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– analiza prawnoporównawcza

Th e Application of the DLT Pilot Regime in the Polish and French Legal Systems:

A Comparative Analysis

Abstract: Th is article addresses the issue of applying the DLT Pilot Regime Regulation in the realities of 

national legal orders. Th e Polish and French legislation is analysed, using the dogmatic and comparative 

legal methods. Th e main objective of the article is to attempt to answer two questions: fi rstly, whether 

the scope of application of the DLT Pilot Regime Regulation allows the use of the potential of blockchain 

technology on the EU fi nancial instruments markets, and secondly, to what extent it is possible to apply 

the solutions provided for in the DLT Pilot Regime Regulation in the realities of national legal orders. 

Th e following theses are put forward in the study: fi rstly, the scope of application of the Regulation has 

been excessively limited and does not allow the use of the full potential of distributed ledger technology 

on fi nancial markets. Secondly, in the case of the Polish legal system, even the amendments to the legal 

provisions introduced in connection with the entry into force of the Regulation do not allow the full ap-

plication of the solutions provided for therein. Solutions that guarantee the possibility of a wider use of 

tools available on the basis of the DLT Pilot Regime Regulation are provided for in the French legal sys-

tem. Th e study shows that these are solutions that could be considered by the Polish legislature.
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Wprowadzenie

Rozporządzenie DLT Pilot Regime, czyli rozporządzenie Parlamentu Europej-

skiego i Rady (UE) 2022/858 z dnia 30 maja 2022 r. w sprawie systemu pilotażowego 

na potrzeby infrastruktur rynkowych opartych na technologii rozproszonego re-

jestru, obowiązuje od dnia 23 marca 2023 r. Program został przewidziany na okres 

3  lat, z możliwością przedłużenia lub odnowienia do łącznie 6 lat. Podstawowym 

założeniem rozporządzenia było umożliwienie dematerializacji, obrotu, rozlicza-

nia i rozrachunku określonych instrumentów fi nansowych w infrastrukturze syste-

mów rejestrów rozproszonych z pominięciem wymogów MIFID, MIFIR oraz CSDR, 

czyli w realiach polskiego systemu prawnego wymogów stawianych przede wszyst-

kim przez przepisy prawa ujęte w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instru-

mentami fi nansowymi. Rozporządzenie miało być ogromną szansą na popularyzację 

technologii rejestrów rozproszonych i wykorzystania ich do emisji tradycyjnych in-

strumentów fi nansowych. Pierwotnie dawało nadzieje na zrewolucjonizowanie ryn-

ków fi nansowych w aspekcie obracania na nich instrumentami fi nansowymi. Tym 

bardziej, że stanowiło element szerszych działań organów szczebla unijnego, które 

miały na celu uporządkowanie pod kątem prawnym rynku kryptowalut na terenie 

całej Unii Europejskiej (Hrabčák & Štrkolec, 2024, s. 27‒45).

Podkreślenia wymaga również fakt, że możliwości, które daje rozporządzenie DLT 

Pilot Regime, i związane z nimi liczne obostrzenia oraz ograniczenia wymagały od 

ustawodawców krajowych dostosowania rodzimych regulacji do potrzeb wynikających 

z treści Rozporządzenia DLT Pilot Regime. Polski ustawodawca dokonał tego ustawą 

z dnia 16 sierpnia 2023 r. o zmianie niektórych ustaw w związku z zapewnieniem roz-

woju rynku fi nansowego oraz ochrony inwestorów na tym rynku. Stosowne rozwią-

zania w tym zakresie zostały również wprowadzone do francuskiego systemu prawa 

i przewiduje je przede wszystkim francuski Code monétaire et fi nancier. Wyjaśnienia 

wymaga również to, że wybór prawa francuskiego jako materiału prawnoporównaw-

czego był podyktowany przede wszystkim tym, że przewiduje ono bardziej elastyczne 

zasady stosowania rozporządzenia DLT Pilot Regime na gruncie krajowym w porów-

naniu z rozwiązaniami przewidzianymi przez polskiego ustawodawcę. Stąd też przepisy 

prawa francuskiego stanowiły dobry punkt odniesienia do przepisów obowiązujących 

w Polsce w kontekście rozważań nad potencjalną potrzebą ich nowelizacji.

Analiza treści rozporządzenia oraz wskazanych powyżej regulacji krajowych, 

która w szczegółowy sposób została zaprezentowana poniżej, uprawnia do postawie-

nia dwóch podstawowych hipotez badawczych. Po pierwsze, iż zakres zastosowa-

nia rozporządzenia DLT Pilot Regime został nadmiernie ograniczony i nie pozwala 

na wykorzystanie w pełni potencjału technologii rejestrów rozproszonych na ryn-

kach fi nansowych. Po drugie, że w przypadku polskiego sytemu prawa wprowadzone 

w związku z wejściem w życie rozporządzenia DLT Pilot Regime nowelizacje przepi-

sów prawa nie pozwalają na pełne zastosowanie rozwiązań w nim przewidzianych. 
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Rozwiązania gwarantujące możliwości szerszego wykorzystania narzędzi przewi-

dzianych w rozporządzeniu DLT Pilot Regime ustanowiono natomiast we francu-

skim porządku prawnym. W opracowaniu starano się wykazać, że są to rozwiązania, 

na których mógłby wzorować się polski ustawodawca.

