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Abstract

Dematerialisation of trading in securities has become an inseparable element of technological
development. A consequence of this phenomenon is dematerialisation of securities. Therefore, the
question arises whether a digital token may be recognized as a security. The above issue requires
an analysis of the concept of a security in the context of national and EU regulations. It must be
emphasised that Polish Civil Code does not define a security. For this reason, many doubts con-
cerning validity of the numerus clausus principle arose.
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Streszczenie

Postepujace zjawisko dematerializacji obrotu papierami wartosciowymi stato si¢ nieodtgcz-
nym elementem rozwoju technologicznego. Jego konsekwencja jest dematerializacja samych papie-
réw wartosciowych, ktora ma charakter uniwersalny. Ponadto, coraz czgéciej pojawia si¢ pytanie:
czy token cyfrowy jest papierem wartoSciowym? Powyzsze pytanie stanowi asumpt do analizy
pojecia papieru wartosciowego zaréwno na tle regulacji krajowych, jak i unijnych. Podkre$lenia
wymaga, ze w Kodeksie cywilnym nie zostata umieszczona definicja papieru wartoSciowego.
W rezultacie, w doktrynie uksztattowat si¢ spor w zakresie istnienia zasady numerus clausus pa-
pieréw warto$ciowych, co z punktu widzenia tokendw cyfrowych i mozliwosci ich zakwalifiko-
wania jako papiery warto$ciowe ma bardzo istotne znaczenie.

Stowa kluczowe: papier warto$ciowy, token cyfrowy, dematerializacja.

1. Wstep

Trudno nie zauwazy¢ postepujacego zjawiska dematerializacji obrotu papie-
rami wartosciowymi, ktore stato si¢ nicodtgcznym elementem rozwoju techno-
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logicznego. Konsekwencja tego zjawiska jest rowniez dematerializacja samych
papierow warto$ciowych, ktora ma charakter uniwersalny i wykraczajacy poza
krajowe porzadki prawne!. Pozornie, papier warto$ciowy niewiele ma wspolnego
z nowym tworem, okreslonym mianem tokena cyfrowego. Jednakze, po dtuzszej
analizie podobienstw, mozna wysnu¢ catkowicie odmienne wnioski. Kwalifikacja
tokena cyfrowego jako swego rodzaju papier warto$ciowy wigze si¢ z istotnymi
konsekwencjami, a takze stanowi asumpt do rozwazan dotyczacych koniecznosci
regulacji tokendw cyfrowych w ramach catego systemu prawa. Wniosek ten nie
stoi jednak na przeszkodzie postawieniu pytania, czy token cyfrowy jest papie-
rem warto$ciowym?

Liczne kontrowersje wigzace si¢ z pojawieniem tokenow cyfrowych tworza
dogodna okazje dla powtdrnej analizy pojecia ,,papieru wartosciowego”, co stusz-
nie zostato wskazane przez J. Szewczyka?. W niniejszym artykule konieczne jest
rozwazenie stanowisk doktryny opowiadajacych si¢ za uznaniem tokenow cy-
frowych za papiery warto$ciowe, jak i tych przeciwnych takiej kwalifikacji.

Bez glebszej analizy mozna wskazaé kilka zasadniczych probleméw, ktore
sa $cisle zwigzane z istnieniem tokenow cyfrowych. Przede wszystkim nalezy
zwroci¢ uwage na brak regulacji prawnej tokendw, a takze zwigzanego z ich
emisja, procesu ICO. Ponadto, trzeba wskaza¢, ze sama definicja papieru warto-
Sciowego staje si¢ przyczyna szeregu watpliwosci. Te 1 inne watki zostang poru-
szone w dalszej czg$ci opracowania. Aby jednak zrozumie¢ powyzsza problema-
tyke, konieczna jest analiza istoty papieru wartosciowego oraz jego ewolucji na
przestrzeni lat, co bedzie stanowito punkt wyjscia dla dalszych rozwazan.

