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STRESZCZENIE

Artykut jest poswiecony mozliwosci tokenizaciji listdw zastawnych. Stawia on pytanie, czy zni-
komy polski rynek detaliczny listow zastawnych moze skorzystac z tokenizacji jako katalizatora
jego ozywienia i zwiekszenia atrakcyjnosci w odczuciu inwestoréw detalicznych.

W pierwszej czesci przedstawiono analize wskazujaca korzysci z tokenizacji instrumentéw finan-
sowych, uzasadniajgca obrany cel badawczy. Nastepnie omdéwiono ramy prawne, ze szczegol-
nym uwzglednieniem ustawy z 29.08.1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych, regu-
lujgcej emisje, zbywanie oraz wykonywanie praw z listow zastawnych. Dalej artykut przedstawia
wywod dogmatyczny uzasadniajac, ze w polskim porzadku prawnym brak jest zasady numerus
clausus papieréw wartosciowych, co pozwala uznac tokenizacje za dopuszczalna.

W podsumowaniu przedstawiono perspektywe zmian prawa UE, w tym projekt rozporzadzenia
z24.12.20257r. (2025/0383(COD)), oraz sformutowano postulaty de lege ferenda dot. prawa kra-
jowego w zakresie tokenizacji hipotecznych listéw zastawnych.

Artykut postuguje sie metodg dogmatycznoprawna, uzupetniong o metode prawnoporow-
nawczg.
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THE ROLE OF TOKENIZATION IN THE DEVELOPMENT
OF THE RETAIL COVERED BOND MARKET

ABSTRACT

The article examines the possibility of tokenising covered bonds and addresses whether the
marginal Polish retail covered bond market may benefit from tokenisation as a catalyst for its
revival and increased attractiveness for retail investors.

The first part presents an analysis of the benefits of tokenising financial instruments, justifying the
adopted research objective. It then outlines the legal framework, with particular emphasis on the
Act of 29 August 1997 on Covered Bonds and Mortgage Banks, governing the issuance, transfer
and exercise of rights arising from covered bonds. The subsequent part advances a dogmatic le-
gal argument demonstrating that the Polish legal system does not adhere to the principle of nu-
merus clausus of securities, which allows tokenisation to be regarded as permissible in principle.

The concluding section outlines prospective developments in EU law, including the draft Re-
gulation of 4 December 2025 (2025/0383(COD)), and formulates de lege ferenda postulates
concerning domestic law on the tokenisation of mortgage covered bonds.

The article applies the dogmatic legal method, supplemented by the comparative legal method.
Keywords: tokenisation, covered bonds, DLT, blockchain, securities

JEL Codes: K22, G21, G23, G28

WSTEP

Listy zastawne funkcjonuja w krajowym obrocie gospodarczo-prawnym od ponad 250 lat.
W 1769 r. zatozono Slaskie Towarzystwo Kredytowe Ziemskie (niem. Schlesische Landscha-
ft), bedgce publicznoprawnym przymusowym zrzeszeniem posiadaczy ziemskich, powotanym
w celu pozyskiwania tanich kredytéw dla rolnictwa. Jego dziatalnos¢ opierata sie na ramach
prawnych umozliwiajgcych udzielenie kredytéw przy wykorzystaniu refinansowania poprzez
listy zastawne. W nastepstwie tego powstawaty wierzytelnosci zabezpieczone na nieruchomo-
Sciach obcigzonych kredytami (Michalski 2006, s. 524). Niewatpliwie zatem, w przypadku tego
rodzaju instrumentdw finansowania dtuznego mozna méwic o rozlegtej i bogatej historii. Jed-
nak, pomimo silnego zakorzenienia listéw zastawnych w polskim porzadku prawnym (Michal-
ski 2006, s. 524-525), nie staty sie one popularnym rozwigzaniem rynkowym, ktére przycigga-
toby zainteresowaniem inwestoréw detalicznych®. Jedna z przyczyn takiego stanu rzeczy jest,

Warto wskazaé, ze przez blisko ostatnie 100 lat nie dochodzito do emisji listéw zastawnych skierowanych do
inwestoréw detalicznych. Sytuacja ta zmienita si¢ pod koniec 2025 r., gdy Powszechna Kasa Oszczednosci Bank
Polski S.A. dokonata pierwszej takiej emisji, ktérej docelowymi inwestorami mieli by¢ klienci detaliczni (zob. ht-
tps://www.pkobp.pl/media/aktualnosci/produktowe/pierwsza-od-niemal-100-lat-emisja-hipotecznych-listow-
-zastawnych-dla-klientow-detalicznych, dostegp: 08.06.2026).
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w ocenie A. Dzuryka, m.in. brak wystarczajgco atrakcyjnych warunkéw prawnoregulacyjnych,
ktére stymulowatyby rozwdj krajowego rynku listéw zastawnych (Dzuryk 2018, s. 72). Niniejszy
artykut ma na celu analize, czy dostosowanie obecnie obowigzujgcych ram prawych do rozwo-
ju technologii rozproszonych rejestrow? mogtoby przyczynic¢ sie do zmiany tego stanu rzeczy.

W pierwszej kolejnosci artykut przedstawi obowigzujgcy de lege lata stan prawny, identyfi-
kujac w ten sposob wtasciwe ramy dotyczace funkcjonowania listéw zastawnych w obrocie.
W szczegdlnosci poruszy on kwestie zwigzane z forma wystepowania tego rodzaju papieréw
wartosciowych. Uwagi te zostang uzupetnione prezentacjg faktycznego stanu rynku listéw za-
stawnych, ze szczegdlnym uwzglednieniem jego skali w wymiarze krajowym. Nastepnie zosta-
nie zaprezentowane clue poruszanego problemu badawczego, pochylajgc sie nad zjawiskiem
tokenizacji papierow wartosciowych. Uwagi te pozwola na przedstawienie pogladu autora co
do ewentualnego wptywu tokenizacji na zwiekszenie atrakcyjnosci listéw zastawnych. Rowniez
zostanie przeanalizowana mozliwo$¢ tokenizacji dtuznych papieréw wartosciowych, w tym
listéw zastawnych, w ramach obecnie obowigzujacych ram legislacyjnych. Artykut konczy sie
whnioskami de lege ferenda, ktérych adaptacja moze przyczynic¢ sie do wzmocnienia krajowego
rynku dtuznych papieréw wartosciowych.

