowego wierzyciela. Stad wierzyciel ponosi wprost proporcjonalne ryzyko do ilosci transakcji,

ktorych przedmiotem byta wierzytelno$é.*3

Obie funkcje przypisywane papierom wartosciowym — tj. legitymacyjna i obiegowa, jak
1 szczegodlny sposob ich realizacji uzasadniaja okreslanie tej cywilnoprawnej instytucji jako
instrument uproszczonego obrotu i wykonywania praw podmiotowych. Ponownie powrdcic¢
nalezy do przyktadu z voucherem i biletem na seans filmowy, ktére wykazuja zblizone funkcje
do tokenow uzytkowych tj. daja dostep do towardéw i ustug. Co do zasady wskazany w
przyktadzie voucher jak i bilet zaliczane s3 do znakow legitymacyjnych stwierdzajacych
obowigzek $wiadczenia bowiem petnig funkcje legitymacyjna, ktora to realizuja w typowy dla
znakow legitymacyjny sposob — a wigc co do zasady nie sg wylacznym $rodkiem
umozliwiajagcym otrzymanie $wiadczenia. Po drugie nie mozna przypisa¢ im funkcji obiegowej
ze wzgledow na ich spoteczno — gospodarcze przeznaczenie, ten rodzaj kwalifikowanych
srodké6w dowodowych jest wystawiany w innym celu niz ulatwienie obiegowosci powigzanych
w nim praw. Co wigcej nawet jesli bedac znakami okazicielskimi, przypisane do nich prawa sg
w petni zbywalne 1 w praktyce zdarza si¢ nimi obraca¢ to wcigz nalezy uznac, zZe nie realizuja
funkcji obiegowej, a ewentualny obrét nimi odbywa si¢ na zasadach ogdlnych — rezim przelewu
wierzytelnosci art. 509 i n. KC.*8® Majac powyzsze na uwadze, nasuwa si¢ pytanie czy skoro
tokeny uzytkowe stuzg do tych samych celow co vouchery 1 bilety, a wiec przyznajg dostgp do
towaréw 1 ushug poprzez indywidualizacj¢ podmiotu uprawnionego do $wiadczenia to czy
réwniez kwalifikowane powinny by¢ jako znaki legitymacyjne stwierdzajace obowiazek

swiadczenia, analogicznie do voucherow 1 biletow?

Odpowiadajac na uprzednio zadane pytanie, nalezy zwroci¢ uwage na dwie istotne
réznice pomigdzy tokenami uzytkowymi a omawianymi w przyktadzie voucherem 1 biletem.

W pierwszej kolejnosci nalezy wskaza¢ zdematerializowany charakter tokenéw uzytkowych co

484 P, Ochman, Czy kazdy bilet... s. 142.

485 Widelec i tyzka rowniez stuzg do jedzenia. Co prawda widelcem mozna zje$é zupe ale uznaé nalezy, Ze nie do
tego przeznaczony jest widelec. Znaki legitymacyjne nie sg przeznaczone do obrotu prawami ale mozna za ich
pomoca te prawa przenosié, jednakze z przyczyn wskazanych powyzej — nie upraszczajg tegoz obrotu, jest to
nieefektywne i gospodarczo nieatrakcyjne na masowg skale.
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znacznie modyfikuje ich charakter zarowno na gruncie legitymacji jak i cyrkulacji. W tym
miejscu aktualizuje si¢ notyfikowany w rozdziale III problem braku przepisow prawnych
uwzgledniajacych dematerializacje. Przepisy kodeksu cywilnego poswigcone papierom
wartosciowym i znakom legitymacyjnym, zostaly stworzone z mys$la o materialnych no$nikach
1z tego cho¢by powodu niezwykle trudnym jest odnosi¢ te przepisy do instytucji nie majacych
postaci dokumentu. W zwiazku z powyzszym trojpodziat kwalifikowanych dokumentoéw
dhuznych — imienne, okazicielskie i na zlecenie,*®® nie ma zastosowania do tokenéw
uzytkowych (i tokendw ogotem). Bowiem legitymacja osoby uprawnionej z praw powigzanych
z tokenem uzytkowym oparta jest o fakt posiadania dostepu do konta do ktorego przypisane sg
te tokeny. W takim razie to znajomos¢ klucza prywatnego jest albo wytacznym wyznacznikiem
podmiotu uprawnionego do otrzymania $wiadczenia od dtuznika (emitenta), lub na takowy
wyznacznik si¢ sktada. Konta prowadzone na platformach DLT — nawet tych prywatnych,
moga mie¢ charakter kont anonimowych w tym sensie, ze dla zalozenia takowego konta i
korzystania z niego, nie jest wymagana doktadna identyfikacja podmiotu zaktadajgcego konto.
W takim wypadku istotny jest klucz prywatny, ktory daje faktyczny dostep do konta i wtadztwo
nad tokenami. Z drugiej strony, operatorzy platform DLT dziatajacych jako prywatne DLT
moga wprowadza¢ imienne konta uzytkownikdéw, w ktorych nie tyle wazny jest sam klucz
prywatny, ale rbwniez to by z konta korzystal zindywidualizowany podmiot — konta imienne.
Wskazaé nalezy, ze prawny charakter ,konta” r6zni¢ si¢ bedzie w zaleznosci od rodzaju
DLT.%®" Konta wystepujace w prywatnych DLT, a wigc znakomitej wigkszosci, platform DLT
oferujacych tokeny uzytkowe, beda mie¢ charakter stosunku prawnego (zatozenie konta jest
czynnoscig prawng)*®® Bowiem prowadzenie tych kont jak i ewidencjonowanie tokenow

489

dokonywane jest na podstawie stosunku prawnego rachunku,**® w ktorym to dtuznikiem jest

operator platformy DLT, ktory moze by¢ rowniez emitentem, a:

486 Przynajmniej nie w tym sensie, Ze owa imienno$¢, okazicielsko$¢ i na zlecenie, wynikaja ze specyfiki uzycia
materialnego nosnika — imienno$¢ materialnego no$nika osiggana jest przez wpisanie podmiotu uprawnionego w
tre$¢ nosnika, okazicielsko$¢ osiggana jest przez stan faktyczny jakim jest posiadanie no$nika, a na zlecenie
réwniez osiggana jest przez ingerencj¢ w tres¢ nosnika — ,legitymuja osob¢ wymieniong w dokumencie oraz
kazdego, na kogo prawa zostaly przeniesione przez indos. Indos jest pissmnym o$wiadczeniem umieszczonym na
papierze wartosciowym na zlecenie”. Uwazam, ze ten podziat w przypadku no$nikéw zdematerializowanych moze
by¢ zapewniony ale nie w taki sposob jaki przewiduja to przepisy KC — zobacz rozdziat 11 i rozwazania dotyczace
weksla elektronicznego z rozdziatu III. Stad w przypadku nowoczesnych znakow legitymacyjnych tudziez
papierow wartosciowych nalezy zredefiniowac te pojecia lub wprowadzi¢ nowe.

487 Zobacz rozwazania dotyczace uwarunkowan przechowywania tokendéw cyfrowych z rozdziatu II.

488 Status prawny ewidencji tokendw uzytkowych dziatajacych w oparciu o publiczne DLT w ktérych to emitenci
majg ograniczong albo zadng kontrole nad platformg wymaga analizy kazdego takiego przypadku i nie jest
mozliwym podanie jednej spojnej kwalifikacji prawnej. Stad tego typu przypadki wykraczaja poza zakres
niniejszego opracowania i wymagaja poglebionych badan.

489 Zobacz rozdziat 11
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1. w przypadku kont anonimowych, wierzyciclem jest ten podmiot, ktory postuguje
si¢ kluczem prywatnym. Innymi stowy indywidualizacja wierzyciela dokonywana
jest z momentem wykorzystania klucza prywatnego. Samo zatozenie konta tego
typu nie wymaga podawania informacji identyfikujgcych osobe, ktora bedzie
»posiadaczem” konta, stad konto tego typu, pomimo ze zaktadane przez konkretng
osobg¢, moim zdaniem nie ma cechy ,,imienno$ci”;

2. w przypadku kont imiennych, wierzycielem jest podmiot na ktérego zatozone
zostato konto, za to dla skutecznego w sensie faktycznym®*® i prawnym korzystania
z konta i dysponowania tokenami, potrzebne jest jeszcze postuzenie si¢ kluczem

prywatnym przypisanym do tego konta.*

W przypadku DLT publicznych, z racji na brak podmiotoéw kontrolujacych takowa baze
danych, konto nie ma charakteru stosunku prawnego, poniewaz nie ma podmiotu prowadzacego
ewidencj¢. Moim zdaniem, legitymacja podmiotéw uprawionych z tokendéw uzytkowych (i
ogo6tem tokendw cyfrowych) wystepujacych w infrastrukturze publicznych baz danych, oparta
jest o stan faktyczny jakim jest dostep do konta. Samo zatoZenie konta ma charakter czynnosci
faktycznej. W bazach publicznych co do zasady wystepuja konta anonimowe. Jednakze mozna
wyobrazi¢ sobie hipotetyczng technologie weryfikacji podmiotu, ktéry zaktada konto,
dokonywana przyktadowo poprzez czytnik linii papilarnych lub skan twarzy, jednakze
wigzaloby si¢ to ze znacznymi kosztami utrzymywania takiej bazy danych. Ponadto brak
kontroli nad publiczng baza danych, czyni z niej nieatrakcyjna do stosowania jej przez

emitentow tokendow powigzanych z prawami na szeroka skale.

Z Kolei temat imiennosci lub anonimowo$ci rachunkow zostanie poszerzony w
podrozdziale poswigconym kreacji i obrotowi. Przedstawiane w tym podrozdziale informacje
zarysowujga og6lny obraz tokendow uzytkowych i1 ze wzgledu na zapewnienie potoczystosci
narracji nie uwzgledniaja kontekstu przewidzianego przepisami rozporzadzenia MICA. Stad
powyzej zaprezentowana wariant ,,podstawowy” w ktorym to, emitent jest zarazem podmiotem
odpowiedzialnym za ewidencj¢ tokenow w ramach prywatnej bazy nad ktérg sprawuje
kontrole. Obraz ten jest znacznie bardziej zniuansowany w sytuacji gdy dochodza podmioty
swiadczace ustugi przechowywania i gdy tokeny uzytkowe zostang dopuszczone do obrotu na

platformie obrotu.

490 Jest to spowodowane technologicznym uwarunkowaniem DLT.
491 Zobacz rozwazania o rachunku i ewidencji tokenéw cyfrowych z rozdziatu I1.
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Wracajac do tematu funkcji legitymacyjnej tokenow uzytkowych, z powyzszych
informacji wynika, ze w prywatnych bazach danych niezaleznie od zastosowanego rodzaju
konta, legitymacja podmiotu uprawnionego z tokendéw uzytkowych oparta jest o stosunek
prawny rachunku, gdzie tokenariuszem jest wierzyciel tego stosunku prawnego. Oznacza to, ze
jesli emitent tokendw cyfrowych nie jest jednoczesnym operatorem platformy DLT w ramach
ktorej dokonywana jest emisja, to status jego wierzyciela uzalezniony jest od innego stosunku
prawnego (rachunku) zachodzacego pomiedzy prowadzacym rachunek (operator platformy
DLT) a posiadaczem konta, ktory jest jednoczes$nie wierzyciclem wzgledem emitenta

(tokenariuszem).

Kolejng odmiennoscia tokenéw uzytkowych nad przyktadowym voucherem i biletem
jest sposéb realizacji tejze funkceji legitymacyjnej. Biorac pod uwagg aspekt techniczny, tokeny
uzytkowe sg niejako predysponowane do bycia wytacznym srodkiem za pomoca ktérego mozna
zrealizowaé powigzane z nimi zobowigzanie. Wskazana cecha tokendow uzytkowych wynika ze
specyfiki technologii rozproszonych rejestrow, ktora opisana zostata w I rozdziale. Co prawda
zauwazalny jest trend regulacyjny, nakazujacy takie projektowanie tego typu platform w
ktérych to tworcy posiadaja kontrolg nad swoim produktem ale z drugiej strony na gruncie
aksjologii stojacej u podstaw technologii DLT taki nakaz jest sprzeczny z zalozeniami tejze
technologii. Jednak takie uksztaltowanie sposobu realizacji funkcji legitymacyjnej nie wydaje
si¢ by¢ czym$ z zasady niedopuszczalnym 1 dyskwalifikujagcym dla znakow legitymacyjnych,
poniewaz mozna wskaza¢ na instytucje¢ kart platniczych, ktore takowa cechg¢ niewatpliwie

posiadaja.

Druga znaczaca roznicg miedzy tokenami uzytkowymi a znakami legitymacyjnymi
jakimi sg przyktadowy voucher i bilet stosowane w kinie jest kwestia funkcji obiegowej. Jak
wczesniej zostatlo to wskazane zasada jest, ze znaki legitymacyjne nie posiadaja funkcji
obiegowej i wilasnie ta funkcja jest — jak si¢ wydaje, kluczowym rozgranicznikiem obu
instytucji wchodzacych w sklad kwalifikowanych dokumentow dluznych (kwalifikowanych
srodkow dowodowych o charakterze dluznym). Stad z resztg takie instytucje jak swiadectwa
depozytowe czy tez karty platnicze uznawane sg za znaki legitymacyjne, poniewaz za pomoca
tych srodkéw nie mozna skutecznie przenie$¢ przypisanych do nich praw. Z kolei okazicielskie
znaki legitymacyjne takie jak bilety, czy tez vouchery, pomimo mozliwosci ich zbycia z samej
swojej natury nie sg tworzone w celu powszechnego korzystania z tej cechy. Zbywalnos$¢ w
tym przypadku jest niejako kwestiga drugorzedng dla podstawowego przeznaczenia tych

srodkoéw, a mianowicie szczegdlnego sposobu legitymowania podmiotow uprawnionych do
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skorzystania ze $wiadczenia. Odmiennie jest w przypadku tokenow uzytkowych, ktére nawet
biorgc pod uwage aspekty techniczne, sa w przewarzajacej wigkszosci tworzone tak aby ich
transfer miedzy kontami, a wigc | przenoszenie przypisanych do nich uprawnien byly jak
najtatwiejsze. Wszystkie tokeny cyfrowe funkcjonuja w ramach rozleglej infrastruktury
technicznej, obstugujacej zroznicowane pod wzgledem rdol podmioty bedace uczestnikami — tj.
wykonawcow i1 odbiorcow, zroznicowanych czynno$ci dokonywanych na tychze tokenach co
bioragc pod uwage catoksztalt tworzy nowy segment rynku finansowego w ujeciu
ekonomicznym — rynek kryptoaktywow.*%? W takim wypadku, uwazam ze tokeny uzytkowe
procz funkcji legitymacyjnej, niewatpliwie wypelniajg funkcje obiegowa — sg przeznaczone do
masowego obrotu przypisywanymi do nich praw wzgledem emitentéw. Nasuwa si¢ wigc
pytanie, skoro tokeny uzytkowe posiadajg funkcj¢ legitymacyjna, ktorg realizujg w zblizony do
instytucji papierdw warto$ciowy sposob, a na dodatek przeznaczone sg do masowego obrotu
na ryku wtornym przypisanymi do nich prawami, to czy mozna uzna¢ je nie tylko za znaki

legitymacyjne, ale za papiery wartosciowe?

Zanim jednak zostanie podjg¢ta proba odpowiedzi na tak postawione pytanie, nalezy
odpowiedzie¢ na inne, a mianowicie co by zmienilo uznanie tokendéw uzytkowych
posiadajacych funkcje legitymacyjng 1 funkcje obiegowa za papiery wartosciowe? W
odpowiedzi na drugie pytanie, bioragc pod uwage wywody zaprezentowane w rozdziale I1I jak i
tym, uwazam ze tej réznicy miedzy znakami legitymacyjnymi a papierami wartosciowymi,
nalezy dopatrywac si¢ w ograniczonej liczbie zarzutow ktdre czynia z papierow warto§ciowych
instytucje upraszczajaca obrot przypisanymi do nich prawami. Powracajac do pierwszego
pytania, w praktyce zagadnienie sprowadzitoby si¢ do tego, czy emitent tokenéw cyfrowych w
akcie kreacji, moze ograniczy¢ katalog zarzutow przyslugujacych na zasadach ogolnych
dhuznikowi (czyli sobie samemu) wzgledem tokenariuszy nabywajacych te tokeny na rynku
wtornym, w taki sposob jak to wskazuje art. art. 9212 KC? Niestety, racjonalna odpowiedz
wydaje si¢ by¢ niesatysfakcjonujgca, poniewaz uwazam ze przy obecnym ksztalcie przepisow
i niezwykle podzielonego w tej kwestii stanowiska doktryny, nie da si¢ jednoznacznie
odpowiedzie¢ na to pytanie. Powrdci¢ nalezy do opisywanego przeze mnie W |1l rozdziale
impasu w prawie cywilnym spowodowanym niedostosowanym do zdematerializowanych
no$nikéw prawem. Nie powtarzajac wczesniejszych wywodow, jako uzupehlienie dodac
nalezy, ze nie jasna jest relacja migdzy imiennym rachunkiem papierow warto§ciowych a

imiennym lub okazicielskim charakterem ewidencjonowanych na nich papieréw

492 70bacz rozdziat 1.
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warto$ciowych — zachowano ten podzial pomimo postepujacej dematerializacji. Ponadto,
problematyczna jest rowniez kwestia samych zdematerializowanych znakéw legitymacyjnych
— czy w ogole jest sens wyrdzniania takiej kategorii? Moim zdaniem, kwestia ta wymaga
rozstrzygnigcia w drodze nowelizacji kodeksu cywilnego. Analiza wybranych prawodastw
wskazuje, ze takie panstwa jak Szwajcaria, Ksigstwo Liechtenstein czy Niemcy, poradzity sobie
z problematyka dematerializacji no$nikow praw i na dodatek dematerializacji za pomoca
technologii rozproszonego rejestru. Uwazam, ze koniecznym zabiegiem minimum jest
wprowadzenie wzorem za Szwajcarig lub Liechtensteinem przepisow ogodlnych dotyczacych
zdematerializowanych papieréw wartosciowych poszerzajace tym samym Kodeks cywilny, lub
alternatywnie uchwalenie odrgbnej ustawy dedykowanej zdematerializowanym papierom
wartoSciowym — za wzorem Niemieckim. Ponadto za dobre rozwigzanie uwazam
wprowadzenie kwalifikowanej postaci zdematerializowanych papieréw wartosciowych —
papiery wartosciowe DLT.*® Interesujacym rozwigzaniem jest wprowadzenie kategorii
bardziej ogodlnej od zdematerializowanych papierow wartosciowych ewidencjonowanych na
DLT, czyli regulacja praw ewidencjonowanych na DLT ogétem — patrz Ksigstwo

Liechtenstein.

Z uwagi na brak mozliwosci jednoznacznego zakwalifikowania tokenéw uzytkowych
jako papierow wartosciowych. Sadze, ze dopuszczalnym jest przyjecie, ze sa to znaki
legitymacyjne wyrdzniajace si¢ obiegowym charakterem, ktorych obrot dokonywany jest na
zasadach cesji. Takie rozwigzanie nie jest idealne i postrzegam je jako pewien kompromis.
Analizujac doktryng wiem, ze dla jednych jest to najdalej idace stwierdzenie, a dla drugich
bedzie to stwierdzenie niewystarczajace. W zwigzku z czym, dla jednych i drugich jest to
stwierdzenie dopuszczalne. Warto jednak wskaza¢ na istotne zagrozenie takiego traktowania
tokenow uzytkowych. Jesli uzna si¢ je za znaki legitymacyjne — a kierujac si¢ pragmatyzmem
de lege lata moim zdaniem tak nalezy to zrobi¢, oznacza to, ze wielokrotna sprzedaz takiego
tokena (praw do niego powigzanych) powoduje kumulacj¢ zarzutéw jakie moze podnies¢
dhuznik w stosunku do wierzyciela. Stad, istnieje ryzyko, ze nowy tokenariusz nie otrzyma
Swiadczenia od dluznika (emitenta tokenéw), z racji na podniesienie przez dluznika zarzutu,
ktory przystugiwat dluznikowi wobec dawniejszego tokenariusza (zbywcy, cedenta). Taka
sytuacja jest niezwykle niebezpieczna dla tokenariusza — ktérym notabene w wickszosci bedzie

konsument.

493 Nie chodzi mi tutaj o istniejacg juz regulacje — 131s- 131 zf ObrInFinU, wprowadzong na potrzeby systemu
pilotazowego.
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1.4 Tokeny uzytkowe a tresci cyfrowe

Przeznaczenie tokendow uzytkowych, (umozliwianie dostepu do towarow i ustug), w
naturalny sposob kieruje uwage na relacje zachodzace miedzy przedsigbiorcami a
konsumentami. Moga one stuzy¢ przedsigbiorcy jako narzgdzia wspomagajace lub wrecz
umozliwiajace otrzymanie oferowanych przez tego przedsiebiorce ustug lub towardow
kierowanych do grona konsumentow. Z tego tez powodu oczywistym jest uwzglednienie
kontekstu rezimu konsumenckiego przy badaniu tokendéw uzytkowych. Jednakze jak to
zasygnalizowano we wstepie, analiza prawa konsumenckiego ogranicza¢ si¢ bedzie do pojecia

tresci cyfrowych.

Pojecie tresci cyfrowych do Polskiego porzadku prawnego zostato wprowadzone na
mocy dyrektywy 2011/83/UE z dnia 25 pazdziernika 2011 r. w sprawie praw konsumentow*%
ktorej art. 2 pkt 11) stanowi, ze tre$ci cyfrowe to dane wytwarzane i dostarczane w formie
cyfrowej. Z kolei dyrektywa poswigcona stricte tresciom cyfrowym jest wprowadzona 20 maja
2019 r. dyrektywa 2019/770 w sprawie niektorych aspektdow umoéw o dostarczanie tresci
cyfrowych i ushug cyfrowych,*® ktora wprowadza szereg obostrzeh W obszarze umoéw
dotyczacych dostarczenia tresci cyfrowych lub ushug cyfrowych, ktérym sprosta¢ musza
przedsigbiorcy w relacjach z konsumentami. Ustawa o prawach konsumenta zawiera przepisy
implementujace obie dyrektywy, z czego przepisy art. 43h — 43q KonsU dedykowane sa
wlasnie umowom o dostarczanie tresci cyfrowych lub ustugi cyfrowej — ktora w swietle ustawy
rozumiana jest jako ustuga pozwalajagca konsumentowi na wytwarzanie, przetwarzanie,
przechowywanie lub dostep do danych w postaci cyfrowej, wspolne korzystanie z danych w
postaci cyfrowej, ktore zostaly przestane lub wytworzone przez konsumenta lub innych
uzytkownikéw tej ushugi, inne formy interakcji za pomoca danych w postaci cyfrowej (art. 2
pkt. 5a KonsU). Istotnym z punktu widzenia badania statusu prawnego tokenow uzytkowych
zagadnieniem, jest to, czy tokeny uzytkowe mozna zaliczy¢ do tresci cyfrowych w rozumieniu

prawa konsumenckiego i czy w zwigzku z tym, przedsigbiorcy opierajacy swodj model

4% Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/83/UE z dnia 25 pazdziernika 2011 r. w sprawie praw
konsumentéw, zmieniajaca dyrektywe Rady 93/13/EWG i dyrektywe 1999/44/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 85/577/EWG i dyrektywe 97/7/WE Parlamentu Europejskiego i Rady, (L
304/64).

4% Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2019/770 z dnia 20 maja 2019 r. w sprawie niektérych aspektow
umow o dostarczanie tresci cyfrowych i ustug cyfrowych, (L 136/1).
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biznesowy o tokeny uzytkowe, muszg sprosta¢ wymaganiom naktadanym na nich przez art.

43h — 43q KonsU?

Okazuje si¢, ze odpowiedz na tak postawione pytanie nie jest oczywista. Tokeny
uzytkowe jako tokeny cyfrowe ze specyficznym zastosowaniem faktycznie sa danymi
wytworzonymi i dostarczanymi wylacznie w formie cyfrowej, sa dobrami cyfrowymi.4%
Jednakze czy wylacznie z powyzszych powoddéw umowa na podstawie, ktorej taki token jest
dostarczany bedzie musiata spetnia¢ wymogi z art. 43h — 43qKonsU je$li stronami beda
przedsigbiorca i konsument? Analiza tego problemu jest rowniez pomocna w dokladnym
rozdzieleniu tokenéw uzytkowych od innych rodzajéow tokenow cyfrowych. Bowiem tokeny
uzytkowe jako konstrukcja no$nika i przypisanego do niego prawa cechuje niejako ,,genetyczna
podrzedno$¢ i niesamodzielno$¢”. Tokeny uzytkowe to przeciez te tokeny cyfrowe, ktorych
przeznaczeniem jest umozliwianie jedynie dostepu do towaré6w i ustug, nie powinno
utozsamia¢ si¢ ich z tymi towarami i uslugami. Niepelna regulacja tresci cyfrowych —
ograniczajaca si¢ tylko do relacji przedsi¢biorca konsument, czyni z nich de facto w ramach
tych relacji samodzielne dobra prawnie chronione*®” bedace przedmiotem stosunkow
cywilnoprawnych. Motyw 19 dyrektywy 2019/770 wymienia przyktadowe tresci cyfrowe i sg
nimi programy komputerowe, aplikacje, pliki wideo, pliki audio, pliki muzyczne, gry
elektroniczne, e-booki i inne publikacje elektroniczne. Wskazane przyktady tresci cyfrowych
zawarte w dyrektywie pozwalajg na lepsze uchwycenie sensu tego legalnego terminu. Moim
zdaniem istotg tresci cyfrowych uzasadniajacg tworzenie chronigcych konsumentow regulacji,
jest to, ze sa to dobra niematerialne (cyfrowe), ktore zaspokajaja okreslone potrzeby ludzkie,
co z kolei nadaje im charakter dobr konsumpcyjnych. Zestawiajac te wymienione przyktadowe
tresci cyfrowe z tokenami uzytkowymi dostrzec mozna pewng roznice. Mianowicie
przeznaczeniem tokendéw uzytkowych jest umozliwianie dostgpu do towardw i ustug z kolei
tresci cyfrowe sg niejako ,,samodzielne”. Zobrazowaé ta roznice — samodzielno$¢ i
niesamodzielno$¢ danego dobra cyfrowego, mozna na przyktadzie gry komputerowej czy tez
pliku audio, a tokenu, ktory daje dostep do tej gry komputerowej czy tez pliku audio, w ten
sposob ze platforma z ktérej mozna pobra¢ wskazane tresci jest tak zaprogramowana, ze bez
tego tokenu nie mozna ich pobra¢. Stad umowa, na podstawie ktorej konsument moze
skorzysta¢ z wymienionych tresci, kreowa¢ bedzie zobowigzanie w ramach ktérego

przedmiotem $wiadczenia bedg wiasnie te tresci, a nie token uzytkowy sam w sobie, ktéry ma

4% 7obacz rozdziat 1 i rozdziat 11
497 Szerzej na ten temat K. Chatubinska-Jentkiewicz, Prawna ochrona tresci cyfrowych, Wolters Kluwer,
Warszawa 2022 r. s. 45-66.
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charakter znaku legitymacyjnego. Oznacza to, ze wskazany w przyktadzie token uzytkowy
umozliwia wykonanie tejze umowy ($§wiadczenia), z ta roznicag od ,typowych” znakdéw
legitymacyjnych, ze jest dodatkowo z punktu widzenia technicznego istotny (techniczna
relewantno$¢). Nalezy jednak zaznaczy¢, ze opisana sytuacja odnosi si¢ do drugiego typu
tokenow uzytkowych opisywanych w tym rozdziale — tokenow jako symboli towaréw i ustug.
Nasuwa si¢ wigc pytanie jak nalezy podchodzi¢ do kwestii samodzielnos$ci i niesamodzielno$ci
w przypadku tokenow uzytkowych petnigcych rolg cyfrowego odzwierciedlenia wartosci za
ktore wymieniane sg towary i1 ustugi oferowane przez emitentow tych tokenow? Uwazam, ze
ten typ tokenow uzytkowych wykazuje samodzielno$¢, w tym sensie, ze nabycie takiego tokena
nie jest rownoznaczne z nabyciem towaru lub ustugi oferowanej przez emitenta tegoz tokena.
Tokeny tego rodzaju nie symbolizujg towarow i ustug na ktore sg wystawiane jako znaki
legitymacyjne, te tokeny symbolizujg warto§¢ ekonomiczng, za ktéra mozna wymieni¢ lub
pomniejszy¢ warto$¢ towardw i ustug. W takim razie czy sa to tresci cyfrowe, do ktorych nalezy
stosowa¢ rygor prawa konsumenckiego? Ten problem przesadzit sam prawodawca unijny
wskazujac w motywie 23 dyrektywy 2019/770, ze cyfrowe odwzorowanie wartosci takie jak
bony elektroniczne czy e-kupony wykorzystywane przez konsumentéw na jednolitym rynku
cyfrowym do ptacenia za rozne towary lub ustugi, pomimo ze same maja postac cyfrowa, stuza
dostarczaniu tresci lub ustug cyfrowych stad w rozumieniu dyrektywy nalezy je uzna¢ za srodek

platnosci, a wigc nie jako tresci cyfrowe.

Majac powyzsze na wzgledzie, uwazam ze tokeny uzytkowe nie sg tre§ciami cyfrowymi
w rozumieniu prawa konsumenckiego z racji na ich stuzebny charakter — srodek ptatniczy czy
tez Srodek stluzacy do legitymacji osoby uprawnionej do ustugi 1 towaru (symbol ustugi i
towaru). Stad o ewentualnym stosowaniu przepisow art. 43h — 43¢q KonsU nie decyduje fakt
cyfrowego charakteru tokena uzytkowego, a charakter tego, do czego ten token daje dostep —

tresci cyfrowej lub ustugi cyfrowe;.

2. Tokeny uzytkowe a tokeny inwestycyjne

Po przedstawieniu ogdlnej charakterystyki tokenow uzytkowych, pora na zestawienie
ich z tokenami inwestycyjnymi opisanymi w rozdziale IIl. Przytoczone informacje dotyczace
tokenow uzytkowych rzucajg nowe $wiatlo na rozumienie pojecia tokenéw inwestycyjnych.
Bowiem mozna zauwazy¢ wspolny mianownik obu rodzajow tokenow — stuzag do zmiany
porzadku legitymacyjnego 1 maja charakter kwalifikowanych $rodkéw dowodowych
wykazujacych istnienie stosunku prawnego taczacego wierzyciela — ktérym jest tokenariusz z

dhuznikiem ktorym jest emitent. Co wigcej, tokeny inwestycyjne nie przybierajg charakteru
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cyfrowego odzwierciedlenia wartosci tak jak to moga robi¢ tokeny uzytkowe, za to tokeny
inwestycyjne symbolizujg ,,finalne” dobra*® tak jak to robi drugi typ tokenéw uzytkowych.
Wtasnie ten drugi typ tokenow uzytkowych — symbole towardw i ustug, moze wydawac si¢ w
pewnych okoliczno$ciach problematyczny dla okreslenie jego statusu. Moze wydarzy¢ si¢
sytuacja gdy token uzytkowy symbolizowa¢ bedzie ustuge o charakterze finansowym
(inwestycyjnym) i jest przedstawiany potencjalnym nabywcom jako swego rodzaju
»inwestycja”, ktéra ma na celu powigkszenie majatku tokenariusza nie tylko poprzez spekulacje
na rynku wtornym — ktorego notabene moze nie mie¢ ze wzgledéw na niezbywalno$¢.
Wspomniany token ,uzytkowy” w zagranicznej doktrynie okre$la si¢ mianem ,tokena
uzytkowego z inwestycyjnym komponentem”.*®® Kluczowymi zagadnieniami jest to, czy taki
token nie jest przypadkiem tokenem inwestycyjnym? - przynajmniej w szerokim sensie, a

ponadto, jaki ma status w §wietle rozporzadzenia MICA?

Niniejszy podrozdzial poswigcony jest omoéwieniu powyzszych zagadnien i zarazem
poszerzeniu informacji na temat tokenéw inwestycyjnych niepodlegajacymi publicznemu

nadzorowi finansowemu wzgledem rozdziatu I11.

2.1  Tokeny uzytkowe z inwestycyjnym komponentem
Zwigzanie tokena cyfrowego z wierzytelnosciami pienigznymi 0 charakterze

! czyni z niego token inwestycyjny, poniewaz

pozyczkowym®® badz partycypacyjnym®
wigzanie tego typu wierzytelno$ci z nosnikiem tworzy instrument inwestycyjny stuzacy do
powigkszenia majatku podmiotu z niego uprawnionego, a to ,,powi¢kszenie” dokonywane jest
w inny sposob niz spekulacja na rynku wtornym.*%? Stad uwazam, ze nie zasadnym jest
wyroznianie kategorii tokenow uzytkowych z komponentem inwestycyjnym, a tego typu
tokeny sa tokenami inwestycyjnymi (Sensu largo), a nawet moga zosta¢ zakwalifikowane jako

tokeny securities.

Jako przyktad omawianych tokendéw uzytkowych mozna podaé tokeny, ktore
uprawniajg tokenariusza do wydania mu okreslonej ilosci wyprodukowanego przez emitenta

alkoholu np. 1 token = 1 litr whisky lub jej rownowartosci. W takim przypadku, tokeny

4% Mam na mysli np. dywidende, pozyczke, zyski w nastepujacej konwencji — token inwestycyjny symbolizuje
dywidende.

4% P, Maume, L. Maute, M. Fromberger, The Law of... s. 203- 204 i przytoczona tam literatura.

500 A wiec dotyczacy sytuacji w ktorych to jeden podmiot udziela drugiemu swojego kapitatu, taki stan ma miejsce
chociazby na podstawie umowy pozyczki lub kredytu, jak rowniez przy obligacjach.

501 Przez wierzytelnoéci pieniezne o charakterze partycypacyjnym uwazam wierzytelnosci ktore przyznajg pewien
,udzial” w okreslonej masie majatkowe;.

502 Spekulowaé mozna wszystkim co wykazuje warto$¢ i jest zbywalne stad taki sposéb powiekszania majatku nie
jest przestanka do uznania danego dobra za inwestycj¢
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opiewajg na zobowigzanie przemienne w taki sposéb, ze tokenariusz moze wybraé, czy po
uplywie terminu zapadalnosci tokena zazada¢ od dtuznika wydania odpowiedniej ilosci whisky
okreslonej przez ilo§¢ dysponowanych tokendw, czy tez zazada¢ od dtuznika wykupu tej ilosci
whisky ktérg okreslaja tokeny. Ponadto tokeny tego typu najczg¢$ciej majg rozwinigty rynek
wtorny. Moga by¢ zbywane przez tokenariuszy na platformach obrotu. Alternatywnie do tego
przyktadu, tokeny moga by¢ powigzane z uprawnieniami do zyskow generowanych przez

emitenta ze sprzedazy tego whisky.

Biorgc pod uwage odmienng od przyjetej w niniejszej pracy nomenklature, ktorg
postuguje si¢ rozporzadzenie MICA, nalezy stwierdzi¢ ze, tokeny inwestycyjne w Swietle
MICA wystepuja pod dwoma nazwami, w zaleznosci od tego czy podlegaja nadzorowi
finansowemu czy tez nie. Stad tokeny inwestycyjne nie podlegajace nadzorowi finansowemu
nalezy uzna¢ za ,.kryptoaktywa inne niz tokeny powigzane z aktywami lub tokeny bedace -€
pienigdzem i tokeny uzytkowe” — art. 1 w zw. z at. 3 pkt 5, 6, 7 i 9 MICA. Z kolei tokeny
inwestycyjne sensu stricte okreslane sag w rozporzadzeniu jako kryptoaktywa nalezace do
instrumentéw finansowych (uznane za instrumenty finansowe) — art. 2 ust. 4 lit. a. Z kolei
tokeny, ktére daja dostep do towaréw 1 ustug 1 nie maja charakteru inwestycyjnego,
rozporzadzenie MICA okresla jako tokeny uzytkowe art. 3 pkt 9 MICA , czyli tak jak przyjeto

W niniejszej pracy.

2.2 Rozroznienie tokenow uzytkowych od tokenow inwestycyjnych

Jak wykazano we wcze$niejszym dziale, tokeny cyfrowe przyznajace dostep do ustugi,
ktore powigzane sg z wierzytelnosciami pozyczkowymi lub partycypacyjnymi nie sa tokenami
uzytkowymi, ale tokenami inwestycyjnymi. Istotnym kryterium rozrdznienia jest
minwestycyjny” charakter tokenow, a nie jak mogloby si¢ wydawaé — cywilnoprawny status
papieréw wartosciowych. Co wiecej, tokeny te mogg nawet nie by¢ zbywalne.>® Cecha ta
moim zdaniem jest kluczowa w przypadku rozwazan czy token o inwestycyjnym charakterze,
bedzie miat status nie tyle tokena inwestycyjnego (kryptoaktywa inne niz tokeny powigzane z
aktywami lub tokeny bedace -e¢ pienigdzem i tokeny uzytkowe), ale tokena inwestycyjnego
sensu stricte (instrumenty finansowe).

Nawigzujac do rozwazan z I1I rozdziatu dotyczacych prounijnej wyktadni prawa rynku
kapitatowego, a doktadniej autonomicznego rozumienia pojecia instrumentéw finansowych

wynikajacych z ujednoliconego rezimu prospektowego, nalezy wskaza¢, ze rozporzadzenie

503 Jednak najcze$ciej zamienne tokeny cyfrowe bedace $rodkami symbolizujacymi prawa podmiotowe, s3
zbywalne.
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MICA w kwestii rozumienia pojecia instrumentu finansowego, odsyta do definicji zawartej w
dyrektywie MIFID Il — art. 3 pkt 49 MICA. Co oznacza, ze analogicznie jak to ma miejsce w
przypadku odestania z rozporzadzenia prospektowego, uwazam ze odestanie z MICA tworzy
podstawe do oparcia si¢ na definicji z MIFID II, a nie na prawie krajowym, ktore jak to zostato
wspomniane w rozdziale 111, w przypadku Polski jest nieelastyczne i niedostosowane do
nowych realiow spoteczno technologicznych. Na wzmocnienie tej tezy mozna wskazaé fakt, ze
rozporzadzeniec MICA nakazuje ESMA wydanie wytycznych w sprawie kwalifikacji
kryptoaktywow jako instrumentow finansowych na podstawie MIFID II — art. art. 2 ust. 5
MICA. Ponadto nalezy zasygnalizowaé, ze niniejsza rozprawa w kontekscie sktadowych
pojecia instrumentu finansowego skupia si¢ jedynie na papierach wartosciowych i wtasnie pod
tym katem beda analizowane ,,pozorne tokeny uzytkowe”. Jednak na gruncie tokenow
uzytkowych — ktore rowniez daja dostgp do towaréw, mozna wskazaé problem ewentualnej
kwalifikacji ich jako instrumentéw pochodnych (towarowych instrumentoéw pochodnych),
zwlaszcza, ze tokeny uzytkowe moga dotyczy¢ towarow, ktore jeszcze nie powstaly.

Ponadto, zaklasyfikowanie danego tokena cyfrowego jako instrumentu finansowego, w
wiekszosci przypadkow prowadzitoby do wycofania tego instrumentu z rynku. Wynika to z
braku przepiséw prawnych umozliwiajagcych notowanie i obrdt instrumentami finansowymi w
technologii DLT oraz z faktu, ze infrastruktura techniczna rynku kapitatowego nie jest do tego
dostosowana. Warto jednak zaznaczy¢, ze wyjatkowa sytuacja jest opisywany w rozdziale III
system pilotazowy, ktory zostal wprowadzony tymczasowo za pomocg rozporzadzenia
pilotazowego. Dlatego uwazam, Ze upowaznienie organdw nadzoru do klasyfikowania
okreslonych tokenow cyfrowych jako instrumentoéw finansowych, zgodnie z opisem
przedstawionym w tej pracy, przyczyniloby si¢ do oczyszczenia rynku kapitalowego z
tokenow, ktore narazajg inwestorow na ryzyko oszustw.

Majac powyzsze na uwadze, dla sprawdzenia czy dane zamienne tokeny cyfrowe dajace
dostep do ustug emitenta, moga by¢ tokenami inwestycyjnymi sensu stricte, poddac je nalezy
testowi ekwiwalentnos$ci funkcji, ktory wykaze czy takie tokeny nie majg charakteru walorow
mobilnych, a wigc czy testowane tokeny:

- Stanowig wystandaryzowang klas¢ aktywow, ,,zaprojektowang” pod powszechny i

uproszczony obrot®%;

504 Uwazam, Ze uzyte w tym kontekscie stowo ,,uproszczony” nie odnosi sie do cechy charakterystycznej dla
papierow warto$ciowych, w tym przypadku chodzi o sam fakt tatwo$ci uzyskania dostepu do tokenow i tatwosci
w ich zbywaniu. Wiec uproszczenie” obrotu uzyskuje sie¢ poprzez odpowiednio zaprojektowang infrastrukture
techniczna, ktora w wielu wypadkach posiadaja omawiane tokeny cyfrowe.
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oraz
a) pehnig funkcj¢ odpowiadajace funkcjom pelnionym przez akcje spotek
kapitatowych, spotek osobowych i innych podmiotow — tzw. walory
udziatowe, lub
b) symbolizujg dtug finansowy emitenta wzgledem dysponenta tokena tj.
stanowig ,,instrument” sekurytyzacji dlugu pieni¢znego emitenta, lub
C) symbolizujg prawo nabycia lub zbycia jakichkolwiek innych ,,walorow
mobilnych”, lub
d) uprawniajg dysponenta tokenu do rozliczenia w $rodkach pienieznych
okreslonego w odniesieniu do ,,walor6w mobilnych” walut , stop
procentowych lub stép zwrotu, towardw 1 innych wskaznikow i
miernikdéw, lecz nie sg instrumentami platniczymi.
3. Emisja i obrot tokenami uzytkowymi i tokenami inwestycyjnymi niebedacymi
instrumentami finansowymi
Niniejszy dziat dotyczy problematyki kreacji i obrotu tokenéw uzytkowych i tokenow
inwestycyjnych nie bedacych instrumentami finansowymi. Analiza wspomnianego zagadnienia
dokonana bedzie przez pryzmat koncepcji $rodkéw symbolizujacych prawa podmiotowe,
poniewaz za pomocg tej koncepcji mozna w sposob holistyczny wyjasni¢é powstanie i
stosowanie tych nowoczesnych symboli praw. Doktadny opis wspomnianej koncepcji zostat
przedstawiony w rozdziale 11. Stad w pierwszej kolejnosSci zostang przedstawione rozwazania
dotyczace podstawy kreacji przedmiotowych srodkéw symbolizujacych prawa podmiotowe, ze
szczegdlnym uwzglednieniem instytucji przyrzeczenia publicznego. Przedstawione w tym
podrozdziale analizy dokonane zostaly pod katem regulacji rozporzadzenia MICA, ktore
ewidentnie sg inspirowane regulacjami prawa rynku kapitatowego dotyczacymi instrumentow
finansowych. W zwigzku z czym doszuka¢ si¢ mozna licznych analogii mig¢dzy

rozporzadzeniem MICA a aktami prawnymi sktadajacymi si¢ na prawo rynku kapitatowego.

3.1 Rynek pierwotny

Z ekonomicznego punktu widzenia pojecie rynku pierwotnego opisywanych w tym
dziale tokenow cyfrowych odnosi si¢ do procesu emisji (kreacji) i dystrybucji tych dobr
cyfrowych do pierwszych tokenariuszy. Na rynku pierwotnym wspomniani tokenariusze
nabywaja w sposob pierwotny tokeny cyfrowe. Jednakze biorgc pod uwage niesamodzielny
charakter opisywanych tokenoéw cyfrowych, jako jedynie nosnikow przypisanych do nich dobr,

jak 1 fakt, ze w polskim porzadku prawnym brak jest regulacji dotyczacych stricte tokenow
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cyfrowych jako dobr cyfrowych to z punktu widzenia nauk prawnych, akcent powinien by¢
polozony nie tyle na samych tokenach, ale na przypisanych do nich praw podmiotowych. Stad
od strony prawnej, pojecie rynku pierwotnego wlasciwie odnosi si¢ do powigzanych z tokenami
praw podmiotowych. W porzadkach prawnych panstw, ktore maja uregulowany status tokenow
cyfrowych — np. Liechtenstein, utozsamianie pojecia rynku pierwotnego tokenow z nimi
samymi (a wlasciwie prawem do tokenow) jest zabiegiem zasadnym. W Polsce nie mozna obja¢
tokenow prawem wiasnosci jak i stanem faktycznym posiadania, stad tez nie ma podstaw do
uzalezniania statusu praw podmiotowych przypisanych do tokenéw od Kkategorii
prawnorzeczowych stosowanymi wobec tych tokenow — wiasciciel tokendw jest uprawniony z
przypisanych do nich praw. Ten aspekt jest niedoregulowany.

Analize rynku pierwotnego omawianych w tej czesci tokendw cyfrowych nalezy zaczaé
od zagadnienia kreacji tych dobr cyfrowych. Tokeny uzytkowe jako $rodki symbolizujace
prawa podmiotowe, powstaja wskutek zdarzenia prawnego ze sfery prawa prywatnego.’®
Wskazanym zdarzeniem sg czynno$ci prawne, ktore w przewazajacej wiekszosci przypadkow
przybiora posta¢ umow. Co wiecej, nalezy wskazaé, ze rozporzadzenie MICA przesadzito o
umownym charakterze aktu kreacji tokenéw zamiennych, ktérych to dotyczy rozporzadzenie.
Przed uchwaleniem rozporzadzenia, emitenci tokenéw cyfrowych powigzanych z prawami,
emitowali je rOwniez na podstawie instytucji przyrzeczenia publicznego. Nie przesadzajac czy
ta podstawa kreacji przed wprowadzeniem rozporzadzenia MICA byta w ogdle dopuszczalna,
to moim zdaniem wcigz mozna jg rozwaza¢ W bardzo ograniczonych przypadkach do ktérych
przepisOw rozporzadzenia si¢ nie stosuje, o ktorych w dalszej czg$ci pracy. Skoro podstawa
kreacji tokenow uzytkowych 1 tokendéw inwestycyjnych nie bedacych instrumentami
finansowymi sg czynnos$ci prawne, to istotnym jest tres¢ art. 56 KC, ktory wyznacza granice
zasady autonomii woli, poprzez wskazanie czynnikdéw wyznaczajacych skutki czynnosci
prawnej.>®® Czynnikami tymi sa w pierwszej kolejnosci normy prawne powszechnie
obowigzujacego, zasady wspotzycia spoltecznego 1 ustalone zwyczaje. Co wigcej w przypadku
gdy podstawg kreacji tokenow jest umowa, to strony moga w najszerszy sposob wykonywac
zasade autonomii woli 0s6b prawa prywatnego zgodnie z art. 353! KC, a dodatkowym
czynnikiem ksztaltujacym skutki tego rodzaju czynnosci prawnych sg wzorce uméw,*°’ ktére

uwzgledniajac specyfike rynku tokenoéw cyfrowych sg czym$ powszechnie stosowanym.

505 Szerzej na temat koncepcji $rodkow symbolizujacych prawa podmiotowe w rozdziale II.

506 p, Machnikowski [w:] E. Gniewek, P. Machnikowski (red.), Kodeks cywilny. Komentarz, Wyd. 11, Legalis,
Warszawa, 2023. Komentarz do art. 56 KC.

507 P, Machnikowski... Kodeks cywilny...art. 56 KC.
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W aktualnie obowigzujagcym stanie prawnym domyslnym sposobem kreacji tokenow
cyfrowych — uzytkowych i inwestycyjnych niebedacych instrumentami finansowymi, jest
umowa. Jest to skutek wprowadzonego przez prawodawce Unijnego jednolitego rezimu
dotyczacego kryptoaktywow (tokendw cyfrowych). Zgodnie z rozporzadzeniem MICA kazdy
komunikat skierowany do odbiorcow w dowolnej formie i za pomocg dowolnych srodkow,
przedstawiajacy wystarczajace informacje dotyczacych kryptoaktywow i warunkéw ich
nabycia od emitenta, poczytuje si¢ jako ofert¢ publiczng. Tak rozumiana oferta publiczna
dotyczaca tokenéw uzytkowych 1 tokenow inwestycyjnych niebedacych instrumentami
finansowymi,*® jest dozwolona tylko, jesli spetni okreslone w MICA wymagania.

Przed uchwaleniem rozporzadzenia MICA, wielu emitentow korzystalo z
nieokre§lonego statusu prawnego tokenow cyfrowych jak i procesu ich emisji. Nie bylo
wiadomym, czy tokeny cyfrowe moga by¢ uznane za instrumenty finansowe 1 tym samym
poddane nadzorowi finansowemu. Ta niepewno$¢ powodowata, ze niektorzy emitenci
obawiajac si¢ uznania ich za emitentéw instrumentéw finansowych, ktére na dodatek maja
charakter ,,papieréw wartosciowych” emitowanych w drodze publicznej oferty papierow
warto$ciowych, siggali po inne instytucje wprowadzania tych dobr cyfrowych do obiegu
prawnego, niz w drodze umowy poprzedzonej ofertg (publiczng).’®® W Polsce taka instytucja
bylo przyrzeczenie publiczne.

