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Wprowadzenie

Rozporzadzenie DLT Pilot Regime, czyli rozporzadzenie Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) 2022/858 z dnia 30 maja 2022 r. w sprawie systemu pilotazowego
na potrzeby infrastruktur rynkowych opartych na technologii rozproszonego re-
jestru, obowigzuje od dnia 23 marca 2023 r. Program zostal przewidziany na okres
3 lat, z mozliwoscig przedluzenia lub odnowienia do gcznie 6 lat. Podstawowym
zalozeniem rozporzadzenia bylo umozliwienie dematerializacji, obrotu, rozlicza-
nia i rozrachunku okreslonych instrumentéw finansowych w infrastrukturze syste-
mow rejestréw rozproszonych z pominieciem wymogéw MIFID, MIFIR oraz CSDR,
czyli w realiach polskiego systemu prawnego wymogéw stawianych przede wszyst-
kim przez przepisy prawa ujete w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instru-
mentami finansowymi. Rozporzadzenie miato by¢ ogromna szansg na popularyzacje
technologii rejestréw rozproszonych i wykorzystania ich do emisji tradycyjnych in-
strumentéw finansowych. Pierwotnie dawalo nadzieje na zrewolucjonizowanie ryn-
kéw finansowych w aspekcie obracania na nich instrumentami finansowymi. Tym
bardziej, ze stanowilo element szerszych dzialan organéw szczebla unijnego, ktore
mialy na celu uporzadkowanie pod katem prawnym rynku kryptowalut na terenie
calej Unii Europejskiej (Hrabedk & Strkolec, 2024, s. 27-45).

Podkreslenia wymaga réwniez fakt, ze mozliwosci, ktére daje rozporzadzenie DLT
Pilot Regime, i zwigzane z nimi liczne obostrzenia oraz ograniczenia wymagaly od
ustawodawcow krajowych dostosowania rodzimych regulacji do potrzeb wynikajacych
z tresci Rozporzadzenia DLT Pilot Regime. Polski ustawodawca dokonat tego ustawa
z dnia 16 sierpnia 2023 r. o zmianie niektdrych ustaw w zwigzku z zapewnieniem roz-
woju rynku finansowego oraz ochrony inwestoréw na tym rynku. Stosowne rozwia-
zania w tym zakresie zostaly réwniez wprowadzone do francuskiego systemu prawa
i przewiduje je przede wszystkim francuski Code monétaire et financier. Wyjasnienia
wymaga réwniez to, ze wybor prawa francuskiego jako materialu prawnoporéwnaw-
czego byl podyktowany przede wszystkim tym, ze przewiduje ono bardziej elastyczne
zasady stosowania rozporzadzenia DLT Pilot Regime na gruncie krajowym w poréw-
naniu z rozwigzaniami przewidzianymi przez polskiego ustawodawce. Stad tez przepisy
prawa francuskiego stanowity dobry punkt odniesienia do przepiséw obowigzujacych
w Polsce w kontekscie rozwazan nad potencjalng potrzebg ich nowelizacji.

Analiza tresci rozporzadzenia oraz wskazanych powyzej regulacji krajowych,
ktéra w szczegdtowy sposdb zostala zaprezentowana ponizej, uprawnia do postawie-
nia dwdch podstawowych hipotez badawczych. Po pierwsze, iz zakres zastosowa-
nia rozporzadzenia DLT Pilot Regime zostal nadmiernie ograniczony i nie pozwala
na wykorzystanie w pelni potencjalu technologii rejestréw rozproszonych na ryn-
kach finansowych. Po drugie, ze w przypadku polskiego sytemu prawa wprowadzone
w zwigzku z wejSciem w zycie rozporzadzenia DLT Pilot Regime nowelizacje przepi-
sOw prawa nie pozwalaja na pelne zastosowanie rozwigzan w nim przewidzianych.
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Rozwigzania gwarantujace mozliwoéci szerszego wykorzystania narzedzi przewi-
dzianych w rozporzadzeniu DLT Pilot Regime ustanowiono natomiast we francu-
skim porzadku prawnym. W opracowaniu starano si¢ wykazac¢, ze sg to rozwigzania,
na ktérych moglby wzorowac sie polski ustawodawca.

1. Podstawowe zaloZenia Rozporzadzenia DLT Pilot Regime
iich ocena

W pierwszej kolejnosci nalezy zwroci¢ uwage na stusznie podnoszony w pismien-
nictwie fakt, Ze Rozporzadzenie DLT Pilot Regime jedynie w bardzo ograniczonym
zakresie pozwala na wykorzystanie zalet aktywéw cyfrowych usytuowanych w srodo-
wisku rejestréw rozproszonych (Tomczak, 2024, s. 34-37). W oparciu o przedstawione
przez przywolanego autora zestawienie przymiotow kryptoaktywoéw nalezy stwier-
dzi¢, iz w realiach rozporzadzenia cechy, takie jak istnienie aktywéw poza powszech-
nym systemem obrotu, anonimowos¢ inwestoréw czy tez brak kosztéw transakcji, nie
funkcjonujg w ogdle. Natomiast cechy kryptoaktywow, takie jak decentralizacja (brak
posrednikéw), bezpieczenstwo obrotu, nieodwracalno$¢ transakcji, natychmiastowos$¢
transakeji, zostaly przewidziane jedynie czgsciowo.