1. LISTY ZASTAWNE - AKTUALNY STAN PRAWNY | FAKTYCZNY

Jak wskazano we wprowadzeniu do niniejszego artykutu — listy zastawne cieszg sie ugrunto-
wanag historycznie pozycjg wsrod réznych instrumentow rynku kapitatowego, w szczegolnosci
w ujeciu ogolnoeuropejskim. W warunkach polskich ich wystepowanie w obrocie byto $cisle
powigzane z losami historycznymi, poczawszy od wzglednego rozwoju w okresie zabordw,
przez systemowe trudnosci prawne wystepujace w Il RP2, az do czaséw powojennych, gdy
wystepowanie listdw zastawnych w obrocie zupetnie zanikto, az do czasu ich normatywnego
i faktycznego przywrdcenia w latach 90. XX wieku (Janiak 2016, s. 299-307). Niezaleznie od
tego, ich konstrukcja prawna i natura jurydyczna pozostawaty, co do zasady, niezmienione,
aich obecny ksztatt nie odbiega od pierwotnych zatozen tego rodzaju papieréow wartosciowych.

Zgodnie z art. 2a ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecz-
nych?, list zastawny jest dtuznym papierem warto$ciowym wyemitowanym przez bank hipo-
teczny (w zakresie analizy modelu podmiotéw uprawnionych do emisji listdw zastawnych
w Europie zob. Stocker 2014, s. 190-201; Lassen 2005, s. 4-8). Jest on zabezpieczony akty-
wami, wzgledem ktérych posiadaczom listéw zastawnych przystuguje roszczenie zaréwno do

Dalej jako: DLT.

3 Wodwczas, po okresie zabordw, w 1928 r. zostato przyjete rozporzadzenie Prezydenta RP o prawie bankowym
zdnia 17 marca 1928r. (Dz.U. Nr 34, poz. 321; dalej jako: Rozporzadzenie ws. PrBank), w ramach ktérego unor-
mowano zasady wykonywania dziatalno$ci przez banki hipoteczne. Przepisy te sytuowaty jednoznacznie banki
hipoteczne jako podmioty uprawnione do nabywania i sprzedawania na rachunek wtasny listéw zastawnych
(art. 69 pkt 3 Rozporzgdzenia ws. PrBank).

4 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych (t.j. Dz.U. z 2023 r. poz. 110;
dalej jako: ListZastawU).

<< POWROT DO SPISU TRESCI



osobnej masy upadtosci, jak i do banku hipotecznego. Definicja ta, skonstruowana w sposob
kompleksowy, okresla nature listu zastawnego jako papieru warto$ciowego dtuznego, ktérego
monopol emisyjny przystuguje bankom hipotecznym, a wierzytelnosc¢, z ktérych jest zabezpie-
czona, okreslonymi aktywami. Aktywa te stanowig zabezpieczenie, wobec ktérego wierzyciele
z papieru wartosciowego posiadajg bezposrednie roszczenie jako wierzyciele uprzywilejowani
(Buczek 2024, s. 58-59).

Artykut 2a ListZastawU zostatdodany do krajowego porzadku prawnego w ramach ustawy nowe-
lizujgcej 2022 1.5, ktdra miata na celu dostosowanie prawa krajowego do Dyrektywy 2019/21628.
Projektodawcy ListZastawZm2022 jednoznacznie wskazywali, ze wprowadzana definicja miata
na celu odzwierciedlenie cech obligacji zabezpieczonej (ang. covered bond; niem. gedeckte
Schuldverschreibung; fr. obligation garantie) w rozumieniu art. 3 pkt 1 Dyrektywy 2019/21627.
Zgodnie z tym przepisem obligacja zabezpieczong jest zobowigzanie dtuzne wyemitowane
przez instytucje kredytowa, zgodnie z przepisami prawa krajowego transponujacymi obowigz-
kowe wymogi Dyrektywy 2019/2162, ktdre jest zabezpieczone aktywami, wzgledem ktérych
inwestorom nabywajacym obligacje zabezpieczone bezposrednio przystuguje roszczenie jako
wierzycielom uprzywilejowanym. Jakkolwiek krajowa definicja listdw zastawnych zdaje sie by¢
wezsza niz unijne pojecie obligacji zabezpieczonych, a to z uwagi na jednoznaczne zidentyfi-
kowanie aktywdw mogacych stanowic ich zabezpieczenie, tak ich konstrukcja prawna w petni
odpowiada pierwowzorowi z prawa unijnego. Kwestia ta zostata dostrzezona na etapie prac le-
gislacyjnych dotyczgcych projektu ListZastawZm22, w ramach ktérych wskazywato, ze niektore
z definicji wprowadzanych do krajowego porzadku prawnego na mocy omawianej nowelizacji
réznig sie od pierwowzoréw z Dyrektywy 2019/2162. Miato to stanowi¢ jednak celowy zabieg
prawodawczy, majacy na celu dostosowanie tychze do krajowych rozwiagzan i terminologii
przyjetej w ListZastawU (Niewegtowski 2022, s. 4). Tym samym, listy zastawne cieszg sie iden-
tycznymi cechami co obligacje zabezpieczone, ktére majg na celu zapewnienie nieprzerwane;j
ochrony inwestoréw. Rozwigzania w tym zakresie obejmujg wymag, aby inwestorom nabywa-
jacym obligacje zabezpieczone przystugiwato roszczenie nie tylko wobec emitenta, ale takze
w stosunku do aktywdw z puli aktywdw stanowigcych zabezpieczenie®.

