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Dematerializacja listdw zastawnych
w kontekscie zmian regulacyjnych

Streszczenie

Artykut prezentuje zagadnienia zwigzane z funkcjonowaniem na rynkach finansowych li-
stow zastawnych w formie zdematerializowanej. Oméwiono w nim jednak nie tylko formy
funkcjonowania listéw zastawnych jako papieréw wartosciowych, lecz réwniez role, jaka
odgrywa dematerializacja listdbw zastawnych w funkcjonowaniu rynku papieréw wartoscio-
wych. Zachodzace zmiany technologiczne, zwtaszcza w kontekscie rozwoju technologii tan-
cucha blokéw (ang. blockchain), sktaniaja do podjecia dyskusji na tle przysztosci formy funk-
cjonowania listéw zastawnych w obrocie, a zwlaszcza mozliwo$¢ ich tokenizacjil. Poruszane
w artykule zagadnienia nie doczekaly sie do tej pory calo$ciowego opracowania w pisSmien-
nictwie. Podstawowym celem badawczym byto wykazanie, po pierwsze, ze dematerializacja
listéw zastawnych pozytywnie wptywa na elastyczno$¢ emisji tych papieréw wartosciowych.
Po drugie, ze dematerializacja jest bezpiecznym rozwigzaniem inkorporowania papieréw
warto$ciowych, jednak niepozbawionym catkowicie ryzyk.

W artykule postuzono sie metodg dogmatyczno-prawng (Pieter 1975, s. 25). Jej przedmiotem
byta analiza przepis6w prawa oraz ich wyktadnia. Metoda ta pozwolita ustali¢ obowigzujgce
przepisy w omawianym zakresie i dostrzec zachodzace zmiany regulacyjne w kontekscie for-
my funkcjonowania listéw zastawnych jako papieréw warto$ciowych.

Stowa Kkluczowe: listy zastawne, papiery warto$ciowe, banki hipoteczne, dematerializacja
listéw zastawnych, technologia tanicucha blokow

Kody JEL: K10, G21

Jan Szczygiet - dr nauk prawnych, radca prawny, Bankowy Fundusz Gwarancyjny.

Pod pojeciem tokenizacji nalezy rozumiec: ,cyfrowe odzwierciedlenie instrumentéw finansowych
w rozproszonych rejestrach lub emisje tradycyjnych klas aktywéw w formie tokenéw w celu umozli-
wienia ich emisji, przechowywania i przenoszenia w rozproszonym rejestrze”, zob. Serzysko 2023.
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Dematerialization of covered bonds
in the context of regulatory changes

Abstract

The article presents issues related to the functioning of dematerialized covered bonds on
financial markets. The article discusses not only the forms of functioning of covered bonds as
securities, but also the role played by the dematerialization of covered bonds in the functio-
ning of the securities market. The ongoing technological changes, especially in the context of
the development of blockchain technology, prompt discussion on the future form of functio-
ning of covered bonds in trade, and especially the possibility of their tokenization. The issues
discussed in the article have not yet been comprehensively treated in the literature. The basic
research goal was to demonstrate that the dematerialization of covered bonds has a positive
impact on the flexibility of the issuance of these securities. Secondly, dematerialization is
a safe solution for the incorporation of securities, but not completely without risks. Thirdly,
and finally, although it seems technologically possible to issue covered bonds as part of toke-
nization, this change requires the introduction of systemic regulatory changes.

The article uses the dogmatic-legal method. Its subject was the analysis of legal provisions
and their interpretation. This method made it possible to determine the applicable regula-
tions in the discussed area and to notice the ongoing regulatory changes in the context of the
form of functioning of covered bonds as securities.