Kolejnym zasadniczym mankamentem Rozporzadzenia DLT Pilot Regime jest
to, ze na mocy rozwigzan zastosowanych w rozporzadzeniu mozliwe jest wprowa-
dzenie do obrotu i obracanie z wykorzystaniem infrastruktury systemoéw rejestrow
rozproszonych jedynie akcjami, ktoérych kapitalizacja rynkowa lub niepewna ka-
pitalizacja rynkowa jest nizsza niz 500 mln euro, obligacjami, innymi formami se-
kurytyzowanego dlugu, w tym kwitami depozytowymi w odniesieniu do takich
papieréw wartosciowych, lub instrumentami rynku pieni¢znego, o wielkosci emisji
ponizej 1 mld euro, z wylaczeniem tych, ktére zawierajg instrument pochodny lub
ktore posiadajg strukture utrudniajacg klientowi zrozumienie zwigzanego z tym ry-
zyka, oraz jednostkami uczestnictwa w przedsiebiorstwach zbiorowego inwestowa-
nia, ktérych warto$¢ rynkowa zarzadzanych aktywoéw jest nizsza niz 500 mln euro.
Zastosowane w rozporzadzeniu rozwigzania zawieraja wiec dwa podstawowe ogra-
niczenia. Po pierwsze, przewidziano ograniczenie w zakresie kategorii instrumentow
finansowych, ktore moga zosta¢ wprowadzone do obrotu z wykorzystaniem techno-
logii rejestréw rozproszonych. Po drugie, w stosunku do tych aktywow, ktore zostaty
objete rozporzadzeniem, ustalono przywolane powyzej limity kwotowe. Co wigcej,
réwniez krag podmiotéw, ktére moga zosta¢ uprawnione do prowadzenia platform
obstugi aktywoéw funkcjonujacych w $rodowisku rejestréw rozporoszonych, zostat
ograniczony do firm inwestycyjnych, depozytéw i operatoréw rynkéw regulowa-
nych. Powyzsze rozwigzania nalezy oceni¢ negatywnie z uwagi na to, ze nie pozwa-
lajag wykorzysta¢ w pelni mozliwosci technologii blockchain na rynku finansowym.
Oczywiscie nalezy mie¢ swiadomos¢ tego, ze jest to program pilotazowy, jednakze

Bialystok Legal Studies 2025 vol. 30 no. 3 113
Biatostockie Studia Prawnicze



Pawet Czaplicki

ograniczenie potencjalu wykorzystania technologii rozproszonych rejestréow juz na
samym poczatku wdrazania go na rynki finansowe moze spowodowa¢ nikle zaintere-
sowanie programem, a tym samym — nie przynies¢ wymiernych wynikéw w zakresie
zbadania realnego zapotrzebowania na kompleksowe zastosowanie tego typu roz-
wigzan na rynkach finansowych. Stuszno$¢ tej tezy potwierdza fakt, ze przez pierw-
szy rok obowigzywania rozporzadzenia pilotazowego zaden podmiot na terenie catej
Unii Europejskiej nie zostal uprawniony do przeprowadzenia emisji i wprowadzenia
do obrotu aktywdéw w oparciu o zasady w nim przewidziane, za$ wnioskéw o wyda-
nie stosownego zezwolenia byto zaledwie kilka (Ledger Insights, 2024). Co wiecej,
dotychczas (stan na koniec czerwca 2025 r.) zarejestrowano facznie jedynie trzy takie
podmioty: dwa w Niemczech i jeden w Czechach (ESMA, 2025). Roéwniez na grun-
cie polskim mozliwosci zagwarantowane przez rozporzadzenie DLT Pilot Regime
spotkaly sie z negatywnym przyjeciem. Stanowisko to potwierdza cho¢by komunikat
Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych, zgodnie z ktérym z koncem 2022 r.
podjeto decyzje o nieprzystepowaniu do programu, m.in. ze wzgledu na jego osta-
tecznie bardzo konserwatywny charakter oraz ograniczony horyzont czasowy (Kra-
jowy Depozyt Papieréw Wartosciowych, 2023).

Z uwagi na wskazane powyzej dwa elementy, tj. brak wykorzystania pelnego po-
tencjatu technologii rejestréw rozproszonych oraz ograniczony zakres zastosowania
rozporzadzenia, wprowadzenie go do unijnego porzadku prawnego nalezy uznac za
co prawda krok stuszny, ale zbyt zachowawczy.

2. Wdrozenie rozporzadzenia DLT Pilot Regime do polskiego po-
rzadku prawnego

Mimo wskazanych powyzej ogoélnych wad konstrukcyjnych rozporzadzenia
ustawodawcy krajowi musieli zmierzy¢ si¢ z dostosowaniem przepiséw krajowych
do jego potrzeb. Wdrozenie rozporzadzenia DLT Pilot Regime odbylo si¢ na gruncie
polskiego systemu prawa w oparciu o ustawe z dnia 16 sierpnia 2023 r. o zmianie nie-
ktoérych ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony
inwestoréw na tym rynku. W artykule zostang omoéwione trzy kluczowe aspekty
funkcjonowania w obrocie aktywow emitowanych na bazie rozporzadzenia DLT Pi-
lot Regime, tj. warunki ubiegania si¢ o zezwolenie na ich emisje i obrot, zasady ich re-
jestrowania oraz posredniczenia w obrocie nimi.