Niezaleznie od wprowadzenia powyzszej definicji listéw zastawnych do krajowego systemu
prawnego w 2022 r. — pojecie to funkcjonowato i miato wypracowane znaczenie réwniez na tle
poprzedniego stanu prawnego, z tym zastrzezeniem, ze dwczesne definicje miaty walor doktry-
nalny i praktyczny, a nie normatywny. W ocenie A. Stopyry i R. WozZniaka, opisujacych definicje
listow zastawnych przed ListZastawZm?22, stanowity one papier wartosciowy inkorporujacy

5 Ustawa z dnia 7 kwietnia 2022 r. o zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz niektérych

innych ustaw (Dz.U. poz. 872 z pézn. zm.; dalej jako: ListZastawZm?2022).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2162 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie emisji ob-

ligacji zabezpieczonych i nadzoru publicznego nad obligacjami zabezpieczonymi oraz zmieniajaca dyrektywy

2009/65/WE i 2014/59/UE (Dz.U. UE. L.z2019r. Nr 328, s. 29 z pdzn. zm.; dalej jako: Dyrektywa 2019/2162).

7 Uzasadnienie do projektu ustawy o zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz niekt6-
rych innych ustaw z dnia 4 stycznia 2021 r., numer z wykazu prac legislacyjnych RCL: UC68, s. 4.

8 Dyrektywa 2019/2162, motyw nr 17.
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wierzytelnos¢ pieniezna, ktéra przystugiwata wierzycielowi wobec emitenta (tj. banku hipotecz-
nego) (Stopyra, Wozniak 2017, Nb 2). Podobnie pojecie to definiowat A. Janiak, wskazujac na
wierzycielski charakter tego papieru wartosciowego, a takze jego blisko$¢ systemowa z obliga-
cjami (za rodzaj ktérych, stusznie, autor ten uznaje listy zastawne) (Janiak 2016, s. 309). Natura
jurydyczna tego rodzaju papieréw wartosciowych sprowadza sie, w ocenie przedstawicieli dok-
tryny opisujgcych to zagadnienie przed implementacjg Dyrektywy 2019/2162, do inkorpora-
cji zobowiazania pienieznego w formie papieru wartosciowego, opiewajacego na swiadczenie
podstawowe (wykup listu zastawnego za jego warto$¢ minimalng) oraz $wiadczenie uboczne
(zaptate odsetek wymagalnych w terminach wskazanych w warunkach emisji) (Michalski 2006,
s. 551-552). Zobowigzanie tego rodzaju podlega obowigzkowemu zabezpieczeniu hipoteczne-
mu (w przypadku hipotecznych listow zastawnych), badz zabezpieczeniu w postaci okreslo-
nego rodzaju wierzytelnosci z kredytéw udzielonych lub zagwarantowanych przez okreslonych
»publicznych” kredytobiorcéw o bardzo wysokiej zdolnosci do sptaty zobowigzan (publiczne
listy zastawne). Wskazane rodzaje zabezpieczeri determinuja dychotomiczny podziat listow
zastawnych, ktory znajduje de lege lata bezposrednie odzwierciedlenie w art. 2b w zw. z art. 3
ust. 1-2 ListZastawU. Tego rodzaju definicje doktrynalne w sposdb krytyczny ocenia jednak
A. Dzuryk, ktory twierdzi, ze pomijajg one najwazniejsza ceche listow zastawnych, jaka jest za-
sada podwodjnego regresu wierzyciela wobec dtuznika i zabezpieczenia listu zastawnego (Dzu-
ryk 2018, s. 68). To wtasnie mechanizm podwdjnego zabezpieczenia stanowi par excellence
istote jurydyczna tego rodzaju dtuznych papieréw wartosciowych, w ramach ktérych wierzyciel
ma roszczenie wobec emitenta (dtuznik osobisty odpowiadajacy swoim majgtkiem) oraz wo-
bec okreslonej puli aktywow (zobowigzanie rzeczowe — do wartosci wyodrebnionych aktywow
stanowigcych zabezpieczenie) (Dzuryk 2018, s. 70).

Co istotne z perspektywy niniejszego artykutu, wskazane definicje — zaréwno definicja legalna
wynikajgca z art. 2a ListZastawU oraz wypracowywane wczesniej definicje doktrynalne — nie
zawezajg pojecia listow zastawnych do papieréw wartosciowych inkorporowanych w okreslo-
nych nosnikach. Obecnie listy zastawne wystepujg zaréwno w postaci zdematerializowanej,
jak i postaci materialnej (art. 5a ust. 1-2 ListZastawU). Analiza wskazanych przepiséw nie po-
zostawia watpliwosci, ze ustawodawca wykreowat jednak wyrazng preferencje dla listow za-
stawnych wyemitowanych w formie zdematerializowanej, co jest spojne z szerszymi zmianami
prawnymi w ostatnich latach, ktére dotyczyty form obligaciji, certyfikatéw inwestycyjnych oraz
akcji (Famirski 2024, s. 78). Powszechna i obligatoryjna dematerializacja tego rodzaju papieréw
wartosciowych jest uzasadniana, przede wszystkim, bezpieczenstwem obrotu, ktdre wigze sie
z wykluczeniem mozliwosci kradziezy, zgubienia, zniszczenia, czy tez sfatszowania dokumen-
towego papieru wartosciowego (Famirski 2024, s. 78-79). Dematerializacja, rozumiana jako
zmiana nosnika wierzytelnosci zwigzanych z papierem wartosciowym, nie wptywa na zmiane
charakteru prawnego papieru wartosciowego, w tym na zasady alienacji praw z tegoz, a tak-
ze na zasady wykazywania legitymacji formalnej przez uprawnionego (Godlewski, Sojka 2022,
Nb 4). W tym zakresie pomiedzy papierami wartosciowymi w formie dokumentowej oraz zde-
materializowanej wystepuje swoista analogia funkcjonalna. Dematerializacja nie stuzy bowiem
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oderwaniu papierow warto$ciowych od dotychczasowego dorobku doktrynalnego i normatyw-
nego na tle ich podstawowych funkcji — zwiekszenia obiegowosci i utatwienia wykazywania le-
gitymacji przez uprawnionego (Romanowski 2016, s. 6-20). Nie oznacza to jednak, ze sposob
przenoszenia uprawnien z tego rodzaju papieréw wartosciowych pozostaje w zaden sposob
niezmieniony. Podzielam zapatrywanie wyrazane przez J. Jastrzebskiego, ze w przypadku zde-
materializowanych papieréw wartosciowych mamy do czynienia ze zblizonym tradycyjnemu
systemowi alienacji praw, autonomicznym rezimem w tym zakresie. Jego petna analiza wykra-
cza jednakze poza ramy niniejszego artykutu (zob. Jastrzebski 2009, s. 354-398).