Keywords: covered bonds, securities, mortgage banks, dematerialization of covered bonds,
blockchain

JEL Codes: K10, G21

Wstep

Listy zastawne s3g papierami warto$ciowymi, stanowigcymi bezpieczny i stabilny
instrument finansowy (Mekinski 2001, s. 2). Korzystnie oddziatujg na stabilnos¢
systemu finansowego (Dzuryk 2018, s. 73). Jakkolwiek aktualnie materie funkcjo-
nowania w obrocie listow zastawnych reguluje ustawa z 29 sierpnia 1997 r. o listach
zastawnych i bankach hipotecznych (Dz.U. 2023 poz. 110 ze zm.; dalej: u.l.z.b.h.),
to jednak listy zastawne stanowig papiery warto$ciowe o wielowiekowej tradycjiZ.
Instytucja listow zastawnych czerpie z doswiadczen starozytnej hipoteki greckiej,
wtoskich listéw dtuznych, czy niderlandzkich listow kolonialnych (Kaszubski i Ol-
szak 2000, s. 15). Jednakze zasadnicze dla rozwoju bankowo$ci hipotecznej i insty-
tucji listow zastawnych miato powotanie z dniem 5 lipca 1770 r. Slaskiego Towa-
rzystwa Kredytowego Ziemskiego (niem. Schlesische Landschaften) (Sattler 2019,
s. 251in.). Kolejne stulecia przynosity dalszy rozw6j bankowosci hipotecznej, az do
wybuchu II wojny §wiatowej (Bellinger 1994, s. 4). Ostatnie dekady przyczynity sie
do renesansu instytucji listu zastawnego i jego szczeg6lnego rozwoju.

2 Szerzej na temat historii listu zastawnego zob. Kanigowski 2019.
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Celem opracowania jest ocena zmian regulacyjnych odnoszacych sie do formy emi-
sji listéw zastawnych wprowadzajacych zasade dematerializacji listow zastawnych.
Artykut zmierza do zaprezentowania zagadnien zwigzanych z funkcjonowaniem na
rynkach finansowych listéw zastawnych w kontekscie form, w jakich papiery te moga
wystepowac w obrocie. Problematyka dematerializacji listéw zastawnych ma charak-
ter wieloaspektowy i z pewnos$cia wykraczajacy poza ramy niniejszego opracowa-
nia. Autor omawia nie tylko formy funkcjonowania listow zastawnych jako papierow
warto$ciowych, lecz skupia sie rdwniez na wskazaniu roli dematerializacji listow
zastawnych w funkcjonowaniu rynku papieréw warto$ciowych. Funkcjonowanie pa-
pieréow warto$ciowych w zmieniajacych sie realiach, wraz z rozwojem technik kom-
puterowych, wymaga dostosowania do zmieniajgcych sie warunkéw obrotu na rynku
kapitatowym. Zachodzgce zmiany technologiczne, zwtaszcza w kontekscie rozwoju
technologii taficucha blokéw (ang. blockchain)?, sktaniajg do podjecia dyskusji na tle
zmian regulacyjnych odnoszacych sie do formy funkcjonowania listéw zastawnych
w obrocie prawnym, a zwlaszcza mozliwosci ich tokenizacji*. Omawiane zagadnie-
nie dematerializacji listdw zastawnych nie doczekato sie do tej pory catosciowego
opracowania w piSmiennictwie. Podstawowym celem badawczym jest wykazanie, ze
dematerializacja listdbw zastawnych pozytywnie wptywa na elastycznos¢ emisji tych
papieréw wartosciowych i zwieksza bezpieczenstwo obrotu niwelujgc ryzyka jakie
niesie za soba tradycyjna, dokumentowa forma papieru warto$ciowego. Ponadto
artykut zmierza do wykazania, Ze dematerializacja stanowi bezpieczne rozwigzanie
inkorporowania papieréw wartosciowych, jednak niepozbawione catkowicie ryzyk.

Glowna role podczas weryfikacji powyzszych hipotez odgrywata metoda dogma-
tyczno-prawna. W artykule w pierwszej kolejnosci analizie poddano obowiazujace
przepisy prawa. Dazac do ustalenia wynikajgcych z tych przepiséw norm prawnych,
poddano je odpowiedniej wyktadni. Metoda dogmatyczno-prawna pozwolita do-
strzec zachodzace zmiany regulacyjne w kontekscie formy funkcjonowania listow
zastawnych jako papieréw warto$ciowych. Wspomagajaco, siegajac do dotychcza-
sowych opracowan doktryny, postuzono sie rowniez metoda teoretycznoprawna.