2. Pojecie papieru wartosciowego oraz tokena cyfrowego

Juz w XVII wieku papiery wartoSciowe charakteryzowaly si¢ Scistym po-
wigzaniem dokumentu z inkorporowanym w nim prawem majatkowym. Warto
zaznaczy¢, ze do dzisiaj papiery wartosciowe, takie jak weksle czy czeki, stano-
wig instrument stosunkow zobowigzaniowych. Dopiero po pewnym czasie do-
strzezono potencjalne znaczenie papieréw wartosciowych zaréwno dla stosun-
kow korporacyjnych, jak i tych z zakresu obrotu towarowego®. Obecnie papiery

L J. Jastrzebski, Dematerializacja a klasyczna teoria papieréw wartosciowych, cz. I, rozdz.
I1: Ewolucja dematerializacji — uwagi historyczno-poréwnawcze, pkt 1 [w:] J. Jastrzgbski, Pojecie
papieru wartosciowego wobec dematerializacji, Warszawa 2009.

2. Szewczyk, Pojecie papieru wartosciowego w kontekscie tokenéw cyfrowych — cz. 1,
-Monitor Prawa Handlowego” 2018, nr 3, s. 17.

3 A. Rzetelska [w:] Prawo gospodarcze i handlowe, Warszawa 2018, s. 685.
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warto$ciowe sg regulowane przepisami art. 921° — 921 Kodeksu cywilnego®.
Jak wskazuje doktryna, regulacja kodeksowa ma charakter ogdlny i ramowy
w stosunku do innych regulacji z zakresu prawa papierow warto$ciowych®.
Stwierdzenie to stanowi niejako pewien zarzut wobec ustawodawcy i sktania do
refleksji nad sensem kodeksowego uregulowania, skoro poszczegélne typy pa-
pier6w warto$ciowych uregulowane sg odrebnie®. M. Romanowski wskazuje
réwniez na niedostatki regulacji ogolnej, w szczegolnosci w zakresie problema-
tyki procesu dematerializacji papieréw wartosciowych. Stad tez postulat ko-
niecznosci uwzglednienia wplywu dematerializacji na konstrukcje papieru war-
tosciowego, a takze na sama definicje papieru wartosciowego.

Konsekwencja powinno by¢ wyrazne wyodrebnienie regut dotyczacych pa-
pierow warto$ciowych zdematerializowanych. Zjawisko dematerializacji wigze
si¢ z dopuszczalno$cia emisji papieré6w wartosciowych, ktore nie maja postaci
dokumentu materialnego. Dokument, ktéry dotychczas inkorporowal prawo
Z papieru warto§ciowego zostaje zastapiony zapisami komputerowymi na wia-
$ciwym rachunku papieréw warto$ciowych’. Ponadto, dematerializacja zapew-
nia wigkszy poziom bezpieczenstwa w przechowywaniu papierow wartoscio-
wych, dzieki czemu minimalizuje zagrozenie utraty lub uszkodzenia dokumentu.
Jednakze, M. Romanowski zauwaza, ze pewne wady procesu dematerializacji
papierow warto$ciowych, takie jak nowe zagrozenia powigzane z mozliwos$cia
awarii systemdéw komputerowych, czy przestepstwami komputerowymi.

Co istotne, Kodeks cywilny nie definiuje pojecia papieru wartoSciowego.
Jak wskazuje F. Zoll, konsekwencja braku definicji jest uzywanie pojgcia papie-
ru wartosciowego w poszczegolnych przepisach niejednolicie i jedynie w drodze
wyktadni jest mozliwe ustalenie, w jakim kontek$cie zostato uzyte®. Stanowisko
to potwierdza J. Jastrzgbski zauwazajac, Ze istniejg rozbieznosci w rozumieniu
pojecia papieru warto$ciowego. Klasyczna definicja zaktada odwotanie do przed-
miotu materialnego, czyli dokumentu jako ,,elementu definiujgcego”, natomiast
w doktrynie jest proponowana definicja szeroka, obejmujaca takze zapis doko-
nany w formie elektronicznej®. Brak definicji legalnej stat si¢ rowniez przyczyna

4 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (t.j. Dz.U. z 2020 r. poz. 1740 ze zm.),
dalej jako: Kodeks cywilny.