Sama obligatoryjna dematerializacja listdw zastawnych jest poktosiem zmian prawnych usta-
nowionych na mocy Ustawy o wzmocnieniu nadzoru z 2018 r.°, w ramach ktérej do ListZasta-
wU zostat dodany art. 5a ust. 1-4, okreslajgcy obecnie obowigzujagce wymogi dotyczace for-
my listow zastawnych. Co istotne, pierwotna wersja projektu Ustawy o wzmocnieniu nadzoru
z2018r. zaktadata, ze listy zastawne, podobnie jak obligacje, nie mogtyby w ogdle wystepowac
w formie dokumentéw materialnych (zob. art. 5 oraz art. 13 pkt 3 projektu Ustawy o wzmoc-
nieniu nadzoru z 2018 r.%). Rozwigzanie to, gdyby zostato przyjete, uniemozliwiatoby jednak
oferowanie listdw zastawnych na zagranicznych rynkach, ktére dotychczas opieraty sie przede
wszystkim na materialnych formach dtuznych papieréw wartosciowych'. Z tego tez powo-
du w toku prac legislacyjnych nad Ustawa o wzmocnieniu nadzoru z 2018 r. sejmowa Komi-
sja Finanséw Publicznych zaproponowata modyfikacje art. 5a ListZastawU, poprzez dodanie
wyjatku od powszechnej zasady dematerializacji listow zastawnych. Obowigzywatby on listy
zastawne o jednostkowej warto$ci nominalnej, przekraczajgcej rownowarto$é 100 000 euro’?.
Na mocy ListZastawZm?22 prég ten zostat delikatnie zmodyfikowany przez odniesienie do kwoty
rownej lub wyzszej rownowartosci 100 000 euro, co byto podyktowane wzgledami obrotu na
miedzynarodowych rynkach dtuznych papieréw wartosciowych (Niewegtowski 2022, s. 4-5).
Na kanwie tych zmian zostat wypracowany obowigzujacy de lege lata rezim form tych papieréw
wartosciowych. Sg one zdematerializowane (art. 5a ust. 1 ListZastawU), chyba ze sa to listy
zastawne o jednostkowej wartosci nominalnej co najmniej rownowaznej 100 000 euro (art. 5a
ust. 2 ListZastawU).

Pomimo znaczacego rozwoju legislacji dotyczacej listéw zastawnych w ostatnich latach oraz
ich zaawansowania technologicznego zwigzanego z obligatoryjna dematerializacja, krajowy

Ustawa z dnia 9 listopada 2018 r. o zmianie niektérych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem
finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym rynku (Dz.U. poz. 2243 z pézn. zm.; dalej jako: Ustawa o wzmoc-
nieniu nadzoruz 2018r.).

Projekt ustawy o zmianie niektérych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru oraz ochrony inwestoréw na
rynku finansowym, Sejm RP VIl Kadencji, druk sejmowy nr 2812.

Warto zwréci¢ uwagg, ze dopiero stosunkowo niedawno Euroclear i Clearstream ogtosity przejscie do formy
emisji i obrotu w petni zdematerializowanymi eoruobligacjami (zob. Euroclear, Euroclear and Clearstream digi-
tise Eurobond issuance, revolutionising the market, 16 marca 2026 r. (https://www.euroclear.com/newsandin-
sights/en/press/2026/mr-10-euroclear-clearstream-digitise-eurobond-issuance.html, dostep: 08.06.2026).
Sprawozdanie Komisji Finanséw Publicznych o rzgdowym projekcie ustawy o zmianie niektérych ustaw w zwigz-
ku ze wzmocnieniem nadzoru oraz ochrony inwestoréw na rynku finansowym, Sejm RP VIII Kadencji, Druk
nr 2863, 25-26 wrzesnia 2018 .
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rynek detalicznych listow zastawnych w praktyce niemal nie istnieje. Przyjmowane przez pra-
wodawce rozwigzania zdajg sie nie sprawiac, ze ten segment oszczednosciowo-inwestycyjny
przykuwa uwage inwestorow detalicznych z Polski. Konstatacje te nalezy poczyni¢, pomimo
tego, ze zmiany zaktadajgce obligatoryjng dematerializacje listow zastawnych doprowadzity do
zwiekszenia bezpieczenstwa prawnego oraz elastycznosci i wygody dla inwestoréw (oszcze-
dzajacych) (Szczygiet 2024, s. 85-86).