Przyrzeczenie publiczne (art. 919-921 KC) przez wigkszo$¢ doktryny uznawane jest za
jednostronng czynno$¢ prawna bedaca samodzielnym zrédlem powstania zobowigzania.®!°
Emisja tokendéw cyfrowych na podstawie tej instytucji prawnej, polega¢ ma na publicznym
przyrzeczeniu przez emitenta, nagrody w postaci tokenow cyfrowych powigzanych z prawami,
w zamian za wykonanie oznaczonej czynno$ci przez przysztych tokenariuszy. Nalezy uznac,
ze zamieszczenie komunikatu na stronie internetowej np. emitenta lub platformy obrotu, ktora
to strona ma charakter ogolnodostepny, spelnia ,publiczny” wymoég przyrzeczenia
publicznego. Co wigcej wskazuje si¢ na brak koniecznosci bezwzglednej nieoznaczonosci
adresatow komunikatu, a wigc istnieje mozliwo$¢ zawezania kregu podmiotow do ktorych

kierowane  jest  przyrzeczenie, poprzez wskazywanie  ogolnych  wlasciwosci

508 Tokeny uzytkowe i tokeny inwestycyjne niebedace instrumentami finansowymi, w $wietle rozporzadzenia
MICA zaliczy¢ nalezy jako ,kryptoaktywa inne niz tokeny powigzane z aktywami lub tokeny bedace e-
pieniadzem”.

509 Na dzien 20.11.2023 r. Wszystkie tego typu podmioty, ktére miatem zapisane, zmienily lub po prostu usunety
podstawy prawne organizowanych przez nich ITO.

50 Tak — K. Katarzyna [w:] M. Fras... Kodeks cywilny. Komentarz... art. 919., K. Mularski [w:] M.
Gutowski...Kodeks cywilny... art. 919 i inni.
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indywidualizujacych potencjalnych adresatow.®!! Przedmiot przyrzeczenia — a wiec oznaczona
czynno$¢ za ktora przyrzekajacy zobowigzuje si¢ $wiadczy¢ nagrode, rozumiany jest niezwykle
szeroko.>'? Stad tez, taka czynno$cig moze by¢ wplata okreslonej w treéci przyrzeczenia kwoty
srodkow pienigznych (jednostek pienieznych) lub jednostek kryptowaluty na konto emitenta.>*3
Zgodnie z dominujaca teorig policytacyjng, wskazana czynno$¢, nie ma charakteru
$wiadczenia, a jej wykonanie jest jedynie warunkiem prawnym skutku zobowigzujacego.>*
Stad stosunek zobowigzaniowy, w ktorym to przyrzekajacy jest dtuznikiem, a wykonawca jest
wierzycielem, powstaje dopiero z chwilg wykonania czynnosci (przedmiotu przyrzeczenia
publicznego). Przyrzekana nagroda przybierala posta¢ tokenow cyfrowych powigzanych z
prawami — wierzytelno$ciami powstatymi wskutek przyrzeczenia publicznego. Co wigcej, tres¢

515 zarowno sposob przydziatu tychze tokendw, jak i

przyrzeczenia publicznego precyzowata
ich charakterystyke i funkcjonalno$¢- tj. moment powstania zwigzku prawa z nos$nikiem w
postaci tokenu, wptyw relacji zwigzania powstatego prawa z no$nikiem na wykonywanie tego
prawa, a wiec rozporzadzanie nim jak i egzekucje.>®

Problemem nasuwajgcym si¢ przy zastosowaniu przyrzeczenia publicznego jako zrodia
kreacji tokenow, jest sposob ewidencji tychze tokenow. Jak przedstawiono to we
wczesniejszych fragmentach pracy, rozproszona baza danych przechowujaca tokeny cyfrowe,
ktérych dotyczy niniejsza praca, stanowi odzwierciedlenie praw — poniewaz, wspomniane
tokeny stanowig symbole praw podmiotowych. Oznacza to, ze rozproszona baza danych petni
funkcje narzedzia wyznaczania podmiotow uprawnionych (wierzycieli) w stosunku do
wystawcow (emitentdéw) tokenow cyfrowych. W zalezno$ci od rodzaju rozproszonej bazy

danych — prywatnej lub publicznej, inny bedzie charakter prawny konta do ktorego
przypisywane sg tokeny cyfrowe. W przypadku prywatnej bazy danych ewidencja dokonywana

1L K. Mularski... art. 919 KC.

%12 Chodzi o szeroko rozumiane ,,zachowanie si¢” jako przejaw pewnej aktywnoéci ludzkiej obejmujgcej dziatanie
jak i zaniechanie. Przedmiotem przyrzeczenia publicznego moze by¢ wiec zardwno czynno$é prawna jak i
faktyczna — K. Katarzyna... art. 919 KC.

513 Warto wskaza¢, ze niezbadany status jednostek kryptowaluty — a wiec problem mozliwoéci uznania jednostek
kryptowalut jako przedmiotu stosunkéw prawnych, czynit instytucj¢ przyrzeczenia publicznego jeszcze bardziej
atrakcyjna, bowiem przedmiot przyrzeczenia publicznego nie jest Swiadczeniem, a wigc nie podlega takim samym
obostrzeniom jakim podlega $wiadczenie w prawie zobowiazan. Stad z reszta w doktrynie, uznaje sig, ze
dopuszczalne jest przyznanie nagrody za czynnosci, ktore, gdyby bytyby przedmiotem zobowiazania umownego,
doprowadzilyby do uznania takiego zobowiazania za niewazne z powodu niezgodnos$ci z prawem lub zasadami
wspotzycia spotecznego — np. nagroda za pomoc W ujeciu przestepcy, zob. K. Malarski...art. 919 KC Majac
powyzsze, tym bardziej takg czynno$cia moglyby by¢ objete kryptowaluty, nawet jesli przyjac, ze nie moga by¢
przedmiotem umowy — chociaz obecnie istnieje zgoda co do tego, ze przedmiotem umowy mogg by¢.

514 K. Mularski...art. 919 KC.

515 Albo odsytata do dokumentu informacyjnego okre$lanego w branzy kryptoaktywow — white paper, ktory
publikowany byt wraz z przyrzeczeniem.

516 Zobacz rozdziat I1.

214



jest w oparciu o stosunek prawny rachunku. Oznacza to, ze operator platformy DLT, ktérym
moze by¢ zardbwno emitent tokendéw cyfrowych lub inny podmiot $wiadczacy ustuge
przechowywania i administrowania tokenow cyfrowych, zobowigzany jest do prowadzenia
ewidencji praw podmiotowych, manifestujacych si¢ w DLT w postaci tokenéw cyfrowych.>!’
Tokeny cyfrowe przypisane sg do kont, ktore to mogg przybra¢ dwie postacie — kont
anonimowych lub kont imiennych.>® Wierzycielem stosunku prawnego rachunku, jest
posiadacz konta, ktory jednoczesnie jest wierzycielem (tokenariuszem) wzgledem emitenta. W
przypadku kont anonimowych, posiadaczem rachunku jest podmiot postugujacy si¢ kluczem
prywatnym, ktory jednoczesnie jest srodkiem dajagcym wiadztwo nad przypisanymi do konta
tokenami. Posiadaczami kont imiennych sg podmioty, na ktorych te konta zostaly zalozone.
Ewidencja tokenéw w ramach publicznych baz danych jest zagadnieniem bardziej
skomplikowanym z racji na odmienng specyfik¢ tego rodzaju DLT. W bazach danych
publicznych trudno jest okresli¢ podmiot kontrolujacy takowa bazg, stad w wielu wypadkach
niemozliwym jest okre$lenie strony dluznika stosunku rachunku — prowadzacego rachunek. W
takim przypadku legitymacja tokenariusza nie jest oparta o stosunek prawny rachunku, w
ktérym zatozenie konta jest czynno$cig prawng. Legitymacja oparta jest o stan faktyczny
dostepu do konta (w sensie technicznym), a samo zalozenie konta traktowane powinno by¢ jako
czynno$¢ faktyczng. Wyemitowane tokeny cyfrowe musza by¢ ewidencjonowane, a jak to
wskazano, ewidencja w bazach danych prywatnych dokonywana jest na podstawie stosunku
prawnego rachunku, ktory to jest stosunkiem umownym. Z kolei w przypadku baz publicznych,
ewidencja nie jest stosunkiem prawnym, a stanem faktycznym. Moim zdaniem nalezy odréznic¢
podstawe kreacji tokenéw od podstawy ich ewidencjonowania. Przyrzecznie publiczne stanowi
samoistne zrédto zobowigzania, ktorego wierzyciel moze by¢ wykazany w postaci tokena
cyfrowego, ktory z kolei nie moze by¢ przechowywany bez konta w bazie DLT, ktorego w
przypadku baz prywatnych moze jednoczesnie prowadzi¢ emitent, bedacym operatorem
platformy DLT. Wskazane konto jest prowadzone na podstawie umowy zawieranej z
operatorem platformy w momencie tworzenia konta. Utworzenie konta moze wymagac podania
zgodnych z prawda danych identyfikujacych przyszilego posiadacza konta — imi¢ i nazwisko,
adres itd. (konto imienne) lub konto moze zosta¢ utworzone dla anonimowej osoby — bez
wymogoéw podawania danych identyfikujacych (konto anonimowe). W obu przypadkach kont,
z chwilg ich utworzenia przypisywany jest do nich klucz prywatny bedacy niezbednym

srodkiem do uzyskania wtadztwa nad przypisanymi do konta tokenami cyfrowymi. Wracajac

517 Szerzej na ten temat w rozdziale 11, gdzie opisywany jest stosunek rachunku.
518 Zobacz rozwazania dotyczace rodzajow kont w 1.3 tegoz rozdziatu.
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do zagadnienia kreacji tokenow cyfrowych, oznacza to, ze podmioty nabywajace od emitenta
tokeny, musza zatozy¢ konto — czy to na podstawie umowy, tudziez dokonania czynnosci
faktycznej. Wymog zatozenia konta, moze by¢ wskazany w przedmiocie przyrzeczenia — np.
przelanie okre$lonej sumy pienieznej na konto emitenta i zalozenie konta. Alternatywnym
rozwigzaniem jest okreslenie nagrody jako mozliwo$¢ zawarcia umowy rachunku na ktéorym
beda przechowywane nalezne tokeny cyfrowe.

Luka prawna dotyczaca tokendéw cyfrowych jaka miata miejsce do uchwalenia
rozporzadzenia MICA, byta wykorzystywana przez podmioty operujace na nowo powstaltym
rynku kryptoaktywow. Wykorzystywanie instytucji przyrzeczenia publicznego oceniam jako
zabieg niezwykle interesujacy i wyszukany, jednakze moim zdaniem w §wietle rozporzadzenia
MICA, wskazana metoda kreacji jest co do zasady zakazana. Zawarta w rozporzadzeniu
definicja oferty publicznej, jest na tyle szeroka (tj. dotyczy zarowno umownego charakteru aktu
kreacji jak i nieumownego), ze pochtania przedstawiony sposob emisji poprzez przyrzeczenie
publiczne. Z kolei przytoczony juz artykut 4 MICA stanowi, ze zakazane jest sktadanie w Unii
oferty publicznej (...) chyba, ze osoba sktadajaca takg oferte spetni wymagania wskazane w
rozporzadzeniu, z ktérych to wynika umowny charakter emisji. Uwazam, ze uzyte w
rozporzadzeniu pojecie ,,oferta” nie powinn0 by¢ utozsamiana z ofertg w rozumieniu
cywilistycznym (sposéb zawarcia umowy) — art. 66 KC. Pojecie oferty publicznej
kryptoaktywow jest pojeciem autonomicznym, skonstruowanym na potrzeby prawa
publicznego 1 wyktadanie go przez pryzmat art. 66 KC skutkowatoby ograniczeniem zakresu
regulacji MICA — zawezato by je jedynie do umownego sposobu emisji tokenow cyfrowych,
wylaczajac czynno$ci jednostronne jak przyrzeczenie publiczne. Stad powyzsza wyktadnia
nakazuje uzna¢, ze zastosowanie przyrzeczenia publicznego jako metody emisji powinno by¢
uznane za czynnos$¢ prawng niewazna ze wzgledu na sprzeczno$¢ z przepisami rozporzadzenia
MICA, lub czynno$¢ majaca na celu ominigcie tych przepisow, z ktorych wynika umowny
sposob kreacji — art. 13 MICA przyznaje posiadaczom detalicznym prawo do odstgpienia od
umowy nabycia kryptoaktywow, ktére to prawo bytoby niemozliwe do spetnienia w przypadku
gdyby emisja nie miata charakteru umownego.

Jednakze rozporzadzenia MICA nie stosuje si¢ w stosunku kryptoaktywoéw innych iz
tokeny powigzane z aktywami lub tokenami bedacymi e-pieniedzmi gdy (art. 4 ust. 3 MICA):

- oferowane sg nieodplatnie, przy czym przepisy rozporzadzenia precyzuja, ze
nieodptatnos¢ nie wystepuje w sytuacji gdy od nabywcoéw wymaga si¢, by przekazali lub
zobowigzali si¢ do przekazania oferujacemu swoich danych osobowych w zamian za ten token

lub w przypadku gdy w zamian za token oferujacy je otrzymuje od potencjalnych posiadaczy
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tego tokena jakiekolwiek optaty, prowizje lub korzysci pieni¢zne lub niepieni¢zne. Wytgczenie
to obejmuje zaréwno tokeny uzytkowe obu typoéw, jak i1 tokeny inwestycyjne niebedace
instrumentami finansowymi. Z racji na to, ze oferta publiczna (w rozumieniu MICA) nie musi
spetnia¢ wskazanych w rozporzadzeniu nakazéw, moim zdaniem mozna je emitowac roéwniez
na podstawie przyrzeczenia publicznego, z tym zastrzezeniem, ze przedmiot przyrzeczenia nie
moze opiewa¢ na dostarczeniu przyrzekajacemu emitentowi korzys$ci pieni¢znych lub
niepieni¢znych i danych osobowych przysztych nagrodzonych tokenami;

lub

- tworzone sg automatycznie jako wynagrodzenie za utrzymywanie rozproszonego
rejestru lub zatwierdzenie transakcji. Wskazane wytaczenie dotyczy tokenow ptatniczych, ktore
nie mieszczg si¢ w pojeciu tokenéw powigzanych z aktywami lub tokenow bedacych e-
pienigdzem,;

lub

- oferta dotyczy tokena uzytkowego zapewniajacego dostep do istniejacego towaru lub
realizowanej ustugi. Wylaczone sg w takim razie tokeny uzytkowe obu typow, ktore dotycza
towarow, ktore istnieja w momencie przeprowadzania emisji, jak 1 uslug, ktére moga by¢
Swiadczone w momencie emisji. Jako przyktad mozna podaé¢ emisj¢ tokendéw (punktow
lojalno$ciowych), ktére mozna wymieni¢ W zamian za produkty oferowane w sklepie
internetowym. Drugim przyktadem sa tokeny dajace dostep do platformy e-learningowej na
ktdérej mozna korzysta¢ z rozmaitych kursow online. Opisane tokeny uzytkowe sa wytaczone z
wymogow naktadanych przez rozporzadzenie MICA, jednak za przeszkode w zastosowaniu
instytucji przyrzeczenia publicznego postrzegam przepisy prawa konsumenckiego,®® ktore
jednak nie s3 omawiane w niniejszej pracy.

lub

- posiadacz tokena ma prawo do korzystania z niego wytacznie w zamian za towary i
uslugi w ograniczonej sieci akceptantow, ktorzy zawarli ustalenia umowne z oferujacym
(emitentem). Wylaczenie dotyczy tokenow uzytkowych pelnigcych funkcje srodkow platnosci.
Sugeruje to zastosowany zwrot ,,w zamian za” (ang. exchange for), co oznacza, ze wskazany
typ tokendw daje dostep do towardw i ustug poprzez wymienienie tokendow za te towary i
ustugi. Ograniczony charakter funkcji ptatniczej wskazanych tokenow, kwalifikuje je jako
tokeny uzytkowe, a nie ptatnicze. Towary 1 ustugi do ktorych omawiane tokeny daja dostep

poprzez ich wymiang, nie muszg istnie¢ w momencie emisji tychze tokenow. Istotnym z punktu

519 Obrot profesjonalny w kontekscie tokendw uzytkowych wydaje sie czyms$ bardzo marginalnym.
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widzenia niniejszego wyltgczenia, jest ograniczona sie¢ akceptantow, ktorzy to zawarli umowe
z emitentem tokenow, z ktorej wynika, ze bgda oni uznawaé emitowane przez niego tokeny
jako $rodki wymiany za swoje towary i uslugi. Zastosowanie instytucji przyrzeczenia
publicznego do emisji tychze tokenéw cyfrowych, nie jest ograniczone przez rozporzadzenie
MICA, jednak wskaza¢ nalezy analogi¢ jak w przypadku wczes$niej opisywanych tokenow.
Moim zdaniem przepisy prawa konsumenckiego moga by¢ przeszkoda do zastosowania
instytucji przyrzeczenia publicznego. Jedyng kategoria w stosunku do ktorej, nie widze
przeciwskazan, sg tokeny oferowane nieodptatnie opisane jako pierwsze.

Powyzsze wylgczenia nie majg zastosowania w przypadku, gdy emitent lub inna osoba
dziatlajagca w jego imieniu oglosi w dowolnym komunikacie zamiar ubiegania si¢ o
dopuszczenie do obrotu na platformach obrotu tymi tokenami.>?® W takim wypadku musza by¢
spelnione wymogi natozone przez rozporzadzenie — art. 4 ust. 4 MICA.

Rozporzadzenie MICA nie reguluje emisji prywatnej tokenow cyfrowych — tzn. gdy
komunikat kierowany jest do konkretnej osoby. Nalezy stwierdzi¢, ze zgodnie z polskim
prawem, emisja prywatna tokendow cyfrowych moze przybra¢ charakter wylacznie umowny.
Przyrzeczenie publiczne kierowane do oznaczonego adresata, bytoby sprzeczne z prawem, a w
polskim porzadku prawnym nie ma instytucji ,,przyrzeczenia prywatnego”. W tym miejscu
warto wskaza¢ anglosaska instytucje bedaca wlasnie odpowiednikiem takiego ,,przyrzeczenia
prywatnego” jakim jest umowa jednostronna. Wskazana instytucja prawna dla niektorych
autorow moze nie tyle by¢ podstawa dla emisji tokenéw cyfrowych, ale przede wszystkim
wyjasnieniem konsekwencji prawnych stosowania smart kontraktow.?! Umowa jednostronng
jest jednostronne ztozenie obietnicy w oczekiwaniu na spelnienie oznaczonej czynno$ci przez
druga strone. Przy czym, zobowigzaniec powstaje wylacznie po stronie skladajacej
przyrzeczenie, a konkretyzuje si¢ ono po spetieniu okreslonej czynnosci przez drugg strone.%%2
Koncepcja umowy jednostronnej stuzy ochronie interesu osoby, ktora rozpoczeta
wykonywanie okreslonej trescig przyrzeczenia czynnosci. Przyrzeczenie nie musi by¢ ztozone
w sposob publiczny, ponadto, w umowie jednostronnej nie ma potrzeby ztozenia o§wiadczenia
woli przez osobe wykonujaca oznaczong czynno$¢ — strony przyrzekajacej nie interesuje
odebranie wzajemnego przyrzeczenia, a jedynie wykonanie oznaczonej czynnosci. Biorac

powyzsze pod uwage, opisywana anglosaska koncepcja z punktu widzenia polskiej doktryny

520 Zobacz rozdziat Il w ktérym sa informacje o ustugach majacych za przedmiot tokeny cyfrowe.

521 J. Szczerbowski, Lex... s. 140-143., D. Caruso, Then and Now: Mark Pettit's Modern Unilateral Contracts in
the 1980s and in the Age of Blockchains, Boston University Law Review, Vol. 98, Issue 6 (2018), s. 1789-1797
522 J Szczerbowski... Lex... s. 140.
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,2umowa” jest jedynie z nazwy, a moim zdaniem lepszym okresleniem byloby wiasnie
»przyrzeczenie prywatne”. Moim zdaniem w obecnym stanie prawnym nie ma podstaw do
uznania koncepcji przyrzeczenia prywatnego, stad nalezy potraktowac ja jedynie w kategorii
ciekawostki.

Emisja tokendéw cyfrowych nieuregulowanych rozporzadzeniem MICA, ktore za
podstawe emisji maja umowe, dokonywana jest przede wszystkim na podstawie art. 3511 KC.
Co do zasady nie ma ograniczen podmiotowych w stosunku do stron takiej umowy, ktoére maja
miejsce w przypadku tokenéw podlegajacych wymogom MICA. Tres¢ umowy powinna
regulowa¢ zaréwno sposdb przydzialu tychze tokenoéw, jak 1 ich charakterystyke i
funkcjonalno$¢- tj. moment powstania zwigzku prawa z no$nikiem w postaci tokenu, wptyw
relacji zwigzania powstalego prawa z nosnikiem na wykonywanie tego prawa, a wigc
rozporzadzanie nim jak i egzekucje. Warto wskaza¢, ze w odniesieniu to tokenéw cyfrowych
niebgdacych instrumentami finansowymi, brak jest odpowiednika art. 7 ObrInsFinU, ktory
przesadza o konstytutywnym charakterze zapisu na rachunku papierow wartosciowych.
Oznacza to, ze w przypadku tokendow cyfrowych niebgdacych instrumentami finansowymi
zapis co do zasady ma charakter deklaratoryjny, jednakze uwazam, ze strony w umowie moga
uczyni¢ go konstytutywnym. Co wigcej bioragc pod uwage specyfike technologii DLT jak 1
wzgledy dowodowe, taki konstytutywny charakter zapisu uwazam za racjonalny i konieczny,
zwlaszcza gdy emitowane tokeny ewidencjonowane sg w bazie publicznej, nad ktora emitent
nie ma zadnej kontroli.

Jak ustalono w rozdziale II, publiczny badZ prywatny charakter DLT ma wptyw na
sposob wykonywania ustugi przechowywania tokendw cyfrowych, ktéra to ustuga
uregulowana jest w rozporzadzeniu MICA. Wskaza¢ nalezy, ze znaczna wigkszos¢ tokenow
powigzanych z prawami ze wzgledu na wygode 1 mniejsze ryzyko emitentdw, beda oparte o
prywatne bazy danych. Emitenci moga albo sami by¢ operatorami platform DLT, ktore
prowadza ewidencje¢ takich tokendw, lub moga korzystac z takich ustug. W sytuacji gdy emitent
jest zarowno podmiotem zarzadzajagcym prywatng baza danych w ramach ktorej dokonywana
jest emisja, konieczne bedzie uzyskanie stosownego zezwolenia na $wiadczenie ustugi
przechowywania tokenow cyfrowych. W innym wariancie, emitent bedzie zmuszony zawrze¢
umowg z podmiotem posiadajacym wspomniane zezwolenie, majacg za przedmiot dostarczenie
ushugi dostepu do platformy na potrzeby przeprowadzenia emisji tokenéw cyfrowych i ich
ewidencji. W sytuacji wykorzystania bazy publicznej, nie mozna przypisaé zadnemu
podmiotowi statusu ,,przechowujacego” stad emisja tokenéw poprzez publiczne bazy danych,

nie wymaga od emitenta zawarcia umowy o korzystanie z tej bazy, jak rowniez nie wymaga od
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przysztych tokenariuszy zawarcia umowy o przechowywanie tokenéw cyfrowych w formie
konta. Podmioty, ktore $wiadcza ustuge przechowywania tokendw cyfrowych publicznych baz
danych, wykonujg tg ustuge poprzez przechowywanie kluczy prywatnych dajacych dostep do
tychze tokenow.

Biorac pod uwage sposob w jaki rozporzadzenie MICA nakazuje wykonywac ustuge
przechowywania tokendéw cyfrowych, nalezy uzna¢ ze w sytuacji gdy tokeny cyfrowe
przechowywane sa na prywatnej bazie danych, to umowny stosunek rachunku tokenow
cyfrowych musi przybraé posta¢ imiennego konta — art. 75 ust. 2 MICA%2® Konta anonimowe
moga by¢ wykorzystane jedynie w ramach wyjatku i moga dotyczy¢ tokenéw w stosunku do
ktérych nie stosuje si¢ przepisow MICA. Stad takie konta mogg by¢ stosowane w stosunku do
czterech oméwionych powyzej rodzajow tokenéw, na podstawie art. 4 ust. 5 MICA.5* W
przypadku tokenéw cyfrowych publicznych baz danych, nie ma takiego ograniczenia,
poniewaz ustuga przechowywania tokendow nie jest prowadzenie DLT na ktoérej s3
przechowywane, ale przechowywanie kluczy — ktére musi by¢ zgodne z art. 75 ust. 2 MICA.

Jesli za§ chodzi o emisj¢ tokendw w drodze oferty publicznej uregulowanej
rozporzadzeniem MICA, ktore zarazem nie sg objete wytaczeniem z art. 4 ust. 2, koniecznym
jest spetienie skonkretyzowanych w rozporzadzeniu kryteriow, zardwno o charakterze
podmiotowym jak i przedmiotowym.

W pierwszej kolejnosci nalezy wskaza¢, ze emisji mogg dokonywac jedynie osoby
prawne, ktore zobowigzane sg do:

- dzialania w sposob uczciwy, rzetelny i profesjonalny;

- przekazywania posiadaczom 1 potencjalnym posiadaczom tokendéw cyfrowych
rzetelnych, jasnych i niewprowadzajacych w biad informac;ji;

- identyfikowania wszelkich konfliktow intereséw, jakie moga wystapi¢, zapobiegania

takim konfliktom, zarzadzania nimi i ujawniania ich,

52 Ustgp ten brzmi — ,,Dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywow, ktorzy zapewniaja przechowywanie
kryptoaktywow i administrowanie nimi w imieniu klientéw, prowadza otwarty w imieniu kazdego klienta rejestr
pozycji odpowiadajacych prawom kazdego klienta do kryptoaktywow. W stosownych przypadkach dostawcy
ustug w zakresie kryptoaktywow rejestruja w tym rejestrze mozliwie jak najszybciej wszelkie operacje wynikajace
z dyspozycji ich klientow. W takich przypadkach ich procedury wewngtrzne zapewniaja, aby kazda operacja
majaca wptyw na rejestracje kryptoaktywow byta udokumentowana transakcja prawidtowo zarejestrowang w
rejestrze pozycji klienta”. Oznacza to, ze jesli tokeny przechowywane sg przez podmiot zarzadzajacy DLT, to
czynno$¢ ta sama w sobie jest ustuga w rozumieniu MICA, a wigc jej wykonanie musi by¢ zgodne z przepisami
MICA.

524 Jednak w sytuacji gdy wylaczone kategorie tokendw cyfrowych sa objete inng oferta publiczna, ktéra nie jest
wylgczona lub wspomniane tokeny cyfrowe beda dopuszczone do obrotu na platformie obrotu — w tedy wymagane
jest zezwolenie na przechowywanie tokenow cyfrowych w sposob wskazany w MICA (art. 4 ust. 5 litai b MICA).
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- utrzymywania wszystkich swoich systemoéw 1 protokotéw bezpiecznego dostepu w
zgodnosci z odpowiednimi normami unijnymi — art. 4 ust. 1 lit a w zw. z art. 14 ust. 1.

Ponadto dla przeprowadzenia emisji, emitent powinien sporzadzi¢ dokument
informacyjny — okreslany mianem white paper, ktory nastepnie powinien zosta¢ zgtoszony do
organu nadzoru finansowego i opublikowany. Rozporzadzenie réwniez reguluje tresé
materiatdw marketingowych, ktére emitent moze postugiwac si¢ w trakcie emisji, ktore to
rowniez podlegaja publikacji. Wskazane obowigzki informacyjne (dotyczace dokumentu
informacyjnego i materiatéow marketingowych®?®) nie musza byé dochowane w sytuacji gdy:

- oferta skierowana jest do mniej niz 150 podmiotow na panstwo cztonkowskie, w
przypadku gdy podmioty te dziatajg na wtasny rachunek;

- w okresie 12 miesigcy od rozpoczecia oferty taczna wartos$¢ oferty publicznej tokenow
w Unii nie przekracza 1 000 000 Euro lub rownowartosci tej kwoty w innej walucie urzedowej
(fiat) lub kryptowalutach;

- oferta kierowana jest wylacznie do inwestorow kwalifikowanych (klientow
kwalifikowanych w rozumieniu MIFID 11)°%, kt6rzy to s3 jedynymi podmiotami mogacymi
posiadac te tokeny;

Rozporzadzenie reguluje jakie informacje musza znalezé si¢ w tresci dokumentu
informacyjnego — art. 6 MICA. Stad zgodnie z tym artykutem, dokument informacyjny musi
zawiera¢ informacje dotyczace oferujacego 1 calego przedsiegwziecia. Ponadto w dokumencie
informacyjnym musi znajdowac si¢ opis tokenow cyfrowych, praw i obowiazkéw zwigzanych
z nimi 1 opis technologii na ktorych bazuje cale przedsiewzigcie i ryzyk zwigzanych z

przedsiewzigciem.*?’ Dokument informacyjny powinien zosta¢ sporzadzony w sposob rzetelny

525 W przypadku materiatéw marketingowych, wylaczone podmioty nie muszg opublikowaé tychze na Zadanie
organu nadzoru, jednak zgodnie z art. 4 ust 2 MICA, wcigz musza sporzadzi¢ materialy marketingowy w sposob
zgodny z art. 7 MICA
526 Zobacz sekcje I pkt 1-4 zatacznika I do MIFID II
527 2) informacje na temat oferujacego lub osoby ubiegajacej sie o dopuszczenie do obrotu;
b) informacje na temat emitenta, jezeli nie jest nim oferujacy lub osoba ubiegajaca si¢ o dopuszczenie do
obrotu;
¢) informacje na temat operatora platformy obrotu w przypadkach, gdy to on sporzadza dokument
informacyjny dotyczacy kryptoaktywa;
d) informacje na temat projektu kryptoaktywa;
e) informacje na temat oferty publicznej kryptoaktywa lub dopuszczenia go do obrotu;
f) informacje na temat kryptoaktywa;
g) informacje na temat praw i obowiazkow zwiazanych z kryptoaktywem;
h) informacje na temat technologii bazowych;
i) informacje na temat ryzyka;
j) informacje na temat gtownych niekorzystnych skutkéw dla klimatu i innych niekorzystnych skutkow
srodowiskowych mechanizmu konsensusu zastosowanego do emisji kryptoaktywa.
Ponadto cytowany artykut zawiera wskazania dotyczace struktury dokumentu pokroju wstepu, tresci oswiadczen
jak i obligatoryjnego podsumowania.
Dokument informacyjny dotyczacy kryptoaktywa zawiera jasne i jednoznaczne o$wiadczenie, ze:
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1 na tyle jasny by niewprowadzajacy w btad potencjalnych tokenariuszy. Analiza zawartosci
dokumentu informacyjnego tokendow cyfrowych, nasuwa skojarzenia z prospektem emisyjnym
sporzagdzanym w zwigzku z oferta publiczng papieréw wartosciowych — art. 6 i nst.
rozporzadzenia prospektowego. Jak to sygnalizowano na poczatku podrozdziatu, mozna
zaobserwowac wyrazne inspiracje prawodawcy unijnego, w uregulowaniu kryptoaktywow w
sposob przypominajacy uregulowanie emisji papieréw wartosciowych. Uwazam, ze dokument
informacyjny dotyczacy tokenow cyfrowych pelni analogiczne funkcje do prospektu
emisyjnego papieréw warto$ciowych — nie tylko funkcje informacyjna, ale i rowniez funkcje
kontraktowg. Bowiem oprocz oswiadczen wiedzy zawartych w jego tresci, dokument
informacyjny zwiera rowniez oswiadczenia woli ksztaltujace relacje kontraktowe badz
przedkotraktowe zachodzace migdzy emitentem a nabywca tokenow w drodze oferty
publicznej.>?®

Zestawiajac ze sobg regulacje dotyczaca oferty publicznej kryptoaktywdw i regulacje
oferty publicznej papieréw wartosciowych, stwierdzi¢ mozna, ze kryptoaktywa uregulowane
sg w mniej restrykcyjny sposob niz papiery wartosciowe. Przeprowadzenie oferty publicznej
tokenéw cyfrowych nie wymaga zatwierdzenia dokumentu informacyjnego, a jedynie jego
zgloszenie i opublikowanie. Zgloszenia nalezy dokona¢ do wiasciwego organu nadzoru
finansowego panstwa macierzystego emitenta, ktory to nastepnie przesyta prospekt do ESMA,
ktory rejestruje dokument informacyjny w swoim rejestrze najpdzniej w dniu rozpoczegcia
oferty —art. 8 w zw. z 109 MICA. Zgtoszeniu musi towarzyszy¢ wyjasnienie, dlaczego tokeny
cyfrowe, ktorych dokument informacyjny dotyczy, nie sa objete wylaczeniem z rozporzadzenia
MICA. Oferujacy zobowigzany jest opublikowa¢ dokument informacyjny na swojej stronie
internetowej, przed rozpoczeciem oferty publicznej. Artykut 4 ust. 6 MICA nakazuje, by oferty
publiczne tokendéw uzytkowych dajacych dostep do towarow i ustug, ktdre nie istniejg lub nie
s jeszcze realizowane, trwaty maksymalnie 12 miesigcy od dnia publikowania dokumentu
informacyjnego. Rozporzadzenie MICA wprowadza znang juz prawu ryku kapitalowego

instytucje paszportu europejskiego z ktorego korzystaja emitenci tokendw cyfrowych. Oznacza

a) kryptoaktywo moze czgsciowo lub catkowicie straci¢ na wartosci;

b) kryptoaktywo moze nie zawsze by¢ zbywalne;

¢) kryptoaktywo moze utraci¢ plynnosc;

d) w przypadku gdy oferta publiczna dotyczy tokena uzytkowego — ze taki token uzytkowy moze nie podlegac
wymianie na towary lub ustugi obiecane w dokumencie informacyjnym dotyczacym kryptoaktywa, w
szczegolno$ci w razie niepowodzenia projektu kryptoaktywa lub zaprzestania jego realizacji;

e) kryptoaktywo nie jest objete systemami rekompensat dla inwestoréw na mocy dyrektywy 97/9/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady;

f) kryptoaktywo nie jest objete systemami gwarancji depozytow na mocy dyrektywy 2014/49/UE.

528 Uwazam, ze kwalifikacje prawna opisywanego dokumentu informacyjnego mozna zestawié z rozwazaniami z
A. Chtopecki... Prawo rynku kapitalowego... s. 70 i nst, jak i K Zacharzewski, Prawo gieldowe... s. 262 i nst.
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to, ze opublikowanie dokumentu informacyjnego zgodnie z rozporzadzeniem, umozliwia
oferowanie tokenow cyfrowych na terenie catej Unii — art. 11 MICA. Ponadto MICA reguluje
kwestie dotyczace materiatlow marketingowych wydawanych w zwigzku z oferta publiczng —
art. 7 MICA. Wskazane materialy marketingowe powinny by¢ wyraznie oznaczone jako
materialy marketingowe 1 nie powinny wprowadza¢ odbiorcéw w btad. Organ nadzoru
finansowego moze zazadaé zgloszenia takich materiatow. Zarowno dokument informacyjny jak
I materiaty marketingowe powinny by¢ aktualizowane w okreslony przepisami sposob, w razie
pojawienia si¢ nowego istotnego czynnika badz zaistnienie istotnego btedu ktoére to wptywaja
na odbior oferowanych tokenow cyfrowych — szerzej art. 12 MICA.

Kolejnym istotnym podobienstwem regulacji oferty publicznej kryptoaktywow z
regulacjag oferty publicznej papierow warto$ciowych, jest sposob uksztattowania
odpowiedzialno$ci za wywigzanie si¢ przez emitenta i podmioty zaangazowane w emisj¢ z
obowigzkow informacyjnych nalozonych przez prawo. Tre$¢ artykutu 15 MICA wyraza
analogiczne zatozenia jesli chodzi o oferujacego co art. 11 rozporzadzenia prospektowego.
Zgodnie z art. 15 MICA oferujacy wraz z czlonkami organdw administracyjnych,
zarzadzajacych lub nadzorczych ponosi odpowiedzialno$¢ wobec posiadacza kryptoaktywa za
straty poniesione w wyniku naruszenia obowigzkéw informacyjnych dotyczacych dokumentu
informacyjnego. Oferujacy ponosi odpowiedzialno$¢ za podanie w swoim dokumencie
informacyjnym informacji niepetnych, nierzetelnych lub wprowadzajgcych w btad, w sytuacji
gdy informacje te mialy wptyw na decyzj¢ posiadacza o nabyciu tokena cyfrowego, ktorego
dotyczyt dokument informacyjny. Wskazana odpowiedzialno$¢ nie moze zosta¢ w jakikolwiek
sposob wylaczona lub ograniczona w wyniku postanowien umownych — art. 15 ust. 2 MICA.

Sporzadzenie 1 opublikowanie white paper oraz ewentualne sporzadzenie i
opublikowanie materiatow marketingowych rozpoczyna przedkontraktowa faze oferty
publicznej. Druga faza jest faza kontraktowa, czyli okres w ktorym podmioty zainteresowane,
mogg dokona¢ subskrypcji na mocy umowy o nabycie tokenow cyfrowych. W proces oferty
publiczne] moze by¢ zaangazowanych wiele podmiotéw §wiadczacych ustugi dotyczacych
kryptoaktywow uregulowanych w MICA. Poczawszy od wspominanej w tym dziale ustudze
przechowywania, nalezy wskaza¢ na ushugg plasowania, wykonywania zlecen w imieniu
klientow 1 przyjmowanie i przekazywania zlecen w imieniu klientow — wymienione uslugi
zostaly opisane w rozdziale II. Posiadacze detaliczni, czyli osoby fizyczne dzialajace w celach,
ktore nie mieszcza si¢ w ramach ich dzialalnosci handlowej, gospodarczej, rzemieslniczej lub
zawodowej, ktorzy zawarli umowe nabycia tokenow cyfrowych z oferujacym lub dostawca

ustugi plasowania w imieniu oferujagcego maja przyznane prawo do odstgpienia od takiej
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umowy bez podawania jakichkolwiek przyczyn i ponoszenia jakichkolwiek kosztow i1 optat —
art. 13 MICA. Ze wskazanego prawa mozna skorzysta¢ w terminie 14 dni od dnia wyrazenia
zgody na nabycie tokenéw cyfrowych. Po skorzystaniu z prawa do odstapienia, wszystkie
ptatnosci otrzymane od posiadacza detalicznego muszg zosta¢ jemu zwrocone bez zbednej
zwloki, maksymalnie do 14 dni od poinformowaniu oferujacego lub plasujagcego o takim
odstapieniu. Co wiecej, zwrot ptatnosci musi by¢ dokonany przy uzyciu tych samych §rodkow
ptatniczych, ktorych uzyt posiadacz detaliczny w pierwotnej transakcji, a zmiana $rodkow,
moze zosta¢ dokonana za wyrazng zgodg posiadacza detalicznego. Oferujacy zobowigzany jest
umiesci¢ informacje o prawie do odstgpienia w dokumencie informacyjnym. W wypadku gdy
oferta publiczna jest ograniczona czasowo, posiadacz detaliczny nie moze skorzystaé ze
swojego prawa po zakonczeniu okresu subskrypcji. Prawo do odstgpienia nie ma zastosowania
w przypadku tokenow cyfrowych dopuszczonych do obrotu na rynku wtérnym, w sytuacji gdy
dopuszczono je przed nabyciem tokendw przez posiadacza detalicznego.

Wyniki oferty publicznej w przypadku ofert nie ograniczonych czasowo powinny by¢
publikowane na biezaco, a przynajmniej raz na miesigc powinna by¢ podawana liczba tokenow
w obiegu. Obie informacje powinny by¢ umieszczone na stronie internetowej oferujacego. W
sytuacji ofert publicznych z zastrzezonym terminem, nalezy opublikowac informacje o
wynikach najpdzniej do 20 dni od zakonczenia okresu subskrypcji. W razie anulacji oferty
publicznej tokenow cyfrowych, oferujacy musza zapewni¢ by wszystkie $rodki pienigzne
pozyskane od tokenariuszy lub potencjalnych tokenariuszy zostaty im nalezycie zwrdcone nie
pdzniej niz po 25 dniach od anulowania oferty — art. 14 ust . 3 MICA.

Na koniec nalezy przeanalizowa¢ temat umowy bedacej podstawg nabycia tokendéw na
rynku pierwotnym, emitowanych w zwigzku z ofertg publiczng uregulowang przepisami
MICA. Rozporzadzenie okresla ta umowe w rozny sposob — ,,umowa nabycia kryptoaktywow”,
w przypadku artykutlu 13 MICA dotyczacego prawa odstapienia przystugujacego posiadaczowi
detalicznemu, - ,jumowa subskrypcji”, w przypadku definiowania ustug w zakresie
kryptoaktywow, - ,,umowa sprzedazy w momencie oferty publicznej kryptoaktywow”, rowniez
w przypadku definiowania ustug w zakresie kryptoaktywoéw. W pierwszej kolejnosci nalezy
wskazac, ze okreslenie ,,umowa nabycia kryptoaktywoéw” dotyczy wszystkich tych umoéw, w
wyniku ktorych posiadacze detaliczni nabyli w obrocie pierwotnym tokeny, stad art. 13 MICA
dotyczy zarowno umowy subskrypcji jak 1 umowy sprzedazy w zwigzku z oferta publiczna.
Umowa subskrypcji jest wilasnie ta czynno$cig prawng, ktora stanowi podstawe kreacji
emitowanych tokendéw cyfrowych. Rozporzadzenie nie okresla szczeg6étdw tej umowy, stad

przyjmujac metode klasyfikacji umoéw zawarta w 9 tomie Systemu Prawa Prywatnego, Ze z
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racji na brak normatywnego okreslenia essentialia negotii takiej umowy, jest to umowa
nienazwana.’?® W zwigzku z powyzszym strony majg co do zasady dowolno$¢ w kreowaniu
takiej umowy i podobnie jak emisja tokenéw nicobjetych rozporzadzeniem MICA, umowa ta
bedzie w duzej mierze bazowa¢ na art. 351 KC. W zasadzie uwazam, ze Wymieniona nazwa
tejze umowy nie jest wigzaca 1 emitenci maja dowolnos¢, czy zatytutujg takg umowe ,,umowa
o subskrypcje tokenow”, ,jumowa o objecie kryptoaktywdéw” czy tez ,,umowag nabycia
kryptoaktywow”. Ze wzgledow na sporg rdéznorodno$¢ tokendw cyfrowych tokenow
wchodzacych w sktad pojecia , kryptoaktywa inne niz tokeny powigzane z aktywami lub tokeny
bedace e-pienigdzem”, nie sposob jest poda¢ doktadniejszych informacji dotyczacych tej
umowy bez analizowania konkretnych tokenow. Majac powyzsze, uwazam ze cO najmniej
mozna uzna¢, ze umowa bedaca podstawa kreacji tokenow cyfrowych objetych
rozporzadzeniem MICA, jest umowa nienazwana, ktorej strong z jednej strony jest emitent
bedacy osobg prawng, a drugg strong jest nabywca tokenow (nabywca praw podmiotowych
powigzanych z tokenami). Swiadczeniem emitenta jest przynajmniej kreacja i przekazanie
wladztwa (faktycznej kontroli) nad tokenami. Swiadczeniem drugiej strony jest trudniejsze do
jednoznacznego okreslenia, moze nim by¢ wniesienie wktadu przez nabywce lub dokonanie
innej czynnosci.>®® Dokument informacyjny sporzadzany w zwiazku z oferta publiczna,
stanowi istotny element konstrukcyjny stosunku prawnego powstalego w wyniku tejze umowy.
Ponadto jesli nabywcami sg podmioty kwalifikujacy si¢ jako posiadacze detaliczni, to w takim
wypadku na mocy art. 13 MICA przystuguje im prawo do odstapienia od takiej umowy.

Z kolei w przypadku umowy sprzedazy zawieranej na rynku pierwotnym nalezy
stwierdzi¢, ze nie jest to podstawa kreacji a jedynie dystrybucji tokenow 1 w konsekwencji
czego, praw podmiotowych powigzanych z tymi tokenami. Moim zdaniem, umowa sprzedazy
dotyczy juz wyemitowanych tokenow cyfrowych, stad w przypadku obrotu pierwotnego,
sprzedaz begdzie miata miejsce w sytuacji gdy emitent korzysta z ushugi posrednika, ktory w
pierwszej kolejnosci nabywa tokeny od emitenta, a w drugiej kolejnosci sprzedaje je
podmiotom zainteresowanym — ustuga plasowania nowych tokenéw cyfrowych.>*! Majac
powyzsze na uwadze, uwazam Ze umowa nazwana, jakg jest umowa sprzedazy nie jest
podstawa kreacji tokenow, a jedynie podstawa nabycia tokendw, a to ze moze wystepowaé w

obrocie pierwotnym, jest pewnga konwencja — analogii mozna szuka¢ do pierwszej oferty

522 W. Katner [w:] W. Katner (red.), System prawa Prywatnego t. 9, Prawo zobowigzan — umowy nienazwane,
2023, Legalis § 4.

530 Na przyktad samo zatozenie konta, a z faktu, ze tokeny bedg dopuszczone do obrotu to sg objete regulacja
MICA.

%31 Zobacz rozdziat I1.
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publicznej na rynku kapitalowym. W pozostatych przypadkach, umowa sprzedazy bedzie

dotyczy¢ rynku wtérnego.

3.2  Rynek wtérny

Rynek wtdrny tokendéw cyfrowych dotyczy procesu dalszej dystrybucji wyemitowanych
juz tokenéw cyfrowych pomiedzy kolejno nastgpujacymi po sobie nabywcami (podejscie
ekonomiczne). Od strony prawnej rynek wtorny tokendéw cyfrowych to proces dalszej
dystrybucji praw zwigzanych z tokenami cyfrowymi, zachodzacy pomig¢dzy podmiotami
niebedacymi wystawcami tokenow cyfrowych. Na rynku wtérnym prowadzone sg dwa rodzaju
obrotu — obrét prywatny i obrét publiczny.®®? Wyrdznikiem obu rodzajoéw obrotu jest charakter
komunikatu dotyczacego tokenow cyfrowych, ktore maja by¢ przedmiotem transakcji. Jesli
komunikat kierowany jest do pojedynczego adresata, nalezy uzna¢ go za tzw. oferte prywatna,
stad tez transakcja zainicjowana takim komunikatem, bedzie zaliczona jako transakcja w
obrocie prywatnym (transakcja prywatna). Transakcj¢ publiczng stanowi transakcja, ktora
dokonuje si¢ w wyniku poprzedzajacego ja komunikatu dotyczacego tokenow cyfrowych, jesli
komunikat ten skierowany jest do przynajmniej dwoch adresatéw. Transakcje publiczne
sktadaja si¢ na obrot publiczny. Obrét publiczny jest reglamentowany przepisami MICA, w
taki sposob, ze jego charakter i przebieg zostal w duzym stopniu narzucony przepisami tego
rozporzadzenia. Analogicznie jest w przypadku rynku instrumentéw finansowych. Obrot
wtorny instrumentdw finansowych mozna podzieli¢ na ten odbywajacy si¢ wyniku oferty
prywatnej (zachodzacy pomigdzy oznaczonymi podmiotami), ktory jednak jest zjawiskiem
wyjatkowym 1 marginalnym 1 obro6t publiczny, ktory stanowi regule 1 moze odbywac si¢
poprzez narzucone przepisami prawa rynku kapitatowego infrastruktury rynku wtérnego — tzw.
system obrotu w rozumieniu MIFID IlI, a tzw. system obrotu instrumentami finansowymi w
rozumieniu ObrinsFinU. Rozporzadzenie MICA nie wyrdznia tylu infrastruktur rynku
publicznego rynku wtornego co MIFID II -na system obrotu sktadajg si¢ rynek regulowany,
MTF 1 OTF, w s$wietle MICA obrét publiczny odbywa si¢ w ramach platform obrotu
kryptoaktywami i okreslany jest jako ,,0brot kryptoaktywami”.

Niezaleznie od charakteru obrotu na rynku wtdrnym, proces przenoszenia omawianych
w tym dziale tokenéw cyfrowych ze zbywcoéw na nabywcoOw, przybiera postac cesji — art. 509

KC.5% Co wiecej, jesli wziaé pod uwage, ze tokeny cyfrowe najczesciej zbywane sa w zamian

532 Oba terminy nie wystepuja w tresci rozporzadzenia MICA, jednakze na potrzeby niniejszego opracowania
zostaty zastosowane, w celu bardziej intuicyjnego przedstawienia problematyki rynku wtornego.

533 Zobacz rozwazania dotyczace charakteru prawnego tokendw uzytkowych jako znakdw legitymacyjnych.
Rozwazania te mozna poszerzy¢ na tokeny inwestycyjne nie zakwalifikowane jako papiery warto$ciowe lub
instrumenty finansowe.
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za $rodki pienigzne lub kryptowaluty, to nalezy uzna¢, ze tytulem prawnym przejscia praw z
tokenéw w obrocie wtornym, jest umowa sprzedazy — art. 510 KC, art. 555 KC.

Nalezy wskaza¢, ze omawiane w tym dziale tokeny cyfrowe, jesli maja by¢
przedmiotem obrotu publicznego, beda uregulowane przepisami rozporzadzenia MICA, nawet
jesli ich emisja bylaby wytaczona spod regulacji MICA. Wniosek ten, wynika z art. 4 ust. 4,
ktéry stanowi, ze tokeny nalezace do kategorii ,.kryptoaktywa inne niz tokeny powigzane z
aktywami, w sytuacji gdy maja by¢ przedmiotem publicznego obrotu, to nie stosuje si¢ do nich
wylaczen z ust. 2 1 3. W takim razie, przyktadowe tokeny emitowane nieodptatnie, pomimo ze
w obrocie pierwotnym bytyby wylaczone z tytutu II MICA -art. 4 ust. 3 lit. a MICA, to jesli
majg by¢ przedmiotem obrotu dokonywanego w ramach platformy obrotu, nie beda wytaczone
z regulacji tytutu II. Oferowanie nabycia tokenoéw cyfrowych w drodze oferty publicznej w
rozumieniu MICA, moze odbywac¢ si¢ jedynie poprzez platform¢ obrotu kryptoaktywami —
ktorej prowadzenie jest reglamentowang ustugg uregulowang w MICA.%%* Z kolei zanim tokeny
stang si¢ przedmiotem obrotu prowadzonego na takich platformach, muszg zosta¢ dopuszczone
do obrotu — art. 5 MICA. Procedura dopuszczenia do obrotu jest analogiczna do procedury
emisji tychze tokenow — art. 5 MICA. Stad do ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu tokenow
uzytkowych lub tokenow inwestycyjnych niebedacych instrumentami finansowymi, potrzebne
jest spelienie kryteriow podmiotowych — 0soba prawna, ktora spetnita wymogi okreslone w
art. 14 MICA, jak i przedmiotowych — sporzadzenie, zgtoszenie i opublikowanie dokumentu
informacyjnego w sposob okreslony przepisami MICA, sporzadzenie, zgloszenie i
opublikowanie materiatow marketingowych w sposob okreslony przepisami MICA.