1. Podstawowe założenia Rozporządzenia DLT Pilot Regime

i ich ocena

W pierwszej kolejności należy zwrócić uwagę na słusznie podnoszony w piśmien-

nictwie fakt, że Rozporządzenie DLT Pilot Regime jedynie w bardzo ograniczonym 

zakresie pozwala na wykorzystanie zalet aktywów cyfrowych usytuowanych w środo-

wisku rejestrów rozproszonych (Tomczak, 2024, s. 34‒37). W oparciu o przedstawione 

przez przywołanego autora zestawienie przymiotów kryptoaktywów należy stwier-

dzić, iż w realiach rozporządzenia cechy, takie jak istnienie aktywów poza powszech-

nym systemem obrotu, anonimowość inwestorów czy też brak kosztów transakcji, nie 

funkcjonują w ogóle. Natomiast cechy kryptoaktywów, takie jak decentralizacja (brak 

pośredników), bezpieczeństwo obrotu, nieodwracalność transakcji, natychmiastowość 

transakcji, zostały przewidziane jedynie częściowo.

Kolejnym zasadniczym mankamentem Rozporządzenia DLT Pilot Regime jest 

to, że na mocy rozwiązań zastosowanych w rozporządzeniu możliwe jest wprowa-

dzenie do obrotu i obracanie z wykorzystaniem infrastruktury systemów rejestrów 

rozproszonych jedynie akcjami, których kapitalizacja rynkowa lub niepewna ka-

pitalizacja rynkowa jest niższa niż 500 mln euro, obligacjami, innymi formami se-

kurytyzowanego długu, w tym kwitami depozytowymi w odniesieniu do takich 

papierów wartościowych, lub instrumentami rynku pieniężnego, o wielkości emisji 

poniżej 1 mld euro, z wyłączeniem tych, które zawierają instrument pochodny lub 

które posiadają strukturę utrudniającą klientowi zrozumienie związanego z tym ry-

zyka, oraz jednostkami uczestnictwa w przedsiębiorstwach zbiorowego inwestowa-

nia, których wartość rynkowa zarządzanych aktywów jest niższa niż 500 mln euro. 

Zastosowane w rozporządzeniu rozwiązania zawierają więc dwa podstawowe ogra-

niczenia. Po pierwsze, przewidziano ograniczenie w zakresie kategorii instrumentów 

fi nansowych, które mogą zostać wprowadzone do obrotu z wykorzystaniem techno-

logii rejestrów rozproszonych. Po drugie, w stosunku do tych aktywów, które zostały 

objęte rozporządzeniem, ustalono przywołane powyżej limity kwotowe. Co więcej, 

również krąg podmiotów, które mogą zostać uprawnione do prowadzenia platform 

obsługi aktywów funkcjonujących w środowisku rejestrów rozporoszonych, został 

ograniczony do fi rm inwestycyjnych, depozytów i operatorów rynków regulowa-

nych. Powyższe rozwiązania należy ocenić negatywnie z uwagi na to, że nie pozwa-

lają wykorzystać w pełni możliwości technologii blockchain na rynku fi nansowym. 

Oczywiście należy mieć świadomość tego, że jest to program pilotażowy, jednakże 
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ograniczenie potencjału wykorzystania technologii rozproszonych rejestrów już na 

samym początku wdrażania go na rynki fi nansowe może spowodować nikłe zaintere-

sowanie programem, a tym samym – nie przynieść wymiernych wyników w zakresie 

zbadania realnego zapotrzebowania na kompleksowe zastosowanie tego typu roz-

wiązań na rynkach fi nansowych. Słuszność tej tezy potwierdza fakt, że przez pierw-

szy rok obowiązywania rozporządzenia pilotażowego żaden podmiot na terenie całej 

Unii Europejskiej nie został uprawniony do przeprowadzenia emisji i wprowadzenia 

do obrotu aktywów w oparciu o zasady w nim przewidziane, zaś wniosków o wyda-

nie stosownego zezwolenia było zaledwie kilka (Ledger Insights, 2024). Co więcej, 

dotychczas (stan na koniec czerwca 2025 r.) zarejestrowano łącznie jedynie trzy takie 

podmioty: dwa w Niemczech i jeden w Czechach (ESMA, 2025). Również na grun-

cie polskim możliwości zagwarantowane przez rozporządzenie DLT Pilot Regime 

spotkały się z negatywnym przyjęciem. Stanowisko to potwierdza choćby komunikat 

Krajowego Depozytu Papierów Wartościowych, zgodnie z którym z końcem 2022 r. 

podjęto decyzję o nieprzystępowaniu do programu, m.in. ze względu na jego osta-

tecznie bardzo konserwatywny charakter oraz ograniczony horyzont czasowy (Kra-

jowy Depozyt Papierów Wartościowych, 2023).