Wedtug badan C. Martysza, ukazujgcych statystyki na 30 czerwca 2024 r., na krajowym rynku
dtuznych niezapadtych papieréw wartosciowych — ok. 65% stanowig skarbowe papiery warto-
$ciowe. Zbiorczo ujeta kategoria obligacji bankdéw komercyjnych oraz hipotecznych listow za-
stawnych stanowi z kolei zaledwie ok. 2,5% tego rynku (Martysz 2025, s. 6-7). Badania te uka-
zujg rowniez, ze inwestorzy detaliczni z Polski, podejmujac decyzje inwestycyjne, sg ok. 33 razy
bardziej sktonni do ulokowania swoich srodkéw w obligacjach skarbowych niz w szerokim
spektrum nieskarbowych papieréw dtuznych, ktérych jedynie niewielka czes¢ stanowig listy
zastawne (Martysz 2025, s. 9-10). Uwazam, ze wyniki te sg konsekwencja, a nie przyczyng
analizowanego zagadnienia. Wydaje sie, ze polski model finansowania kredytéw hipotecznych
wyksztatcit sie jako model wykorzystujacy réznego rodzaju Zrédta finansowania. Jezeli akcja
kredytowa jest juz jednak finansowana listami zastawnymi, sg to przede wszystkim emisje
skierowane do inwestoréw instytucjonalnych. Jakkolwiek nie jest to wyjatkiem na tle Unii Euro-
pejskiej, tak nalezy zwazyc¢, ze w bliskich systemowo i historycznie w tym aspekcie Niemczech
—emisje listéw zastawnych o niskich nominatach sg czeséciej spotykane’s.

Majac na uwadze pozytywny wptyw listéw zastawnych na mozliwo$¢ prowadzenia szerokiej
akcji kredytowej przez banki hipoteczne, przyczyniajgcej sie do zaspokajania potrzeb mieszka-
niowych w Polsce, nalezy pochyli¢ sie nad pytaniem, czy uatrakcyjnienie technologiczne listow
zastawnych moze zwiekszy¢ sktonnos¢ do ich wyboru przez inwestoréw indywidualnych.

2. TOKENIZACJA A MATERIALNOPRAWNA KONSTRUKCJA
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Aby tokenizacja mogta by¢ mozliwa, konieczne jest zapewnienie technologii umozliwiajace;j
bezpieczne, stabilne i praktyczne zapisywanie tokendw oraz historii ich obrotu. Rozwigza-
niem powszechnie wykorzystywanym w tym zakresie jest tzw. technologia taricucha blokow
(ang. blockchain). Stanowi ona rodzaj bazy danych, w ktérej gromadzone informacje sg organi-
zowane w wyodrebnione zbiory, okreslane mianem blokdw, a kazdemu z nich przypisywany jest
przy tym unikatowy numer identyfikacyjny. Wspomniane bloki uktadajg sie w uporzadkowanag
sekwencje chronologiczna, konstytuujac tym samym nieprzerwany taricuch. Zakres informacji
mozliwych do utrwalenia w ramach poszczegolnych blokéw pozostaje otwarty i moze obejmo-

3 Obecnie szacuje sie, ze w Niemczech w obrocie funkcjonuje ponad 150 emisji listéw zastawnych, o zapa-
dalnosci przekraczajacej 12 miesigcy (na 27.03.2026 r.) (https://www.pfandbrief.de/privatanleger/, dostep:
23.05.2026).
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wac miedzy innymi prawa rzeczowe, wierzytelnosci oraz roszczenia, jak rowniez oswiadczenia
woli lub wiedzy. Uwazam, ze moze ona z powodzeniem by¢ wykorzystywana w ramach rynkéw
papierow wartosciowych, co znajduje rowniez potwierdzenie w porzadkach innych panstw eu-
ropejskich. Jest to bowiem rozwigzanie technologiczne, a nie materialnoprawna zmiana wpty-
wajaca na konstrukcje i nature waloréw podlegajgcych rejestracji w DLT na blockchain.

Uwzgledniajac istote tokenizacji papieréow wartosciowych, ktéra sprowadza sig, w mojej oce-
nie, do wdrozenia nowego rozwigzania technologicznego w obrebie istniejgcych procesdéw ryn-
ku kapitatowego, nalezy stwierdzi¢, ze ptynace z niej korzysci nie maja jednak charakteru rewo-
lucyjnego, aczkolwiek przyczyniajg sie do usprawnienia funkcjonowania rynkéw finansowych.
W pismiennictwie wskazuje sie, ze do gtdwnych zalet tokenizacji mozna zaliczy¢, miedzy inny-
mi, wzmocniong odpornosc¢ na zagrozenia cybernetyczne, ograniczenie, bgdz catkowite wyeli-
minowanie posrednikéw uczestniczgcych w procesie obrotu, skrocenie czasu rozliczen i roz-
rachunku, czy tez redukcje kosztéw i czasu realizacji transakcji (Bilski, Kietbus 2024, s. 76-77).
Zastosowanie DLT prowadzi ponadto do nadania zapisom danych gromadzonych w ramach
taricucha blokéw cechy niezmiennosci, co stanowi jedng z ich kluczowych wtasciwosci (Kara-
sek-Wojciechowicz 2021, s. 8).

