UNIVERSITY OF BIALYSTOK
FACULTY OF LAW

BIALYSTOK LEGAL STUDIES

BIALOSTOCKIE STUDIA
PRAWNICZE

BIALYSTOK 2025 VOLUME 30 no. 3






BIALYSTOK LEGAL STUDIES
BIALOSTOCKIE STUDIA
PRAWNICZE

A

VOLUME 30 no. 3



Editor-in-Chief of the Publisher Wydawnictwo Temida 2: Dariusz Kijowski
Chair of the Advisory Board of the Publisher Wydawnictwo Temida 2: Rafal Dowgier

Advisory Board:

Representatives of the University of Bialystok: Leonard Etel, Ewa M. Guzik-Makaruk, Dariusz
Kijowski, Cezary Kulesza, Agnieszka Malarewicz-Jakuboéw, Maciej Perkowski, Joanna Sienczylo-
-Chlabicz, Mieczyslawa Zdanowicz

Representatives of other Polish Universities: Marek Bojarski (University of Law in Wroctaw),
Dorota Malec (Jagiellonian University in Krakow), Tomasz Nieborak (Adam Mickiewicz University in
Poznan), Maciej Szpunar (University of Silesia in Katowice; Advocate General at the Court of Justice
of the European Union), Stanistaw Walto$ (University of Information, Technology and Management in
Rzeszow), Zbigniew Witkowski (Nicolaus Copernicus University in Torun)

Representatives of Foreign Universities and Institutions: Lilia Abramczyk (Janek Kupala State
University in Grodno, Belarus),Vladimir Babc¢ak (University of Kosice, Slovakia), Renata Almeida da
Costa (University of La Salle, Brazil), Jose Luis Iriarte Angél (University of Navarra, Spain), Andrew
S. Horsfall (Syracuse University, USA), Jolanta Kren Kostkiewicz (University of Bern, Switzerland),
Martin Krygier (University of New South Wales, Australia), Anthony Minnaar (University of South
Africa, South Africa), Antonello Miranda (University of Palermo, Italy), Petr Mrkyvka (University of
Masaryk, Czech Republic), Marcel Alexander Niggli (University of Fribourg, Switzerland), Lehte Roots
(Tallinn University of Technology, Estonia), Jerzy Sarnecki (University of Stockholm, Sweden), Rick
Sarre (University of South Australia, Australia), Kevin Saunders (Michigan State University, USA),
Bernd Schiinemann (University of Munich, Germany), Liqun Cao (Ontario Tech University, Canada)
Editors:

Editor-in-Chief: Elzbieta Kuzelewska

Editorial Secretary: Ewa Lotko, Pawel Czaplicki, Diana Dajnowicz-Piesiecka

Other Editors: Tanel Kerikmée, Christopher Kulander, Andrzej Sakowicz, Urszula K. Zawadzka-Pgk,
Bruna Zuber

© Copyright by Author(s) under the Creative Commons CC BY NC ND 4.0 license

No part of this work may be reproduced and distributed in any form or by any means (electronic,
mechanical), including photocopying — without the written permission of the Publisher.

The original version of the journal is a print one.

ISSN 1689-7404
e-ISSN 2719-9452

Volume Theme Editor: Pawel Czaplicki

Language Editors: Jakub Redo, Claire Taylor-Jay

Statistical Editor: Ewa Glinska

Graphic and Typographic Development: Eliza Wasilewska, Jerzy Banasiuk
Cover Design: Bogustawa Guenther

Publisher: Faculty of Law, University of Bialystok; Temida 2

All volumes can be purchased from Wydawnictwo Temida 2. Address: ul. A. Mickiewicza 1,
15-213 Bialystok, Poland. E-mail: temida2@uwb.edu.pl, Tel. +48 85 745 71 68



Spis tresci

Dominik Mateusz Mizerski, Piotr Pinior, Du$an Rostas

The Admissibility of Blockchain-Based Solutions for Share Trading and Maintaining
Shareholders’ Register in the Context of the Dematerialisation of Shares..................... 9

Bartlomiej Gliniecki

Charakter prawny umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy oraz obowigzek
zapewnienia bezpieczeristwa i integralnosci danych zawartych w rejestrze................ 23

Katarzyna Szczepanska, Karol Ryszkowski

Problem adekwatnosci rozwigzar prawnych przyjetych przez polskiego ustawodawce
dla zgromadzen online wspolnikow spétek kapitatowych - ze szczegélnym
uwzglednieniem regulacji dotyczgcych prostej spotki AkCYjNej .........ccocveevverenenencnce. 37

Marcin Tomasz Mazgaj
Cyfrowe pole bitwy: strona internetowa spotki jako miejsce publikacji ogloszen
A SPOTY AOMENOWE § KOTPOTACYTHE ...ttt 57

Przemystaw Katner

Prawo do jednostki kryptowaluty - uwagi de lege lata, prawnoporownawcze
1 A€ 18QE fETONAA ...t 73

Konrad Zacharzewski

Model i srodki bezposredniej ochrony praw podmiotowych nabywcow i posiadaczy
kryptoaktywow w prawie poISKimm..............cccvveuviviiiviniviciniciicccscscces 93

Pawel Czaplicki

Stosowanie Rozporzgdzenia DLT Pilot Regime w polskim i francuskim porzgdku
prawnym — analiza prawnopOrOWNAWCZA............ccvveveceeueueuereureerrisinisesecceeenenes 111



Spis tresci

Tomasz Tomczak

Nadzér AML nad kryptoaktywami od 30.12.2024
- zmiany w Dyrektywie 2015/849 wprowadzone rozporzgdzeniem 2023/1113 ......125

Michal Koziel, Martin Cahlik, Michael Kohajda, Simona Kurtinova

Digital Currency in the Context of the Czech Financial System: Legal
and Regulatory Challenges for a Two-Tier Banking System ...........ccccvveereeeeccecunes 139

Luljeta Plakolli-Kasumi
Al in the Banking Sector: Lessons from the Schufa Case..............cccccccvvevuviccvinunnnne. 155

Karol Karski, Pawel Mielniczek

Generative Al in International Trade Law: Navigating Opportunities
ANA CRAIIEAGES ...ttt 167

Dariusz Szostek, Agnieszka Malarewicz-Jakubdw, Maddalene Castellani

Koncepcja i podstawy prawne dla nowego ujecia rejestru — ,Rejestr 3.0”................. 181

Mariusz Maciejewski

Administracja publiczna rynku finansowego wobec innowacji.
Centrum innowacji (innovation hub), piaskownica regulacyjna
(regulatory sanbox) i inne specjalne instytucje regulacyjne innowacji...................... 197

Krystian Bartnik

Can a National Financial Supervisor Support the Development of the Fintech Sector?
Innovation Hubs as a Tool for Supporting Innovation: The Examples of Poland,

EStonia, NA TEALY .......cooooeeieeeiicieieieeeee ettt 215
Piotr Konik

Umowy o dostarczanie tresci cyfrowej lub ustugi cyfrowej

- uwagi dotyczqgce charakteru prawnego .............cocevevvieeveececccueeeeseseiescne 231
6 Bialystok Legal Studies 2025 vol. 30 no. 3

Biatostockie Studia Prawnicze



Contents

Dominik Mateusz Mizerski, Piotr Pinior, Du$an Rostas

The Admissibility of Blockchain-Based Solutions for Share Trading and Maintaining
Shareholders’ Register in the Context of the Dematerialisation of Shares..................... 9

Bartlomiej Gliniecki

The Legal Nature of the Agreement on Maintaining the Register of Shareholders
and the Obligation to Ensure the Security and Integrity of the Data Contained
T1 HHE REGISTET ...t 23

Katarzyna Szczepanska, Karol Ryszkowski

The Problem of the Adequacy of Legal Solutions Adopted by the Polish Legislator
for Online Shareholder Meetings in Companies, with Particular Emphasis
on the Regulation of Simple Joint-Stock COMPANIES............ccceueueerrrnnininieicceenaes 37

Marcin Tomasz Mazgaj

The Digital Battlefield: Company Websites as a Place to Publish Advertisements
and Domain and Corporate DiSPULEs...............ccueuvvcinirinininiiniieiiicsicssceceeciies 57

Przemystaw Katner

The Right to a Cryptocurrency Unit: de lege lata, Comparative Law
and de lege ferenda CONSIACTALIONS............c.cceueueurerrrininieittcceeeeee e 73

Konrad Zacharzewski
The Model and Means of Direct Protection of the Individual Rights of Buyers

and Holders of Cryptoassets in Polish Law ..............ccccocvvcuviiinicinicinisiiciiccicnins 93
Pawel Czaplicki

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

A Comparative ANGLYSIS ..........ceeeeveeeeeeeeueeeieieieieeieisses ettt 111



Contens

Tomasz Tomczak

AML Supervision of Cryptoassets since 30 December 2024: Changes to Directive
2015/849 Introduced by Regulation 2023/1113..........cccccoevvmmnnneneceeerereieenenenens 125

Michal Koziel, Martin Cahlik, Michael Kohajda, Simona Kurtinova

Digital Currency in the Context of the Czech Financial System: Legal
and Regulatory Challenges for a Two-Tier Banking System ...........ccccvveereeeeccecunes 139

Luljeta Plakolli-Kasumi
Al in the Banking Sector: Lessons from the Schufa Case..............ccccccocovvevuvicerinnnnane. 155

Karol Karski, Pawel Mielniczek

Generative Al in International Trade Law: Navigating Opportunities
ANA CRAIIEAGES ...ttt 167

Dariusz Szostek, Agnieszka Malarewicz-Jakubdw, Maddalene Castellani
The Concept and Legal Basis for a New Approach to Registers: ‘Register 3.0'........... 181

Mariusz Maciejewski

The Public Administration of the Financial Market towards Innovation:
Innovation Hubs, Regulatory Sandboxes and Other Special Regulatory Institutions
Of INFIOVALION ...ttt 197

Krystian Bartnik

Can a National Financial Supervisor Support the Development
of the Fintech Sector? Innovation Hubs as a Tool for Supporting Innovation:

The Examples of Poland, Estonia, and Italy................ccccuccccvnicecnnicvnisccnnecnnns 215
Piotr Konik

Contracts for the Supply of Digital Content or Digital Services: Considerations

Of THheir Legal INALUTE ..........c.ccuvueuieiiiiiieieiiieiiieiee ettt 231
8 Bialystok Legal Studies 2025 vol. 30 no. 3

Biatostockie Studia Prawnicze



Bialystok Legal Studies
Bialostockie Studia Prawnicze
2025 vol. 30 no. 3

§ sciendo DOI: 10.15290/bsp.2025.30.03.01

Received: 16.11.2024
Accepted: 4.07.2025
Dominik Mateusz Mizerski
University of Silesia, Poland
dominik.mizerski@us.edu.pl
ORCID ID: https://orcid.org/0000-0002-8253-5038

Piotr Pinior

University of Silesia, Poland

piotr.pinior@us.edu.pl

ORCID ID: https://orcid.org/0000-0003-2084-0325

Dusan Rostas

Pavol Jozef Safarik University in Kosice, Slovakia
dusan.rostas@upjs.sk

ORCID ID: https://orcid.org/0000-0003-1973-9203

The Admissibility of Blockchain-Based Solutions for Share
Trading and Maintaining Shareholders’ Register in the Context
of the Dematerialisation of Shares'

Abstract: The mandatory dematerialisation of shares, which involves converting physical share certifi-
cates to electronic records, has unified the trading framework for registered and bearer shares. This pa-
per examines the impact of mandatory dematerialisation on the regulations governing the trading and
registration of shares in non-listed joint-stock companies, where shares are registered in the sharehold-
ers register. The analysis is conducted in the context of modern technologies, such as smart contracts,
distributed ledger technology and tokenisation, and their role in these processes. The authors refer to
the possibility of concluding a share transfer agreement using smart contract technology and argue that,
although maintaining a shareholders’ register in the form of a distributed and decentralised database
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is permitted, the provisions currently in force do not allow or fully enable the exploitation of the benefits
available through blockchain technology, particularly the tokenisation of shares.

Keywords: shares, dematerialisation, shareholders’ register, blockchain, smart contracts, tokenisation

Introduction

The mandatory dematerialisation of shares in joint-stock companies entered into
force in Polish law on 1 March 2021 as a result of the Act Amending the Commercial
Companies Code and Certain Other Acts of 30 August 2019 (Dematerialised Shares
Act). As a result, neither registered nor bearer shares are in physical form, and the
regulations on transferring all classes of shares have been unified.? All shares, which
were securities incorporated in physical documents, have been replaced by demateri-
alised shares subject to registration either in the shareholders’ register (Article 328(1)
Commercial Companies Code (CCC)) or in the National Securities Depository (Ar-
ticle 328(11) CCC); it is not possible to register shares in both (Article 328(12) CCC).

The mandatory dematerialisation of shares led to significant changes in the
regulations governing the trading and registering of shares in non-listed limited
joint-stock companies. The legislature’s declared aims included enhancing market
transparency, investor security and trading efficiency (Sejm of Poland, 2019). How-
ever, a closer analysis suggests that the amendment, though technically a moderni-
sation, only partially addresses the practical and normative conditions necessary for
integrating innovative technologies into the legal framework governing the trading
and registration of shares of non-listed joint-stock companies. In particular, the re-
form appears to have been driven more by the need to identify the owners of bearer
shares than by a genuine intention to embrace transformative technological develop-
ments, such as blockchain-based systems. As a result, the dematerialisation process,
while symbolically aligned with digitisation efforts, falls short of creating a legal en-
vironment conducive to the adoption of more advanced technological solutions, in-
cluding the tokenisation of shares.

The purpose of this paper is to present the impact of the mandatory demateri-
alisation on the rules for the trading and registration of shares in non-listed joint-
stock companies whose shares are registered in the company’s shareholders’ register,
in light of the use of modern technology in these processes. First, the article demon-
strates that the dematerialisation of shares has introduced a new manner of trans-
ferring shares, resulting in a significant alteration in the share-trading regime.
Second, it argues that, despite its formal openness, the provisions of Polish law cur-

2 The provisions on shares in joint-stock companies also applies to limited joint-stock partnerships
(Article 126 § 1 point 2 CCC). The provisions on shares apply accordingly to subscription war-
rants, utility certificates, promoters’ certificates and other titles to participate in the income or dis-
tribution of a company’s assets (Article 328 § 2 CCC).

10 Bialystok Legal Studies 2025 vol. 30 no. 3
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rently in force actually impose significant limitations on the effective use of modern,
blockchain-based technologies in the trading and registration of shares in non-listed
joint-stock companies. These limitations arise not only from the rigidity of regula-
tory requirements, but also from the functional design of the shareholders’ register.
In this respect, we focus strictly on the admissibility of using smart contracts as the
basis of transferring shares, maintaining shareholders’ registers as a diffused and de-
centralised database, along with the tokenisation of shares. Despite the introduction
of profound changes in the form of shares and trading of shares in light of the man-
datory dematerialisation, the Polish legislature has failed to take full advantage of the
opportunities offered by blockchain-based technologies to apply their functionality
when transferring and registering shares in shareholders’ registers.

The analysis is based primarily on a legal-dogmatic approach. In addition, selec-
tive references to foreign literature and European legislation highlight both the short-
comings and the potential of the Polish system with regard to the possibility of using
blockchain-based solutions in share trading and share registration.

1. The transfer of shares or the establishment of limited rights in rem
in light of mandatory dematerialisation

The dematerialisation of shares under the Dematerialised Shares Act unified the
legal rules governing the transfer of both registered and bearer shares in non-listed
joint-stock companies, leading to it being regulated autonomously by the provisions
of the Commercial Companies Code. New provisions replaced the previous regime
for the transfer of shares, which were essentially based on the Civil Code (CC). The
dematerialisation of shares has resulted in the moment of the transferral of shares
being linked with an entry in the shareholders’ register. A share transfer becomes ef-
fective upon entry in the register, which is, in principle, constitutive (Article 328(9)
§ 1 CCC).? Consequently, the dispositive effect is excluded when concluding a con-
tract obliging the parties to transfer shares, and the intention of the parties to create
a dispositive effect is reflected in the request for entry into the register (Popiofek,
2024, p. 875). Only the entity entered into the register is legally recognised as a share-
holder, and this also applies to the establishment of limited rights in rem. The entity
operating the register makes entries at the request of the company or of an interested
party, based on documents justifying the entry or a shareholder’s statement on the

3 The constitutive nature of an entry in the shareholders’ register does not apply to the subscription
of shares (except as provided for in Article 452 § 1 CCC) or the transfer of shares by way of in-
heritance, legacy, contribution in kind to the company, merger, division or transformation of the
company, or any other legal event whereby a share or a limited right in rem relating to it is trans-
ferred by operation of law to another entity.

Bialystok Legal Studies 2025 vol. 30 no. 3 11
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obligation to transfer shares or to encumber shares with limited rights in rem (Article
328(4) § 4 CCC).

The provisions of the Dematerialised Shares Act do not define the form of the
agreement on the transfer of shares, leaving this choice to the parties. While the for-
mat of this agreement is not defined by law, it is indicated in the literature that it must
at least be in documentary form (Pabis, 2022, p. 1702; Popiofek, 2024, p. 876), though
an entry in the register may also be made on the basis of the shareholder’s decla-
ration of an obligation to transfer the shares. Hence the form of the agreement or
the shareholder’s obligation is discretionary and minor regarding constitutive entry
in the shareholders’ register.

In some cases, such as the creation of a pledge on shares, specific forms, such as
a written form with a certified date or entry in a separate register, are required due to lex
specialis rules (Article 329 § 1 CC). In particular, registered pledges must be in a spe-
cific form under the provisions of the Act on Registered Pledges and the Pledge Regis-
ter, which requires a pledge contract to be concluded in writing and then entered in the
pledge register. We support the view that an entry in the pledge register is constitutive,
because the act of the Act on Registered Pledges and the Pledge Register is a lex specia-
lis towards the provisions of the Commercial Companies Code (Mizerski, 2022, p. 50;
Sobocinski, 2022, p. 36; for a contrary view, see Popiotek, 2020, p. 7).