W pierwszej kolejnosci nalezy zwréci¢ uwage na tres¢ art. 131za ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, ktéry przewiduje podmioty uprawnione do prowadze-
nia platform obrotu aktywami opartych na DLT. Zgodnie z regulacjami obowigzuja-
cymi w polskim prawodawstwie alternatywny system obrotu oparty na DLT albo TSS
oparty na DLT, na zasadach okreslonych w rozporzadzeniu DLT Pilot Regime, moze
prowadzi¢ wyltacznie spotka prowadzaca rynek regulowany, Krajowy Depozyt Papie-
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réw Wartosciowych, centralny depozyt papieréw wartosciowych oraz firma inwesty-
cyjna. Natomiast w art. 131zb przewidziano, ze podmioty wskazane w art. 8 ust. 2
(osoba prawna wystepujaca o zezwolenie jako firma inwestycyjna lub o zezwolenie
na prowadzenie rynku regulowanego), art. 9 ust. 2 (osoba prawna wystepujaca o ze-
zwolenie jako centralny depozyt papieréw wartosciowych) oraz art. 10 ust. 2 (osoba
prawna wystepujaca o zezwolenie jako firma inwestycyjna lub o zezwolenie na pro-
wadzenie rynku regulowanego lub jako centralny depozyt papieréw warto$ciowych)
rozporzadzenia DLT Pilot Regime moga wystapi¢ do Komisji Nadzoru Finansowego
o specjalne zezwolenie na prowadzenie platformy obrotu aktywami podlegajacymi
regulacji rozporzadzenia. Jednocze$nie zastrzezono, ze wraz z wnioskiem o jego
udzielenie przywolane powyzej podmioty majg obowigzek zlozenia do KNF wnio-
sku o udzielenie zezwolenia na prowadzenie odpowiednio dziatalnosci makler-
skiej, rynku regulowanego albo centralnego depozytu papieréw wartosciowych. Co
istotne, Komisja - odmawiajac udzielenia zezwolenia na prowadzenie dzialalno$ci
maklerskiej, rynku regulowanego albo centralnego depozytu papieréw wartoscio-
wych - ma jednocze$nie obowigzek odmodwienia udzielenia specjalnego zezwolenia.
Dodatkowo, przywolane powyzej regulacje nie wskazuja doktadnie, jakie wymogi
mialyby takie podmioty spetnia¢, poniewaz zostalo to szczegétowo okreslone w tre-
$ci samego rozporzadzenia. W konsekwencji, watpliwosci odnosnie tego, w jakich
wlasciwie sytuacjach Komisja Nadzoru Finansowego mialaby podstawy do odmowy
udzielenia zezwolenia na prowadzenie dzialalnosci maklerskiej, rynku regulowa-
nego albo centralnego depozytu papierow wartos$ciowych, co musialoby skutkowac
réwniez odmowg udzielenia specjalnego zezwolenia, nalezy rowniez rozstrzyga¢ na
gruncie samego rozporzadzenia. Biorac pod uwage to, ze zgodnie z oczekiwaniami
rozporzadzenie DLT Pilot Regime miato da¢ mozliwosci korzystania z technologii
rejestrow rozproszonych jak najszerszemu kregowi podmiotéw spoza tradycyjnego
rynku kapitalowego, przedstawione powyzej rozwigzania zastosowane przez unij-
nego, a w konsekwencji polskiego ustawodawce moga w zasadzie w praktyce unie-
mozliwi¢ osiggnigcie tego celu.