Obrot publiczny tokenami cyfrowymi dokonywany zgodnie z rozporzadzeniem MICA,
poprzez platformy obrotu kryptoaktywami, r6zni si¢ od obrotu instrumentami finansowymi na
rynku kapitalowym, o tyle, Ze jest znacznie bardziej uproszczony. Rozporzadzenie MICA nie
narzuca zasady przymusu maklerskiego, a wigc nie ma nakazu korzystania z ustug
wykwalifikowanych posrednikéw dla skutecznego zbywania i1 nabywania posiadanych
tokenow cyfrowych. Ponadto na rynku kryptoaktywow nie ma systemu depozytowo-
rozliczeniowo- rozrachunkowego, stad zadania depozytu, izby rozliczeniowej 1 izby
rozrachunkowej przerzucone sg na platforme¢ obrotu kryptoaktywami. Z drugiej za$ strony,
mozna doszuka¢ si¢ wielu podobienstw na rynku kryptoaktywow wzgledem rynku
instrumentami finansowymi, zwtaszcza jesli chodzi o analogiczne ustugi dotyczace obrotu

wtérnego — przyjmowanie 1 przekazywanie zlecen, wykonywanie zlecen zwigzanych z

534 7Zobacz rozdziat I1.
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kryptoaktywami w imieniu klienta, doradztwo w zakresie kryptoaktywow, s§wiadczenie ustug
transferu kryptoaktywéw w imieniu klientow.>®*® Wiecej informacji o samej ustudze
prowadzenia platformy obrotu zostato podanych w rozdziale II.

Na koniec rozwazan nad rynkiem wtornym, nalezy wskazaé, ze tokeny cyfrowe
dopuszczone do obrotu na platformie obrotu, muszg by¢ ewidencjonowane w oparciu o imienne
konta, co wynika z art. 76 ust. 4, ktory to narzuca wymoég identyfikacji posiadaczy

kryptoaktywow bedacych przedmiotem obrotu na platformie obrotu.

4, Problematyka tokenéw personalnych

Podrozdziat ten poswigcony jest tokenom personalnym, a wigc tokenom cyfrowym,
ktére z zalozenia maja by¢ emitowane przez osoby fizyczne i1 zarazem maja wigzaé
tokenariuszy z emitentami — czy to poprzez powigzanie tokendow z zyskami generowanymi
przez emitentdOw, czy tez poprzez powigzanie tokenow z okreslonymi aktywnosciami
emitentow. Tokeny personalne powstaly w wyniku potaczenia pomystowosci oséb
dzialajacych na tworzacym si¢ rynku kryptoaktywoéw z brakiem regulacji prawnych
dotyczacych tej materii.®>®® Nalezy wskazaé, ze uchwalenie rozporzadzenia MICA radykalnie
zmienito warunki zaktadania projektow opartych o ten rodzaj dobr cyfrowych na terenie UE,
poniewaz nowe regulacje narzucaja okreslone ramy w jakich moga by¢ emitowane jak i
obracane tokeny cyfrowe.>*” Celem niniejszego rozdziatu jest zestawienie dotychczasowych
rozwazan przedstawionych w pracy dotyczacych tokendow z konceptem tokenizacji personalnej

w kontekscie tokenow personalnych fanowskich i tokenow personalnych udziatowych.

4.1 Tokeny personalne ,,fanowskie”

Zatozeniem tokenow personalnych okreslanych ,,fanowskimi”, jest wyemitowanie
przez osobg fizyczng tokena cyfrowego, ktory umozliwia tokenariuszom na skorzystanie z
ustlugi swiadczonej przez tg osobg, polegajacej na dokonaniu okreslonej aktywnosci wzgledem
tokenariusza. Wskazana konstrukcja wykazuje ekonomiczny sens w zasadzie jedynie w
sytuacjach gdy wspomniana osoba fizyczna jest jednoczesnie osobg znang w pewnych kregach
I cieszgcg si¢ na tyle sporg renomg, ze mogg znalez¢ si¢ osoby sklonne do nabycia — najczesciej
w sposob odptatny, omawianych tokenow cyfrowych, stad okreslenie ,,fanowskie”. Tokeny te
sa narzedziem aktywizacji spoleczno$ci fandw i umozliwiaja monetyzacje popularnosci znanej

osoby. Kolejng charakterystyczna dla tokenéw personalnych fanowskich cecha jest to, ze

53 Doktadny opis poszczegdlnych ustug zostal dokonany w rozdziale I1.

536 Wiecej o rodzajach tokenow w rozdziale I.

537 Efektem czego sa licznie zamykane platformy stuzace do tokenizacji personalnej swoich klientow, przyklad -
https://personaltokens.io/ [dostep 21.12.2023].
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ustuga do ktoérej daja dostep ma charakter niepieni¢zny 1 polega¢ moze na spedzeniu
okreslonego czasu z nabywca tokena lub nagraniu wspolnie z tokenariuszem filmu na
platformie typu You Tube. Bioragc pod uwage przyjeta w pracy klasyfikacje tokenow,
niewatpliwym jest, ze omawiane tokeny majg charakter tokenow uzytkowych. Co wiecej
tokeny personalne fanowskie dajg dostep do ustugi poprzez ich wymiang za tg ustuge — stad
petnig funkcje cyfrowego odzwierciedlenia warto$ci.>*®

Tokeny personalne fanowskie opisane powyzej, moim zdaniem moga by¢ emitowane
ale pod pewnymi warunkami. Po pierwsze musza dawac¢ dostep do ustugi, ktéra moze by¢
realizowana w chwili dokonywanej emisji, jak rowniez nie mogg by¢ przedmiotem publicznego
obrotu wtérnego odbywajacego si¢ w ramach platform obrotu kryptoaktywami. Spetnienie
wskazanych warunkow, pozwala na zakwalifikowanie takich tokenow jako wyjatku od
stosowania rozporzadzenia MICA — art. 4 ust. 3 lit. ¢ — oferta dotyczy tokena uzytkowego
zapewniajacego dostep do istniejacego towaru lub realizowanej ustugi, w zw. z art. 4 ust. 4
MICA.

W sytuacji gdy tokeny fanowskie beda objete przepisami MICA to w ich przypadku
ulega zmianie rozumienie ,,personalnos$ci” tychze tokendéw personalnych. Tokeny objete
wskazanym rozporzadzeniem co do zasady moga by¢ emitowane wylacznie przez osoby
prawne, stad ,,personalno$¢” tokendw personalnych nie moze juz wynika¢ z charakteru
emitenta — jakim jest bycie osoba fizyczng, ale co najwyzej tego, ze tokeny te, wigzg
tokenariuszy z okreslong osoba fizyczng — np. emitentem tokenow jest osoba prawna, a tokeny
daja dostep do ustugi $wiadczonej przez osobe fizyczng. W takim jednak wypadku,
wspomniana osoba fizyczna powinna by¢ zwigzana z emitentem umowa o $wiadczenie na rzecz
osoby trzeciej, ktorg to jest kazdoczesny tokenariusz — art. 393 KC, a ponadto umowa bgdaca
podstawa kreacji tokenow zawarta pomiedzy emitentem a tokenariuszem musi przybraé
charakter umowy o $wiadczenie przez osobg trzecia, ktorg jest wskazana osoba fizyczna — art.

391 KC.

4.2 Tokeny personalne udzialowe

Zatozeniem tokenow personalnych udziatowych jest powigzanie tokendéw cyfrowych z
ustalong czescig zyskow osob fizycznych bedacych emitentami tychze tokendéw z
prowadzonych z generowanych przez nie przedsiewzie¢ gospodarczych. Z perspektywy
emitenta, tokeny udzialowe maja by¢ formag szybkiego pozyskania kapitatu, z kolei dla

tokenariuszy, tokeny te maja by¢ rodzajem inwestycji — $rednio badz dlugoterminowe;.

538 Zobacz rozwazania dotyczace tokenow jako cyfrowego odzwierciedlenia warto$ci z niniejszego rozdziatu.

229



Konstrukcyjnie tokeny te moga przypomina¢ nieznany polskiemu porzadkowi prawnemu
rodzaj obligacji partycypacyjnej emitowanej przez osoby fizyczne.

Biorac pod uwage przyjeta w niniejszej pracy kwalifikacje tokendéw cyfrowych, nalezy
uznac, ze tokeny personalne udziatowe przybiorg posta¢ tokenow inwestycyjnych, z kolei dla
udzielenia odpowiedzi na pytanie czy bedg to tokeny inwestycyjne sensu stricte, bedzie
potrzebne przeprowadzenie testu ekwiwalentnosci funkciji.>3® W razie uzyskania negatywnego
wyniku testu ekwiwalentno$ci funkcji, omawiany rodzaj tokendéw objety bedzie przepisami
rozporzadzenia MICA — tytut II MICA, bez mozliwosci zastosowania w stosunku do tych
tokenow wyjatkow z art. 4 ust. 3 MICA. Bowiem nieodptatna emisja tychze tokenow wydaje
si¢ bezsensowna, nie sg to kryptoaktywa generowane automatycznie jako wynagrodzenie za
utrzymanie rozproszonego rejestru lub zatwierdzania transakcji, nie sg to tokeny, ktore
zapewniajg dostgp do istniejagcego towaru lub realizowanej ustugi, nie sg to cyfrowe
odzwierciedlenia wartosci o ktore chodzi w lit. d.%*

Skoro tokeny personalne udziatowe, ktore nie sg zakwalifikowane jako instrumenty
finansowe, sg regulowane tytutem II MICA, to, analogicznie jak w przypadku tokenow
personalnych fanowskich objetych tymi przepisami, inaczej nalezy rozumie¢ ich
»personalno$¢”. Zgodnie z rozporzadzeniem MICA emitentem takich tokenéw moga by¢
wylacznie osoby prawne. Stad podobnie jak w przypadku wcze$niej omawianych tokenow
fanowskich, osoba fizyczna, ktorej tokeny beda dotyczy¢ powinna by¢ zwigzana z emitentem
umow3a o $wiadczenie na rzecz osoby trzeciej, ktora to jest kazdoczesny tokenariusz — art. 393
KC, a ponadto umowa bgdaca podstawg kreacji tokenéw zawarta pomie¢dzy emitentem a
tokenariuszem musi przybra¢ charakter umowy o §wiadczenie przez osobg trzecia, ktora jest
wskazana osoba fizyczna — art. 391 KC. Zaktadajac, ze wyplacany zysk z tokendéw, bedzie
powtarzalny, to umowa bedaca podstawg kreacji tychze tokendw, kreuje zobowigzanie ciaglte
z jednym $wiadczeniem cigglym, §wiadczonym przez osobe fizyczng — art. art. 365* oraz 384!
KC i $wiadczeniem jednorazowym po stronie subskrybenta (przysztego tokenariusza).>*

Dopuszczenie takich tokenow personalnych do publicznego obrotu wtornego
odbywajacego si¢ w ramach platform obrotu kryptoaktywami, z jednej strony jest mozliwe, ale
z drugiej strony, zwieksza prawdopodobienstwo uzyskania pozytywnego wyniku takiego

tokena w tescie ekwiwalentnosci funkcji, co poskutkuje wytaczeniem takich tokenow ze

53 Wiecej o metodach rozrézniania tokenéw uzytkowych od inwestycyjnych i tescie ekwiwalentnoéci funkcji w
IvV.2.2ill1.1.2.

540 Wiecej o wyjatkach w MICA we wcze$niejszym dziale po§wieconym rynkowi pierwotnemu.

41 Wiecej o rodzajach $wiadczen w A. Pyrzynska [w:] K. Osajda (red.), T. Dybifski (red.), System Prawa
Prywatnego Tom 5, Prawo Zobowiazan — cz¢$¢ ogolna, Legalis § 12.
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stosowania przepisOw rozporzadzenia MICA — art. 2 ust. 4 lit. a MICA, i stosowaniem
przepiséw dotyczacych instrumentow finansowych. Jak to sygnalizowano w pracy, taka
kwalifikacja wigzac si¢ bedzie z wyeliminowaniem takich tokenéw z obrotu cywilnoprawnego

z powodu braku dostosowania rynku instrumentéw finansowych do tokenéw cyfrowych.

5. Problematyka tokenoéw zarzadczych w Zdecentralizowanych Autonomicznych
Organizacjach (wzmianka)

Tokeny zarzadcze w Zdecentralizowanych Autonomicznych Organizacjach (DAQ)**
petnig kluczowa role w mechanizmie uczestnictwa i sprawowania kontroli dziatania tego
nowoczesnego typu zrzeszenia ludzi. Jednak zanim o samych tokenach, nalezy wskaza¢ czym
sg przedmiotowe DAO. Problematyka DAO jest zagadnieniem bardzo zawitym i niezwykle
skomplikowanym. Majac powyzsze na uwadze, w dalszej czgéci rozwazan zostang podane
ogoblne zarysy istoty DAO oraz ich funkcjonowania. Warto jednak podkresli¢, Ze petna analiza
1 zrozumienie tego zagadnienia wymagalyby obszernych opracowan naukowych. W tym
podrozdziale dokonana bgdzie proba zarysowania problematyki DAO oraz w konsekwencji
statusu prawnych tokendéw zarzadczych.

Na wstepnie nalezy wskazaé, ze nie sposob jest podaé¢ precyzyjnej definicji DAO,
poniewaz ta nowoczesna forma organizacyjna przyjmuje réznorodne postacie i modele
funkcjonowania, zaleznie od kontekstu oraz celéw, jakie stawiajg sobie tworcy 1 uczestnicy.
Jednakze, na potrzeby niniejszego opracowania mozna stwierdzi¢ ze DAO jest wirtualng
struktura organizacyjna stworzona w celu autonomicznego®*® sposobu sprawowania kontroli
dostepu do zasobow — w tym aktywow.>** Koncepcja tego typu organizacji siega ponad 50
lat,>*® jednak dopiero dzieki opracowaniu takich technologii jak DLT i smart kontraktow
mozliwym bylo wdrozenie teoretycznej koncepcji w zycie.>*® Jako istotng ceche DAO, nalezy
wskaza¢ ich ,programowalno$¢”, ktéra umozliwia zapisanie zasad funkcjonowania oraz

procesoOw podejmowania decyzji w postaci kodu komputerowego, co pozwala na ich

%42 Lub tez DAC — Zdecentralizowane Autonomiczne Korporacje. W dalszej cze$ci niniejszego podrozdziatu,
bedzie uzywana nazwa DAO.

43 Wzgledem czynnika ludzkiego, przede wszystkim chodzi o kwestie kontroli z zewnatrz organizacji.

% Wiecej o definicjach — S. Hassan, P. De Filippi, Decentralized Autonomous Organization, Internet Policy
Review Vol. 10, Iss. 2, 2021, s. 2., S. Hubbard, Decentralized Autonomous Organizations and Policy
Considerations in the United States, Harvard Kennedy School’s Belfer Center, 2023, s. 4.

545 Zobacz, M. Shubik, Incentives, Decentralised Control, the Assignment of Joint Costs and Internal Pricing,
Management Science, s. 325 -343, R. Beckhard, An Organization Improvement Program in a Decentralized
Organization. The Journal of Applied Behavioral Science Vol. 2, Iss. 1, 3-25.

546 Zobacz V. Buterin, Bootsrapping A Decentralized Autonomous Corporation: Part |. Bitcoin Magazine, 2013 -
https://bitcoinmagazine.com/technical/bootstrapping-a-decentralized-autonomous-corporation-part-i-
1379644274 (dostep: 15.04.2024).
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automatyczne wykonanie zgodnie z predefiniowanymi regutami i warunkami. Postuzenie si¢
algorytmami przy tworzeniu DAO ma na celu maksymalne ograniczenie lub nawet
wyeliminowanie czynnika ludzkiego, co ma zapewni¢ wigksza obiektywnosc¢, niezaleznos¢ i
bezstronno$¢ w dziataniach organizacji. Dzigki temu, dziatania DAO powinny by¢ oparte na
logicznych procedurach i obiektywnych kryteriach, co ma stuzy¢ zwiekszeniu transparentnosci
oraz efektywnosci jej funkcjonowania.

Na koncepcje DAO sktadajg si¢ cztery zagadnienia:

1. rozproszony sposob przechowywania i1 przetwarzania danych;

2. automatyzm procesOwW zapewniony przez zastosowanie smart kontraktow;

3. wdrozenie koncepcji zdecentralizowanej organizacji;

4. autonomicznos$¢, ktoéra zapewniona jest przez udzial tzw. autonomicznych

agentow.>*’

Ad 1) Oparcie DAO na technologii rozproszonego rejestru ma zapewnié niezalezno$é
tej organizacji poprzez umozliwienie przechowywania danych w sposéb rozproszony na wielu
weztach sieci, zamiast centralnej bazy danych. Kazdy wezet w sieci DLT przechowuje kopie
wszystkich transakcji 1 danych zwigzanych z DAO, co ma gwarantowa¢ niezawodnosc,
odpornos$¢ na awarie 1 transparentno$¢. Decyzje i dziatania podejmowane przez DAO sa
rejestrowane na DLT, co ma zapewnia¢ niezmienno$¢ i nieodwracalno$é¢ danych.>*®

Ad 2) Zasady funkcjonowania DAO powinny by¢ okreslone i zdeterminowane przez
kod programistyczny. Z kolei zastosowanie szczegdlnych programow jakimi sg smart kontrakty
zapewnia zautomatyzowanie procesOw zachodzacych wewnatrz DAO. Te okreslone procesy sa
wykonywane natychmiast po spelnieniu odpowiednich warunkow. Smart kontrakty w
kontekscie DAO maja za zadanie automatyzowac réznorodne czynnosci, takie jak gtosowanie
nad propozycjami, zarzadzanie funduszami czy rozdzielanie zyskow. W ten sposob, dziatania
podejmowane przez DAO moga staé si¢ transparentne, przewidywalne, teoretycznie
niezawodne i trudne do zmanipulowania.>*

Ad 3) Organizacje zdecentralizowane sg prekursorami DAQ. Istotg organizacji
zdecentralizowanych jest zmiana paradygmatu zarzadzania taka organizacja. Organizacja

zdecentralizowana nie jest zarzadzana przez jedna osobe badZ grupg osob, ale przez

%7 Zobacz — B. Mienert, Dezentrale autonome Organisationen (DAOs) und Gesellschaftsrecht Zum
Spannungsverhiltnis Blockchain-basierter und juristischer Regeln, Mohr Siebeck Tiibingen, Marburg, 2022, s. 32-
52.

548 Informacje dotyczace technologii rozproszonego rejestru znajduja sie w rozdziale 1.

%49 Wigcej na temat W czeéci dotyczacej smart kontraktow w rozdziale 1.
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zaangazowane osoby wchodzace ze sobg w interakcje zbiorowe za posrednictwem z gory
okreslonego protokotu.>>°

Ad 4) Autonomiczno$¢ w kontekscie DAO, oznacza to, ze organizacja ta ma cechowac
si¢ samodzielnos$cig 1 niezaleznos$cig od dziatan wykonywanych przez ludzi w realizacji swoich
celow. Aby to osiggna¢, wykorzystuje si¢ autonomicznych agentoéw, ktorzy peinig kluczowa
role w zapewnieniu tej autonomicznosci. Autonomiczni agenci to programy komputerowe,
ktore dziataja w ramach DAO, podejmujac decyzje i wykonujac okreslone dziatania bez
bezposredniego udziatu ludzi. Ich zadaniem jest realizacja okreslonych funkcji, zapewnienie
ptynno$ci operacyjnej oraz podejmowanie decyzji zgodnie z wytycznymi 1 regutami
zaprogramowanymi w DAO. Warto zaznaczy¢, ze cho¢ autonomiczni agenci sg istotnym
krokiem w kierunku autonomii DAO, pelng autonomie¢ taka organizacja moglaby osiagnac
dzigki zaawansowanym systemom sztucznej inteligencji. Jednakze, w obecnej sytuacji, tak
zaawansowane systemy nie sg jeszcze powszechnie dostepne ani w pelni rozwinigte. Dlatego
tez, autonomiczno$¢ w DAO jest stopniowalna®™! i moze by¢ stopniowo zwiekszana w miare
rozwoju technologii i narzedzi wspierajacych dziatalno$¢ organizacji. Stopniowalnos¢ ta
oznacza, ze nawet pomimo wykorzystania autonomicznych agentow, nadal istnieje potrzeba
udziatu ludzkiego w pewnych etapach realizacji celow organizacji.>®?

Wzorcowe DAO powinno by¢ jak najbardziej niezalezne od czynnikéw zewngtrznych.
W zwiazku z czym najlepszym $rodowiskiem dla takiej organizacji jest publiczne DLT.
Ponadto, oprogramowanie w takim DAO powinno mie¢ charakter open source.>?

Jako przyktad obrazujacy dziatanie zdecentralizowanej autonomicznej organizacji
mozna poda¢ zorganizowany system wydobywania zlota w kopalni zlota X. Na terenie kopalni
roztoczona jest sie¢ torow z wagonikami, ktore sg sterowane przez system oparty na technologii
rozproszonego rejestru. Cztonkowie takiego systemu legitymujg si¢ tokenami X, ktore tacza
ich z systemem 1 dajg dostep do sieci torow z wagonikami oraz uprawniaja do uczestnictwa w
procesie decyzyjnym. Ztoto wydobywane jest przez autonomicznego agenta w postaci robota,

ktory operuje w sposob samodzielny, korzystajac z zaprogramowanych algorytmow 1 danych.

Robot posiada zdolno$¢ do samodzielnego wyboru narzedzi oraz okreslenia strategii

50 B, Mienert, Dezentrale... s. 51 -52.
%51 Wiecej o stopniach autonomii DAO zaleznych od wdrazanych systemoéw sztucznej inteligencji w N. Tse,
Decentralised Autonomous Organizations and the Corporate Form, Victoria University of Wellington Law
Review, Vol. 51, no 2, 2020, 319-321.
552 B, Mienert, Dezentrale... s. 50 -51.
553 Wiecej na temat specyfiki DAO opartych na otwartym oprogramowaniu w P. van Vulpen, J. Siu, S. Jansen,
Governance of decentralized autonomous organizations that produce open source software, Blockchain: Research
and Applications, Vol. 5, 2024, s. 1-23
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wydobycia w oparciu o warunki terenowe 1 parametry techniczne. Tokeny X dajg mozliwos¢
glosowania nad wyborem ztoza, z ktérego robot ma wydobywaé ztoto. Jednakze, sposob
wykonania zadania zalezy od autonomicznego agenta (robota), ktory podejmuje decyzje na
podstawie otrzymanych instrukcji oraz analizy danych z otoczenia. Ponadto, tokeny X
przypisane sg do okreslonej ilosci rudy ztota z wydobycia, co zalezy np. od ilosci posiadanych
tokenow X przez cztonkdéw systemu. W ten sposob, system zapewnia uczestnikom odpowiedni
udziat w zyskach z wydobycia w zaleznosci od ich wktadu i zaangazowania. Kazdy w zasadzie
moze dotaczy¢ do takiego systemu jako jego cztonek, jednakze musi zakupic¢ token X, ktory
jest niezbedny do uzyskania dost¢pu do sieci torow z wagonikami oraz uczestnictwa w procesie
glosowania. Srodki ze sprzedazy tokenow X sa przeznaczane na zakup i utrzymanie sprzetu dla
robota wydobywczego, co zapewnia cigglos¢ dzialania systemu oraz jego rozwoj
technologiczny. W kluczowym dla catego przedsigwzigcia przyktadzie istotne jest szczegdtowe
okreslenie dzialan systemu, obejmujace zardwno interakcje z nim, dostepne funkcjonalnosci,
jak i proces podejmowania decyzji. Na wspomniany proces decyzyjny sktadaja si¢ takie
czynniki jak sposob liczenia glosow, sposob sktadania propozycji pod glosowanie i to, czego
w ogole moga dotyczy¢ propozycje. Niezwykle istotne jest rowniez zdefiniowanie podziatu
zysku miedzy uczestnikéw. Te warunki musza by¢ uprzednio sprecyzowane, tworzac w ten
sposdb swego rodzaju "statut" czy nawet ,konstytucje” organizacji.”®* Oparcie catego
przedsiewzigcia na smart kontraktach 1 autonomicznym agencie umozliwia samodzielne
przeprowadzanie proceséw, niezaleznie od dziatan ludzi. Koncepcja DAO jest w zasadzie
zbiezna z postulatami kryptoanarchistow i ma stanowi¢ urzeczywistnienie postulatu "code is
law">>® Zgodnie z ktorym, reguly dzialania organizacji sa $cisle okreslone przez kod programu
1 egzekwowane automatycznie poprzez smart kontrakty. W tym kontekscie, kazde dziatanie i
transakcje sa kontrolowane przez algorytmy zaimplementowane w kodzie, eliminujac potrzebe
arbitrazu ludzkiego. Ponadto, rozstrzyganie ewentualnych sporéw powstatych w zwiazku z
dziataniem DAO powinno by¢ réwniez oparte na zapisanych w "statucie" DAO warunkach, co
ma czyni¢ ,,wzorcowe” DAO niezalezne od decyzji organow jakiegokolwiek panstwa.

O decentralizacji i autonomicznosci systemu z przykladu ma rowniez §wiadczy¢ to, ze
organizacja raz "puszczona w ruch" przez swojego tworce, z zalozenia ma by¢ od niego

niezalezna. Tworca takiej organizacji nie ma mie¢ nad nig zadnej kontroli. Co wigcej, moze

54 Wiecej na ten temat — w R. Ziolkowski, G. Miscione, G. Schwabe, Exploring Decentralized Autonomous
Organizations: Towards Shared Interests and ‘Code is Constitution’, Conference materials — In: Forty-First
International Conference on Information Systems (ICIS), Virtual (India), 13 December 2020, Posted at the Zurich
Open Respiratory and Archive, University of Zurich, s. 2-15.

%5 Zobacz podrozdziat 1 rozdziatu 1.
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nawet pozostaé¢ anonimowy.>® To kluczowe zatozenie charakteryzuje dziatanie ,,wzorcowe;j”
zdecentralizowanej autonomicznej organizacji.

Zaprezentowane w przykladzie DAO kierowato swoja aktywno$¢ na dziatania w
$wiecie analogowym. Taka implementacja DAO na chwil¢ obecng bytaby bardzo trudna do
zrealizowania pod wzgledem technicznym.®’ Aktualnie wystepujace DAO w zasadzie
skupione sg wokoét dziatan dokonywanych w przestrzeni cyfrowej. Zasobami kontrolowanymi
przez takie DAO, nie sa co do zasady przedmioty materialne, ale zasoby cyfrowe, wsrod
ktorych szczegdlng role petnig kryptoaktywa.

Uczestnictwo w DAO wykazywane i technicznie osiggane jest przez tokeny zarzadcze.
Podstawowa funkcjonalnosciag tokenow zarzadczych jest co do zasady przyznawanie
mozliwosci decydowania nad dziataniami DAO, w drodze glosowania.>*® Ponadto, tokeny te
moga przyznawac inne funkcjonalnosci w obrgbie DAO, ktore zwigzane beda z profilem

dziatalnosci tej organizacji. Wyrdzni¢ mozna proste i ztozone modele uczestnictwa w DAO:*>°

Uczestnicy DAO

™~
VAN
"X

Opracowanie wlasne

556 Jak tworca protokotu Bitcoin’a.

557 Chociaz istniejg juz teoretyczne opracowania takich implementacji. W szczego6lnosci dotycza one taczenia
koncepcji DAO z loT — zobacz A. Norta, Designing a Smart-Contract Application Layer for Transacting
Decentralized Autonomous Organizations [w:] M. Singh (red.), P. Gupta (red.), V. Tyagi (red.), A. Sharma (red.),
T. Oren (red.), W. Grosky (red.) Advances in Computing and Data Sciences. ICACDS 2016. Communications in
Computer and Information Science, Vol 721, Springer, 2017 s. 595-604, A. Beniiche, A. Ebrahimzadeh, M. Maier,
"The Way of the DAO: Toward Decentralizing the Tactile Internet,” IEEE Network, Vol. 35, no. 4, 2021, s. 190-
197 Co wigcej, istnieja rowniez rozwazania dotyczace zastosowania DAO w kontekscie Smart Cities — zobacz U.
Majeed, L. U. Khan, I. Yagoob, S. M. Kazmi, K. Salah, C. S. Hong, Blockchain for loT-based smart cities: Recent
advances, requirements, and future challenges, Journal of Network and Computer Applications, Vol. 181, 2021.
558 Wiecej na temat procesu decyzyjnego w Zdecentralizowanych Autonomicznych Organizacjach w X. Zhao, P.
Ai, F. Lai, X. Luo, J. Benitez, Task management in decentralized autonomous organization, Journal of Operations
Managment Vol. 68, no 2, 2022, s. 651-672, M. Goldberg, F. Schir, Metaverse governance: A empirical analysis
of voting within Decentralized Autonomous Organizations, Journal of Business Research Vol. 160, 2023, s. 3-9.
559 B. Mienert, Dezentrale... s. 152-160.
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Opracowanie wlasne
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Sita glosu moze by¢ odpowiednio wazona w zaleznosci od liczby posiadanych tokenow
przez uczestnikow DAO. W prostym modelu, im wigcej tokendw posiada dana osoba, tym
wickszy ma wpltyw na decyzje podejmowane przez organizacje. Jest to klasyczna forma
demokracji oparta na zasadzie "jeden token, jeden glos". Natomiast w DAO moze by¢
zastosowany inny model glosowania, ktory nie opiera si¢ jedynie na ilo$ci posiadanych
tokenow, lecz uwzglednia takze aktywno$¢ 1 zaangazowanie uczestnikow w funkcjonowanie
organizacji. Ten model moze by¢ oparty na koncepcji reputacji, czyli zdolnosci uczestnikow
do zdobywania autorytetu poprzez pozytywne dziatania i konstruktywny wklad w rozwoj
projektéw w ramach DAO. Warto podkresli¢, ze model reputacji odnosi si¢ do okre§lonych
0sOb, a nie wylacznie do posiadanych tokendéw. Reputacja jest czym$ niezbywalnym i
indywidualnym, odzwierciedlajacym zaufanie i aktywno$¢ konkretnych uczestnikow w ramach
spotecznosci DAO.%®°

Aktualna funkcjonuje kilka tysiecy DAO. W 2022 roku szacowalo si¢, ze istniato okoto
6 tysiecy DAO.%®! Obecnie liczba ta moze przekraczaé 10 tysigcy.’®? Istniejace DAO sa

560 B, Mienert, Dezentrale. .. s. 149-152.

51 . Hubbard, Decentralized... s. 3.

%62 Zobacz badanie DAO z 2023 roku, w ktérym przeanalizowano ponad 9 tysiecy tych organizacji — O. Rikken,
M, Janssen, Z. Kwee, The ins and outs of decentralized autonomous organizations (DAOs) unraveling the
definitions, characteristics, and emerging developments of DAOs, Blockchain: Reaserch and Applications Vol. 4,
2023.
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niezwykle zréznicowane 1 niejednolite pod wzgledem swojej struktury i funkcjonowania.

Jednakze, jak wczes$niej wskazano, gldwnie koncentruja si¢ one na dzialalnosci w internecie.

Biorac pod uwagg profil dziatalno$ci, mozna wyrdzni¢ nastepujace rodzaje DAO:

1. DAO inwestycyjne (Investments DAO), ktére przypominajg instytucje zbiorowego
inwestowania wystepujgce na rynku kapitalowym, takie jak fundusze inwestycyjne.
Ten rodzaj DAO co do zasady zbiera od uczestnikéw $rodki w postaci tokenow
ptatniczych, ktore nastepnie alokowane sa w inne projekty z branzy krypto. Efektem
czego jest pozyskiwanie przez DAO kryptoaktywow takich jak tokeny ptatnicze,
tokeny inwestycyjne, tokeny uzytkowe.>3

2. DAO donacyjne (Grants DAO), ktore umozliwiaja swoim uczestnikom
dokonywanie donacji — najcze$ciej w formie tokenow platniczych oraz
podejmowanie decyzji dotyczacych alokacji tych srodkéw w wybrane przez
spoteczno$¢ przedsiewzigcia 0 charakterze non-profit, takie jak wsparcie tworcow,
czy finansowanie inicjatyw spotecznosciowych.

3. DAO kolekcjonerskie (Collector DAO), ktorych zadaniem jest gromadzenie w
celach spekulacyjnych przedmiotow kolekcjonerskich najcze$ciej w postaci
tokenow NFT.56

4. DAO spotecznosciowe (Social DAO), majg na celu integrowanie ludzi o zblizonych
zainteresowaniach, tworzac tym samym rodzaj "klubu". W ramach tego typu
organizacji, czgsto odbywaja Sie rozmaite wydarzenia spotecznosciowe, takie jak
spotkania, warsztaty, konferencje czy wspolne dziatania, ktére umozliwiaja
cztonkom wymiane pomystow, doswiadczen oraz budowanie relacji.*®

5. DAO do tworzenia innych DAO, dostarczajg réznorodnych narzedzi pokroju
szablonow, interfejsow, systemow glosowania 1 funkcji zarzadzania, za pomoca

ktorych mozna stworzyé DAO.%67°68

%63 Przykladem DAO inwestycyjnych byt chociazby omawiany w pracy The DAO. Innym przyktadem tego rodzaju
DAO jest BitDAO - https://docs.bitdao.io/ (dostep:18.04.2024).

%4 Przykladami takich organizacji sa Aave Grants DAO - https://aavegrants.org/ (dostep:18.04.2024) i Uniswap
Grants DAO - https://www.uniswapfoundation.org/funded-grants (dostep: 18.04.2024).

%5 Przyktadami kolekcjonerskich DAO sa chociazby PleasyrDAO - https://pleasr.org/ (dostep:18.04.2024) i
Flamingo DAO - https://flamingodao.xyz/ (dostgp:18.04.2024).

56  Przykladem spotecznosciowego DAO jest Friends With Benegits DAO- https://www.fwb.help/
(dostep:18.04.2024).

567 Przyktadem takiej organizacji jest Aragon DAO - https://aragon.org/ (dostep:19.04.2024).

568 Omawiana klasyfikacja nie zostala wyczerpana, wiecej o rodzajach DAO w Q. Ding, D. Liebau, Z. Wang, W.
Xu, A Survey on Decentralized Autonomous Organizations (DAOs) and Their Governance, World Scientific
Annual Review of Fintech, Vol. 1, 2023.
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Koncepcja DAO wytamuje si¢ spod dotychczas znanym kategoriom prawnym i stanowi
wyzwanie dla systemow prawnych panstw. Potaczenie ze soba wszystkich zagadnien
sktadajacych si¢ na ta nowoczesng forme zrzeszania ludzi tworzy wiele nierozstrzygnigtych
pytan o status prawny zaréwno samej organizacji jak i jej dziatalnosci. DAO jest nowoczesnym
narz¢dziem wspotpracy uczestnikoéw, ktore z zasady, same w sobie nie ma statusu podmiotu
prawnego. Co wigcej, uwaza si¢, ze te organizacje nie majg nawet swoich organow, ktorych
role przejmuja programy komputerowe — smart kontrakty, autonomiczni agenci.®®® Stad tez
wskazana problematyka jest czeScig szerszego zagadnienia jakim jest podmiotowos¢
cyfrowa.’® Nie wchodzac w ta niezwykle obszerna materi¢, zauwazy¢ mozna, ze brak
podmiotowosci prawnej DAO stanowi istotny problem dla dziatania tej organizacji. W
pierwszej kolejnosci nalezy zwréci¢ uwage na kwestie niemozno$ci przypisania
odpowiedzialnosci prawnej za dzialania DAO. Ponadto DAO nie moze by¢ strong
jakiejkolwiek umowy, jak rowniez problematyczny wydaje si¢ status majatku zarzadzanego
przez DAO. Z DAO zwigzane sa rowniez liczne problemy natury kolizyjnoprawne;.
Odmiejscowiony charakter tych organizacji, utrudnia ustalenie prawa wlasciwego dla procesow
zachodzacych w DAO.>"! Ponadto skomplikowany jest status prawny uczestnika DAO. Samo
nabycie tokena zarzadczego DAO nie moze by¢ uznane za zawarcie umowy z DAO, jesli DAO
nie ma podmiotowosci prawnej — mowa tutaj o tym ,,wzorcowym DAO”. Ponadto, moim
zdaniem nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze DAO jest umowg miedzy jej uczestnikami.
Nabycie tokena zarzadczego w DAO nie musi automatycznie oznacza¢ zawarcia umowy z
pozostatymi uczestnikami, ktorzy moga by¢ rozsiani po catym $wiecie i1 dziala¢ pod réznymi
pseudonimami i co wigcej, mogg nawet nie by¢ ludzmi a programami komputerowymi np.
autonomicznymi agentami.>’2,

W zwiazku z problemami wynikajacymi z brakiem podmiotowosci prawnej, wiele DAO
jest rejestrowanych jako znane normatywne formy organizacyjne, dzigki czemu uzyskuja
podmiotowos$¢ prawng w oparciu o przepisy prawne danego panstwa. Stad tez wyr6zni¢ mozna

DAO zarejestrowane i DAO niezarejestrowane. Warto jednak zauwazy¢, ze ,,ubranie” DAO w

%69 J. G. Allen, Bodies without Organs: Law, Economics, and Decentralised Governance, Stanford Journal of
Blockchain Law & Policy, Vol. 4 no 1, 2020, s. 70-78.

570 Wigcej na ten temat w M. Jankowska, Podmiotowo$¢ prawna sztucznej inteligencji ? [w:] A. Bielska-Brodziak
(red.), ,,O czym moéwig prawnicy, mowigc o podmiotowosci”, Katowice, Wydawnictwo Uniwersytetu Slaskiego,
2015, s. 171-196, K. Biczysko-Pudetko, D. Szostek, Koncepcje dotyczace osobowosci prawnej robotéw —
zagadnienia wybrane, Prawo Mediow Elektronicznych nr 2, 2019, s. 9-15. M. Rojszczak, Prawne aspekty
systemOw sztucznej inteligencji — zarys problemu, [w:] W K. Flaga-Gieruszynska, J. Gotaczynski, D. Szostak
(red.), Sztuczna inteligencja, blockchain, cyberbezpieczefistwo oraz dane osobowe. Zagadnienia wybrane, C.H
Beck, 2019, s. 1-22.

571 Zagadnienia kolizyjnoprawne zwigzane z DAO zostaly oméwione w B. Mienert, Dezentrale... s. 81-101.

572 Wigcej wywodow na temat relacji wewnatrz DAO w B. Mienert, Dezentrale. .. s. 103 — 106.
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normatywne formy organizacyjne zawsze odbywa si¢ kosztem wzorcowej idei DAO, jaka jest
autonomicznos$¢ i samoregulacja. Jak to wczesniej wskazano, idea DAO zakladata dziatanie
bez centralnej wladzy i tradycyjnych struktur hierarchicznych, co umozliwiato organizacji
funkcjonowanie w sposéb niezalezny od konkretnego prawa panstwowego. Jednakze,
rejestrowanie DAO jako normatywnych form organizacyjnych zawsze wigze sie z
wprowadzeniem wigcej czynnika ludzkiego do struktury DAO, w postaci narzuconych
przepisami obligatoryjnych organow, ktore musza wystgpowaé w konkretnej formie prawne;j.

Jednakze w wielu systemach prawnych, DAO nie moze spehi¢ formalnych wymagan
dla poszczegélnych form organizacyjnych uznawanych przez te systemy. Taka sytuacja
zachodzi migdzy innymi w Polsce. Moim zdaniem, Zdecentralizowana Autonomiczna
Organizacja nie spelnia wymogow wynikajacych z przepisow bezwzglednie obowigzujacych
wymaganych dla uzyskania podmiotowosci prawnej, nastepujacej z chwila wpisu w
odpowiednim rejestrze. Stad tez, uwazam ze DAO nie mozna uzna¢ za spotk¢ handlows,
spotdzielnie, fundusz inwestycyjny, fundacje czy tez stowarzyszenie.>”

Z drugiej strony, istnieja kraje, gdzie prawo jest wystarczajaco liberalne i elastyczne,
aby DAO moglo zosta¢ zarejestrowane jako normatywna forma organizacyjna posiadajaca
podmiotowos$¢ prawng. Przykladem takich panstw sa Szwajcaria 1 Ksigstwo Liechtenstein,
gdzie regulacje dotyczace fundacji umozliwiaja rejestracje DAO wiasnie jako fundacje.>’*

Wreszcie nalezy wskaza¢ panstwa, ktore wprowadzity regulacje prawne specjalnie pod
DAO. Stan Vermont jeszcze w 2018 roku uchwalit rewolucyjny akt prawny okreslany -
Blockchain Based Limited Liability Companies (BBLLC).°”® Ponadto w 2021 roku stan
Wyoming uchwalit Wyoming Decentralized Autonomous Organization Supplement Act.>’®
Zgodnie z regulacjami wspomnianych panstw, dla DAO przewidziany jest specjalny podtyp
spotki z ograniczong odpowiedzialno$cia.

Postulat utworzenia dostosowanych pod DAO ram prawnych tym samym nadajgc im
podmiotowo$é prawna, jest coraz czesciej spotykany w literaturze przedmiotu.®’’ Ponadto w
Wielkiej Brytanii odbywaja si¢ juz konsultacje publiczne przeprowadzane przez Komisj¢ ds.

Reformy Prawa — Law Commission Reforming the Law, w sprawie ewentualnego uregulowania

57 Podobnie jest w przypadku prawa niemieckiego — zobacz B. Mienert, Dezentrale. .. s. 101 i nast.

574 https://legalnodes.com/article/swiss-foundation-dao-legal-wrapper (dostep:20.04.2024) ,
https://www.pontinova.law/dao/liechtenstein-foundation (dostgp:20.04.2024).

57 Wigcej na ten temat - https:/lawandtech.ie/the-dao-regulation-dilemma/ (dostep:20.04.2024).

576 Wyoming Decentralized Autonomous Organization Supplement Act from 2021, File No. SF0038.

577 Zobacz postulat o utworzeniu nowej formy korporacyjnej dla DAO w ramach prawa niemieckiego - B. Mienert,
Dezentrale... s. 217 i nst. Analogiczny postulat w $wietle przepisow amerykanskich - J. G. Allen, Bodies... s. 78.
1 S. Hubbard, Decentralized... s. 16-21.
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Zdecentralizowanych Autonomicznych Organizacji.°’® Na koniec warto wspomnie¢ 0
opracowaniu Ustawy Modelowej dotyczacej DAO wydanej przez Coalition of Automated
Legal Applications — Model Law for Decentralized Autonomous Organizations.>”® Wskazany
dokument zostat stworzony we wspolpracy ze swiatowymi ekspertami z zakresu prawnych
uwarunkowan DLT 1 kryptoaktywow. Na koniec tej czg¢$ci rozwazan, warto przytoczyc¢
pierwsze trzy artykuly ustawy modelowe;:
Artykut 1. NATURA

(1) DAO® jest podmiotem prawnym, ktory moze byé wykorzystywany do celow
komercyjnych, wzajemnych, spolecznych, s$rodowiskowych Ilub politycznych, ktorych
charakter zostanie ktorych charakter zostanie okreslony w Regulaminie.®8!

Artykut 2. OSOBOWOSC PRAWNA

(1) DAO w zakresie niniejszej Ustawy Modelowej bedzie uznawana za podmiot prawny
odrebny od swoich Cztonkéw. podmiot prawny odrebny od swoich Cztonkow. DAO bedzie,
pod wlasng nazwa, zdolna do:

(a) pozywania i bycia pozywana;

(b) nabywania, posiadania, utrzymywania i rozwijania lub zbywania majatku, zar6wno
ruchomego, jak i nieruchomego; oraz

(c) dokonywania i znoszenia takich czynnosci i1 dzialania, jakie osoby prawne

moga zgodnie z prawem dokonywacé i znosic.

(2) DAO w zakresie niniejszej ustawy modelowej musi wypetnia¢ swoje zobowigzania
za posrednictwem swoich aktywow przechowywanych On-Chain i Off-Chain.

(3) Wazno$¢ dziatania przez DAO w zakresie niniejszej Ustawy Modelowej nie moze
by¢ kwestionowana ze wzgledu na brak uprawnien DAO do dziatania.>®2
Artykut 4. WYMOGI DOTYCZACE TWORZENIA-

(1)Aby DAO mogto korzysta¢ z osobowosci prawnej, musi spetniaé

578 Zobacz — Law Commission Reforming the Law, Decentralised autonomous organisations (DAOs) Call for
evidence, 2022 - https://lawcom.gov.uk/project/decentralised-autonomous-organisations-daos/
(dostep:21.04.2024).

57 Coalition of Automated Legal Applications, Model Law for Decentralized Autonomous Organizations (DAOSs),
2021 - https://www.lextechinstitute.ch/wp-content/uploads/2021/06/DAO-Model-Law.pdf (dostgp:21.04.2024).
%80 W $wietle Ustawy Modelowej (art. 3 ust. 7), Zdecentralizowana Autonomiczna Organizacja (DAO) rozumiana
jest jako narzedzie do koordynacji dziatan podmiotow oparty na smart kontraktach, czyli oprogramowaniu
dziatajgcym na blockchainie, ktore jest wdrozone na publicznym i otwartym Blockchainie. To oprogramowanie
implementuje okreslone zasady zarzadzania lub podejmowania decyzji, ktore umozliwiajag wielu podmiotom
koordynacje w zdecentralizowany sposob. Istota tych zasad zarzadzania jest ich techniczna decentralizacja, co
oznacza, ze kontrola nie jest skoncentrowana w jednym punkcie, chociaz nie jest wymagane, aby operacyjnie byty
one w petni zdecentralizowane - Coalition... Model Law... s. 13.

%81 Coalition... Model Law... s. 10.

%82 Coalition... Model Law... s. 11
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nastepujace wymogi:

(a)DAO musi zosta¢ wdrozone na blockchainie publicznym (permissionless);

(b)DAO musi zapewni¢ unikalny adres publiczny, za posrednictwem ktérego kazdy
moze przeglada¢ dziatania DAO i monitorowac jego operacje;

(c) Caty kod zroédtowy DAO musi by¢ w formacie Open-Source na Publicznym Forum,
umozliwiajac kazdemu jego przegladanie.

(d) Kod oprogramowania DAO musi zosta¢ poddany kontroli jakosci;

(e) Musi istnie¢ co najmniej jedno GUI (Graficzny interfejs uzytkownika), ktore
umozliwi laikowi odczytanie wartosci kluczowych zmiennych umow inteligentnych DAO 1
monitorowanie wszystkich transakcji pochodzacych od, lub skierowanych do, dowolnych smart
kontraktow DAO. GUI bedzie rowniez okreslac, czy Cztonkowie moga wykupi¢ swoje Tokeny
bez ograniczen, a jesli nie, GUI bedzie jasno informowac¢ o obowigzujacych ograniczeniach;

(f) DAO musi posiada¢ Regulamin, ktory jest zrozumiaty dla laika.

(g)System zarzadzania DAO musi by¢ technicznie zdecentralizowany, choc
niekoniecznie operacyjnie zdecentralizowany.

(h) Niezaleznie od wybranego systemu zarzadzania, w kazdej chwili musi by¢ co
najmniej jeden Czlonek DAO;

(i) Musi istnie¢ publicznie okreSlony mechanizm umozliwiajacy laikowi
skontaktowanie si¢ z DAO. Wszyscy Czlonkowie 1 Administratorzy DAO muszg mie¢ dostep
do tresci tego mechanizmu komunikacji;

(j) DAO musi odnosi¢ si¢ lub dostarczy¢ Mechanizm Rozstrzygania Sporow, ktorym
DAO, Cztonkowie 1 Uczestnicy bedg zwigzani;

(k) DAO musi odwotaé¢ si¢ do mechanizmu rozstrzygania sporéw lub zapewnié taki
mechanizm. mechanizm rozstrzygania sporow w celu rozstrzygania wszelkich sporow ze
stronami trzecimi, ktére ze wzgledu na swoj charakter moga by¢ rozstrzygane w drodze
alternatywnych metod rozwigzywania sporow.

alternatywnych metod rozstrzygania sporow.

(2) DAO, spetniajac wymagania dotyczace tworzenia okreslone w Artykule 4(1), bedzie
mialo domyslnie ograniczong odpowiedzialno$¢, z zastrzezeniem postanowien Artykutu 5.

(3) Jednoczesne spetnienie wymagan okre§lonych w Artykule 4(1) oraz ogloszenie

przez DAO, ze spelnilo te wymagania, stanowi ostateczny dowod uznania DAO na mocy
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niniejszej Ustawy Modelowej i nie wymaga certyfikacji ani rejestracji przez Organ
Akredytacyjny.°83

(4) Jurysdykcja przyjmujaca Ustawe Modelowa moze upowazni¢ Organ Akredytacyjny
do monitorowania, czy DAO nadal spelnia wymagania dotyczace osobowosci prawnej
okreslone w Ustawie Modelowe;.