Importantly, the entity maintaining the shareholders’ register is only required to
assess the formal correctness of the submitted documents but is not obliged to ver-
ify their legality or authenticity, unless there are justified doubts (Article 328(4) § 5
CCCQ). The assessment of whether the doubts are justified is the responsibility of the
entity maintaining the register, which must exercise due diligence when considering
applications to make entries. In the event of any doubts, it should take appropriate
action, in particular to obtain the statements of interested parties (Popiotek, 2024,
p- 868; Sdjka, 2021, p. 31). Consequently, it should be emphasised that if the entity
maintaining the shareholders’ register fails to perform its duties properly, it may be-
come liable for damage inflicted to the company or to anyone with a legal interest.

In this respect, the situation where a purchaser, acting in good faith, buys shares
from an unauthorised entity has become rather controversial. Some representatives
of the doctrine grant protection to the purchaser in good faith under Article 169 § 1
CC, due to the entry in the shareholders’ register (Opalski, 2019, p. 6; Sojka, 2020,
p. 9), even though protection under this article refers to a purchaser of property rights
incorporated in bearer documents. This is the reason why opponents of this view ar-
gue that attempts to extend the protection under Article 169 §1 CC to dematerialised
shares are unjustified (Dybinski & Weber, 2022, p. 229; Popiolek, 2024, p. 876). In our
opinion, protection under Article 169 § 1 CC does not apply to dematerialised shares
because the transfer of rights attached to bearer shares in documentary form cannot
be equated with an entry in a shareholders’ register. Consequently, in the case of pur-
chasing dematerialised shares from an unauthorised seller, the purchaser does not

12 Bialystok Legal Studies 2025 vol. 30 no. 3
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become a shareholder due to the lack of legal legitimacy. Regardless of the interpre-
tative doubts, the provisions of the Commercial Companies Code do not resolve the
issue of unlawful entries in a shareholders’ register, so only legislative initiatives to
provide for a proper protection system can be a remedy for such entries.

2. Smart contracts on the transfer of shares

The lack of specified forms of contract for the disposal of shares opens up the
possibility of using modern technologies, particularly the institution of ‘smart con-
tracts. These are defined as contractual provisions written in the form of a self-exe-
cuting algorithm, a cryptographically secured computer code (Szabo, 1997); another
definition describes them as agreements whose execution is automated (Raskin, 2017,
p. 309). A common feature of all these definitions is the possibility of using block-
chain technology to conclude these contracts (Maxwell et al., 2017, pp. 79-97). Since
the terms and conditions are recorded in the blockchain and cannot be amended, any
uncertainty surrounding the possibility that one party might wish to renegotiate the
contract is removed (Van der Elst & Lafarre, 2018, p. 5).

Under civil law, smart contracts should not be qualified as a separate type of con-
tract; they are simply a means of concluding and (self-)executing a contract, provided
this aligns with the intended purpose and the specific content of the computer pro-
gram (code) (Pecyna & Behan, 2020, p. 207; Verstappen, 2023, p. 85; Zalucki, 2024,
p. 25). Furthermore, smart contract technology can also be used as an enrolment tool
to reflect a previous contract concluded in the traditional manner (Mmereole, 2023,
p. 31; Szostek, 2018, p. 121). From this perspective, the smart contract functions as
a letter of confirmation.

To support the view that a smart contract is a means of concluding and executing
an agreement, it is useful to consider whether contracts employing such technology
may be used for the transfer of shares. The blockchain is divided into blocks that store
transaction data, and these blocks are linked to each other by the cryptographic hash
of the preceding block being placed in each block (except for the block that starts the
blockchain, which is called the genesis). Like a file system, the blockchain has an in-
ternal structure in which the data is stored. The smallest identifiable element of this
structure is a single transaction, which at the same time is the most appropriate ele-
ment for consideration as a document (Szczerbowski, 2018, p. 5).

In view of this, it should be stated that an agreement concluded using smart con-
tract technology meets the requirement of a declaration of intent being recorded as
a document within the meaning of Article 77(3) CC. The requirement to identify
the entity making the declaration is also met, as when an agreement is concluded
via intelligent software, an individual transaction is always identified by the user’s
account name and digitally signed by the user. Furthermore, agreements concluded

Bialystok Legal Studies 2025 vol. 30 no. 3 13
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as smart contracts always arise as a result of human intention, and it is irrelevant
whether the program expressed that intention (Mmereole, 2023, p. 31). In addition,
within the smart contract framework the condition on which the performance of the
contract depends should be qualified as a condition under civil law (Gotaczynski,
2024). As indicated in the literature, the construction of the smart contract is consist-
ent with the general rules of civil law, with agreements concluded as smart contracts
able to meet the requirements for documentary form as set out in the Civil Code
(Hadrowicz, 2020, p. 38).

With this in mind, we argue that, in the absence of specific form requirements for
share transfer agreements under the Commercial Companies Code, the conclusion
of such an agreement using smart contract technology can be considered as a doc-
ument justifying the entry of the share transfer into the shareholders’ register in the
meaning of Article 328(4) § 4 CCC. The same applies to a usufruct contract. By con-
trast, a pledge or registered pledge agreement cannot be concluded using smart con-
tracts under the requirements on the contract form (as explained above).

The conclusion of an agreement using smart contract technology does not ex-
empt an entity maintaining a shareholders’ register from the obligation to examine
the legality and veracity of the documents justifying the entry, if any justified doubts
arise in this regard (Article 328(4) CCC). The literature rightly emphasises that this
examination concerns in particular the analysis of circumstances outside the com-
puter program governing the process of concluding contracts, such as defects in
the declaration of the will of the parties to the agreement or limitations on the legal
capacity of those parties (Sojka, 2021, p. 30). Furthermore, it seems that the entity
maintaining the shareholders’ register cannot refuse to consider an application for
registration solely on the grounds that it is based on an agreement concluded using
smart contract technology. In particular, a refusal to recognise such an agreement as
a ground for registration cannot be justified by the fact that the entity maintaining
the register does not have the technical ability to verify the agreement. An exception
to this principle concerns a situation where an agreement with an entity maintaining
a shareholders’ register, or the bylaws of such an entity, provides for restrictions on
the form of the agreement that may be the basis for making an entry into the register.

The issue of smart contracts can be studied from a perspective broader than the
system of self-executing contracts. Once the assumption that smart contracts con-
stitute computer programs is accepted (Szabo, 1997), their potential application be-
comes inherently tied to the regulation of the underlying technology, which enables
not only their formation but also their execution. From both a technical and a legal
standpoint, it is not merely the conclusion of an agreement that is of importance, but
also the performance of the obligations it entails, which is essential to ensuring ful-
filment. Therefore the development of legal regulations on smart contracts can, in
essence, be a regulation of a wider ecosystem that enables their use and execution,
which means the regulation of technology.

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



The Admissibility of Blockchain-Based Solutions for Share Trading and Maintaining Shareholders’ Register...

3. Shareholders’ registers in the form of diffused and decentralised
databases

The primary function of a shareholders’ register is to identify entities entitled to
shares, as it contains information on shares issued by a company as well as its share-
holders (Article 328(3) CCC). The shareholders’ register can only be maintained by en-
tities authorised to keep securities accounts under the provisions of the Act on Trading
in Financial Instruments. The entity operating the register performs three functions
simultaneously: first, it is the custodian that registers a series of shares in the name of
the issuer and monitors the conformity of the number of shares in circulation with the
size of the issue; second, it keeps an account of dematerialised shares in the name of
each entitled shareholder; and third, it is the settlement entity recording changes in the
shareholdings of each entitled shareholder (Sojka, 2021, p. 28).

In principle, the Polish legislature has maintained technological neutrality re-
garding the rules governing the maintenance of a shareholders’ register. The or-
ganisation of the register depends mainly on the technical possibilities of the entity
maintaining it. The legislature merely requires that the shareholders’ register be kept
in electronic form, which may be a diffused and decentralised database (Article
328(1) § 3 CCC). Regardless of the form of the register, the entity operating the reg-
ister must keep it in a manner that ensures the security and integrity of the data con-
tained therein (Article 328(1) § 4 CCC), in particular shareholders’ personal data.

Under the current legislation, shareholders’ registers can be kept using distrib-
uted ledger technology (DLT), in particular a database based on blockchain technol-
ogy (Bronowska & Matraszek, 2020, p. 23; Dybinski & Weber, 2022, p. 214; Sejm of
Poland, 2019; conversely, Michalski, 2021, pp. 241-242, who highlights limitations
on the use of blockchain technology in keeping shareholders’ registers). The data
of the transactions in a block are stored using ‘Merkle trees, which are constructed
bottom-up. Here, one can find individual transactions (i.e. the underlying data) and
their hashes. New hashes are constructed from pairs of such hashes, and the action
is repeated until there is only one hash left. The single hash situated at the top of the
Merkle tree is also called the Merkle root. Since changing any transaction (including
the order) will change the Merkle root, the transaction data can be verified and vali-
dated (making it immutable) (Van der Elst & Lafarre, 2019, p. 126). The use of block-
chain technology brings several benefits, including reduced costs, simple access and
the security of the stored data. However, there are risks associated with these benefits,
including the threat of data being tampered with before it is stored, operational risks
(including improper or incorrect coding) and risks from increased levels of transpar-
ency (Andhov, 2019, pp. 14-16; Panisi et al., 2019, p. 216).

Blockchains can be public (permissionless) or private (permissioned) (Arm-
strong et al,, 2019, p. 12; Szostek, 2018, pp. 49-50; Van der Elst & Lafarre, 2019,
p. 126). Anyone on the internet can access a public blockchain without permission;
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therefore anyone can become a user, receive a copy of the ledger and can propose
and validate new blocks. In the absence of an intermediary, the validation of a trans-
action relies on a consensus being reached between all the parties or nodes. Con-
versely, private blockchains require permission from administrators for any of the
above (Stocker, 2023, p. 452). Both blockchain systems are decentralised, with each
participant in the blockchain keeping a replica of the ledger. These replicas are syn-
chronised via a consensus mechanism, like the proof-of-work concept (Governatori
etal., 2018, p. 386).

Using DLT is prima facie appropriable for a shareholders’ register, since block-
chain can be described as an open, distributed ledger that can record transactions
between (unknown) parties in a verifiable and immutable way (Iansiti & Lakhani,
2017). However, with regard to the use of such technology for the operation of a
shareholders’ register, the Justification to the Dematerialised Shares Act (Sejm of Po-
land, 2019) directly indicates the possibility of using blockchain technology in oper-
ating the register but is devoid of further reflection. It must be emphasised that the
use of blockchain technology would have to involve an entity that approves individ-
ual transactions or the blockchain of such transactions, making entries of them in
the register (Dabrowska, 2022, pp. 24-25; Sojka, 2021, pp. 29-30). Thus, in our view,
it opens up the possibility of the register being based solely on a private blockchain,
with the assigned tasks of the entity being maintaining the register (as a trusted third
party), approving individual transactions and entering them into the register. Third
parties would be excluded from the private blockchain, because shareholders and the
company would have exclusive access to the register (Article 328(5) CCC). For this
reason, the use of blockchain technology and the benefits associated with its use are
currently significantly limited, due to the fact that the current legal framework does
not fully embrace the potential of blockchain, meaning that it remains a theoretical
option rather than a practical solution.

4. The tokenisation of shares at the dawn of the European Union
legislation and in light of mandatory dematerialisation under
Polish law

The question of the possible tokenisation of shares is essentially one of trans-
forming traditional securities into a digital representation (Jiménez-Gémez, 2023,
p. 671). Tokenisation has emerged as a corollary of blockchain development; it is the
phenomenon of using DLT to reflect the economic value itself in the form of a token,
or to reflect a given existing good in the form of a token indicating the rights and
obligations associated with that good (secondary tokenisation), or to create tokens
that are inextricably linked to a newly created good (primary tokenisation) (Langer
& Pinior, 2023, p. 11). Tokens represent a particular asset or utility that usually re-
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sides on top of another blockchain, and can represent any fungible and tradeable as-
set, from commodities to loyalty points and even cryptocurrencies (Obrist & Pfister,
2019, p. 305).

One of the most important legal acts defining the principles of using DLT, in-
cluding the consequences of the possibility of tokenising shares, is Regulation (EU)
2022/858 of the European Parliament and of the Council of 30 May 2022 on a Pi-
lot Regime for Market Infrastructures Based on Distributed Ledger Technology, and
Amending Regulations (EU) no. 600/2014 and (EU) no. 909/2014 and Directive
2014/65/EU (the DLT Regulation). This legal act has been effective since 23 March
2023 and is called a ‘pilot regime’; it creates a regulatory landscape where existing
market infrastructure operators can deploy and test new DLTs. This ‘sandbox’ is not
primarily intended for new market entrants but rather for existing operators on the
market (Priam, 2022, p. 379), with the aim of assessing the potential of new technol-
ogies. It is emphasised in the literature that the pilot regime of the DLT Regulation
should be seen only as a temporary legal regulation of technology to make it possible
to test DLT (Hrab¢ak & Strkolec, 2024, p. 33).

The idea of the DLT pilot regime is to temporarily relieve the sandbox partic-
ipants from obligations that might otherwise prevent them from developing DLT
solutions for trading and settling transactions in cryptoassets that qualify as financial
instruments (Recital 6 of the DLT Regulation). Exemptions are not generally per-
mitted for the participants. The sandbox regulation only entitles already-licensed
market infrastructure operators to request an individual exemption from certain ob-
ligations from the competition authority under their default regulation regime (i.e.
Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council of 15 May 2014
on Markets in Financial Instruments and Amending Directive 2002/92/EC and Di-
rective 2011/61/EU (MIFID II), or Regulation (EU) no. 909/2014 of the European
Parliament and of the Council of 23 July 2014 on Improving Securities Settlement in
the European Union and on Central Securities Depositories and Amending Direc-
tives 98/26/EC and 2014/65/EU and Regulation (EU) no. 236/2012). The pilot regime
is also accompanied by several restrictions regarding the nature of financial instru-
ments and the market capitalisation of the issuer (Article 3 of the DLT Regulation).
Exemptions can be granted only on an individual basis.

The DLT sandbox distinguishes between several types of market infrastructure,
namely DLT multilateral trading facilities (MTF) and the DLT trade and settlement
system (TSS), which can be operated by investment firms or a market operator under
MIFID II, and the DLT transaction settlement system (SS), operated by a central se-
curities depository under Regulation (EU) no. 909/2014. A significant advantage of
DLT is that it is capable of combining a multilateral trading system and a settlement
system into one, in a new TSS system (Priam, 2022, p. 377).

The possibilities of taking advantage of the tokenisation of shares are very lim-
ited in the case of non-listed companies. The DLT Regulation does not govern this
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issue explicitly either: it offers a list of various exemptions, one of which is an exemp-
tion from the obligation to comply with the ‘book-entry form’ of shares (Article 5(2)
(a)). This exemption could also be applied to the DLT SS, which can be operated by a
central securities depository. Considering the scope of Regulation (EU) no. 909/2014
(which affects shares in non-listed companies) and Article 7(9) of the DLT Regula-
tion (which applies to a central securities depository that only operates the settlement
systems infrastructure), it seems that exemptions under the DLT pilot regime could
also be awarded for settling transactions of shares in non-listed companies. The ques-
tion arises whether it would be possible, under the DLT pilot regime (in the case of
a granted exemption), to permit shareholders to self-execute transfers of tokenised
shares in non-listed companies via DLT.

Under the rules for the DLT MTF infrastructure, it is clearly stated that this infra-
structure can also be open for natural and legal persons (Article 4(2) of the DLT Reg-
ulation). For the DLT SS, at the request of a depository, the relevant authority can also
admit as participants entities that would not be considered participants in the mean-
ing of Directive 98/26/EC on Settlement Finality in Payment and Securities Settlement
Systems (Article 5(5) of the DLT Regulation). This means that the DLT SS system can
potentially also be open to third parties. Unlike the exemption for the DLT MTE the
wording of the DLT SS exemption does not distinguish between natural and legal per-
sons. Given that an operator requesting exemptions must demonstrate that an exemp-
tion is justified and proportionate (Recital 37 of the DLT Regulation), and given the
duty of the relevant authority to consider investor protection, market integrity and
financial stability (Recital 17), it is not clear whether such an exemption should also
be awarded for natural and legal persons acting as shareholders. The final answer de-
pends on the relevant authority, an individual assessment of the particular market in-
frastructure and the limits of technology. Theoretically, the transfer of tokenised shares
in a non-listed company can be exempted under the DLT Regulation.

The EU legislature is expected to take a legislative initiative on the use of DLT to
maintain shareholders’ registers. This seems all the more likely given that it has al-
ready acted to establish a legal framework for the use of blockchain technology under
the DLT Regulation (Hrabcak & Strkolec, 2024, p. 31). The current DLT sandbox is
likely to be in force until at least 24 March 2026. After that date, the Commission is
set to submit a report on the pilot regime, setting out cost-benefit analyses to the Eu-
ropean Parliament and Council for further action.

From the perspective of the Polish legislation resulting from the mandatory de-
materialisation of shares, the tokenisation of shares in joint-stock companies only
partially meets the conditions for share tokenisation in the form of maintaining a
distributed shareholders’ register when such a register is in the form of a private
blockchain. However, due to the closed nature of the access to such a register, which
prevents access to third parties (i.e. anyone other than the company, the shareholders
and the entity maintaining the register), there is no justification and few practical im-
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plications for the tokenisation of shares in non-listed joint-stock companies (see also
Dabrowska, 2022, p. 23; Pinior & Langer, 2024, p. 5). Consequently, the admissibility
of the tokenisation of shares requires further legislative initiative by the Polish legis-
lature, for which the provision of the DLT pilot regime might be a significant comple-
mentary contribution.

Conclusions

The Dematerialised Shares Act unified the rules governing the transfer of shares
in non-listed joint-stock companies. The amendment introduced significant al-
terations, notably removing the requirement of a specified form for a share trans-
fer agreement, excluding the dispositive effect in agreements obliging the transfer of
shares, and linking the transfer of shares with a constitutive entry in the shareholders’
register. The dematerialisation of shares also prompted a reassessment of previous
views in the doctrine concerning the traditional meaning of securities in the form of
physical certificates. As explained above, the issue of unlawful entries in sharehold-
ers’ registers requires further legislative steps.