W kontekscie zasad rejestrowania aktywéw emitowanych w oparciu o rozwigzania
przewidziane w rozporzadzeniu DLT Pilot Regime trzeba wskaza¢, ze polski ustawo-
dawca jednoznacznie oddzielit instrumenty finansowe funkcjonujace w standardowym
obrocie od tych pozostajacych w strukturze rejestru rozproszonego. W konsekwencji
tego sprawil, ze potencjalny rynek kryptoaktywéw emitowanych na bazie rozporza-
dzenia zostanie odseparowany od standardowego rynku kapitalowego — co wcale nie
oznacza, ze nie bedzie podlegal wymogom stawianym na tym rynku. W mysl art. 131s
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi papiery warto$ciowe bedace instrumen-
tami finansowymi obstugiwanymi przez DLT sg rejestrowane w SS opartym na DLT
albo w TSS opartym na DLT na rachunkach DLT albo - jezeli zezwolenie na prowa-
dzenie SS opartego na DLT albo TSS opartego na DLT zwalnia podmiot prowadzacy
SS oparty na DLT albo TSS oparty na DLT z obowiazku prowadzenia rachunkéw DLT
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- w ewidencji DLT. Co istotne, rachunek DLT oraz ewidencja DLT moga by¢ prowa-
dzone wylacznie przez podmiot posiadajacy zezwolenie na prowadzenie SS opartego
na DLT albo TSS opartego na DLT. Slusznie w pismiennictwie zwraca si¢ uwage na
fakt, ze definicja rachunku DLT nie zostala wprowadzona do rozporzadzenia i pojecie
to jest dzielem wylacznie polskiego ustawodawcy (DLKLegal, 2023). Co istotne, polski
ustawodawca zastrzegl takze, ze zaréwno rachunek DLT,; jak i ewidencja DLT musi za-
pewniac jednoznaczng i nieodwracalng identyfikacje papieréw warto$ciowych zapisa-
nych w tej ewidencji oraz osoby uprawnionej z tych papieréw wartosciowych, a takze
liczby papieréw wartosciowych przystugujacych tej osobie. Oznacza to, Ze niezaleznie
od sposobu ewidencjonowania aktywdw uczestnicy obrotu zostali pozbawieni mozli-
wosci zachowania anonimowosci. W art. 131w ustanowiono natomiast zasade auto-
nomicznosci poszczegolnych rejestréw. Zgodnie z jego trescig akcje tej samej spotki
nie mogg by¢ jednoczesnie zarejestrowane na rachunku DLT oraz w ewidencji DLT,
co wydaje si¢ by¢ naturalng konsekwencja wskazanych powyzej rozwigzan. Natomiast
dodatkowo, akcje tej samej spotki zarejestrowane na rachunku DLT albo w ewiden-
cji DLT nie moga by¢ jednoczesnie zarejestrowane w rejestrze akcjonariuszy, o ktérym
mowa w art. 328' § 1 k.s.h. oraz w depozycie papieréw wartosciowych. Oznacza to, ze
spolka funkcjonujaca w oparciu o akcje musi zdecydowac o wyborze wylacznie jed-
nego rezimu prawnego — tradycyjnego lub w oparciu o technologi¢ DLT - funkcjono-
wania jej praw udzialowych. Dotyczy to takze akcji wyemitowanych juz wezedniej, gdyz
ustawodawca na gruncie art. 131z ustawy o obrocie instrumentami finansowymi do-
puscil tzw. wtorna rejestracje akcji w strukturze rejestru rozproszonego. Przy czym od
razu nalezy zauwazy¢, ze zgodnie z treScig przywolanego przepisu przedmiotem wtdr-
nej rejestracji DLT moga by¢ wylacznie akcje spoétki niebedacej spotka publiczng zare-
jestrowane w rejestrze akcjonariuszy. Tym samym ustawodawca wylaczyt kolejne dwie
istotne grupy podmiotéw — wszystkie spdtki publiczne i spétki niepubliczne, ktérych
akcje sa zarejestrowane w depozycie — z mozliwosci skorzystania z rozwigzan prze-
widzianych w rozporzadzeniu pilotazowym. Bioragc pod uwage to, ze rozporzadzenie
DLT Pilot Regime jest programem pilotazowym, jest to kolejny argument potwierdza-
jacy teze, ze szczegolowe rozwigzania stosowania rozporzadzenia w Polsce znieche-
caja, a czasami wrecz uniemozliwiajg skorzystanie z przewidzianych w nim narzedzi.
Po pierwsze, spotki, ktorych funkcjonowanie oparte jest na akcjach, nie moga prze-
prowadzi¢ w ramach pilotazu konkretnej emisji akcji z wykorzystaniem technologii re-
jestru rozproszonego, co by¢ moze pozwolitoby na przekonanie si¢ do niej w pelnym
wymiarze. Po drugie, dla wielu spotek catkowite przejécie na funkcjonowanie w $rodo-
wisku blockchain moze wydawac sie zbyt ryzykowne i kosztowne. Wynika to z tego, ze
rozporzadzenie DLT Pilot Regime umozliwiajace taki krok jest rozwigzaniem tymcza-
sowym i nie wiadomo, jakie bedzie podejscie unijnego ustawodawcy do tej kwestii po
zakonczeniu programu. W przypadku wielu spotek moze rodzi¢ si¢ obawa, czy po upty-
wie czasu, na jaki zostal przewidziany program, nie bedzie konieczny powrét do kla-
sycznych zasad ewidencjonowania akcji funkcjonujacych w spétce. Dodatkowo, biorac
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pod uwage ograniczenia kwotowe, spod rezimu rozporzadzenia wylgczone zostaty naj-
wigksze przedsiebiorstwa, ktore rzeczywiscie dysponowalyby zasobami zaréwno ludz-
kimi, jak i finansowymi do przeprowadzenia tego typu transformacji technologiczne;.
Wskazane powyzej regulacje dotyczace koniecznosci wyboru wylacznie jednej formy
ewidencjonowania wyemitowanych papieréw wartosciowych stosuje sie odpowiednio
do obligacji tej samej serii. Oznacza to, ze w przypadku obligacji emitent dysponuje juz
wigkszg swoboda w podejmowaniu dziatan, poniewaz ograniczenia dotycza wylacznie
emisji jednej serii obligacji, a nie wszystkich obligacji wyemitowanych przez okreslo-
nego emitenta. Nalezy wiec wysnu¢ wniosek, ze jeden emitent moze wyemitowa¢ obli-
gacje zaréwno korzystajac z trybu standardowego, jak i z wykorzystaniem technologii
rejestrow rozproszonych. Wyboru jednej ze $ciezek musi dokona¢ bowiem wylacznie w
ramach konkretnej emisji obligacji.