5 P. Nazaruk [w:] Kodeks cywilny. Komentarz aktualizowany, red. J. Ciszewski, Warszawa 2019,
art. 921(6).

6 M. Romanowski [w:] System Prawa Prywatnego, Prawo papieréw wartosciowych, t. 18,
red. A. Szumanski, wyd. 3, C.H. Beck, Warszawa 2016, s. 158 i n.

" M. Romanowski [w:] System..., op.cCit., s. 114 in.

8 F. Zoll [w:] System prawa handlowego, Prawo instrumentéw finansowych, 1. 4, red. M. Stec,
2016, wyd. 1, nb 27.

9 J. Jastrzebski, Pojecie papieru wartosciowego..., Op.Cit.
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sporu w doktrynie dotyczacego zasady numerus clausus papierow wartosciowych.
Z punktu widzenia tokendéw cyfrowych i mozliwosci ich zakwalifikowania jako
papiery warto$ciowe kwestia ta ma bardzo istotne znaczenie.

Powyzsze stanowi dogodny punkt wyjscia dla rozwazan dotyczacych toke-
now cyfrowych. Tokeny cyfrowe zaczety funkcjonowa¢ w ramach procesu ICO
(Initial Coin Offering), ktory stanowi pierwsza publiczng ofert¢ konkretnego toke-
na, bazujacej na technologii blockchain'®. W duzym uproszczeniu glowng zalety
funkcjonowania ICO jest mozliwos¢ pozyskania duzego kapitatu w bardzo krot-
kim czasie. Kolejng z zalet jest brak koniecznosci dopetnienia procedur, jakie wia-
73 si¢ z wprowadzeniem akcji na gietde. Brak ram prawnych funkcjonowania [CO
sprawia, ze jest to proces do$¢ ryzykowny'!, Warto zaznaczy¢, ze na pierwszy plan
wysuwaja si¢ pewne podobienstwa do procesu IPO, ktory stanowi pierwsza oferte
publiczna, dzigki czemu umozliwia obrot papierami wartosciowymi spotek na rynku
regulowanym. Jednakze, przeprowadzenie procesu IPO wymaga spetienia wielu
uregulowan prawnych wymaganych ustawg o ofercie publicznej*?, ponadto podle-
ga nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. W procesie ICO uczestnicy otrzy-
mujg tokeny, czyli jednostki ucielesniajace prawa podmiotowe. Zasadniczo reali-
zuje on dwa cele: wprowadza do obiegu nowg kryptowalute lub pozyskuje kapitat
na rozwoj konkretnego projektu. Ze wzgledu na brak dotychczasowego zakwalifi-
kowania tokendéw cyfrowych jako papiery warto$ciowe, nie jest mozliwe stosowa-
nie do procesu ICO przepiséw ustawy o ofercie publicznej, co w konsekwencji
skutkuje brakiem jakiegokolwiek uregulowania tego procesu.

3. Walor mobilny a papier wartoSciowy

J. Szewczyk w swoim artykule podjat si¢ odpowiedzi na pytanie, czy ,,kieru-
jac si¢ zasadami wyktadni funkcjonalnej i celowosciowej, zwlaszcza na gruncie
przepisow prospektowych, majac na wzgledzie coraz silniej artykutowang przez
Komisje Europejskg zasadg neutralnos$ci technologicznej, przynajmniej niektore

10 Zgodnie z definicjg K. Piecha jest to ,;rozproszona baza danych, ktéra zawiera stale rosng-
cg ilo$¢ informacji pogrupowanych w bloki i powiazanych ze sobg” — K. Piech [w:] Leksykon
pojec na temat technologii blockchain i kryptowalut, red. K. Piech, Warszawa 2016, s. 5.

11 Co to jest ICO? Prawne aspekty kryptowalut, tokenéw i coinéw, https://businessinsider.com.
pl/finanse/kryptowaluty/co-to-jest-ico-prawne-aspekty-kryptowalut-tokenow-i-coinow/8tIx2mp?utm_
source=businessinsider.com.pl_viasg_businessinsider&utm_medium=referal&utm_campaign=leo_
automatic&srcc=ucs&utm_v=2 [dostep: 24.03.2021].