At the same time, blockchain-based technology will almost certainly play a piv-
otal role in share trading. At present, however, this role seems to be quite limited in
the Polish legal system. Under the provisions of the Commercial Companies Code,
there are no requirements for the form of a share transfer agreement, so the con-
clusion of such an agreement using smart contract technology can be considered as
a document justifying the entry of the share transfer into the shareholders’ register.
Consequently, as presented in the paper, the legislature’s application of technological
neutrality enables the use of modern technologies. In particular, it is admissible to
use blockchain technology to maintain a shareholders’ register; however, as outlined
above, it would be based solely on a private blockchain, which limits the potential use
of this technology.

Furthermore, the provisions introduced by the Dematerialised Shares Act do not
provide sufficient basis under national law to permit the tokenisation of shares in
non-listed joint-stock companies. Allowing this possibility would require a profound
overhaul of the chief elements of a joint-stock company, particularly the possibility of
maintaining a shareholders’ register as a public (permissionless) blockchain. Given
the importance of the issue and the significant harmonisation of securities trading
in EU Member States, it would be advisable to regulate this issue at the European
level. Overall, it seems that the application of DLT, particularly blockchain technol-
ogy, in keeping a shareholders’ register may require legislative intervention to regu-
late the technologies that may be used.
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Wprowadzenie

Przepisy Kodeksu spdtek handlowych (Sejm RP, 2000), dalej jako KSH, przewi-
duja - w przeciwienstwie do ksiegi udzialéw prowadzonej samodzielnie przez zarzad
spolki z ograniczong odpowiedzialno$cig - wymadg prowadzenia rejestru akcjonariu-
szy niepublicznej spdtki akcyjnej, prostej spotki akcyjnej, spotki komandytowo-akeyj-

© 2025 Barttomiej Gliniecki published by Sciendo. This
work is licensed under the Creative Commons Attribu- 23
tion-NonCommercial-NoDerivatives 4.0 License.



Barttomiej Gliniecki

nej oraz spoltki europejskiej przez podmiot zewnetrzny. Powodow stusznosci takiego
rozwigzania jest kilka. Przede wszystkim jest nim powierzenie tej istotnej dla akcjo-
nariuszy czynnos$ci podmiotowi cechujagcemu si¢ niezaleznoscig i profesjonalizmem,
w szczegolnosci takiemu, ktéry ma gwarantowac bezpieczenstwo i wiarygodno$¢ da-
nych zawartych w rejestrze, co stanowi fundament dla wykonywania przez akcjona-
riuszy ich praw udziatowych i wlasciwego funkcjonowania spétki. Ponadto nie bez
znaczenia jest odcigzenie zarzadu (rady dyrektorow) spoltki od potencjalnie absor-
bujacych, a na pewno odpowiedzialnych czynnosci zwigzanych z dokonywaniem
wpisow do rejestru akcjonariuszy czy udzielaniem informacji o jego tresci. Takie roz-
wigzanie nalezy uznac za istotne réwniez ze wzgledu na dazenie do zachowania neu-
tralnoséci podmiotu prowadzacego rejestr wobec akcjonariuszy, co moze miec istotne
znaczenie w przypadku sporéw korporacyjnych.

Tres¢ akcentowanego przez ustawodawce obowigzku zapewnienia bezpieczen-
stwa danych zawartych w rejestrze akcjonariuszy, ktérego realizacja spoczywa na
podmiocie prowadzacym rejestr, nie zostala rozwinigta w przepisach KSH. W kon-
tekécie ewentualnej odpowiedzialnosci tego podmiotu za nienalezyte wykonanie
umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy, ustalenia wobec tego wymagaja istotne
dla tej kwestii cechy okreslajace charakter prawny takiej umowy, a takze to, jakie zZro-
dfa normatywne precyzuja nakazy lub zakazy okreslonego zachowania w celu zapew-
nienia bezpieczenstwa danych cyfrowych zawartych w rejestrze akcjonariuszy.

1. Cechy umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy wyznaczajace
jej charakter prawny

Natozony na niepubliczne spétki akcyjne, spotki europejskie, proste spotki ak-
cyjne oraz spotki komandytowo-akcyjne obowiazek rejestrowania akeji oraz zmian
ich stanu prawnego w rejestrze akcjonariuszy, ktéry prowadzony bylby przez pod-
miot inny niz sama spotka, realizowany jest poprzez zawarcie przez spotke umowy
z podmiotem, ktéry ustawa kwalifikuje jako uprawniony do prowadzenia rejestru ak-
cjonariuszy. Przepisy KSH odnoszace sie do umowy o prowadzenie rejestru akcjona-
riuszy nie s3 rozbudowane. Ustawa wskazuje na nazwe umowy oraz okresla jej strony
(art. 328§ 1, art. 328' § 2, art. 300% § 1, art. 300*' § 1 KSH). Zdecydowanie najwiecej
przepiséw odnosi si¢ do tego, w jaki sposdb rejestr akcjonariuszy powinien by¢ pro-
wadzony przez podmiot, ktéry podejmie si¢ tego obowiazku. Z powyzszych wzgle-
déw sposdb normowania tresci stosunku zobowigzaniowego wynikajacego z umowy
o prowadzenie rejestru akcjonariuszy nalezaloby okresli¢ jako wyspowy, zblizony do
sposobu, w jaki ustawodawca poddaje regulacji niektére umowy o §wiadczenie ustug
finansowych zawierane przez firmy inwestycyjne, ktore zostaly wskazane w prze-
pisach ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (Sejm RP, 2005), np. umowa
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o wykonywanie funkcji agenta emisji — art. 7a, umowa o $wiadczenie ustug broker-
skich - art. 73, umowa o prowadzenie rachunku papieréw wartosciowych - art. 121.

Prowadzenie rejestru akcjonariuszy stanowi zespdt czynnosci faktycznych' be-
dacych ustuga, ktdéra - biorgc pod uwage, iz prowadzenie rejestru nastepuje w ramach
dziatalnosci gospodarczej prowadzonej przez podmiot prowadzacy rejestr — zazwy-
czaj $wiadczona jest odplatnie. Skladajg si¢ na nig przede wszystkim utrzymywanie
rejestru akcjonariuszy w sposob zapewniajacy bezpieczenstwo i integralno$¢ zawar-
tych w nim danych (art. 328' § 4 KSH), niezwloczne dokonywanie wpiséw na wnio-
sek uprawnionych oséb (art. 328* § 1 KSH), dokonywanie zawiadomien wiasciwych
0s0b w zwiazku z dokonaniem wpisu (art. 328* § 7 KSH), udzielanie uprawnionym
osobom informacji na temat danych zawartych w rejestrze oraz wystawianie doku-
mentow je potwierdzajacych (art. 328° § 3, art. 328°§ 1 KSH), a takze posredniczenie
w dokonywaniu rozliczen pomiedzy spétka a akcjonariuszami (art. 328§ 3, art. 328'°
KSH). W mojej ocenie czynno$ci podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy
w swej zdecydowanej wigkszosci majg charakter czynnosci faktycznych, a jednocze-
$nie watpliwe jest wystepowanie wsrod nich czynno$ci prawnych z uwagi na brak
spelnienia konstytutywnego dla nich o§wiadczenia woli podmiotu prowadzacego re-
jestr (np. przy czynnosci dokonywania wpisu do rejestru). Umowa o prowadzenie
rejestru akcjonariuszy stanowi zatem typologicznie umowe o $wiadczenie ustugi, do
ktorej odpowiednie zastosowanie znajda przepisy Kodeksu cywilnego o zleceniu na
podstawie odeslania zawartego w art. 750 KC (Lesniak, 2022, s. 399-400; Pabis, 2023,
nb. 1; Popiotek, 2022, s. 562 i nast.; Pinior & Strzgpka, 2024, nb. 2-3). W szczego6lnosci
nalezy podkresli¢, ze istniejacych przepiséw KSH, ktore odnosza si¢ do umowy o pro-
wadzenie rejestru akcjonariuszy, nie mozna okresli¢ mianem pelnej, wyczerpujacej
regulacji prowadzacej do normatywnej indywidualizacji takiej umowy. Ich tre$¢ ani
szczegotowos$¢ w wyznaczeniu elementéw stosunku zobowigzaniowego nie pozwala
na poréwnanie wzgledem przepisow Kodeksu cywilnego czy przepisow ustaw szcze-
golnych normujacych wybrane umowne stosunki zobowigzaniowe stanowigce
umowy nazwane (Radwanski, 1977, s. 209; Romanowski, 2009, s. 131-132). Z tego
wzgledu umowa o prowadzenie rejestru akcjonariuszy stanowi nienazwang umowe
o $wiadczenie ustug, ktora nie jest uregulowana innymi przepisami, co uzasadnia
stosowanie do niej réwniez przepiséw o zleceniu (art. 750 KC).

Taka kwalifikacj¢ charakteru prawnego umowy o prowadzenie rejestru akcjo-
nariuszy wspiera rowniez argumentacja odwolujaca si¢ do tresci art. 328 § 2 oraz
art. 300°* § 2 KSH, ktdre stanowig o mozliwosci rozwigzania umowy przez podmiot
prowadzacy rejestr akcjonariuszy jedynie z waznych powodéw, z zachowaniem ter-
minu wypowiedzenia nie krotszego niz trzy miesigce. Dostrzegalne jest w nich wy-

1 Odmiennie, akcentujac w $wiadczeniu podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy
wspotwystepowanie czynnosci faktycznych oraz czynnosci prawnych, postrzega to W. Popiotek
(2022, s. 564 i nast.).
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razne podobienstwo do tresci normy wyrazonej w art. 746 § 2 KC, poprzez odwolanie
do kryterium ,waznych powodéw” jako przestanki wypowiedzenia umowy, a takze
przesadzenie, iz umowa moze zosta¢ rozwigzana jednostronnie poprzez ztozenie
o$wiadczenia o jej wypowiedzeniu. Jednoczes$nie wskazane przepisy KSH wyrazajg
normy szczegolne wobec art. 746 § 2 KC w kontekscie mozliwosci wypowiedzenia
umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy.

Ustuga prowadzenia rejestru akcjonariuszy, obejmujaca takze obowigzki zwig-
zane z dokonywaniem wpisow w rejestrze czy udzielaniem informacji na temat za-
wartosci rejestru, Swiadczona jest na rzecz spotki. Brak jest podstaw do stwierdzenia,
aby swiadczenie podmiotu prowadzacego rejestr spetniane bylo na rzecz np. ak-
cjonariuszy, nawet przy uwzglednieniu posiadania przez nich interesu prawnego
w zwigzku z dokonywaniem wpiséw w rejestrze czy przyznaniem im uprawnien in-
formacyjnych dotyczacych tresci rejestru’.

Powyzej przedstawiona charakterystyka umowy o prowadzenie rejestru akcjo-
nariuszy pozwala na stwierdzenie, Ze ma ona charakter obustronnie zobowigzujacy,
wzajemny i odplatny?®, przynajmniej co do zasady wynikajacej z zarobkowego cha-
rakteru czynnosci prowadzenia rejestru akcjonariuszy. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
przepisy KSH nie przesadzaja o tresci zobowigzania spétki w stosunku do podmiotu
prowadzacego rejestr. Ponadto jest to umowa konsensualna (Izdebski, 2021a, s. 53),
poniewaz do powstania stosunku zobowigzaniowego nie jest wymagana zmiana
wladztwa nad zadng rzecza, w szczegdlnosci nie jest wymagane dokonanie zadnej
czynnosci faktycznej majacej za przedmiot np. rejestr akcjonariuszy, dokumenty mo-
gace stanowi¢ podstawe wpisu do rejestru czy inne dokumenty z nim zwigzane, a wy-
starczy ztozenie odpowiednich oswiadczen woli przez strony umowy (Radwanski,
2002, s. 182; Radwanski, 2005, s. 223-224). Stosunkowo uboga tres¢ przepisow KSH
majacych zastosowanie do powstania i ustania tego stosunku zobowigzaniowego
oraz wynikajacych z niego praw i obowigzkéw stron sklania do uznania, iZ umowa
o prowadzenie rejestru akcjonariuszy stanowi contractus innominatus, nawet wobec
ustawowego okreslenia unikatowej nazwy takiej umowy.

Zobowigzanie podmiotu prowadzacego rejestr ma charakter ciagly (trwaty) (Iz-
debski, 2021a, s. 52; 2021b, s. 20), wobec czego moze ono wygasna¢ m.in. wskutek
uplywu czasu, na ktéry zostala zawarta umowa, rozwigzania umowy za zgoda obu
stron badz dokonania jednostronnej czynnosci wypowiedzenia umowy z waznych
powodow przez podmiot prowadzacy rejestr, przy czym o$wiadczenie to bedzie wy-
wolywalo skutek ex nunc (Wyrok Sadu Najwyzszego, 2004; Wyrok Sadu Najwyzszego,
2007). Natomiast zobowigzanie spotki - jesli przyjmiemy, Ze na podstawie umowy

2 Poglad stanowiacy, ze umowa o prowadzenie rejestru akcjonariuszy stanowi umowe o $wiad-
czenie na rzecz osoby trzeciej, wyrazil Izdebski (2021a, s. 54-56; 2021b, s. 18).
3 Por. ogdlna charakterystyke nienazwanych umoéw o swiadczenie ustug przedstawiong w Wyroku

Sadu Apelacyjnego w Warszawie (2012) oraz Izdebski (2021a, s. 54).
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spotka zobowigzana jest placi¢ okreslone wynagrodzenie za prowadzenie rejestru —
ma charakter pieniezny i okresowy, przynajmniej w istotnej czedci. Nie jest bowiem
wykluczone, aby czes¢ wynagrodzenia naleznego podmiotowi prowadzgcemu rejestr
miata charakter jednorazowy lub aby spoétka zobowigzana byla dodatkowo do okre-
slonych $wiadczen niepienieznych na rzecz podmiotu prowadzacego rejestr, ktdre
nie stanowilyby wynagrodzenia za prowadzenie rejestru (np. polegajacych na prze-
kazaniu informacji dotyczacych spotki lub akcjonariuszy).

Z uwagi na ustawowo wymagana charakterystyke jej stron, umowa o prowadze-
nie rejestru akcjonariuszy ma charakter dwustronnie profesjonalny (Izdebski, 2021a,
s. 53). Co do zasady obie jej strony sg przedsiebiorcami, wyjawszy potencjalne przy-
padki, w ktérych spétka nie prowadzitaby dziatalno$ci gospodarczej. Ponadto umowa
ta jest dwustronnie kwalifikowana podmiotowo, albowiem mozliwos¢ jej zawarcia
zostala zawezona z jednej strony do niepublicznej spoltki akcyjnej lub europejskiej,
prostej spotki akcyjnej oraz spotki komandytowo-akcyjnej, a z drugiej strony ograni-
czona do podmiotdw, ktére na podstawie art. 4 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi s3a uprawnione do prowadzenia rachunkéw papieréw warto$ciowych,
oraz — jedynie w przypadku prostej spotki akcyjnej — do notariusza prowadzacego
kancelarie notarialng na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (art. 328" § 2 oraz
art. 300°' § 1 KSH).

2. Zasady prowadzenia rejestru akcjonariuszy

Do$¢ uboga regulacja normatywna dotyczaca umowy o prowadzenie rejestru
akcjonariuszy swym zakresem koncentruje si¢ miedzy innymi na okresleniu, w jaki
sposob swoje $wiadczenie powinien spelni¢ podmiot prowadzacy rejestr. Pod wzgle-
dem formalnym rejestr powinien by¢ prowadzony w formie elektronicznej (art. 328!
§ 3, art. 300°" § 3 KSH) - bazy danych utrzymywanej przez podmiot prowadzacy re-
jestr i przechowywanej przez ten podmiot (np. baza danych znajdujaca si¢ na urzg-
dzeniu notariusza prowadzacego rejestr*) albo przez osobe trzecig dzialajaca na jego
zlecenie (np. baza danych przechowywana na serwerze ustugodawcy hostingowego,
z ktorego ustug korzysta podmiot prowadzacy rejestr) (Lesniak, 2022, s. 400-401).
Rejestr moze réwniez funkcjonowaé w oparciu o zdecentralizowang i rozproszona
baze danych dzialajaca np. z wykorzystaniem technologii blockchain®, aczkolwiek
réwniez w takim przypadku podmiot prowadzacy rejestr powinien posiada¢ wy-

4 Zob. szerzej na temat dokonywania wpisow w rejestrze akcjonariuszy prowadzonym przez nota-
riusza: (Wrzecionek, 2021, s. 52-54).
5 Zob. szerzej na temat watpliwosci dotyczacych mozliwoéci wykorzystania tej technologii

w kontekscie jej uwarunkowan technologicznych oraz wymaganej kwalifikacji podmiotowe;j
podmiotu prowadzacego rejestr: Czaplicki (2023, s. 26-28); zob. tez: Dyrdul (2024, s. 67-70);
Sojka (2021, s. 28-31).
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faczne prawo odczytywania jego zawartosci oraz dokonywania wpiséw, ich modyfi-
kacji i usuwania.

Fundamentalnymi zasadami, ktére determinuja w sposéb materialny prowadzenie
rejestru akcjonariuszy, sa zapewnienie przez podmiot go prowadzacy bezpieczenstwa
i integralnosci danych znajdujacych si¢ w rejestrze (art. 328' § 4, art. 300*" § 4 KSH).
Warto zauwazy¢, ze te wlasciwosci okreslajace jakos$¢ swiadczenia podmiotu prowa-
dzacego rejestr zostaly przez ustawodawce wyrazone explicite w pierwszych przepisach
normujacych rejestr akcjonariuszy odpowiednio dla spétki akcyjnej oraz prostej spotki
akcyjnej. Ponadto in principio w tych przepisach pojawia sie sformulowanie: ,,Nieza-
leznie od formy rejestru akcjonariuszy podmiot prowadzacy ten rejestr prowadzi go
w sposdb, ktory zapewnia bezpieczenstwo i integralno$¢ zawartych w nim danych”
Okolicznosci te uzasadniajg uznanie, ze zachowanie bezpieczenstwa i integralnosci
danych zawartych w rejestrze akcjonariuszy stanowig najwazniejsze wartosci wyzna-
czajace sposob spelnienia swiadczenia wynikajgcego z umowy o prowadzenie rejestru
akcjonariuszy przez podmiot prowadzacy ten rejestr.