Z uwagi na wskazane powyżej dwa elementy, tj. brak wykorzystania pełnego po-

tencjału technologii rejestrów rozproszonych oraz ograniczony zakres zastosowania 

rozporządzenia, wprowadzenie go do unijnego porządku prawnego należy uznać za 

co prawda krok słuszny, ale zbyt zachowawczy.

2. Wdrożenie rozporządzenia DLT Pilot Regime do polskiego po-

rządku prawnego

Mimo wskazanych powyżej ogólnych wad konstrukcyjnych rozporządzenia 

ustawodawcy krajowi musieli zmierzyć się z dostosowaniem przepisów krajowych 

do jego potrzeb. Wdrożenie rozporządzenia DLT Pilot Regime odbyło się na gruncie 

polskiego systemu prawa w oparciu o ustawę z dnia 16 sierpnia 2023 r. o zmianie nie-

których ustaw w związku z zapewnieniem rozwoju rynku fi nansowego oraz ochrony 

inwestorów na tym rynku. W artykule zostaną omówione trzy kluczowe aspekty 

funkcjonowania w obrocie aktywów emitowanych na bazie rozporządzenia DLT Pi-

lot Regime, tj. warunki ubiegania się o zezwolenie na ich emisję i obrót, zasady ich re-

jestrowania oraz pośredniczenia w obrocie nimi.

W pierwszej kolejności należy zwrócić uwagę na treść art. 131za ustawy o obrocie 

instrumentami fi nansowymi, który przewiduje podmioty uprawnione do prowadze-

nia platform obrotu aktywami opartych na DLT. Zgodnie z regulacjami obowiązują-

cymi w polskim prawodawstwie alternatywny system obrotu oparty na DLT albo TSS 

oparty na DLT, na zasadach określonych w rozporządzeniu DLT Pilot Regime, może 

prowadzić wyłącznie spółka prowadząca rynek regulowany, Krajowy Depozyt Papie-
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rów Wartościowych, centralny depozyt papierów wartościowych oraz fi rma inwesty-

cyjna. Natomiast w art. 131zb przewidziano, że podmioty wskazane w art. 8 ust. 2 

(osoba prawna występująca o zezwolenie jako fi rma inwestycyjna lub o zezwolenie 

na prowadzenie rynku regulowanego), art. 9 ust. 2 (osoba prawna występująca o ze-

zwolenie jako centralny depozyt papierów wartościowych) oraz art. 10 ust. 2 (osoba 

prawna występująca o zezwolenie jako fi rma inwestycyjna lub o zezwolenie na pro-

wadzenie rynku regulowanego lub jako centralny depozyt papierów wartościowych) 

rozporządzenia DLT Pilot Regime mogą wystąpić do Komisji Nadzoru Finansowego 

o specjalne zezwolenie na prowadzenie platformy obrotu aktywami podlegającymi 

regulacji rozporządzenia. Jednocześnie zastrzeżono, że wraz z wnioskiem o  jego 

udzielenie przywołane powyżej podmioty mają obowiązek złożenia do KNF wnio-

sku o udzielenie zezwolenia na prowadzenie odpowiednio działalności makler-

skiej, rynku regulowanego albo centralnego depozytu papierów wartościowych. Co 

istotne, Komisja – odmawiając udzielenia zezwolenia na prowadzenie działalności 

maklerskiej, rynku regulowanego albo centralnego depozytu papierów wartościo-

wych – ma jednocześnie obowiązek odmówienia udzielenia specjalnego zezwolenia. 

Dodatkowo, przywołane powyżej regulacje nie wskazują dokładnie, jakie wymogi 

miałyby takie podmioty spełniać, ponieważ zostało to szczegółowo określone w tre-

ści samego rozporządzenia. W konsekwencji, wątpliwości odnośnie tego, w jakich 

właściwie sytuacjach Komisja Nadzoru Finansowego miałaby podstawy do odmowy 

udzielenia zezwolenia na prowadzenie działalności maklerskiej, rynku regulowa-

nego albo centralnego depozytu papierów wartościowych, co musiałoby skutkować 

również odmową udzielenia specjalnego zezwolenia, należy również rozstrzygać na 

gruncie samego rozporządzenia. Biorąc pod uwagę to, że zgodnie z oczekiwaniami 

rozporządzenie DLT Pilot Regime miało dać możliwości korzystania z technologii 

rejestrów rozproszonych jak najszerszemu kręgowi podmiotów spoza tradycyjnego 

rynku kapitałowego, przedstawione powyżej rozwiązania zastosowane przez unij-

nego, a w konsekwencji polskiego ustawodawcę mogą w zasadzie w praktyce unie-

możliwić osiągnięcie tego celu.