Biorac pod uwage specyfike funkcjonowania instrumentéw finansowych w §rodo-
wisku rejestrow rozproszonych, zaskakujace jest to, ze polski ustawodawca nie przewi-
dzial zadnych szczegolnych zasad posrednictwa w transakcjach, ktérych przedmiotem
sa instrumenty finansowe wyemitowane i wprowadzone do obrotu w oparciu o regu-
lacje rozporzadzenia DLT Pilot Regime. Brakuje w polskim porzadku prawnym re-
gul zwigzanych choc¢by z udzielaniem dostepu do platform obstugi aktywow, w tym
wydawania i postugiwania si¢ kluczami kryptograficznymi. Polski ustawodawca nie
przewidzial takze szczegdtowych zasad przechowywania kryptoaktywéw i odpowie-
dzialnosci za ich potencjalng utrate. W polskim prawodawstwie nie przewidziano zad-
nych szczegdlnych regut dotyczacych zapewniania bezpieczenstwa obrotu aktywami
emitowanymi na bazie regulacji rozporzadzenia DLT Pilot Regime, cho¢ ich specyfika
wskazywalaby na taka potrzebe. Nie uwzgledniono w krajowych regulacjach réwniez
zadnych odrebnych regul postepowania w przypadku naruszenia zasad dostepu do
systemu i obrotu kryptoaktywami, podczas gdy ma to kluczowe znaczenie cho¢by dla
ochrony danych osobowych uczestnikéw systemu. Na potrzebe zwrdcenia uwagi na ten
aspekt funkcjonowania platform obrotu aktywami w oparciu o rozporzadzenie DLT
Pilot Regime i szczegélowego uregulowania zagadnien w tym zakresie zwracal uwage
m.in. Europejski Inspektor Ochrony Danych Osobowych (Wiewiorkowski, 2021).

3. Wdrozenie rozporzadzenia DLT Pilot Regime do francuskiego
porzadku prawnego

Réwniez francuski ustawodawca musial przewidzie¢ stosowne ramy prawne do
stosowania Rozporzadzenia DLT Pilot Regime. Zostaty one kompleksowo omdwione
w opracowaniu przygotowanym przez AMF (Autorité des Marchés Financiers)', tj. fran-

1 Na temat roli i miejsca AMF w dwufilarowym systemie nadzoru finansowego we Francji zobacz
szerzej: Marianski (2016, s. 64-74) oraz Marianski (2023, s. 38-44).
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cuski Urzad Nadzoru Finansowego (https://www.amf-france.org, 2025). Na uwage za-
stuguje rowniez fakt, ze problematyka wdrazania technologii rejestréw rozproszonych
na rynek finansowy jest przedmiotem rozwazan takze francuskiej doktryny prawa’.

Pierwszym waznym elementem wdrozenia rozporzadzenia DLT Pilot Regime
do francuskiego porzadku prawnego s3 zasady uzyskiwania zezwolenia na obstuge
emisji i obrét instrumentami finansowymi® w oparciu o zasady przewidziane w roz-
porzadzeniu. Francuski ustawodawca przewidzial w tym zakresie dwie $ciezki.
Pierwsza obejmuje podmioty, ktére nie uzyskaly wezesniej autoryzacji, zas druga do-
tyczy podmiotéw, ktére uzyskaly uprzednio zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci
posrednictwa na rynku finansowym i chciatyby skorzysta¢ z mozliwosci przewi-
dzianych w rozporzadzeniu DLT Pilot Regime. W pierwszym przypadku wniosko-
dawcy, ktérzy nie posiadajg jeszcze autoryzacji jako instytucja kredytowa §wiadczaca
uslugi inwestycyjne, firma inwestycyjna, operator rynku lub centralny depozyt pa-
pieréw wartosciowych, muszg zlozy¢ wnioski do stosownych organdw i przej$¢ pelng
procedure autoryzacji. Natomiast podmioty, ktére sg juz upowaznione i chcg sko-
rzysta¢ z rozwigzan przewidzianych w rozporzadzeniu DLT Pilot Regime, musza
jedynie uzyskac uprzedniag zgode wlasciwych organéw na posrednictwo w obrocie
instrumentami finansowymi z wykorzystaniem technologii rejestréw rozproszo-
nych. Co ciekawe, podmioty te maja m.in. obowiazek przedstawienia stosownym
organom swojego projektu i przej$cia procedury zbadania harmonogramu jego re-
alizacji. Dopiero po realizacji wskazanego powyzej etapu mozliwe jest ztozenie for-
malnej aplikacji o wydanie zezwolenia. W koncu nalezy zauwazy¢ w tym kontekscie,
ze w dniu 8 marca 2023 r. Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartoscio-
wych opublikowat wytyczne dotyczace standardowych formularzy, formatéw i sza-
blonéw do skladania wnioskéw o zezwolenie na prowadzenie infrastruktury rynku
DLT (ESMA, 2023), co znaczgco ulatwia przejscie procedur rejestracyjnych. Podsu-
mowujac, trzeba wskazac, ze dwutorowo$¢ uzyskiwania uprawnien do emisji i obra-
cania aktywami pod rzadami rozporzadzenia DLT Pilot Regime, jak juz zostalo to
wykazane przy okazji omawiania polskiego porzadku prawnego w tym zakresie, wy-
nika z tredci samego rozporzadzenia, wiec rozwigzania zastosowane przez polskiego
i francuskiego ustawodawce pozostaja w tej materii co do zasady zbiezne.