Ponadto rejestr akcjonariuszy powinien by¢ prowadzony w sposéb zapewnia-
jacy szybkie dokonywanie w nim wpisow, a wigc tym samym w sposob minimali-
zujacy czas trwania rozbieznosci pomiedzy stanem faktycznym a stanem prawnym
odzwierciedlonym w tresci rejestru®. Konkretyzacja tej powinnosci jest wskazanie, ze
wpisy powinny zosta¢ dokonywane niezwlocznie po zgloszeniu zadania, nie pdzniej
jednak niz w ciggu tygodnia (art. 328* § 1 KSH), wzglednie siedmiu dni (art. 300** § 4
KSH). Zapewnieniu realizacji tej zasady stuzy ograniczony zakres obowigzku bada-
nia przez podmiot prowadzacy rejestr legalnosci i autentycznosci dokumentow sta-
nowigcych podstawe wniosku o wpis (art. 328* § 5 KSH, art. 300** § 5 KSH).

Czwartg zasadg wyznaczajacg sposob prowadzenia rejestru akcjonariuszy jest
zapewnienie poufnosci zawartych w nim danych. Mozna ja postrzega¢ réwniez jako
zasade ograniczonej jawnosci danych zawartych w rejestrze, ktérej beneficjentami
moga by¢ wylacznie spotka oraz jej akcjonariusze (art. 328° § 1 KSH, art. 300 § 1
KSH). Na pewien sposob z prawa tego, aczkolwiek w zakresie ograniczonym trescig
swiadectwa rejestrowego, korzysta¢ moga zastawnicy i uzytkownicy uprawnieni do
wykonywania prawa glosu z akeji (328°§ 1 KSH).

Zasady prowadzenia rejestru akcjonariuszy wyznaczone zostaly normami o cha-
rakterze imperatywnym’, przez co wyznaczajg one tre$¢ zobowigzania podmiotu pro-
wadzgacego rejestr, ktore wynika z umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy, bez
wzgledu na tres¢ takiej umowy. Uzasadnienie takiej oceny stanowi po pierwsze tre$¢
przywolanych powyzej przepisoéw, ktdre w sposéb konkretny i bezwzgledny wyrazaja

6 Zob. szerzej: Godlewski & Sojka (2023, s. 22-24).

7 Tak réwniez: Popiolek (2022, s. 560-561). Odmienny, lecz nieuzasadniony w zaden sposéb, po-
glad o wzglednie obowiazujacym charakterze norm prawnych Kodeksu spdtek handlowych ksz-
taltujacych zasady prowadzenia rejestru akcjonariuszy wyrazit Izdebski (2021b, s. 20).
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nakazy odpowiedniego zachowania si¢ przez podmiot prowadzacy rejestr oraz nie do-
puszczaja odmiennego uregulowania jego obowiazkow przez tres¢ umowy o prowadze-
nie rejestru akcjonariuszy. Po drugie na bezwzgledny charakter norm wyznaczajacych
sposob prowadzenia rejestru akcjonariuszy wskazujg rezultaty funkcjonalnej wyktadni
wyzej przywolanych przepiséw prawnych. Z uwagi na role rejestru akcjonariuszy w za-
pewnieniu wlasciwego funkcjonowania spétki oraz ochrony intereséw akcjonariuszy,
powinien on dziata¢ w kazdej spolce w sposdb analogiczny, z uwzglednieniem istot-
nych wlasciwosci preferowanych przez ustawodawce, ktore zostaly wyrazone w tresci
przepisow prawnych. Wobec tego efektywne zapewnienie takiego sposobu prowadze-
nia rejestru akcjonariuszy moze nastapi¢ wylacznie w oparciu o normy o charakterze
bezwzglednie obowigzujacym lub semiimperatywnym.

W mojej ocenie brak jest jakichkolwiek podstaw do przyjecia semiimpera-
tywnego charakteru norm prawnych wynikajacych z przepisow m.in. art. 328 § 3,
art. 328' § 4, art. 300°' § 3 KSH, art. 300*' § 4 KSH, co jednak nie wyklucza umownego
rozszerzenia obowigzkéw podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy dotycza-
cych sposobu jego prowadzenia. Mozna natomiast rozwaza¢ jednostronnie mody-
fikowalny charakter norm wynikajacych z przepiséw art. 328" § 1 oraz art. 300** § 4
KSH w zakresie wyznaczenia maksymalnego terminu, w ciggu ktérego podmiot pro-
wadzacy rejestr akcjonariuszy powinien dokona¢ wpisu w rejestrze na zadanie osoby
uprawnionej. Generalnie jednak liczba przepisow regulujacych prowadzenie rejestru
akcjonariuszy, ktorych tres¢ dawataby asumpt do twierdzenia o semiimperatywnym
charakterze wynikajacych z nich norm prawnych (i to zapewne jedynie w pewnym
zakresie), jest ograniczona. Ponadto twierdzenie takie musialoby zosta¢ skonfronto-
wane z ryzykiem naruszenia intereséw spolki lub intereséw akcjonariuszy wskutek
czesciowej umownej modyfikacji tresci obowigzkéw podmiotu prowadzacego rejestr,
ktore okreslone zostaly przez ustawe.

Z uwagi na tematyke niniejszego opracowania, blizszego przedstawienia wymaga
obowiazek zapewnienia bezpieczenstwa i integralnosci danych zawartych w rejestrze
przez podmiot prowadzacy rejestr. Zostal on wyrazony w art. 328' § 4 oraz art. 300!
§ 4 KSH w sposob bardzo ogélny i przez to wymagajacy wypelnienia go trescig. Biorac
pod uwage stwierdzony charakter prawny umowy o prowadzenie rejestru akcjonariu-
szy, podmiot prowadzacy rejestr zobowigzany jest do stalego wykonywania czynnosci
faktycznych dotyczacych prowadzenia rejestru i dokonywania w nim wpiséw, bez po-
noszenia odpowiedzialnosci za okreslony, skonkretyzowany efekt tych dziatan. Nie sta-
nowi go per se abstrakcyjny obowigzek dokonywania wpisow w rejestrze akcjonariuszy
- tre§¢ zobowigzania nie przewiduje obowigzku dokonania okreslonej liczby wpiséw
o konkretnej treéci, a tylko w takim wypadku mogliby$Smy méwi¢ o okreslonym re-
zultacie wynikajagcym z wykonania zobowigzania przez podmiot prowadzacy rejestr.
Zatem ponosi on odpowiedzialno$¢ odszkodowawczg wobec spotki w przypadku wy-
rzadzenia szkody wskutek niezachowania nalezytej — profesjonalnej — starannosci przy
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prowadzeniu jej rejestru akcjonariuszy®. Okreslenie, na czym polega obowigzek za-
pewnienia bezpieczenistwa i integralnosci danych znajdujacych sie w rejestrze akcjo-
nariuszy, stanowi zatem niezbedny element procesu zmierzajacego do ustalenia wzorca
oceny oczekiwanego zachowania podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy, co
z kolei jest potrzebne do stwierdzenia, czy podmiot ten odpowiedzialny jest za szkode
wyrzadzong wskutek prowadzenia rejestru bez zachowania naleznego bezpieczenstwa
iintegralnosci zawartych w nim danych’.

Pojecia ,,bezpieczenstwa danych” oraz ,integralnosci danych” nie zostaty nor-
matywnie zdefiniowane, aczkolwiek stanowig okreslenia o fundamentalnym znacze-
niu dla wspolczesnej informatyki'®. Nie s3 one synonimami, jednak tresci obu pojec
s3 w pewien sposob wobec siebie komplementarne poprzez zaakcentowanie statego,
pewnego i niezakléconego przez czynniki zewnetrzne dostepu do danych przez te
osoby, ktdre zgodnie z intencja ich wlasciciela powinny moéc je odczytywaé, zapisy-
wa¢, modyfikowac lub usuwac.

Pierwsze pojecie oznacza strategie i procesy, ktére pomagaja chroni¢ poufne
dane przed nieuprawnionym dostepem, uszkodzeniem i utratg (Wikipedia, 2024).
Typowe technologie wykorzystywane w celu zapewnienia bezpieczenstwa danych to
szyfrowanie danych, zapewnienie dostepu do danych tylko dla autoryzowanych uzyt-
kownikéw (np. poprzez odpowiednio skomplikowane hasto, klucze algorytmiczne,
dane biometryczne itd.), maskowanie danych wrazliwych i wykonywanie kopii za-
pasowych. Przyktadem zdarzenia powodujgcego naruszenie bezpieczenstwa danych
bedzie np. ich odczytanie lub skopiowanie przez osoby niepowolane - inne niz pod-
miot prowadzacy rejestr, spotka lub akcjonariusze (potocznie zwane ,kradzieza da-

8 Na marginesie nalezy zauwazy¢, ze odpowiedzialno$¢ spotki wobec akcjonariuszy za szkode wy-
rzadzonag np. utratg lub uszkodzeniem danych zawartych w rejestrze badz uzyskaniem do nich do-
stepu przez osoby trzecie jest w zasadzie wytaczona w mysl art. 429 Kodeksu cywilnego i zawarta w
tym przepisie przestanke powierzenia wykonywania czynnosci zwigzanych z prowadzeniem reje-
stru akcjonariuszy podmiotowi profesjonalnemu. Nie dotyczy to sytuacji, w ktérych wine za wyrza-
dzenie szkody akcjonariuszowi przypisa¢ mozna spolce, co moze prowadzi¢ do odpowiedzialno$ci
odszkodowawczej spotki opartej o art. 415 Kodeksu cywilnego np. w razie udostgpnienia danych
potrzebnych do uzyskania dostepu do rejestru akcjonariuszy osobie trzeciej albo nienalezytego za-
bezpieczenia takich danych przed dostgpem o0séb trzecich. Wykluczone nie jest rowniez ponosze-
nie odpowiedzialnosci odszkodowawczej wobec akcjonariusza przez podmiot prowadzacy rejestr
akcjonariuszy na podstawie art. 415 Kodeksu cywilnego, jezeli bezprawne — w kontekscie narusze-
nia np. zasad prowadzenia rejestru akcjonariuszy przedstawionych powyzej — i zawinione zacho-
wanie podmiotu prowadzacego rejestr doprowadzi do wyrzadzenia szkody akcjonariuszowi (por.:
Izdebski, 2021b, s. 20; Pabis, 2023, nb. 4). Za mozliwe w pewnych sytuacjach nalezy uzna¢ ponadto
ponoszenie przez podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy réwnoleglej — opartej o ten sam czyn -
odpowiedzialno$ci kontraktowej wobec spotki i deliktowej wobec akcjonariusza.

9 Na temat odpowiedzialno$ci podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy zob.: Popiolek (2022,
s. 566 i nast.).

10 Powszechnie przyjete znaczenie tych pojec okresla tre$¢ normy ISO/IEC 27000.
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nych”) albo zaszyfrowanie lub usuniecie danych przez osobe trzecig lub algorytm
(tzw. szkodliwe lub zlosliwe oprogramowanie).

Z kolei ,integralno$¢ danych” powszechnie rozumiana jest jako wlagciwosé
danych stanowigca o ich dokladnosci, kompletnosci i prawdziwosci, dzieki czemu
dane mozemy okresli¢ jako wiarygodne, a ich tres¢ (wartos¢) jako zgodna z inten-
cja osoby, ktdra je wprowadzila (Wikipedia, 2024). W pewnych przypadkach naru-
szenie integralnosci danych moze stanowi¢ efekt naruszenia bezpieczenstwa danych,
jesli nieintencjonalna zmiana tre$ci (wartosci) danych zostala dokonana wskutek
nieautoryzowanego dostepu do nich. Cze¢stymi powodami naruszenia integralno-
$ci danych sa bledy podczas ich odczytywania, zapisywania lub transmisji, a takze
awarie sprzetowe. Zapewnienie ,integralnosci danych” oznacza dokonanie czynno-
$ci zapobiegajacych ich nieintencjonalnej modyfikacji, ktéra moze doprowadzi¢ do
znieksztalcenia danych lub moze uniemozliwia¢ ich odczytanie, np. jesli akcjona-
riusz X posiada 100 akcji spolki, a w rejestrze akcjonariuszy znajduje si¢ informacja
o przypisanej mu liczbie akcji 1010 albo wpis o tresci bn#34!*. Do najczesciej sto-
sowanych srodkéw zapobiegawczych nalezg algorytmy wykrywajace lub korygujace
bledy (np. w oparciu o sumy kontrolne danych lub zgromadzone dane naprawcze)
oraz przechowywanie kopii zapasowych danych.

3. Standardy zapewnienia bezpieczenstwa danych zawartych
w rejestrze akcjonariuszy

Przepisy Kodeksu spétek handlowych, ani Zadnego powigzanego z ta ustawg aktu
prawnego (np. rozporzadzenia albo innej ustawy przez odeslanie), nie precyzuja tego,
na jakich dziataniach podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy miatoby polegac
zapewnienie bezpieczenstwa danych zawartych w tym rejestrze. Szczegétowego okre-
$lenia wymagan zwigzanych z zapewnieniem bezpieczenstwa danych, ktére w bezpo-
sredni sposob mialyby zastosowanie do rejestru akcjonariuszy, nie zawieraja normy
zadnego aktu prawnego rangi ustawowej. Ze wzgledu na zawartos¢ rejestru akcjona-
riuszy oraz jego ustawowo okreslony sposdb prowadzenia wydaje si¢, ze nie stanowi
on - ocieniajac to z perspektywy realizacji obowigzku zapewnienia bezpieczenstwa —
zbioru danych sui generis, ktory wymagalby opracowania i wdrozenia indywidualnych
srodkow w zakresie bezpieczenstwa. Przeciwnie, wykazuje on funkcjonalne podobien-
stwo do innych zbioréw danych w postaci cyfrowej gromadzonych i przetwarzanych
miedzy innymi przez domy maklerskie, banki, firmy inwestycyjne czy sensu largo pod-
mioty $wiadczace ustugi na rynku finansowym, co bedzie uzasadnialo zastosowanie
wspolnych, bardziej uniwersalnych zasad w zakresie zapewnienia bezpieczenstwa czy
integralnosci danych zawartych w rejestrze akcjonariuszy. W tych okoliczno$ciach za
dopuszczalne wydaje sig, aby tre§¢ umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy wska-
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zywala na dzialania lub srodki, ktére podmiot prowadzacy rejestr bedzie musial podja¢
w celu zachowania bezpieczenstwa danych zawartych w rejestrze.

Istotng aktywnoscig legislacyjng w obszarze cyberbezpieczenstwa, w tym zapew-
nieniem bezpieczenstwa danych w postaci cyfrowej, w ostatnich latach wykazuja si¢
natomiast organy Unii Europejskiej. Jakkolwiek w pierwszej kolejnosci koncentrujg
sie one na stworzeniu systemow wspoétpracy pomiedzy panstwami czlonkowskimi
w zakresie cyberbezpieczenstwa oraz zapewnieniu niezawodnosci dzialania ustug
publicznych (Parlament Europejski i Rada UE, 2016 - obowigzywata do 17 paz-
dziernika 2024 r. i zostala uchylona przez: Parlament Europejski i Rada UE, 2022b;
Parlament Europejski i Rada UE, 2019), podmiotowy i przedmiotowy zakres unij-
nych aktéw prawnych w tym zakresie coraz odwazniej rozszerzany jest na przed-
siebiorcéw $wiadczacych ustugi czy produkujacych towary krytycznie istotne dla
funkcjonowania rynku wewnetrznego (Parlament Europejski i Rada UE, 2022b) oraz
produkty wykorzystujace oprogramowanie cyfrowe (Parlament Europejski i Rada
UE, 2024). Aktualnie obowigzujacym aktem prawa powszechnego, ktéry mialby za-
stosowanie do czesci podmiotéw prowadzacych rejestr akcjonariuszy, m.in. bankow,
firm inwestycyjnych czy doméw maklerskich, jest Rozporzadzenie 2022/2554 (Parla-
ment Europejski i Rada UE, 2022a), ktorego art. 5-15 w sposob kierunkowy wskazuja
na konieczno$¢ podjecia okreslonych dziatan w celu zapewnienia bezpieczenstwa te-
leinformatycznego m.in. zwigzanego z utrzymywaniem baz danych, ktére polegaja
m.in. na wykorzystywaniu aktualnych i niezawodnych systemow i narzedzi teleinfor-
matycznych czy tworzeniu kopii zapasowych danych.

Wobec braku czy niedostatecznie okreslonych wzorcéw normatywnych definiu-
jacych sposob wykonania obowigzkéw ustawowych lub umownych, zachowanie na-
lezytej staranno$ci przy wykonywaniu zobowigzania polega m.in. na wykonywaniu
go w sposob zgodny z powszechnymi w danych stosunkach (branzy) standardami,
cho¢by te nie wynikaly z aktow prawa powszechnie obowigzujacego. W oparciu o nie
mozna skonstruowac¢ wzorzec nalezytego postepowania, ktory bedzie stanowit pod-
stawe oceny tego, czy podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy spelnit swoje zo-
bowigzanie w sposob wilasciwy. Z uwagi na ograniczenia objetosciowe niniejszego
opracowania, a takze tresci ponizej przywotywanych dokumentéw koncentrujace si¢
na zagadnieniach zwigzanych z zarzadzaniem oraz systemami teleinformatycznymi,
nie bede analizowal szczegdétowo ich tresci.

Najbardziej fundamentalne standardy nalezytego postepowania w zakresie za-
pewnienia bezpieczenstwa danych cyfrowych zawieraja normy opracowane przez
Miedzynarodowa Organizacj¢ Normalizacyjna. Podstawowa norma, ktéra swym
szerokim zakresem obejmuje rowniez zasady postepowania z danymi w celu za-
pewnienia ich bezpieczenstwa, jest ISO 9001:2015, okreslajgca wymagania, ktore
powinien spetnia¢ system zarzadzania jakoscig w organizacji. O wiele bardziej szcze-
golowe i ukierunkowane na zapewnienie bezpieczenstwa dziatania systemoéw telein-
formatycznych sa normy ISO/IEC 27001 oraz ISO/IEC 27002. Podczas gdy pierwsza
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z nich ma za zadanie standaryzowac systemy zarzadzania bezpieczenstwem infor-
magcji i mozna ja okresli¢ mianem systemotworczej w tym zakresie (Luczak & Tybur-
ski, 2009, s. 4-5), druga z powotanych norm okresla szczegélowe wytyczne zwigzane
z ustanowieniem, wdrozeniem, eksploatacjg, monitorowaniem, przegladem, utrzy-
maniem i doskonaleniem Systemu Zarzadzania Bezpieczenstwem Informacji. Sta-
nowi merytoryczne i opisowe rozwiniecie normy ISO/IEC 27001, a cele stosowania
zabezpieczen omowione w tej drugiej normie s3 powszechnie uznawanymi prakty-
kami zarzadzania bezpieczenstwem informacji (Disterer, 2013, s. 97-98). Na podsta-
wie obu wskazanych norm Polski Komitet Normalizacyjny opracowat i opublikowat
odpowiednie Polskie Normy np. PN-EN ISO/IEC 27002.

