Rola tokenizacji w rozwoju
rynku detalicznego
listow zastawnych
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Ponad 250 lat tradycji listow zastawnych

Instrument o ugruntowanej historycznie pozycji, zaprojektowany
do bezpiecznego refinansowania akcji kredytowe;.

Koniec 2025 .
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Slgskie Towarzystwo Kredytowe Rozporzgdzenie Prezydenta RP Reaktywacja rynkowa - Przetom detaliczny - pierwsza
Ziemskie (Schlesische Landschaft) - - systemowe unormowanie normatywne i faktyczne od blisko 100 lat emisja
pierwsze ramy prawne zasad dziatalnosci bankow przywracenie instrumentu skierowana do inwestorow
i publicznoprawne zrzeszenie stuzqce hipotecznych w Il RP. w wolnej Polsce. detalicznych (PKO BP).

refinansowaniu rolnictwa.
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[stota jurydyczna:
Zasada podwojnego regresu I stek

(Posiada bezposrednie
roszczenie uprzywilejowane)

List zastawny to dluzny papier wartosciowy
emitowany przez bank hipoteczny (art. 2a Ustawy
o listach zastawnych). Jego fundamentalna

sitg jest mechanizm podwadjnego
zabezpieczenia.
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Zobowigzanie rzeczowe. R
Zabezpieczenie stanowigce osobng
lis : mase upadiosci, niezalezng od kondycji
= finansowej samego banku.
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Struktura krajowego rynku dluznych papierow wartosciowych

~65% I
Skarbowe papiery wartoSciowe
(dominacja absolutna)

(Stan na potowe 2024 1.)

Efekt wyparcia
(Wspotczynnik 33x)

Inwestorzy detaliczni w Polsce
sq okoto 33 razy bardziej

sktonni ulokowac srodki
w obligacjach skarbowych niz
w nieskarbowych papierach
dtuznych.

Rynek detaliczny listow
zastawnych w praktyce

. ,....,,.2’5% 1| niemal nie istnieje.

Zbiorcza kategoria obligacji
bankow komercyjnych oraz
hipotecznych listow zastawnych
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Bariery rozwoju: Niewykorzystany potencjat

Pomimo silnego zakorzenienia

w porzadku prawnym i wyjgtkowego
profilu bezpieczenstwa

(podwadjny regres), listy zastawne
nie przyciggajg szerokiega
szerokiego zainteresowania
polskiego inwestora detalicznego.
Zjawisko to wymaga diagnozy
prawno-systemowe;.

...-.-JEdIlE}___Z ]jrzyczyn takiego stanu

| rzeczy jest brak wystarczajaco

atrakcyjnych warunkow
prawnoregulacyjnych, ktore
stymulowatyby rozwoj krajowego

rynku listow zastawnych.”

— Ocena A. Dzuryka, przywotana

przez Rafata Wioczke.
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Ewolucja formy: Zmiana nosnika, nie istoty prawnej

Prawa inkorporowane w papierze wartosciowym sg catkowicie niezalezne od technologii, w jakiej zostaly zapisane.

Etap 1: Forma Dokumentowa (Materialna)

Tradycyjny zapis na pagier;e. Obcigzony ryzykiem
kradziezy, zgubienia lub zniszczenia.

Etap 2: Dematerializacja (Tradycyjna)

Zapis na rachunku papieréw wartosciowych.

Obecnie domysina forma listow zastawnych

w Polsce (z wyjatkiem nominatéw >100 tys. EUR).
Zwiekszone bezpieczenstwo obrotu.

Etap 3: Tokenizacja (DLT/Blockchain)

Zmiana architektury informatycznej na
rozproszong. Nowy nosnik cyfrowy
> cyfrowy dla niezmiennej, tradycyjnej

o konstrukcji prawnej.
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Blockchain: Nowa infrastruktura rynku kapitalowego

Baza danych organizujgca informacje w sekwencyjne bloki o unikalnych identyfikatorach, zdolna do bezpiecznego

utrwalania praw rzeczowych i wierzytelnosci.