1. Formy listow zastawnych
Kryterium podziatu papieréw wartosciowych ze wzgledu na no$nik praw wyrazo-

nych w papierze warto$ciowym stanowi jedno z kryteridw doktrynalnej klasyfika-
cji papieré6w warto$ciowych (Romanowski 2016, s. 78)°. W systemach prawnych

3 Pod pojeciem technologii tanicucha blokéw (ang. blockchain) rozumie sie rejestr pod postacig rozpro-

szonej bazy danych (Distributed Ledger Technology) obejmujacy powiazane ze sobg bloki informa-
cji, w ten sposoéb, ze kazdy z kolejnych blokéw informacji zawiera oznaczenie czasu jego stworzenia
(timestamp) oraz link do poprzedniego bloku, bedacy zaszyfrowanym ,streszczeniem” (hash) jego
zawartosci, tworzac jako cato$¢ nierozerwalny tancuch. Zob. Piech 2016.

Pod pojeciem tokenizacji nalezy rozumiec: ,cyfrowe odzwierciedlenie instrumentéw finansowych
w rozproszonych rejestrach lub emisje tradycyjnych klas aktywdéw w formie tokenéw w celu umozli-
wienia ich emisji, przechowywania i przenoszenia w rozproszonym rejestrze”, zob. Serzysko 2023.
Autor ten do pozostatych kryteriow klasyfikacji doktrynalnej papieréw wartosciowych zalicza po-
dziat ze wzgledu na: przedmiot praw inkorporowanych w dokumencie, sposéb okreslenia w doku-
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wyroznia sie dwie koncepcje formy papierow wartosciowych: materialng oraz zde-
materializowana (Chtopecki 1995,s.13in,; Swiderska-Iwicka 1995, s. 26 i n.)6.

Materialna forma papieré6w warto$ciowych oznacza powigzanie prawa materialne-
go z fizycznie istniejgcym dokumentem bedacym forma trwatego nosnika informa-
cji’. Papiery warto$ciowe funkcjonujgce w tej formie petnity podstawowgq funkcje
legitymacyjna, w ktérej zawierato sie zaré6wno uprawnienie dtuznika do zwolnienia
sie z wynikajgcego z papieru warto$ciowego $wiadczenia®, jak i posiadacza papieru
wartoSciowego, legitymowanego do zadania speinienia Swiadczen wyltacznie przez
okazanie dokumentu papieru wartosciowego (Chtopecki 2006, s. 878).

Z kolei pod pojeciem dematerializacji listu zastawnego nalezy rozumie¢ brak sub-
stratu materialnego tego papieru warto$ciowego®, a jego funkcjonowanie uwidocz-
nione jest w formie elektronicznego wpisu we wtasciwym rejestrze (Romanowski
2016, s. 114). Dematerializacja stanowi odstepstwo od tradycyjnej formy papieru
warto$ciowego jaka jest forma dokumentu. Dematerializacja papieréw warto$cio-
wych i postepujace odejscie od materialnej formy papieréw wartosciowych wykre-
owaly zasade dematerializacji obrotu tymi papierami (Chtopecki 2006, s. 874).

2. Materialna forma listu zastawnego

Jakkolwiek ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych statuuje generalng
zasade dematerializacji listow zastawnych, to jednak art. 5a ust. 2 u.l.z.b.h. stanowi
odstepstwo od tej zasady, dopuszczajac emitowanie listow zastawnych, w warun-
kach okreslonych w tym przepisie, w tradycyjnej formie dokumentu. W brzmie-
niu pierwotnym, nadanym ustawa z dnia 9 listopada 2018 r. o zmianie niekt6érych
ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochro-
ny inwestor6w na tym rynku'?, art. 5a ust. 2 dopuszczat forme dokumentu dla listu
zastawnego o jednostkowej warto$ci nominalnej przekraczajacej kwote stanowig-
ca rownowarto$¢ 100 000 euro, ustalong przy zastosowaniu Sredniego kursu euro
ogltoszonego przez Narodowy Bank Polski w dniu podjecia przez emitenta decyzji
0 emisji.

mencie osoby uprawnionej, sposob przenoszenia praw inkorporowanych w dokumencie, zalezno$¢
miedzy powstaniem prawa inkorporowanego w dokumencie a powstaniem dokumentu, zdolno$¢ za-
miany na inny typ papieru warto$ciowego, sposéb uzyskania statusu papieru wartosciowego, funkcje
spetniana w obrocie.