Kolejng grupe standardéw zwigzanych z zapewnieniem bezpieczenstwa da-
nych cyfrowych, ktére adresowane sg do podmiotéw $wiadczacych ustugi finansowe,
stanowig akty normatywne Komisji Nadzoru Finansowego. Kierowana do bankéw
Rekomendacja D (Komisja Nadzoru Finansowego, 2013) zawiera szczegdtowe wy-
tyczne zwigzane z zapewnieniem bezpieczenstwa danych cyfrowych, w szczegdlnosci
ochrong przed nieuprawnionym dostepem, dzialaniem szkodliwego oprogramo-
wania czy zapewnieniem ciagloéci dzialania systemoéw teleinformatycznych oraz
wykonywania kopii zapasowych danych. Szczegétowe obowigzki o podobnej tresci
dotyczace m.in. zapewnienia bezpieczenstwa danych przetwarzanych przez firmy
inwestycyjne zawieraja wytyczne dotyczace zarzadzania obszarami technologii in-
formacyjnej i bezpieczenstwa $rodowiska teleinformatycznego w firmach inwesty-
cyjnych (Komisja Nadzoru Finansowego, 2014).

W przedmiocie ustalenia wzorca nalezytej staranno$ci podmiotu prowadzacego
rejestr akcjonariuszy znaczenie moga rowniez odgrywac standardy zapewnienia bez-
pieczenstwa danych osobowych - z uwagi na potencjalne ich umieszczenie w reje-
strze akcjonariuszy. Norma ISO/IEC 27701 stanowi rozwinigcie przywolanej wyzej
normy ISO/IEC 27001 w zakresie ochrony prywatnosci. Oprdcz niej standardy bez-
piecznego przetwarzania danych osobowych moze wyznacza¢ np. norma ISO/IEC
27018, ktora dotyczy ochrony danych osobowych znajdujacych si¢ w chmurze.

Aktem normatywnym prawa krajowego o najbardziej konkretnej tresci w za-
kresie wytyczenia tre$ci obowigzku zapewnienia bezpieczenstwa danych cyfrowych
jest rozporzadzenie Rady Ministréw w sprawie Krajowych Ram Interoperacyjnosci,
minimalnych wymagan dla rejestréw publicznych i wymiany informacji w postaci
elektronicznej oraz minimalnych wymagan dla systeméw teleinformatycznych (Rada
Ministrow RP, 2024). Poniewaz adresatem tego aktu prawnego sa podmioty wykonu-
jace zadania publiczne, moze on stanowi¢ wzorzec nalezytej starannosci podmiotu
prowadzacego rejestr akcjonariuszy co najwyzej w drodze analogii. Szczegétowe za-
sady dotyczace zapewnienia bezpieczenstwa informacji (danych) zawiera § 19 rozpo-
rzadzenia, przy czym w jego tresci ustawodawca odwoluje si¢ do norm PN-EN ISO/
IEC 27001 oraz PN-EN ISO/IEC 27002 jako kryteriow referencyjnych, co potwierdza
wskazang powyzej wiodaca role tych norm, facznie z ich pierwowzorami opracowa-
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nymi przez Miedzynarodowa Organizacje Normalizacyjng, w okresleniu powszech-
nie przyjetych standardow w dziedzinie bezpieczenstwa danych cyfrowych.

Szczegdtowych zasad zapewnienia bezpieczenstwa danych przez notariusza pro-
wadzacego rejestr akcjonariuszy prostej spotki akcyjnej nie zawierajg przepisy ustawy
Prawo o notariacie (Sejm RP, 1991), w szczeg6lnosci jej art. 108a oraz 108b. Tresci ta-
kich nie zawierajg rowniez publicznie dostepne dokumenty opracowane przez Kra-
jowa Rade Notarialng, ktére dotycza funkcjonowania ustugi rejestru akcjonariuszy
prostej spolki akcyjnej dostepnego w systemie teleinformatycznym Rejestry Nota-
rialne (Krajowa Rada Notarialna, 2024).

Whioski

Do kluczowych obowiazkéw podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy na-
lezy zapewnienie bezpieczenstwa i integralnosci zawartych w nim danych. Z uwagi
na zobowigzanie do $wiadczenia ustug polegajacych na szeregu czynnosci faktycz-
nych zwigzanych z wprowadzaniem danych do rejestru i udostepnianiem danych
w nim zawartych, podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy ponosi odpowiedzial-
no$¢ za nienalezyte wykonanie tego obowigzku m.in. polegajace na niezapewnieniu
bezpieczenstwa danych zawartych w rejestrze.

Zaréwno bezpieczenstwo, jak i integralno$¢ danych stanowia pojecia z zakresu
informatyki, a ustalenie szczegélowych nakazow czy zakazéw wyznaczajacych tres¢
tych obowigzkéw musi nastgpi¢ z odwotaniem si¢ do pozasystemowych zrédet nor-
matywnych, w szczegolnosci dokumentéw normalizacyjnych. W najblizszym czasie
nalezy spodziewac si¢ wzrostu roli aktow normatywnych w kreowaniu szczegétowych
treSci wytyczajacych standardy zapewnienia bezpieczenstwa danych cyfrowych, w
tym danych zawartych w rejestrze akcjonariuszy. Wektor zmian oraz inicjatywa w
tym zakresie aktualnie kreowane sg przez organy Unii Europejskiej, za ktérymi poda-
zaja krajowe podmioty wyposazone w kompetencje prawodawcze.

W przeciwienstwie do innych podmiotéw mogacych prowadzi¢ rejestr akcjo-
nariuszy, brak jest szczegétowych wytycznych w zakresie realizacji obowigzku za-
pewnienia bezpieczenstwa oraz integralnosci danych w odniesieniu do notariuszy.
Wzigwszy pod uwage na ogdét odmienne do$wiadczenia zwigzane z administrowa-
niem zbiorami danych podobnymi do rejestru akcjonariuszy, a takze zdecydowanie
skromniejsze mozliwo$ci organizacyjne notariuszy, bezpieczenstwo i integralno$¢
danych zawartych w rejestrach akcjonariuszy, ktére prowadza lub prowadzi¢ beda
notariusze, moglyby zosta¢ skuteczniej osiggniete wowczas, gdyby szczegoétowe obo-
wiazki zwigzane z zapewnieniem tych warto$ci zostalyby normatywnie okreslone
przez organy samorzadu notarialnego lub ustawodawce.
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The Problem of the Adequacy of Legal Solutions Adopted by the Polish Legislator for Online
Shareholder Meetings in Companies, with Particular Emphasis on the Regulation of Simple
Joint-Stock Companies

Abstract: The aim of this article is to discuss the use of digital technologies to conduct online shareholder
meetings in limited liability companies, joint-stock companies, and simple joint-stock companies under
Polish law. The authors rely on a dogmatic analysis of amendments in this area introduced in the Pol-
ish Commercial Companies Code before and after the COVID-19 pandemic, supported by a comparative
method with German and Austrian law. It is argued that the regulation of simple joint-stock companies
is not compatible with the regulation of limited liability companies and joint-stock companies, and there-
fore three de lege ferenda postulates have been formulated: (1) online shareholder meetings in a simple
joint-stock company should be foreseen by default as ex lege, not as up-to-date ex contractu, which will
constitute a unification with the ex lege model already existing in limited liability companies and joint-
stock companies, (2) the prerequisite of secrecy in voting should also be maintained in a simple joint-stock
company, (3) more generally, due to the rapid changes in technology and the development of artificial in-
telligence systems, the regulation of online shareholder meetings in all types of companies should be regu-
larly revised at certain time intervals, and these revisions should be programmed by law.
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Wprowadzenie’>**3

Przedmiotem artykulu jest zagadnienie zastosowania nowych technologii
w spolkach kapitatlowych w aspekcie mozliwosci odbywania tzw. zgromadzen online,
co jest aktualnie dopuszczalne, w odpowiednim zakresie, w przepisach k.s.h. (Sejm
RP, 2024), ze szczeg6lnym uwzglednieniem wybranych rozwigzan przyjetych w Pro-
stej Spotce Akcyjne;j.

Przez zgromadzenia online (zdalne) nalezy rozumie¢ zgromadzenia, ktore nie
odbywaja si¢ calkowicie w sposob stacjonarny (fizyczny) ani tez nie odbywaja sie cal-
kowicie (w pelni) w sposéb wirtualny. Chodzi wigc o takie zgromadzenia, dla ktd-
rych ustawodawca postuguje sie okresleniem dot. uczestnictwa w zgromadzeniach
spotek kapitatowych przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej.

Problematyka odpowiedniej regulacji tego typu zgromadzen w spétkach kapita-
fowych pojawita si¢ z calag moca w trakcie trwania pandemii COVID-19 (dalej jako:
»pandemia”), ktdra de facto zmusita do zmiany modelu odbywania posiedzen (przy-
najmniej w jej trakcie) z posiedzen (prawie wylacznie) odbywanych w sposéb sta-
cjonarny (z udzialem osobistym) na model odbywania z wykorzystaniem nowych
technologii — online / ,,zdalnie” (bez, czy tez przy bardzo ograniczonej, jednocze-
snej fizycznej obecnosci uczestnikow takich zgromadzen w miejscu odbywania sie
zgromadzenia).

1 Artykul stanowi wybrang czes¢ problematyki dotyczacej zgromadzen online w spétkach kapita-
fowych zaprezentowang przez Autoréw w formie referatu pt. Problem adekwatnosci rozwigzan
prawnych przyjetych przez polskiego ustawodawce dla zgromadzeri online wspélnikéw spotek ka-
pitatowych podczas XIV Ogdlnopolskiego Zjazdu Katedr Prawa Handlowego 2024 zorgani-
zowanego w dniach 26-27 wrzesnia 2024 r. przez Wydzial Prawa i Administracji Uniwersytetu
Warminsko-Mazurskiego w Olsztynie.

2 Publikacja prezentuje wyniki badan naukowych przeprowadzonych w ramach projektu nr 061/
WPC/2025/POT finansowanego ze $rodkéw subwencji przyznanej Uniwersytetowi Ekonom-
icznemu w Krakowie.

3 Badania zostaly dofinansowane w ramach projektu Inicjatywa Doskonatoéci — Uczelnia Badaw-
cza na Uniwersytecie im. Adama Mickiewicza w Poznaniu, numer projektu 146/07/POB5/0026,
Autorka dzigkuje Bibliotece Europejskiego Instytutu Uniwersyteckiego we Florencji (EUT Li-
brary) za udostepnienie zbioréw.

4 Przy przygotowaniu artykulu korzystano ze stownikéw jezykéw obcych dostepnych pod adresem:
https://pl.pons.com. Wszystkie ttumaczenia to ttumaczenia wlasne.

5 Przy przygotowaniu artykutu nie korzystano z narzedzi sztucznej inteligencji.
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Bylo to ,wymuszone” $rodkami sanitarnymi i ulatwione tymczasowymi roz-
wigzaniami legislacyjnymi, tj. przepisami szczegdlnymi, ktére obowiazywaly w cza-
sie pandemii (a czg$ciowo takze wprowadzonymi zmianami w k.s.h., ktére nie mialy
charakteru tymczasowego).

Zadaniem artykulu jest wskazanie na kierunek postulowanych, racjonalnych
zmian ustawodawczych gléwnie w obrebie regulacji PSA, po czesci opierajac si¢ na ar-
gumentacji juz przedstawionej w Niemczech i Austrii, majac na uwadze, ze regulacji
podlega w zasadzie ten sam problem czy zjawisko spolfeczne, co uwidocznila pande-
mia, ktéra nie tylko w UE, lecz praktycznie na calym $wiecie uniemozliwita, a wrecz
laczyla sie z odgoérnym zakazem stykania sie¢ z innymi osobami w ramach wigkszych
skupisk ludzkich oraz w zamknietych przestrzeniach. Wpisuje si¢ to w kierunek obrany
przez ustawodawce europejskiego postulujacego digitalizacje tych wszystkich dzie-
dzin Zycia czy aktywnosci, w ktérych jest to mozliwe, pamietajac jednak przy tym, by
nie doprowadza¢ tym samym do tzw. wykluczenia cyfrowego — wskazuje na to priory-
tet poprzedniej Komisji Europejskiej na lata 2019-2024 A Europe fit for the digital age
(Komisja Europejska, 2019) oraz Komunikacja Komisji Europejskiej z dnia 19 lutego
2020 r., Shaping Europe’s digital future (Komisja Europejska, 2020). Priorytet zwigzany
z zastosowaniem nowych technologii jest obecny réwniez w agendzie strategicznej UE
na lata 2024-2029 jako postulat Making success of the digital transition w ramach priory-
tetu A prosperous and competitive Europe (Rada Europejska, 2024).

1. Zagadnienia ogdlne regulacji zgromadzen online
- oraz okreslenie luki badawczej

Na wstepie nalezy zaznaczy¢, ze artykul dotyczy tzw. zgromadzen online (zdal-
nych) - czyli odbywanych z wykorzystaniem $rodkéw komunikacji elektronicznej, nie
beda zas jego przedmiotem tzw. zgromadzenia w pelni wirtualne. Wylaczenie z zakresu
przedmiotowego problematyki zgromadzen w pelni wirtualnych jest zwigzane z tym,
ze cho¢ w polskiej literaturze kwestia ta byla juz przedmiotem opracowan, to jednak,
aby dokonac¢ jej dalszego poglebienia, wymagane bytyby ramy objetosciowe kolejnego
artykulu. Z analizy wylaczona zostata tez problematyka spétki publiczne;.

W prawie polskim zasadniczym celem nowelizacji (Sejm RP, 2020) podjetej
w marcu 2020 r. (dalej jako: nowelizacja 2020) byto umozliwienie funkcjonowania
organdw spdlek kapitalowych w trybie zdalnym albo zblizonym do trybu zdalnego
(Sejm RP, 2020a).

W uzasadnieniu projektu nowelizacji 2020 wskazano, ze rozprzestrzenianie si¢
koronawirusa oraz stosowane $rodki ochrony majace na celu ograniczenie zwig-
zanego z tym zagrozenia powodujg istotne ryzyko paralizu decyzyjnego dla blisko
500 tys. spolek kapitatowych tworzacych polska gospodarke (Sejm RP, 20204, s. 98).
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Problematyka zgromadzen odbywanych online, po przyjeciu nowelizacji 2020,
w bardzo krétkim czasie stala si¢ przedmiotem wypowiedzi (dos¢ licznych) doktryny
(Szczurowski, 2020, s. 46-54). Wypowiedzi te mialy posta¢ artykuléw o charakterze
analizujacym zagadnienia przewaznie w aspekcie systemowym (jak i typowo dogma-
tyczne analizy komentatorskie).

Generalnie, wypowiedzi te mozna zaklasyfikowa¢ w dwdch nurtach: jeden
z nich dotyczyt zgromadzen (m.in. Jerzmanowski, 2020, s. 337; Le$niak, 2020a, s. 20;
Lesniak, 2020b, s. 753; Mazgaj, 2022, s. 140; Modrzejewski, 2021, s. 5; Pyka, 2022,
s. 346-347; Szumanski, 2020, s. 4; Szymanski, 2020, s. 496; Wach-Pawliczak, 2020,
s. 163; Zaba, 2020, s. 13), a drugi zarzagdéw i rad nadzorczych (Baszczyk, 2022, s. 26;
Nalazek & Letolc, 2020, s. 12; Starczewska, 2020, s. 856; Osajda, 2020, s. 18; Ostrow-
ski, 2020, s. 32).

Trzeci za$ — poboczny — nurt dotyczyt organéw kolegialnych podmiotéw uregulo-
wanych poza k.s.h.: spétdzielni (Zaba, 2021, s. 962) czy organéw banku spétdzielczego
(Lenio & Srokosz, 2022, s. 74).

Natomiast, dla porzadku, odnotowa¢ nalezy rowniez, Ze problematyka byla tez
przedmiotem analiz przy ,,poprzednich” nowelizacjach k.s.h. (przykladowo m.in.:
Kappes, 2009, s. 11; Kocot, 2011, s. 4; Krukowska-Korombel, 2010, s. 36; Wrzecionek,
2014, s. 51), tj. po wprowadzeniu do regulacji SA w 2009 r. mozliwosci wykorzystania
srodkéw komunikacji elektroniczne;.

W trakcie analizy zagadnienia zgromadzen online w spotkach kapitatowych
wylonily si¢ w zasadzie trzy gtéwne grupy kwestii bardziej przekrojowych, czy tez
w pewnym sensie o zakresie systemowym: kwestia spojnosci/niespdjnosci regulacji
spolki z 0.0. i SA z regulacja PSA; kwestie prawnoporéwnawcze, a takze kwestie do-
tyczace formalnych aspektow zwigzanych z udzialem w zgromadzeniu notariusza.
Lamy tego artykutu pozwola jedynie na uwypuklenie najistotniejszych zagadnien
w ramach pierwszej osi (niespojnosci regulacji sp. z 0.0. i SA, a regulacji PSA). Dla-
tego wybrany zostal do analizy aspekt, ktéry wymaga najpilniejszego rozwigzania,
przemyslenia, przepracowania i opracowania przez prawodawce. Jedynie punktowo
przedstawione zostang w tym artykule odniesienia prawnoporéwnawcze na kanwie
niespdjnosci miedzy przepisami sp. z 0.0. i SA a PSA, albowiem na takie pozwalaja
ramy tego opracowania i poréwnanie bedzie wystarczajace, by wskaza¢ uzasadnienie
dla wysuwanych postulatéw de lege ferenda.