12 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (t.j. Dz.U. z 2020 r.,
poz. 2080 ze zm.).
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tokeny [...], nie powinny zosta¢ uznane za »papiery wartosciowe«, a szerzej —
za »instrumenty finansowe«, z wszystkimi tego konsekwencjami prawnymi?”%3,
Autor podkresla, ze kontrowersje zwigzane z procesami oferowania tokenow
cyfrowych prawdopodobnie wynikaja z braku mozliwosci uznania tokena za
»papier warto$ciowy” i tym bardziej za ,,instrument finansowy”, jednocze$nie za-
znaczajgc, ze to stanowisko nie jest trafne. Zdaniem autora kluczowsg role od-
grywa prawo unijne, ktore wytycza kierunki legislacyjne panstw cztonkowskich.
Stanowisko to potwierdzone zostato inng teza, ktéra wskazuje, ze mimo braku
specjalnie dostosowanych regulacji funkcjonowania tokenéw cyfrowych w ra-
mach procesu ICO, ogoblne przepisy dotyczace papierow wartosciowych moga
mie¢ zastosowanie do calego procesu, niezaleznie od technologii, z ktorej sig
wywodzi. Ponadto, przyjecie takiego pogladu jest szczeg6lnie wazne z celowego
i funkcjonalnego spojrzenia na prawo unijnet“.

Na tle niniejszych rozwazan kluczowe znaczenie ma pojgcie papieru war-
tosciowego w rozumieniu MIFID II¥°. J. Szewczyk wskazuje, ze ze wzgledu na
celowo$¢ omawianej definicji wyrazenie ,,transferable securities” nalezy
rozumieé jako ,,walor mobilny”, nie za$ jako zbywalny papier warto$ciowy?°.
Warto zaznaczy¢, ze w doktrynie coraz cze¢sciej jest podnoszona watpliwos¢
dotyczaca adekwatno$ci okreslenia ,,papier wartosciowy”, szczegolnie w odnie-
sieniu do papieréw ,,zdematerializowanych”. W literaturze mozna spotkaé okre-
slenie ,,prawo warto$ciowe”, biorgce pod uwage celowos¢ postugiwania si¢ taka
terminologig!’. Rowniez na gruncie przepisow prospektowych'® nie jest wita-
sciwe postugiwanie si¢ terminem ,,papier wartosciowy”’, z uwagi na odwotanie
si¢ w rozporzadzeniu prospektowym do definicji ,,waloru mobilnego” zawartej
w MIFID 1%,

13 ], Szewczyk, Pojecie..., System Prawa Prywatnego, Prawo papieréw wartosciowych, t. 18,
red. A. Szumanski, s. 18 i n.

14 P, Hacker, Ch. Thomale, Crypto-Securities Regulation: 1COs Token Sales and Cryptocur-
rencies under EU Financial Law, 2017, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=307
5820 [dostep: 28.03.2021].

15 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkow instrumentoéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE
(wersja przeksztatcona) (Dz.U. UE. L. 22014 r., nr 173, s. 349 ze zm.), dalej jako: MIFID IL

16 J. Szewczyk, Pojecie..., op.cit., s. 19.

7P, Wajda, K. Zaradkiewicz, Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi [w:] Prawo rynku
kapitatowego. Komentarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Warszawa 2018, nb 104.

18 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 .
w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwigzku z oferta publiczng papierow warto-
$ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy
2003/71/WE (Dz.U. UE. L. z 2017 r., nr 168, s. 12 ze zm.), dalej jako: rozporzadzenie prospektowe.