Tam tez o ksztaltowaniu sie pogladéw odnosnie do zdematerializowanej formy papieréw warto$cio-
wych.

W zakresie pojecia trwatego nosnika zob. Szczygiet 2017, s. 20-23.

8 Por.art. 921 (7) ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz.U. 2023 poz. 1610 z p6zn. zm.),
zgodnie z ktérym spetnienie $wiadczenia do rak posiadacza legitymowanego trescia papieru warto-
Sciowego zwalnia dtuznika, chyba ze dziatat on w zlej wierze.

Por. Michalski 1999, s. 134; 2006, s. 506. Blizej o koncepcji papieréw wartosciowych w kontekscie
dematerializacji ich formy zob. Jastrzebski 2009.

Ustawa z dnia 9 listopada 2018 r. 0 zmianie niektérych ustaw w zwiazku ze wzmocnieniem nadzoru
nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym rynku (Dz.U. poz. 2243 z p6zn. zm.).

10



Nr 1(94) 2024 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Aktualne brzmienie ust. 2 zostato nadane z dniem 8 lipca 2022 r. mocg art. 1 pkt 4
ustawy z dnia 7 kwietnia 2022 r. o zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach
hipotecznych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. 2022, poz. 872). Jak podkreslo-
no w uzasadnieniu projektu ustawy nowelizujacej art. 5a ust. 2 u.l.z.b.h.,, zmiana
ta pozwoli na emisje listow zastawnych w formie dokumentu w przypadku listow
zastawnych o jednostkowej warto$ci nominalnej réwnej kwocie stanowigcej row-
nowarto$¢ 100 000 euro lub przekraczajacej te kwote. Przepis ten w obecnym
brzmieniu umozliwia emisje listu zastawnego w formie dokumentu, o ile jego war-
to$¢ nominalna przekracza réwnowarto$¢ 100 000 euro'l. Dalej zauwazono, ze
listy zastawne o jednostkowej wartosci nominalnej nie nizszej niz rownowartos¢
100 000 euro stanowig nominat wystepujacy czesto w praktyce obrotu zagranicz-
nego. Dlatego tez, w ocenie ustawodawcy, dokonana zmiana brzmienia art. 5a ust. 2
ma szczegblne znaczenie w odniesieniu do listow zastawnych oferowanych na mie-
dzynarodowych rynkach i ich rejestrowania w zagranicznym systemie rejestracji,
o ktorym mowa w art. 5 ust. 1a ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumen-
tami finansowymi'2,

List zastawny, o ktérym mowa w art. 5a ust. 2, podlega zarejestrowaniu w depozy-
cie papieréw warto$ciowych prowadzonym zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Artykut 5a ust. 4 okresla szcze-
gbétowe zasady rejestracji listu zastawnego w przypadku, o ktérym mowa w art. 5
ust. 1a ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, a wiec
w sytuacji, w ktorej emitent zamierza zarejestrowac papiery warto$ciowe w innym
systemie rejestracji - w terminie 6 miesiecy od dnia emisji. Dematerializacja takich
listéw zastawnych, zgodnie z art. 49 ust. 1 rozporzadzenia 909/201413, nastepuje
z chwilg zarejestrowania w tym systemie, jezeli podmiot prowadzacy ten system
spetnit warunki, o ktérych mowa w art. 23 tego rozporzadzenia. Nalezy bowiem
podkresli¢, ze w my$l art. 49 ust. 1 rozporzadzenia 909/2014, statuujacego swobo-
de emisji w ramach Centralnego depozytu papieréw wartosciowych (dalej: CDPW)
posiadajgcego zezwolenie w Unii Europejskiej, emitent ma prawo poczyni¢ kroki
w celu zarejestrowania swoich papieréw warto$ciowych dopuszczonych do obrotu
na rynkach regulowanych lub wielostronnej platformie obrotu lub bedacych przed-
miotem obrotu w systemach obrotu w dowolnym CDPW z siedzibg w dowolnym
panstwie cztonkowskim, z zastrzezeniem spetnienia przez dany CDPW warunkéw,
o ktorych mowa w art. 23 tego rozporzadzenia. Bez uszczerbku dla prawa emiten-
ta, o ktérym mowa w akapicie pierwszym, przepisy prawa spotek i inne podobne
przepisy panstwa cztonkowskiego, na mocy ktérych dane papiery wartoSciowe po-
wstaty, nadal majg zastosowanie.