W kontekście zasad rejestrowania aktywów emitowanych w oparciu o rozwiązania 

przewidziane w rozporządzeniu DLT Pilot Regime trzeba wskazać, że polski ustawo-

dawca jednoznacznie oddzielił instrumenty fi nansowe funkcjonujące w standardowym 

obrocie od tych pozostających w strukturze rejestru rozproszonego. W konsekwencji 

tego sprawił, że potencjalny rynek kryptoaktywów emitowanych na bazie rozporzą-

dzenia zostanie odseparowany od standardowego rynku kapitałowego – co wcale nie 

oznacza, że nie będzie podlegał wymogom stawianym na tym rynku. W myśl art. 131s 

ustawy o obrocie instrumentami fi nansowymi papiery wartościowe będące instrumen-

tami fi nansowymi obsługiwanymi przez DLT są rejestrowane w SS opartym na DLT 

albo w TSS opartym na DLT na rachunkach DLT albo – jeżeli zezwolenie na prowa-

dzenie SS opartego na DLT albo TSS opartego na DLT zwalnia podmiot prowadzący 

SS oparty na DLT albo TSS oparty na DLT z obowiązku prowadzenia rachunków DLT 
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– w ewidencji DLT. Co istotne, rachunek DLT oraz ewidencja DLT mogą być prowa-

dzone wyłącznie przez podmiot posiadający zezwolenie na prowadzenie SS opartego 

na DLT albo TSS opartego na DLT. Słusznie w piśmiennictwie zwraca się uwagę na 

fakt, że defi nicja rachunku DLT nie została wprowadzona do rozporządzenia i pojęcie 

to jest dziełem wyłącznie polskiego ustawodawcy (DLKLegal, 2023). Co istotne, polski 

ustawodawca zastrzegł także, że zarówno rachunek DLT, jak i ewidencja DLT musi za-

pewniać jednoznaczną i nieodwracalną identyfi kację papierów wartościowych zapisa-

nych w tej ewidencji oraz osoby uprawnionej z tych papierów wartościowych, a także 

liczby papierów wartościowych przysługujących tej osobie. Oznacza to, że niezależnie 

od sposobu ewidencjonowania aktywów uczestnicy obrotu zostali pozbawieni możli-

wości zachowania anonimowości. W art. 131w ustanowiono natomiast zasadę auto-

nomiczności poszczególnych rejestrów. Zgodnie z jego treścią akcje tej samej spółki 

nie mogą być jednocześnie zarejestrowane na rachunku DLT oraz w ewidencji DLT, 

co wydaje się być naturalną konsekwencją wskazanych powyżej rozwiązań. Natomiast 

dodatkowo, akcje tej samej spółki zarejestrowane na rachunku DLT albo w ewiden-

cji DLT nie mogą być jednocześnie zarejestrowane w rejestrze akcjonariuszy, o którym 

mowa w art. 3281 § 1 k.s.h. oraz w depozycie papierów wartościowych. Oznacza to, że 

spółka funkcjonująca w oparciu o akcje musi zdecydować o wyborze wyłącznie jed-

nego reżimu prawnego – tradycyjnego lub w oparciu o technologię DLT – funkcjono-

wania jej praw udziałowych. Dotyczy to także akcji wyemitowanych już wcześniej, gdyż 

ustawodawca na gruncie art. 131z ustawy o obrocie instrumentami fi nansowymi do-

puścił tzw. wtórną rejestrację akcji w strukturze rejestru rozproszonego. Przy czym od 

razu należy zauważyć, że zgodnie z treścią przywołanego przepisu przedmiotem wtór-

nej rejestracji DLT mogą być wyłącznie akcje spółki niebędącej spółką publiczną zare-

jestrowane w rejestrze akcjonariuszy. Tym samym ustawodawca wyłączył kolejne dwie 

istotne grupy podmiotów – wszystkie spółki publiczne i spółki niepubliczne, których 

akcje są zarejestrowane w depozycie – z możliwości skorzystania z rozwiązań prze-

widzianych w rozporządzeniu pilotażowym. Biorąc pod uwagę to, że rozporządzenie 

DLT Pilot Regime jest programem pilotażowym, jest to kolejny argument potwierdza-

jący tezę, że szczegółowe rozwiązania stosowania rozporządzenia w Polsce zniechę-

cają, a czasami wręcz uniemożliwiają skorzystanie z przewidzianych w nim narzędzi. 

Po pierwsze, spółki, których funkcjonowanie oparte jest na akcjach, nie mogą prze-

prowadzić w ramach pilotażu konkretnej emisji akcji z wykorzystaniem technologii re-

jestru rozproszonego, co być może pozwoliłoby na przekonanie się do niej w pełnym 

wymiarze. Po drugie, dla wielu spółek całkowite przejście na funkcjonowanie w środo-

wisku blockchain może wydawać się zbyt ryzykowne i kosztowne. Wynika to z tego, że 

rozporządzenie DLT Pilot Regime umożliwiające taki krok jest rozwiązaniem tymcza-

sowym i nie wiadomo, jakie będzie podejście unijnego ustawodawcy do tej kwestii po 

zakończeniu programu. W przypadku wielu spółek może rodzić się obawa, czy po upły-

wie czasu, na jaki został przewidziany program, nie będzie konieczny powrót do kla-

sycznych zasad ewidencjonowania akcji funkcjonujących w spółce. Dodatkowo, biorąc 
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pod uwagę ograniczenia kwotowe, spod reżimu rozporządzenia wyłączone zostały naj-

większe przedsiębiorstwa, które rzeczywiście dysponowałyby zasobami zarówno ludz-

kimi, jak i fi nansowymi do przeprowadzenia tego typu transformacji technologicznej. 