(5) DAO moze zwroci¢ si¢ 0 potwierdzenie do Organ Akredytacyjnego, jesli taki organ
istnieje, w celu ustalenia, czy DAO spelnia wymagania dotyczace osobowo$ci prawnej
okreslone w Ustawie Modelowej.>8

Przechodzac do tytutowej problematyki tokendéw zarzadczych w DAO, uwazam ze z
racji na tak nieokre$lony status samego DAO, nie sposob jest jednoznacznie okresli¢ statusu
prawnego tokenow zarzadczych. Z technicznego punktu widzenia, tokeny zarzadcze mieszcza
si¢ w definicji tokenéw uzytkowych, poniewaz daja techniczny dostep do funkcjonalnos$ci
DAO. Jednakze moim zdaniem wystepuje za duzo niewiadomych w zwiazku z kwalifikacja
koncepcji DAO, ktére uniemozliwiaja na jednoznaczne uznanie tokendéw zarzadczych za
nosniki praw podmiotowych. Czy w ogdle mozna méwié o prawach udziatowych w DAO? Co
jest zrodtem tych praw? Czy uczestnicy w ramach DAO s3 zwigzani ze sobg jaka$ umowa?
Moim zdaniem obecnie nie da si¢ odpowiedzie¢ na te pytania w stosunku do wszystkich DAO,

a analiza musi zawsze dotyczy¢ konkretnego przypadku.

Zakonczenie

Podsumowujac, tokeny uzytkowe nie stanowig kategorii jednorodnej. Moga przybierac
posta¢ odzwierciedlenia wartosci lub identyfikatora oferowanego dobra lub uslugi. W obu
przypadkach nalezy je uzna¢ za kwalifikowane $rodki dowodowe, wykazujace istnienie
stosunku prawnego laczacego dostawce ustug lub towaréw z tokenariuszami. Z przyczyn
pragmatycznych de lege lata nalezy je co do zasady uznawaé za zdematerializowane znaki
legitymacyjne wykazujace obiegowy charakter.

Tokeny uzytkowe powinny by¢ odrdzniane od tokendw inwestycyjnych na podstawie
analizy charakteru powigzanego z nimi prawa. Jesli prawo to przybiera posta¢ wierzytelnosci

pienigznych badz partycypacyjnych, mamy do czynienia z tokenem inwestycyjnym, ktory

583 Czyli zgodnie z art. 3 ust. 1 ustawy Modelowej jest to kazdy organ publiczny lub prywatny, ktérego jurysdykcja,
ktora przyjmuje lub transponuje Ustawe Modelowa, uznaje za wlasciwy w celu zapewnienia zgodnosci z jednym
lub wicksza liczbg artykutéw Ustawy Modelowej, - Coalition... Model Law... s. 12.

%84 Coalition... Model Law... s. 18-19.
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mozna nastepnie podda¢ zaproponowanemu w poprzednim rozdziale testowi ekwiwalentnos$ci
funkcji w celu stwierdzenia, czy jest to token inwestycyjny sensu stricte.

Jak ukazano, uchwalenie rozporzadzenia MICA znaczaco wplywa na praktyke
stosowania tokenow uzytkowych. Rozporzadzenie to ogranicza swobod¢ w zakresie zarowno
emisji, jak i obrotu tych débr cyfrowych, co prowadzi do marginalizacji, a nawet calkowitego
usuniecia wczesniej spotykanych praktyk charakterystycznych dla rynku tokenow cyfrowych,
takich jak stosowanie instytucji przyrzeczenia publicznego czy tokenizacja personalna, z obrotu
cywilnoprawnego.

Poruszona na koncu tematyka DAO 1 tokenow zarzadczych pokazuje, jakim
wyzwaniem regulacyjnym s3 nowoczesne technologie. DAO wymyka si¢ wielu
paradygmatom, na podstawie ktorych tworzona jest dotychczasowa regulacja prawna. W
zwigzku z czym nalezy przeprowadzi¢ poglebione badania celem identyfikacji potrzeb
regulacyjnych, a nastgpnie przedefiniowac istniejace instytucje prawne lub stworzy¢ nowe,

dostosowane do dynamicznie zmieniajacej si¢ rzeczywistosci gospodarczej.

243



V Tokeny NFT

Wprowadzenie

W rozdziale tym zostang przeanalizowane tokeny cyfrowe zaliczane do catkiem innej
grupy niz tokeny omawiane dotychczas. Przedstawiane dotad rozwazania dotyczyly
wymiennych tokenow cyfrowych (tzw. Fungible Tokens, FT), podczas gdy niniejszy rozdziat
dotyczy¢ bedzie tokenow niewymiennych (Non-Fungible Tokens, NFT). Rozrdznienie
pomiedzy tymi dwoma kategoriami tokenow cyfrowych oparte jest o inny paradygmat
oznaczania dobr, ktorych ewidencja dokonywana jest w rozproszonej bazie danych. Tokeny FT
dotycza dobr powtarzalnych, nie wykazujacych si¢ indywidualnymi cechami. Z kolei tokeny
NFT stuza do oznaczania dobr unikalnych i niepowtarzalnych. W rozdziale zostang poszerzone
informacje techniczne wzgledem rozdziatu I ukierunkowane pod tokeny NFT. Istotnym z
punktu widzenia dalszych analiz prawnych jest zrozumienie takich zagadnien jak sposob
zapewnienia unikalno$ci tych tokenow i charakter powigzania z dobrami.

Tokeny NFT w do$¢ krotkim czasie wytworzyty spory i aktywny rynek, ktory jednakze
stat si¢ areng dla sporej banki spekulacyjnej. W krotkim okresie czasu, wartosci niektorych
tokenéw gwattownie rosty, przyciagajac uwage inwestoréw poszukujacych szybkich zyskow.
Jak si¢ nast¢pnie okazato, ta hossa nie trwata dtugo, a banka spekulacyjna rownie szybko pekta,
prowadzac do znaczacych strat finansowych dla wielu inwestorow (tokenariuszy).
Podstawowym problemem dotyczacym tokendow NFT jest ich dotychczas nieokreslony
charakter prawny — rozporzadzenie MICA nie reguluje tego rodzaju tokenow cyfrowych
zgodnie z art. 2 ust. 3 MICA. Wskazany niepewny charakter prawny zostat wykorzystany przez
nieSwiadomych, ale i1 czegsto nieuczciwych aktoréw na rynku do szerzenia jeszcze wigkszej
dezinformacji na temat tokenéw NFT. Brak klarownych ram prawnych stworzyl podatne
srodowisko dla fatlszywych narracji oraz manipulacji informacjami na temat tych cyfrowych
aktywow. Czgsto osoby, ktore nie byly $§wiadome kompleksowych aspektow zwigzanych z
tokenami NFT, oferowaty je, bazujac na niewystarczajacej wiedzy lub btednych przekonaniach.
Wskazane dziatania doprowadzily do podjecia wielu nieprawidlowych decyzji inwestycyjnych
I poskutkowaty nawet wielomilionowymi stratami odnotowanymi przez inwestorow.

Unikalny charakter tokenow NFT sprawil, ze znalazly one zastosowanie w kilku
konkretnych obszarach. Przede wszystkim, staty si¢ one bardzo popularne w dziedzinie dobr
kolekcjonerskich, gdzie umozliwity powigzanie z warto$ciowymi przedmiotami, takimi jak
cyfrowe karty kolekcjonerskie. Ponadto, tokeny NFT znalazly szerokie zastosowanie w

przemysle gier komputerowych, gdzie umozliwiaja one tworzenie unikalnych przedmiotow,
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postaci czy innych dobr w grach online, co z zatozenia miato przyczyniaé si¢ do zwiekszenia
zaangazowania graczy 1 atrakcyjnosci rozgrywki. Wreszcie, srodowisko artystyczne réwniez
przyjelo tokeny NFT z entuzjazmem, wykorzystujac je do sprzedazy, kolekcjonowania i
promocji dziet sztuki cyfrowej. Innym zastosowaniem tokenow NFT bylo wigzanie ich z
unikalnymi dobrami materialnymi, jak na przyktad dobra luksusowe czy tez nieruchomosci.
Celem tego rozdziatu jest zbadanie charakteru tego rodzaju tokendéw cyfrowych oraz
charakteru ich wptywu na powigzane z nimi dobra. Badanie bedzie przeprowadzone zar6wno
pod katem polskiego prawa rzeczowego z odniesieniem si¢ do property law takich krajow jak
Stany Zjednoczone Ameryki czy Wielka Brytania, jak i pod katem praw autorskich. Na koniec

rozdziatu zostanie kwestia tokenéw NFT w $wietle prawa rynku kapitalowego.

1. Pojecie tokenow NFT

Tokeny NFT to odrgbna od tokenéw FT kategoria jednostek rozliczeniowych
stosowanych w rozproszonych bazach danych. Tokeny NFT stosuje si¢ do oznaczania dobr o
zindywidualizowanym charakterze, ktore nie sa wzgledem siebie substytucyjne, jak to ma
miejsce w przypadku dobr powigzanych z tokenami FT. Wskazana cecha ma bezposredni
wplyw na kwestie ksztattowania si¢ ceny tokenéw NFT na rynku wtornym wzglgdem tokenow
FT. Spadek ceny pojedynczego tokena FT dotyczy roéwniez pozostatych tokenow FT tego
samego rodzaju, podczas gdy w przypadku tokendw NFT taka zalezno$¢ nie zachodzi.
Przyktadowo, spadek ceny kolekcjonerskiego NFT A, moze nie mie¢ zadnego wptywu na ceng
kolekcjonerskiego NFT B. Tokeny NFT oparte s3 na nieco odmiennych podstawach
technologicznych wzgledem tokenow zamiennych, ktére to zasady zapewniajg ich
niepowtarzalno§¢. W dalszej czgsci tego podrozdzialu zostana poruszone kwestie
technologiczne dotyczace tokendw NFT. Ponadto oméwiona zostanie problematyka ich kreacji

i obrotu. Na koncu podrozdziatu zostanie przyblizona historia rynku tokenéw NFT.

1.1 Niewymiennos$¢ tokenow NFT
Niewymiennos¢ tokenow NFT uzyskiwana jest poprzez specjalny sposéb
programowania tych jednostek rozliczeniowych w ramach rozproszonej bazy danych. Jak to
opisywano w rozdziale I, programy komputerowe odpowiedzialne za utworzenie tokenow,
okreslane sg mianem smart kontraktow. W celu uzyskania wigkszej spojnosci, zgodnosci i

interoperacyjnosci w wykorzystywaniu tokenéw cyfrowych, opracowano standardy smart
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kontraktow.®® Standardy dotyczace tokenow NFT to chociazby ERC-721 dla sieci Ethereum,
FAZ2 dla sieci Tezos, dGoods dla sieci EOS czy tez BEP-721 dla sieci Binance Smart Chain.>8®
Analizujac standardy dla tokenow NFT i zestawiajac je ze standardami tokenow FT, nalezy
wskazaé, ze kluczowym elementem charakterystycznym dla standardow tokenow NFT jest
unikalny identyfikator dla kazdego tokena, ktory jednoznacznie identyfikuje dane dobro w
ramach danego smart kontraktu. Ten identyfikator jest niezamienialny i odr6znia dany token

od innych. Wraz z identyfikatorem, standardy NFT obstuguja (przewiduja) metadane,®®’

czyli
dodatkowe informacje opisujgce wlasciwosci powigzanego z tokenem dobra. Metadane te
mogg obejmowaé opisy, odnosniki (linki) do plikéw multimedialnych, informacje o tworcy,
rok produkcji, a takze inne szczegoty zwigzane z charakterystyka danego dobra. Co wiecej, w
metadanych mozna réwniez zawrzeé¢ elektroniczny podpis tworcy lub postanowienia umowy
np. licencyjnej.>®

r
' h
1 A U t O r : 0xc0ffec254729296a45a38B5639AC7E1OF9d54579

iSmart contract address:

A{ 0xA395b25755DB825Ba23eAEOee76846a4A880888F

j@Smart contract's ID:

igetURLfromID(49214)

http://127.0.0.1:8080/protocol/
kqUMyBOAGQB8WT7iEx07HOPktuBtEtahsdxv4nl5fY2
GzGrmlrAVzzzblfkPpblaX4eVrXr3i3UlArad4q9v

Art, assets, files, etc.

zrodlo: https://upload.wikimedia.org/wikipedia/commons/thumb/0/09/NFT _diagram.svg/1920px-
NFT_diagram.svg.png [dostep: 05.02.2024]

%85 Zobacz rozdziat I.

586 Zobacz wiecej w D. Hays, S.Guy i inni., Nonfungibe Tokens: A New Frontier, Cointelegraph Research, 2021,
S. 26.

%87 Metadane to obrazowo méwigc dane o danych. Metadane w ogodlnosci shuza do dostarczania kontekstu i
uszczegblawiajg opisywane przez nie dane. W przypadku emaila metadane zawierajg takie informacje jak
nadawca, odbiorca, data, temat — D. Hays, S Guy i inni... Nonfungible... s. 21.

%88 Wigcej na temat metadanych - https://www.binance.com/en/blog/nft/lets-get-technical-what-is-nft-metadata-
80655932618109691 (dostep:06.02.2024) i https://docs.opensea.io/docs/metadata-standards (dostep: 06.02.2024).
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W przypadku tokenow FT, smart kontrakt co do zasady nie okresla indywidualnego
identyfikatora tokenu przynalezacego do danego adresu, a okresla saldo tychze tokenow, ktére
przypisane s3 do danego adresu. Ponadto tokeny FT nie posiadaja indywidualizujacych je

metadanych.

FT X w ilosci 100x

Przypisane sa
do

FT Y wilosci 20x

NFT Zonr ID 0001

NFT Z o nr ID 0002

Opracowanie wlasne

Tokeny NFT moga dotyczy¢ zarowno dobr cyfrowych jak i dobr materialnych. Ponadto
dobra cyfrowe powigzane z tokenami NFT moga by¢ przechowywane poza macierzysta DLT
tokena (off-chain) i by¢ przechowywane na scentralizowanym serwerze, jak i w ramach tej
rozproszonej bazy danych (on-chain). Te ostatnie okresla si¢ mianem endemicznych tokenow
NFT.%8 W tym kontekscie warto wskazaé na kwestie mozliwosci kwalifikacji tokena NFT jako
tozsamego z powigzanym z nim dobrem, je$li dobro to ma charakter cyfrowy i jest

przechowywane na tej samej rozproszonej bazie, ktorej dotyczy token.

589 J, M. Morigniello, C. K. Odinet, The Property Law of Tokens, 74 Florida Law Review 607 (2022), s. 646
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Nieruchomsci A

NFT A
NFT B
NFT C

Dobro cfrowe D => NFT D

Dobro cyfrowe C

Opracowanie wiasne

Analizujac kwestie techniczne, nalezy stwierdzi¢, ze token NFT i przypisane do niego

dobro cyfrowe, przechowywane na tej samej rozproszonej bazie danych, nie sg bezposrednio
zwigzane w taki sposob, ze usunigcie tokena NFT automatycznie spowoduje usunigcie dobra
cyfrowego. W rzeczywisto$ci, powigzanie mi¢dzy tokenem a dobrem cyfrowym opiera si¢ na
umieszczeniu w programie tworzacym NFT identyfikatora, ktéry wskazuje na miejsce
przechowywania tegoz dobra cyfrowego w rozproszonej bazie danych. Ten identyfikator jest
unikalnym odno$nikiem do tych danych i moze by¢ uzywany w smart kontraktach do
identyfikowania i uzyskiwania dostepu do dobra cyfrowego. W przypadku hipotetycznego
usunigcia tokena NFT, dobro cyfrowe nadal pozostaje w systemie przechowujacym dane, a
jedynie odno$nik do niego przestaje by¢ dostepny. Oznacza to, ze aby usung¢ dobro cyfrowe,
konieczne byloby bezposrednie dziatanie na systemie przechowujacym te dane, a nie na samym
tokenie NFT. Co do pozostatych kategorii dobr, z ktorymi wigze si¢ tokeny NFT wskazana
zalezno$¢ wydaje si¢ oczywista. Majac to na uwadze, nalezy traktowac tokeny NFT jako
samodzielne dobra cyfrowe majace w rozny sposob symbolizowaé przypisane do nich dobra —
w tym i te cyfrowe on-chain. Podstawowym problem badawczym zarysowujacym si¢ przy
tokenach NFT jest to, czy notyfikowany przez ich twoércoOw sposob dziatania tychze dobr
cyfrowych, bedzie faktycznie skuteczny? Zwazywszy na fakt, Zze tokeny NFT czgsto sa
reklamowane jako symbole praw podmiotowych o charakterze bezwzglednym jak wtasno$¢ lub
prawa autorskie do powigzanych z nich dobr. Z kolei jak to juz zaprezentowano, z faktycznego
punktu widzenia, powigzanie tokena NFT z wskazanymi z nim dobrami jest w swej istocie

zblizone do hipotetycznej kartki papieru na ktorej zapisany zostat adres jakiej$ nieruchomosci
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z doczepionym do tejze kartki zdjeciem tej nieruchomos$ci. Innymi stowy kluczowym
zagadnieniem wymagajacym analizy jest tzw. efekt zwigzania tokenow NFT (ang. tethering
effect).>*

Ponizej zaprezentowano przyktadowa strukture metadanych.

Image NFT structure
{

"name" : " Name MW“U

"description":"Description NFT™,

"image":"https://...", URL image cover

"external url":") tt e e r

"attributes": |
{
"trait_type":"Type of the property",
"value":"Value of the property"
b
{
"trait_type":"Type of property",
"value":"Value of the property"

}

]

}
zrodto: https://makeanapplike.com/wp-content/uploads/2022/09/image-9.png (dostep:06.02.2024)
Doktadniejsza analiza tego zagadnienia zostanie poruszona w nastgpnych
podrozdziatach.

1.2 Kreacja i obrot tokenami NFT
Tokeny NFT co do zasady dotycza publicznych DLT.%®! Tworzenie tokena NFT
okresla sie ,,wybijaniem” (ang. minting)®®2, co czesto sie spolszcza i okresla ,,mintowaniem”.
Teoretycznie wybi¢ token moze kazdy kto ma dostep do komputera potaczonego do sieci,
jednakze wymaga to technicznej wiedzy z zakresu technologii rozproszonych baz danych i
programowania, stad w ramach publicznych baz danych — z ktérych najpopularniejszym jest
blockchain Ethereum, powstalo wiele podmiotéw dostarczajacych ustugi umozliwiajgce

wybijanie takich tokenéw bez specjalistycznej wiedzy i1 na dodatek wskazani ustugodawcy

590 J, M. Morigniello, C. K. Odinet, The Property... s. 641.

591 Stad odpowiednie uwagi zawarte w rozdziale I i Il dotyczace ewidencji pozostaja aktualne.

592 Zobhacz https://opensea.io/learn/nft/what-is-minting-nft (dostep: 06.02.2024) i
https://www.fool.com/investing/stock-market/market-sectors/financials/non-fungible-tokens/nft-minting/
(dostep:06.02.2024)
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dostarczaja rynkoéw zbytu takich tokenow w postaci platform NFT. Do najpopularniejszych
tego typu ushugodawcow naleza — OpenSea,>® Rarible, °** NBA Top Shot,>*® Nifty Gateway®%
i SuperRare.>®” Oznacza to, ze w wiekszosci przypadkow utworzenie tokena NFT miesci sie w
granicach ustugi dostarczanej przez operatora platformy, a wiec umowy zawieranej z
operatorem platformy. Jednakze sam czyn kreacji tokena NFT, zaréwno w przypadku
korzystania z ushugi jak i w przypadku samodzielnego wybicia tokena, co do zasady
postrzegam jako czynno$¢ faktyczng. Zaprezentowana teza zostanie rozwini¢ta w dalszych
podrozdziatach.

Czesto tworca wybija wiecej niz jeden token NFT na raz, tworzac tym samym kolekcje
tokenéw NFT. Wprowadzenie takiej kolekcji do obrotu, ktory najczesciej dokonywany jest
przez platforme obrotu NFT, nazywane jest dropem — od ,,NFT drops”.%® Tokeny NFT mog3
by¢ rowniez przesylane poza platformg obrotu w postaci transakcji bezposrednich P2P o
ktérych byta mowa w rozdziale I. Doktadniejsza analiza prawna handlu tokenami NFT zostanie

poruszona w podrozdziatach 2 i 3.

Jak to wskazano, tokeny NFT moga by¢ powigzane z dobrami wirtualnymi, ktére to w
$wietle prawa konsumenckiego okreslane sg mianem tresci cyfrowych. Tokeny NFT jako
narzedzia dajace jedynie dostep do tresci cyfrowych, moim zdaniem analogicznie do tokenow
uzytkowych, nie kwalifikuja si¢ jako tresci cyfrowe w rozumieniu rezimu prawa

konsumenckiego.%%

1.3 Historia i przeglad rynku tokenow NFT

Na koniec wstepnych rozwazan nad pojgciem tokendw NFT warto przedstawi¢ geneze
1 histori¢ tego rodzaju kryptoaktywow na wybranych przyktadach tokenow NFT.
Przedstawione w tej czeSci informacje pomoga lepiej zrozumie¢ fenomen tokenéw NFT 1
zarysuja kluczowe problemy prawne zwigzane z tymi dobrami cyfrowymi. Jak to zostanie
pokazane, Swiat z ogromnym entuzjazmem przyjat tokeny NFT 1 w potaczeniu z pandemig
Covid-19 ludzie masowo inwestowali swoje Srodki w tokeny NFT. Transakcje z udziatem tych
tokenéw moga osiggaé wrecz irracjonalne sumy wzgledem faktu, Zze ich status prawny wcigz

budzi szereg watpliwosci. W niniejszym dziale w pierwszej kolejnosci zostanie potozony

598 Zobacz https://opensea.io/ (dostep:06.02.2024)

594 Zobacz https:/rarible.com/# (dostep: 06.02.2024)

59 Zobacz https://nbatopshot.com/ (dostep: 06.02.2024)

59 Zobacz https://www.niftygateway.com/ (dostep: 06.02.2024)
597 Zobacz https://superrare.com/ (dostep: 06.02.2024)

5% D. Hays, S.Guy i inni., Nonfungibe... s. 15.

599 Zobacz rozdziat IV.
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akcent na tokeny NFT powigzane z dobrami cyfrowymi, a na koniec dziatu, zostang podane
informacje na temat tokenizacji dobr materialnych.

Poczatek tworzenia unikalnych cyfrowych symboli dobr materialnych lub
niematerialnych przy wykorzystaniu technologii rozproszonych rejestrow, upatruje si¢ w
ramach rozwoju protokotu Bitcoin 2.0, gdzie pojawily si¢ innowacyjne koncepcje
wykraczajace poza podstawowe funkcje samej kryptowaluty bitcoin. Jedng z tych koncepcji
byto wprowadzenie w roku 2012 tzw. kolorowych monet (ang. Colored Coins). Kolorowe
monety, jako innowacyjne rozwigzanie w ramach Bitcoin 2.0, umozliwialy "kolorowanie"
jednostek kryptowalut (tokendéw ptatniczych) poprzez dodawanie metadanych do transakcji
blockchainowych. Ten sposob oznaczania poszczego6lnych jednostek kryptowalut polegat na
przypisaniu im specjalnych atrybutow, ktore definiowaty ich reprezentacje jako okreslonych
aktywow materialnych lub niematerialnych. Metadane te zawieraly szczegétowe informacje na
temat dobr, ktére mialy by¢ reprezentowane przez te oznaczone monety, co pozwalato na
Sledzenie 1 identyfikacje tych unikalnych cyfrowych symboli w ramach blockchaina.
Oznaczanie poszczegdlnych jednostek kryptowalut poprzez metadane bylo kluczowym
elementem w koncepcji kolorowych monet, ktore stanowily jeden z pierwszych krokéw w
eksploracji mozliwosci reprezentacji dobr na blockchainie.®® Jednakze koncepcja kolorowych
monet, jako ze byta oparta o blockchain Bitcoina, miata swoje liczne ograniczenia. Chociaz
pomyst ten byt innowacyjny i otwieral nowe perspektywy w zakresie reprezentacji unikalnych
aktywow na blockchainie, to jednak struktura blockchaina Bitcoina ograniczata jego
mozliwo$ci. Gtownym ograniczeniem bylo brak wbudowanych mechanizméw wsparcia dla
zaawansowanych funkcji, takich jak inteligentne kontrakty, ktéore to umozliwityby
automatyzacje¢ procesow transakcyjnych.

Pelne urzeczywistnienie tej idei stato si¢ mozliwe dopiero przy nowszych DLT, ktore
uwzgledniaty smart kontrakty. Przelomem w tym zakresie byt blockchain Ethereum, ktory
zostat uruchomiony w 2014 roku. Dzieki mozliwosci tworzenia 1 wykonywania inteligentnych
kontraktow, Ethereum umozliwito tworzenie NFT niewymiennych jednostek rozliczeniowych
oznaczajacych rozmaite dobra, ktore staty si¢ znacznie bardziej elastyczne i funkcjonalne niz
kolorowe monety oparte na blockchainie Bitcoina.

Za oficjalnie pierwszy token NFT uwaza si¢ ,,NFT Quantum”, ktory zostal wybity 2
maja 2014 roku o godzinie 21:27:34 na blockchainie Namecoin, przez cyfrowego artyste

Kevina McCoy. Dzietlo zatytutowane ,,Quantum” przedstawia cyfrowg animacj¢ stworzong

600 Wiecej na ten temat — M. Rosenfeld, Overview of Colored Coins, 2012
https://allquantor.at/blockchainbib/pdf/rosenfeld2012overview.pdf (dostep: 07.02.2024)
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przez Kevina McCoy i jego zong Jennifer McCoy. Jak kazde dzieto cyfrowe, tak i ta utworzona
animacja powigzana jest z problemem ustalenia autentyczno$ci i mozliwos$cig tatwego
kopiowania dzieta. Motywowany utworzeniem ,,cyfrowej proweniencji dzieta” Kevin powigzat
ja z tokenem NFT, ktory w jego zamysle mial by¢ swoistym ,certyfikatem wlasnosci 1
autentycznosci” swojego dzieta. Bowiem co prawda pliki cyfrowe moga by¢ dowolnie
kopiowane, co prowadzi do problemu utraty oryginalnosci i unikalnosci, to wlasnie token NFT,
pelni role jednoznacznego wskaznika, ktory identyfikuje ,,wtasciciela” dzieta oraz potwierdza
jego autentycznos¢. Dzigki temu, pomimo mozliwosci kopiowania plikéw cyfrowych,

posiadacz tokena NFT (z zalozenia) moze uwazacé, ze ,,posiada” ,,oryginalne” dzieto oraz, ze

601

za pomocg tokena NFT moze udowodni¢ swoje ,,prawa wtasnosci” do dzieta.

Grafika przedstawiajaca zdjecie dzieta Quantum, zrodto - https://i0.wp.com/hyperallergic-
newspack.s3.amazonaws.com/uploads/2021/06/Untitled-2.jpg?fit=1200%2C675&quality=100&ssl=1
(dostep:07.02.2024)

W poczatkowych latach istnienia NFT, tokeny te byly raczej postrzegane jako
ciekawostka przez waskie grono entuzjastow w branzy kryptoaktywow. Jednakze
przetomowym okresem okazal si¢ rok 2017, kiedy to nastapit debiut kolekcjonerskich NFT
zwigzanych z projektami takimi jak Cryptopunks oraz NFT zwigzanych z popularng wirtualng

801 Zobacz - https://nftnow.com/art/quantum-the-first-piece-of-nft-art-ever-created/  (dostep:07.02.2024),
https://economictimes.indiatimes.com/magazines/panache/the-first-nft-ever-created-quantum-goes-under-the-
hammer/articleshow/83253657.cms?from=mdr (dostep:07.02.2024). W okresie najwickszego boomu na rynkach
NFT, zostal sprzedany za réownowartos¢ 1,5 miliona USD - https://www.artnews.com/art-news/news/kevin-
mccoy-quantum-case-dismissed-free-holdings-sothebys-1234662076/ (dostep:07.02.2024).
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gra Kryptokitties. Te wydarzenia znaczaco podniosty swiadomos¢ i1 zainteresowanie NFT,
otwierajgc droge do rozwoju tego rynku i jego ekspansji w kolejnych latach.

Cryptopunks to kolekcja 10.000 wygenerowanych komputerowo unikalnych
awatarow polaczonych z tokenami NFT o wymiarach 24x24 piksele w stylu 8-bitowym
przedstawiajacych pukowo wygladajace postacie o ptaci meskiej 1 zefiskiej, przedstawiajace
ludzi, zombie, malpy i1 kosmitow. Kazdy z awataré6w rdzni si¢ od siebie w oparciu o zmienne
cechy wygladu jak kolor skory, pte¢, nakrycie glowy itd. Sposrod wszystkich awatardéw, jedne
maja wiecej powtarzajacych si¢ cech a inne mniej. Wtasnie ta ,;rzadko$¢” wystgpowania
niektdorych cech jest gtownym czynnikiem ksztattujagcym ceny poszczegdlnych tokenéw NFT.
Tworca kolekeji jest spotka IT Larva Labs, ktora wypuszczajac w 2017 kolekcje tokenow,

zatrzymata sobie 1.000 z nich.%%2

Grafika przedstawia 9 przyktadowych Cryptopunk’ow, zrodio - https://geekflare.com/wp-
content/uploads/2022/06/CryptoPunks.png (dostgp:07.02.2024)
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Charakterystyczng cecha dla tych tokenow NFT jest to, ze cena za jednego
cryptopunka moze osiggaé kilkanascie milionow dolaréw amerykanskich.®%® Aktualne ceny i

histori¢ poprzednich transakcji mozna sprawdzi¢ na stronie - https://cryptopunks.app/. W dniu

12 stycznia 2022 roku, cryptopunk o numerze #5822, zostatl sprzedany za rownowarto$¢ 23.7

miliona USD. Awatar tego punka przedstawiony jest ponizej:

Zrodlo - https://openseauserdata.com/files/ee29834c76764b35886807884a2f4ff8.png
(dostgp:07.02.2024)

Tokeny NFT ,,Cryptokitties” zwigzane sg z opartej na Ethereum cyfrowej platformie
gier kolekcjonerskich. W ktorej gracze moga kupowaé, sprzedawa¢, handlowaé i hodowac
cyfrowe koty, ktore uzytkownik moze ,,posiada¢” w formie tokena NFT. Kolekcjonerzy
posiadajacy wiecej niz jeden NFT CryptoKitty moga wspdlnie "rozmnazac" swoje NFT. W ten
sposob, kazdy nowy NFT utworzony w procesie hodowlanym ma unikalng kombinacje cech
pochodzacych z jego rodowodu. Kazdy wyhodowany CryptoKitty NFT jest jedynym w swoim
rodzaju przedmiotem kolekcjonerskim z wasnymi unikalnymi cechami zapisanymi w tancuchu
blokéw.?% W odroznieniu od cryptopunkéw, ktére maja z gory okreslona ilosé, w przypadku
kryptokitties liczba tych cyfrowych kotow jest uzalezniona od aktywnosci graczy. Aktualnie
jednym z najdrozszych NFT z tej gry o nazwie ,,Dragon # 896775%% kosztuje 600 ETH a wiec
okoto 1.453.686 USD®®

803 Ceny tokendéw wyrazane s w kryptowalucie ETH.

604 Zobacz https://www.cryptokitties.co/ (dostep: 08.02.2024)

805 Zobacz https://www.cryptokitties.co/kitty/896775 (dostep:08.02.2024)
896 Przy kursie tej kryptowaluty na dzien 08.02.2024 r.
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Grafika przedstawia wyglad przyktadowych cryptokkities, zrodio -
https://miro.medium.com/v2/resize:fit:3840/1*Mw8ZNO07nisyUMSOfiR5KOw.jpeg (dostep:08.02.2024)

W marcu 2018 roku zadebiutowata druga znaczgca gra oparta na tokenach NFT — Axie
Infinity. Gra polega na zbieraniu, hodowaniu i rozmnazaniu tytulowych Axies, ktore to sa
fikcyjnymi stworzeniami o wygladzie matych potworow. Kazdy potwor moze by¢ nastepnie
wykorzystany w przygodowej lub arenowej rozgrywce w kooperacji lub przeciwko innym
graczom. W Axie gracze mogg zarabia¢ pienigdze, sprzedajac swoje Axie, ziemi¢ w grze i
przedmioty kolekcjonerskie.®®” W 2021 roku taczny wolumen transakcji przeprowadzanych w
ramach Axie Infiity osiggnat 3,5 miliarda USD.®® Jedng z najdrozszych transakcji
przeprowadzonych w ramach gry, byla sprzedaz w wirtualnej dziatki ziemi za ceng¢ 2,3 miliona
USD.®%®

Kolejnym przyktadem zastosowania tokenow NFT w grach jest projekt Decentraland.
Decentraland jest to wydana w 2020 roku zdecentralizowana platforma wirtualnego §wiata 3D
(wirtualnej rzeczywisto$ci), zaliczana jako implementacja koncepcji ,,metaversum”. W
wirtualnym $wiecie decentralandu uzytkownicy moga kupowacé dziatki i posiadtosci jak i moga
budowa¢ posiadlosci, po ktorych w formie avatarow uzytkownicy moga swobodnie
nawigowac. Platforma oparta zostala o blockchain Ethereum. Przyjetym na platformie
srodkiem platniczym jest MANA — bedaca tokenem uzytkowym,®® w zamian za ktora
uzytkownicy mogg ptaci¢ za przedmioty 1 ustugi w grze. Ponadto MANA przyznaje mozliwos¢
glosowania w utworzonej na platformie zdecentralizowanej autonomicznej organizacji

Decentraland DAO (1x MANA = 1x glos), w ramach ktorej tokenariusze moga glosowac nad

807 Zobacz https://whitepaper.axieinfinity.com/ (dostep: 08.02.2024)

608 https://www.businessinsider.in/investment/news/axie-infinity-saw-3-5-billion-nft-transactions-in-
2021 /articleshow/90153079.cms (dostep:08.02.2024)

609 https://markets.businessinsider.com/news/currencies/metaverse-crypto-digital-land-sold-axie-infinity-nft-
decentraland-2021-11 (dostep:08.02.2024)

610 7obacz rozdziat IV.
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ustalaniem lub zmiang zasad panujagcych wewnatrz Swiata — np. jakie rodzaje przedmiotow do
noszenia s dozwolone lub zabronione.®*! Tokeny NFT wystepujace w Decentraland okres$lane
sa ,,NFT LAND” i reprezentuja parcele. Jedng z najdrozszych transakcji z udzialem NFT
LAND byta sprzedaz ,,Fashion Street Estate” za warto$¢ 618 tysieccy MANA, co w przeliczeniu
na cen¢ tego tokena w dniu transakcji (22 listopad 2021 roku) stanowito rownowartos¢ 2,5
miliona USD.®*2 Charakterystyczng cechg Decentraland, jest mozliwo$¢ wgrywania w tym
$wiecie i odtwarzania w formie grafik, filmikow lub dzwigkdéw powigzanych z posiadanymi
przez uzytkownikow tokenéw NFT obshugiwanych przez platforme NFT OpenSea.®*® Dzieki
czemu, powszechnym zjawiskiem jest tworzenie galerii NFT uzytkownikow platformy. Warto
wskazaé, ze w grudniu 2023 roku, token MANA zanotowat kapitalizacje wynoszaca 981
milionéw USD.5%

Rok 2021 byl przetomem dla rynku NFT. W tym roku zostal zanotowany gwattowny
wzrost tego rynku i zainteresowania tg technologia. Wedtug statystyk, w tym roku uzytkownicy
ulokowali w tokenach NFT dziatajacych w oparciu o standard ERC-721 i ERC-1135, 44,2
miliarda USD.®™® W tym tez roku odnotowano rekordowo wysokie transakcje sprzedazy NFT.
W okresie tak intensywnego zainteresowania tokenami NFT, zaczeto wigza¢ z tokenem NFT
szeroka palete dobr — od dobr cyfrowych po dobra materialne, w celu sprzedawania ich poprzez
przedmiotowe tokeny.

W marcu 2021 roku zatozyciel platformy spotecznosciowej Twitter, stokenizowat
swojego pierwszego ,.tweeta”, ktory zarazem jest pierwszym na platformie i sprzedat tak

powstaly token NFT za 2.9 miliona USD.5¢

611 Wigcej na ten temat https://decentraland.org/dao/ (dostep:08.02.2024)

612 Wskazang wirtualng nieruchomos$¢ mozna zobaczy¢ -
https://decentraland.org/marketplace/contracts/0x959e104el1a4db6317fa58f8295f586e1a978c297/tokens/4339
(dostep:08.02.2024)

®13 Wigcej na ten temat https://docs.decentraland.org/creator/builder/nfts/ (dostep: 08.02.2024)

614 Aktualne dane kapitalizacyjne mozna znalezé w https://coinmarketcap.com/currencies/decentraland/
(dostep:08.02.2024)

615 Zobacz - https://www.chainalysis.com/blog/nft-market-report-preview-2021/ i wiecej statystyk na The
Chainalysis 2021 NFT Market Report - https://nyko.io/wp-content/uploads/2022/02/Chainalysis-NFT-Market-
Report.pdf (dostgp:08.02.2024)

616 Wiecej na ten temat w https://news.bitcoin.com/tokenized-jack-dorsey-tweet-sells-for-2-9m-funds-from-nft-
auction-will-be-sent-to-charity/ (dostgp: 08.02.2024)
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zrodto - https://img-16.ccm?2.net/sZduE0el 9i888QPOtk-
1wFBUHOQ=/440x/57f777c176b24b9aa0e20e09c6c82ea8/ccm-encyclopedia/Screen Shot 2021-03-
16_at 17.43.10.png (dostgp: 08.02.2024)

W tym samym roku swojg popularno$¢ odnotowat projekt stworzony przez National
Basketball Association (NBA) wspolnie z Dapper Labs (tworcy Cryptokitties), polegajacy na
oferowaniu w formie tokenow NFT klipow wideo z konkretnych meczy koszykowki
rozgrywanych w ramach NBA — NBA Top Shot.%Y” W zwiazku z tym, utworzona zostala
platforma obrotu oparta na blockchainie, na ktorej fani koszykéwki moga handlowaé ze soba
wspomnianymi tokenami. We wrzesniu 2021 roku. Platforma miata ponad 1 milion
zarejestrowanych uzytkownikow,%® z czego w momencie najwigkszego picku odnotowanego
w lutym 2021 r. taczny wolumen transakcji wynidst na ten miesigc ponad 220 milionéw
USD.®1°

Kolejnym istotnym projektem NFT wartym wskazania jest wypuszczony w kwietniu
2021 roku tzw. Bored Ape Yacht Club,%2° czyli kolekcja 10 tysiecy tokenow NFT powiazanych
ze zdjeciami algorytmicznie generowanych kreskowkowych matp. Posiadacze tokenow BAYC
maja dostep do prywatnego klubu online - zamknigtej grupy dyskusyjnej na platformie
komunikacyjnej Discord i ekskluzywnych wydarzen. Popularno$é klubu byta napedzana przez
celebrytow, ktérzy nabywali te tokeny, tacy jak Justin Bieber, Snoop Dogg i inni®?! Najdrozszy
NFT w kolekcji zostat sprzedany w pazdzierniku 2021 roku za 3.4 miliona USD.%%2

617 Strona projektu https://nbatopshot.com/ (dostep:09.02.2024)

618 https://www.forbes.com/advisor/investing/cryptocurrency/nba-top-shot/ (dostep: 09.02.2024)
819 https://www.cryptoslam.io/nba-top-shot/sales/summary (dostep:09.02.2024)

620 Strona projektu https://boredapeyachtclub.com/ (dostep:09.02.2024)

821 https://boardroom.tv/bored-ape-nft-celebrity-owners/ (dostep:09.02.2024)

622 https://www.cryptotimes.io/most-expensive-bored-ape-yacht-club-nfts/ (dostep: 09.02.2024)
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Grﬁka przedstawia najerszq matpe z kolekcji BAYC (#8817), zrodto -
https://i.seadn.io/gae/SWPOc_x3xXtp3EDCixZkD_NVO_sUTINaCMzzqzp2Phluw8XOA-
HFF8mSeVagT9Y L Cakg4P8ilkL gcd6tOwR2UT3tHg6 TAsvfidvpig?auto=format&dpr=1&w=1000 (dostep:
09.02.2024)

W styczniu 2022 roku taczny wolumen transakcji tokenami BAYC wynosit 346
milionow USD.?%

Wreszcie pora wskaza¢ dwa rekordy. Artysta Mike Winkelmann dziatajacy pod
pseudonimem artystycznym Beeple, sporzadzit kolarz zatytutowany ,,Everydays: The First
5000 Days”, sktadajacy sie¢ z 5000 cyfrowych obrazéw tworzonych od 2007 roku, ktory
nastepnie powigzat z tokenem NFT. Token zostal sprzedany w marcu 2021 roku za kwote 69,3

milionéw dolardw.524

raﬁka ukazuje kolaz, zrodlo -

https://upload.wikimedia.org/wikipedia/en/d/d4/Everydays%2C_the First 5000 Days.jpg (dostep:09.02.2024)

623 https://www.cryptoslam.io/bored-ape-yacht-club?headerPeriod=all&tab=historical sales volume
(dostep:09.02.2024)

624 Wigcej na temat szczegdtow transakeji - https:/slate.com/technology/2021/03/metakovan-beeple-christies-
auction-nfts.html (zr6dto:09.02.2024)
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W dniu 2 grudnia 2021 roku, anonimowy artysta pod pseudonimem Pak uruchomit
sprzedaz dziela zatytulowanego ,,The Merge” na platformie NFT Nifty Gateway. The Merge
bylo dostepne przez 48 godzin, a kupujacy mogli kupowaé tzw. jednostki masowe, ktorych
liczba wyniosta 312,686 jednostek., ktore byty tokenami NFT. Lacznie jednostki masy nabyto
28,983 kolekcjonerow (uzytkownikow platformy), a suma uzyskana z catego przedsiewzigcia
wyniosta 91,8 milionéw USD.%> The Merge stanowilo dynamicznie zmieniajaca sie kolekcje,
poniewaz poszczegdlne jednostki masy powigzane byly z grafikami ukazujacymi biate lub z6ite
kotka na czarnych ttach. Z czego jednostki masy byty tak zaprogramowane, ze ich wizualizacja
zmieniala si¢ w zaleznosci od tego w jakiej ilo$ci przypisane sg do danego konta uzytkownika.
Bowiem kumulacja jednostek masy u jednego inwestora powodowata, ze tokeny te wchodzity

ze soba w interakcje i zmienialy w ten sposob swoja wizualizacje.®%

m(1) #15291 W2W LISTING POINTSY m(1) #15466 m(1) #20480
$880.00 m(1) #15081 $885.00 $900.00

m(1) #21376 m(1) #22806 m(1) #25503 W2W LISTING
$900.00 $900.00 $900.00 m(1) #25962

Tak wygladata wizualizacja pojedynczych jednostek masy, zrodto - https://nftevening.com/wp-
content/uploads/2022/04/The-Merge.jpg (dostep: 09.02.2024)

625 https://www.barrons.com/articles/paks-nft-artwork-the-merge-sells-for-91-8-million-01638918205 (dostep:
09.02.2024)
626 https://nftcrypto.io/the-merge-nft/ (dostep:09.02.2024)
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Skumulowane jednostki masy zmieniaty swoja wizualizacje, jak powyzej. Zrodto -

https://cimg.co/news/66209/45700/nifty-gateway-2-1.jpg (dostep:09.02.2024)

Jak si¢ wkrotce okazato tokeny NFT zostaty przecenione, co stworzyto sprzyjajaca
atmosfere dla rozwijajacej si¢ banki spekulacyjnej na tym rynku. Globalny krach nastgpit pod
koniec 2023 roku, chociaz juz wcze$niej mozna byto odnotowaé niepokojace sygnaly —
wspomniany w pracy NFT powigzany z pierwszym tweetem, w rok znacznie stracit na wartosci,
odnotowujac spadek do 10 tysiecy USD®?’ z kolei w roku 2023 cena tego tokena NFT spadia
do 277 USD.528629 Na koncu 2023 roku znaczna wigkszosé tokenéw NFT odnotowala znaczne
spadki cen wzgledem swoich cen z 2021 czy 2022 roku.®*® W zwiazku z masowym spadkiem
wartosci tych kryptoaktywOw, szeroka rzesza inwestoroOw stracila pienigdze. Za kolejny
przyktad takiej straty mozna przytoczy¢ 88% spadek wartosci (wzgledem szczytu z kwietnia
2022 roku) BAYC NFT odnotowany w lipcu 2023 roku.%3! Krach na rynku NFT byt w duzej
mierze wynikiem rozczarowania inwestorow, ktorzy odkryli, Zze tokeny te nie spetniaja
oczekiwan stawianych przez ich tworcow. Wielu inwestoréw, podejmowato decyzje
inwestycyjne w oparciu o btedne przekonanie co do charakteru tych dobr cyfrowych. Ponadto
nalezy wskaza¢, ze wokot tokenow NFT napedzany byt szum informacyjny przez media i

celebrytow reklamujacych swoim wizerunkiem te kryptoaktywa, co w duzym stopniu

627 https://www.forbes.com/sites/jeffkauflin/2022/04/14/why-jack-dorseys-first-tweet-nft-plummeted-99-in-
value-in-a-year/?sh=3d7f7b3965ch (dostep: 09.02.2024),

628 https://bithub.pl/kryptowaluty/tweet-nft-za-29-min-mial-byc-inwestycja-zycia-stracil-9993-wartosci/ (dostep:
02.02.2024)

629 To samo mozna powiedzie¢ o NBA Top Shot — zobacz https://www.cryptoslam.io/nba-top-shot/sales/summary
(dostep.09.02.2024)

630 Zobacz 2023 NFT Market Analysis, CoinMarketCap - https://s3.coinmarketcap.com/uploads/2023-NFT-
Market-Analysis-NFTGo-CMC.pdf (dostep:09.02.2024) i D. Huang, W. N. Goetzmann, Selection-Neglect in The
NFT Bubble, National Bureau of Economic Research, Cambridge, 2023.

831 https://finance.yahoo.com/news/bored-ape-yacht-club-prices-212902099.html (dostep: 09.02.2024)
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przyczynito si¢ do bezrefleksyjnego inwestowania w tokeny NFT. Powszechnym byto i wcigz
jest twierdzenie, ze tokeny NFT przyznajg jaki$ rodzaj praw wyltacznych do powigzanych z
nimi débr.%3? Kolejnym kontrowersyjnym przekonaniem, ktére mozna spotka¢ w zwigzku z
tokenami NFT, jest to jakoby ten rodzaj tokenoéw wskazywat ,,oryginal” dobra cyfrowego, z
ktorym jest powiazany.®3® Ponadto mozna wskazaé¢ tokeny NFT, ktére sa powiazane z blizej
nieokre§lonymi dobrami jak to miato miejsce w przypadku ,,sprzedazy mitosci w postaci NFT”
dokonanej przez polska influencerke w potowie 2021 roku.®

Pomimo kryzysu na rynku tokenow NFT, branza ta wciaz przycigga zainteresowanie.
W roku 2024 prognozuje si¢ zyski w wysokosci 2.378 miliona USD z catego rynku, co rozktada
si¢ na 162 USD na pojedynczego inwestora. Prognozy wskazuja, ze do 2028 roku liczba
uzytkownikéw tokendéw NFT wyniesie 16.35 milionow.5%®

Tokeny NFT budza jeszcze wigcej watpliwosci w przypadku projektow polegajacych
na tym, ze tokeny te maja peti¢ funkcje wyznacznika statusu prawnego osoby dysponujace;j
takim tokenem, do dobra materialnego przypisanego do tokena. W tym miejscu nalezy wskazaé
koncepcje tokenizacji nieruchomosci, w ramach ktorej poszczegolne NFT wedlug zapowiedzi
emitentow takich tokenoéw, miatyby czyni¢ z tokenariuszy wtascicieli — czy to w czeSciach
utamkowych czy w catosci, w stosunku do nieruchomosci powigzanych z tymi tokenami. Za

prekursora takiego zastosowania tokenow NFT uzna¢ nalezy Propy Title Agency®®

czyli spotki
z doliny krzemowej, ktora to w 2017 roku umozliwita sprzedaz nieruchomosci z Kijowa

(Ukraina), ktéra to zostata zapisana w blockchainie.®®” W nastepnych latach Propy zaczeta

632 Na stronie cryptokitties mozna znaleZé takie okreslenie - What is CryptoKitties? CryptoKitties is a game
centered around breedable, collectible, and oh-so-adorable creatures we call CryptoKitties! Each cat is one-of-a-
kind and 100% owned by you; it cannot be replicated, taken away, or destroyed. Na tego typu zwroty mozna
napotkac si¢ na znacznej wigkszosci opisach projektow funkcjonujacych w oparciu o NFT, w tym i platformach
obrotu NFT.

Na popularnym portalu encyklopedycznym ,.investopedia” mozna spotka¢ si¢ z formutami ze tokeny NFT moga
reprezentowaé prawa rzeczowe jak wlasno$¢ (ang. property rights). Temat ten bedzie poruszony w kolejnych
cze$ciach rozdziatu.

- https://www.investopedia.com/non-fungible-tokens-nft-5115211 (dostep:09.02.2024). Tego typu informacje
podawane s3 na wielu portalach informacyjnych. Zobacz jeszcze - https://www.coinbase.com/pl/learn/crypto-
basics/what-are-nfts (dostgp:09.02.2024)

83 Na przyklad https://businessinsider.com.pl/technologie/tokeny-nft-do-czego-sluza-i-czy-sa-legalne-w-
polsce/8k4ymp5 (dostep:09.02.2024)

834 Ponadto doda¢ nalezy, ze cale przedsiewziecie okazalo si¢ byé niezwykle kontrowersyjne
https://plejada.pl/newsy/martirenti-sprzedala-milosc-za-prawie-milion-zlotych-czym-jest-nft/m71hlcv
(dostep:09.02.2024), https://www.money.pl/gospodarka/modelka-sprzedala-cyfrowa-milosc-nikt-do-konca-nie-
wie-0-c0-chodzi-6661896022838048a.html (dostep: 09.02.2024), https://kmag.pl/article/-przypal-influencerka-
oszukala-fanow-miala-sprzedac-wirtualna-milosc-za-milion-zlotych (dostgp:09.02.2024).