19 J. Szewczyk, Pojecie..., op.cit., s. 19.
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Na podstawie powyzszych rozwazan nalezy wskazaé, ze nie kazdy walor
musi mie¢ forme¢ papierows. Ponadto, na gruncie prawa europejskiego nie spo-
sob wyodrebni¢ definicji ,,waloru”. Mozna jednak wysnuc¢ teze, ze jezeli co$ nie
jest ,,walorem”, nie bedzie tez stanowic ,,waloru mobilnego”, a co za tym idzie —
,,papieru warto$ciowego”?, K. Zacharzewski wskazuje, ze cechg wyrdzniajaca
walory jest swego rodzaju ,,relacja zwigzania”, jaka zachodzi migdzy prawem
majgtkowym a ,,przedmiotem”, ktory je symbolizuje?, zatem stanowi pewien
nos$nik prawa podmiotowego. Funkcje nosnika moze pelni¢ dokument, ale takze
token cyfrowy??. Zdaniem J. Szewczyka walor jest ,,niczym innym jak prawem
majatkowym (roszczeniem) wyrazonym w pewnym ,,no$niku”?%. Powyzsze roz-
wazania pozwalaja na zakwalifikowanie tokena cyfrowego jako walor w rozu-
mieniu MIFID II. Oznacza to, ze definicja zawarta w MIFID II nie ogranicza
katalogu instrumentéw finansowych jedynie do papieréw wartosciowych w tra-
dycyjnej, papierowej wersji.

Aby uzna¢ walor za papier warto$§ciowy musi on posiada¢ cechy waloru
mobilnego. Ocena jego charakteru odbywa si¢ przy pomocy tzw. testu ekwiwa-
lentnosci funkcji. Analiza powinna polega¢ na poroéwnaniu funkcji, ktora jest
petniona przez dany walor z funkcjg innych waloréw mobilnych (takich jak ak-
cje, obligacje). Jednakze, jak wskazuje J. Szewczyk, kluczowg przestanka jest
,,obiegowo$¢” waloru na danym rynku kapitalowym. Jako uproszczenie mozna
przyjaé, ze walor obiegowy to taki walor, ktory wyraza prawo ,,zbywalne”?*, Na-
lezy zauwazy¢, ze rozporzadzenie prospektowe moze uznawac za papiery warto-
$ciowe instrumenty, ktore nie sa znane w polskim systemie prawnym. Ma to
réwniez wptyw na podnoszony w Polsce spor dotyczacy zasady numerus clau-
Sus papieréw wartosciowych, poniewaz bezposrednie stosowanie rozporzadzenia
dokonuje pewnej unifikacji w zakresie przepisow dotyczacych papierow warto-
Sciowych. Na tle przepisow prospektowych spdr ten przestaje mie¢ znaczenie ze
wzgledu na szeroka definicj¢ papieru warto$ciowego. Ponadto, pojecie ,,papieru
warto$ciowego” powinno by¢ rozumiane jednolicie we wszystkich krajach unij-
nych, aby nie dopusci¢ do sytuacji, w ktorej w jednym kraju token cyfrowy be-
dzie posiadat cechy papieru wartoSciowego, a zatem bedzie walorem mobilnym,
a w innym kraju nie bedzie tak postrzegany. Konsekwencje takiej interpretacji
bylyby bardzo niekorzystne dla potencjalnych inwestorow, zwlaszcza w sferze
nowych technologii.

20 pidem, s. 20.

2L K. Zacharzewski, Prawo gietdowe, Warszawa, 2012, s. 202 i n.
22 ], Szewczyk, Pojecie..., op.Cit. s. 20.

2 |bidem, s. 20.

2 1bidem, s. 24.
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Dyskusja dotyczaca tokena cyfrowego sktania zatem do refleksji dotyczacej
odpowiedniego zastosowania prawa unijnego. Konieczna jest w tym wypadku
wyktadnia prounijna, zaktadajaca, ze przy speieniu przez dany token cyfrowy
przestanek do uznania za walor mobilny, jest mozliwe zakwalifikowanie go jako
papier warto$ciowy. Definicja zawarta w MIFID II jest autonomiczna wzgledem
definicji zawartej w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi?, jednakze
w $wietle powyzszych rozwazan nalezy zaakcentowac wniosek, ze pojecie ,,pa-
pieru warto$ciowego” powinno by¢ rozumiane jednolicie we wszystkich krajach
Unii Europejskiej.