11 Uzasadnienie rzadowego projektu ustawy o zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecz-
nych oraz niektérych innych ustaw, Sejm IX kadencji, druk Sejm. nr 2019, s. 9.

12 Ibidem.

13 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w spra-
wie usprawnienia rozrachunku papieréw warto$ciowych w Unii Europejskiej i w sprawie central-
nych depozytéw papieréw warto$ciowych, zmieniajace dyrektywy 98/26/WE i 2014/65/UE oraz
rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 (Dz.U.UE L z 2014 . Nr 257, str. 1 z pézn. zm.).
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3. Dematerializacja listow zastawnych

Sednem dematerializacji papieréw wartosciowych jest zastgpienie materialnego
dokumentu stanowigcego substrat praw warto$ciowych na niematerialny, niema-
jacy fizycznej postaci dokumentu, zesp6t danych komputerowych, co ma z jednej
strony usprawnic¢ obrot papierami warto$ciowymi, z drugiej strony natomiast sta-
nowi¢ zwiekszenie buforu bezpieczenstwa obrotu prawami z papieréw wartoscio-
wych (Romanowski 2016, s. 114). Trafnie w tym aspekcie wskazuje sie, ze dema-
terializacja papieréw warto$ciowych, w tym listow zastawnych, niweluje ryzyka
jakie wigza sie z inkorporowaniem papieréw wartosciowych w formie dokumentu,
a mianowicie utraty, zniszczenia lub uszkodzenia dokumentu.

Majac na wzgledzie postepujace zmiany w obrocie papierami warto$ciowymi,
z dniem 1 lipca 2019 r,, w drodze zmian legislacyjnych dokonanych ustawa z dnia
9 listopada 2018 r. 0 zmianie niektdrych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nad-
zoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoré6w na tym rynku'4, wprowa-
dzono do ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych art. 5a. Przepis ten
statuuje obligatoryjng zasade dematerializacji listw zastawnych wraz z obowigz-
kowa rejestracja w depozycie papieréw wartosciowych prowadzonym przez Kra-
jowy Depozyt Papierow Wartosciowych (dalej: KDPW). KDPW wykonuje zadania
okreslone w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(Dz.U. 2024 poz. 722; dalej: u.o.i.f.), to jest:

e prowadzi depozyt papieré6w wartosciowych;

* wykonuje czynno$ci w zakresie prowadzenia systemu rejestracji instrumen-
tow finansowych niebedacych papierami warto$ciowymi ani instrumentami
pochodnymi, ktore zostaty dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzone do Alternatywnego Systemu Obrotu;

¢ nadzoruje zgodno$¢ wielkosci emisji z liczbg papieréw warto$ciowych, zareje-
strowanych w depozycie papier6w wartosciowych, znajdujacych sie w obrocie;

« obstuguje realizacje zobowiazan emitentéw wobec uprawnionych z papieréw
wartoSciowych zarejestrowanych w depozycie papieréw wartosciowych;

¢ wykonuje czynnos$ci zwigzanych z wycofywaniem papieréw wartosciowych
z depozytu papieréow wartosciowych;

¢ dokonuje rozrachunku w instrumentach finansowych i $rodkach pienieznych
w zwigzku z transakcjami zawieranymi na rynku regulowanym oraz transak-
cjami zawieranymi w ASO w zakresie instrumentéw finansowych zarejestrowa-
nych w Krajowym Depozycie;

e zapewnia prawidtowe funkcjonowanie obowigzkowego systemu rekompensat.