Sytuacja lockdownu doprowadzila do koniecznosci zmodyfikowania i uelastycz-
nienia dotychczasowego modelu (zasad) odbywania zgromadzen, wprowadzajac
mozliwos¢ odbywania ich w sposob zdalny (online), co umozliwily réwniez istniejace
juz rozwigzania technologiczne. Z drugiej strony nalezy mie¢ na uwadze, ze pande-
mia znacznie przyspieszyla, najprawdopodobniej i tak nieuchronnie zblizajace sie,
zmiany przepisow zezwalajace na — w coraz szerszym zakresie — korzystanie z no-
wych technologii do odbywania zgromadzen, ktdre byty zglaszane przez praktyke juz
przed pandemig.
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Jak wskazano powyzej, pewien element ,,nowosci” i $wiezosci w ujeciu zagad-
nienia zgromadzen online w spolkach kapitatowych, ktérego proby uchwycenia
dokonuje artykul, dotyczy, jak sie wstepnie wydaje, niekompatybilnosci czy tez nie-
spojnosci systemowej pomiedzy uregulowaniami przewidzianymi dla spoiki z o.o.
i SA a uregulowaniem przewidzianym dla PSA. Problematyka wskazanej niekomp ty-
bilnosci nie byla jeszcze dotad szerzej w literaturze poruszana (pewne wzmianki
zawarto w: Mazgaj, 2022, s. 140). Probe uzupelnienia tej luki podejmie artykut, wska-
zujac po przeprowadzeniu analizy na trzy postulaty de lege ferenda uspdjniajace regu-
lacje zgromadzen online w PSA z regulacjami w sp. z 0.0. oraz w SA

2. Ewolucja podejscia polskiego ustawodawcy odnosnie do mozliwosci
podejmowania uchwal przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji
elektronicznej (w tym odbywania zgromadzen online)
wraz z odniesieniami prawnoporéwnawczymi

Nalezy odnotowac ewolucje podejscia polskiego ustawodawcy do mozliwo-
$ci podejmowania uchwat przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej
(w tym odbywania zgromadzen online) w spotkach kapitalowych.

Mamy tu do czynienia z dwoma pojeciami: po pierwsze — podejmowaniem
uchwal przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej, po drugie - od-
bywaniem zgromadzen przy wykorzystywaniu $rodkéw komunikacji elektronicznej
(odbywanie zgromadzen online). Na potrzeby niniejszego artykulu przez odbywanie
zgromadzen przy wykorzystywaniu srodkéw komunikacji elektronicznej (odbywa-
nie zgromadzen online) rozumiemy zgromadzenia, ktére nie s3 w pelni wirtualne,
tylko maja fizyczne miejsce zgromadzenia, a czg$¢ uczestnikéw bierze w nich udziat
przy wykorzystaniu $rodkéw komunikacji elektronicznej. Natomiast poprzez po-
dejmowanie uchwal przy wykorzystaniu $rodkéw komunikacji elektronicznej ro-
zumiemy podejmowanie uchwal w taki sposéb (przy uzyciu srodkéw komunikacji
elektronicznej), zardwno na zgromadzeniach spolek kapitatowych, jak i poza zgro-
madzeniami spdtek w przypadkach, gdy przepisy k.s.h. na to pozwalaja (obecnie jest
to dopuszczalne w przypadku sp. z 0.0. oraz PSA).

Nowelizacja z 2009 r. to pierwsza chronologicznie regulacja, ktéra data mozli-
wosci wykorzystania srodkéw komunikacji elektronicznej. Pojawila si¢ ona na grun-
cie spotki akcyjnej w ramach przepisow art. 406° k.s.h. na mocy nowelizacji k.s.h.
25.12.2008 r., ktora weszta w zycie 3.08.2009 r. Stanowila ona wykonanie art. 8 dyrek-
tywy 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 11.07.2007 r. w sprawie wyko-
nywania niektérych praw akcjonariuszy spétek notowanych na rynku regulowanym.
Pomimo tego, ze dyrektywa ta odnosita si¢ jedynie do spétek publicznych, to jednak
polski legislator rozszerzyl zakres podmiotowy norm implementowanych do prawa
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polskiego z prawa europejskiego na wszystkie spotki akcyjne, a wigc réwniez na
spolki akcyjne prywatne (niepubliczne) (Szumanski, 2020, s. 6).

Z punktu widzenia dalszych rozwazan istotnym jest, ze sposob udziatu w wal-
nym zgromadzeniu spolki akcyjnej (w formie zdalnej) dzialal wtedy tylko z mocy
statutu spotki (ex contractu).

Nastepnie nastgpila nowelizacja przepiséw sp. z 0.0. z 2019 r. (czyli jeszcze
przed pandemia), ktéra wtedy ,,przeniosta” niemal dostownie tre$¢ przepisow z SA
na grunt sp. z o.0. Wprowadzono przepis art. 234" k.s.h., zasadniczo wzorowany na
art. 406° k.s.h. W ten sposdb zrealizowano w obrebie spolek kapitalowych jako taka
spojnos¢ systemowa w stosunku do zgromadzen odbywanych online (Sejm RP, 2019).
W 2020 r. w ramach nowelizacji z marca 2020 (Sejm RP, 2020) ustawodawca zmo-
dyfikowat zasady wynikajace z art. 234! k.s.h. oraz art. 406° k.s.h. w ten sposob, ze
w wyniku zmiany przepiséw rozwiagzaniem ex lege w spotkach z o.0. i w spotkach
akcyjnych stala si¢ mozliwos¢ zdalnego uczestnictwa w zgromadzeniach, zas jedy-
nie wylgczenie tej mozliwosci wymaga od wspolnikéw (akcjonariuszy) aktywnego
dzialania w postaci modyfikacji umowy spotki badz statutu (Mazgaj, 2020, s. 140).
Istotnym jest, ze ta modyfikacja przepiséw w wymienionych wyzej dwdch spotkach
kapitalowych nie byla jedynie modyfikacja k.s.h. na czas obowigzywania pandemii.

W odniesieniu do PSA - w momencie dokonania nowelizacji k.s.h. w marcu
2020 r. w zwigzku z pandemia przepisy o PSA co prawda byly juz przygotowane, lecz
jeszcze nie weszty w zycie. W dniu 19 lipca 2019 roku uchwalono nowelizacj¢, na
mocy ktorej do polskiego porzadku prawnego wprowadzono PSA (Sejm RP, 2019),
lecz obowigzywanie tych przepisow, pierwotnie zaplanowane na 1 marca 2020 r., zo-
stalo odlozone w czasie i rozpoczelo sie ono ,,dopiero” z dniem 1 lipca 2021 r., czyli
ponad rok od nowelizacji k.s.h. 22020 r.

Odnosnie wiec do spolek akcyjnych oraz spoélek z o.0. — najpierw przepisy k.s.h.
nie dopuszczaly mozliwosci odbywania zgromadzen online, nastepnie odpowiednio od
dnia 3 sierpnia 2009 roku dla spétek akcyjnych oraz od dnia 3 wrzesnia 2019 roku dla
spolek z ograniczong odpowiedzialnoscia uzaleznialy ja od przewidzenia takiej mozli-
wosci odpowiednio w statucie badz umowie spotki az do teraz, gdy - jak to ma miejsce
w obecnym brzmieniu — dopuszcza si¢ taka mozliwo$¢ ex lege, o ile odpowiednio w sta-
tucie badz w umowie spotki nie znajda si¢ postanowienia tego zabraniajace.

Dla poréwnania techniki legislacyjnej zwigzanej z wprowadzaniem na coraz
szersza skale rozwigzan zwigzanych z wykorzystaniem srodkéw komunikacji elek-
tronicznej do odbywania zgromadzen online przeprowadzi¢ mozna punktowe po-
réwnanie do systemow prawa niemieckiego oraz prawa austriackiego. Uwaga
prawnoporéwnawcza opiera sie na zalozeniu dotyczacym tego, ze identyczny pro-
blem wystapil w réznych systemach prawnych w tym samym czasie (tzn. niemoz-
no$¢ fizycznego spotykania si¢ w ramach zgromadzenia spowodowana pandemia
i lockdownami). Za wyborem tych systemdéw prawnych przemoéwity: ich bliskos¢ do
polskiego porzadku prawnego oraz fakt, ze oba zagraniczne systemy prawne maja
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bardzo silnie zakorzeniong tradycje pewnosci prawa i jako warto$¢ stawiajg pew-
no$¢ obrotu, co ma istotne znaczenie dla funkcjonowania spotek kapitalowych.
W Niemczech ustawodawca w kontekscie pandemii ustawa (juz nieobowigzujaca)
z dnia 27 marca 2020 r. o srodkach z zakresu prawa spolek, spoldzielczosci, stowarzy-
szen, fundacji i nieruchomosci mieszkalnych, majacych na celu zwalczanie skutkéw
pandemii (GesRuaCOVBekG) stworzyl w krotkim czasie i po raz pierwszy mozli-
wos¢ odbycia wirtualnych walnych zgromadzen (Walch & Hauslmeier, 2023, s. 106).
Aby w ogoéle umozliwi¢ odbycie walnych zgromadzen w zwigzku z ograniczeniami
w zakresie zgromadzen spowodowanymi pandemis, ustawodawca niemiecki eks-
presowo wprowadzil w ustawie tymczasowej szczegdlne zasady przeprowadzania
walnych zgromadzen w spétkach akcyjnych - z uwagi na dzialanie pod presja czasu
- bez wczesniejszych szczegdtowych konsultacji z doktryng i praktyka. Tymczasowa
ustawa umozliwila odbycie walnego zgromadzenia w calosci jako wirtualnego wal-
nego zgromadzenia bez fizycznej obecnosci akcjonariuszy. Do tego czasu (pandemii)
oprécz bezposredniego osobistego walnego zgromadzenia dostepna byla jedynie
hybrydowa forma zgromadzenia z mozliwo$cia uczestnictwa fizycznego i interne-
towego, w ktorej forma uczestnictwa online mogta by¢ wymienialna na forme uczest-
nictwa fizycznego, jednakze w zakresie prawa do fizycznego uczestnictwa w miejscu
odbycia walnego zgromadzenia nie byly dopuszczalne Zadne ograniczenia, takie jak
ograniczenie liczby uczestnikéw (Franzmann & Rothweiler, 2022, s. 809-810).

Nastepnie w Niemczech poprzez ustawe (Bundestag, 2022) wprowadzajaca
walne zgromadzenia zdalne (online), ktora weszta w zycie 27 lipca 2022 r. (niemiecka
nowelizacja z lipca 2022 r.) dla spotek akcyjnych (oraz zmiany w prawie spoldziel-
czym i upadlosciowym i przepiséow restrukturyzacyjnych), do ustawy o spétkach
akcyjnych wprowadzono nowe regulacje na wzor wyzej wymienionych przepiséw
(GesRuaCOVBekG). W dniu 31 sierpnia 2022 roku ostatecznie przestala obowia-
zywaé tymczasowa ustawa, a zdalne walne zgromadzenie pozostalo na stale w usta-
wie o spotkach akcyjnych i, co wazniejsze, w realiach zycia gospodarczego i obrotu
(Hoppe, 2023, s. 587). Za pomoca nowelizacji z lipca 2022 r. ustawodawca niemiecki
probuje wigc trwale zakotwiczy¢, w bardziej rozwinietej formie niz przed pandemia,
w prawie spolek akcyjnych zdalne (online) walne zgromadzenie, ktére zrodzito si¢ w
sytuacji nadzwyczajnej (Franzmann & Rothweiler, 2022, s. 809). Centralnym przepi-
sem regulujacym te materie jest obecnie art. 118a niemieckiej ustawy o spotkach ak-
cyjnych — AktG (Bundestag, 2024b; Walch & Hauslmeier, 2023, s. 108).

Whbrew temu, co na pierwszy rzut oka sugeruje termin ,wirtualne walne zgro-
madzenie”, nie odbywa si¢ ono wylacznie w przestrzeni wirtualnej, ale nadal odbywa
sie w fizycznym miejscu. Zgodnie z § 118a ust. 2 AktG w posiedzeniu musza uczest-
niczy¢ zarzad, rada nadzorcza i przewodniczacy zgromadzenia, a takze, w stosow-
nych przypadkach, biegli rewidenci i pelnomocnicy.

Mimo odmiennosci walnego zgromadzenia prowadzonego w formie niestacjo-
narnej ustawodawca niemiecki twierdzi, ze nie ustgpuje ono podstawowej formie
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zgromadzenia (stacjonarnej), a w szczegdlnosci nie stanowi zgromadzenia ,,drugiej
kategorii” (Walch & Hauslmeier, 2023, s. 109).

W Niemczech w przepisach przyjetych po okresie obowiazywania przepisow
tymczasowych - nowelizacja z lipca 2022 r. - powrdcono do reguly, ze odbycie wal-
nego zgromadzenia w trybie zdalnym (online) zgodnie z § 118a ust. 1 zdanie 1 AktG
wymaga podstawy statutowej (Walch & Hauslmeier, 2023, s. 110).

Nawiasem moéwigc, w prawie niemieckim, jesli chodzi za$ o spotke z ograni-
czong odpowiedzialnoscig (GmbH), od 1 sierpnia 2022 r. wprowadzono uprosz-
czenia w przeprowadzaniu wirtualnych spotkan. Zgromadzenia wspolnikow spotki
z ograniczong odpowiedzialnosciag (GmbH) wirtualne (w pelni wirtualne) s3 moz-
liwe na podstawie przepiséw ustawy o spétkach z 0.0. - GmbHG (Bundestag, 2024a)
i nie bedzie potrzeby wskazywania tego w umowie spétki (Bundesministerium der
Justiz, 2024). Przepis § 48 (Gesellschafterversammlung) GmbHG wskazuje od 2022
roku w sposob oczywisty (co wezesniej mogtlo by¢ uregulowane w umowie spotki), ze
zgromadzenie wspdlnikow moze odbywac sie w sposob ,wirtualny” — w pelni wirtu-
alny (Altmeppen, 2023, Rn. 52).

Z podobnej techniki legislacyjnej jak w Niemczech, tj. wprowadzenia najpierw
ustawy tymczasowej na czas pandemii, a nastepnie nowelizacji, ktorej czas obowia-
zywania nie byl powigzany z okresem obowigzywania stanu epidemii czy tez stanu
zagrozenia epidemicznego, skorzystal rowniez ustawodawca austriacki (Nauer, 2023,
s. 771). W Austrii na okres pandemii ustawodawca dokonal nowelizacji na mocy
ustawy tymczasowej, w ktérej umozliwil odbywanie zgromadzen przy uzyciu tech-
nicznych $rodkéw komunikacji elektronicznej, zwlaszcza przez wideokonferencje
(w tym tzw. w pelni ,wirtualnych zgromadzen”), a z uwagi na to, ze taki tryb spraw-
dzil si¢ w praktyce, dokonano nowelizacji wprowadzenia form zgromadzen online
(dotyczy to wszystkich spotek kapitalowych) juz nie za pomocg przepiséw tymcza-
sowych, a ustawa o zgromadzeniach wirtualnych (VirtGesG), ktéra weszla w zycie
14.07.2023 r. (Der National Rat Osterreich, 2023; Parlament Osterreich, 2023) i na-
dal obowiazuje. Z tym jednak zastrzezeniem, zZe — podobnie jak w Niemczech - od-
wrocona zostala obowigzujaca w pandemii zasada, ze zgromadzenia online w sytuacji
zwiazanej z pandemig byty dozwolone ex lege, obecnie za$ jedynie wowczas, gdy be-
dzie to okreslone w umowie spo6tki lub statucie (§ 1 ust. 2 VirtGesG).

3. Niespojnosc regulacji zgromadzen online w PSA w stosunku
do uregulowan sp. z 0.0. i SA

Na tle uwag prawnoporéwnawczych i polskiej regulacji spotek kapitalowych
SA oraz z o.0. przej$¢ nalezy do wspomnianej analizy niespdjnosci rozwigzan prze-
widzianych dla PSA, w ramach wybranych 3 kwestii szczegétowych: dopuszczalnosci
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zgromadzen online ex lege a ex contractu, tajnosci glosowania, koniecznosci wprowa-
dzenia regulaminéw dla odbywania zgromadzen online.

Wisrod zalet prostej spotki akcyjnej wskazywano, ze ,Wszystkie organy prostej
spotki akcyjnej moga podejmowac decyzje na tradycyjnych posiedzeniach lub przy
wykorzystaniu $srodkéw komunikacji elektronicznej (na odlegtos¢) czyli np. poczty
elektronicznej czy komunikatoréw internetowych” (Biznes.gov.pl, 2024).

Prosta spotka akcyjna ostatecznie, po odlozeniu w czasie terminu wejscia jej
w zycie przez ustawodawce, m.in. ze wzgledu na pandemig, wystepuje wiec w polskim
porzadku prawnym od 1.07.2021 r., a w szczegdlnosci przepisy dotyczace podejmo-
wania uchwal przy wykorzystaniu $rodkéw komunikacji elektronicznej (w tym od-
bywania zgromadzen online) przez akcjonariuszy prostych spotek akcyjnych, w tym
art. 300% oraz art. 300°2k.s.h. Tym bardziej moze dziwi¢ odmiennos¢ regulacji zasto-
sowanej odno$nie do prostej spotki akcyjnej, w szczegdélnosci roznica w zakresie ko-
nieczno$ci przewidzenia w umowie prostej spotki akcyjnej odbywania zgromadzen
online, w tym wykonywania prawa glosu, a wigc podejmowania uchwal przy wy-
korzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej, co jest dopuszczalne zaréwno na
zgromadzeniu, jak i poza zgromadzeniem, o ile umowa spotki na to zezwala. Alter-
natywnie jest to dopuszczalne takze poza zgromadzeniem, w przypadku, gdy wszyscy
akcjonariusze wyrazili zgode na taki tryb glosowania w formie dokumentowe;j.

W przypadku walnego zgromadzenia PSA zastosowanie $srodkéw komunikacji
elektronicznej do udzialu w tym zgromadzeniu jest uprawnione — w $wietle art. 300°>
§ 1 k.s.h. - z mocy umowy spoiki, podobnie jak to byto w spélce z o.0. czy tez spdtce
akcyjnej przed nowelizacjg z marca 2020 r.