Kwalifikacja tokenow cyfrowych na gruncie polskich przepisow jest szcze-
goblnie trudna, z uwagi na zastrzezenia dotyczace transpozycji przepisow euro-
pejskich. Artykut 3 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi nie okresla
istoty papieru warto$ciowego, natomiast wskazuje, jakie instytucje nalezy trak-
towa¢ jako papiery wartoSciowe w rozumieniu tej ustawy?®, Ustawodawca zde-
cydowal si¢ wskaza¢ szereg tytutow objetych zakresem pojecia papieru warto-
sciowego oraz odesta¢ do innych przepiséw szczegdlnych prawa polskiego Iub
obcego. Definicja ustawowa jest wyrazem transpozycji przepisOw europejskich
1 tworzy swoisty odpowiednik ,,waloru mobilnego”, ktorego konstrukcja jest
oderwana od cywilnoprawnej konstrukcji pojecia papieru warto$ciowego?’. Jed-
nakze, J. Szewczyk zauwaza, ze i w tym wypadku postuzenie si¢ zwrotem ,,inne
zbywalne papiery warto$ciowe” jest nieadekwatne, ze wzgledu na brak wskaza-
nia warunkoéw dla uznania danego papieru warto$ciowego za papier zbywalny,
a w konsekwencji za walor mobilny?®. Powyzsze prowadzi do wniosku, ze oma-
wiany przepis zostat sformutowany do$¢ nieprecyzyjnie. Nie wchodzac w dalsze,
szczegdtowe rozwazania nalezy wskazac, ze odwolanie si¢ zar6wno do przepi-
sow prawa krajowego, jak i obcego stwarza mozliwos$¢ uznania, ze papierem
warto§ciowym moze by¢ nie tylko ,,walor” emitowany na podstawie przepisoOw
prawa polskiego®®. Wydaje si¢, ze powyzsza argumentacja przekonujaco uza-
sadnia mozliwo$¢ uznania tokena cyfrowego za papier wartosciowy. Stanowisko
to nie stoi w sprzecznosci z unormowaniami krajowymi, ponadto, biorgc pod
uwage wymog prounijnej wyktadni prawa, a takze konieczno$¢ ujednolicenia
definicji funkcjonujacych w obrocie zdematerializowanych papierow warto$cio-

25 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2021 .
poz. 328 z p6zn. zm.).

2% p, Wajda, K. Zaradkiewicz, Ustawa..., op.cit., nb 111.

27, Szewczyk, Pojecie papieru wartosciowego w kontekscie tokenow cyfrowych — cz. 2,
»Monitor Prawa Handlowego”, 2018, nr 4, s. 14.

28 ], Szewczyk, Pojecie... cz. 2, op.Cit., s. 15.

29 1bidem, s. 15.
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wych, wydaje si¢ ono zasadne. Nalezy jednak pamigtac, ze token cyfrowy moze
by¢ zakwalifikowany jako papier wartoSciowy jedynie, gdy posiada okre§lone
cechy, stad wniosek, ze nie kazdy token petni funkcje waloru mobilnego.

Powyzsza teza na gruncie polskiego systemu prawnego moze mie¢ miejSce
jedynie w przypadku odrzucenia zasady numerus clausus papierow wartoscio-
wych. Jednakze, stanowisko przedstawicieli doktryny nie jest jednolite w tym
wzgledzie, dlatego tez nalezy odnies$¢ si¢ do pogladéw opowiadajacych sie za
istnieniem powyzszej zasady. W praktyce jest to jednoznaczne z tym, ze nie
bedzie zaaprobowana Szersza koncepcja pojecia papieru wartosciowego.

4. Zasada numerus clausus papiero6w wartoSciowych

Wydaje si¢, ze pomimo wystepowania rozbieznosci w doktrynie dotyczacych
kwestii obowigzywania zasady numerus clausus papierow wartosciowych, obec-
nie przewaza poglad o istnieniu zamknietego katalogu. Wedlug tego ujecia walor
papieru wartosciowego bedzie posiadat tylko dokument, o ktorego kwalifikacji
przesadzg przepisy szczegdne®. Stanowisko to jednak trudno obroni¢ w przypad-
ku odwotania si¢ do regulacji dopuszczajacych do emisji na polskim rynku regu-
lowanym papiery warto$ciowe powstate pod rzadami obcego prawa®l. Ponadto,
cze$¢ doktryny podnosi swego rodzaju zarzut odnosnie do wyzej przedstawionego
stanowiska, ze o braku istnienia, a tym bardziej obowigzywania zasady numerus
clausus papierow wartosciowych w polskim prawie swiadczy sam fakt istnienia
,.,czesci 0godlnej” papierow wartosciowych w Kodeksie cywilnym®,