Wskazane powyżej regulacje dotyczące konieczności wyboru wyłącznie jednej formy 

ewidencjonowania wyemitowanych papierów wartościowych stosuje się odpowiednio 

do obligacji tej samej serii. Oznacza to, że w przypadku obligacji emitent dysponuje już 

większą swobodą w podejmowaniu działań, ponieważ ograniczenia dotyczą wyłącznie 

emisji jednej serii obligacji, a nie wszystkich obligacji wyemitowanych przez określo-

nego emitenta. Należy więc wysnuć wniosek, że jeden emitent może wyemitować obli-

gacje zarówno korzystając z trybu standardowego, jak i z wykorzystaniem technologii 

rejestrów rozproszonych. Wyboru jednej ze ścieżek musi dokonać bowiem wyłącznie w 

ramach konkretnej emisji obligacji.

Biorąc pod uwagę specyfi kę funkcjonowania instrumentów fi nansowych w środo-

wisku rejestrów rozproszonych, zaskakujące jest to, że polski ustawodawca nie przewi-

dział żadnych szczególnych zasad pośrednictwa w transakcjach, których przedmiotem 

są instrumenty fi nansowe wyemitowane i wprowadzone do obrotu w oparciu o regu-

lacje rozporządzenia DLT Pilot Regime. Brakuje w polskim porządku prawnym re-

guł związanych choćby z udzielaniem dostępu do platform obsługi aktywów, w tym 

wydawania i posługiwania się kluczami kryptografi cznymi. Polski ustawodawca nie 

przewidział także szczegółowych zasad przechowywania kryptoaktywów i odpowie-

dzialności za ich potencjalną utratę. W polskim prawodawstwie nie przewidziano żad-

nych szczególnych reguł dotyczących zapewniania bezpieczeństwa obrotu aktywami 

emitowanymi na bazie regulacji rozporządzenia DLT Pilot Regime, choć ich specyfi ka 

wskazywałaby na taką potrzebę. Nie uwzględniono w krajowych regulacjach również 

żadnych odrębnych reguł postępowania w przypadku naruszenia zasad dostępu do 

systemu i obrotu kryptoaktywami, podczas gdy ma to kluczowe znaczenie choćby dla 

ochrony danych osobowych uczestników systemu. Na potrzebę zwrócenia uwagi na ten 

aspekt funkcjonowania platform obrotu aktywami w oparciu o rozporządzenie DLT 

Pilot Regime i szczegółowego uregulowania zagadnień w tym zakresie zwracał uwagę 

m.in. Europejski Inspektor Ochrony Danych Osobowych (Wiewiórkowski, 2021).

3. Wdrożenie rozporządzenia DLT Pilot Regime do francuskiego 

porządku prawnego

Również francuski ustawodawca musiał przewidzieć stosowne ramy prawne do 

stosowania Rozporządzenia DLT Pilot Regime. Zostały one kompleksowo omówione 

w opracowaniu przygotowanym przez AMF (Autorité des Marchés Financiers)1, tj. fran-

1 Na temat roli i miejsca AMF w dwufi larowym systemie nadzoru fi nansowego we Francji zobacz 

szerzej: Mariański (2016, s. 64–74) oraz Mariański (2023, s. 38–44).
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cuski Urząd Nadzoru Finansowego (https://www.amf-france.org, 2025). Na uwagę za-

sługuje również fakt, że problematyka wdrażania technologii rejestrów rozproszonych 

na rynek fi nansowy jest przedmiotem rozważań także francuskiej doktryny prawa2.

Pierwszym ważnym elementem wdrożenia rozporządzenia DLT Pilot Regime 

do francuskiego porządku prawnego są zasady uzyskiwania zezwolenia na obsługę 

emisji i obrót instrumentami fi nansowymi3 w oparciu o zasady przewidziane w roz-

porządzeniu. Francuski ustawodawca przewidział w tym zakresie dwie ścieżki. 

Pierwsza obejmuje podmioty, które nie uzyskały wcześniej autoryzacji, zaś druga do-

tyczy podmiotów, które uzyskały uprzednio zezwolenia na prowadzenie działalności 

pośrednictwa na rynku fi nansowym i chciałyby skorzystać z możliwości przewi-

dzianych w rozporządzeniu DLT Pilot Regime. W pierwszym przypadku wniosko-

dawcy, którzy nie posiadają jeszcze autoryzacji jako instytucja kredytowa świadcząca 

usługi inwestycyjne, fi rma inwestycyjna, operator rynku lub centralny depozyt pa-

pierów wartościowych, muszą złożyć wnioski do stosownych organów i przejść pełną 

procedurę autoryzacji. Natomiast podmioty, które są już upoważnione i chcą sko-

rzystać z rozwiązań przewidzianych w rozporządzeniu DLT Pilot Regime, muszą 

jedynie uzyskać uprzednią zgodę właściwych organów na pośrednictwo w obrocie 

instrumentami fi nansowymi z wykorzystaniem technologii rejestrów rozproszo-

nych. Co ciekawe, podmioty te mają m.in. obowiązek przedstawienia stosownym 

organom swojego projektu i przejścia procedury zbadania harmonogramu jego re-

alizacji. Dopiero po realizacji wskazanego powyżej etapu możliwe jest złożenie for-