W zamysle projektodawcy wprowadzona zmiana miata sprzyjaé zwiekszeniu trans-
parentno$ci emisji dtuznych papieréw wartosciowych, a co za tym idzie bezpie-

14 7ob. art. 4 pkt 1 ustawy z dnia 9 listopada 2018 r. o zmianie niektérych ustaw w zwiazku ze wzmoc-
nieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym rynku (Dz.U. 2018
poz. 2243).
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czenstwu i elastycznoéci dla inwestoréw'®. Cel ten, w mojej ocenie, nalezy uznac za
spetniony. Przede wszystkim, w aspekcie bezpieczenstwa, dematerializacja papie-
row wartos$ciowych minimalizuje ryzyka na jakie potencjalnie narazone s3 papie-
ry warto$ciowe w formie dokumentu jako nosnika informacji (m.in. kradziez czy
uszkodzenie). Podkreslenia wymaga, ze w uzasadnieniu wprowadzonej zmiany wy-
razono przekonanie, Ze: ,system rejestracji prowadzony przez KDPW jest systemem
najbezpieczniejszym (ewidencja jest nadzorowana przez KNF oraz przez KDPW),
arejestracja w tym systemie wszystkich niepublicznych papieréw dtuznych dopro-
wadzi do tego, Ze rejestrowac je bedg jedynie podmioty najlepiej przygotowane do
tego zadania, czyli domy maklerskie i banki posiadajace zezwolenie na prowadze-
nie rachunkéw papieréw warto$ciowych i bedace uczestnikami KDPW, a nie - jak
dotychczas - takze podmioty, ktére nie s3 uprawnione do prowadzenia rachunkow
papieréw warto$ciowych. Ponadto inwestor bedzie mial mozliwos¢ przenoszenia
aktywow do innych podmiotow”16,

4. Domniemanie zasady dematerializacji

Normatywng podstawe do funkcjonowania w polskim systemie prawnym zasa-
dy dematerializacji papieréw warto$ciowych wyraza art. 7 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o0 obrocie instrumentami finansowymi. Ustawa ta, w drodze odestania za-
wartego w art. 8 ust. 1 pkt 2 u.l.z.b.h., znajduje odpowiednie zastosowanie w zakre-
sie nieuregulowanym ustawg o listach zastawnych i bankach hipotecznych do za-
sad emisji, obrotu i wykupu hipotecznych listéw zastawnych. Artykut 7 ust. 1 u.o.i.f.
okre$§la moment powstania zdematerializowanych papieréw warto$Sciowych
wskazujac, ze prawa ze zdematerializowanych papieréw warto$ciowych powsta-
ja z chwilg zapisania ich po raz pierwszy na rachunku papieréw wartosciowych
i przystuguja osobie bedacej posiadaczem tego rachunku, z zastrzezeniem art. 7a
ust. 7a u.o.i.f. Wyktadnia tego przepisu prowadzi do wniosku, ze przestanka po-
wstania zdematerializowanych papieréw wartosciowych jest pierwszy wpis tych
papieréw warto$ciowych na rachunku (Séjka i Godlewski 2022).

Pomimo wprowadzenia domniemania zasady dematerializacji sprowadzajacej sie
do prostego zanegowania formy dokumentu listu zastawnego, art. 5a u.l.z.b.h. nie
okresla precyzyjnie jego formy zdematerializowanej, na przyktad formy elektro-
nicznego pliku w jakim jest on zapisany. W piSmiennictwie trafnie przyjmuje sie
jednak, ze dematerializacja papieru warto$ciowego, a wiec i listu zastawnego, nie
oznacza catkowitej likwidacji no$nika materialnego, a jedynie prowadzi do zmiany
postaci nosnika tresci papieru wartosciowego z papierowej do elektromagnetycz-
nego wpisu komputerowego (Pietrasik i Laskowski 2001, s. 219). Wprowadzenie do

15 Zob. Uzasadnienie rzadowego projektu ustawy o zmianie niektérych ustaw w zwigzku ze wzmoc-
nieniem nadzoru oraz ochrony inwestoréw na rynku finansowym, Sejm VIII kadencji, druk Sejm.
nr 2812, s. 6.