3 Efektywnos¢ kosztowa
CybEbe?P'ECZE"StW‘{’ > {% Redukcja kosztow i czasu
@ Wzmocniona odporno$¢ < realizacji transakciji.

na ataki i manipulacje.

Przyspieszony
> G . rozrachunek (Settlement)
() Skrécenie czasu

FT_'%.,_ < rozliczen.

o-(5)

Niezmiennos¢

(Immutability)

Trwato$¢ zapisow © - ©  Dezintermediacja

historycznych. —> 1 (X) | Ograniczenie lub eliminacja
Z—2 tradycyjnych posrednikéw

obrotu.
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Doswiadczenia europejskie: Tokenizacja a prawo rzeczowe

Niemcy (2021 r. — ustaWa_ eWpG)

Uznanie expressis verbis stokenizowanych
papieréw wartosciowych.

| Sa]carla (2020 r. - Nowelizacja
| - prawa zobowiazan)

Nadanie papierom na blockchainie waloru
prawnego rownowaznego z tradycyjnymi
papierami.

Podejscie prawne: Traktowane jako "rzeczy"
w rozumieniu prawa prywatnego. Petne
poddanie rezimowi prawa rzeczowego.

Podejscie prawne: O istocie decyduje tresc
prawa, nie forma nosnika. Technologia (DLT)
jest zjawiskiem wzglednym.

Konkluzja prawna: W obu porzadkach prawnych (zblizonych do polskiego) tokenizacja stanowi

jedynie zmian€¢ nosnika. Zachowana zostaje pelna cigglosc stosunku zobowigzaniowego.
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Wplyw technologii na zachowania inwestorow

Tokenizacja per se nie &l/\
stanowi panaceum na
Dowéd empiryczny nikle zainteresowanie Potencijat dla Polski
(Niemcy) : . 12 . (Katalizator)
Mimo petnego detallcznym,l llStaml Adaptacja DLT nie zmieni
dostosowania prawnego ZaStan‘lyml. Nowa ekonomicznej natury listu
| ponad 150 zastawnego, ale nowatorskosc

technologiczna moze
zadziataC jako wehikut
marketingowy — zwiekszajac
rozpoznawalnosc instrumentu
| przyciagajac zaintrygowanych
inwestorow indywidualnych.

aktywnych emisji, samo
wdrozenie DLT nie

technologia nie generuje
B, 8 popytu z prozni.

inwestorow detalicznych.
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Dopuszczalnosc tokenizacji w Polsce (De lege lata)

"~ TAK. Co do zasady, w obowiazujacych ramach prawnych
Y { tokenizacja dluznych papieréw wartosciowych jest legalna jako
sktadowa szerszej kategorii dematerializacji.

Brak bariery systemowej: Zasada numerus clausus papierow wartosciowych nie znajduje zastosowania wobec
wierzycielskich papierow wartosciowych (w tym listow zastawnych).

Konstytutywne przestanki skutecznej kreacji tokenu:

t ) Skuteczny zapis

Zarejestrowanie (“puszczenie
w obieg”) w rejestrze opartym
na technologii blockchain.

Stosunek prawny zawarty
miedzy emitentem

(bankiem) a remitentem
(inwestorem).
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WniosKi i perspektywy rozwoju (De lege ferenda)

5

1. Udowodniony
popyt detaliczny

Historyczna emisja PKO BP pod
koniec 2025 r. ukazata potezne
zapotrzebowanie inwestorow
indywidualnych. Popyt wynidst
1,155 mld zt przy ofercie
poczatkowej 1 mid zt, co
doprowadzito do przedwczesnego
zamknigcia subskrypciji.

2. Zmiana infrastruktury,
nie natury

Przebudowa rynku w kierunku DLT

nie zmieni istoty listu zastawnego,

lecz podniesie jego technologiczng
i wizerunkowg atrakcyjnosc.
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3. Ramy europejskie
jako drogowskaz

Unijne Rozporzadzenie 2022/858

(Pilot Regime) wprost dopuszcza

~Sekurytyzowany diug” w formie

stokenizowanej. Projektowany

Market Integration Package

utatwi szerszg, masowg adopcje
tej technologii na rynkach

unijnych.
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