Zapis papieréw wartosciowych w technologii blockchain, reprezentowanych przez stosowne
tokeny, nie rézni sie w sposdb znaczacy, w ujeciu materialnoprawnym, od zapisu papieréow war-
toéciowych na rachunku papieréw wartosciowych, o ktérym mowa w art. 4 Ustawy o obrocie™.
Nie uwazam bowiem, ze zmiana technologii zapisu i ewidencji papieréw wartosciowych (w tym
listéw zastawnych) wptywa na zasady wykazywania legitymacji formalnej oraz rozporzgdzania
prawami w nich zawartymi. W przypadku praw wierzycielskich inkorporowanych w papierze
wartosciowym w formie tokenu, dla skutecznosci jego kreacji, wymagane jest, w mojej oce-
nie, spetnienie dwdch kumulatywnych przestanek. Po pierwsze, niezbedne jest istnienie waz-
nej i skutecznej umowy zawartej pomiedzy emitentem papieru wartosciowego a jego remiten-
tem?®, tj. podmiotem uprawnionym z tego papieru. Po drugie, konieczne jest dokonanie jego
zapisu w rejestrze opartym na technologii blockchain®. Spetnienie obu tych przestanek tacznie
ma charakter konstytutywny dla bytu prawnego danego stokenizowanego papieru wartoscio-
wego (Wtoczka 2022, s. 80). Cechy te sg analogicznie podobne do cech papierdw wartoscio-
wych zapisanych w ,tradycyjnym” rejestrze na rachunku papieréw wartosciowych.

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz.U. z 2024 r. poz. 722 z pdzn. zm.;
dalej jako: Ustawa o obrocie).

Warunek ten stanowi element tzw. umownej teorii kreacji papieru warto$ciowego, ktéra jest powszechnie ak-
ceptowana w Polsce co najmniej od czasu uchwaty wydanej w sktadzie 7 sedzidw przez Sad Najwyzszy w 1995
r. (zob. uchwata Sadu Najwyzszego (7) z 29 czerwca 1995 r., Il CZP 66/95, OSNC 1995, nr 12, poz. 168).
Warunek ten oddaje element tzw. teorii emisyjnej powstania papieréw wartosciowych, ktérej element ,,puszcze-
nia w obieg” jest realizowany w przypadku tokenizacji poprzez odpowiedni zapis na blockchain (Osiak 2022, s.
27; Sojka 2015, s. 721). Teoria ta jest rowniez akceptowana w orzecznictwie sadéw powszechnych dot. kreacji
zdematerializowanych papieréw wartosciowych — zob. wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z 10.11.2004 .,
VI ACa 276/04, LEX nr 166784.
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Niezaleznie od powyzszego, z perspektywy technologicznej i systemowej, tokenizacja nie stanowi
jednak per se panaceum dla niktego zainteresowania listami zastawnymiwsrdd inwestoréw deta-
licznych. Nie wptywa ona bowiem na istote papieréw wartosciowych. Moze jednak przyczynic sie
do zwigkszenia atrakcyjnosci oraz efektywnosci ekonomicznej rynku tego typu papieréw warto-
$ciowych (I0SCO 2025, s. 12-13). Zmiana obecnej architektury informatyczno-technologicznej
funkcjonujacej wokét rynku listéw zastawnych na systemy wykorzystujace tokenizacje i DLT nie
zmienia wartosci i cech listéw zastawnych, totez nie nalezy oczekiwag, ze zrewolucjonizuje ona
sama w sobie obecny ksztatt rynku. Jednak, by¢ moze wdrozenie takich rozwigzan moze przycia-
gnac zainteresowanie i pomoc wypromowac te forme oszczedzania wsrod klientdw detalicznych.

Przyktadem unaoczniajgcym, do pewnego stopnia, tak postawionag teze jest rozwdj rynku nie-
mieckich listéw zastawnych. W 2021 r. przyjeto tam bowiem ramy prawne uznajace expressis
verbis dopuszczalnos¢ funkcjonowania w obrocie papierow wartosciowych w formie stokeni-
zowanej, co dotyczy réwniez listéw zastawnych'”. Na marginesie tej wzmianki warto zwrécié
uwage, ze prawodawca niemiecki wprost przesadzit, iz stokenizowane papiery wartosciowe
podlegaja rezimowi prawa rzeczowego i sg traktowane jako ,,rzeczy” w rozumieniu prawa pry-
watnego. Tym samym tokenizacja sprowadza sie w istocie jedynie do zmiany nosnika, w ra-
mach ktérego inkorporowane sg prawa z papieru wartosciowego, przy zachowaniu ciggtosci
stosunku zobowigzaniowego (Conreder, Diederichsen, Okonska 2021, s. 2594). Niezaleznie od
tych rozwigzan, co wskazano powyzej, listy zastawne nie cieszg sie znaczgca popularnoscia
wsréd inwestoréow detalicznych w Niemczech. Samo dopuszczenie tokenizacji papierdow war-
tosciowych nie wptyneto na zachowania inwestoréw detalicznych.

Podobna konstatacje uzasadnia analiza szwajcarskiego porzadku prawnego. W 2020 r. przyjeto
tam bowiem przepisy sankcjonujgce mozliwosé wystepowania papierow wartosciowych w for-
mie stokenizowanej'8. Owa nowelizacja szwajcarskiego prawa zobowigzan sprawita, ze papie-
rom wartosciowym zarejestrowanym na blockchain nadano walor réwnowazny tradycyjnym
papierom wartosciowym (Guilliaume, Riva 2021, s. 219; Langer, Pinior 2024, s. 8). Nowelizacja
ta byta, z perspektywy materialnoprawnej, do pewnego stopnia porzadkujgca, a nie rewolu-
cjonizujaca szwajcarski porzadek prawa papieréw wartosciowych. Przyjmuje sie bowiem, ze
tokenizacja i technologia DLT sg wzgledne wobec praw inkorporowanych w danych tokenach,
a o istocie prawnej danego prawa decyduje jego tresé, a nie forma nosnika'®.

Majac na uwadze powyzsze, uwazam, ze jakkolwiek tokenizacja listéw zastawnych jest rozwig-
zaniem stusznym i $wiadczacym o wysokim poziomie rozwoju technologicznego rynkéw finan-
sowych danego kraju, to nie sprawia ona, ze tokenizowane papiery wartosciowe stajg sie ipso
facto bardziej pozgdane przez inwestorow detalicznych.