malnej aplikacji o wydanie zezwolenia. W końcu należy zauważyć w tym kontekście, 

że w dniu 8 marca 2023 r. Europejski Urząd Nadzoru Giełd i Papierów Wartościo-

wych opublikował wytyczne dotyczące standardowych formularzy, formatów i sza-

blonów do składania wniosków o zezwolenie na prowadzenie infrastruktury rynku 

DLT (ESMA, 2023), co znacząco ułatwia przejście procedur rejestracyjnych. Podsu-

mowując, trzeba wskazać, że dwutorowość uzyskiwania uprawnień do emisji i obra-

cania aktywami pod rządami rozporządzenia DLT Pilot Regime, jak już zostało to 

wykazane przy okazji omawiania polskiego porządku prawnego w tym zakresie, wy-

nika z treści samego rozporządzenia, więc rozwiązania zastosowane przez polskiego 

i francuskiego ustawodawcę pozostają w tej materii co do zasady zbieżne.

Drugim istotnym elementem są zasady rejestrowania aktywów emitowanych w 

oparciu o zasady przewidziane w rozporządzeniu. Zgodnie z prawem francuskim to-

keny lub instrumenty fi nansowe DLT dopuszczone do obrotu w infrastrukturze rynku 

DLT na mocy rozporządzenia DLT Pilot Regime mogą być rejestrowane na dwa spo-

2 Zobacz choćby Audit (2020, s. 669–694); Manzari & Wagner (2021, s. 7–10) oraz Sotiri (2024, 

s. 17–23).

3 Na temat systematyki pojęcia przedmiotu obrotu na rynku fi nansowym i zależności między 

określeniami: tytuł zbywalny, instrument fi nansowy, papier wartościowy, zobacz szerzej Lemon-

nier i in. (2011, s. 43–53) oraz Mariański & Lemonnier (2017, s. 181–191).
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soby. Po pierwsze, jako „zarejestrowany instrument fi nansowy” zapisany w blockcha-

inie na warunkach przewidzianych przez przepisy szczególne. W tej sytuacji podmiot 

odpowiedzialny za infrastrukturę danego rynku DLT zgodnie z  rozporządzeniem 

DLT Pilot Regime jest zobowiązany do prowadzenia rejestru instrumentów fi nanso-

wych DLT jako systemu rozliczeniowego DLT (DLT SS) lub systemu obrotu i rozli-

czeń DLT (DLT TSS) na rzecz emitenta. Drugim sposobem jest rejestracja aktywów 

jako „papieru wartościowego na okaziciela” zapisanego w blockchainie na warun-

kach określonych w rozporządzeniu DLT Pilot Regime. W każdym ze wskazanych 

powyżej dwóch przypadków infrastruktura rynku DLT (DLT SS lub DLT TSS) nie 

musi przechodzić autoryzacji w celu realizacji funkcji przechowywania danych użyt-

kowników systemu. Pierwsze ze wskazanych powyżej rozwiązań nawiązuje do spo-

sobu ewidencjonowania aktywów przyjętego również przez polskiego ustawodawcę. 

Drugi ze sposobów rejestrowania odbiega od standardów przewidzianych w prawie 

polskim, gdyż umożliwia uczestnikom obrotu posługiwanie się papierami wartościo-

wymi na okaziciela, zamiast papierami wartościowymi imiennymi. W polskim sys-

temie prawa niezależnie od tego, czy dla aktywów prowadzony jest rejestr DLT, czy 

ewidencja DLT, dane dotyczące inwestorów są gromadzone przez podmiot je prowa-

dzący i dla niego dostępne. Wśród gromadzonych danych mają znajdować się rów-

nież te jednoznacznie identyfi kujące osobę uprawnioną do aktywów. Tym samym nie 

ma możliwości realnego posługiwania się instrumentami fi nansowymi na okaziciela 

tak, aby – jak to było niegdyś w przypadku dokumentowych papierów wartościowych 

– zapewniały one anonimowość uczestnikom rynku.

Trzecim kluczowym elementem stosowania rozporządzenia DLT Pilot Regime są 

zasady pośrednictwa w obrocie aktywami emitowanymi na jego mocy. W świetle prawa 

francuskiego pośrednictwo w zakresie papierów wartościowych dopuszczonych do ob-

rotu w infrastrukturze rynku DLT na mocy rozporządzenia pilotażowego jest jedynie 

opcją oferowaną właścicielom papierów wartościowych, a nie obowiązkiem. Francuski 