835 Dane wziete z https://www.statista.com/outlook/dmo/fintech/digital-assets/nft/worldwide (dostep:17.02.2024)
836 Strona podmiotu https://propy.com/browse/propytitle/ (dostep:17.02.2024)

837 https://propy.com/browse/propy-nft/ (dostep:17.02.2024)
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reklamowaé mozliwos¢ stosowania tokenéw NFT do transakcji z udziatem nieruchomosci.®®®

Z kolei w 2024 roku polski spekulant gietdowy Rafal Zaorski postanowil podzieli¢ swoj
apartament znajdujacy si¢ w Warszawie na 20 tysigcy czesci (udziatdow), w czym 1 udziat
odpowiada 1 tokenowi NFT.%% Przedsiewzigcie nazwane zostato ,,EpickimFlipem” .64

Warto wspomnie¢ o innym projekcie NFT nie zwigzanym juz z dobrami materialnymi
bedacymi nieruchomosciami, jakim jest stokenizowanie ciata polskiej celebrytki. Dorota
Rabczewska znana jako ,,Doda” dokonata skanu 3D swojego dziata i podzielita go na 400
czgsci, ktore zostaly powigzane z tokenem NFT. Nastepnie tokeny byly sprzedawane
inwestorom.%4! Jednakze nalezy zaznaczyé, ze tokeny te nie miaty przyznawaé jakichkolwiek
praw wytacznych do fizycznego ciata Dody.

Mniej kontrowersyjnym zastosowaniem tokenéw NFT w stosunku do dobr
materialnych, jest traktowanie NFT jako certyfikatow autentyczno$ci danego dobra. W takim
wypadku token NFT petni funkcje wylacznie informacyjng i zawiera w swoich metadanych
doktadne informacje dotyczace danego dobra. Certyfikaty autentycznos$ci nie sa niczym
nowym, stad i tokeny NFT ktore mialyby stanowié¢ cyfrowa reprezentacje tych certyfikatow, w
naturalny sposob wpisuja si¢ w istniejgce praktyki rynkowe. Umozliwiaja one przeniesienie
procesu potwierdzania autentyczno$ci na ptaszczyzng cyfrowa, co jest szczegdlnie przydatne

h,%42 sztuki czy historycznych artefaktow. Ponadto uznaje sie, ze

w przypadku dobr luksusowyc
technologia rozproszonych rejestrow moze usprawnic 1 uczyni¢ bardziej transparentnym proces
handlu wskazanymi dobrami. Dzigki temu, dobra te mogg sta¢ si¢ jeszcze bardziej atrakcyjne
dla potencjalnych nabywcoéw. Za przyktad stosowania DLT w handlu szczegdlnym rodzajem

dobr mozna podaé szwajcarska platforme Cardossier,4

zbierajagca dane dotyczace
samochodoéw. Dane s3 zbierane 1 nastgpnie przetwarzane od roznych podmiotow
uczestniczacych w programie Cardossier zaangazowanych w procesy zwigzane z
samochodami, takich jak importerzy, ubezpieczalnie czy warsztaty samochodowe. Informacje
zawarte na zdecentralizowanej platformie pomagaja w podejmowaniu decyzji o zakupie

samochodow, ktorych historia odzwierciedlana jest przez platforme.

838 https://propy.com/browse/real-estate-nft/ (dostep: 17.02.2024)

639 Zobacz https://www.wirtualnemedia.pl/artykul/rafal-zaorski-apartament-zlota-44-warszawa-20-tys-
udzialowcy (dostgp:17.02.2024), https://businessinsider.com.pl/nieruchomosci/konflikt-bogaczy-na-zlotej-44-
sad-blokuje-sprzedaz-apartament/34gwy2h (dostep:17.02.2024)

640 Strona projektu https://epickiflip.pl/ (dsotep:17.02.2024)

841 Wiecej o projekcie https://rocketspace.pl/doda-rozdala-sie-wszystkim-fanom-gwiazda-sprzedaje-swoje-cialo-
w-postaci-tokenow-nft/ (dostep:17.02.2024)

642 Wiecej na temat dobr luksusowych w G. Ferrerini, S. Huber, V. Batt, How Do Luxury Brands Utilize NFTs to
Enhance Their Brand Image?, Proceedings of the FACTUM 23 Conference, Pisa, Italy 2023, s. 80-87

643 Strona platformy z opisem projektu https://cardossier.ch/ (dostep: 18.02.2024)
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Opisywany we wczesniejszym akapicie model tokenizacji dobr materialnych polega
na stworzeniu cyfrowej reprezentacji materialnego dobra, ktory to odpowiednik okreslany jest
mianem ,,cyfrowego blizniaka” (ang. digital twin). Cyfrowy blizniak w postaci tokena NFT
moze mie¢ SWoje zastosowanie w Internecie Rzeczy (10T)%* gdzie kazdy fizyczny obickt moze
by¢ wyposazony w unikalny identyfikator cyfrowy — w postaci tokena NFT. Dzigki
zastosowaniu tokenéw NFT jako cyfrowych blizniakdéw, obiekty fizyczne moga by¢ §ledzone,
zarzadzane i1 kontrolowane w sposob cyfrowy. Na przyktad, token NFT mogacy reprezentowac
urzadzenie IoT moze przechowywaé informacje o jego historii, stanie, lokalizacji oraz
parametrach dziatania. W ten sposob, wlasciciele mogg fatwo monitorowac i zarzadza¢ swoimi
urzadzeniami za pomocg aplikacji lub platformy opartej na technologii rozproszonych
rejestrow. Ponadto, tokeny NFT jako cyfrowe blizniaki moga umozliwia¢ autoryzacje i
uwierzytelnianie urzadzen loT. Dzigki unikalnym wiasciwosciom DLT, tokeny NFT moga
potwierdza¢ autentyczno$¢ i pochodzenie kazdego urzadzenia, co zapewnia wigksze
bezpieczenstwo i zaufanie w ekosystemie Internetu Rzeczy. W ten sposob, model tokenizacji
dobr materialnych przy uzyciu cyfrowych blizniakéw w postaci tokenéow NFT otwiera nowe
mozliwosci dla Internetu Rzeczy, zapewniajac wieksza przejrzystosé, bezpieczenstwo i

efektywno$¢ w zarzadzaniu fizycznymi obiektami.5*®

2 Prawnorzeczowa kwalifikacja tokenow NFT

Jak to wskazano we wczesniejszym podrozdziale, tokenom NFT przypisuje si¢ wiele
funkcji — od cyfrowych przedmiotow kolekcjonerskich po certyfikaty autentycznosci lub nawet
certyfikaty wtasnosci przypisanych do siebie dobr. Niniejszy podrozdzial poswigcony jest
zagadnieniom prawnorzeczowej analizy tokenow NFT. Jest to kwestia niezwykle istotna,
poniewaz, jak juz pokazano, warto$¢ tych tokené6w moze sigga¢ nawet milionéw dolarow
amerykanskich. Dlatego istotne jest zrozumienie, co doktadnie nabywajg inwestorzy na rynku
NFT. Jak rowniez nalezy odpowiedzie¢ na pytanie czy tokeny te faktycznie mogg wywotywacé
takie skutki o jakich mowa w materiatach reklamowych i ofertach tychze dobr? Analiza tych
zagadnien zostanie przeprowadzona z uwzglednieniem perspektywy polskiego prawa
rzeczowego, oraz z perspektywy wywodzacego si¢ zcommon law — property law, w wybranych

porzadkach prawnych.

644 Wiecej o koncepcji Internetu Rzeczy w rozdziale 1.

845 Wigcej o kontepcji tokenizacji w kontekscie IoT w T. Weingirter, Tokenization of physical assets and the
impact of 10T and Al, ucerne University of Applied Sciences & Arts — School for Information Technology -
https://www.eublockchainforum.eu/sites/default/files/research-
paper/convergence_of_blockchain_ai_and_iot_academic_2.pdf (dostep:18.02.2024)
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Dla doktadnego zbadania tokenow NFT nalezy wskaza¢ trzy prawnorelewantne

zagadnienia potrzebne do przeprowadzenia analizy:

1) tokeny NFT same w sobie sa dobrami cyfrowymi,

2) tokeny NFT sg efektem dziatania programu komputerowego nazywanego smart
kontraktem, ktory to program tworzy 1 okresla funkcje tychze aktywow
cyfrowych, a jak to wykazano w rozdziale I i II, smart kontrakt, moze byc¢
no$nikiem o$wiadczenia woli i narzedziem do wykonania czynnosci prawnej,

3) tokeny NFT maja za cel w rézny sposob reprezentowa¢ dobra, ktére mogg mie¢
charakter niematerialny jak i materialny, a na sposob tej reprezentacji, zarOwno w
sensie technicznym jak i prawnym, wplyw ma®® smart kontrakt.

Z powyzszego wynika, ze holistycznej analizy prawnej tokenéw NFT, nalezy dokonac

z uwzglednieniem rozdziatu na tokeny NFT same w sobie jak i dobra powigzane z tymi
tokenami, ktore to powigzanie dokonane jest migdzy innymi przez smart kontrakt tworzacy
token.®*” Rozdzial ten bedzie réwniez istotny z punktu widzenia prawnoautorskiej analizy

tychze tokendw zawartej w nastgpnym podrozdziale.

2.1 Tokeny NFT jako dobra cyfrowe powiazane z dobrami cyfrowymi

W pierwszej kolejnosci nalezy przeanalizowaé prawnorzeczowy status tokenow NFT
samych w sobie. Tokeny NFT jako zapisy cyfrowe w rozproszonej bazie danych, maja
charakter dobr cyfrowych o charakterze konkurencyjnym i zastrzegalnym, a wigc sg to rOwniez
dobra wirtualne.®*® Oznacza to, Zze w $wietle polskiego prawa rzeczowego, nie moga byé uznane
za rzeczy w swietle art. 45 KC 1 w zwigzku z tym nie mogg by¢ przedmiotem wlasnosci — art.
140 KC. Analogiczne wnioski nalezy wyciggna¢ w stosunku do débr cyfrowych powigzanych
z tokenami NFT jak np. pliki graficzne, pliki audio, pliki video czy ich kombinacje w formie
multimediow cyfrowych. Ponadto ze wzgledu na niemozliwo$¢ objgcia prawem wiasnosci dobr
niematerialnych, tym bardziej same tokeny NFT nie moga symbolizowa¢ tego typu prawa w
stosunku do dobr cyfrowych. Uwazam, ze tokeny NFT maja wiele wspolnego z tokenami
ptatniczymi o ktorych prawnorzeczowym statusie byta mowa na poczatku rozdziatu II. Tokeny
NFT ze wzgledu na to, Zze oparte sa na technologii zapewniajacej ich zastrzegalno$¢ i

64

konkurencyjno$é,®*® wyrézniaja sic w stosunku do ,,typowych” débr cyfrowych, ktore mozna

646 Lub z zamyshu twoércow ,,powinien” mieé¢ - poniewaz moze okazaé si¢ ze tre$¢ smart kontraktu nie bedzie
wywolywa¢ zamierzonych skutkéw prawnych.

847 Innym czynnikiem wplywajacym na charakter powigzania sg postanowienia umowne platform NFT.

648 Zobacz rozdziat I1.

849 Wigcej na ten temat w J.A.T. Fairfield, Tokenized: The Law of Non-Fungible Tokens and Unique Digital
Property, Indiana Law Journal V. 97, Issue 4, 2022, s. 1268 i nst.
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dowolnie kopiowac. Majgc to na uwadze, zasadnym jest rozwaza¢ de lege ferenda, objecie
tokenéw NFT jako dobr wirtualnych prawem wtasnosci — czy to poprzez poszerzenie definicji
rzeczy z art. 45 KC, lub poszerzenie przedmiotow prawa wiasnosci z art. 140 KC.
Alternatywnie do przedstawionego rozwigzania, rozwaza¢ mozna objecie tokenow NFT
nowym podmiotowym prawem bezwzglednym, w postaci wlasnoéci wirtualnej.®>°

Do czasu jednak wprowadzenia odpowiednich zmian, uwazam, ze z cywilistycznego
punktu widzenia nie ma innej mozliwosci jak traktowanie prawa do tokenow NFT jako ,,innego
prawa majatkowego” wchodzacego w sktad mienia z art. 44 KC, nawet jesli mamy do czynienia
z tokenami NFT publicznych baz danych, wybitych bez udziatu posrednikéw. Ze wzgledu na
zamknigty katalog praw bezwzglednych, wskazane prawo musi mie¢ charakter wzgledny.
Jednakze jest to zagadnienie znacznie wykraczajgce poza zakres niniejszego opracowania.

Ponadto jak to przedstawiono, tokeny NFT majg stuzy¢ do eksplautacji i dystrybucji
powiazanych z nimi dobr cyfrowych. Powszechnie przyjetym standardem w wielu systemach
prawnych — w tym i polskim, jest to, ze eksplautacja i dystrybucja dobr niematerialnych o
charakterze dobr cyfrowych®! poddana jest co do zasady pod rezim wtasnosci intelektualnej —
a doktadniej rezim prawnoautorski.’®> W zwiazku z tym, powigzane z tokenami NFT dobra,
jesli majg charakter dobr intelektualnych, sa przedmiotem podmiotowych praw autorskich, a
dystrybucja tychze dobr dokonywana jest w oparciu 0 umowy licencji.®®® Oznacza to, ze 0soby
inwestujagce w tokeny NFT sg powszechnie wprowadzani w btad twierdzeniami jakoby
nabywali jaka$ wlasno$¢ — czy to do tokena, czy to do dobra powigzanego z nim. Platformy
NFT tak formutuja swoje materialy marketingowe 1 wzorce uméw, ze tworza jedynie pozory
prawa wlasnosci, a dystrybucja dobr cyfrowych powigzanych z NFT oparta jest 0 umowy

licencji,%* z czego wybijanie i korzystanie z tokenéw na platformach NFT w rzeczywistosci

850 Zobacz rozdziat 11.

851 Zobacz rozdziat 11.

852 Zobacz K. Chatubska-Jentkiewicz, Prawna ochrona tresci cyfrowych... s. 265 i nst.

853 Ewentualnie w systemie dualistycznym wystepujacym w Polsce w oparciu o umowe przenoszaca autorskie
prawa majatkowe, jednak bedzie to poddane analizie w nastgpnym podrozdziale.

854 Zobacz J. M. Moringoello, The Property Law..., s. 634 i nst. Autorzy przytaczanego artykutu przeanalizowali
rynek toklenow NFT pod katem tego, w jaki sposob tokeny NFT sa przedstawiane opinii publicznej. W artykule
przytoczono badania zgodnie z ktorymi 41% inwestorow z pokolenia Z i 15 % inwestorow z pokolenia
milenialsow, szukato porad finansowych i inwestycyjnych na platformach mediow spotecznosciowych typu
TikTok. Co wigcej, na serwisie You Tube mozna spotka¢ si¢ z réznymi filmami instruktarzowymi tworzonymi
przez osoby o nawet wielomilionowych zasiggach, ktorzy nie raz sa entuzjastami branzy NFT - w $rod nich mozna
spotka¢ nawet prawnikoéw, ktorzy wprowadzaja w btad opini¢ publiczna, gloszac, ze tokeny NFT reprezentuja
,cyfrowa wiasno$¢” i skutecznie wigzg ze sobg dobra cyfrowe. Zobacz NFT Explained In 5 Minutes | What Is
NFT? - Non Fungible Token | NFT Crypto Explained | Simplilearn,  YouTube,
https://www.youtube.com/watch?v=NNQLJcJEzv0&ab channel=Simplilearn  (dostgp:20.02.2024),  Johnny
Harris, NFTs, Explained, YouTube, -https://www.youtube.com/watch?v=0z9zw7- vhM (dostep:20.02.2024),
Rhett/Mankind, Co to jest NFT? (Crypto Beginners), YouTube-
https://www.youtube.com/watch?v=a8ww4aNIPQU (dostgp:20.02.2024), Marko - WhiteBoard Finance, What
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mie$ci si¢ w granicach ustugi dostarczanej przez te platformy. Co wiecej, regulaminy
dostarczane przez platformy NFT czesto przyznajg prawo do pozbawienia dostgpu do tokenow
NFT, uzytkownikom kt6rzy ztamali postanowienia umowne.®*® Oznacza to, ze tokenariusze w
zasadzie nie maja pelnej kontroli nad swoimi tokenami NFT, a kontrola ktora im przypada jest
im przyznana w oparciu 0 warunki umowne, a nie jak moze si¢ im wydawa¢ — w oparciu 0
przystugujace tokenariuszom prawa wlasnosci. Ponadto regulaminy platform NFT ksztattuja

warunki czerpania korzysci z wybijanych na ich platformach tokenéw NFT 8%

2.2 Tokeny NFT powiazane z dobrami materialnymi

Prawnorzeczowa analiza tokenéw NFT powigzanych z dobrami materialnymi
sprowadza si¢ do kwestii juz wspomnianego efektu zwigzania tokendw NFT z poszczegolnymi
kategoriami dobr materialnych. Jak wskazano wcze$niej, z dostgpnych w tzw. mainstreamie
informacji na temat tokenow NFT wynika, ze moga one pehic rolg certyfikatow wlasnosci dla
powigzanych z nimi doébr, w tym rowniez materialnych. Natomiast w przypadku dobr
niematerialnych wykazano, ze takie przedstawienie tokenéw NFT jest bledne — przynajmniej
w $wietle prawa polskiego. Bowiem nie ma mozliwos$ci objecia dobr niematerialnych prawem
wlasnosci. Natomiast w konteks$cie dobr materialnych sytuacja wyglada inaczej, poniewaz te,
ktorych dotyczg tokeny NFT, zazwyczaj kwalifikowac¢ si¢ beda jako rzeczy zgodnie z art. 45
KC. W takim razie nasuwa si¢ pytanie, czy token NFT moze wykazywaé wihasnos¢ do
powiazanej z nim rzeczy w taki sposob, ze kazdoczesnemu tokenariuszowi bedzie
przystugiwato prawo wtasnosci do niej, a ponadto przenoszenie tokena NFT bedzie przenosito
ta wlasnosc¢?

Zanim jednak zostanie udzielona odpowiedz na powyzsze pytanie, nalezy powrocic¢
do podanych juz informacji na temat czym wlasciwie sa tokeny NFT ogodtem i jak z
technicznego punktu widzenia dokonywane jest to powigzanie z dobrami. Tokeny NFT to
unikalne jednostki rozliczeniowe w rozproszonej bazie danych, powstate w wyniku dziatania
programu komputerowego jakim jest smart kontrakt. W smart kontrakcie tworzagcym token
NFT mozna za pomoca metadanych zawrze¢ rozmaite informacje na temat jakiego$ dobra —

tym wiasnie jest to powigzanie w sensie technicznym. Wracajac do dobr materialnych, token

Are NFTs and How Do They Work?, YouTube - https://www.youtube.com/watch?v=LU5MVvATQEES
(dostep:20.02.2024).

8% Zobacz regulaminy $wiadczenia ustug najpopularniejszych platform NFT- https://opensea.io/tos (dostep:
20.02.2024), https://campaigns.superrare.com/terms (dostep:20.02.2024),
https://d3luz8cn6n4wh0.cloudfront.net/terms_of use 04 15 2019.pdf (dostep:20.02.2024),
https://static.rarible.com/terms.pdf (dostep:20.02.2024), https://www.niftygateway.com/termsofuse (20.02.2024).
8% O tym bedzie mowa w nastepnym podrozdziale.
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NFT mozna porowna¢ do nowoczesnego wzgledem zwyktej kartki papieru nosnika informac;ji.
Zapisanie na kartce papieru informacji o okreslonej rzeczy rozni si¢ W zasadzie od tokena NFT
tym, ze token jest wytworem cyfrowym (niematerialnym). Jednakze, zarowno karta papieru jak
1 smart kontrakt tworzacy token NFT moga by¢ nosnikami oswiadczen woli i tym sposobem
moga stuzy¢ do dokonywania czynno$ci prawnych.

Wracajac do postawionego pytania, moim zdaniem w §wietle obowigzujacego prawa,
nie ma mozliwos$ci by jakikolwiek podmiot prawa cywilnego, mégt uczyni¢ z jakiegokolwiek
przedmiotu — czy to kartki papieru czy tokana NFT na mocy swojego aktu woli no$nika
podmiotowego prawa bezwzglednego jakim jest wlasno$¢ rzeczy per se. Rozwazang
konstrukcje mozna by poroéwnaé do hipotetycznego papieru warto§ciowego opiewajacego na
prawo wlasnosci wskazanej rzeczy. Z kolei instytucja papieréw wartosciowych i szerzej —
kwalifikowanych srodkow dowodowych,®’ ktorych dotycza art. 9215- 9211° KC to konstrukcja

prawa zobowiazan®®®

1 instrumenty te nie moga symbolizowaé¢ praw podmiotowych
bezwzglednych jakim jest wlasno$é, a symbolizuja zawsze prawa wzgledne.%*® Jednakze za
pomoca tychze instrumentdw mozna wywota¢ skutki prawnorzeczowe w postaci przeniesienia
wlasno$ci rzeczy, w taki sposob, ze instrumenty te moga by¢ zastosowane do zawarcia i
wykonania uméw przenoszacych wlasnos¢ rzeczy ruchomych oznaczonych co do tozsamosci -
art. 155 § 1 KC. Czy to za pomocg umowy zawieranej poza DLT, lub poprzez smart kontrakty
w obrgbie DLT, a nawet poprzez smart kontrakty konstytuujace tokeny NFT, w ktoérych
metadanych mozna zawrze¢ postanowienia takiej umowy jak roéwniez mozliwym jest
umieszczenie podpisu elektronicznego w takich metadanych.®%® Innymi stowy, tokeny NFT nie
mogg czyni¢ tokenariusza wilascicielem rzeczy, z samego faktu, ze jest tokenariuszem. Uwazam
jednak, ze tokeny te moga pehic funkcje znakoéw legitymacyjnych stwierdzajacych obowigzek

$wiadczenia dtuznika®6?

— ktérym to obowiagzkiem moze by¢ przeniesienie wlasnosci, z racji ze
jest to np. umowa sprzedazy. W przypadku jednak rzeczy ruchomych przysztych lub
oznaczonych co do gatunku, do przeniesienia wlasnosci 1 tak potrzebne bedzie przeniesienie

posiadania — wydanie, powigzanej z tokenem rzeczy zgodnie z art. 155 § 2 KC. Jesli za$ chodzi

857 Zobacz rozdziat IV

858 Na co z resztg wskazuje umiejscowienie przepisow regulujacych ta instytucje prawna.

859 W Polsce nie ma rzeczowych papieréw warto$ciowych sensu stricte— zob. A. Szumanski, System Prawa
Prywatnego Tom 18, Prawo Papieréw... legalis § 6. Z kolei nawet przyjmujac, ze taka obligacja zabezpieczona
hipotekg lub zastawem rejestrowym, faktycznie inkorporuje prawa rzeczowe (zabezpieczajace), - patrz P. Nazurek,
[w] J. Ciszewski (red.), P. Nazaruk (red.), Kodeks cywilny, Komentarz do art. 9216 Lex., to i tak, nie ma w prawie
polskim papieréw wartosciowych inkorporujgcych prawo wiasnosci.

860 Jednak zaznaczy¢ trzeba, ze co do zasady omawiane w pracy tokeny NFT, nie moga by¢ modyfikowane — a
wigc nie majg edytowalnych dla tokenariusza metadanych, co utrudnia dochowanie elektronicznej formy pisemnej.
Teoretycznie jest mozliwe stworzenie tego typu tokenow, jednak mijatoby si¢ to z ich ideom.

861 Zobacz rozwazania na temat znakow legitymacyjnych i papieréw warto$ciowych w rozdziale 1111 IV.
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o tokeny NFT powigzane z nieruchomos$ciami, to czynnikiem dyskwalifikujacym zastosowanie
tokenéw NFT do przenoszenia prawa wlasnosci tej kategorii rzeczy, jest wymog dochowania
formy aktu notarialnego — art. 158 KC, ktora to forma nie jest dochowana w przypadku
transakcji zachodzacych w DLT. W zwigzku z czym dalsza analiza tego zagadnienia jest
bezzasadna, a do umozliwienia stosowania takiej konstrukcji (tokeny NFT na witasnosé
nieruchomosci), nalezatloby dokona¢ gruntownych zmian legislacyjnych, zarowno w kodeksie
cywilnym jak i przepisach o notariacie®? i przepisach dotyczacych ksigg wieczystych®® — co
moim zdaniem jest mato prawdopodobne.

Reasumujac kwestie dotyczace prawnorzeczowego charakteru tokenow NFT, nalezy
stwierdzi¢ ze po pierwsze, nie mozna by¢ wilascicielem tokenow NFT, a ponadto tokeny NFT
nie przyznaja prawa wtasnosci do powigzanych z nimi dobr w taki sposob jak to przedstawiane
jest w doniesieniach na ich temat. W takim razie, tokeny ktére zdaniem emitentow powinny
miec takie zastosowanie, s3 w zasadzie ,,puste” i nie wywoluja skutecznego efektu zwigzania —

nie sg srodkami symbolizujagcymi prawo wilasnosci.

2.3 Tokeny NFT w Swietle property law

W tej czgsci tokeny NFT zostang przedstawione w $wietle rozwigzan systemu common
law, w ktorym to odpowiednikiem prawa rzeczowego jest tzw. property law. Jest to o tyle
zasadne, poniewaz branza kryptoaktywow w najwigkszym stopniu rozwingta si¢ w panstwach,
ktorych systemy prawne bazujg wtasnie na common law i w ktorych prawo niejako dostosowato
si¢ do tychze specyficznych aktywoéw cyfrowych.

Na wstepie jednak nalezy poczyni¢ kilka uwag natury terminologicznej. Bowiem
charakterystyczng cechg dla systemu common law jest znacznie mniejszy stopien formalizmu
w poréownaniu do systemow prawnych opartych na prawie kontynentalnym (stanowionym), co
ma wyrazne przetozenie w réznicach zachodzacych pomigdzy property law a polskim prawem
rzeczowym. Okreslenie common law jest okresleniem parasolowym, poniewaz obejmuje ono
szeroki zakres systemOw prawnych opartych na podobnych zasadach 1 tradycjach, to jednak na

podstawie szeregu opracowan komparatystycznych lub poswigconych stricte property law,®®

862 Czyli - Ustawa z dnia 14.02.1991 r. Prawo o notariacie, (Dz.U.2022.0.1799 z p6zn zm.)

863 Czyli - Ustawa z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiggach wieczystych i hipotece (Dz.U.2023.0.1984 z p6zn. zm.)

864 \Wskazane opracowania to : Barton, B, Property Rights Created under Statute in Common Law Legal Systems.,
Rozdziat 4 [w:] A. McHarg (red.), B. Barton (red.), A. Bradbrook (red.), L. Godden (red.), Property and the Law
in Energy and Natural Resources, 2010 Oxford University Press., A. Rahmatian, A Comparison of German
Moveable Property Law and English Personal Property Law, Journal of Comparative Law 3 no. 1, 2008., H.E.
Smith, Property as the Law of Things, Harvard Law Review V. 125, Issue 7, 2012., P. H. Rubin, Common Law
and Statute Law, The Journal of Legal Studies, Vol. 11, No. 2, 1982., F. R. Crane, The Law of Real Property in
England and the United States: Some Comparisons, Indiana Law Journal, Vol. 36, Issue 3, 1961., T. W. Merril,
H. E. Smith, Optimal Standarization in the Law of Property: The Numerus Clausus Principle, 110 Yale Law
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mozna wyloni¢ esencj¢ rozumienia property law w ramach common law, co z kolei postuzy¢
moze jako punkt wyjscia dla szczegdtowych rozwigzan ze wskazanych prawodawstw.

Termin ,,property” w niniejszej pracy celowo nie jest ttumaczone, poniewaz jest to
termin niejednoznaczny, poniewaz w common law, wyst¢puje w przynajmniej 3 znaczeniach
wzgledem polskiej nomenklatury prawnej. Po pierwsze property moze by¢ rozumiane jako ogot
praw (aktywow) przystugujacych danemu podmiotowi®®® i w tym sensie zblizone jest do
terminu mienia z art. 44 KC. Po drugie property uzywane jest w konteksécie odpowiadajagcym
polskiemu prawu wilasnosci z art. 140 KC, nazywanego w common law réwniez ,,ownership”.
Po trzecie ,,property” uzywane jest jako przedmiot prawa wiasnosci — thing, res®® lub tez
chattles.®®’

W property law, posiadanie (possession) odgrywa inng rolg niz w przypadku polskiego
prawa rzeczowego. Posiadanie w common law postrzegane jest jako prawo, a nie stan faktyczny
chroniony prawem. Z drugiej za$ strony definicja posiadania z common law pokrywa si¢ z tym,
jak posiadanie rozumiane jest w Polsce, z racji na wspolny rodowdd tej instytucji jakim jest

prawo rzymskie — a wiec posiadanie to sprawowanie faktycznej (fizycznej) kontroli nad

668 669

przedmiotem®®® przez podmiot, ktorego intencja jest zachowanie tego przedmiotu dla siebie.
Co wiecej, prawo posiadania jest sprzgzone z prawem wiasnosci. Bowiem property law
stopniuje ,,site” relacji®’® taczacej podmiot z rzeczg wzgledem innych podmiotow -wzglednosé
prawa wlasnoséci.”? Miernikiem stopnia tejze relacji jest ,.tytul” (title). Uznaje sie, ze
posiadanie przyznaje najwickszy tytut do tejze rzeczy, a wigc najwieksza site. Z kolei ten kto
posiada najwieksza sile (najwyzszy tytut), uznawany jest za wiadciciela.®’

Posiadanie jest istotnym czynnikiem rozgraniczajgcym kategorie przedmiotéw prawa

wlasnosci w common law. Bowiem w common law, jako przedmioty prawa wtasnosci wyr6znia

Journal 1, 2000., M., Hoyle, Possession In Nine Tenths of the (Common) Law: A Comparison of Civil Law
Ownership and the Rights in English Property Law, Both at Law in Equity, Oxford University Undergraduate Law
Journal, 2018, M. Hirschprung, Ownership is nine-tenths of possession: how disparate concepts of ownership
influence possession doctrines, Vermont Law Review, Vol. 41, 2016.

865 A, Rahmatian, Debts, Money, Intellectual Property, Data and the Concept of Dematerialised Property, Journal
of Intellectual Property, Information Technology and E-Commerce Law 11, 186 para 1, 2020, s. 186.

666 A Rahmatian, Debts... s. 186-187.

867 A. Rahmatian, Intellectual Property and the Concept of Dematerialised Property, Rozdzial 17, [w:] S. Bright
(red.) Modern Studies in Property Law. Vol. 6, Hart Publishing, Oxford, 2011, s. 7-10.

888 Okreslenie “przedmiot” zostato celowo uzyte.

69  POSSESSION Definition & Legal Meaning, Black's Law Dictionary (2nd ed.), 2011 -
https://thelawdictionary.org/possession/ (dostgp: 24.02.2024), A. Rahmarian, A Comparison... s. 207., E.
Gniewek... Kodeks Cywilny, Komentarz do art. 336 KC, Lex.

670 Sumy praw przyshugujacych w stosunku do tej rzeczy.

671 A. Rahmatian, A Comparison... s. 203.

672 Wiecej na ten temat — R. A. Epstein, Possession as the Root of Title, Georgia Law Review 13, 1979, s. 1221 |
nst., A. Rahmatian, A Comparison... s. 203- 204.
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si¢ nieruchomosci - real property i ruchomosci - personal property. Z racji na to, ze
nieruchomosci, zawsze sa obiektami materialnymi to mozna nad nimi sprawowac fizyczng
kontrole, a wigc mozna je posiadaé. W przypadku ruchomosci, common law wyrdznia jeszcze
ruchomosci materialne (tangibles czy tez choses in possession)— ktéore mozna objgé w
posiadanie i ruchomosci niematerialne (intangibles®”® lub tez choses in action®’#) — ktérych z
racji na brak ich materialnego substratu, nie mozna fizycznie kontrolowaé, a wigc 1 posiadac.
Swoistg cecha dla property law wzgledem polskiego prawa rzeczowego, jest to, ze do
ruchomosci niematerialnych zaliczane sg prawa, takie jak wierzytelnosci, prawa wiasnosSci
intelektualnej czy tez prawa z papieréow wartosciowych.®”® Oznacza to, ze system common law
co do zasady uwzglednia koncepcj¢ prawa wlasnosci do praw.

Pojawienie si¢ dobr cyfrowych wystawilo opisany powyzej ,tradycyjny” podziat
przedmiotow prawa wiasnosci w property law na probe. Bowiem pewne kategorie dobr
cyfrowych, jakim sg cho¢by kryptowaluty lub tokeny NFT wytamujg si¢ wskazanym kategoria
personal property. Kryptoaktywa te nie moga by¢ przedmiotem fizycznej kontroli, poniewaz
nie majg materialnego charakteru, a z drugiej strony, niektore z nich nie sg zwigzane z zadnymi
prawami typu obligacyjnego lub prawami wtasnos$ci intelektualnej, przez co nie moga by¢
uznane za typowe ruchomos$ci niematerialne. W tym miejscu postawiona jest pauza w
przytaczaniu ogdélnego rozumienia property law w common law, bowiem dalej napotkac sig¢
mozna na roznice miedzy poszczegolnymi prawodawstwami, stad dalsza analiza bedzie oparta
o0 konkretne legislacje.

W swietle prawa Anglii i Walii dwupodziat ruchomosci (personal property) zostat
niejako zacementowany przez XVIII’ wieczne orzeczenie — Colonial Bans v Whinney,®® w
ktorym to zawarto niezwykle istotne stwierdzenie, ze wszystkie ruchomos$ci moga by¢ albo ,,in
possession” albo ,,in action”, a prawo nie zna trzeciej kategorii.”’ Historycznie podziat ten,
$cisle zwigzany byt z pojgciem posiadania, stad ,,choses in possession”, dotyczyto wszystkich
przedmiotow wlasnosci, ktore mozna obja¢ w posiadanie, z kolei choses in action dotyczyt tych

przedmiotéw prawa wlasnosci, ktorych nie mozna posiada¢ — a wigc tych, ktore nie sg choses

673 Podzial na tangibles i intangibles jest charakterystyczny dla prawa amerykanskiego — szerzej T. W. Merril, H.
E. Sith, The Oxford Introductions to U.S. Law: Property, Oxford University Press, 2010.

674 Podzial na choses in possession i choses in action charakterystyczny jest dla prawa Anglii i Walii i prawodastw
bazujacych na nich jak np. Nowa Zelandia— zobacz A. Rahmatian, A Comparison... i
https://www.oxfordreference.com/display/10.1093/oi/authority.20110803095610183  (dostep: 25.02.2024) i
https://www.oxfordreference.com/display/10.1093/oi/authority.20110803095610181 (dostep: 25.02.2024)., R.
Fenton, Garrow and Fenton’s Law of Personal Property in New Zealand, 7™ edition, Volume 1, LexisNexis, 2010.
675 Zobacz A. Rahmatian, Debts, Money... s. 189-191.

676 Colonial Bank v Whinney (1885) 30 ChD 261.

877 W oryginale brzmi to —,,All personal things are either in possession or action. The law knows no tertium quid
between the two”.

270


https://www.oxfordreference.com/display/10.1093/oi/authority.20110803095610183
https://www.oxfordreference.com/display/10.1093/oi/authority.20110803095610181

in possession. Z ubiegiem lat, rozumienie pojecia ,,choses in action” uksztaltowato si¢ jako te
przedmioty prawa wtasno$ci, ktore mozna egzekwowaé wylacznie za pomoca wniesienia
powodztwa do sadu, a wigc w zasadzie ta podkategoria personal property zaczela byc
utozsamiana wytacznie z prawami, takimi jak wierzytelno$ci, prawa autorskie czy prawa
wlasnosci przemystowe;j.®”® Drugim istotnym dla Angielskiego property law orzeczeniem ktore
nalezy wskaza¢ jest National Provincial Bank v Ainsworth®’®, w ktérym to Lord Wilberforce
sformutowat ogoélne kryteria dla uznania danego dobra za przedmiot prawa wlasnos$ci.
Pierwszym z tych kryteriow jest mozliwo$¢ zdefiniowania dobra, co oznacza, ze musi by¢ ono
jasno okre$lone i tatwe do zidentyfikowania.?®° Kolejnym warunkiem jest identyfikowalno$é
przez osobe trzecia, co oznacza, ze inne osoby oprocz wilasciciela powinny by¢ w stanie ustalic,
0 jakie dobro chodzi i kto jest jego whascicielem.®®! Trzecim kryterium jest to, ze dobro musi
by¢ zdolne do przejecia przez osoby trzecie w sposob, ktory jest zgodny z jego naturg lub
przeznaczeniem. Innymi stowy, inni ludzie powinni by¢ w stanie wykorzystywa¢ to dobro
zgodnie z jego pierwotnym przeznaczeniem lub zwyktym sposobem uzytkowania.?®? Ostatnim
kryterium jest wykazywanie pewnego stopienia trwatosci lub stabilnosci dobra, co oznacza, ze
nie moze by¢ to co$ przejsciowego czy nietrwatego, lecz musi mie¢ pewng forme trwatosci lub
stabilnosci w czasie.%® Orzeczenie Fairstar Heavy Transport NV v Adkins®®* poszerzyto
podany wczesniej katalog kryteriow przedmiotu property o kolejne kryteria, ktoérymi sg
pewno$¢ (certainly), wylacznos¢ (exclusivity), kontrola (control) i przenoszalnos¢
(assignability). Pewnos¢ oznacza, ze przedmiot musi mie¢ jasno i pewnie okreslong tozsamos¢
oraz granice. Wylaczno$¢ dotyczy mozliwosci korzystania z przedmiotu z wytaczeniem osob
trzecich. Kontrola odnosi si¢ zdolno$ci przedmiotu do sprawowania nad nim wtadzy zgodnie z
zyczeniem wilasciciela. Przenoszalno$¢ odnosi si¢ do zdolnosci przedmiotu do bycia
przekazywanym pomig¢dzy réznymi osobami.

Reasumujac wskazane powyzej informacje, w §wietle prawa Anglii 1 Walii to co moze
by¢ przedmiotem prawa wtasnosci zalezy od uksztattowanych w orzecznictwie kryteriow. Z
kolei przedmioty prawa wilasnosci, ktore nie sg nieruchomosciami (real property), moga by¢

zakwalifikowane do personal property wytacznie w tedy, jesli kwalifikujg si¢ albo jako choses

678 W. S. Holdsworth, The History of the Treatment of “Choses” in Action by the Common Law, Harvard Law
Review Vol. 33, No. 8, 1920, s. 997 i nst., Legal Statement on Cryptoassets and smart contracts, UK Jurisdiction
Taskforce, 2019, s. 18.

679 National Provincial Bank v Ainsworth (1965) AC 1175.

880 1, It must be definable.

881 11. Identifiable by third parties.

82 |11. Capable in its nature of assumption by third party.

83 |V, Some degree of permanence or stability.

884 Fairstar Heavy Transport NV v Adkins (2013) EWCA Civ 886.
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in possession albo choses in action. Wskazana zalezno$¢ w rozumieniu property law, zaczeta
nie nadgza¢ za zmieniajacymi si¢ realiami spoteczno-ekonomicznymi, szczegdlnie w
kontekscie rozwoju technologii informacyjnych. Powod tej niezgodnosci lezy w tym, ze
niektore rezultaty tej technologii nie mieszczg si¢ w utartych i sztywnych kategoriach, ktorymi
postuguje sie property law. Doniostym przyktadem opisywanego zjawiska byto orzeczenie
Your Response Ltd v Datateam Business Media Ltd®®, w ktérym to sad odmoéwit ustanowienia
zastawu na cyfrowej bazie danych, z racji na to, ze zastaw moze dotyczy¢ wytacznie dobr
materialnych, a takim dobrem nie jest cyfrowa baza danych. Jednakze sad zauwazyl, ze podziat
personal property na choses in possession i choses in action jest przestarzaly i nie uwzglednia
nowoczesnych realiow®® — sad byl jednak zwigzany wczesniejszym orzeczeniem dotyczacym
nazwy domeny internetowej OBG Ltd v Allan.%®” Zaczeto bowiem dostrzegaé, ze niektore dobra
cyfrowe takie jak dane cyfrowe, bazy danych, czy wilasnie kryptoaktywa, wylamujg si¢ z
dwupodziatu personal property, poniewaz po pierwsze, nie mozna sprawowa¢ nad nimi
fizycznej kontroli, a po drugie, nie s3 powigzane z zadnymi prawami.®® Z drugiej jednak strony
przytoczone juz orzeczenie Colonial Bans v Whinney uniemozliwia objecie tych dobr prawem
wlasnosci — pomimo, ze wiele z nich spelnia ogoélne kryteria przedmiotow prawa wlasnosci.

Miegdzy innymi z tego powodu w Wielkiej Brytanii zostat powotany panel ekspercki - LawTech
Delivery Panel, w ramach ktérego utworzono sze$¢ grup roboczych, sposrod ktorych jedna —
UK Jurisdiction Taskforce, dostata za zadanie zbadanie kwestii zwigzanych z technologia
rozproszonych rejestrow z uwzglednieniem smart kontraktéw i1 kryptoaktywow. Owocem pracy
zespotu bylo wydanie w listopadzie 2019 roku oswiadczenia dotyczacego kryptoaktywow i
smart kontraktow — Legal stetment on cryptoassets and smart cotracts. W przytoczonym
oswiadczeniu uznano, ze kryptoaktywa spetniaja ustalone w orzecznictwie ogodlne kryteria
przedmiotu prawa wilasno$ci. Ponadto podzial personal property na choses in possession i
choses in action nie jest definitywny. Jesli niektore rodzaje kryptoaktywow nie sa zwigzane z
zadnym rodzajem prawa, to nie mozna dyskwalifikowac ich z mozliwosci objecia ich w poczet
personal property, powinny by¢ uznane za trzecia kategorie.®®® Autorzy oswiadczenia wskazali,
ze cementujace orzeczenie Colonial Bank v Whinney bylo wydawane w zupetnie innych

realiach, w ktorych dobra cyfrowe bytyby nie do wyobrazenia, ponadto sprawa ta, dotyczyta

885 Your Response Ltd v Datateam Business Media Ltd (2014) EWCA 281 (Civ)

886 Doktadna analiza tegoz orzeczenia zostata dokonana w J. Wyczik, The Property Law of Crypto Tokens, SSRN,
2023, s. 23-25.

87 OBG Ltd v Allan (2007) UKHL 21.

88 W przypadku kryptoaktywow dotyczy to tokendow platniczych i wiasnie tokenéw NFT.

689 [egal Statement on... s. 22.
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tego co moze by¢ objete masg upadtosciowg w zwigzku z ogloszeniem upadto$ci na podstawie
Prawa Upadtosciowego z 1883 roku.®®. Stad autorzy wywiedli twierdzenie, ze Colonial Bank
v Whinney nie moze by¢ podstawa do formutowania generalnych wytycznych dotyczacych
przedmiotéw prawa whasnosci.®! Oswiadczenie, znalazto swoje potwierdzenie w orzeczeniu

sedziego J. Bryana w sprawie AA v Persons Unknown,®9?

wydanym jeszcze w tym samym roku.
W przetomowym orzeczeniu, sedzia J. Bryan uznal, ze kryptowaluty takie jak bitcoin sg objgte
prawem wtlasnosci, dzigki czemu mozna bylo wobec nich zastosowaé $rodki typowe dla
ochrony wlasnosci, w postaci zamrozenia 96 bitcoindow przelanych na gietde
kryptowalutowa.?*® Innym wyrokiem z obszaru prawa Anglii i Walii uznajacym kryptowaluty
jako przedmiot prawa wlasnosci jest wyrok z 2020 roku Sadu Najwyzszego Nowej Zelandii w
sprawie Ruscoe v Cryptopia (In Liquidation).5** We wskazanej sprawie, sad odniost si¢ do
czterech kryteriow przedmiotéw wiasnosci sformutowanych w sprawie National Provincial
Bank v Ainsworth. Stad zdaniem sadu kryptowaluty sa przyktadem niematerialnej ruchomosci
— intangible personal property, poniewaz:
- s3 definiowalne, kryptowaluty dysponuja kluczem publicznym, ktory sktada si¢ z ciggu
znakoéw mozliwych do odczytania przez komputer i ktory jest wystarczajaco odrdznialny, aby
moc zostac przyporzadkowany posiadaczowi konta w okreslonej sieci,
- sg identyfikowalne przez strony trzecie, poniewaz kryptowaluty dysponuja kluczem
prywatnym, ktory jest udostgpniany wytgcznie posiadaczowi konta, co daje mu kontrole nad
kryptowalutg 1 pozwala mu wyklucza¢ innych z jej uzytkowania. Do zarejestrowania transferu
kryptowaluty wymagana jest kombinacja klucza publicznego i klucza prywatnego.
- s3 mozliwe do przejecia przez inne osoby, poniewaz Kryptowaluty maja warto$¢, a jesli
zostang skradzione, posiadacz konta zostaje pozbawiony tej wartosci,
- s W wystarczajacym stopniu trwate i stabilne, poniewaz kryptowaluty pozostaja w obiegu i
zachowuja swoja stabilno$¢, dopoki nie zostang wydane poprzez uzycie klucza prywatnego.
Standardowe systemy kryptowalutowe nie przewidujg mozliwosci ich arbitralnej anulacji.

Na koniec, warto przytoczy¢ dwie sprawy dotyczace stricte tokenow NFT. Pierwsza,

ktora zapadta przed Sadem Najwyzszym Anglii i Walii (Sad Handlowy)®®°~ Osbourne v

890 The Bankruptcy Act 1883.

891 | egal statement on... s. 18 — 20.

892 AA v Persons Unknown, Re Bitcoin (2019) EWHC 3556 (Comm).

69 Nalezy zaznaczyé, ze juz w marcu 2019 roku, a wiec przed o$wiadczeniem grupy roboczej i wyrokiem w
sprawie AA v Persons Unknown, Miedzynarodowy Sad Handlowy w Singapurze wydat wyrok w sprawie Quine
Pte Ltd v B2C2 Ltd (2019) SGHC(1) 03, w ktérym uznat, ze bitcoiny mogg by¢ przedmiotem trustu, a wiec
spetniajg kryteria przedmiotu wtasnosci.

894 Ruscoe v Cryptopia Ltd (In Liquidation) (2020) NZHC 728.

8% England and Wales High Court (Commercial Court).
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Persons Unknown,%% dotyczyta kradziezy dwoch tokendow NFT powiagzanych z cyfrowa sztuka
z portfela kryptograficznego powoddki. W sprawie zostat ztozony pozew przeciwko nieznanym
0sobom,®” w ktérym to powodka domagata si¢ zamrozenia kont na ktorych znajdowaty sie
wykradzione NFT. Sad przychylit si¢ do wniosku uznajac, ze tokeny NFT sg przedmiotem
prawa wiasnoséci,®® tym samym powielajac argumentacije i kierunek obrany w sprawie AA v
Persons Unknown. Z kolei druga sprawa, wytoczona przed Sagdem Najwyzszym Singapuru -
Janesh s/o Rajkumar v Unknown Person (“CHEFPIERRE”).®® Sprawa rowniez dotyczyla
kradziezy tokenow NFT. Sad uznal, ze tokeny NFT moga by¢ objete prawem wlasnosci, ktora
to moze by¢ chroniona za pomocg nakazu sgdowego. W omawianej sprawie Janesh byt
wlascicielem NFT z kolekcji Bored Ape Yacht Club (BAYC) o numerze ID #2162, znanym
jako Bored Ape NFT. Powod wykorzystywat wskazane tokeny NFT jako zabezpieczenie dla
pozyczek kryptowalutowych na platformie NFTfi.’® Janesh znat pozwanego tylko pod
pseudonimem "Chefpierre.eth" i nie mial innych sposobow na identyfikacje. W wyniku
nieudanej transakcji Janesha z Chefpierre'em, ten ostatni skorzystat z opcji "foreclose”,
przenoszac NFT na swoje konto kryptowalutowe. Janesh podjat probe czgsciowej sptaty,
jednak Chefpierre odmoéwit dalszej komunikacji. W efekcie Janesh ztozyt pozew w Sadzie
Najwyzszym, wnioskujac o nakaz sadowy zakazujacy Chefpierre'owi zbycia NFT przed
rozpatrzeniem sprawy. Sad zezwolil na zlozenie pozwu i wydatl nakaz tymczasowego
zabezpieczenia, uznajagc NFT za rzeczowy przedmiot roszczenia 1  uznajac
prawdopodobienstwo powodzenia roszczenia Janesha. Dodatkowo, Sad zezwolil na zastgpcze
doreczenie dokumentéw sadowych Chefpierre'owi poprzez jego konta na mediach
spotecznosciowych 1 portfel kryptowalutowy.

Powyzej zaprezentowano w jaki sposob system prawy Anglii 1 Walii zostat
dostosowany do problemu prawa wlasnosci kryptoaktywow w tym 1 tokenéw NFT.
Podsumowujac zaprezentowane rozwazania nalezy stwierdzi¢, ze prawo Anglii 1 Walii
dopuszcza objecie tokendéw NFT prawem wilasnosci.