17 Gesetz Uiber elektronische Wertpapiere (€WpG) vom 3. Juni 2021 (Bundesgesetzblatt | S. 1423).

Ustawa federalna Konfederacji Szwajcarskiej z dnia 25 wrzes$nia 2020 r. o dostosowaniu prawa federalnego do
rozwoju technologii rozproszonych rejestréw elektronicznych (niem. Bundesgesetz zur Anpassung des Bundes-
rechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register), RO 2021 33.

Wyrok Federalnego Sadu Administracyjnego Konfederacji Szwajcarskiej (Bundesverwaltungsgericht, BVGer) z
dnia 16 stycznia 2024 r., sygn. B-4185/2020, Abteilung I, pkt 4.2.2.
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3. MOZLIWOSC TOKENIZACJI LISTOW ZASTAWNYCH DE LEGE LATA

W obecnie obowigzujgcych ramach prawych tokenizacje listéw zastawnych uwazam za, co do
zasady, dopuszczalng. Wynika to z przyjmowanego przeze mnie pogladu, zgodnie z ktérym, to-
kenizacja stanowi czes$¢ sktadowa szerszej kategorii pojeciowej jakg jest dematerializacja (zob.
w szerszym zakresie uwagi autora dotyczace tokenizacji papierow wartosciowych: Wtoczka
2026, s. 31-37), ktdra jest niewatpliwie dopuszczalna w prawie krajowym. Dostrzegajac trud-
nosci zwigzane z funkcjonowaniem ewidencji zdematerializowanych papierow wartosciowych,
rozwigzanie to moze nie by¢ mozliwe obecnie do implementacji.

W pierwszej kolejnosci — stoje na stanowisku, zgodnie z ktdrym brak jest argumentow uniemoz-
liwiajgcych tokenizacje dtuznych papierow wartosciowych. Z perspektywy prywatnoprawnej
nie widze uzasadnienia przemawiajacego przeciwko mozliwosci uzgodnienia przez strony, ze
dane zobowigzanie, ucielesnione w formie tokenu, zostanie opatrzone odpowiednimi klauzula-
mi dokumentowymi (zob. Zoll 2004, s. 37-66). W szczegdlnosci argumentem tego rodzaju nie
moze by¢, z uwagi na jego niestusznos$¢, odwotanie do zasady numerus clausus papieréw war-
tosciowych, ktéra nie znajduje zastosowania wobec wierzycielskich papieréw wartosciowych
(Wtoczka 2025, s. 33-35), a wiec m.in. listéw zastawnych.

Jednoczesnie, majac na uwadze art. 5a ust. 3-4 ListZastawU, w przypadku tokenizacji listow
zastawnych moze powstac istotne wyzwanie zwigzane z obowigzkiem zarejestrowania tychze
(jako zdematerializowanych papierow wartosciowych) w depozycie papieréw wartosciowych
prowadzonym zgodnie z Ustawg o obrocie, ktory jest utrzymywany przez Krajowy Depozyt Pa-
pierow Wartosciowych??. Pojecie depozytu papierdw wartoéciowych zostato zdefiniowane
w art. 3 pkt 21 Ustawy o obrocie i jednoznacznie odwotuje sie do prowadzenia systemu reje-
stracji i ewidencji papierow wartosciowych przez KDPW lub spotke, ktorej KDPW przekazatby
wykonywanie okreslonych czynnosci. Z tego wzgledu w doktrynie wskazuje sie, ze tokenizacja
dtuznych papieréw wartosciowych nie jest de lege lata mozliwa (Czaplicki 2022, s. 87-88).

Nalezy przychyli¢ sie do konstatacji P. Czaplickiego, zgodnie z ktora, aby zapewni¢ mozliwos¢
tokenizacji dtuznych papieréw wartosciowych: ,,(...) nalezatoby dopusci¢ mozliwosc¢ rejestro-
wania obligacji nie tylko w ramach scentralizowanego depozytu papierow wartosciowych,
lecz takze w rejestrach mogacych przyjmowac forme rozproszonej i zdecentralizowanej bazy
danych” (Czaplicki 2022, s. 89). Jednoczesnie, zwraca uwage fakt, ze Ustawa o obrocie do-
puszcza juz obecnie mozliwos¢ prowadzenia rachunkow papieréw wartosciowych w formie
DLT (art. 3 pkt 28aa Ustawy o obrocie). Oznacza to, ze istniejg juz podwaliny rozwigzan syste-
mowych, ktére mozna wykorzysta¢ w tym zakresie.

20 Dalejjako: KDPW.
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4. WNIOSKI | POSTULATY DE LEGE FERENDA

Po pierwsze, wydaje sie, ze dotychczasowy brak powszechnego zainteresowania oferowaniem
listéw zastawnych inwestorom detalicznym (w ujeciu podazowym), potaczony z brakiem wy-
raznego zapotrzebowania tychze na inwestowanie w listy zastawne (w ujeciu popytowym), jest
efektem naturalnego uksztattowania rynku. Brak jest wszakze powoddw natury prawnej, ktére
przemawiatyby za takim usystematyzowaniem wykorzystywania listéw zastawnych przez banki
hipoteczne w Polsce, czego najlepszym przyktadem jest niedawna pierwsza emisja tychze na
rzecz klientéw detalicznych. Oznacza to, ze brak szerokiego oferowania listow zastawnych na
rzecz inwestoréw detalicznych w Polsce ma podtoze w przyjetej praktyce rynkowej, a nie jest
to spowodowane wzgledami normatywnymi. Niezaleznie od tego, najnowsze doswiadczenia
unaoczniaja, ze w przypadku skierowania emisji do inwestoréw indywidualnych, popyt na za-
bezpieczone hipotecznie dtuzne papiery warto$ciowe jest silny?'.