Rozbiezne daty wejscia w zycie przepiséw obecnej regulacji odbywania zgroma-
dzen online, w tym podejmowania uchwal przy wykorzystaniu $rodkéw komunika-
cji elektronicznej przez wspolnikow spétek kapitalowych, moga w pewnym zakresie
wyjasniaé, cho¢ jednoczesnie nie usprawiedliwiajg obecnego stanu normatywnego.

Wspomniana powyzej koniecznos$¢ przewidzenia w umowie prostej spotki ak-
cyjnej odbywania zgromadzen online - w tym wykonywania prawa glosu, a wigc po-
dejmowania uchwat przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej, co jest
dopuszczalne zaréwno na zgromadzeniu, jak i poza zgromadzeniem, o ile umowa
spolki na to zezwala, alternatywnie jest to dopuszczalne takze poza zgromadze-
niem, w przypadku, gdy wszyscy akcjonariusze wyrazili zgode na taki tryb gloso-
wania w formie dokumentowej — wprowadzona na podstawie art. 300* i art. 300%
k.s.h. nie jest jedynym mankamentem obecnej regulacji. Watpliwosci interpretacyjne
wzbudza takze brzmienie art. 300%° § 1 k.s.h., wedle ktérego to przepisu: ,,Uchwaly
akcjonariuszy sg podejmowane na walnym zgromadzeniu albo poza walnym zgro-
madzeniem na pi$mie albo przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicz-
nej”. Unormowanie to nawigzuje po czgsci do regulacji zasad podejmowania uchwat
przez uczestnikow pozostalych spotek kapitatowych, przede wszystkim do odnosza-
cego sie do spolki z ograniczong odpowiedzialnoscig art. 227 § 2 k.s.h., ktory przewi-
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duje, ze uchwaly wspdlnikow moga by¢ podjete réwniez poza posiedzeniem organu
wlascicielskiego tej spolki, tj. poza zgromadzeniem wspdlnikéw, w przypadku, gdy
wszyscy wspolnicy wyraza na piSmie zgode na postanowienie, ktére ma by¢ po-
wziete, albo na glosowanie pisemne. Unormowania przepiséw art. 393 i nast. k.s.h.
dotyczace uchwat akcjonariuszy w SA nie przewiduja natomiast mozliwosci ich pod-
jecia poza posiedzeniem organu wiascicielskiego tej spotki, tj. poza walnym zgro-
madzeniem (Koziet, 2020a). Warto w tym miejscu wskaza¢ na kolejna rozbiezno$¢
pomiedzy regulacjami odnoszacymi si¢ z jednej strony do spolek z ograniczong od-
powiedzialnoscig oraz prostych spétek akcyjnych, a spétek akcyjnych z drugiej, gdyz
art. 406° § 1 k.s.h. dopuszcza mozliwo$¢ udzialu w walnym zgromadzeniu przy wy-
korzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej, a wiec jedynie na zgromadzaniu.

Kwestie zwigzane z wprowadzeniem zgromadzen online ex contractu a nie ex lege
w PSA s3 po czesci fagodzone przez to, ze proste spotki akcyjne mogg by¢ tworzone
za pomocy systemu S24, czyli z wykorzystaniem wzorca umowy spotki okreslonego
w rozporzadzeniu Ministra Sprawiedliwo$ci (Minister Sprawiedliwosci, 2021), za-
wierajgcego w paragrafie 16 mozliwo$¢ udziatu w walnych zgromadzeniach PSA przy
wykorzystaniu $rodkéw komunikacji elektronicznej. Zatem utworzenie PSA przy
wykorzystaniu tego wzorca w pewien sposéb minimalizuje analizowany problem,
gdyz od samego poczatku umowa spotki bedzie ,,zaprogramowana” na model zgro-
madzenia online, acz calkowicie go nie eliminuje, w dalszym ciggu pozostawiajac
0go6lna zasade ex lege.

4. Kwestia tajnosci glosowania w PSA

Przepisy k.s.h. dotyczace udzialu w zgromadzeniu wspdlnikéw (walnym zgro-
madzeniu) przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej w zakresie doty-
czacym spotek z 0.0. oraz SA nie odnosza si¢ do wymogu tajnosci glosowania (szerzej
o wymogu tajnosci glosowania por.: Modrzejewski, 2021, s. 5). Nalezy zatem przyja¢, ze
w przypadku gtosowan dokonywanych na zgromadzeniu wspolnikéw (walnym zgro-
madzeniu) zorganizowanym zdalnie nie zostal uchylony wymog tajnosci glosownia
wynikajacy z art. 247 § 2 zd. 1 i art. 420 § 2 zd. 1 k.s.h. oraz wymog przeprowadza-
nia glosowania tajnego na zadanie wspolnika i akcjonariusza. Z powyzszego wynika, ze
urzadzenia stuzace do elektronicznego gtosowania musza nie tylko zapewni¢ prawidlo-
wos$¢ glosowania w tym znaczeniu, ze wola glosujacego powinna by¢ zinterpretowana
jednoznacznie w sposéb przez niego wybrany oraz umozliwia¢ oddanie wlasciwej liczy
gloséw w kazdym glosowaniu, ale ponadto umozliwi¢ tajno$¢ glosowania w sytuacji,
kiedy przewiduja to przepisy k.s.h. (Lesniak, 2020c, s. 14).

Tymczasem kolejng odmiennos$cia wystepujaca jedynie w przypadku zastoso-
wania $rodkéw komunikacji elektronicznej poza zgromadzeniami PSA jest wylacze-
nie tajnosci glosowania w przypadkach objetych hipoteza art. 300” § 2 k.s.h., gdyz
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na podstawie art. 300§ 3 k.s.h. do uchwal podejmowanych poza walnym zgro-
madzeniem PSA zastosowania nie znajduja przepisy o glosowaniu tajnym, zawarte
w art. 300” § 2 k.s.h. Przepis ten jednoznacznie pozwala uzna¢, iz w glosowaniu pi-
semnym oraz w glosowaniu przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej
moga by¢ podjete takze uchwaly, dla ktorych art. 300% § 2 k.s.h. wymaga zachowa-
nia tajnosci glosowania (Bieniak, 2024; tak tez: Dumkiewicz, 2024a; Dumkiewicz,
2024b; Kawalec, 2021); podczas gdy w przypadku pozostatych spdtek kapitatowych
niezaleznie, czy na zgromadzeniu spoélek z 0.0. oraz SA, czy tez poza zgromadzeniem
w spotkach z 0.0., obowigzuje w analogicznych sytuacjach tajnos¢ glosowania.

5. Kwestia obowiagzku przyjecia regulaminow w PSA

Kolejnym obowigzkiem cigzacym na spoélkach kapitalowych jest obowiazek
przyjecia regulaminu okreslajacego szczegdétowe zasady dotyczace sposobu uczest-
nictwa w zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektroniczne;j.
Legislator natozyl na spoétki, ktére chcg zapewni¢ zdalny udzial w zgromadzeniu
wspolnikéw (walnym zgromadzeniu), obowigzek okreslenia w formie regulaminu
szczegotowych zasad udzialu w zgromadzeniu wspdlnikéw (walnym zgromadzeniu)
przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej. W spolce z o.0. zgodnie
zart. 234' § 3 k.s.h. kompetencje do uchwalenia tego rodzaju regulaminu przyznano
radzie nadzorczej, a gdy spotka jej nie posiada — wspolnikom. Natomiast w SA sto-
sowny regulamin przyjmuje rada nadzorcza - art. 406> § 3 k.s.h. (Lesniak, 2020c,
s. 3) - podczas gdy w PSA na podstawie art. 300°> § 2 k.s.h. kompetencje przyznano
walnemu zgromadzeniu akcjonariuszy. Jest to zatem kolejna rozbieznos¢ pomiedzy
spotkami kapitalowymi, jednakze w pewien sposob zrozumiala ze wzgledu na nie-
obligatoryjno$¢ wystepowania rady nadzorczej w prostych spotkach akeyjnych.

W przepisach dotyczacych walnego zgromadzenia PSA, jak tez w innych unormo-
waniach odnoszacych sie do tej spotki nie przewidziano trybu przyjmowania (w tym
uchwalania) zwigzanego z tym trybem statusu prawnego, a ponadto tresci regulaminu
walnego zgromadzenia - inaczej niz w stosunku do regulaminéw pozostalych organéw
tej spotki (np. zarzadu czy rady dyrektoréw), ktorych dotyczy art. 300”7 k.s.h. Wobec
tego nalezy przyja¢, iz regulamin walnego zgromadzenia jest przyjmowany (uchwa-
lany) w drodze uchwaly akcjonariuszy podjetej na zasadach ogdlnych, tj. bezwzgledna
wigkszoscig gltoséw, niezaleznie od liczby akcjonariuszy podejmujacych uchwale na
walnym zgromadzeniu lub poza nim zgodnie z art. 300% k.s.h. (Koziel, 2020b).

We wszystkich przypadkach spolek kapitalowych powolane przepisy okreslaja
wprost, iz regulamin nie moze okresla¢ wymogdéw oraz ograniczen, ktére nie sg nie-
zbedne do identyfikacji wspdlnikow (akcjonariuszy), a takze zapewnienia bezpieczen-
stwa komunikacji elektronicznej. Nalezy przyja¢, iz regulamin tego typu powinien
koncentrowac si¢ na regulacji kwestii technicznych dotyczacych funkcjonalnosci srod-
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kow komunikacji elektronicznej stuzacych zdalnemu uczestnictwu w obradach zgro-
madzenia oraz zachowan uczestnikéw zwigzanych z obstuga srodkéw komunikacji
elektronicznej stuzacych zdalnemu uczestnictwu w obradach zgromadzenia oraz ich
funkcjonalnosci (tak odnosnie do sp. z 0.0. oraz SA: Lesniak, 2020c, s. 3).

Warto zaznaczy¢, ze brak regulaminu jako uchybienie formalne moze stanowic¢
podstawe do zaskarzenia i stwierdzenia niewaznosci uchwal podjetych podczas zgro-
madzenia, w ktérym czes¢ wspolnikow brata udzial przy wykorzystaniu srodkéw ko-
munikacji elektronicznej (odpowiednio art. 252 k.s.h. w zakresie spétki z o0.0. oraz
art. 425 k.s.h. w zakresie SA, a ponadto art. 300'”" k.s.h. w zakresie PSA), tylko wow-
czas, gdy takie uchybienie miato - badZz mogto mie¢ — wplyw na tres¢ takiej uchwaly
(Sarkowicz, 2023). Poglad ten jest zbiezny z wyrokiem SN z 12.10.2012 r., IV CSK
186/12:,,Badanie zgodnosci z ustawg uchwaly zgromadzenia spétki handlowej obej-
muje nie tylko stwierdzenie uchybien popetnionych przy zwotywaniu zgromadzenia
i podjeciu uchwaly, lecz takze wplyw tych uchybien na tres¢ tej uchwaly” (Wyrok
Sadu Najwyzszego, 2012).

6. Definicja srodkéw komunikacji elektronicznej w PSA

Nastepng kwestig, w ktorej takze wystepuje odmienno$¢ regulacji dotyczacej
PSA, jest definicja $srodkéw komunikacji elektronicznej.

Brak wskazania w przepisach k.s.h. stricte srodkéw komunikacji elektroniczne;j
mozliwych do zastosowania przez wspdlnikéw spoélek kapitatowych w przedmiocie
prawidlowego podejmowania uchwal sprawia, ze wlasciwym zachowaniem wspdl-
nikow jest postuzenie si¢ definicja ustawowa wskazanego pojecia zawartg w Ustawie
z 18.07.2002 r. o swiadczeniu ustug droga elektroniczng (Sejm RP, 2002), zgod-
nie z ktérg (art. 2 pkt 5 ww. ustawy) wskazane $rodki to ,,rozwigzania techniczne,
w tym urzadzenia teleinformatyczne i wspélpracujace z nimi narzedzia programowe,
umozliwiajace indywidualne porozumiewanie si¢ na odleglo$¢ przy wykorzystaniu
transmisji danych miedzy systemami teleinformatycznymi, a w szczegdlnosci poczte
elektroniczng” (tak odnosénie do PSA: Kawalec, 2021).

Jednocze$nie w przepisach dotyczacych wszystkich spoétek kapitalowych
(art. 234" § 1i 2 k.s.h,, art. 300° § 1 oraz w art. 406° § 1 i 2 k.s.h.) wskazano przy-
ktadowy sposdb ,udzialu” w zgromadzeniu polegajacy na technicznej mozliwosci
dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym wszystkich oso6b uczestniczacych
w zgromadzeniu, w ramach ktérej moga one wypowiadac si¢ w toku jego obrad, prze-
bywajac w innymi miejscu niz miejsce obrad zgromadzenia, a ponadto na zapewnie-
niu mozliwosci wykonywania osobiscie lub przez pelnomocnika prawa glosu przed
lub w toku zgromadzenia (tak odno$nie do sp. z 0.0. oraz SA: Lesniak, 2020c, s. 3-4).
Ponadto w art. 300°* § 1 k.s.h. zawarto dodatkowy przyktlad, tj. transmisj¢ obrad wal-
nego zgromadzenia w czasie rzeczywistym. Postuzenie si¢ wyliczeniem przyklado-
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wym nalezy oceni¢ pozytywnie, gdyz nie jest konieczna jego kazdorazowa zmiana
przy ciaglym rozwoju technologii, a ujednolicenie przepiséw z pozostalymi spétkami
kapitalowymi w tym zakresie nie jest z tego wzgledu konieczne.

Whioski i postulaty de lege ferenda

Nalezy zauwazy¢, ze w k.s.h. nie ma jednolitej regulacji podejmowania uchwat
przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej (w tym odbywania zgro-
madzen online) przez wspdlnikow spdtek kapitalowych. Jest to spowodowane wcho-
dzeniem w zycie w réznym czasie zmian k.s.h. w przedmiotowym zakresie. Obecna
sytuacja normatywna nie jest do pogodzenia z zasadg bezpieczenstwa obrotu gospo-
darczego, gdyz w pewnym zakresie powoduje swoisty chaos normatywny.

Obecny stan normatywny mozna okresli¢ jako swoisty paradoks, gdyz to wlasnie
prosta spdtka akcyjna miata by¢ ,fatwa w obstudze’, ,.elastyczna” oraz ,,idaca z duchem
czasu” — tymczasem to wlasnie w regulacji tej spolki istnieja pewne utrudnienia i roz-
biezno$ci w uregulowaniu odbywania zgromadzenia online w stosunku do pozostalych
spolek kapitalowych, ktére moga negatywnie rzutowac na obrét gospodarczy.

Stad wysuna¢ nalezy nastepujace postulaty o charakterze de lege ferenda, ktdre
miatyby na celu uspojnienie modeli sp. z 0.0. i SA oraz PSA, tj. zmiany w regulacji
PSA Wydaje si¢ bowiem, ze juz samo dokonanie jedynie w zasadzie drobnych ko-
rekt istniejgcej regulacji, ktdre — nalezy mie¢ nadziej¢ - moglyby sie znalez¢ w kregu
i polu zainteresowania Komisji Kodyfikacyjnej Prawa Cywilnego, bez ,,opcji atomo-
wej’, mogloby znaczaco wplyna¢ na uspojnienie modelu zgromadzen online w ra-
mach wszystkich trzech spélek kapitalowych, a tym samym przelozy¢ si¢ istotnie na
poprawe, usprawnienie funkcjonowania zgromadzen w PSA.

Postulaty de lege ferenda wedle zalozenia ujednolicenia regulacji poprzez
punktowe korekty uspdjniajace, bez ,,obalania systemu”, s3 nastepujace:

1) W PSA - wprowadzenie zasady zgromadzenia online ex lege, chyba ze umowa
spotki stanowi inacze;.
Nalezy dokona¢ zmiany art. 300% § 2 oraz art. 300%* § 1 k.s.h. w taki sposéb,
zeby ex lege dopuszczal mozliwos$¢ podejmowania uchwal przy wykorzysta-
niu srodkéw komunikacji elektronicznej (w tym odbywania zgromadzen on-
line) przez akcjonariuszy prostych spétek akcyjnych, o ile umowa spoiki nie
bedzie stanowi¢ inaczej.
Uspojnienie przepiséw PSA, tzn. wprowadzenie modelu ex lege odbywania
sie zgromadzen online w PSA zamiast modelu ex contractu, uzasadni¢ mozna
tym, ze regulacja PSA niejako ,nie nadazyta® w okresie vacatio legis za zmi-
anami wprowadzonymi w spdlce z o.o. i spolce akcyjnej. Ponadto, nalezy
podkresli¢, ze zgromadzenia online zachowuja ekwiwalencje funkcjonalng
ze zgromadzeniami odbywanymi stacjonarnie, a wiec w przypadku PSA nie
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beda one stanowily ,,zagrozenia’, a wrecz ich ex lege egzystencja w pelnie-
jszy sposdb odpowiada zalozeniom systemowym, na ktérych konstrukeja
PSA zostala oparta, tj. elastycznosci i ,wychodzeniu naprzeciw” akcjonari-
uszom PSA. Ekwiwalencja funkcjonalna zaklada, ze podkredla sig, ze zgro-
madzenie prowadzone online ma stanowi¢ odwzorowanie (ekwiwalentnos¢)
ze zgromadzeniem odbywanym w formie stacjonarnej. Jako ekwiwalent-
nos¢/odwzorowanie nalezy rozumie¢, ze $rodki komunikacji elektronicznej
stwarzajg mozliwos¢ do komunikowania si¢ w czasie rzeczywistym, nie wy-
magajac, by uczestniczacy (akcjonariusze) spotkali si¢ w tym samym miejscu
fizycznym. Polega to wiec na tym, ze rezygnuje sie zatem tylko z tego, ze wszy-
scy uczestnicy maja by¢ obecni w jednym miejscu (w szczegélnosci w jednym
pomieszczeniu). Natomiast we wszelkich innych aspektach (w szczegolnosci
wykonywaniu uprawnien) zgromadzenie odbywane online powinno przeb-
iega¢ ,tak jak” zgromadzenie stacjonarne. Dlatego zasadny wydaje sie wy-
suwany postulat uspdjniajacy regulacje k.s.h. w obszarze wszystkich trzech
spolek kapitalowych w ten sposdb, ze rowniez w PSA zastosuje si¢ na wzor
sp. z 0.0. i SA regule dla odbywania zgromadzenia online ex lege.