Code monétaire et fi nancier stanowi, że właściciel papierów wartościowych na okaziciela 

może zlecić depozytariuszowi rachunku powierniczego lub infrastrukturze rynku DLT 

przetwarzanie zdarzeń dotyczących tych papierów wartościowych i posiadanie środ-

ków dostępu do swoich papierów wartościowych, w tym w formie prywatnych kluczy 

kryptografi cznych. Podobnie w przypadku papierów wartościowych zarejestrowanych 

na blockchainie, dla których infrastruktura rynku DLT została upoważniona przez 

emitenta do prowadzenia rejestru instrumentów fi nansowych DLT, właściciel papierów 

wartościowych może powierzyć pośrednikowi te same zadania. W obu przypadkach 

pośrednik działa jako administrator i nie odpowiada za przechowywanie instrumentów 

fi nansowych. Dlatego w przypadku utraty instrumentów fi nansowych infrastruktura 

rynku DLT ponosi odpowiedzialność na warunkach określonych w rozporządzeniu pi-

lotażowym i francuskim kodeksie monetarnym i fi nansowym. Rozporządzenie ogólne 

AMF (https://www.amf-france.org, 2024) szczegółowo określa warunki tego pośred-

nictwa, w szczególności obowiązki, które muszą spełniać pośrednicy. W szczególności 
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pośrednik musi dokładać wszelkich starań, aby ułatwić wykonywanie praw związanych 

z tymi papierami wartościowymi. Ponadto, gdy oferuje posiadanie środków dostępu 

do papierów wartościowych, w tym za pomocą prywatnych kluczy kryptografi cznych, 

musi prowadzić rejestr administrowanych pozycji, dokładać wszelkich starań, aby za-

pewnić posiadanie środków dostępu do papierów wartościowych, nie może korzystać 

ze środków dostępu do papierów wartościowych bez wyraźnej zgody ich właściciela 

oraz – gdy administrowanie papierami wartościowymi dobiega końca, w szczegól-

ności w przypadku zmiany administratora – ma obowiązek przekazać kontrolę nad 

środkami dostępu innemu administratorowi lub właścicielowi. Pośrednik musi rów-

nież ustanowić i utrzymywać systemy operacyjne i procedury w celu ochrony bezpie-

czeństwa, integralności i poufności informacji, w tym środków dostępu do papierów 

wartościowych. Na uwagę zasługuje również fakt, że w zakresie, w jakim papiery war-

tościowe nie są przechowywane u pośrednika, działalność pośrednictwa w zakresie 

papierów wartościowych dopuszczonych do obrotu w infrastrukturze rynku DLT nie 

stanowi usługi przechowywania instrumentów fi nansowych, lecz stanowi usługę admi-

nistrowania instrumentami fi nansowymi. Jest ona traktowana jako usługa powiązana, 

która może być przeniesiona do innego państwa członkowskiego w związku z usługą 

inwestycyjną. W rezultacie, ze względu na brak przechowywania papierów wartościo-

wych fi nansowych przez pośrednika, odpowiedzialność administratora będzie ogra-

niczona. Z drugiej strony, w zakresie, w jakim pośrednik posiada środki dostępu do 

papierów wartościowych, będzie on ponosił odpowiedzialność za szkody wyrządzone 

w przypadku utraty lub niedostępności środków dostępu do papierów wartościowych, 

z wyjątkiem przypadków siły wyższej. Ponadto w takich okolicznościach administra-

tor musi pomóc właścicielowi papierów wartościowych lub infrastrukturze rynku 

DLT w łagodzeniu skutków takiej utraty lub niedostępności. Szczegółowych rozwiązań 

we wskazanych powyżej zakresach w odniesieniu bezpośrednio do aktywów podlegają-

cych reżimowi rozporządzenia DLT Pilot Regime brakuje natomiast w prawie polskim.

Wnioski

Podsumowując, należy w pierwszej kolejności wskazać, że rozporządzenie DLT 

Pilot Regime nie spełniło dotychczas pokładanych w nim pierwotnie nadziei. Przy-

czyn tego stanu rzeczy należy poszukiwać w uregulowaniu rozwiązań przewidzia-

nych w rozporządzeniu w taki sposób, że nie pozwalają one na wykorzystanie w pełni 

potencjału tkwiącego w technologii rejestrów rozproszonych. Ponadto, unijny usta-

wodawca w znaczący sposób ograniczył zakres stosowania rozporządzenia zarówno 

w ujęciu podmiotowym, jak i przedmiotowym. Wykluczyło to z rynku bardzo wiele 

podmiotów, które nadal nie mają podstaw prawnych do emitowania i obracania in-

strumentami fi nansowymi z wykorzystaniem technologii blockchain. Dostępne 

dane statystyczne pokazują, że mogło mieć to bezpośredni wpływ na popularność 
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programu. Z pełną świadomością, że rozporządzenie DLT Pilot Regime miało być 

wyłącznie programem pilotażowym, należałoby postulować na przyszłość szersze 

i odważniejsze otwarcie możliwości wykorzystania systemów rejestrów rozproszo-

nych na rynkach fi nansowych, aby w pełnym wymiarze zbadać zapotrzebowanie na 

tego typu rozwiązania i ich realny potencjał na rynkach fi nansowych.