Po drugie, de lege lata uregulowanie normatywne listéw zastawnych nie wyklucza mozliwosci
ich tokenizacji. Wynika to z tego, ze od kilku lat domys$lng i preferowang forma wystepowa-
nia listow zastawnych w obrocie jest forma zdematerializowana, co, w mojej ocenie, obejmuje
réwniez tokenizacje.

Po trzecie, jakkolwiek tokenizacja papierow wartosciowych sensu largo niesie ze sobg wiele
pozytywnych skutkéw dla rynkéw finansowych, to nie stanowi ona rewolucji dotykajgcej mate-
rialnoprawnej istoty papieréw wartosciowych. Tokenizacja powinna by¢ rozumiana jako zmia-
na formy nosnika na wykorzystujgca architekture DLT oraz blockchain. Doswiadczenia takich
panstw, jak Niemcy czy Szwajcaria, ktorych porzadek prawny wokdt papierdw wartosciowych
istotnie przypomina prawo polskie, potwierdza te spostrzezenia. Przebudowa obecnej infra-
struktury informatyczno-technologicznej rynku listow zastawnych w kierunku rozwigzan opar-
tych na tokenizacji i technologii DLT nie zmieni ich podstawowych wtasciwosci ani wartosci,
w zwigzku z czym nie nalezy oczekiwac, ze sama w sobie doprowadzi do istotnej transformacji
struktury rynku. Jednoczesnie implementacja takich rozwigzan moze zwigkszy¢ rozpoznawal-
nos¢ tego instrumentu oraz sprzyja¢ wzrostowi zainteresowania nim wsréd inwestoréow indy-
widualnych. Zmiana ta bytaby jednak pochodna ,,nowatorskos$ci” rozwigzania i potencjalne;j
ciekawosci inwestoréw, ktéra by sie z tym wigzata, a nie istotnych réznic w wymiarze wartosci

ekonomicznej i prawnej, jakg mogtaby ona niesc¢ dla inwestoréw indywidualnych.

Po czwarte, i by¢ moze najwazniejsze, w obecnym stanie prawnym tokenizacja listow zastawnych
nie jest mozliwa z uwagi na niekompatybilnos$¢ rozwigzania wymagajacego rejestracji papierow
wartosciowych w KDPW z modelem funkcjonowania stokenizowanych listéw zastawnych.

21 Nalezy bowiem zauwazyé, ze emisja ta byta sukcesem i cieszyta sie wiekszym zainteresowaniem inwestoréw
detalicznych, niz pierwotnie zaktadat emitent. Inwestorzy zapisali si¢ bowiem na emisje listéw zastawnych
o wartoéci 1,155 mld zt, podczas gdy poczatkowa kwota oferty pierwotnej wynosita 1 mld zt. Ponadto termin
przyjmowania zapisow zostat skrécony o ponad dwa tygodnie w wyniku wyczerpania subskrypcji (https://www.
pkobp.pl/media/aktualnosci/produktowe/pierwsza-emisja-hipotecznych-listow-zastawnych-dla-inwestorow-
-indywidualnych-zakonczona-wczesniej, dostgp: 08.06.2026).
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Powyzsze spostrzezenia moga w stosunkowo tatwy sposob zosta¢ zaadresowane. Jak wspo-
mniano, Ustawa o obrocie rozpoznaje juz obecnie wystepowanie rachunkéw papieréw warto-
$ciowych w formie DLT. Jednoczesnie, Rozporzgdzenie 2022/85822 dopuszcza mozliwo$é wy-
stepowania obligacji i ,innych form sekurytyzowanego dtugu” w formie stokenizowane;j (art. 3
ust. 1 lit. b) Rozporzadzenia 2022/858), o ile nie sg to instrumenty zbyt ztozone, ktére zawiera-
tyby wbudowany instrument pochodny lub, ktére miatyby strukture utrudniajaca klientowi zro-
zumienie zwigzanego z tym ryzyka. Listy zastawne mieszczg sie w pojeciu sekurytyzowanego
dtugu, a ich charakter nie wyczerpuje cech zbytniej ztozonosci. Zostato to potwierdzone przez
Europejski Urzagd Nadzoru Gietd i Papieréw Warto$ciowych??® w sprawozdaniu z przeglagdu Roz-
porzadzenia 2022/858 (ESMA 2025, pkt 117), ktére w tym zakresie odwotuja sie do Wytycznych
ESMAz2016r. (ESMA 2016, pkt. 12-15).

Obecnie obowigzujace ramy prawne mogtoby by¢ wystarczajgce dla tokenizacji listow zastaw-
nych. W przypadku prawa krajowego wymagana bytaby niewielka modyfikacja art. 5a ust. 3-4
ListZastawU, w sposéb umozliwiajgcy wykorzystanie rachunkéw DLT, o ktérych mowa w art. 3
pkt 28aa Ustawy o obrocie. W przypadku Rozporzgdzenia 2022/858 z kolei, w teorii, nie ma
koniecznosci wprowadzania zmian. Jednak bytyby one zalecane w wymiarze ogélnym, ktérego
omowienie wykracza poza ramy tego artykutu. Wynika to z uwagi na ogolna nikta uzytecznosc¢
tego aktu prawnego, jego wysoki stopnien skomplikowania i niefortunne zatozenia co do tem-
poralnego charakteru zezwolen wydawanych na jego podstawie — brak jest powszechnego za-
interesowania w UE dotyczacego jego wykorzystania. Nalezy mie¢ nadzieje, ze zmiany w tym
zakresie, skutkujgce réwniez dopuszczeniem mozliwosci i idaca za tym praktyka tokenizacji li-
stéw zastawnych, przyniesie projektowany Market Integration Package Proposal. Ma on na celu
m.in. umozliwienie szerszej adopcji tokenizacji w rynkach finansowych UE oraz uproszczenie
ram prawnych Rozporzgdzenia 2022/8582%4.
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