Drugim istotnym elementem sg zasady rejestrowania aktywéw emitowanych w
oparciu o zasady przewidziane w rozporzadzeniu. Zgodnie z prawem francuskim to-
keny lub instrumenty finansowe DLT dopuszczone do obrotu w infrastrukturze rynku
DLT na mocy rozporzadzenia DLT Pilot Regime moga by¢ rejestrowane na dwa spo-

2 Zobacz cho¢by Audit (2020, s. 669-694); Manzari & Wagner (2021, s. 7-10) oraz Sotiri (2024,
5.17-23).

3 Na temat systematyki pojecia przedmiotu obrotu na rynku finansowym i zaleznosci miedzy
okresleniami: tytul zbywalny, instrument finansowy, papier warto$ciowy, zobacz szerzej Lemon-
nieriin. (2011, s. 43-53) oraz Marianski & Lemonnier (2017, s. 181-191).
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soby. Po pierwsze, jako ,,zarejestrowany instrument finansowy” zapisany w blockcha-
inie na warunkach przewidzianych przez przepisy szczegdlne. W tej sytuacji podmiot
odpowiedzialny za infrastrukture danego rynku DLT zgodnie z rozporzadzeniem
DLT Pilot Regime jest zobowigzany do prowadzenia rejestru instrumentéw finanso-
wych DLT jako systemu rozliczeniowego DLT (DLT SS) lub systemu obrotu i rozli-
czen DLT (DLT TSS) na rzecz emitenta. Drugim sposobem jest rejestracja aktywow
jako ,papieru warto$ciowego na okaziciela” zapisanego w blockchainie na warun-
kach okreslonych w rozporzadzeniu DLT Pilot Regime. W kazdym ze wskazanych
powyzej dwoch przypadkéw infrastruktura rynku DLT (DLT SS lub DLT TSS) nie
musi przechodzi¢ autoryzacji w celu realizacji funkcji przechowywania danych uzyt-
kownikéw systemu. Pierwsze ze wskazanych powyzej rozwigzan nawigzuje do spo-
sobu ewidencjonowania aktywow przyjetego réwniez przez polskiego ustawodawce.
Drugi ze sposobow rejestrowania odbiega od standardéw przewidzianych w prawie
polskim, gdyz umozliwia uczestnikom obrotu postugiwanie si¢ papierami wartoscio-
wymi na okaziciela, zamiast papierami wartosciowymi imiennymi. W polskim sys-
temie prawa niezaleznie od tego, czy dla aktywéw prowadzony jest rejestr DLT, czy
ewidencja DLT, dane dotyczace inwestoréw sg gromadzone przez podmiot je prowa-
dzacy i dla niego dostepne. Wérdéd gromadzonych danych maja znajdowac sie row-
niez te jednoznacznie identyfikujace osobe uprawniong do aktywéw. Tym samym nie
ma mozliwosci realnego postugiwania si¢ instrumentami finansowymi na okaziciela
tak, aby - jak to byto niegdy$ w przypadku dokumentowych papieréw wartosciowych
- zapewnialy one anonimowo$¢ uczestnikom rynku.