F. Zoll wskazuje, ze przyjecie tej zasady taczy si¢ z ,,przywigzaniem do archa-
icznej teorii wlasnosciowej papieréw wartosciowych, a raczej pewnych wyobra-
zen dotyczacych papieru wartosciowego, ktore wywotuje ta teoria”. Natomiast
postugiwanie si¢ terminologia wtasciwa dla prawa rzeczowego moze stwarzac
sktonnos¢ do przenoszenia obowigzujacej dla praw rzeczowych zasady numerus
clausus na papiery warto$ciowe, ktore dotycza zgota odmiennych interesow>3,

Odmiennie od wczesniej zaprezentowanych pogladow aprobujacych szerszg
definicje papieru warto$ciowego i tym samym uwzglgdniajacych wyktadni¢ prou-
nijng, swoje stanowisko przedstawia I. Pieczynska-Czerny. Wedtug prezentowa-
nego pogladu, normatywne znaczenie papierom wartosciowym objetych definicja
MIFID II nadajg whasciwe regulacje krajowe. Zdaniem autorki, w czesci jurys-

30 A, Rzetelska [w:] Prawo..., op.cCit., s. 689.

31 P, Wajda, K. Zaradkiewicz, Ustawa..., op.cit., nb 114,
32 Zob. F. Zoll [w:] System..., op.cit., nb 63.

33 1bidem.
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dykcji krajowych mozliwos$¢ kreacji papieréw warto§ciowych moze by¢ w pew-
nej czgsci ograniczona, z uwagi na obowigzywanie zasady numerus clausus papie-
row warto$ciowych. Ponadto, zgodnie z przedstawiong argumentacja, ustawa
0 obrocie instrumentami finansowymi nadata jedynie wybranym instrumentom
charakter papieru warto$ciowego, przy czym nie stwarza podstaw do wykreo-
wania ich jako papieréw warto$ciowych3,

Powyzsza argumentacja pozwala wysnu¢ nastgpujace wnioski. Glownym za-
rzutem czesci z przedstawicieli doktryny niepozwalajacym na kwalifikacje tokena
cyfrowego jako papieru wartosciowego jest uznanie istnienia zasady numerus clau-
sus papierow wartosciowych. Jej postulowanie zasadniczo uniemozliwia stosowa-
nie szerszej definicji papieru wartosciowego, uwzgledniajacej zjawisko demateria-
lizacji w obrocie. Kolejny zarzut odnosi si¢ do normatywnego znaczenia papieru
wartosciowego w ujeciu MIFID II. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze takie stanowisko
odbiega od postulowanej, jednolitej wyktadni tego pojecia w Unii Europejskiej.

5. Podsumowanie

Celem niniejszego artykutu byta proba znalezienia odpowiedzi na pytanie,
czy jest mozliwa kwalifikacja tokena cyfrowego jako papieru warto$ciowego.
Liczne watpliwosci, jakie zrodzity si¢ wokot tej tematyki, dopiero ksztattuja
sposob postrzegania zjawiska dematerializacji papierow wartosciowych, a takze
nowo powstatych ,,no$nikow” praw podmiotowych. Niemniej jednak, zdaniem
autorki, zdaniem argumenty dopuszczajace mozliwos¢ kwalifikacji tokena cyfro-
wego jako papieru wartosciowego sg w pelni zasadne. Niniejszy artykul z catg
pewnoscia nie wyczerpuje wszystkich aspektow funkcjonowania zdemateriali-
zowanych papieréw wartosciowych w obrocie, zarowno pod wzgledem praw-
nym, jak i funkcjonalnym. Jednakze, w celu uzasadnienia stanowiska autorki
konieczne jest pewne uporzadkowanie przywotanych powyzej argumentow. Umiej-
scowienie tokenéw cyfrowych w systemie prawa jest o tyle trudne, ze nalezy
bra¢ pod uwage dwie plaszczyzny: prawo unijne oraz prawo polskie. Na gruncie
prawa unijnego stworzone ramy prawne umozliwiaja uznanie przynajmniej czg-
sci tokenow cyfrowych za walory mobilne w rozumieniu MIFID II, a zatem za
papiery warto$ciowe.