16 Uzasadnienie rzgdowego projektu ustawy o zmianie niektérych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem
nadzoru oraz ochrony inwestoréw na rynku finansowym, Sejm VIII kadencji, druk Sejm. nr 2812, s. 6.
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polskiego systemu prawnego domniemania zasady dematerializacji listu zastawne-
go nalezy oceni¢ pozytywnie. Zdematerializowana forma papieréw wartosciowych
zwieksza bowiem elastyczno$¢ ich emisji.

5. Dematerializacja listow zastawnych
a wykorzystanie technologii blockchain

W pi$miennictwie, na tle zagadnienia dematerializacji papieréw warto$ciowych za-
czynaja by¢ formutowane dalej idace postulaty de lege ferenda tokenizacji obligacji
(Czaplicki 2022, s. 85-91). Podnoszone postulaty, z racji odpowiedniego stosowa-
nia przepis6w ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz.U. 2024 poz. 708),
moga by¢ odnoszone réwniez do formy listéw zastawnych, dlatego tez zasadne jest
rozwazenie dopuszczalno$ci wykorzystania mozliwo$ci technologii rozproszonych
rejestréw do organizacji obrotu listami zastawnymi.

Technologia blockchain jeszcze do niedawna byta kojarzona wytacznie z rynkiem wa-
lut cyfrowych. Zachodzace zmiany technologiczne i coraz szersze wykorzystanie tych
rozwigzan sktaniajg do podjecia dyskusji na tle mozliwosci tokenizacji obrotu papie-
rami warto$ciowymi. W odniesieniu do zagadnienia dematerializacji listow zastaw-
nych postulaty te sg warte uwagi, przy czym tokenizacja obligacji, a takze idgca za tym
ewentualna tokenizacja listow zastawnych, wymaga przede wszystkim wprowadze-
nia systemowych zmian regulacyjnych, dostosowujacych obecne zasady emisji do wy-
magan, jakie stawia zastosowanie technologii tancucha blokéw. Podkreslenia wyma-
ga, ze list zastawny podlega zarejestrowaniu w depozycie papieréw warto$ciowych
prowadzonym zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instru-
mentami finansowymi. Emitent wystepuje z wnioskiem do KDPW o zawarcie umowy,
ktorej przedmiotem jest rejestracja listow zastawnych w depozycie papieré6w war-
to$ciowych. Rejestracja listbw zastawnych nastepuje w trybie okreslonym w Szcze-
gbétowych Zasadach Dziatania KDPW (KDPW 2017). W konsekwencji powyzszego,
obowiazek zarejestrowania listu zastawnego w depozycie papieréw wartosciowych
de facto uniemozliwia tokenizacje listu zastawnego i jego funkcjonowanie w ramach
systemu rejestrow rozproszonych, a nie scentralizowanego i nadzorowanego rejestru
(Czaplicki 2022, s. 88). Potencjalna tokenizacja listow zastawnych wymagataby takze
dostosowania technologii stosowanych przez KDPW do funkcjonowania w nowych
realiach obrotu papierami warto$ciowymi (Czaplicki 2022, s. 90 i n.). Postulowane
w pi$miennictwie zmiany dotyczace tokenizacji papieréw wartosciowych nie mogg
by¢ uzasadniane wylacznie popularnoscia tego zjawiska i wykorzystania technologii
blockchain w obrocie gospodarczym, lecz wymagaja pogtebionej analizy, zwtaszcza
mozliwosci technologicznych, dla zapewnienia bezpieczenstwa obrotu tokenami in-
korporujgcymi papiery warto$ciowe. Nalezy mie¢ na wzgledzie, Ze technologia roz-
proszonych rejestréw, majac posta¢ wirtualng, moze funkcjonowac ponad granicami
panstw, stanowigc wyzwania regulacyjne dla prawodawcy i konieczno$¢ przyjecia
spojnych ram regulacyjnych (Sousa 2023, s. 416).
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Jakkolwiek korzysci ptynace z inkorporowania papieréw warto$ciowych w formie
zdematerializowanej zdaja sie przewyzsza¢ dostrzegalne ryzyka, to jednak nie moze
uj$¢ uwadze, ze dematerializacja nie jest rozwigzaniem inkorporowania papieréow
warto$ciowych catkowicie pozbawionym ryzyk. Dematerializacja listow zastawnych
wigze sie bowiem z nowymi ryzykami, eksponujac przede wszystkim bezpieczenstwo
obrotu na podwyzszone ryzyko awarii systeméw komputerowych. Odnoszac sie na-
tomiast do formutowanych postulatéw de lege ferenda tokenizacji obrotu papierami
warto$ciowymi (Czaplicki 2022, s. 85-91), w kontekscie potencjalnego zastosowania
technologii blockchain w piSmiennictwie trafnie akcentuje sie rowniez podatnosc tej
technologii na luki w zabezpieczeniach (Sousa 2023, s. 416). Nie mozna takze pomi-
ja¢ ryzyka mozliwosci popetnienia na rynku kapitatowym przestepstw z wykorzysta-
niem nowoczesnych technologii informatycznych (tzw. cyberprzestepczosci)'’.