Odnosząc się natomiast do rozwiązań zastosowanych w prawie polskim i francu-

skim w ramach poszczególnych aspektów funkcjonowania rozporządzenia DLT Pilot 

Regime, należy wskazać, że procedury certyfi kacji podmiotów uprawnionych do pro-

wadzenia platform obrotu aktywami w oparciu o rozwiązania przewidziane w rozpo-

rządzeniu są co do zasady analogiczne. Oba porządki prawne przewidują bowiem 

w oparciu o regulacje zawarte bezpośrednio w rozporządzeniu dwie ścieżki uzyski-

wania uprawnień we wskazanym powyżej zakresie – jedną dla podmiotów, które do-

tychczas funkcjonowały już w wybranej formie na rynkach fi nansowych, drugą dla 

podmiotów, które łącznie z uzyskaniem specjalnego zezwolenia muszą ubiegać się 

jednocześnie o status podmiotu uprawnionego do prowadzenia działalności makler-

skiej, rynku regulowanego albo centralnego depozytu papierów wartościowych.

W ramach drugiego aspektu stosowania rozporządzenia omawianego w arty-

kule należy wskazać, że dzięki zastosowaniu dwóch trybów ewidencjonowania in-

strumentów fi nansowych emitowanych w oparciu o rozwiązania przewidziane 

w DLT Pilot Regime ustawodawca francuski zapewnił możliwość uzyskania rejestra-

cji i  posługiwania się przez inwestorów także papierami wartościowymi na okazi-

ciela. Z uwagi na przyjęte przez polskiego ustawodawcę rozwiązania sprowadzające 

się do założenia, że zarówno rejestr DLT, jak i ewidencja DLT może być prowadzona 

wyłącznie przez podmiot uprawniony, który musi gromadzić ściśle określone dane, 

w tym dane jednoznacznie identyfi kujące osobę uprawnioną do aktywów, posługi-

wanie się w polskich realiach papierami wartościowymi na okaziciela, w tradycyjnym 

rozumieniu tego pojęcia, nie jest w praktyce możliwe.

Przeprowadzona analiza prowadzi również do wniosku, że francuski ustawo-

dawca w szerszym zakresie zadbał o bezpieczeństwo obrotu na rynkach prowadzo-

nych w oparciu o rozwiązania przewidziane w rozporządzeniu DLT Pilot Regime. 

Ustanowił bowiem szczegółowe zasady pośrednictwa w obrocie aktywami emito-

wanymi na jego mocy. Z regulacji francuskich wynika również większa swoboda 

w  kształtowaniu relacji między inwestorami a podmiotami świadczącymi usługi 

pośrednictwa. Francuski ustawodawca przewidział także szczegółowe zasady od-

powiedzialności za realizację usług przechowywania kryptoaktywów emitowanych 

i wprowadzanych do obrotu na podstawie zasad przewidzianych w rozporządzeniu 

i jedynie ewidencjonowania transakcji dokonywanych z ich wykorzystaniem. Podob-

nych rozwiązań zabrakło natomiast w polskich regulacjach dostosowujących krajowe 

przepisy do potrzeb stosowania rozporządzenia.

Z powyższego podsumowania jednoznacznie wynika, że ustawodawstwo fran-

cuskie zostało dostosowane do potrzeb stosowania rozporządzenia DLT Pilot Re-
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gime w sposób bardziej kompleksowy z jednej strony, z drugiej zaś – pozostawiający 

większą swobodę kształtowania relacji samym uczestnikom obrotu. W związku z tym 

rozwiązania zastosowane w prawie francuskim można zarekomendować polskiemu 

ustawodawcy, oczywiście z uwzględnieniem specyfi ki obu systemów i różnic w nich 

występujących, co wymagałoby dostosowania rozwiązań francuskich do warunków 

polskiego porządku prawnego, jako wzorce do ewentualnej nowelizacji polskich 

przepisów wdrażających rozporządzenie do krajowego systemu prawa.

Przedstawiając konkretne rekomendacje dla polskiego ustawodawcy, oczywiście 

ze świadomością, jakie ograniczenia niesie ze sobą samo rozporządzenie DLT Pilot 

Regime w tym zakresie, trzeba zwrócić uwagę na potrzebę zastosowania w odniesie-

niu do aktywów emitowanych na bazie rozwiązań przewidzianych w rozporządze-

niu instrumentu podobnego do znanych już w polskim ustawodawstwie rachunków 

zbiorczych, znanych też jako konta omnibusowe. To rachunki papierów wartościo-

wych, na których mogą być rejestrowane papiery wartościowe należące do różnych 

osób, a nie tylko do posiadacza tego rachunku. Powyższe rozwiązanie pozwoliłoby 

na zachowanie większej anonimowości uczestników rynku fi nansowego. Ponadto, 

w  ramach uelastycznienia polskich rozwiązań należałoby zarekomendować także 

rezygnację z zakazu dual listingu, tj. należałoby dopuścić możliwość częściowego 

emitowania akcji w reżimie tradycyjnym, zaś częściowego w ramach technologii re-

jestrów rozproszonych. Rozwiązanie umożliwiające skorzystanie z technologii reje-

strów rozproszonych niejako „na próbę” zwiększyłoby z pewnością zainteresowanie 

programem i zachęciło większą liczbę podmiotów do zweryfi kowania na własnym 

organizmie zalet i wad, jakie niesie on ze sobą. Obie wskazane powyżej zmiany pol-

skich regulacji pozwoliłyby w pełniejszym wymiarze wykorzystać możliwości, jakie 

daje rynkom fi nansowym rozporządzenie DLT Pilot Regime.
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