34 1. Pieczynska-Czerny [w:] Prawo rynku kapitatowego, Komentarz do art. 2 rozporzqdzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowa-
ny w zwigzku z ofertq publiczng papierow wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na
rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski,
P. Wajda, Warszawa 2018, nb 1.
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W przypadku przepiséw krajowych uznanie danego tokena za instrument fi-
nansowy jest uzaleznione od wyniku transpozycji przepisow MIFID 11%. Zatem
stanowisko I. Pieczynskiej-Czerny jest w pelni zasadne, Ze to regulacje krajowe
nadaja normatywne znaczenie papierom warto$§ciowym w rozumieniu MIFID II.
Jednak zdaniem autorki niniejszego tekstu, 1. Pieczynska-Czerny w powyzszej
tezie nie uwzglednita, ze w przypadku problematyki tokenow cyfrowych nie jest
mozliwa ocena regulacji tylko przez pryzmat krajowych przepisow. Nalezy si¢
zgodzi¢ z J. Szewczykiem, ze konieczna jest w tym wypadku szersza analiza,
z uwzglednieniem prounijnej wyktadni prawa krajowego.

Ponadto, trzeba wskazac, ze obecnie jest mozliwe emitowanie tokenow w se-
rii, zwlaszcza w ramach ICO, co umozliwia tworzenie si¢ ,,wystandaryzowanej”
klasy walorow. Zazwyczaj tez tokeny charakteryzuja si¢ zdolnoscia obiego-
wa na rynku kapitalowym. Moga stanowi¢ rowniez cyfrowy ,,wyraz” praw ma-
jatkowych®®. W przypadku przeprowadzenia tzw. testu ekwiwalentnosci funkcji,
mozliwe jest odréznienie tokenow od innych walorow, ktore nie mogg by¢
uznane za papiery wartosciowe.

Rozwinigcie powyzszych zagadnien w znaczacy sposob wykracza poza ramy
niniejszego artykutu. Nie ulega watpliwosci, ze de lege ferenda regulacja kodek-
sowa powinna uwzglednia¢ zjawisko dematerializacji papierow warto§ciowych.
J. Jastrzebski wskazuje, ze istnieje potrzeba stworzenia definicji papieru warto$cio-
wego, ktéra moglaby by¢ adaptowalna do potrzeb dematerializacji. Nie jest to jed-
noznaczne z zerwaniem z dotychczasowym, klasycznym rozumieniem papieru war-
toSciowego, natomiast powinno shuzy¢ organizacji obrotu zdematerializowanego®'.

Jedng z przeszkdd rozszerzenia katalogu papierow wartosciowych o te zdema-
terializowane zdaje si¢ spor dotyczacy obowigzywania zasady numerus clausus.
Jednakze, w celu podsumowania powyzszych rozwazan nalezy odnie$¢ si¢ do
stanowiska F. Zolla, ktory wskazuje, ze obrona powyzszej zasady moze prowadzi¢
do powstania rownolegtego rynku kapitatowego, nieobjetego zadnym nadzorem
ze strony instytucji nadzorczych®, Natomiast porzucenie tej zasady umozliwitoby
objecie nadzorem wszelkich waloréw funkcjonujacych w obrocie, a w tym row-
niez i tokenow cyfrowych, co w przypadku postepujacego zjawiska dematerializa-
cji papieréw wartoSciowych, intensywnego inwestowania w nowoczesne techno-
logie i zwigzanych z tym wyzwan unijnych, zdaje si¢ nieuniknione.

3 . Szewczyk, Pojecie papieru wartosciowego w kontekscie tokenéw cyfrowych — cz. 2,
,,Monitor Prawa Handlowego” 2018, nr 4, s. 12.

3% J. Szewczyk, Pojecie..., op.cit., ¢Z. 2, s. 12,

37 J. Jastrzebski, Pojecie papieru wartosciowego..., op.cit.

% F. Zoll [w:] System..., op.cit., nb 5.
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