Podsumowanie

Zagadnienie dematerializacji papieréw warto$ciowych charakteryzuje sie dyna-
mika zmian regulacyjnych, na ktéra naktada rozwdj technologii taricucha blokéw
i zgtaszanych w pi$miennictwie postulatéw wprowadzenia tokenizacji papieréw
warto$ciowych. Problematyka dematerializacji listdw zastawnych ma tym samym
charakter wieloaspektowy. Funkcjonowanie w zmieniajacych sie realiach obrotu
papierami warto$ciowymi wymaga dostosowania do ewoluujacych warunkéw ob-
rotu na rynku kapitatlowym, ze szczegélnym uwzglednieniem ryzyk, jakie wiaza sie
z dematerializacjg listéw zastawnych. Poczynione w artykule rozwazania i weryfi-
kacja postawionych na wstepie hipotez prowadza do wniosku, Ze wprowadzenie do
polskiego systemu prawnego dematerializacji listu zastawnego i zwigzanego z nia
domniemania zasady dematerializacji, nalezy oceni¢ pozytywnie. Dematerializacja
listéw zastawnych sprzyja elastyczno$ci emisji tych papieréw warto$ciowych, za-
razem zwiekszajac bezpieczenstwo obrotu przez niwelowanie ryzyk jakie niesie za
soba tradycyjna, dokumentowa forma papieru warto$ciowego.

W kontekscie przyznania prymatu zasadzie dematerializacji listéw zastawnych uzasad-
nione staje sie pytanie o kierunki zachodzacych zmian w zakresie formy tych papieréw
warto$ciowych. Niewatpliwie rozwoj technologii komputerowej, w tym postep w za-
kresie rozwoju technologii tancucha blokéw, sktania do podjecia dyskusji na tle mozli-
wosci tokenizacji papieréw wartosciowych. Tokenizacja zaktadajaca odzwierciedlenie
papierow warto$ciowych w cyfrowej formie, zapisanych w wirtualnych, rozproszonych
rejestrach wymaga wprowadzenia systemowych zmian regulacyjnych, dostosowuja-
cych obecne zasady emisji papierow warto$ciowych do wymagan technologicznych
jakie pociaga za sobg zastosowanie technologii tanicucha blokéw. Na tle tych zagadnien

17" Por. Romanowski 2016, s. 115; Dybinski 2016, s. 1317. Jakkolwiek brak legalnej definicji ,cyberprze-
stepczosci”, to jednak w piSmiennictwie trafnie pojecie to odnosi sie do wszelkich dziatan o charak-
terze przestepczym podejmowanych: ,przeciwko poufnosci, integralnosci i dostepnosci systemoéow
informatycznych, sieci i danych, jak réwniez nieprawidtowemu ich wykorzystywaniu”, zob. Grysz-
czynska i Klawikowski 2022, s. 46.
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nie mozna traci¢ z pola widzenia realiow funkcjonowania rynku kapitatowego i potrze-
by zapewnienia przede wszystkim bezpieczenstwa i pewnosci tego obrotu. Demateria-
lizacja listow zastawnych, jakkolwiek stanowi bezpieczne rozwigzanie inkorporowania
papierow wartosciowych, to jednak nie jest rozwigzaniem catkowicie pozbawionym
ryzyk, zwlaszcza mozliwosci popetienia na rynku kapitalowym przestepstw z wyko-
rzystaniem nowoczesnych technologii informatycznych.
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