W przypadku prawa amerykanskiego szczegdlowa analiza jest o tyle trudna do

przeprowadzenia, ze property law nie jest zharmonizowane na poziomie federalnym — z

8% Osbourne v Persons Unknown (2022) EWHC 1021 (Comm) i drugie orzeczenie w tej sprawie Osbourne v
Persons Unknown (2023) EWHC 39 (KB).

897 Tzw. the claimant against the persons unknown.

8% Dodaé nalezy, ze w sprawie byly rowniez poruszane kwestie ,,umiejscowienia” tokenéw NFT, przyjmujac tym
samym, ze tokeny NFT jak i kryptowaluty sa w miejscu, w ktérym zamieszkanie ma wlasciciel tychze tokenow.
Wigcej na ten temat w J. Wyczik, The Property... s. 49-52.

69 Janesh s/o Rajkumar v Unknown Person (“CHEFPIERRE”) [2002] SGHC 264

%0 Strona platformy - https://nftfi.com/ (dostep: 28.02.2024).
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pewnymi wyjatkami zwigzanymi z wlasnoscig intelektualng jak patenty, znaki towarowe czy
tez prawa autorskie. Oznacza to, ze poszczeg6lne Stany maja swoje wlasne regulacje odnoszace
si¢ do property law. Analiza wszystkich przypadkow znacznie wykracza poza zakres
niniejszego opracowania. Jednakze mozna wskaza¢ kilka interesujgcych zagadnien zwigzanych
z problematyka property law tokenéw NFT z obr¢bu prawa amerykanskiego.

Na wstepie nalezy wspomnie¢ o pierwszym stanie ktoéry uregulowat kwesti¢ prawa
wiasnosci tokendw cyfrowych. W 2019 roku stan Wyoming uchwalitl ustawe dotyczaca
aktywow cyfrowych.”r W éwietle ustawy, aktywa cyfrowe zdefiniowane zostaty jako
reprezentacja praw ekonomicznych, wlasnosciowych (prawnorzeczowych, ang. proprietary)
lub dostepu przechowywanych w formacie czytelnym dla komputera, obejmujacy cyfrowe
aktywa konsumentow, cyfrowe instrumenty finansowe (digital security) oraz wirtualng walute.
Tokeny NFT co do zasady zaliczane beda do cyfrowych aktywéw konsumenckich, ktore
zostaty zdefiniowane jako cyfrowe aktywo, ktore jest uzywane lub kupowane gtoéwnie w celach
konsumpcyjnych, osobistych lub domowych i ktére obejmuje:

- otwarty token blockchain stanowigcy niematerialne ruchomosci (intangible personal
property), zgodnie z przepisami prawa;

- kazde inne cyfrowe aktywo, ktore nie jest wirtualng waluta ani cyfrowym
instrumentem finansowym.

Wszystkie rodzaje cyfrowych aktywow — a wigc 1 tokeny NFT, zgodnie z ustawag
traktowane sg jako intangible personal property, i stosuje si¢ do nich odpowiednio art. 8 i 9
Zunifikowanego Kodeksu Handlowego stanu Wyoming,’®? zgodnie z ktorymi inwestor jest
bezposrednim wiascicielem tychze aktywow bez potrzeby udziatu Zzadnych posrednikow.

Regulacja stanu Wyoming dotyczaca kwalifikacji aktywow cyfrowych, w tym
tokenow NFT, byta bez watpienia innowacyjna i przetlomowa. Jednakze, pionierskie podejscie
tego stanu w tej kwestii wywolalo krytyke ze strony amerykanskiej jurysprudencji. W

szczegdlnosci Komisja do spraw Unifikacji Prawa (Uniform Law Commission)’®® wyrazita

01 Wyoming Bill No.: SF0125, LSO No: 19 LSO-0608, Enrolled Act No: SEA o 0039 (2019).

02 \Wyoming Uniform Commercial Code Title 34.1

793 Komisja ds. Unifikacji Prawa (Uniform Law Commission, ULC), powolana w 1892 roku, jest organizacjg non-
profit, ktorej celem jest ujednolicenie prawa poprzez dostarczanie stanom spoOjnych i zharmonizowanych
propozycji ustaw w kluczowych obszarach stanowego prawa ustawowego. W sktad Komisji wchodza prawnicy,
sedziowie, legislatorzy, pracownicy legislacyjni oraz profesorowie, ktorzy muszg by¢ uprawnieni do praktyki
prawa i zostaja mianowani przez rzady stanowe, Dystrykt Kolumbii, Portoryko i Wyspy Dziewicze Stanow
Zjednoczonych. ULC przeprowadza badania, opracowuje i promuje jednolite stanowe ustawy w obszarach, gdzie
jednolito$¢ jest pozadana i praktyczna, a takze dba o aktualizacje stanowego prawa w odpowiedzi na istotne i
aktualne kwestie prawne. Jego dzialania maja na celu ulatwienie porzadku prawnego migdzy stanami, co moze
przyczyni¢ si¢ do utatwienia prowadzenia biznesu oraz zapewnienia spdjnosci interpretacji prawa na poziomie
krajowym. Komisarze ULC, wykonujac swoja prace jako wolontariusze, angazuja swoja ekspertyze i czas, nie
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swoja dezaprobate, argumentujac, ze regulacje przyjete w Wyoming kolidujg z propozycja
regulacyjng Komisji z 2017 roku dotyczaca walut wirtualnych.’® Krytyka ta wynikata z
istniejacych rozbieznosci w podejsciu do regulacji cyfrowych aktywow migdzy stanem
Wyoming a proponowanymi standardami federalnymi, co potencjalnie mogto prowadzi¢ do
niejednolitej interpretacji prawa na poziomie Kkrajowym oraz stworzenia niepotrzebnej
niepewnosci prawnej dla inwestorow.’%

Pomijajac jednak swoista regulacje stanu Wyoming, wskaza¢ nalezy, ze co do zasady
prawo Stanow Zjednoczonych ma problem z wlasnos$cig dobr wirtualnych. Bowiem w $wietle
prawa stanow zjednoczonych, dobra wirtualne jesli juz sg objete jakim$ prawem to domyslnie
jest to prawo wiasnosci intelektualnej (intellectual property), a nie wlasnosc¢ (property). Stad w
ramach intangible personal property wchodzg prawa wiasnosci intelektualnej lub tez prawa
wynikajace z licencji, dotyczace danego dobra wirtualnego. Zauwazanymi w Stanach
Zjednoczonych przeszkodami w objeciu prawem wiasnosci dobr wirtualnych analogicznie do
dobr materialnych sg liczne problemy prawne wynikajace z charakterystyki samej natury tych
dobr. Pierwszym z tych probleméw jest konkurencyjno$¢ wielu rodzajow débr cyfrowych.’%
W przeciwienstwie do dobr materialnych, ktére sa czgsto unikalne 1 tatwo identyfikowalne,
dobra wirtualne czesto wystepuja w wielu kopiach lub wariantach, co utrudnia ustalenie, ktore
z nich sg prawdziwie unikatowe i naleza do konkretnego wtasciciela. Ponadto, wirtualne
srodowisko umozliwia tatwe tworzenie 1 dystrybucje kopii cyfrowych doébr, co prowadzi do
problemow z identyfikacja oryginalnego wiasciciela i jego praw do konkretnego egzemplarza.
Kolejnym istotnym problemem jest tatwos¢ kopiowania tychze dobr. W przeciwienstwie do
dobr materialnych, ktore moga by¢ fizycznie zabezpieczone przed nieuprawnionym
kopiowaniem, dobra wirtualne s3 podatne na tatwe 1 masowe kopiowanie oraz
rozpowszechnianie w srodowisku cyfrowym. To sprawia, ze posiadacze praw wiasnosci do

tych dobr moga mie¢ trudnos$ci z kontrola 1 egzekwowaniem swoich praw, gdy ich dzieta sa

nielegalnie kopiowane i dystrybuowane przez inne osoby. Problem ze stabilnoscig tych dobr w

otrzymujac w zamian zadnego wynagrodzenia. Proces redakcyjny ULC opiera si¢ na otwartej dyskusji,
wykorzystujac ekspertyz¢ komisarzy oraz opinie innych ekspertow prawniczych i zainteresowanych stron, aby
zapewni¢ wysoka jako$¢ opracowywanych aktow prawnych - https://www.uniformlaws.org/aboutulc/overview
(dostep: 29.02.2024).

704 Uniform Law Commission, Uiform Regulation of Virtual-Currency Businessses Act, 2017 -
https://www.uniformlaws.org/committees/community-home/librarydocuments?communitykey=e104aaa8-c10f-
45a7-a34a-0423c2106778&L ibraryFolderKey=&DefaultView=&5a583082-7¢c67-452b-9777-
edbdf7elc729=eyJsaWJlyY XJ5ZW50cnkiOiJmOGIWOTMSNCIKMGVILTQzZjctODYxNSLiYzI4Y]E2ZTkzM
DMifQ%3D%3D (dostep: 29.02.2024).

705 M. Lehmann, National Blockchain Laws as a Treat to Capital Markets Integration, Uniform Law Review,
Vol. 26, Issue 1, 2021, 148, 162 i nst.

706 Zobacz J. Fairfield, Vierual Property, Articles by Maurer Faculty, 2005, s. 1053 i nst.
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srodowisku cyfrowym rowniez stanowi istotng przeszkode.’®” Wirtualne $rodowisko jest
dynamiczne i podlega cigglym zmianom, co moze prowadzi¢ do utraty wartosci lub
uzyteczno$ci danych dobr w krétkim czasie. Na przyklad, technologiczne postgpy moga
sprawi¢, ze starsze cyfrowe dzieta stajg si¢ przestarzalte lub nickompatybilne z nowymi
platformami, co moze doprowadzi¢ do spadku ich wartosci. Dodatkowo, warto zauwazy¢, ze
przechowywanie dobr wirtualnych na scentralizowanych serwerach moze prowadzi¢ do ryzyka
utraty w razie awarii lub usterki serwera. Brak stabilnosci tych dobr moze zniechecac
potencjalnych wtascicieli do inwestowania w nie lub tworzenia nowych cyfrowych wytworow.
Kolejny problem to kontrola tychze dobr przez potencjalnego wlasciciela, ktora stanowi istotng
barier¢ w objeciu ich prawem wlasnosci. W przeciwienstwie do dobr materialnych, ktoérych
kontrola ma charakter fizyczny, dobra wirtualne sg trudniejsze do kontrolowania ze wzgledu
na ich cyfrowy charakter, mozliwo$¢ tatwego dostgpu przez wiele 0sob i co najwazniejsze —
zalezno$¢ od dostawcow technologii na ktoérych bazuja. To prowadzi do trudnosci w
egzekwowaniu praw wlasno$ci oraz zagrozenia dla bezpieczenstwa i integralnosci tych dobr w
srodowisku cyfrowym. Co wiecej wskazuje si¢ istotny problem Kolizji takiego rozwazanego
prawa wiasnosci z prawem wtlasnosci intelektualnej, ktory moze prowadzi¢ do konfliktow
dotyczacych zakresu i obowigzujacych przepisow, co utrudnia egzekwowanie praw posiadaczy
w $rodowisku cyfrowym.’%

Istotny wklad w rozwigzanie problemu wlasnosci dobr wirtualnych wniosto
orzecznictwo stanu Kalifornia. Decyzje kalifornijskich sadéw w sprawach dotyczacych praw
do dobr wirtualnych staly si¢ nastgpnie przedmiotem licznych analiz naukowcow prawnych w
USA. Kluczowym przyktadem jest sprawa z 2003 roku - Kremen v Cohen,’® ktéra miata
miejsce przed Sagdem Apelacyjnym dla obwodu dziewigtego 1 dotyczyta sporu o nazwe domeny
,»Sex.com”, ktora to zostata bezprawnie przeniesiona. W sprawie sad orzekt, ze nazwa domeny
moze stanowi¢ wlasnos¢ tj. intangible property right. Decyzja co do istnienia praw whasno$ci
zostata podjeta zgodnie z trzyczgsciowym testem zastosowanym w sprawie G.S. Rasmussen &
Associates v Kalitta Flying Ser, ktory zostal pozniej nazwany "testem Kremena". Pierwszym
krokiem tego testu jest ustalenie przedmiotu prawa, ktéory mozna jednoznacznie zdefiniowac.
Oznacza to konieczno$¢ rozpoznania konkretnego dobra, ktore mozna precyzyjnie okresli¢, tak
jak w przypadku udzialbw w akcjach spotki (prawa korporacyjne jako dobro) czy

nieruchomosci (przedmiot materialny jako dobro). Nazwa domeny stanowi dobrze

07 J. Fairfield, Virtual... s. 1047 i nst.
708 J_ Fairfield, Virtual... s. 1096 i nst.
709 Kremen v Cohen, 337 F3d 1024 (9th Cir 2003).
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zdefiniowane dobro. Drugi krok testu wymaga, aby obiekt byt zdolny do wylgcznego
posiadania lub kontrolowania. W przypadku nazwy domeny, decyzja o kierowaniu ruchem
internetowym jest podejmowana wytacznie przez osobe ktora zarejestrowata domeng. Ponadto
nazwa domeny moze by¢ przedmiotem obrotu, co spetnia ten warunek. Ostatecznie, trzeci krok
testu wymaga, aby rzekomy wilasciciel udowodnil, ze ma uzasadniong podstawe do
wylacznosci, czyli prawa do decydowania o tym, co dzieje si¢ z przedmiotem prawa.

Zaprezentowany test Kremena zostal przyjety przez komentatorow amerykanskiego
prawa za niezwykle przydatne narzedzie do okreslania tych dobr cyfrowych, ktore moga by¢
przedmiotem witasnosci. Co wigcej drugie kryterium testu dotyczace posiadania lub kontroli,
stanowito przyczynek do zreformowania spojrzenia na posiadanie same w sobie. Jak to zostato
wskazane w ogolnych wywodach dotyczacych property law, to wilasnie posiadanie jest
kluczowym pojeciem w property law, bowiem wyznacza wilasnos¢. Jednakze tradycyjne
rozumienie posiadania w systemie amerykanskim ograniczone jest jedynie do przedmiotow
materialnych.”® Z czasem zaczeto jednak rozwazaé, czy nie mozna rozszerzy¢ pojecia
posiadania na dobra wirtualne, poprzez zmian¢ rozumienia tego poj¢cia, w kierunku kontroli
ogotem, a nie tylko fizycznej.’*1 712

Odnoszac powyzsze do tokendw NFT mozna zauwazy¢, tokeny te ze wzgledu na swoja
unikatowo$¢ i zdecentralizowany sposob ich przechowywania stanowig konkurencyjne dobra,
wykazujace si¢ rowniez duzym stopniem stabilnosci. Ponadto stosujagc wobec nich test
Kremena, mozna doj$¢ do wniosku ze tokeny te powinny by¢ przedmiotem prawa wtasnosci —
tzn:

1) tokeny NFT, jako unikalne cyfrowe aktywa, posiadajg wyraznie okreslone cechy,
ktore pozwalajg jednoznacznie zidentyfikowac je jako przedmiot prawa;

2) oparcie tokeéw NFT o kryptografi¢ asymetryczng pozwala osobie znajacej klucz
prywatny na korzystanie z nich z wylgczeniem innych oso6b jak i1 sprawowanie nad
nimi kontroli;

3) tokeny NFT moga wykazywaé wysokg warto$¢ ekonomiczng i moga by¢

przedmiotem obrotu, co stanowi uzasadnienie dla ich wytacznosci.

0T, W. Merril Ownership and Possession, Rozdziat 1 [w:], YC. Chang (red.) Law and Economics of Possession,
Cambridge Univeristy Press, 2015, s. 9i 29, J. Marinotti, Tangibility as Technology, 37 Georgia State University
Law Review 671, 2021, s. 671, 681-682.

"1 Szerzej na temat nowego rozumienia posiadania w J. Marinotti, Possessing Intangibles, Northwestern
University Law Review Vol. 116, Issue 5, 2022, s. 1261-1266, 1277-1281.

"2 Ponadto miato to swoje odzwierciedlenie w sprawach sadowych dotyczacych kryptoaktywow, w ktorych
uznano ze znajomosc klucza prywatnego zapewnia kontrole nad tokenami, ktdra to z kolei jest warunkiem uznania
danej osoby za wiasciciela — zobacz Archer v Coinbase Inc 53 CalApp5th 266, 267 Cal Rptr 3d 510 (Cal Ct App
2020) i Bdi Capital, LLC v. Bulbul Invs. LLC, 446 F. Supp. 3d 1127 (N.D. Ga. 2020).
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Wreszcie nalezy wspomnie¢ o najnowszej propozycji legislacyjnej wprowadzonej przez
wspomniang juz Komisj¢ ds. Unifikacji Prawa, w postaci poprawek do Zunifikowanego
Kodeksu Handlowego Stanéw Zjednoczonych (Uniform Comercial Code, UCC). UCC jest
swego rodzaju fundamentem amerykanskiego prawa handlowego. Nie jest to akt prawa
powszechnie obowigzujacego, ale raczej ekwiwalent soft law. Komisja wydaje wzorzec
regulacyjny, ktory nastepnie powinien by¢ przyjety przez poszczegoélne legislatury stanowe.
Jest to istotne dla zapewnienia spojnosci w obszarze transakcji handlowych migedzystanowych.
Dzigki powszechnemu przyjeciu UCC — bardzo cz¢sto bez zmian, rozmaite podmioty moga
wchodzi¢ ze sobg w relacje handlowe z oczekiwaniem ze ich warunki bedg egzekwowane w
jednakowy sposob przez sady w kazdej amerykanskiej jurysdykeji.”® W 2022 roku Komisja
wprowadzita do UCC artykut 12 wprowadza nowe pojecie ,,dajacych si¢ kontrolowaé
elektronicznych zapiséw” — ,,.Controllable Electronic Records, CER”"** Pojecie to odnosi si¢
do wszelakich niematerialnych aktywow wystgpujacych w formie elektronicznej niezaleznie
od zastosowanej technologii, ktore to moga by¢ kontrolowane przez konkretng osobg - art. 12-
102 pkt 1 UCC.

1) Zapis elektroniczny musi by¢ mozliwy do przekazania innej osobie, udzielajac jej
wylacznego prawa do korzystania oraz wylacznego prawa do transferu zapisu
elektronicznego. Aby to prawo pozostalo wytaczne, transfer musi pozbawié
transferenta prawa do korzystania z zapisu elektronicznego.

2) Zapis elektroniczny musi umozliwiac¢ osobie posiadajacej go wykazanie innym, ze
posiada ona zdolno$¢ do korzystania oraz przekazywania kontroli nad nim.

Co wigcej, zdaniem Komisji formujacej poprawki do UCC, pojecie "kontroli" stanowi
odpowiednik posiadania dobr materialnych.”*® Kontrola w kontek$cie CER, rozumiana jest jako
zdolno$¢ konkretnej osoby do zarzadzania wigkszoscig korzysci wynikajacych z danego zapisu
oraz wylacznego prawa do blokowania innym dostgpu do tych korzysci oraz do przekazywania
kontroli nad nim. Dodatkowo, kontrola obejmuje mozliwo$¢ jednoznacznego zidentyfikowania
osoby posiadajacej te uprawnienia. Ponadto, kontrola jest uznawana za wytaczna w przypadku,

gdy uprawnienie jest wspotdzielone z inng osoba lub gdy wzgledy techniczne ograniczaja

13 Szerzej na ten temat na stronie Komisji, w ktorej opisywany jest UCC - https://www.uniformlaws.org/acts/ucc
(dostep:01.03.2024)

714 Uniform Commercial Code Amendments 2022 S. 229-264. -
https://www.uniformlaws.org/committees/community-home/librarydocuments?communitykey=1457c422-ddb7-
40b0-8¢76-39a1991651ac& L ibraryFolderKey=&DefaultView=&5a583082-7¢67-452b-9777-
e4bdf7elc729=eyJsaWJyY XJ5ZW50cnkiOilOMjRjNDIiZC1NGRMLTQYMGEtYWJjOSO0yNjgxZGZKNWVKY

mYifQ%3D%3D (dostep:01.03.2024)
715 Uniform Commercial... s. 230.
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korzystanie z zapisu, na przyktad przez zaprogramowane funkcje, ktore prowadza do
przeniesienia zapisu lub modyfikacji wynikajacych z niego korzysci — art. 12-105 UCC.

Tokeny NFT zaliczaja si¢ do dajacych si¢ kontrolowac elektronicznych zapisow (CER).
W zwiazku z tym, UCC reguluje niektore aspekty zwigzane z tokenami NFT, takie jak prawa
nabywcy — nabywca CER nabywa wszelkie prawa do tokenéw NFT, ktore zbywca miat lub
mogt przenies¢ art. 12-105 pkt b — e UCC, kwestie dobrej wiary — nabywca jednostek CER
dziatajacy w dobrej wierze otrzymuje je wolne od roszczen majatkowych innych osoéb.
Jednakze art. 12 UCC nie rozstrzyga kwestii czy dajace si¢ kontrolowa¢ elektroniczne zapisy,
a wiec takze tokeny NFT, moga by¢ uznawane za przedmiot prawa wtasnosci. To zagadnienie
pozostawione jest jurysdykcji poszczegdlnych standw.

Reasumujac zaprezentowane rozwazania nad problematyka tokenow NFT w $wietle
amerykanskiego property law, mozna zauwazy¢, ze istnieja juz przypadki, gdzie te tokeny sa
uznawane za przedmioty prawa wiasnosci, jak to ma miejsce w stanie Wyoming. Ponadto,
rosnagca liczba sygnaléw wskazuje na stopniowe przyjmowanie tego pogladu w szerszym
kontekscie prawnym. Swiadcza o tym zmiany w amerykanskiej doktrynie prawa, inspirowane
wypracowanym w orzecznictwie stanu Kalifornia testem Kremena, ewolucja rozumienia
pojecia posiadania, jak rowniez przyjete zmiany w UCC. W rezultacie, w amerykanskiej
literaturze prawniczej coraz czgs$ciej pojawiaja si¢ postulaty de lege ferenda za uznaniem
tokenow NFT za przedmioty prawa wiasnoci.’*®

Jak si¢ okazuje, tokeny NFT w $wietle property law moga by¢ rozwazane jako
przedmiot prawa wtlasnosci 1 na dodatek nie s3 do tego wymagane szczegdlne zabiegi
legislacyjne by takowe tokeny tak kwalifikowa¢. Wynika to ze specyfiki systemu common law,
ktory jest oparty na precedensach 1 elastycznos$ci interpretacji prawa. W zwiazku z tym, wyroki
sagdow oraz ewolucja praktyki prawnej moga stopniowo prowadzi¢ do powszechnego uznania
tokenéw NFT za przedmioty prawa wilasnosci. Jednakze kwestia whasnosci tokenow NFT to co
innego niz kwestia wlasnosci powigzanych z tokenami dobr, ktorg to tokeny NFT miatyby
inkorporowac. W tym miejscu nalezy odniesc si¢ do efektu zwigzania tokenéw NFT w $wietle
property law.

Jak si¢ okazuje w tym przypadku, odpowiedZ bedzie analogiczna do prawnorzeczowe;j
kwalifikacji efektu zwigzania tokenéw wedtug prawa polskiego. Uwaza sig, ze podmioty prawa
nie maja mozliwosci za pomocg wytacznie porozumien umownych kreowania symboli

(tokendéw w najszerszym sensie)’*’ inkorporujacych wiasno$é do dobr. Taki zabieg potrzebuje

716 Jak chociazby J. A. T. Fairfield, Tokenized... s. 1292.
17 Zobacz rozdziat 1 i klasyfikacje tokenow.
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wyraznych dziatan legislacyjnych, ktorych jednak w przypadku tokenéw NFT nie ma. Stad
tokeny NFT nie moga stanowi¢ certyfikatoéw wlasnosci dobr opisanych na poczatku niniejszego
podrozdziatu.”® Tokeny NFT nie moga przyznawaé prawa wtasnosci do powigzanych z nimi
dobr, zard6wno o charakterze materialnym jak i niematerialnym. Co najwyzej tokeny NFT moga
pehi¢ funkcje narzgdzi do wykonywania umow przenoszacych takg wtasnos¢, jednakze to czy
taka wlasno$¢ zostanie skutecznie przeniesiona nie zalezy wylacznie od woli stron, a od innych
zewngtrznych wzgledem nich czynnikow jakim sg .przepisy prawne dotyczace przenoszenia
praw wlasnos$ci oraz zasady wyznaczone przez wlasciwe organy ksztattujace prawo. Co wiecej,
w przypadku najczesciej wigzanych z tokenami NFT débr, a wigc dobr wirtualnych, tokeny
NFT stanowig jedynie forme dystrybucji tychze dobr, ktora to odbywa si¢ na zasadach prawa
wiasnosci intelektualnej — token moze petli¢ funkcje $rodka wudzielania licencji
prawnoautorskiej.”*® Majac to na uwadze, uwazam ze i w tym przypadku, tokeny NFT nie maja
efektu zwigzania jesli chodzi o prawo wihasnosci w $wietle property law, a wigc mozna je

okresli¢ w tym kontekscie jako puste.

3 Tokeny NFT w $wietle prawa autorskiego

W niniejszym podrozdziale zostanie dokonana analiza tokenow NFT z perspektywy
zagadnien prawnoautorskich. Jak to przedstawiono we wcze$niejszym podrozdziale, w wielu
jurysdykcjach wilaczajac w tym Polske, dystrybucja dobr wirtualnych jako dobr
niematerialnych co do zasady poddana jest pod rezim prawa wlasnosci intelektualnej. W
systemach opartych na common law, wtasnos¢ intelektualna stanowi cze$¢ whasnosci — moze
by¢ jej przedmiotem, natomiast w systemach opartych na prawie stanowionym, w tym w
Polsce, prawo wlasnosci intelektualnej jest odrgbnym rodzajem praw bezwzglednych,
niezaleznych od praw rzeczowych. Tokeny NFT beda w niniejszym podrozdziale analizowane
pod wzgledem jedynie czgéci prawa wiasnosci intelektualnej, a mianowicie praw autorskich.
Ponadto analizie zostang poddane przede wszystkim tokeny NFT same w sobie jak 1 powigzane
z nimi dobra. Prawa autorskie do programow tworzacych tokeny NFT czy tez prawa autorskie
do bazy danych jaka jest DLT to kwestie znacznie wykraczajace poza zakres pracy i
wymagajace odrebnych opracowan.

Przechodzac do meritum, nalezy w pierwszej kolejnosci ustali¢ czy tokeny NFT same

w sobie mogg by¢ przedmiotem prawa autorskiego? A wiec czy mozna uznac je za utwory w

18 Szerzej na ten temat J. M. Moringiello, C. K. Odinet, Blockchain Real Estate and NFTS, William & Mary Law
Review Vol. 64, Issue 4, 2023, s. 1137, J. M. Moringiello, C. K. Odinet, The Property...s. 640 i nst., J. Wyczik,
The Property... s. 53-62.

19 J. Wyczik, The Property... s. 63-78.
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rozumieniu art. 1 PrAu. Odsylajagc do wczesniejszych rozwazan z tego rozdziatu, nalezy
stwierdzi¢, ze tokeny NFT sg jedynie zapisami w rozproszonej bazie danych majace na celu
oznaczanie rozmaitych dobr, co nie jest wystarczajace do przyznania im prawnoautorskiej
ochrony. Bowiem taki cyfrowy zapis nie wykazuje tworczego charakteru.’?72! Tokeny NFT
nie sg plikami tresci i nie powinny by¢ utozsamiane z powigzanymi z nimi dobrami. Ponadto
tokeny NFT nie sg programami komputerowymi ani bazami danych, ktore same w sobie moga
by¢ przedmiotem ochrony prawnoautorskiej.’??

Tokeny NFT sg w takim razie unikalnymi identyfikatorami dobr, ktore to dobra moga
by¢ uznane za utwory. Majac to na wzgledzie, w dalszej kolejnosci zostang przedstawione
informacje dotyczace wplywu istnienia tokena NFT na prawa autorskie powigzanych z nimi

dobr, a wiec zarowno kreacji tokena jak i jego transferu.
3.1 Prawnoautorska kwalifikacja tokenizacji NFT

Omawiana w tej czeSci tematyka w catosci dotyczy¢ bedzie tokenizacji dobr
wirtualnych, bowiem to wtasnie z tymi rodzajami dobr tokeny moga by¢ technicznie polaczone
w taki sposob, ze token bedzie srodkiem umozliwiajacym percepcje powiazanego ze sobg
dobra. W tym kontekscie, tokeny NFT moga dotyczy¢ wytacznie dobr wirtualnych, poniewaz
nie jest fizycznie mozliwym wgranie materialnego obiektu do internetu — ale mozna to zrobié¢
ze zdjeciem takiego obiektu, ktore to zdjecie przyjmie posta¢ cyfrowa. Powigzanie tokenow
NFT z dobrami wirtualnymi polega na wskazaniu lokalizacji (Sciezki dostepu) pliku
przechowywanego w internecie dobra. Pora powrdci¢ do podawanego w niniejszym rozdziale
przyktadu z kartka papieru. Token NFT mozna przyrownac¢ do odpowiednika kartki papieru, na
ktorej zapisano adres pod jakim znajduje si¢ nieruchomos¢. Kartka papieru jest materialnym
obiektem 1 w swojej tresci zawiera odestanie do innego materialnego obiektu. W przypadku
tokena NFT ktory jest obiektem cyfrowym, ,,to odestanie” bedzie si¢ r6znic o tyle, ze z poziomu
kartki papieru nie jesteSmy w stanie zmystowo doswiadczy¢ tejze nieruchomosci (chyba ze
kartka zawierataby jej rysunek), z kolei z poziomu tokena NFT co do zasady mozna zmystowo
doswiadczy¢ powigzanego z nim dobra wirtualne. Z drugiej za$ strony nalezy wskazac, ze

posiadanie tokena NFT, nie gwarantuje zapoznania si¢ z powigzanym do niego dobrem,

720 Wiecej o przestankach utworu — E. Laskowska-Litak, [w:] Komentarz do ustawy o prawie autorskim i prawach
pokrewnych [w:] Ustawy autorskie. Komentarze. Tom I, R. Markiewicz (red.), art. 1, Warszawa 2021, LEX

721 Tak rowniez — . E. Okonkwo, NFT, copyright and intellectual property commercialization, Oxford University
Press, 29, 2021, s. 297-298, K. Grzybczyk, Prawo wlasnosci intelektualnej a niewymienne tokeny (NFT), Przeglad
Prawa Handlowego nr 6, s. 8, A. Guadamuz, Non-fungible tokens (NFTs) and copyright, WIPO Magazine No 4,
2021, A. M. Gultom, F. A. Asril, Key Issues of NFT (Non-Fungible Token): How Transfer of Copyright Should
Adapt?, Perspektif Hukum, Vol. 23, Issue 1, 2023, s. 8.

722 Zobacz rozdziat na NFT, smart kontrakt i dobro zwigzane, z poczatku podrozdziatu 2.
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poniewaz istnieje mozliwos¢ ze wskutek btednego kodu, lub awarii serwera, nie bedzie mozna
wyswietli¢ lub odtworzy¢ powigzanego z tokenem dobra.

Majac powyzsze na wzgledzie, uwazam ze token NFT nalezy postrzega¢ jako unikalny
srodek dostepu do powigzanego z nim dobra wirtualnego, ktory w wiekszosci przypadkow nie
jest wylacznym $rodkiem dostepu. Oznacza to, ze nie potrzeba tokena NFT by moc uzyskaé
dostep do takiego dobra — wystarczy zna¢ lokalizacje pliku.”?® Na co dowodem jest to, ze w
pracy umieszczono grafiki powigzane z tokenami NFT za ktore to tokeny ptacono milionowe
sumy. W przypadku, gdy token NFT jest jedynym S$rodkiem dostepu do powigzanego dobra,
mozna uzna¢ go jako ,technicznie zabezpieczenie” lub nawet ,,skuteczne techniczne
zabezpieczenie” 0 ktorych mowa w art. 6 ust. 1 pkt 10 i 11 PrAu.

Majac powyzsze na uwadze nalezy wskazaé, ze wybicie tokena NFT nie ma wplywu na
powstanie tudziez przeniesienie praw autorskich do powiazanego z nim utworu. Co do zasady
token NFT jest powiazany z dobrem wirtualnym, a nie z prawami autorskimi do niego.’?*

Jednakze przy uzyciu tokena NFT mozna dokona¢ naruszenia takich praw, a doktadniej
prawa do publicznego udostepnienia utworu. Bowiem zachodzi zwigzek przyczynowy
pomiedzy tokenem a mozliwo$cig zapoznania si¢ z utworem, stad w przypadku gdy osoba
wybijajaca token NFT, nie jest autorsko uprawniona do wigzanego z tokenem utworu, moze w
pewnych wypadkach naruszy¢ prawo do publicznego udostepnienia utworu’? — art. 50 pkt 3
PrAu w zw. z art. art. 3 dyrektywy 2001/29 WE.’® Jednakze zaznaczy¢ nalezy, ze za
posrednictwem tokena NFT nie jest mozliwym opublikowanie utworu, ktory jest do niego
powigzany — art. 6 ust. 1 pkt 1 PrAu. Jest to spowodowane tym, Ze przy obecnym ksztalcie
krajowego jak 1 unijnego prawa autorskiego ,,opublikowa¢” mozna jedynie utwor ustalony w

materialnym nosniku (materialny egzemplarz utworu).””” W przypadku za$, utworéw

723 Tlustracja sposobu dziatania NFT i ich relacji do praw autorskich przedstawiona zostata w M. D. Murray, NFT
Ownership and Copyrights, Indiana Law Review, Vol. 56, 2022, s. 370-371 i 386-388.

724 7 zastrzezeniem, ze takowe dobro wirtualne jest utworem w rozumieniu prawa autorskiego.

725 W tym miejscu nalezy wskazaé¢ problem niesp6jnej wzgledem siebie terminologii zastosowanej w dyrektywie
2001/29/WE a polska ustawg o prawie autorskim. W polskiej wersji jezykowej art. 3 dyrektywy 2001/29/WE
stanowi o ,,publicznym udostgpnieniu”, ktore to jest odpowiednikiem ,,rozpowszechnienia” w rozumieniu ustawy
prawo autorskie. Z kolei uregulowane w art. 4 dyrektywy 2001/29/WE , rozpowszechnianie” jest odpowiednikiem
~wprowadzenia do obrotu” w rozumieniu ustawy polskiej -wiecej na ten temat R. Markiewicz... Komentarz do
art. 6 LEX. W zwiazku, w pracy postuguj¢ si¢ okresleniem ,,publicznego udostepnienia” poniewaz jest to sedno
zarowno ,prawa do publicznego udostepnienia” wyrazonego w art. 3 dyrektywy 2001/29/WE jak i
,;rozpowszechnienia” z art. 6 ust. 1 pkt 3 i art. 50 pkt 3 PrAu. Ponadto nalezy zaznaczy¢, ze w wyniku orzecznictwa
Trybunatu Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej, doszto do harmonizacji prawa autorskiego na poziomie Unii co do
takich praw wylacznych jak zwielokrotnianie, komunikowanie publiczne (udostepnienie publiczne) jak i
rozpowszechnienie — w rozumieniu dyrektywy 2001/29/WE.

726 Dyrektywa 2001/29/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 22 maja 2001 r. w sprawie harmonizacji
niektorych aspektow praw autorskich i pokrewnych w spoteczenstwie informacyjnym.

21 Zobacz R. Markiewicz... Komentarz do art. 6 LEX
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ustalonych w postaci cyfrowej, jakimi sg nicktore dobra wirtualne, mozna je za pomoca
tokenéw NFT ewentualnie ,,rozpowszechni¢” w rozumieniu art. 6 ust. 1 pkt 3 PrAu, a wiec
udostepni¢ publicznie. Bowiem czesta praktyka obserwowang na rynku tokenéw NFT, jest
zamieszczanie ich na réznych stronach internetowych, platformach obrotu NFT czy tez w
metaverse z wizualizacja lub audiowizualizacjg powigzanych z nimi débr wirtualnych — tzw.
wirtualne kolekcje. Takie dziatanie, gdy osoba umieszczajaca taki token nie posiada uprawnien
powigzanego do niego dobra — np. poprzez licencj¢ lub zgode tworcy — zostanie uznane za
bezprawne publiczne udost¢pnienie utworu. Nawet jesli dobro wirtualne byto juz wczesniej w
sposob legalny umieszczone w internecie bez ograniczen uniemozliwiajgcych jego pobranie, to
umieszczenie go za pomocg tokena NFT na stronie internetowej, W metaverse czy nawet na
platformie obrotu NFT bez zgody tworcy zostanie uznane za publiczne udostgpnienie — CO
potwierdza orzeczenie TSUE C-161/17 Renckhoff.”?® Z kolei w przypadku, gdy osoba autorsko
nieuprawniona do utworu ustalonego w postaci dobra wirtualnego, tylko 1 wylacznie wybija
token NFT, bez wyswietlania powigzanego do niego dobra wirtualnego, to w zasadzie osoba ta
umieszcza w tokenie odestanie internetowe (hipertacze) do dobra wirtualnego. Problematyka
linkowania w kontek$cie ewentualnego tamania prawa do publicznego udostepniania byta
przedmiotem bogatego w tym temacie orzecznictwa TSUE’?® Ekstrapolujac wspomniane
orzecznictwo nalezy stwierdzi¢, ze samo zamieszczenie odestania do dobra chronionego, nie
jest jego publicznym udostepnieniem. Pod warunkiem ze to dobro jest wolno dostepne w
internecie, zamieszczone tam w sposob zgodny z prawem. W wypadku gdy linkowane jest
dobro bezprawnie zamieszczone w internecie w stosunku do ktérego osoba tworzaca token NFT
wiedziata lub mogta racjonalnie wiedzie¢ o tym, w tedy takie odestanie moze zosta¢ uznane za
pogwalcenie prawa wytacznego tworcy w postaci publicznego udostepnienia, tym bardziej jesli
taka osoba robi to dla celow zarobkowych — a wybijanie tokendw zazwyczaj ma taki cel.
Ponadto jesli link umieszczony w tokenie NFT pozwalalby na obejscie ograniczen kontroli
dostgpu do utworu chronionego na danej stronie, w tedy réwniez dosztoby do bezprawnego
publicznego udostepnienia utworu.” Istnieje rowniez mozliwo$é dokonania bezprawnego

zwielokrotnienia utworu podczas procesu wtornej tokenizacji dobra pierwotnie materialnego

728 Trybunat Sprawiedliwos$ci Unii Europejskiej 7.08.2018 - C-161/17 Renckhoff

2 Tj. Trybunal Sprawiedliwosci Unii Europejskiej 24.11.2011 - C-283/10 Circul Globus w zw. z Trybunat
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej 11.02.2014 — C-466/12 Svensson, Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej
21.10.2024 — C-348/13 BestWater, Trybunat Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej 8.09.2016 — C-160/15 GSMedia,
Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej 26.04.2017 — C-527/15 Stichting Brein, Trybunat Sprawiedliwosci
Unii Europejskiej 29.07.2019 — C-469/17 Funke Median

730 R. Markiewicz...Komentarz do art. 50... LEX
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np. obrazu. Digitalizacja tego obrazu bez zezwolenia tworcy, bedzie naruszata prawo do
zwielokrotniania utworu — art. 50 pkt 1 PrAu.

Jako doniosty przyktad tokenizacji NFT dokonanej przez podmiot nieuprawniony do
tokenizowanych dobr, mozna poda¢ dziatania Global Art Museum, ktéore wywotaty
kontrowersje w srodowisku artystycznym. Global Art Museum w 2021 roku opublikowato na
platformie OpenSea kolekcje tokenow NFT powiazanych z cyfrowymi kopiami dziet sztuki,
ktore pierwotnie byty w zasobach Muzeum Rijks w Amsterdamie, Instytutu Sztuki w Chicago,
Muzeéw w Birmingham i Cleveland - bez zgody tych instytucji.”!

Ponadto warto przytoczy¢ przypadek zakupu za 2,6 miliondw euro fizycznego
egzemplarza ksigzki opisujacej nieudolng adaptacj¢ powiesci science fiction Franka Herberta,
,Diuna”, przez rezysera Alejandro Jodorowsky’ego. Zakupu dokonata anonimowa grupa osob
wystepujaca pod postacig zdecentralizowanej autonomicznej organizacji ,,Spice DAO”.
Kupujacy btednie zatozyli, ze nabycie ksigzki automatycznie przyznaje im prawa autorskie do
jej zawartosci, czego skutkiem byly ambitne plany digitalizacji ksigzki i sprzedazy jej jako
tokenéw NFT, przy jednoczesnym spaleniu zakupionego fizycznego egzemplarza. Jak rowniez
Spice DAO planowalo stworzy¢ anonimowy serial inspirowany ksigzka. Jednakze, takie
dziatania naruszatyby prawa autorskie, ktoére im nie przystugiwatly - co szybko zauwazyta
spoteczno$é internetowa. 32

Innym istotnym zagadnieniem dotyczacym prawnoautorskiej kwalifikacji tokenow
NFT w szczegolnosci na gruncie zawieranych uméw prawnoautorskich, jest odpowiedz na
pytanie czy zwigzanie z tokenem NFT stanowi nowe pole eksploatacji utworu?’® Moim
zdaniem zwigzanie przedmiotow wilasnosci intelektualnej z tokenami NFT co do zasady nie
stanowi nowego odrebnego sposobu korzystania z tychze przedmiotow. Tokeny NFT
umozliwiaja oznaczanie i1 dystrybuowanie cyfrowych kopii utworé6w na zasadach zblizonych
do tego jak to si¢ odbywa w przypadku materialnych kopii utworéw. Stad uwazam, ze
pojawienie si¢ tokenéw NFT wprowadzito technologiczng nowo$¢ dla dokonywania transakcji
dystrybucji, a nie nowo$¢ w korzystaniu z utworéw samych w sobie.”®* Ponadto, jak to
wskazano wcze$niej, niektore tokeny NFT mogg by¢ uznane jako ,,techniczne zabezpieczenia”

utworow — art. 6 ust. 1 pkt 10 PrAu lub nawet ,,skuteczne techniczne zabezpieczenia” utworow

781 Zobacz - https://news.artnet.com/art-world/global-art-museum-nfts-1953404 (dostgp:08.03.2024).

732 Wigcej na ten temat - https://www.theartnewspaper.com/2022/01/17/nft-group-shamed-jodorowsky-dune-
book-copyright (dostep:12.03.2024)

33 Wiecej na temat pol eksploatacji utworu — E. Trample [w:] J. Barta (red.) System Prawa Prywatnego t. 13 -
Prawo autorskie, Warszawa, 2017, Legalis § 16, R. Mariewicz... Komentarz do art. 50... LEX

734 Tak samo M. Kubiak, E. Karwowska, Obrét NFT jako nowa forma dystrybucji przedmiotéw wlasnosci
intelektualnej, Prawo Nowych Technologii nr 1, 2022, Legalis
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— art. 6 ust. 1 pkt 11 PrAu. Ewentualnie, w kontekscie doszukiwania si¢ nowego pola
eksploatacji, warto zwroci¢ uwage na te tokeny NFT, ktore moga wplywaé na odbior
powigzanych z nimi dziet, jak to przyktadowo miato miejsce w projekcie ,,The Merge” jednakze
jest to materia wykraczajgca poza zakres niniejszej pracy.

Na koniec tej czgsci warto wspomnie¢ o tokenach NFT powigzanych z wytworami
generatywnej sztucznej inteligencji — tzw. ,,Generative Al NFT”. Generatywna sztuczna
inteligencja to obszar sztucznej inteligencji, ktory skupia si¢ na tworzeniu obrazow, dzwigkdéw
lub innych tresci przy uzyciu algorytmow generatywnych. W przeciwienstwie do tradycyjnych
systemow Sl, ktore moga analizowac istniejgce dane 1 wycigga¢ wnioski na ich podstawie,
generatywne modele SI majg zdolno$¢ do tworzenia nowych, oryginalnych tre$ci na podstawie
wzorcow i zasad zdefiniowanych podczas procesu uczenia. W ostatnim czasie, zaobserwowac
mozna trend w postaci fgczenia ze sobg tych dwoch wynalazkéw nowoczesnych technologii -
tokenéw NFT i generatywnej sztuki. Wskazane potaczenie polega na wykorzystaniu tokenow
NFT do reprezentowania i handlowania dzietami sztuki wygenerowanymi przy uzyciu
sztucznej inteligencji.”® Wskazane zjawisko stwarza liczne problemy dla doktryny praw
autorskich. Bowiem trudno$ci stwarza odpowiedZz na pytanie czy wytwory sztucznej
inteligencji sa chronione prawami autorskimi? Tradycyjnie prawa autorskie przypisywane sg
ludzkim autorom, ktorzy tworza dzieta z wlasnej inicjatywy i kreatywnos$ci. Jednak w
przypadku sztucznej inteligencji, ktora jest zdolna do tworzenia niepowtarzalnych tresci na
podstawie wzorcOw i algorytmow, nie jest juz jasne, czy mozna uznaé ja za "autora" dzieta.
Brak jednoznacznej definicji tego, co stanowi "autorska tworczo$¢" w kontekscie sztucznej
inteligencji, powoduje trudno$ci w ustaleniu, czy wytwory S| moga by¢ objete ochrong praw
autorskich. Brak odpowiednich ram prawnych dotyczacych praw autorskich dla tworow
sztucznej inteligencji moze prowadzi¢ do réznych interpretacji i sporow prawnych. Kolejnym
problemem jest kwestia, komu nalezy przypisa¢ ewentualne autorstwo dzieta wygenerowanego
przez algorytm sztucznej inteligencji? Osadzajac to zagadnienie w kontekst tokenéw NFT,

nalezy wskazac, ze powigzanie takiego wygenerowanego dzieta z tokenem NFT rodzi pytanie,

%5 Wyjasnienie tego zjawiska bylo przedmiotem warsztatow przeprowadzonych w ramach Szczytu Cyfrowego
IGF Polska 2023 we Wroctawiu, ktorych bylem wspodtprowadzacym. Tytutem warsztatow bylo ,,Prawo w
Metawersum, Sztuka Al i tworzenie NFT na zywo”. Podczas warsztatdw wygenerowana zostala grafika przez
algorytm sztucznej inteligencji, ktdra nastepnie zostata powigzana z tokenem NFT, ktory nastgpnie zostal wgrany
i wySwietlony w metaverse. Oprdocz czesci praktycznej, a warsztatach podano kwalifikacje prawne tokendow,
sztucznej inteligencji i metawersum — zobacz Szczyt Cyfrowy IGF Polska 2023 — Sciezka Mtodych, Youtube [od
18:07] https://www.youtube.com/watch?v=h3iwkgVghf4&ab_channel=MinisterstwoCyfryzacji
(dostep:11.03.2024).
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czy jest to token powiazany z utworem w rozumieniu prawa autorskiego?’>® Proba odpowiedzi

na to pytanie wykracza poza zakres niniejszej pracy.
3.2 Prawnoautorska kwalifikacja obrotu tokenami NFT

Z zaprezentowanych we wczesniejszym dziale analiz wynika, ze tokeny NFT powinny
by¢ utozsamiane z symbolami dobr samych w sobie, a nie praw (autorskich) do tychze dobr.
Tokeny NFT sg $rodkami dostgpu do powigzanych z nimi dobr wirtualnych, bowiem co do
zasady, za pomocg tokena NFT mozna zapozna¢ si¢ z takim dobrem. W tym konteks$cie tokeny
NFT mozna utozsami¢ z ,,wirtualnym nos$nikiem” dobra wirtualnego, stad tez uzywam w
stosunku do nich okreslenia — srodkow dystrybucji doébr wirtualnych, bowiem przenoszenie
tokenow NFT, jest rownoznaczne z przeniesieniem $rodkow za pomocg ktérych mozna
zapoznac si¢ z powigzanymi do nich dobrami wirtualnymi. Z perspektywy autorsko prawnej,
nie ma mowy o istnieniu automatycznego zwigzku tokena NFT z prawami autorskimi do
utworu ustalonego w dobrze wirtualnym powigzanym do tokena. Mozna bowiem wybi¢ token
na utwor do ktorego nie ma si¢ praw autorskich i wybicie tegoz tokena nie uczyni z
wybijajacego osoby autorsko uprawnionej do utworu. Ponadto transakcja przeniesienia tokena
NFT, nie przenosi w sposob automatyczny praw autorskich do utworu, nawet jesli wczesniejszy
tokenariusz takowe posiadal. W zwiazku z czym tokenariusze sa wystawieni na ryzyko
naruszenia praw autorskich do powigzanych z tokenami utworami, a do uniknigcia tegoz
ryzyka, niezbednym jest przynajmniej uzyskanie licencji do korzystania z tychze utworow,
badzZ uzyskanie praw autorskich do nich.

Jak to zaznaczono na poczatku rozdziatu, samodzielne wybicie tokena NFT jest
zjawiskiem marginalnym, a w wigkszosci przypadkow zaréwno kreacja jak i obrot tokenow
NFT dokonywane sg na platformach NFT. Analizujac rynek tokenow NFT, wyr6zni¢ mozna
trzy rodzaje takich platform:

1) Platformy typu open marketplaces,

2) Platformy typu curated marketplaces,

3) Platformy typu proprietary marketplaces.”’

736 Szerzej na temat tworczosci sztucznej inteligencji w — A. Auleytner, M. J. Stepien, Prawnoautorska ochrona
rezultatow dziatalno$ci intelektualnej cztowieka obejmujacych wytwory sztucznej inteligencji, Monitor Prawniczy
nr 20, 2020, J. Wyczik, Prawa wlasnosci intelektualnej wobec rozwoju technologii sztucznej inteligencji, Prawo
Mediéw Elektronicznych nr 2, 2021, M. D. Murray, Generative and Al Authored Artworks and Copyright Law,
Hastings Communications and Entertainment Law Journal, Vol. 45, No. 1, 2023.