Trzecim kluczowym elementem stosowania rozporzadzenia DLT Pilot Regime sg
zasady posrednictwa w obrocie aktywami emitowanymi na jego mocy. W $wietle prawa
francuskiego posrednictwo w zakresie papieréw wartosciowych dopuszczonych do ob-
rotu w infrastrukturze rynku DLT na mocy rozporzadzenia pilotazowego jest jedynie
opcja oferowang wlascicielom papieréw wartosciowych, a nie obowiazkiem. Francuski
Code monétaire et financier stanowi, ze wlasciciel papieréw warto$ciowych na okaziciela
moze zleci¢ depozytariuszowi rachunku powierniczego lub infrastrukturze rynku DLT
przetwarzanie zdarzen dotyczacych tych papieréw wartosciowych i posiadanie $rod-
kow dostepu do swoich papieréw wartosciowych, w tym w formie prywatnych kluczy
kryptograficznych. Podobnie w przypadku papieréw warto$ciowych zarejestrowanych
na blockchainie, dla ktérych infrastruktura rynku DLT zostala upowazniona przez
emitenta do prowadzenia rejestru instrumentéw finansowych DLT, wlasciciel papierow
warto$ciowych moze powierzy¢ posrednikowi te same zadania. W obu przypadkach
posrednik dziala jako administrator i nie odpowiada za przechowywanie instrumentéw
finansowych. Dlatego w przypadku utraty instrumentéw finansowych infrastruktura
rynku DLT ponosi odpowiedzialno$¢ na warunkach okreslonych w rozporzadzeniu pi-
lotazowym i francuskim kodeksie monetarnym i finansowym. Rozporzadzenie ogolne
AMF (https://www.amf-france.org, 2024) szczegétowo okresla warunki tego posred-
nictwa, w szczegolnosci obowiazki, ktére musza spelnia¢ posrednicy. W szczegdlnosci
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posrednik musi doklada¢ wszelkich staran, aby utatwi¢ wykonywanie praw zwigzanych
z tymi papierami warto$ciowymi. Ponadto, gdy oferuje posiadanie srodkéw dostepu
do papieréw wartosciowych, w tym za pomocg prywatnych kluczy kryptograficznych,
musi prowadzi¢ rejestr administrowanych pozycji, doklada¢ wszelkich staran, aby za-
pewnic posiadanie §rodkéw dostepu do papieréw wartosciowych, nie moze korzystaé
ze $rodkéw dostepu do papieréw wartosciowych bez wyraznej zgody ich wiasciciela
oraz — gdy administrowanie papierami warto$ciowymi dobiega konca, w szczegdl-
nosci w przypadku zmiany administratora — ma obowigzek przekaza¢ kontrole nad
srodkami dostepu innemu administratorowi lub wlascicielowi. Posrednik musi réw-
niez ustanowi¢ i utrzymywac systemy operacyjne i procedury w celu ochrony bezpie-
czenstwa, integralnosci i poufnosci informacji, w tym $rodkéw dostepu do papierow
warto$ciowych. Na uwage zastuguje rowniez fakt, ze w zakresie, w jakim papiery war-
tosciowe nie sg przechowywane u posrednika, dzialalno$¢ posrednictwa w zakresie
papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu w infrastrukturze rynku DLT nie
stanowi ustugi przechowywania instrumentéw finansowych, lecz stanowi ustuge admi-
nistrowania instrumentami finansowymi. Jest ona traktowana jako ustuga powiazana,
ktéra moze by¢ przeniesiona do innego panstwa czlonkowskiego w zwigzku z ustuga
inwestycyjna. W rezultacie, ze wzgledu na brak przechowywania papieréw wartoscio-
wych finansowych przez posrednika, odpowiedzialno$¢ administratora bedzie ogra-
niczona. Z drugiej strony, w zakresie, w jakim posrednik posiada $rodki dostepu do
papieréw wartosciowych, bedzie on ponosil odpowiedzialnos¢ za szkody wyrzadzone
w przypadku utraty lub niedostepnosci srodkéw dostepu do papieréw wartosciowych,
z wyjatkiem przypadkow sity wyzszej. Ponadto w takich okoliczno$ciach administra-
tor musi pomodc wlascicielowi papieréw wartosciowych lub infrastrukturze rynku
DLT w tagodzeniu skutkéw takiej utraty lub niedostepnosci. Szczegdtowych rozwigzan
we wskazanych powyzej zakresach w odniesieniu bezposrednio do aktywéw podlegaja-
cych rezimowi rozporzadzenia DLT Pilot Regime brakuje natomiast w prawie polskim.

Whioski

Podsumowujac, nalezy w pierwszej kolejnosci wskaza¢, ze rozporzadzenie DLT
Pilot Regime nie spetnito dotychczas poktadanych w nim pierwotnie nadziei. Przy-
czyn tego stanu rzeczy nalezy poszukiwa¢ w uregulowaniu rozwigzan przewidzia-
nych w rozporzadzeniu w taki sposob, ze nie pozwalaja one na wykorzystanie w pelni
potencjatu tkwigcego w technologii rejestréw rozproszonych. Ponadto, unijny usta-
wodawca w znaczacy sposob ograniczyl zakres stosowania rozporzadzenia zaréwno
w ujeciu podmiotowym, jak i przedmiotowym. Wykluczylo to z rynku bardzo wiele
podmiotdw, ktore nadal nie majg podstaw prawnych do emitowania i obracania in-
strumentami finansowymi z wykorzystaniem technologii blockchain. Dostepne
dane statystyczne pokazujg, ze moglo mie¢ to bezposredni wplyw na popularnos¢
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programu. Z pelng $wiadomoscia, ze rozporzadzenie DLT Pilot Regime miato by¢
wylacznie programem pilotazowym, nalezaloby postulowaé na przysztos¢ szersze
i odwazniejsze otwarcie mozliwosci wykorzystania systemow rejestrow rozproszo-
nych na rynkach finansowych, aby w pelnym wymiarze zbada¢ zapotrzebowanie na
tego typu rozwigzania i ich realny potencjal na rynkach finansowych.

Odnoszac si¢ natomiast do rozwigzan zastosowanych w prawie polskim i francu-
skim w ramach poszczegdlnych aspektéw funkcjonowania rozporzadzenia DLT Pilot
Regime, nalezy wskaza¢, ze procedury certyfikacji podmiotéw uprawnionych do pro-
wadzenia platform obrotu aktywami w oparciu o rozwigzania przewidziane w rozpo-
rzadzeniu s3 co do zasady analogiczne. Oba porzadki prawne przewiduja bowiem
w oparciu o regulacje zawarte bezposrednio w rozporzadzeniu dwie $ciezki uzyski-
wania uprawnien we wskazanym powyzej zakresie - jedng dla podmiotow, ktére do-
tychczas funkcjonowaly juz w wybranej formie na rynkach finansowych, druga dla
podmiotéw, ktdre lacznie z uzyskaniem specjalnego zezwolenia musza ubiegac si¢
jednoczes$nie o status podmiotu uprawnionego do prowadzenia dzialalnosci makler-
skiej, rynku regulowanego albo centralnego depozytu papieréw wartosciowych.