787 Zobacz J. G. Gatto, M. Tomer, NFT License Breakdown: Exploring Different Marketplaces and Associated
License Issues, The National Raw Review Vol. XII No. 39, 2022, s. 1-3.
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Platformy pierwszego typu charakteryzujg si¢ minimalnymi ograniczeniami zardwno w
zakresie tworzenia, jak 1 handlu tokenami NFT. Zasadniczo tego typu platformy nie dokonuja
weryfikacji dobr powigzanych z tokenami pod katem praw autorskich, co oznacza, ze
praktycznie kazdy moze stworzy¢ token NFT i umiesci¢ go na platformie, ktérej operatorzy
zrzekajg si¢  odpowiedzialnosci za potencjalne naruszenia praw autorskich. Do
najpopularniejszych platform typu open marketplaces naleza OpenSea’® i Rarible’®.

Platformy typu curated marketplaces cechuja si¢ selektywnym podej$ciem, co oznacza,
ze majg one ograniczony dostep dla uzytkownikdéw poprzez weryfikacje 1 selekcje zarowno
dobr dostepnych poprzez tokeny NFT, jak i samych sprzedawcéw. Do tychze platform zalicza
si¢ SuperRare’*°, Foundation’!, Nifty Gateway’*? lub KnownOrigin’*,

W przypadku platform pierwszego jak i drugiego typu, platformy te dostarczaja
uzytkownikom mozliwo$§¢ wybijania tokendéw 1 obrotu nimi, bez zawierania umow
licencyjnych na korzystanie z utworéw powigzanych z tokenami z platforma — platformy te nie
majg zadnych praw do tych dobr. Zamiast tego, te platformy dzialajg jako bierni posrednicy,
umozliwiajac zawieranie umow licencyjnych bezposrednio mi¢dzy uczestnikami transakcji.

Platformy NFT trzeciego typu co do zasady same posiadaja prawa do oferowanych
poprzez tokeny NFT dobr i to wiasnie te platformy udzielajg na nie licencje. Naleza do nich
chociazby Top Shot’** czy Bored Ape Yacht Club.’

Wracajac do kwestii transakcji na tokenach NFT, co do zasady, takie transakcje
przenosza jedynie tokeny NFT — a wigc prawa do tokenow NFT, a nie prawa (autorskie) do
dobr z nimi powigzanych. Prawa do dobr powigzanych z tokenami NFT, moga by¢ przenoszone
rownolegle do praw do tokenéw NFT, w ramach tej samej transakcji. Jednakze skutecznos¢
takich transakcji uzalezniona jest od konkretnych jurysdykcji na podstawie ktorych
dokonywane jest przenoszenie praw autorskich do utworow powigzanych z NFT. Dla
przeniesienia takich praw, w pierwszej kolejnosci nalezy wskazac¢, ze osoba zbywajgca token
musi takowe prawa posiada¢ w mysl zasady — nemo plus iuris in alium transferre potest quam

ipse habet.”® Po drugie wiele jurysdykcji — w tym i polska’’, wymaga formy pisemnej pod

738 Zobacz - https://opensea.io/tos (dostep:11.03.2024)

739 Zobacz - https://static.rarible.com/terms.pdf (dostep: 11.03.2024)

740 Zobacz - https://campaigns.superrare.com/terms (dostep: 11.03.2024)

741 Zobacz - https://foundation.app/terms (dostep: 11.03.2024)

42 Zobacz - https://www.niftygateway.com/termsofuse (dostep: 11.03.2024)

743 Zobacz - https://docs.knownorigin.io/en/articles/8731139-user-agreement (dostep: 11.03.2024)
744 Zobacz - https://nbatopshot.com/terms (dostep:11.03.2024)

745 Zobacz - https://boredapeyachtclub.com/licenses/bayc (dostep:11.03.2024)

746 J. Wyczik, The Property... s. 64.

747 Zobacz art. 53 i art. 67 ust. 5 PrAu.
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rygorem niewaznosci do dokonania takiego przeniesienia majatkowych praw autorskich,”*® lub
udzielenia licencji wytacznej. Wspomniany wymog krepuje obrot prawami autorskimi na rynku
kryptoaktywow, ktory dokonywany jest poprzez smart kontrakty. Co prawda w przypadku
panstw Unii Europejskiej ekwiwalentem takiego podpisu bedzie kwalifikowany podpis
elektroniczny zgodnie z rozporzadzeniem nr 910/2014, ale to wcigz stanowi technologiczne
wyzwanie. Smart kontrakty nie sa3 w pelni przystosowane do obslugi kwalifikowanych
podpisow elektronicznych, co utrudnia ich skuteczne wykorzystanie w przenoszeniu praw
autorskich. Dodatkowo, narusza to ide¢ kryptoaktywow, ktore majg by¢ obracane w szybki i
nieskrgpowany sposob, bez zbednych formalnosci. W tym miejscu warto wskazac, ze w swietle
prawa amerykanskiego 1 brytyjskiego, wymodg zachowania formy przeniesienia praw
autorskich jest znacznie bardzie liberalny. W $wietle amerykanskiej ustawy o podpisie
elektronicznym — E-Sign Act,”*® | podpis elektroniczny” oznacza dzwigk, symbol lub proces
elektroniczny, dotaczony lub logicznie powigzany z umowg lub innym dokumentem i
wykonany lub przyjety przez osobe z zamiarem podpisania dokumentu.”® Na podstawie
przytoczonej definicji, amerykanski sad w sprawie Metro Reg’l Info Sys Inc v Am Home Reality
Network,”™! orzekl, ze akceptacja warunkéw ushugi poprzez klikniecie przycisku ,,tak” byta
wystarczajgca, aby spelni¢ wymog przeniesienia praw autorskich. Z kolei w $wietle brytyjskiej
ustawy o interpretacji - Interpretation Act 19782 _pismo” oznacza kazdy sposob
reprezentowania stow w widocznej formie.”® Ponadto zgodnie z prawem Wielkiej Brytanii,
decydujacy jest zamiar skorzystania z okreslonych znakéw jako podpisu, co ustalono w sprawie
Caton v Caton.”™ W zwigzku z tym w $wietle prawa brytyjskiego dla zachowania formy
pisemnej nie trzeba dokonywaé fizycznej sygnatury w tradycyjnym sensie, a istotne jest
wyrazenie intencji i zastosowanie metod reprezentacji stow w widocznej formie.”

Kolejnym ograniczeniem przenoszenia autorskich praw majatkowych poprzez
transakcje z udziatem tokenow NFT, jest wystepujacy w niektorych jurysdykcjach wymog
precyzyjnego oznaczania sposobow korzystania z utworu (pol eksploatacji utworu), ktore to

sposoby musza by¢ wskazane w umowach autorskoprawnych”™® — art. 41 PrAu. Jest to

8 K. Grzybezyk, Prawo wlasnosci... s. 8.

749 Electronic Signatures in Global and National Commerce Act of 2000 (ESIGN), Pub. L. No. 106-229, 114 Stat.
464.

0 The term “electronic signature” means an electronic sound, symbol, or process, attached to or logically
associated with a contract or other record and executed or adopted by a person with the intent to sign the record.
1 Metro. Reg'l Info. Sys., Inc. v. Am. Home Realty Network Inc 722 F3d 591 (4" Cir 2013)

52 Interpreetation Act 1978 c. 30

753 Writing means any way of representing words in a visible form.

754 Caton v Caton (1867) LR 2 HL 127.

%5 Wiecej na ten temat — J. Wyczik, The Property... s. 65.

%6 J. Wyczik, The Property... s. 65 — 66.
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ograniczenie zarOwno natury technicznej, poniewaz stanowi wyzwanie dla aktualnej
technologii smart kontraktow, jak i pragmatycznej, poniewaz godzi w masowy charakter
transakcji kryptoaktywami. Wymog precyzyjnego oznaczania sposobow korzystania z utworu
utrudnia skuteczne i efektywne zawieranie wielu transakcji z udziatem tokenéw NFT,
zwlaszcza gdyby kazda transakcja wymagata doktadnego okreslenia wszystkich mozliwych
form eksploatacji w metadanych smart kontraktow. To z kolei wplywa na potencjalng
masowos$¢ 1 pltynno$¢ rynku kryptoaktywow, ktdra czgsto opiera si¢ na szybkich i prostych
operacjach. Co wigcej oznaczanie pol eksploatacji na gruncie przepisow polskich jest
wymagane rowniez dla udzielenia licencji niewylacznej, co nawet w tym aspekcie utrudnia
przeprowadzanie transakcji NFT ze skutkiem prawnoautorskim w stosunku do powigzanych z
tokenami dobr. Warto wspomnie¢ o postulatach de lege ferenda zniesienia tego wymogu
przynajmniej dla udzielania licencji niewytacznych.”’

Jednakze niedochowanie wymogow narzucanych przez dana jurysdykcje, nie zawsze
bedzie wigzato si¢ z niemozliwoscia wywolania skutkéw prawnoautorskich za pomoca
transakcji NFT. Biorac pod uwage obowiazujace w Polsce unijne przepisy kolizyjnoprawne,
istnieje mozliwos$¢ przejécia majatkowych praw autorskich poprzez typowa transakcje NFT —
bez dochowania wczesniej wskazanych wymogow. Jest to mozliwe dla transakcji
niekonsumenckich, gdy co najmniej jedna ze stron pochodzi z panstwa gdzie takowych

wymogoéw nie ma np. USA lub Wielkiej Brytanii,”®

nawet jesli transakcja dotyczy utworu
objetego prawem autorskim obowiazujacym w Polsce — art. 11 Rozporzadzenia Rzym 1.7*° Co
jednak nie zmienia faktu, ze Polskie prawo autorskie nie jest przystosowane do transakcji
tokenami NFT.

Z powyzszych rozwaza wynika, ze wspdlczesny rynek tokenéw NFT jest niepewny 1
nieprzewidywalny dla potencjalnych inwestorow. Nabywca tokena NFT w wielu wypadkach
moze zy¢ w bltednym przekonaniu ze nabycie tokena NFT jest rOwnoznaczne z nabyciem
powigzanego do niego dobra. Jak to jednak wskazano, problematyczne moze by¢é nawet
udzielenie licencji niewylacznej, co dopiero moéwigc o przeniesieniu majatkowych praw
autorskich. Jako, ze wigkszos$¢ tokenow NFT pelni funkcje nosnikéw wirtualnych przedmiotow
kolekcjonerskich, to do prawidlowego korzystania z takich tokendéw, potrzebna jest

przynajmniej licencja na mozliwo$¢ publicznego wyswietlenia powigzanego z tokenem dobra

757 Zobacz - R. Markiewicz... Komentarz do art. 50... LEX.

58 Zobacz — J. Wyczik, The Property... s. 64-66.

%9 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 593.2008 z dnia 17.06.2008, w sprawie prawa
wilasciwego dla zobowigzan umownych (Rzym I).
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(jesli jest utworem). Co wigcej, dla mozliwosci sprzedawania takich tokenow, wskazuje si¢
réwniez na potrzebe posiadania licencji do komercjalizacji powiazanego z tokenem dobra.’®
Jako przyktad mozna poda¢ licencje¢ KryptoKitties, ktora udziela posiadaczowi tokena NFT,
reprezentujacego danego kryptokotka, prawo do wykorzystania grafik zwigzanych z danym
kotkiem w celu tworzenia i sprzedazy wiasnych towarow. Licencja ta obejmuje prawo do
reprodukowania, wyswietlania i dystrybucji kryptokotkéw. Jednakze, zgodnie z warunkami
licencji, dochod brutto uzyskany z komercjalizacji nie moze przekracza¢ ustalonej kwoty
rocznie, ktéra w tym przypadku wynosi 100 tysigcy USD. 8!

Warto wskaza¢, ze w kontek$cie zmniejszenia wspomnianej niepewnos$ci prawnej na
rynku tokendw NFT, narodzit si¢ postulat poszerzenia zakresu dorozumianych praw jakie
mialyby przystugiwac tokenariuszowi z racji legalnego nabycia tokena NFT, na przynajmniej
prawo do wys$wietlenia wirtualnego dobra powigzanego z tokenem, bez koniecznosci
posiadania zgody czy wyraznie udzielonej licencji od tworcy — na wzor art. 5 ust. 1 dyrektywy
2009/24/WE™? i art. 5 ust. 1 Dyrektywy 2001/29/WE. Bowiem wy$wietlanie takiego dobra w
przestrzeni cyfrowej jest niezbedne dla prawidtowego korzystania z tokena NFT. "3

Wreszcie na koniec prawnoautorskich rozwazan nad tokenami NFT, nalezy poruszy¢
kwestie wyczerpania prawa. Wyczerpanie prawa, znane rowniez jako doktryna pierwszej
sprzedazy (first sale doctrine), stanowi kluczowy element systemu prawa autorskiego, ktory
reguluje zakres kontroli autora nad dalszym obrotem jego dzietami. Zgodnie z tg doktryna, po
pierwszej legalnej sprzedazy lub dystrybucji kopii utworu przez tworce, jego kontrola nad ta
konkretng kopia zostaje wyczerpana. W efekcie, wtorny nabywca uzyskuje prawo do
swobodnego korzystania, odsprzedawania lub rozpowszechniania tej kopii bez koniecznos$ci
uzyskania zgody autora. Jednakze w aktualnie obowigzujacym porzadku prawnym,
wyczerpanie prawa ma zastosowanie wylacznie do materialnych egzemplarzy utworow — art.
51 ust. 3 PrAu, art. 4 ust 2 Dyrektywy 2001/29/WE i w wyniku orzecznictwa TSUE, kopii
programow komputerowych — art. 4 ust 2 Dyrektywy 2009/24/WE w zw. ze sprawg Usedsoft v
Oracle.”®7® Jak to juz zaznaczono, token NFT moze jedynie publicznie udostepni¢ utwor

ustalony w cyfrowym egzemplarzu zgodnie z art. 3 ust. 1 Dyrektywy 2001/29/WE, a prawo to

760 Zobacz — A. M. Gultom, F. A. Asril, Key Issues... s. 14-17.

761 https://www.cryptokitties.co/terms-of-use (dostep:13.03.2024)

762 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/24/WE z dnia 23.04.2009 r., w sprawie ochrony prawnej
programéw komputerowych (L111/16).

763 Szerzej na ten temat — J. Wyczik, The Property...s . 66-69.

764 Trybunat Sprawiedliwos$ci Unii Europejskiej 3.07.2012 r. - C-128/11 UsedSoft

65 Szersze opracowanie wyczerpania cyfrowego w kontekscie programéw komputerowych w G. Maciej,
Wyczerpanie prawa autorskiego w §rodowisku internetowym, Przeglad Prawniczy Uniwersytetu Warszawskiego
XV nr 2,2016.
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nie ulega wyczerpaniu — art. 3 ust 3 Dyrektywy 2001/29/WE. Wyczerpanie cyfrowe nie zostato
rozciggnigte na inne niz programy komputerowe dobra cyfrowe, co wyraznie zaznaczono w
sprawie Tom Kabinet’®® Podnoszonym argumentem przeciwko rozciagnigciu wyczerpania
prawa na dobra wirtualne jest brak ekwiwalentno$ci charakteru tychze dobr w poréwnaniu z
ich odpowiednikami materialnymi. Cyfrowe egzemplarze utwordw nie zuzywajg si¢ 1 moga
byé dowolnie kopiowane.”®” Z drugiej za$ strony, zwolennicy wyczerpania cyfrowego
argumentuja, ze adaptacja doktryny pierwszej sprzedazy do cyfrowego srodowiska moze by¢
kluczowa dla rownowagi pomi¢dzy interesami tworcow a potrzebami uzytkownikow dobr
wirtualnych. Podkres$lajg oni, ze w obliczu dynamicznego rozwoju technologicznego,
tradycyjne podejscia do ochrony praw autorskich moga by¢ niewystarczajace i ograniczajace
dla rozwoju rynku cyfrowego. Odnoszac powyzsze do tokenow NFT, mozna zauwazy¢, ze
dzigki nim dystrybucja dobr wirtualnych zbliza si¢ do modelu dystrybucji dobr materialnych.
Technologia rozproszonych rejestrow, na ktorej oparte sa tokeny NFT, umozliwia
transparentne i nieprzerwane rejestrowanie transakcji zwigzanych z obrotem danego tokena
NFT, co stanowi istotny argument za uznaniem wyczerpania elektronicznego.’®®

Reasumujac zaprezentowane w tym podrozdziale analizy, tokeny NFT nie wydaja si¢
by¢ skutecznym sposobem dystrybucji dobr wirtualnych. Na obecnym etapie rozwoju prawa
wiasnosci intelektualnej, tokeny NFT obarczone sg licznymi ryzykami i niepewnosciami, ktore
stanowig przeszkode dla ich szerokiego zastosowania w praktyce bez narazania inwestorow na
utrate zainwestowanego kapitatu i ryzyko nieuzyskania spodziewanych korzysci. Z cala
pewno$cia mozna stwierdzi¢, ze podobnie jak w przypadku wlasnosci w ujeciu
prawnorzeczowym, tokeny NFT nie sg certyfikatami wtasnosci intelektualnej do powigzanych

z nimi dobr.

4 Tokeny F-NFT jako instrumenty finansowe i securities (wzmianka)

Co do zasady charakter tokendow NFT dyskwalifikuje je z bycia uznanym za
reglamentowane prawem publicznym instrumenty rynku kapitatlowego, ktore w Polsce
okre$lane sg instrumentami finansowymi a w USA — securities.”®® Jest to spowodowane
wysokim prawdopodobienstwem graniczacym z pewnoscia, ze tokeny tego rodzaju nie

uzyskaja pozytywnego wyniku zarowno w tescie ekwiwalentnosci funkcji, sformutowanym na

766 Trybunat Sprawiedliwoéci Unii Europejskiej 19.12.2019 r. — C-263/18 Tom Kabinet

767 Zobacz uzasadnienie orzeczenia TSUE Tom Kabinet.

768 Tak tez — M. Kubiak, E. Karwowska, Obrot NFT... Legalis, J. Wyczik, The Property... s. 69 i nst.
8% Wiecej o pojeciu instrumentéw finansowych i securities w rozdziale 111.
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bazie MIFID Il i wypracowanym w orzecznictwie USA tescie Howey’a.”’® Jest to
spowodowane brakiem standaryzacji tego rodzaju tokenow cyfrowych, jak i po cz¢$ci brakiem
przypisanych do nich praw — jak to wykazano we wcze$niejszych podrozdziatach, tokeny te w
wielu przypadkach sa ,,puste”, a ewentualnie symbolizowa¢ moga licencje prawnoautorskie.’ "
Jednakze, nalezy zwrdci¢ uwage na tzw. Fractional Non-Fungible Tokens (F-NFT).
Tokeny F-NFT to nic innego jak tokeny cyfrowe wystawione na tokeny NFT, ktore powstaja
w wyniku wtornej tokenizacji tokenéw NFT. Koncepcja tokenizacji tokenéw NFT narodzita
si¢ w odpowiedzi na potrzebe¢ zniwelowania barier wejscia dla potencjalnych uczestnikow
rynku tokenow NFT. Jak to przedstawiono na poczatku rozdziatu, niektore z tych unikalnych
cyfrowych aktywéw osiagaja astronomiczne ceny, stajac si¢ poza zasiggiem przeci¢tnego
inwestora. Zjawisko to stworzylo wyzwanie dla osob zainteresowanych inwestowaniem lub
kolekcjonowaniem NFT, ale nie dysponujacych wystarczajacymi §rodkami finansowymi, aby
naby¢ caly token NFT. W odpowiedzi na t¢ sytuacj¢ narodzita si¢ koncepcja F-NFT, ktora
umozliwia podziat tych kosztownych tokenéw NFT na mniejsze cz¢$ci, znacznie obnizajac tym
samym prog wejscia do rynku. Tokenizacja tokenéw NFT jest dokonywana w oparciu o tokeny
zamienne FT, ktore najczesciej okreslane sg przez ich emitentow jako tokeny uzytkowe.
Schemat tokenizacji F-NFT jest nastgpujacy: proces rozpoczyna si¢ od nabycia tokena
NEFT lub catej ich kolekcji. Nastepnie, na podstawie tego tokena NFT, emitowane sg tokeny FT,
ktore reprezentujg cze$¢ wartosci tego tokena NFT. Wspomniane tokeny FT moga przybraé
posta¢ symboli dlugu emitenta wzgledem nabywcy lub posta¢ tokenéw zarzadczych w DAO.
Bowiem spotykana praktyka jest to, by emitentem tokenéw F-NFT byla wlasnie

zdecentralizowana autonomiczna organizacja. W przypadku DAO, te tokeny moga byc¢

"0 Dokladne zestawienie tokenow NFT z testem Howey’a zostalo przeprowadzone w — B. Elzweig, L. J. Trautman,
When Does a Non-Fungible Token (NFT) Become a Security?, Georgia State University Law Review Vol. 39
Issue 2, 2023, s. 329 i nst.

1 Jednakze mimo wysokiego prawdopodobienstwa uzyskania negatywnego wyniku w tescie Howey’a, SEC
podejmuje dziatania zmierzajagce do uznania tokenéw NFT za securities, czego wyrazem bylo postawienie
zarzutow firmie Impact Theory, LLC za przeprowadzenie niezarejestrowanej oferty securities w formie NFT.
SEC, w dniu 28 sierpnia 2023 roku, oskarzyla Impact Theory o zebranie okoto 30 milionéw dolarow od
inwestorow poprzez sprzedaz tokenow NFT, nazywanych "Legendary", "Heroic" i "Relentless", ktore byty
promowane jako inwestycje mogace przynie$¢ znaczace zyski w przypadku sukcesu firmy. Komisarze SEC w
swoim stanowisku z tego samego dnia wskazali na kontrowersje zwiazane z zastosowaniem analizy Howeya w tej
sprawie, argumentujac, ze nie wszystkie oferty zwigzane z NFT spetniajg kryteria kontraktu inwestycyjnego, oraz
wyrazili potrzebe bardziej precyzyjnych wytycznych dotyczacych NFT. Przypadek ten obrazuje nakre$lany w
rozdziale trzecim problem wyposazenia organu nadzoru w wysoki stopien uznaniowos$ci co do kwalifikacji danego
aktywa jako podlegajacego pod nadzor instumentu finansowego (securities), co dziata na niekorzy$¢ inwestorow,
ograniczajgc  ich  swobode inwestycyjng 1  wprowadzajagc niepewno$¢ na  rynku  innowacji
https://www.sec.gov/news/press-release/2023-163 (dostep: 25.06.2024),
https://www.sec.gov/news/statement/peirce-uyeda-statement-nft-082823 (dostgp:25.06.2024).
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emitowane przez DAO, ktore przybiera funkcje¢ zarzadcy tychze tokenow FT i podejmuje
decyzje zwigzane z ich wykorzystaniem lub dalszym podzialem wartosci tokenow NFT.""?
Powracajac do tematu rynku kapitalowego, nalezy stwierdzi¢, ze o ile trudno jest
rozwaza¢ tokeny NFT w kategoriach instrumentow finansowych tudziez wspomnianych
securities, to tokeny F-NFT jako ustandaryzowana klasa aktywow powigzanych z prawami o
charakterze inwestycyjnym juz moze uzyska¢ pozytywny wynik zaréwno testu
ekwiwalentnosci funkcji jak i testu Howey’a.””® Stad wskazane tokeny moga zostaé uznane za
instrumenty finansowe lub securities. Ponadto trzymajac si¢ nomenklatury przyjetej w
niniejszym rozdziale, nalezy uzna¢ tokeny F-NFT za co najmniej tokeny inwestycyjne w

szerokim rozumieniu — ktore mogg zosta¢ uznane za tokeny inwestycyjne w waskim znaczeniu.

Zakonczenie

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze tokeny NFT stanowig przedmiot licznych
nieporozumien co do ich wilasciwego statusu prawnego. Poczawszy od zagadnien
prawnorzeczowych, jak mozliwo$¢ objecia tych dobr cyfrowych prawem wtasnosci i1
wykazywania tejze wlasnosci do symbolizowanych przez nie dobr, konczac na zagadnieniach
autorskoprawnych, jak wykazywanie i transferowanie uprawnien autorskich do powigzanych z
nimi dobr.

Stwierdzi¢ wrecz mozna, ze obok tokenow zarzadczych w DAO, tokeny NFT stanowia
najbardziej problematyczny w sensie kwalifikacyjnym rodzaj omawianych w pracy tokenow.
Patrzac z perspektywy badawczej, pojawienie si¢ tych tokenow stanowi bardzo korzystne
wydarzenie. Bowiem nic tak nie stymuluje postepu w naukach prawnych jak pojawienie si¢
nowych zjawisk, ktore wymykaja si¢ dotychczasowym koncepcjom i pojgciom, zmuszajac do
tworzenia nowych teorii i interpretacji. Tokeny NFT, jako nowa i niezwykle kontrowersyjna
forma tokenéw, byly istotnym bodzcem dla opracowywania nowych koncepcji w zakresie
prawa prywatnego.

W zwiazku z powyzszym, tokeny NFT uwydatnily nowa koncepcj¢ posiadania, ktora
rozciaga si¢ na dobra cyfrowe, ktorych nie mozna w sensie fizycznym wiada¢. W tym
kontekscie kontrola staje si¢ ekwiwalentem posiadania. Czego wyrazem jest zaréwno

omawiany w pracy UCC, ale rowniez wypracowany w 2023 roku przez UNIDROIT dokument

72 Przykladem takiego protokotu stuzacego do frakcjonalizacji tokenéw NFT jest Unicly - https://www.unic.ly/
(dostep:14.03.2024). Warto wskazaé, ze za pomocg wskazanego protokotu zostaly stokenizowane tokeny NFT
CryptoPunks i wystawiono na nie tokeny Upunk (F-NFT) - https://www.coinbase.com/pl/price/unicly-
cryptopunks-collection (dostep:14:03.2024).

73 B. Elzweig, L. J. Trautman, When Does... s. 330-335.
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,,Principles on Digital Assets and Private Law”.”* Wspomniany dokument przyjmuje zasade
kontroli nad aktywami cyfrowymi,’”® definiujac ja jako zdolno$é¢ do wytgcznego korzystania z
aktywa, uniemozliwiania innym dostgpu do niego oraz mozliwosci przekazywania kontroli
innym osobom.’"®

Na gruncie prawa autorskiego warto wspomnie¢ o wplywie tokenow NFT na
wzmacnianie zasadno$ci nowej Koncepcji wyczerpania prawa, tzw. wyczerpania
elektronicznego. Ponadto, tokeny te przyczynily si¢ do poszerzenia praw domyslnych

analogicznie do programow komputerowych, co umozliwia lepsze zarzadzanie i ochrong praw

autorskich w srodowisku cyfrowym.

774 Zobacz - Principles on Digital Assets and Private Law, International Institute for the Unification of Private Law
(UNIDROID), 2023 - https://www.unidroit.org/wp-content/uploads/2024/01/Principles-on-Digital-Assets-and-
Private-Law-linked.pdf (dostep: 26.06.2024), Wiecej o samym projekcie w https://www.unidroit.org/wp-
content/uploads/2023/04/C.D.-102-6-Principles-on-Digital-Assets-and-Private-Law.pdf (dostep: 26.06.2024)

75 podstawowym pojeciem w kontekscie definicji aktywow cyfrowych jest zapis elektroniczny (electronic record)
— czyli informacja przechowywana w formie elektronicznej (na nosniku elektronicznym), ktéra moze by¢
odzyskana (capable of being retrieved). Aktywa cyfrowe to zapisy elektroniczne, ktére moga by¢ przedmiotem
kontroli — Principle 2 Priciple on... s. 11.

778 Zobacz Principle 6 Principle on Digital... s. 51 i nst.
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V1 Wybrane problemy publicznoprawnej regulacji tokenéw cyfrowych

Wprowadzenie

Weczesdniejsze rozdzialy - nie liczac kilku wyjatkow, byty skupione na szczegdtowych
prywatnoprawnych problemy dotyczacych statusu prawnego tokenéw cyfrowych. Niniejszy
rozdzial stanowi uzupelnienie tamtych rozwazan, zawierajac w sobie wybrane
publicznoprawne zagadnienia dotyczace regulacji tokenow cyfrowych.

Celem rozdziatu jest ukazanie problemow i wyzwan przed ktérymi postawione sg
panstwa w kontekscie regulacji catego zjawiska technologicznego jakim jest DLT i tokeny
cyfrowe. Nie powielajgc teoretycznych spordw o rozumienie pojg¢ prawa prywatnego i prawa

publicznego,’”’

W pracy przyjmujg, ze regulacja prywatnoprawna, stanowi ingerencj¢ panstwa
w sfere stosunkow gospodarczych, jednakze dokonywana jest w celu usprawnienia tej sfery
przy jednoczesnym poszanowaniu autonomii podmiotow tych stosunkéw. Z kolei regulacja
publicznoprawna oznacza wkroczenie panstwa w t¢ autonomig, ograniczajgc swobodg
dziatania podmiotow gospodarczych poprzez narzucanie okreslonych norm i obowigzkow.
Panstwo stawia si¢ w roli sterujacego procesami gospodarczymi, kierujac si¢ interesem
publicznym,’’® w ktérym lezy realizacja takich wartosci jak bezpieczenstwo obrotu, stabilnosé
rynku, ochrona konsumentéw itp. Poprzez regulacje publicznoprawng panstwo aktywnie
ingeruje w rzeczywisto$¢ gospodarcza, ustalajac reguty i mechanizmy majace na celu
zabezpieczenie wspomnianych wartosci.””

W pierwszej kolejnosci zostang poszerzone informacje z pierwszego rozdziatu
dotyczace genezy 1 pierwotnych zatozen tokendw cyfrowych. Nastepie zostang przedstawione
najwazniejsze — zdaniem autora, wyzwania zwigzane z publicznoprawng regulacjg tokenow
cyfrowych. Na koncu przedstawiono prognozowane kierunki dalszego oddziatywania pastw na
rynek tokenow cyfrowych. Niniejszy rozdzial petni rol¢ klamry zamykajacej rozwazania nad

statusem prawnym tokenow cyfrowych, integrujac wczesniejsze analizy 1 dostarczajac

calosciowego spojrzenia na to nowe zjawisko technologiczne.

17 Zobacz szerokie rozwazania na ten temat — Z. Radwanski, M. Safian, [w:] M. Safian (red.), System Prawa
Prywatnego T. 1, Prawo cywilne — czg§¢ ogolna, 2012, Legalis § 2., Z. Duniewska, [w:] R. Hauser (red.), A.
Wrébel (red.), Z. Niewiadomski (red.), System Prawa Administracyjnego T. 1, Instytucje prawa
administracyjnego, 2015, Legalis § 9., A. Kania - Chramega, Ius publicum a ius privatum — mi¢edzy kontradykcja
a koherencjg?, Czasopismo Prawno — Historyczne T. LXXIII, Zeszyt 1, 2021, s. 117 i nst.

7 Wigcej o rozumieniu interesu publicznego w K. Horubski, L. Kieres i inni, [w:] R. Hauser (red.), Z.
Niewiadomski (red.), A. Wrobel (red.), System Prawa Administracyjnego T. 8a, Publiczne prawo gospodarcze,
2018, Legalis § 14, H. Wolska, Zrodta i podstawy normatywne wartosci w prawie gospodarczym publicznym,
[w:] A. Powatowski (red.) Aksjologia publicznego prawa gospodarczego, wyd. 1, 2022, Legalis.

77 Tak samo — K. Horubski, L. Kieres... i inni, System Prawa Administracyjnego T. 8a... Legalis § 5.
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1. Paradoks regulacji tokenow cyfrowych

Trudno$¢ dotyczaca regulacji tokenow cyfrowych lezy w samym ich rodowodzie. Jak
wskazano w rozdziale pierwszym, ideg lezacg u podstaw wynalezienia tych débr cyfrowych
byto jak najwicksze minimalizowanie roli instytucji panstwa jako prawodawcy i gwaranta
egzekwowania tegoz prawa za pomocg panstwowego monopolu na stosowanie przymusu.
Podstawowym s$rodkiem do osiggnigcia takiego stanu bylo zastosowanie rozwigzan
kryptograficznych do zapewniania anonimowo$ci w sieci. Wskazana anonimowos$¢ dla
haktywistow zrzeszonych w grupie Cypherpunks byta warto$cig nadrz¢dng i niezbedng do
uwolnienia si¢ spod nadzoru panstw.’® Nowym gwarantem wolnoéci jednostek miato by¢
powszechne udostgpnienie ludziom oprogramowania stuzacego do wchodzenia ze sobg w
rozmaite interakcje w oparciu o bezposredni i zanimizowany sposob. Niezb¢dnym elementem
tej technologicznej rewolucji bylo stworzenie niezaleznego od panstw no$nika wartoSci
ekonomicznej - kryptowalut.”®! Z czasem zaczeto poszerzaé funkcjonalnosci opracowywanej
technologii, ktore zaczg¢ly obejmowaé nie tylko anonimowa komunikacje i elektroniczne
ptatnosci. Unowocze$niana technologia rozproszonych rejestréw znalazta swoje zastosowanie
do zawierania i wykonywania rozmaitych umow, tworzenia autonomicznych wirtualnych
organizacji czy tez wyznaczania stosunkow wilasno$ciowych do rozmaitych dobr. Rozwoj
zastosowan DLT wyraznie zmierzal w Kierunku urzeczywistnienia postulatu the code is law.

Jak sie jednak okazato, gtowna przeszkoda w realizacji wskazanego wcze$niej
postulatu, paradoksalnie okazato si¢ prawo. Wysoce naiwne bylo przekonanie, ze technologia
rozproszonych rejestrOw moze zastapi¢ system prawny lub przynajmniej zrewolucjonizowac
sposob jego funkcjonowania, czynigc prawo bardziej przejrzystym, automatycznym i
jednoznacznym (niepodlegajacym réznym interpretacjom). Wdrazanie coraz to nowszych
zastosowan DLT nie odbywalo si¢ w prozni. Prawo panstw nie przestato obowigzywac i miato
swoje zastosowanie rowniez do tej technologii. W zasadzie dopoki implementowane
rozwigzania miescity si¢ w granicach autonomii woli podmiotéw prawa prywatnego i dopoki
rozwigzania te nie byly sprzeczne z prawem bezwzglgdnie obowigzujacym, byty uznawane za
dozwolone. Jednakze, w miar¢ wzrostu skali i pojawienia si¢ licznych naduzy¢, panstwa

zaczgly wprowadzaé regulacje publicznoprawne majace na celu kontrole i nadzoér nad tym

780 C, Jarvis, Cypherpunk ideology: objectives, profiles, and influences (1992-1998), Internet Histories, 2022, s.
312.

781 Wiecej o kryptoanarchistycznych podstawach kryptoaktywéw w K. Nabben, Cryptoecoomics as governance:
an intellectual history from “Crypto Anarchy” to “Cryptoecoomics”, Internet Histories 7:3, 2023, s. 265 i nst.
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dynamicznie rozwijajacym si¢ sektorem, aby zapewni¢ jego zgodno$¢ z obowigzujacymi
przepisami i ochrong interesu publicznego.

Tytutowy paradoks zachodzi w tym, ze DLT i w konsekwencji rowniez tokeny cyfrowe,
dzigki takim cechom jak domyslna anonimowos$¢, automatyzm i decentralizacja, miaty by¢
samoregulujgcym si¢ systemem. Stad tez jakakolwiek proba zewnetrznej regulacji niweczy
istote¢ samoregulacji, podwazajac fundamenty, na ktorych opieraja si¢ te technologie. De facto
odmiejscowienie zdarzen zachodzacych w DLT spowodowana rozproszonym charakterem
sieci, szyfrowanie zachodzacych w tejze sieci interakcji oraz trudno$¢ we wskazaniu
podmiotow odpowiedzialnych za podtrzymywanie sieci i wykonanie zachodzacych w DLT
zdarzen sa3 w opozycji do instytucji znanych wspodtczesnym systemom prawnym. Z
perspektywy regulatora, dla prawidlowego wykonywania funkcji i zadan panstwa, technologia
ta musialaby utraci¢ swoje dotychczasowe mechanizmy, takie jak decentralizacja,
anonimowo$¢ uzytkownikéw tokendéw cyfrowych oraz brak ludzkiej kontroli procesow
(automatyzm). Kluczowe funkcje panstwa, takie jak zbieranie podatkow, przeciwdziatanie
rozmaitym naduzyciom na rynku, ochrona konsumentéw i zapewnienie uczciwej konkurencji,
wymagajg sprawozdawczosci, mozliwosci identyfikacji podmiotow oraz mozliwosci
przypisania odpowiedzialnosci.

Dla skutecznej realizacji wspomnianych przejawow aktywnosci panstwa, niezbedne jest
wprowadzenie mechanizmdéw pozwalajacych na identyfikacje uzytkownikéw oraz
monitorowanie ich dziatan w systemie DLT. Sprawozdawczo$¢, mozliwos¢ S$ledzenia
transakcji oraz przypisywanie odpowiedzialnosci to kluczowe elementy, ktore umozliwiaja
skuteczne egzekwowanie prawa, ochron¢ konsumentoéw i utrzymanie uczciwej konkurencji w
gospodarce. Bez tych mechanizmow, panstwo napotyka na powazne trudnosci w realizacji
swoich funkcji regulacyjnych, kontrolnych i nadzorczych.

Permanentny charakter stanu rozproszonej bazy danych, a wigc niecofalnos$¢ rekordow,
rowniez stanowi znaczacy problem z punktu widzenia wykonywania sfery imperium, poprzez
instrumenty ksztaltujace sytuacje prawng podmiotow, takich jak orzeczenia sadowe czy decyzje
administracyjne. Bowiem idea the code is law w kontekscie DLT miala urzeczywistniaé si¢ w
zatozeniu, ze to, co jest zapisane w rozproszonej ksiedze, ma swoje odbicie w sferze prawne;.
Jednakze jak wykazano w niniejszej pracy, co do zasady nie ma podstaw by sadzi¢, ze DLT
wlasnie tak dziata. W przypadku uniewazniania drogg decyzji jakiego$ organu publicznego
czynnosci badz zdarzenia zachodzacego w DLT, pojawia si¢ sprzeczno$¢ migdzy stanem

prawnym a stanem wykazanym w tej specyficznej bazie danych. Innymi stowy permanentnos¢
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rekordoéw rozproszonych baz danych utrudnia zewnetrzne skorygowanie stanu ksiegi ze stanem
prawnym.

Wszystkie te przyktady obrazuja, jak podstawowe funkcjonalno$ci technologii DLT i
tokenow cyfrowych nie sg dostosowane do zewnetrznej regulacji poprzez prawo panstwowe.
Panstwa, wymuszajac podporzadkowanie si¢ do swoich regulacji 1 nastepnie wprowadzajac
nowe regulacje dotyczace tokenéw cyfrowych, zmuszaja nowych tworcow do rezygnacji z
fundamentalnych cech tych technologii. Efektem czego jest zwrot od publicznych,
zdecentralizowanych DLT do prywatnych, scentralizowanych i1 kontrolowalnych systemow,
czynigcych zados¢ przepisom prawnym. Regulacje panstwowe dotknely réwniez jednostki
rozliczeniowe stosowane w tychze DLT. Tokeny cyfrowe zaczely podlega¢ regulacjom
odpowiednim dla ich tradycyjnych odpowiednikéw: stad tokeny stosowane jako $rodki
platnicze zostaly objete regulacjami dotyczacymi S$rodkéw platniczych, a tokeny
wykorzystywane jako alternatywa dla instrumentdéw finansowych zaczely podlegac¢ regulacjom
dotyczacym instrumentéw finansowych. Ponadto dla tych tokenow cyfrowych, ktore mogtyby
stwarza¢ trudnosci kwalifikacyjne, stworzono nowe ramy prawne — i tak tokeny uzytkowe,
tokeny powigzane z aktywami, tokeny bedace pieniedzmi elektronicznymi, staty si¢
kategoriami normatywnymi. W rezultacie rynek tokenow cyfrowych utracit cze$¢’® swojej
odrebnosci i niezaleznos$ci, stajac sie czescig regulowanego przez panstwo rynku finansowego.

Moim zdaniem powyzsze obrazuje doniostos¢ postulatu neutralnosci technologicznej
przy formutowaniu prawa. Jest to szczegdlnie widoczne w kontekscie obszaru regulacji
nowoczesnych technologii finansowych (tzw. FinTech), ktore czgsto wymykaja sie spod
istniejacych ram prawnych.’®® Skupienie sie na funkcjonalno$ci zastosowan, a nie jedynie na
formie narzegdzi, jest kluczowe dla uszczelnienia rynku finansowego przed potencjalnie
niebezpiecznymi dla inwestorow instrumentami, ktore omijajg istniejace regulacje prawne.
Neutralnos$¢ technologiczna pozwala regulatorom na takie formutowanie przepiséw prawnych,
ktore umozliwiaja ocen¢ 1 kontrol¢ ryzyka oraz zgodnosci z prawem, niezaleznie od
specyficznych rozwigzan technologicznych. Takie podejscie zapewnia elastyczno$¢ prawna,

umozliwiajac dostosowanie regulacji do coraz to przyspieszajacego postepu technologicznego.

82 Cze$¢, poniewaz weigz wskazaé mozna tokeny cyfrowe, ktore wytamuja sie dotychczasowym regulacjom
prawnym i jeszcze nie doczekaty si¢ ,,swoich” regulacji. Przyktadem takich tokenow sg tokeny NFT lub tokeny
zarzadcze w DAO.

783 Zobacz D. W. Arner, D. A. Zetzsche, R. P. Buckley, J. N. Barbies, FinTech and RegTech: Enabling Innovation
While Preserving Financial Stability, Georgetown Journal of International Affairs 18, no. 3, s. 52-54.
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2 Wyzwania regulacyjne dotyczace tokenow cyfrowych

Jak to przedstawiono wczesniej, wprowadzane przez panstwa regulacje prawne
ukierunkowaly ewolucje wdrazanych DLT 1 tokendw cyfrowych. Regulowanie tak
wielowymiarowej 1 zlozonej materii jaka s3 symbole wartosci 1 symbole praw
ewidencjonowane w rozproszonej bazie danych jest niezwykle skomplikowane i rodzi
wyzwania dla krajowych regulatorow. Pomijajac jednak charakterystyczny problem dla
wszystkich ~ nowoczesnych  technologii  informatycznych  jakim  jest  kwestia
cyberbezpieczenstwa, warto zwrdci¢ uwage na nastepujace wyzwania.

W pierwszej kolejnosci nalezy wskazaé problem nadmiernej ingerencji w rozwoj
normowanego zjawiska technologicznego. Wszelka regulacja prawna, a zwlaszcza
publicznoprawna, ktoéra nakazuje badz zakazuje okre§lonych rozwigzan, zmniejsza swobode
innowacyjnosci W tej dziedzinie.’® Z kolei nadmierna regulacja prowadzi do zahamowania
rozwoju innowacyjnych technologii, poniewaz ich tworcy muszg poswigca¢ znaczng ilos¢
zasobOw na spetnianie wymogoéw regulacyjnych, zamiast przeznaczac je na badania i dalszy
rozwoj tych technologii. Co wigcej regulacje wrecz same moga narzucac kierunek rozwoju
technologii, ktora bez takiego ograniczenia moglaby okaza¢ si¢ znacznie bardziej efektywna i
uzyteczna dla spoteczenstwa. Jest to szczegolnie widoczne w przypadku tokenow cyfrowych,
poniewaz regulacje rynku finansowego ,,preferuja” centralistyczne implementacje DLT, co stoi
W sprzecznosci z pierwotnym zamystem decentralizacji i samoregulacji. Z drugiej za$ strony,
pozostawienie tej technologii samej sobie jest rOwniez spolecznie niekorzystne. Jak pokazaty
ukazane w pracy naduzycia i przestgpstwa na rynku kryptoaktywow, brak odpowiednich
regulacji moze prowadzi¢ do powaznych problemow. W zwigzku z czym zachowanie
odpowiedniego balansu jest kluczowe dla prawidtowego rozwoju rynku finansowego, w tym
tokenow cyfrowych. Regulacje powinny przewidywaé elastyczno$é¢ i adaptacyjnos¢, aby nie
hamowa¢ innowacyjnosci i mozliwosci technologicznych, jakie oferuja nowe rozwigzania.
Jednoczesnie musza by¢ na tyle restrykcyjne, aby zapewni¢ bezpieczenstwo i ochrone
uczestnikow rynku.’®

Kolejnym wyzwaniem wartym zaznaczenia, jest kwestia wprowadzania regulacji
skutkujacych wzmacnianiem pozycji inwestoroOw na rynku tokenow cyfrowych wzgledem

emitentow 1 ogdtem dostawcéw ustug na tymze rynku. Ochrona stron stabszych poprzez

784 Szerzej na ten temat w S. T. Omarova, Technology v Technocracy: FinTech as a Regulatory Challenge, Journal
of Financial Regulation Vol. 6 no 1, 2020, s. 79 i nst.

78 Tak réwniez w C. H. Tsai, K. J. Peng, The FinTech Revolution and Financial Regulation: The Case of Online
Supply-Chain Financing, Asian Journal of Law Vol. 4, no. 1, 2017, s. 116 i nst.
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niwelowanie rozmaitych asymetrii: informacyjnych, zasobowych, wiedzy, jest powszechng
praktyka regulacyjng wspoiczesnych panstw. Wskaza¢ wrgcz mozna swoisty prokonsumencki
trend silnie widoczny w prawodawstwie Unii Europejskiej,’®® ktory, cho¢ w zatozeniu stuzy
ochronie konsumentéw jak i klientow indywidualnych (detalicznych) rozmaitych ushug’®’,
moze mieé negatywne konsekwencje dla przedsigbiorcow i ogdtem przedsicbiorczosci.
Nadmierna ochrona stron stabszych moze prowadzi¢ do zachgcania ich do podejmowania
nierozwaznych decyzji inwestycyjnych, co stanowi odejscie od zasady "volenti non fit iniuria".
Przedsi¢biorcy dziatajacy na rynku finansowym narazeni sg na znaczne koszty zwigzane z
koniecznoscig sprostania wymogom $wiadczenia uslug wobec uprzywilejowanych stron
transakcyjnych, takich jak konsumenci czy klienci detaliczni. Przyktadem sg tutaj prawo do
odstapienia od umowy oraz liczne obowigzki informacyjne, ktore moga generowa¢ niemate
koszty administracyjne i operacyjne. Ponadto, wprowadzenie takich regulacji zwigksza ryzyko
prawne i finansowe dla przedsigbiorcow, zmuszajac ich do alokacji zasobow na zapewnienie
zgodno$ci z przepisami zamiast na rozwdj innowacyjnych rozwigzan. Dodatkowym
obcigzeniem dla przedsi¢biorcow jest ostabienie ich pozycji w ewentualnych sporach poprzez
odwrdcenie cigzaru dowodu. Zgodnie z tym mechanizmem, to na przedsiebiorcy spoczywa
obowigzek udowodnienia, ze nie doszlo do naruszenia przepisow lub umowy, podczas gdy
strona wywodzaca skutki prawne z danego zdarzenia nie musi udowadnia¢ jego wystapienia.’®
Takie rozwigzanie prowadzi do dodatkowych trudnosci 1 kosztow dla przedsigbiorcow, ktorzy
muszg inwestowac znaczne $rodki w dowodzenie swojej niewinnos$ci lub zgodnosci z prawem.

Doktadajac do tego postepujaca liberalizacje w prawie insolwencyjnym,’®

gdzie coraz tatwiej
jest oglosi¢ upadtos¢ konsumentowi i w zwigzku z tym uzyska¢ oddtuzenie, sytuacja nie rokuje

dobrze dla kultywowania takich postaw jak odpowiedzialno$¢ czy racjonalno$¢ na rynku.

8 O celach ochrony konsumentéw wiecej W J. Valant, Consumer protection in the EU: Policy Overview,
European Parliamentary Research Service, 2015 s. 8-10, 13-16. Wiecej o potrzebie ochrony konsumentow
(klientow) ustug $wiadczonych na rynku finansowym w E. Stugocka-Krupa, Ryzyka w ustugach finansowych i
ich wptyw na bezpieczenstwo ekonomicznych intereséw konsumentéw — wybrane aspekty, Rozdziat I, [w:] E.
Rutkowska-Tomaszewska (red.), Ochrona klienta na rynku ustug finansowych w $wietle aktualnych problemow i
regulacji prawnych, C.H. Beck, 2017, Legalis.

787 Réwniez mam na my$li klientow detalicznych uslug finansowych. Pojecie konsumenta i klienta detalicznego
si¢ krzyzuja, rozwazania na ten temat w M. Wierzbowski, Ochrona inwestora a ochrona konsumenta na rynku
kapitalowym, Przeglad Prawa Handlowego Vol. 5, 2022, s. 5-10.

78 Zobacz S. Weatherill, Consumer Policy, Rozdziat 28, [w:] P. Craig (red.), G. Birca (red.), The Evolution of
EU Law, 2021 Oxford University Press, 2021, s. 876-882., A. Mathios, H. W. Micklitz, L. A. Reisch, J. Thagersen,
C. Twigg-Flesner, A Forward Looking Consumer Policy Research Agenda, Journal of Consumer Policy, Vol. 43,
2020, s. 3-8.

78 Zobacz art. 3-10 ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku
finansowego, o Rzeczniku finansowym i o Funduszu Edukacji Finansowej (Dz.U. 2023.0.1809 z p6zn. zm.).

790 Zobacz — M. Langer, Liberalizacja przepisow dotyczacych upadlosci konsumenckiej, Folia Iuridica
Universitatis Wratislaviensis, Vol. 9 (1), 2020, s. 207 i nst.
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Umozliwienie tatwego ogloszenia upadtosci moze sktania¢ niektorych uczestnikow rynku do
podejmowania nadmiernego ryzyka, z przekonaniem, ze ewentualne negatywne skutki zostang
tatwo ztagodzone przez mechanizmy prawne. W rezultacie, konsumenci mogg by¢ mniej
sktonni do starannego zarzadzania swoimi zobowigzaniami finansowymi, co prowadzi do
wzrostu liczby przypadkow niewyptacalnosci. Dla przedsiebiorcow jako wierzycieli oznacza
to zwigkszone problemy ze $ciggalno$cig nalezno$ci, przyczynia si¢ do utraty przez nich
ptynnosci finansowej, dodatkowo destabilizujac rynek i obcigzajac system prawny.

Unijne regulacje rynku finansowego przewiduja réwniez liczne wymogi kapitatowe,
operacyjne, kadrowe i sprawozdawcze, ktore generujg kolejne koszty dla przedsi¢gbiorcow.
Wskazane wymogi zwigkszajg utrudniajg wejscie na rynek, co szczeg6lnie dotyka matych i
srednich przedsigbiorcéw, ktorzy czesto nie dysponuja wystarczajacymi zasobami
finansowymi i kadrowymi, aby sprosta¢ tym wymaganiom. W konsekwencji czego, rynek
finansowy staje si¢ coraz bardziej zdominowany przez duze podmioty instytucjonalne, ktore
zrzeszaja si¢ w konglomeraty finansowe, co prowadzi do centralizacji tego rynku. Odnoszac te
kwestie do rynku tokendéw cyfrowych, nalezy zauwazy¢, ze regulowanie ich na wzdr rynku
kapitatowego powiela dotykajace ten segment problemy. Tokeny cyfrowe miaty pierwotnie
stanowi¢ alternatywe dla mi¢dzy innymi przeregulowanego i zinstytucjonalizowanego rynku
kapitatlowego, oferujac wigksza swobode i1 dostepnos$¢ dla mniejszych podmiotéw. Jednakze,
wprowadzenie podobnych wymogow regulacyjnych w zakresie tokenéw cyfrowych moze
prowadzi¢ do stworzenia analogicznego rynku, na ktorym dominuja duze instytucje, a
innowacyjno$¢ i1 réznorodnos$¢ sa ograniczone. W rezultacie, zamiast stymulowaé rozwoj i
wprowadzanie innowacyjnych rozwigzan, regulacje prawne mogg znieche¢ca¢ mniejszych
przedsigbiorcow do angazowania si¢ w rynek tokenow cyfrowych, prowadzac do zmniejszenia
konkurencyjnosci oraz ograniczenia mozliwosci rozwoju dla przedsiebiorcow dziatajacych w
branzy kryptoaktywow.

Zjawisko technologiczne, jakim s3 tokeny cyfrowe, stanowi istotne wyzwanie dla
prawidtowego wykonywania funkcji nadzorczych panstwa. Wprowadzanie regulacji prawnych
obejmujacych nowe obszary zycia spoteczno-gospodarczego to jedno, ale egzekwowanie tych
norm przez organy nadzorcze to zupehnie inna kwestia — zwlaszcza w kontekscie nowoczesnych
technologii. Wymaga to coraz bardziej zaawansowanej specjalistycznej wiedzy, dlatego
kluczowe jest, by pracownicy organéw nadzorczych posiadali odpowiednie kompetencje
techniczne. Zapewnienie stanu zgodnego z przepisami prawa wymaga uprzedniego ustalenia
stanu faktycznego, co w przypadku tokenoéw bez eksperckiej wiedzy jest niemozliwe. Powyzsze

obrazuje, jak postep technologiczny wymusza dostosowywanie si¢ organdw nadzoru
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panstwowego do zmieniajacych si¢ technologii. Wspomniane dostosowanie si¢ to nie tylko
kwestia zwigkszania kompetencji wsrdd personelu organéw nadzoru, ale takze wdrazania
odpowiednich narzedzi informatycznych do adekwatnego monitorowania i kontrolowania
rynku. W dobie praktycznie w catosci scyfryzowanego rynku finansowego, na ktorym niemal
wszystkie zdarzenia przybierajg forme cyfrowa, tradycyjne metody nadzoru moga okazac si¢
niewystarczajace. Ponadto, w konteksécie tokenow cyfrowych, cyfryzacja przybiera inny
wymiar, jeszcze bardziej skomplikowany technicznie. Technologia rozproszonych baz danych
wprowadza dodatkowe wyzwania zwigzane z decentralizacjg danych i1 ztozonos$cig operacji.
Stad dla prawidlowego wykonywania funkcji nadzorczych niezbedne jest wdrazanie coraz to
nowszych technologii, bardziej adekwatnych do wspdlczesnych potrzeb, w literaturze
okreslanych jako SupTech (Supervisory Technology).”®* SupTech obejmuje technologie
wspierajgce organy nadzoru, umozliwiajagce efektywne zbieranie, analizowanie i
interpretowanie danych zwigzanych z rynkiem tokendow cyfrowych, co pozwala na bardziej
precyzyjne 1 szybkie reagowanie na nieprawidtowos$ci. Dzigki automatyzacji procesow
nadzorczych mozliwe begdzie zredukowanie ryzyka ludzkich btgdow oraz zwickszenie
doktadnosci i efektywnosci realizacji kompetencji nadzorczych organdw panstwowych.
Wreszcie warto wskaza¢ na problem braku migdzynarodowej spdjnosci regulacyjnej
dotyczacej tokenow cyfrowych. Tokeny cyfrowe sa dobrami cyfrowymi, ktére w réznych
jurysdykcjach podlegaja odmiennym wymogom i kwalifikacjom prawnym. Brak jednolitych
regulacji prowadzi do szeregu reperkusji, takich jak niepewnos$¢ prawna, ryzyko arbitrazu
regulacyjnego oraz utrudnienia w transgranicznym handlu i inwestycjach. Rdznice w podejsciu
do kwalifikacji prawnej 1 wymogdéw dotyczacych tokendéw cyfrowych moga skutkowac
odmiennymi standardami ochrony konsumentéw i inwestorow, a takze rdéznorodnymi
wymogami sprawozdawczymi i regulacyjnymi. To z kolei moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktore;j
podmioty dziatajace na rynku tokendéw cyfrowych bedg mialy trudno$ci z dostosowaniem sie
do wymogdéw prawnych w réznych jurysdykcjach, co zwigksza ryzyko operacyjne i koszty
dziatalnosci. W celu skutecznego zarzadzania tymi wyzwaniami, konieczne jest dazenie do
wigkszej harmonizacji regulacji na poziomie mi¢dzynarodowym. Wspomniane podejscie
umozliwiloby stworzenie bardziej spojnego i przewidywalnego $rodowiska prawnego dla

tokenoéw cyfrowych.

81 Zobacz D. Broeders, J. Prenio, Innovative technology in financial supervision (suptech) — the experience of
early users, Bank for International Settlements, 2018, s. 13 i nst.
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3. Prognoza dalszych kierunkow interwencji panstwa na rynek tokenow cyfrowych

Obecnie kierunki regulacyjne w zakresie tokenow cyfrowych w Polsce wyznaczane sa
gléwnie na poziomie wspdlnotowym. Uwazam, ze tendencja ta bedzie kontynuowana. Polski
prawodawca nie wykazywat dotychczas wilasnej inicjatywy w zakresie regulacji tych dobr
cyfrowych zaréwno w sferze prywatnoprawnej jak i publicznoprawne;j i prawdopodobnie nadal
bedzie polegat gléwnie na wytycznych narzucanych przez Uni¢ Europejska, dostosowujac
krajowe przepisy do unijnych regulacji. Taka strategia legislacyjna przynajmniej w zakresie
regulacji publicznoprawnych nie jest z gory wadliwa. Wspomniana strategia sprzyja
zewngtrznej (wzgledem panstwa czlonkowskiego) spdjnosci regulacyjnej w dziedzinie
tokenéw cyfrowych, co jest korzystne dla zapewnienia zblizonego stopnia ochrony
uczestnikow - przede wszystkim konsumentow, rynku tokenow cyfrowych. Bowiem jednym z
podstawowych celow Unii Europejskiej jest tworzenie jednolitego rynku wewngtrznego, ktory
uwzglednia¢ ma rowniez jednolity rynek cyfrowy.”? Nie mniej jednak, nalezy wskazaé, ze
polski prawodawca przy implementacji prawa unijnego nie raz wprowadza przepisy znacznie
bardziej restrykcyjne dla gospodarki niz tego wymaga prawo unijne. Dobrym przyktadem jest
projekt ustawy o kryptoaktywach, w ktérym ustawodawca krajowy wyposazyl Komisje
Nadzoru Finansowego w dalej idace instrumenty nadzorcze niz to przewiduje rozporzadzenie
MICA.”® Dalsza ingerencja w rynek tokenéw cyfrowych dokonywana przez zaréwno
regulatora unijnego, jak i krajowego sa nieuniknione w zwiazku z przyjetym w Unii
Europejskiej i Polsce ustrojem gospodarczym, jakim jest spoteczna gospodarka rynkowa’®* —
art. 20 Konstytucji RP,’®® art. 3 Traktatu o Unii Europejskiej.”®® W zwiazku z czym spodziewa¢
si¢ mozna nowych regulacji nakierowanych na zapewnienie stabilno$ci 1 bezpieczenstwa rynku,

kosztem ograniczen swobody dziatalnosci gospodarczej i w tym sensie innowacyjnosci.

792 Zobacz - Strategie jednolitego rynku cyfrowego dla Europy
https://www.consilium.europa.eu/en/policies/digital-single-market/ (dostgp: 12.06.2024).

79 Zobacz art. 27 projektu ustawy z dnia 22 lutego 2024 r. o kryptoaktywach nr projektu UC2 -
https://www.gov.pl/web/premier/projekt-ustawy-o-kryptoaktywach (dostep:13.06.2024).

9 Wigcej na temat spotecznej gospodarki rynkowej w A. Powatowski, Warto$ci zwigzane z prawem dziatalno$ci
gospodarczej, [w:] A. Powatowski (red.) Aksjologia publicznego prawa gospodarczego, wyd. 1, 2022, Legalsis.,
M. Bilinski, A. Zurawik, [w:] System Prawa Administracyjnego T. 8A... Legalis § 15., K. Kaminska, Spoteczna
gospodarka rynkowa jako model tadu gospodarczego Unii Europejskiej, Ekonomia, nr 4 (25), 2013, s. 230 i nst.,
K. Kokocinska, Spoteczna gospodarka rynkowa- komplementarno$¢, rOwnowaga czy przewaga warto$ci? Uwagi
na tle dziatan panstwa w zakresie prowadzenia polityki rozwoju, Gdanskie Studia Prawnicze, Tom XXXVII, 2017,
S. 27 i nst.

7% Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r., (Dz.U.1997.78.483 z pdzn. zm.)

796 Traktat o Unii Europejskiej z dnia 13 grudnia 2007 r., (D.z.U. C 202).
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Regulacja tokenow cyfrowych byla glownym punktem unijnego pakietu na rzecz
finanséw cyfrowych,”®” czego efektem byto wydanie miedzy innymi oméwionych w pracy
rozporzadzen MICA 1 pilotazowego. Bioragc pod uwage caloksztalt unijnej polityki
transformaciji cyfrowej,’®® i dalsze inicjatywy z tym zwigzane jak program Cyfrowa Europa’®®
tudziez Cyfrowa dekada dla Europy jak,2® réwniez dazenie do utworzenia jednolitego rynku
Unijnego, tokeny cyfrowe beda dalej wlaczane w regulacje z zakresu poszczeg6lnych sektorow
unijnego rynku finansowego.?®? Oznacza to, ze beda one w dalszym ciggu ograniczane
regulacjami prawnymi i tym samym rozwdj tej technologii bedzie pod coraz wigksza kontrolg
panstw. Moim zdaniem w najblizsze] przysztosci czeka nas kontynuacja i1 intensyfikacja
regulacji tokenow cyfrowych. Juz zapowiadane sg kolejne inicjatywy legislacyjne majace na
celu tokeny NFT i tokeny zarzadcze w DAO.8%? Przyszle regulacje beda skierowane na
zapewnienie stabilno$ci unijnego rynku wewngtrznego oraz bezpieczenstwa jego uczestnikow.
Moim zdaniem oznacza to, ze te obszary zostang potraktowane analogicznie do uregulowanych
juz tokenoéw cyfrowych. W zwiazku z czym dojdzie do stopniowego reglamentowania
dziatalnos$ci zwigzanej z tokenami NFT i DAO.

W przypadku tokenéw NFT, przepisy prawne moim zdaniem skupia¢ si¢ beda na
nastgpujacych aspektach. Przede wszystkim, regulacje moga dotyczy¢ obowigzkow
informacyjnych dla emitentéw NFT. Emitenci moga by¢ zobowigzani do dostarczania
szczegblowych informacji na temat tokenow, w tym ich unikalnych cech, wartosci oraz ryzyk
zwigzanych z ich zakupem i posiadaniem. Bedzie to mialo na celu zapewnienie
transparentno$ci transakcji oraz ochrony konsumentéw przed oszustwami i naduZyciami.
Kolejnym istotnym obszarem regulacji moze by¢ wprowadzenie wymogoéw dotyczacych
prowadzenia rejestrow transakcji NFT. Prowadzenie takich rejestrow bedzie miato na celu
utatwienie $ledzenia przeptywu tokenow 1 identyfikacji potencjalnych naduzy¢, co bedzie miato
zwigkszy¢ integralno$¢ tego rynku. Regulacje moga réwniez obejmowaé mechanizmy ochrony

konsumentoéw, takie jak prawo do odstgpienia od umowy czy gwarancje dotyczace

97 Wiecej o pakiecie na rzecz finanséw cyfrowych - https://www.consilium.europa.eu/pl/policies/digital-finance/
(dostep: 12.06.2024).

9% Wigcej na temat transformacji cyfrowej https:/single-market-economy.ec.europa.eu/industry/strategy/digital-
transformation_en (dostgp:12.06.2024).

% Wiecej o programie cyfrowa Europa - https:/digital-strategy.ec.europa.eu/pl/activities/digital-programme
(dostep: 12.06.2024).

800 Wiecej o polityce Cyfrowej dekady 2023 - https://digital-strateqy.ec.europa.eu/en/library/digital-decade-
policy-programme-2030 (dostep: 12.06.2024).

801 Wiecej o strukturze unijnego rynku finansowego w M. Fedorowicz [w:] D. Kornobis-Romanowska (red.)
System prawa Unii Europejskiej, Prawo rynku wewnetrznego. T. 7, wyd. 1, 2020, Legalis § 29.

802D, A. Zetzsche, R.P Buckley, D.W. Arner, M.C. van Ek, Remaining regulatory challenges I digital finance and
cryptoassets after MiCA, European Pariament, 2023, s. 116 — 120.
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autentycznos$ci i1 jako$ci tokenow i dobr do nich przypisanych. Ochrona konsumentow jest
jednym z priorytetow legislacyjnych w Unii Europejskiej, dlatego mozna si¢ spodziewac, ze
regulacje NFT beda rowniez naklada¢ obowiazki na platformy NFT, aby zapewnic
bezpieczenstwo transakcji 1 zaufanie uzytkownikow. Kolejng sferg prognozowanych regulacji
sa kwestie przeciwdzialania praniu pieni¢dzy i finansowaniu terroryzmu za pomocg tokenow
NFT. Tokeny NFT moga by¢ wykorzystywane do prania pieni¢dzy, dlatego regulacje natoza
obowigzki zwigzane z identyfikacja i weryfikacjg tozsamosci uczestnikow tego rynku. Moze to
obejmowa¢ wymogi dotyczace przeciwdzialania praniu pienigdzy (AML) oraz
przeciwdziatania finansowaniu terroryzmu (CFT). Platformy NFT mogg by¢ zobowigzane do
stosowania odpowiednich procedur AML/CFT, takich jak monitorowanie transakcji,
raportowanie podejrzanych dziatan oraz weryfikacja tozsamosci uzytkownikow (KYC). Te
srodki beda miaty na celu zapobieganie wykorzystywaniu NFT do celéw przestepczych oraz
zapewnienie wickszej ochrony integralno$ci systemu finansowego.

W przypadku Zdecentralizowanych Autonomicznych Organizacji (DAO), regulacje
najprawdopodobniej beda skupiac si¢ na nastepujgcych aspektach. Przede wszystkim, regulacje
beda mogty wymaga¢ od DAO wprowadzenia mechanizméw pozwalajacych na identyfikacje i
$ledzenie uczestnikow oraz ich operacji finansowych, co notabene koliduje z zasadami
anonimowosci 1 decentralizacji tych form organizacyjnych. Oznacza to, ze DAO moga by¢
zobowigzane do dostarczania szczegoétowych informacji na temat struktury organizacyjnej,
zasad zarzadzania oraz ryzyk zwigzanych z uczestnictwem w organizacji. Kolejnym istotnym
obszarem regulacji moze by¢ wprowadzenie wymogow dotyczacych transparentno$ci operacji
DAO. Regulacje moga obejmowac¢ obowigzki informacyjne dotyczace podejmowanych
decyzji, sposobu zarzadzania $rodkami oraz przeprowadzanych transakcji. Prowadzenie
rejestrow takich operacji bedzie mialo na celu umozliwienie §ledzenia przeptywu funduszy i
identyfikacji potencjalnych naduzy¢. Regulacje z pewno$cia beda rowniez obejmowac
mechanizmy ochrony uczestnikow DAO, takie jak prawo do wycofania srodkow czy gwarancje
dotyczace prawidtowego zarzadzania organizacja. Przyszle regulacje najprawdopodobniej nie
oming rowniez platform do tworzenia DAO. Regulacje te moga obejmowacé wymag rejestracji
DAO dokonywanej przez odpowiednie organy panstwowe, co begdzie miato zapewniac ich
identyfikowalno$¢ 1 pociagniecie do ewentualnej odpowiedzialnosci prawnej. Dodatkowo,
moga one wymagac¢ ujawniania tozsamosci kluczowych osob zaangazowanych w tworzenie i
zarzadzanie DAO. Ponadto, moga one zobowigzywa¢ do prowadzenia regularnych audytow
finansowych oraz technologicznych, aby zapewni¢ zgodnos¢ z obowigzujacymi przepisami i

standardami  bezpieczenstwa. Wreszcie, moga naklada¢ obowigzek ustanowienia
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mechanizmow zarzadzania ryzykiem oraz procedur zarzadzania kryzysowego, co bgdzie miato
na celu minimalizacj¢ potencjalnych strat dla inwestorow. Zwalczanie prania pieniedzy to
kolejny wazny aspekt, ktory prawdopodobnie zostanie uwzglgdniony w regulacjach
dotyczacych DAO. Specyfika DAO sprawia, ze moga one by¢ wykorzystywane do prania
pienigdzy, dlatego regulacje moga naktada¢ obowigzki zwigzane z identyfikacja i weryfikacjg
tozsamosci uczestnikow organizacji. Moze to obejmowac¢ wymogi dotyczace przeciwdziatania
praniu pieniedzy (AML) oraz przeciwdziatania finansowaniu terroryzmu (CFT). Dodatkowo,
mozliwy bedzie obowigzek wykazania osOb ponoszacych odpowiedzialno$¢ za DAO oraz
obowigzek ujawniania posiadanych tokendéw zarzadczych. Regulacje beda mogly wymagac,
aby kluczowi wuczestnicy i1 zarzadcy DAO byli zidentyfikowani i pociagani do
odpowiedzialnosci za czyny i decyzje podejmowane w ramach organizacji. Transparentnos¢ w
zakresie posiadanych tokendow zarzadczych umozliwi lepsze monitorowanie wplywow i
struktury interesow w DAO, co begdzie miato na celu zapobieganie potencjalnym konfliktom
interesow 1 naduzyciom. Zwroci¢ jednak nalezy uwage na to, ze te regulacje moga by¢ nie do
pogodzenia z istotg DAO, ktdra opiera si¢ na decentralizacji i braku centralnego zarzadu. Stad
wzorcowe DAO moga by¢ praktycznie zakazane, poniewaz struktura unijnego systemu
regulacyjnego kladzie duzy nacisk na transparentno$¢ 1 mozliwo$¢ przypisania
odpowiedzialnosci. Jednymi z podstawowych wartosci przyswiecajacych Unii Europejskiej sa
bezpieczenstwo 1 stabilnos¢ rynku wewnetrznego, co jest trudne do osiggniecia w przypadku
organizacji, ktore operuja bez centralnego zarzadu i tradycyjnych struktur nadzorczych. Brak
mozliwos$ci efektywnego monitorowania i regulowania dziatalno$ci DAO moze prowadzi¢ do
ich de facto wykluczenia z unijnej przestrzeni prawnej.

Ponadto, regulacje unijne beda musialy uwzgledni¢ kwestie zwigzane z
interoperacyjnoscia platform DLT oraz integracja tych platform z ich wcze$niejszymi
"tradycyjnymi" odpowiednikami. Interoperacyjno$¢ bedzie miala na celu umozliwienie
ptynnego przeptywu danych miedzy rdznymi systemami, co ma istotne znaczenie dla
zwickszenia efektywnosci rynku finansowego. Integracja z zar6wno innymi DLT jak 1
tradycyjnymi systemami finansowymi bedzie miala na celu ulatwienie przyjecia nowych
technologii przez instytucje finansowe oraz zwigkszenie zaufania uczestnikow rynku do
innowacyjnych rozwigzan opartych na technologii rozproszonych rejestréw. Niemniej jednak,
moim zdaniem wskazywane regulacje beda skutkowaé dalszg instytucjonalizacjg rynku i
wypieraniem mniejszych podmiotow, co grozi ograniczeniem réznorodnosci i innowacyjnosci

W dziedzinie DLT.
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Wreszcie warto poruszy¢ kwestic nadzoru nad rynkiem tokenow cyfrowych
(kryptoaktywoéw). Nadzor stanowi najdonio$lejszy instrument interwencji panstwa w
gospodarke, umozliwiajacy sterowanie procesami gospodarczymi poprzez wiadcze

wymuszanie osiagnigcia pozadanego przez prawo stanu.®%

Po pierwsze, wyraznie
zaobserwowa¢ mozna proces poszerzania kompetencji nadzorczych organdéw tworzacych
Europejski System Nadzoru Finansowego.2%* W kontekscie tokenéw cyfrowych szczegdlnie
istotne sa Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych (ESMA) oraz
Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB) - zobacz art. 93 i nastepnych rozporzadzenia
MICA. Z kolei na poziomie krajowym dochodzi do dalszej integracji nadzoru nad rynkiem

finansowym,8%

poprzez rozciggnigcie nadzoru sprawowanego przez Komisje Nadzoru
Finansowego (KNF) na nowo utworzony sektor rynku finansowego jakim sg tokeny cyfrowe
(kryptoaktywa) — art. 20 projektu ustawy o kryptoaktywach. Mozna spodziewa¢ si¢ dalszego
poszerzania tychze kompetencji nadzorczych wraz z regulowaniem kolejnych obszaréw rynku
tokenow cyfrowych. W tym konteks$cie warto zwroci¢ uwage na wyrazne zwigkszanie si¢
doniostosci pozanormatywnych instrumentéw nadzorczych, jakimi sg akty o charakterze soft
law.8% Instrumenty takie jak wytyczne, zalecenia, rekomendacje oraz interpretacje
charakteryzuja si¢ elastycznos$cia i szybkos$cia stosowania, co stanowi ich przewage¢ nad
prawem powszechnie obowigzujacym. Praktyka Unii Europejskiej pokazata, ze migkkie prawo
moze skutecznie uzupetniaé tradycyjne regulacje hard law.2” Bowiem w dobie szybko
zmieniajacej si¢ rzeczywistosci spoleczno-gospodarczej, wskazane Srodki okazuja si¢
skuteczng metoda reagowania przez organy nadzorcze na nowe wyzwania i potrzeby
rynkowe.8% W literaturze przedmiotu dostrzega si¢ rosnaca role tychze instrumentéw i coraz

powszechniejsze stosowanie przez organy nadzorcze.®®® Soft law w Unii czesto stanowi

803 Wigcej o nadzorze panstwowym w K. Horubski, L. Kieres, T. Kocowski, M. Szydto, A. Zurawik ...System
Prawa...T.8A Legalis § 10.

804 O Europejskim Systemie Nadzoru Finansowego w M. Fedorowicz [w:] D. Kornobis-Romanowska (red.)
System prawa Unii Europejskiej, Prawo rynku wewnetrznego. T. 7, wyd. 1, 2020, Legalis § 30.

805 O zintegrowanym modelu nadzoru finansowego w Polsce w B. Wojno, Ustawa o nadzorze nad rynkiem
finansowym. Komentarz do art. 2, [w:] M. Wierzbowski (red.), i inni., Prawo ryku kapitalowego. Tom II,
Komentarz, 2023, Legalis.

806 Pojecie soft law — W. Baficzyk, ,,Mickkie prawo, ale prawo”, czyli o obowigzku przestrzegania soft law,
Internetowy Przeglad Prawniczy TBSP Ul nr 1, 2016, s. 62-69.

807 Zobacz M. Pietrzyk, Soft law i hard law w europejskim prawie administracyjnym: relacja alternatywy,
uzupehienia, wykluczenia oraz przejscia, [w:] M. Gielda (red.), R. Raszewska-Skatecka (red.), Administracja
publiczna wobec wyzwan i oczekiwan spotecznych, E-Wydawnictwo. Prawnicza i Ekonomiczna Biblioteka
Cyfrowa. Wydzial Prawa, Administracji i Ekonomii Uniwersytetu Wroctawskiego, Wroctaw, 2015, s. 134 i nst.
808 M. lwaniec, Soft law — wspolczesny instrument regulacji Zycia gospodarczego, Internetowy Kwartalnik
Antymonopolowy i Regulacyjny nr 5(9), 2020, s. 130 i nst.

809 T, Biernat, Soft law a proces tworzenia prawa w Unii Europejskiej. Wptyw soft law na konstrukcje i tre$é
uzasadnien aktow normatywnych, Studia Prawnicze. Rozprawy i Materiaty nr 2(11),2012, s. 31 i nst, A. Nadolska,
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pierwszy krok w procesie regulacyjnym, ukierunkowujac dzialania podmiotow rynkowych i
przygotowujac podstawy pod przyszie regulacje prawa twardego. Wskazane podejscie zostato
takze przyjete na poziomie krajowym, gdzie organy nadzorcze coraz czesciej siegaja po tego
typu instrumenty, aby skutecznie interweniowa¢ w praktyke stosowania nowoczesnych
technologii finansowych, takich jak chociazby tokeny cyfrowe. To wlaénie z dokumentoéw soft
law organ6éw nadzorczych poszczeg6élnych panstw wynika klasyfikacja tokenow cyfrowych,
ktéra znalazta swoje odzwierciedlenie w nastepnie wydawanych aktach prawnych. Proces ten
ilustruje, jak poczatkowe wytyczne i rekomendacje ksztaltuja podzniejsze, regulacje prawa
twardego tworzac spojny system regulacyjny, zdolny do szybkiego dostosowania si¢ do
nowych wyzwan rynkowych i technologicznych. Mozna zatem oczekiwaé, ze ta forma
pozanormatywnego Srodka nadzoru bedzie coraz bardziej powszechna, stanowigc skuteczne
narzedzie w zarzadzaniu ryzykiem i ochronie konsumentéw i inwestoréw w dynamicznie
rozwijajacym si¢ sektorze tokenow cyfrowych. W zwigzku z tym, soft law bedzie odgrywac
coraz wickszg role w ksztattowaniu regulacji rynkowych, umozliwiajac szybsze i bardziej
elastyczne dostosowanie do potrzeb i wyzwan nowoczesnych technologii finansowych. Stad
tez spotka¢ mozna postulaty de lege ferenda dotyczace umacniania roli soft law w regulacji
rynkéw finansowych. Propozycje te obejmuja zwickszenie transparentnosci i dostgpnosci
aktow soft law oraz formalne wiaczenie mechanizméw monitorowania i oceny ich
skutecznosci. Kluczowym elementem jest przyznanie podmiotom rynku odpowiednich
instrumentdw odwolawczych, za pomoca ktérych moga one wejs¢ w polemike z organem
nadzoru, a nawet pociagna¢ go do odpowiedzialno$ci odszkodowawczej. Ma to na celu
minimalizacj¢ autokratycznych dziatan organdéw nadzorczych, od ktérych nie ma zadnych
srodkéw odwotawczych, zwigkszajac tym samym ich odpowiedzialnos¢ za wlasne dziatania.
Wprowadzenie takich rozwigzan ma na celu zwigkszenie przewidywalnosci i stabilnosci
regulacyjnej, co jest istotne dla zapewnienia pewnosci prawa na rynku finansowym.81°

Na koncu warto poruszy¢ kwestie nowoczesnej strategii regulacyjnej, ktéra moim
zdaniem bedzie nabiera¢ na znaczeniu w przyszitoSci, polegajacej na aktywnym 1
kontrolowanym uczestnictwie panstw we wdrazaniu nowoczesnych rozwigzan
technologicznych. Do realizacji tejze strategii panstwa coraz cze$ciej si¢gaja po narzedzia

kooperacji z sektorem prywatnym w celu kontrolowanego wprowadzania roznorakich nowych

Soft Law w regulacji rynku finansowego w Polsce: rekomendacje, wytyczne i lista ostrzezen publicznych KNF,
wyd. 1, 2021, Legalis — Wprowadzenie.
810 Zobacz - A. Nadolska, Soft Law w regulacji... Legalis — Wnioski.
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technologii - w tym i technologii rozproszonego rejestru (DLT) - na rynek.*! Narzedzia te
opieraja si¢ na kompromisowym podejsciu, ktore z jednej strony pozwala na testowanie i
wdrazanie innowacji, a z drugiej strony umozliwia stale monitorowanie tego procesu przez
organy nadzorcze. Na szczeg6lng uwage zastuguja trzy tytulowe narzgdzia wdrazania
innowacji (innovation facilitators): piaskownice regulacyjne (regulatory sandboxes),
laboratoria testowe (innovation testbeds) oraz huby innowacyjne (innovation hubs).

Piaskownice regulacyjne to narz¢dzia umozliwiajace przedsigbiorcom testowanie
nowych produktow, ustug lub modeli biznesowych pod $cistg kontrolg organéw panstwowych
przez ograniczony czas i w kontrolowanym $rodowisku. W ramach piaskownic regulacyjnych
przedsigbiorstwa moga uzyska¢ tymczasowe zwolnienia z niektdrych wymogow
regulacyjnych, co pozwala na eksperymentowanie z innowacjami bez ryzyka naruszen prawa.
Dzigki temu przedsigbiorcy maja mozliwo§¢ przetestowania swoich rozwigzan w
rzeczywistych warunkach rynkowych, jednocze$nie bedac monitorowanymi przez
regulatora.®2

Laboratoria testowe stanowig bardziej zaawansowang infrastrukturg, wymagajaca
wiekszego zaangazowania S$rodkdw w poréwnaniu do piaskownic regulacyjnych. W
przeciwienstwie do piaskownic, ktore gtdéwnie opierajg si¢ na luzowaniu obostrzen prawnych,
laboratoria testowe oferuja fizyczne lub wirtualne srodowiska, w ktorych przedsigbiorcy moga
rozwijac, testowac 1 wprowadza¢ na rynek nowe produkty, ustugi czy modele biznesowe. Takie
laboratoria sa czesto wyposazone w specjalistyczny sprzet i technologie, co umozliwia
przeprowadzenie kompleksowych testow 1 eksperymentdow w warunkach bliskich
rzeczywistym 813

Uznaje si¢, ze zarowno piaskownice regulacyjne, jak i laboratoria testowe maja liczne

zalety. Dzieki piaskownicom przedsigbiorcy moga opracowywacé i testowac prototypowe

811 Dotyczy to nowoczesnych rozwigzaf technologicznych z takich obszaréow jak technologie finansowe,
odnawialne zrodta energii, pojazdy autonomiczne sztuczna inteligencja, stuzba zdrowia itd., wigcej na ten temat
samych instrumentow w — C. Rosemberg, X. Potau, S. Leistner i inni, Regulatory Sandboxes and Innovation
Testbonds — A look at international Expierience and Lessons for Latin America and the Caribbean, Final Raport,
Inter-American ~ Development  Bank, 2020, s. 5-6 -  https://www.technopolis-group.com/wp-
content/uploads/2020/09/Regulatory-Sandboxes-and-Innovation-Testbeds-A-Look-at-International-Experience-

in-Latin-America-and-the-Caribbean.pdf (dostep: 15.06.2024)., W. Bijkerk, Regulatory Sandboxes, Innovation
Hubs, and Other Regulatory Innovation Tools in Latin America and the Caribbean, Inter-American Development
Bank, 2021, s. 3-15 - https://publications.iadb.org/en/publications/english/viewer/Regulatory-Sandboxes-in-

Latin-America-and-the-Caribbean-for-the-FinTech-Ecosystem-and-the-Financial-System.pdf (dostep:
15.06.2024)., T. Madiega, A.L. Van De Pol, Artificial intelligence act and regulatory sandboxes, European
Parliament, 2022, S 2-3 -

https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2022/733544/EPRS BRI(2022)733544 EN.pdf
(dostep:15.06.2024).

812 T, Madiega, A.L. Van De Pol, Artificial intelligence act... s. 2.

813 C. Rosemberg, X. Potau, S. Leistner i inni, Regulatory Sandboxes... s. 21-22.
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produkty zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawnymi, co minimalizuje ryzyko naruszen
regulacyjnych. Regulatorzy zyskuja mozliwos¢ lepszego zrozumienia innowacyjnych
technologii, co wumozliwia im wypracowanie odpowiednich polityk nadzorczych
dostosowanych do nowych rozwigzan. Konsumenci mogg korzysta¢ z wprowadzenia nowych,
potencjalnie bezpieczniejszych produktow, co zwigksza wybor 1 konkurencje na rynku.
Ponadto, piaskownice regulacyjne przyspieszaja proces wprowadzenia innowacji na rynek,
redukujac czas potrzebny na przejécie od fazy testowej do komercyjnej. Z kolei laboratoria
testowe umozliwiajg przeprowadzenie bardziej kompleksowych i zaawansowanych testow, co
ma zapewni¢ doktadniejsze zrozumienie 1 optymalizacj¢ nowych technologii przed ich
wprowadzeniem na rynek. Dzigki temu oba narzedzia maja wspiera¢ rozwdj innowacji w
sposob zrownowazony i bezpieczny.84

Huby innowacyjne to najmniej restrykcyjna forma wspotpracy z organami
regulacyjnymi, skoncentrowana gtownie na doradztwie. Dziatajg jako centra komunikacji
migdzy sektorem prywatnym a publicznym, oferujac punkt kontaktowy z organami
regulacyjnymi. W hubach innowacji przedsigbiorcy moga uzyska¢ porady i wytyczne
dotyczace zgodnosci innowacyjnych produktow 1 ushug z obowigzujacymi przepisami
prawnymi. Umozliwiaja one zadawanie pytan, zdobywanie informacji na temat wymagan
licencyjnych i regulacyjnych, a takze otrzymywanie nieformalnej pomocy w procesie
wprowadzania innowacji na rynek. 81°

Wiele wskazuje na to, ze wskazane powyzej narzedzia kontrolowanego wdrazania
innowacji bedg coraz bardziej kultywowane.?'® Wydaje sie, ze s one skutecznym sposobem na

uchwycenie coraz bardziej uciekajgcego realiom prawnym postepu technologicznego. Nawet

814 Zobacz I. Janik, S. Duff, How to build a regulatory Sandbox? A Practical Guide for Policy Makers, World
Bank, 2020, s. 4-11 - https://documentsl.worldbank.org/curated/en/126281625136122935/pdf/How-to-Build-a-
Regulatory-Sandbox-A-Practical-Guide-for-Policy-Makers.pdf (dostep: 15.06.2024)., C. Rosemberg, X. Potau, S.
Leistner i inni, Regulatory Sandboxes... s. 26- 37.

815 Zobacz ESMA (European Securities and Markets Authority), EBA (European Banking Authority), EIOPA
(European Insurance and Occupational Pensions Authority), FinTech: Regulatory sandboxes and innovation hubs,
2018, S. 7-15
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/jc 2018 74 joint report_on_requlatory sandboxes and_i
nnovation_hubs.pdf (dostep: 15.06.2024).

816 Zobacz raport Europejskich organéw nadzoru, ktéry wskazuje coraz wicksze zainteresowanie panstw
cztonkowskich UE wspomnianymi narzedziami - ESMA (European Securities and Markets Authority), EBA
(European Banking Authority), EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions Authority), Report,
Update on the functioning of innovation facilitators — innovation hubs and regulatory sandboxes, 2023, -
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-

12/ESA 2023 27 Joint ESAs Report_on_Innovation_Facilitators 2023.pdf (dostep: 15.06.2024).
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jesli zamierzony efekt okupiony jest pewnym przyhamowaniem tempa innowacji,®!’ jest to

cena, ktora dla wspolczesnych panstw wydaje sie atrakcyjna i akceptowalna.!8

Zakonczenie

Sumujac, nalezy zauwazyé, ze panstwowa regulacja z zatozenia nieregulowanych
tokenow cyfrowych jest mozliwa 1 staje si¢ faktem. Pojawienie si¢ tokenow cyfrowych
uwypuklito zagrozenie rosngcego dystansu mie¢dzy prawem a rzeczywistoscig spoteczno-
gospodarcza. Przedmiotowy dystans rodzi niebezpieczenstwo powstawania luk prawnych,
ktére mogag prowadzi¢ do destabilizacji obrotu gospodarczego z powodu braku jasnosci co do
obowigzujacych regulacji. Prawo, z natury wtdérne wobec rzeczywistosci, co do zasady t¢
rzeczywistos¢ "goni". Preferowanym stanem jest utrzymanie tego dystansu na minimalnym i
kontrolowanym poziomie, jednakze postep technologiczny nieustannie go wydtuza, stawiajac
przed prawodawcami coraz wigksze wyzwania.

W zwigzku z powyzszym, wazne jest, by uczyni¢ system prawny ponadczasowym i
odpornym na zmiany rzeczywisto$ci. Jednym ze sposobow jest kierowanie si¢ postulatem
neutralnos$ci technologicznej przy formutowaniu prawa. Neutralno$¢ technologiczna pozwala
na tworzenie przepisow, ktore sg na tyle elastyczne, by mdc by¢ stosowane niezaleznie od
rozwoju konkretnych technologii, co zmniejsza ryzyko zdezaktualizowania si¢ regulacji.
Ponadto, z obserwacji praktyki zauwazy¢ mozna rosnacg role instrumentow oddziatywania
migkkiego. Wskazane instrumenty, wydawane przez publiczne organy nadzorcze, dzigki swojej
elastycznosci 1 szybko$ci wprowadzania, moga skutecznie wymuszaé preferowane przez prawo
zachowania uczestnikow rynku.

Ponadto obecny charakter postepujacej regulacji tokendow cyfrowych rodzi wiele
wyzwan dotyczacych zachowania odpowiednich balansow. Regulacja musi wspieraé
innowacyjno$¢, jednoczesnie zapewniajagc bezpieczenstwo uczestnikow rynku. Wazne jest
takze roOwnowazenie pozycji przedsigbiorcow wzgledem konsumentow, aby regulacje nie
zagrazaly rozwojowi przedsigbiorczosci. Nadmierna ingerencja w relacj¢ konsument-
przedsigbiorca moze prowadzi¢ do ograniczenia dynamiki rynkowej i zahamowania wzrostu

gospodarczego.

817 Wiecej o krytyce omawianej strategii regulacyjnej — S. T. Omarova, Technology v... s. 124.

818 Zobacz europejska piaskownice regulacyjng dotyczaca DLT - https:/ec.europa.eu/digital-building-
blocks/sites/display/EBSI/Sandbox+Project (dostep: 15.06.2024)., Zobacz piaskownicg regulacyjng KNF -
https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/fin_tech/Piaskownica_regulacyjna KNF (dostep: 15.06.2024)., Hub innowacji
KNF - https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/fin_tech/Innovation_Hub (dostgp:15.06.2024).

312


https://ec.europa.eu/digital-building-blocks/sites/display/EBSI/Sandbox+Project
https://ec.europa.eu/digital-building-blocks/sites/display/EBSI/Sandbox+Project
https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/fin_tech/Piaskownica_regulacyjna_KNF
https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/fin_tech/Innovation_Hub

Moim zdaniem przyszto$¢ regulacji tokenow cyfrowych zmierza w kierunku
zwigkszania wptywu panstwa na pola stosowania tej technologii. Tak jak to stato si¢ z rynkiem
kapitatowym, przewiduje, ze dojdzie do przeregulowania tego nowego sektora. W efekcie
innowacje z tego sektora beda mogly by¢ wprowadzane jedynie pod $cistym nadzorem
panstwowym, co moze ogranicza¢ swobode przedsigbiorcow 1 dynamike rozwoju
technologicznego. Z drugiej strony, takie podejscie zapewni wigksze bezpieczenstwo samego

rynku oraz wyzszy standard ochrony konsumentow i inwestorow.
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Podsumowanie

Catoksztalt zaprezentowanych w pracy analiz ukazuje, jak zlozonym i
wielowymiarowym zagadnieniem jest przedstawienie statusu prawnego tokenow cyfrowych.
Trudnosci zwigzane z ich skomplikowang natura przyczyniajg si¢ do powstania intensywnego
szumu informacyjnego otaczajgcego te dobra cyfrowe. Nalezy wskaza¢ skrajne opinie na ich
temat: od uznawania ich za technologi¢ mogaca zbawi¢ $wiat od patologii wspdtczesnego
globalnego systemu finansowego, po postrzeganie ich jako jedno wielkie oszustwo. Opinie te
pojawiajg si¢ zarowno w debacie publicznej, jak i w Srodowisku naukowym. W rzeczywistosci
tokeny cyfrowe sg kolejnym narzedziem stluzacym ludziom, oferujgcym nowe mozliwosci i
wyzwania w réznych dziedzinach zycia. Ich potencjal do zrewolucjonizowania procesow
gospodarczych, poprawy transparentnosci i zwigkszenia efektywnosci jest znaczacy, ale
jednoczesnie wymagaja one odpowiednich ram prawnych, aby mogly by¢ bezpiecznie i
skutecznie wykorzystywane. Jednakze, tokeny cyfrowe jak i cata technologia rozproszonych
rejestrow maja swoje ograniczenia 1 nie s3 uniwersalnym rozwigzaniem wszystkich
problemow.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze tokeny cyfrowe nalezy postrzega¢ jako dobra
wirtualne wykorzystujace technologi¢ rozproszonego rejestru, ktorych celem jest wyrazanie
przystugujacych tokenariuszom praw i zapewnienie bezpiecznego 1 sprawnego obiegu nimi.
Symbole te, bedace nowatorskim rozwigzaniem technologicznym, wymykaja si¢ tradycyjnym
pojeciom 1 instytucjom zaréwno prawa prywatnego, jak i prawa publicznego, w szczegolnosci
prawa rynku finansowego.

Cyfrowa natura tokenow stawia przed prawem zupelnie nowe wyzwania, gdyz
tradycyjne regulacje byty tworzone z my$la o Swiecie analogowym, bazujgcym na materialnych
substratach. Tokeny cyfrowe, bedace zjawiskiem wylacznie cyfrowym, wymagaja
rekonstrukcji tradycyjnych ram prawnych w zakresie ich regulacji. Badania nad nimi ujawnity
problemy dotyczace mozliwosci objecia ich prawem wtasnosci, co stanowi spore wyzwanie dla
istniejgcego systemu prawnego. Stad tez de lege ferenda nalezy wiaczy¢ dobra wirtualne — do
ktorych zaliczajg si¢ tokeny cyfrowe — do przedmiotéw bezwzglednych praw podmiotowych.
Moze to odby¢ si¢ na dwa sposoby: poprzez stworzenie nowego prawa bezwzglednego —
wlasnosci wirtualnej, albo poprzez rozszerzenie istniejagcego prawa wilasnosci. Co wiecej,
postulowane rozwigzanie nalezy oprze¢ na koncepcji kontroli dobr wirtualnych jako

ekwiwalentu posiadania
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Analiza tokenéw cyfrowych powigzanych z prawami wzglednymi — tokenow
inwestycyjnych, tokenéw uzytkowych — wykazala, ze sa one kwalifikowanymi $rodkami
dowodowymi wykazujacymi obowigzek $wiadczenia, ktére jednak ze wzgledu na
zdematerializowany charakter sg niedoregulowane. Stad tez de lege ferenda nalezy uregulowac
to zagadnienie, wprowadzajac nowe przepisy kompleksowo okreslajagce stosunek
dematerializacji, konczac tym samym z trwajacym w doktrynie prawa papieréw wartosciowych
impasem. Ponadto, mozna rozwaza¢ uregulowanie tokendéw cyfrowych na zasadzie lex
specialis od postulowanych regulacji, jako kwalifikowang posta¢ zdematerializowanych
symboli praw podmiotowych, ewidencjonowanych na DLT.

Analiza tokendw NFT wykazata potrzebe obrania odmiennego podejs$cia do dystrybucji
utworéw w cyfrowym $rodowisku. Stad tez de lege ferenda nalezy postulowaé co najmniej
poszerzenie zakresu praw dorozumianych do utworu, przystugujacych z samego faktu
legalnego "posiadania” tokena NFT.

Na gruncie prawa publicznego postuluje reasumpcje definicji instrumentu finansowego
przyjetej w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi w kierunku lepszego dostosowania
jej do wymogoéw dyrektywy MiFID II. Moim zdaniem istotne jest oparcie si¢ na
funkcjonalnosci w kwalifikowaniu instrumentéw finansowych podlegajacych nadzorowi
finansowemu. Co wigcej, dla zapewnienia pewnos$ci prawa na rynku kapitalowym, nalezy
konsekwentnie wybrac ktorys z kierunkow harmonizacji - wewnetrznej czy zewnetrznej. Moim
zdaniem lepszym rozwigzaniem jest postawienie na zewnetrzng harmonizacje w kontekscie
rozumienia poje¢cia instrumentu finansowego, poniewaz otwiera to polski rynek na integracj¢ z
rynkiem finansowym catej Unii.

Z przeprowadzonych badan wynika rowniez, ze jednym z kluczowych postulatow w
kontekscie regulacji nowych technologii jest zasada neutralnos$ci technologicznej. Zasada ta,
majgca zastosowanie nie tylko do tokendw cyfrowych, ale takze do szerokiego spektrum
nowoczesnych rozwigzan technologicznych, jest nieodzownym narzedziem w rekach
regulatorow. Neutralno$¢ technologiczna umozliwia tworzenie przepisOw, ktore pozostaja
elastyczne 1 adaptacyjne, redukujagc tym samym dystans miedzy zmieniajacg si¢
rzeczywisto$cia a obowigzujacym prawem. W obliczu coraz szybszego postgpu
technologicznego, postulat ten pozwala prawodawcom na skuteczniejsze nadazanie za
innowacjami, zapewniajac stabilno$¢ prawng, niwelujac luki prawne, szare strefy i
uszczelniajae poszczegolne sektory gospodarki — co szczegodlnie widaé na rynku finansowym.

Uwazam, ze pojawienie si¢ technologii DLT i tokenow cyfrowych nalezy postrzegac

bardziej jako szans¢ niz zagrozenie w kontekscie wprowadzania regulacji prawnych. Stad tez
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regulacja publicznoprawna powinna by¢ wprowadzana jedynie w razie koniecznos$ci, dla
zachowywania niezbednych balanséw na rynku. Priorytetem powinna by¢ regulacja
prywatnoprawna, majaca na celu usprawnianie korzystania z tego nowoczesnego narzg¢dzia.
Niestety, mozna zauwazy¢ odwrotny trend. Na przyktadzie Polski dostrzegalna jest narastajgca
dysproporcja regulacyjna na korzy$¢ regulacji publicznoprawnych kosztem regulacji
prywatnoprawnych. Bierno$¢ legislatora krajowego 1 aktywno$¢ legislatora unijnego, ktérego
przepisy w wigkszo$ci maja charakter publiczny, prowadza do coraz wigkszych obostrzen bez
jednoczesnego usprawniania obrotu. Jest to moim zdaniem zjawisko negatywne, poniewaz
prowadzi do narastajacych ograniczen i barier, ktore hamuja rozw6j rynku zamiast go wspierac,
a takze stwarza t0 ryzyko przeregulowania i zabicia potencjatu technologii.

Zauwazalna jest coraz wigksza aktywnos$¢ panstwa w gospodarce. Przyktad regulacji
tokenoéw cyfrowych obrazuje, jak panstwa coraz czgsciej ingeruja w relacje wezesniej nalezace
do sfery prywatnej. Efektem tego zjawiska jest coraz bardziej natezona publicyzacja prawa
prywatnego. Prawo publiczne zaczyna wkracza¢ w sfery wcze$niej zarezerwowane przez
prawo prywatne, narzucajac tam typowe dla publicznoprawnej regulacji obostrzenia. W
kontekscie Polski dodatkowo publicyzacja potggowana jest przez obecno$¢ w Unii
Europejskiej. Nadmierna publicyzacja hamuje rozwoj, zabiera wolnos$ci i wprowadza chaos
interpretacyjny, wprowadzajac pojecia, ktore w zalezno$ci od kontekstu maja rozne znaczenie
(czy to w prawie publicznym, czy prywatnym) - przyktad mogg stanowi¢ papiery wartosciowe.

Konczac powyzsze uwagi, pragne podkresli¢, ze zaprezentowane w pracy wyniki
otwieraja nowe kierunki badawcze. Jednym z nich jest konieczno$¢ przebadania i stworzenia
regulacji dla DAO, ktore uwzglednia¢ beda takie kwestie jak podmiotowos¢ cyfrowa czy tez
Status sztucznej inteligencji. Kolejnym istotnym obszarem sg poszerzone badania dotyczace
zagadnien kolizyjnoprawnych, wynikajacych z transgranicznego charakteru tych technologii.
Rozproszone bazy danych, tokeny cyfrowe, DAO, sztuczna inteligencja — to wszystko byty

niematerialne, ktore wymagaja nowych uregulowan, uwzgledniajacych ich specyfike.
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