W ramach drugiego aspektu stosowania rozporzadzenia omawianego w arty-
kule nalezy wskazac¢, ze dzigki zastosowaniu dwoch trybéw ewidencjonowania in-
strumentéw finansowych emitowanych w oparciu o rozwigzania przewidziane
w DLT Pilot Regime ustawodawca francuski zapewnil mozliwos¢ uzyskania rejestra-
cji i postugiwania si¢ przez inwestoréw takze papierami wartosciowymi na okazi-
ciela. Z uwagi na przyjete przez polskiego ustawodawce rozwigzania sprowadzajace
sie do zalozenia, ze zaréwno rejestr DLT, jak i ewidencja DLT moze by¢ prowadzona
wylacznie przez podmiot uprawniony, ktéry musi gromadzi¢ $cisle okreslone dane,
w tym dane jednoznacznie identyfikujace osobe uprawniona do aktywéw, postugi-
wanie sie w polskich realiach papierami warto$ciowymi na okaziciela, w tradycyjnym
rozumieniu tego pojecia, nie jest w praktyce mozliwe.

Przeprowadzona analiza prowadzi réwniez do wniosku, ze francuski ustawo-
dawca w szerszym zakresie zadbal o bezpieczenstwo obrotu na rynkach prowadzo-
nych w oparciu o rozwigzania przewidziane w rozporzadzeniu DLT Pilot Regime.
Ustanowit bowiem szczegélowe zasady posrednictwa w obrocie aktywami emito-
wanymi na jego mocy. Z regulacji francuskich wynika réwniez wieksza swoboda
w ksztaltowaniu relacji miedzy inwestorami a podmiotami $§wiadczacymi ustugi
posrednictwa. Francuski ustawodawca przewidzial takze szczegdétowe zasady od-
powiedzialnosci za realizacje ustug przechowywania kryptoaktywéw emitowanych
i wprowadzanych do obrotu na podstawie zasad przewidzianych w rozporzadzeniu
ijedynie ewidencjonowania transakcji dokonywanych z ich wykorzystaniem. Podob-
nych rozwigzan zabraklo natomiast w polskich regulacjach dostosowujacych krajowe
przepisy do potrzeb stosowania rozporzadzenia.

Z powyzszego podsumowania jednoznacznie wynika, ze ustawodawstwo fran-
cuskie zostalo dostosowane do potrzeb stosowania rozporzadzenia DLT Pilot Re-
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gime w sposob bardziej kompleksowy z jednej strony, z drugiej za$ — pozostawiajacy
wigksza swobodeg ksztaltowania relacji samym uczestnikom obrotu. W zwigzku z tym
rozwigzania zastosowane w prawie francuskim mozna zarekomendowa¢ polskiemu
ustawodawcy, oczywiscie z uwzglednieniem specyfiki obu systeméw i réznic w nich
wystepujacych, co wymagatoby dostosowania rozwigzan francuskich do warunkéw
polskiego porzadku prawnego, jako wzorce do ewentualnej nowelizacji polskich
przepiséw wdrazajacych rozporzadzenie do krajowego systemu prawa.

Przedstawiajac konkretne rekomendacje dla polskiego ustawodawcy, oczywiscie
ze $wiadomoscig, jakie ograniczenia niesie ze sobg samo rozporzadzenie DLT Pilot
Regime w tym zakresie, trzeba zwréci¢ uwage na potrzebe zastosowania w odniesie-
niu do aktywow emitowanych na bazie rozwigzan przewidzianych w rozporzadze-
niu instrumentu podobnego do znanych juz w polskim ustawodawstwie rachunkow
zbiorczych, znanych tez jako konta omnibusowe. To rachunki papieréw wartoscio-
wych, na ktérych moga by¢ rejestrowane papiery wartosciowe nalezace do réznych
0sob, a nie tylko do posiadacza tego rachunku. Powyzsze rozwigzanie pozwolitoby
na zachowanie wiekszej anonimowosci uczestnikéw rynku finansowego. Ponadto,
w ramach uelastycznienia polskich rozwigzan nalezaloby zarekomendowac takze
rezygnacje z zakazu dual listingu, tj. nalezaloby dopusci¢ mozliwo$¢ czesciowego
emitowania akcji w rezimie tradycyjnym, za$ czeSciowego w ramach technologii re-
jestréw rozproszonych. Rozwiazanie umozliwiajace skorzystanie z technologii reje-
stréw rozproszonych niejako ,,na probe” zwigkszytoby z pewnoscia zainteresowanie
programem i zachecilo wigksza liczbe podmiotéw do zweryfikowania na wlasnym
organizmie zalet i wad, jakie niesie on ze soba. Obie wskazane powyzej zmiany pol-
skich regulacji pozwolilyby w pelniejszym wymiarze wykorzysta¢ mozliwosci, jakie
daje rynkom finansowym rozporzadzenie DLT Pilot Regime.
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