2) W PSA wystepuje w pewnych przypadkach brak tajnosci gtosowania. Chodzi
tu o relacje miedzy art. 380%§ 3 k.s.h. a art. 300% k.s.h.
Wydaje si¢, ze w PSA wymog tajnosci rowniez powinien by¢ zachowany- na
wzor przepisow regulujacych sp. z 0.0. i SA.
Poniewaz, jak wskazano wyzej, w przypadku pozostatych spétek kapitatowych
- niezaleznie, czy na zgromadzeniu w przypadku spétek z ograniczong od-
powiedzialno$cia oraz spolek akcyjnych, czy tez poza zgromadzeniem w
przypadku spétek z ograniczong odpowiedzialnoscia - obowiazuje tajnos¢
glosowania. Wobec powyzszego, w celu zachowania spdjnosci przepisow
dotyczacych mozliwosci podejmowania uchwal, glosowania w sposoéb tajny
za pomocg zastosowania $srodkow komunikacji elektronicznej, postuluje sie
wykreslenie art. 380%°§ 3 k.s.h.

3) Nalezy dokona¢ rewizji, po pewnym okresie obowigzywania, przepisow
wprowadzonych do k.s.h. w czasie pandemii, mimo tego, ze byly w zamysle
wprowadzane nie jedynie tymczasowo, i oceny, jak funkcjonujg, wraz z ewen-
tualnymi zmianami czy dalszymi dostosowaniami (na wzér prawa niemieck-
iego i prawa austriackiego).

Wedle paragrafu 8 ust. 2° austriackiej ustawy o wirtualnych zgromadzeniach
(VirtGesG), a dotyczy ona nie tylko calkowicie wirtualnych zgromadzen, ale
tez zgromadzen online (Der National Rat Osterreich, 2023; Parlament Os-

6 § 8. (1) Dieses Bundesgesetz tritt mit 14. Juli 2023 in Kraft. (2) Die Bundesministerin fiir Justiz hat
im Jahr 2028 auf der Grundlage der Auswirkungen der Durchfiihrung von virtuellen und hybriden
Gesellschafterversammlungen nach diesem Bundesgesetz und der Erfahrungen in anderen vergleich-
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terreich, 2023), rewizja zostala przewidziana na rok 2028 (ustawa austriacka
weszta w zycie 14 lipca 2023 r.) - a wigc miataby nastgpi¢ po 5 latach i ma
ja przeprowadzi¢ austriackie Ministerstwo Sprawiedliwo$ci. Kryteria, ktére
maja by¢ brane pod uwage, to: skutki, jakie wywotalo wprowadzenie mozli-
wosci przeprowadzania zgromadzen wirtualnych i hybrydowych, doswiad-
czenia dotyczace wprowadzenia podobnych rozwigzan w innych Panstwach
Czlonkowskich UE, celowo$¢ wprowadzenia mozliwosci przeprowadzania
zgromadzen w tej formie.

Podobnie, w prawie niemieckim wraz z wprowadzeniem nowelizacji (Walch
& Hiuslmeier, 2023, s. 106) niemieckiej ustawy o spdice akcyjnej poprzez
ustawe z 2022 r. (Bundestag Deutschland, 2022) przyjeto, ze czas, na jaki
statut spotki akcyjnej moze przewidywa¢ dopuszczanie zgromadzen online,
to 5 lat (§ 118a ust. 3-5 AktG). Decyzja akcjonariuszy musi zatem by¢ od-
nawiana w regularnych odstepach czasu, co ma na celu szczegdlnie uwzgled-
nienie zmian strukturalnych w grupie akcjonariuszy (Hoppe, 2023, s. 588).

O ile wigc w prawie niemieckim inna jest zasada — albowiem zgromadzenie
online moze odbywac sie nie ex lege, lecz ex contractu (ex statuto) — to jednak
caly czas nalezy zwrdci¢ uwage, ze ustawodawca zawarl ograniczenie czasowe
i cho¢ dotyczy ono nie samej rewizji ustawy a jedynie aktu wewnetrznego
(umowy/spotki, statutu), to jednak mozna przyjaé, ze jest to réwniez ar-
gument za postulatem (wspierajacy), ze w zwiazku z ultraszybkim i czesto
nieprzewidywalnym rozwojem techniki takie rewizje przepiséw, jak pos-
tulowana, powinny by¢ systematycznie przez ustawodawce krajowego
prowadzone.

Postulat kierowany do polskiego ustawodawcy dotyczacy rewizji i oceny
funkcjonowania przepiséw odnoszacych si¢ do zgromadzen online wydaje
sie uzasadniony, szczegélnie z tego wzgledu, ze postep technologiczny nas-
tepuje obecnie w bardzo szybkim tempie (w szczegoélno$ci zmiany technolog-
iczne zwigzane ze sztuczng inteligencja) i chocby z tego powodu nalezaloby
postulowaé rewizje regulacji w okresie kilkuletnim od jej wprowadzenia.
Taka procedura rewizji przypomina¢ by mogta (cho¢ z pewnoscia nie bedzie
identyczna) znang prawu europejskiemu tzw. procedurg recast (por.: The Eu-
ropean Parliament, The Council of the European Union and the Commis-
sion of the European Communities, 2001), poza tym mozna czerpa¢ do niej
wzorce z do$wiadczen innych Panstw Cztonkowskich, oczywiscie nie na zas-
adzie jeden do jeden, a na zasadzie takiego doboru rozwigzan, by uwzgled-
niat on specyfike polskiego systemu prawnego.

baren EU-Mitgliedstaaten die ZweckmiifSigkeit der Moglichkeit zur Durchfiihrung solcher Ver-
sammlungen zu priifen und dariiber dem Nationalrat zu berichten.
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1. Wprowadzenie'

Wykorzystanie stron internetowych w praktyce korporacyjnej nie jest zjawiskiem
nowym - np. przepisy Kodeksu spotek handlowych? (Sejm RP, 2000) przewidujace
mozliwos¢ uzycia strony spétki jako miejsca publikacji planéw potaczenia (art. 500 § 2*
k.s.h.) czy planéw podziatu (art. 535 § 3 zd. 2 k.s.h.) obowigzujg juz od 2011 r., stano-
wiac wyraz tendencji dostrzegalnych takze w prawie unijnym’. Tym niemniej jednym
z przejawow postepujacej elektronizacji w prawie spotek w ostatnich latach jest szer-
sze zastosowanie stron internetowych spotek w praktyce biznesowej. Stanowi to przede
wszystkim konsekwencje wejscia w Zycie z dniem 1 stycznia 2020 r. przepisu art. 5§ 5
k.s.h., przewidujacego obowiazek prowadzenia przez spotki akcyjne oraz spétki ko-
mandytowo-akcyjne wlasnych stron internetowych, na ktérych publikowane sg ogto-
szenia pochodzace od tych spétek (co ma miejsce oprocz, a nie zamiast, dotychczas
juz wymaganej publikacji ogloszenn w innych miejscach, tj. przede wszystkim w Mo-
nitorze Sadowym i Gospodarczym). Zmiana ta byla o tyle rewolucyjna, ze dotkneta
znaczng liczbe spotek i jednoczesnie wprowadzala obowigzek wykorzystywania strony
internetowej, podczas gdy wczesniej obowigzujace przepisy albo jedynie dawaty moz-
liwos¢ takiego wykorzystania (vide wspomniane juz wczesniej art. 500 § 2' i art. 535
§ 3 zd. 2 ks.h,, ktdre nie naktadaty obowigzku publikacji dokumentéw na stronach
internetowych), albo dotyczyly relatywnie niewielkiego kregu spoétek (czego przykta-
dami sg chociazby art. 402' § 1 k.s.h. czy art. 402° k.s.h., odnoszace si¢ jedynie do spdotek
publicznych).

W uzasadnieniu projektu nowelizacji wprowadzajacej art. 5 § 5 k.s.h. wskazano
miedzy innymi, ze: ,Wprowadzenie rozwiazania przewidujacego prowadzenie przez
wszystkie spolki akcyjne (a nie tylko publiczne) strony internetowej zwigkszy efek-
tywnos¢ ochrony praw akcjonariuszy mniejszosciowych, ograniczy ryzyka informo-
wania w taki sposob, aby w praktyce nie poinformowa¢ akcjonariuszy, co szczegélnie
czesto wystepuje w sytuacjach konfliktow w spotkach (z udzialem akcjonariuszy i za-
rzadow), oraz bedzie sprzyja¢ stabilnosci i bezpieczenstwu obrotu, co jest warto$cig
o charakterze systemowym” (Sejm RP, 2019, s. 12). Z argumentacja tg trudno si¢ nie
zgodzi¢. Przy okazji wprowadzania art. 5 § 5 k.s.h. polski ustawodawca ograniczyt

1 Dziekuj¢ Recenzentom niniejszego artykulu za wnikliwe komentarze, ktore przyczynity sie do
ulepszenia tekstu, w szczegolnosci w zakresie zagadnien odnoszacych sie do prawa unijnego.
Wszelkie bledy i uchybienia pozostaja wylacznie odpowiedzialno$cig autora.

2 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spdtek handlowych (tekst jedn.: Dz.U. z 2024 1., poz. 18;
dalej: ,k.s.h).

3 Zob. np. motyw 6 preambuly dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2007/36/WE z dnia
11 lipca 2007 r. w sprawie wykonywania niektérych praw akcjonariuszy spétek notowanych na
rynku regulowanym (Dz.U. UE.L 22007 r., nr 184, poz. 17; dalej: ,,dyrektywa 2007/36”) czy motyw
74 preambuly dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1132 z dnia 14 czerwca
2017 r. w sprawie niektorych aspektéw prawa spotek (Dz.U.UE.L z 2017 r., nr 169, poz. 46; dalej:
»dyrektywa 2017/11327).
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sie jednak tylko do nalozenia obowigzku prowadzenia stron (i publikowania na nich
ogloszen), nie regulujac natomiast szeregu kwestii szczegélowych zwigzanych z tymi
czynnoéciami. Takie podejscie legislacyjne niekoniecznie musi by¢ prawidlowe,
a kwestia ta zostanie poddana analizie w niniejszej publikacji.

Celem niniejszego artykulu jest ocena obecnie obowigzujacych unormowan
prawnych dotyczacych obowigzku prowadzenia przez spoétki akcyjne (i komandy-
towo-akcyjne) stron internetowych (jak réwniez unormowan przewidujacych moz-
liwo$¢ wykorzystywania przez inne spoétki stron internetowych do wykonywania
obowigzkdéw publikacyjnych), a w razie zidentyfikowania niedoskonato$ci tych unor-
mowan — zaproponowanie mechanizmu usunigcia tych niedoskonatosci. Do realiza-
cji tego celu przyczyni si¢ udzielenie odpowiedzi na nastepujace pytania badawcze:

— Cojest, a co nie jest strong internetowg spotki? W jaki sposob ustala sie adres
tej strony?

— Czy spotka moze mie¢ wiecej niz jedna strone stuzacg do publikacji ogloszen,
o ktérej mowa wart. 5§ 5k.s.h.?

— Jakie sg skutki braku publikacji ogloszenia na stronie internetowej spo6tki?

— Od kiedy zmiana adresu strony internetowej spotki jest prawnie skuteczna?

— Czy implementacja dyrektyw 2007/36 i 2017/1132 zostata — w zakresie kwe-
stii odnoszacych sie do realizacji obowigzkéw informacyjnych za posred-
nictwem stron internetowych - dokonana prawidlowo przez polskiego
ustawodawce?

Dotad bowiem pytania te (poza trzecim z nich) nie doczekaly si¢ poglebionej ana-
lizy w doktrynie, moga one natomiast odgrywa¢ kluczowa role zwlaszcza w sytuacji ist-
niejacego w spdlce sporu korporacyjnego, wzglednie w razie powstania sporu, ktdrego
przedmiotem jest prawo do korzystania przez spotke z jej domeny internetowej. Udzie-
lenie odpowiedzi na przytoczone wyzej pytania badawcze pozwoli przy tym na doko-
nanie oceny zasadnos$ci nowelizowania obecnie obowigzujacych unormowan.

Wyzej okreslony cel niniejszego artykutu realizowany bedzie przy uzyciu metody
dogmatycznej, a w ograniczonym zakresie przy uzyciu metody komparatystycznej
(co jest o tyle zasadne, ze niektére z powolywanych w niniejszym tekécie unormo-
wan k.s.h. stanowig implementacj¢ dyrektywy 2007/36 oraz dyrektywy 2017/1132, co
otwiera przestrzen do pordéwnania polskich uregulowan z unormowaniami innych
porzadkéw prawnych). Na potrzeby niniejszego artykutu analizie poddano prawo
niemieckie oraz prawo brytyjskie, ktérego aktualne brzmienie - pomimo Brexitu -
w omawianym tutaj zakresie uksztaltowane zostalo jeszcze pod wplywem prawa unij-
nego, w czasie gdy Zjednoczone Krolestwo wcigz bylo panstwem czlonkowskim Unii
Europejskie;j.
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2. Zrédla i zarys ewolucji obowigzku prowadzenia strony internetowej

Obowiazek prowadzenia przez spolke strony internetowej wprowadzony zo-
stal pierwotnie jedynie w odniesieniu do publicznych spdtek akcyjnych, co nastg-
pito z chwilg wejscia w Zycie przepisu art. 402° k.s.h., tj. z dniem 3 sierpnia 2009 r.
Unormowanie to zostato uchwalone w ramach implementacji do polskiego porzadku
prawnego postanowien dyrektywy 2007/36. Na niepubliczne spétki akcyjne oraz
spolki komandytowo-akcyjne wspomniany obowiazek zostal natomiast rozciagniety
z dniem 1 stycznia 2020 r., z chwilg wejscia w zycie nowelizacji k.s.h. uchwalonej
w dniu 30 sierpnia 2019 r.*, w ramach ktérej wprowadzono do k.s.h. przepis art. 5 § 5.
Z kolei powotane na wstepie niniejszej publikacji unormowania art. 500 § 2' i art. 535
§ 3 zd. 2 k.s.h. stanowig obecnie wyraz implementacji dyrektywy 2017/1132 (a wcze-
$niej dyrektywy 2009/109°) i weszly w zycie z dniem 27 pazdziernika 2011 r.¢

Pomiedzy dyrektywa 2007/36 a dyrektywa 2017/1132 zachodzi jednak zasad-
nicza roznica. O ile bowiem unormowania tej pierwszej nakladaja na spotki pu-
bliczne obowigzek prowadzenia stron internetowych (vide ostatnie zdanie motywu
6 dyrektywy 2007/36, gdzie wskazano iz: ,Niniejsza dyrektywa zaktada, ze wszystkie
notowane spotki maja juz swoje strony internetowe”), o tyle dyrektywa 2017/1132
wprowadza stosowanie strony internetowej jako miejsca publikacji dokumentacji
korporacyjnej jedynie jako rozwigzanie opcjonalne. Z kolei ustawodawca polski, roz-
szerzajac obowiazek prowadzenia strony internetowej na sp6iki niepubliczne, wykro-
czyl poza wymogi prawa unijnego (prawo Unii Europejskiej nie wprowadza bowiem
w odniesieniu do tych spélek takiego obowigzku).

3. Co jest strong internetowg spotki?

Art. 5§ 5 k.s.h. naklada na spétki akcyjne i komandytowo-akcyjne obowigzek
prowadzenia ,wlasnych” stron internetowych. Z kolei art. 500 § 2! i art. 535 § 3 zd. 2
k.s.h. wspominajg o udostgpnianiu przez spotke dokumentacji na ,,swojej” stronie in-
ternetowej. Zadne z tych poje¢ nie zostalo jednak zdefiniowane, przez co moga one
by¢ rozumiane na kilka r6znych sposobow. Pojawia si¢ bowiem w tym kontekscie

4 Ustawa z dnia 30 sierpnia 2019 r. o zmianie ustawy — Kodeks spétek handlowych oraz niektérych
innych ustaw (Dz.U. z 2019 1., poz. 1798 z pdzn. zm.).

5 Tj. dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/109/WE z dnia 16 wrzes$nia 2009 r. zmie-
niajacej dyrektywy Rady 77/91/EWG, 78/855/EWG i 82/891/EWG oraz dyrektywe 2005/56/
WE w odniesieniu do wymogdéw dotyczacych sprawozdawczosci i dokumentacji w przypadku
polaczen i podziatéw (Dz.U. UE.L z 2009 r., nr 259, poz. 14).

6 Co do ewolucji obowiazku prowadzenia przez spotki stron internetowych zob. réwniez Opal-
ski (2024, Nb 7), ktory poddaje tam krytyce obowiazek prowadzenia stron internetowych przez
spolki niepubliczne.
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pytanie — czy strong internetowg spotki, o ktérej mowa w przytoczonych unormowa-
niach, bedzie:

— dowolna strona internetowa, z ktérej spotka faktycznie korzysta?

— dowolna strona internetowa opublikowana pod domeng internetowa, ktorej

spotka jest abonentem?

— strona internetowa dostepna pod adresem www widniejagcym w Krajowym

Rejestrze Sadowym?

— strona internetowa okreslona w uchwale zarzadu?

— strona internetowa faktycznie wskazana akcjonariuszom?

— gléwny adres www spolki wykorzystywany biznesowo?

W dotychczasowej literaturze wskazuje sig, Ze pod pojeciem strony interneto-
wej spotki nalezy rozumie¢ ,,korporacyjng strone WWW (homepage), ktdrej adres
nalezy do spoiki, a nie jakakolwiek inng strong¢ w Internecie (np. na portalu spotecz-
nosciowym czy na ogélnym portalu informacyjnym” (Oplustil, 2024, Nb 8), jak row-
niez, ze ,przestanka prowadzenia «wlasnej» strony internetowej jest spetniona, jezeli
podmiotem uprawnionym z tytutu rejestracji domeny internetowej (abonentem) jest
spolka, a uprawnienia administratora zawartych na niej danych przystuguja jej zarza-
dowi” (Herbet, 2013, Nb 16). Zadne z tych wyjasnien nie rozwigzuje jednak w pelni
istoty analizowanego problemu. Pierwsza z przytoczonych wypowiedzi postuguje sie
nie do konca precyzyjnym sformulowaniem homepage, natomiast druga nie wska-
zuje wprost, czy posiadanie przez spolke statusu abonenta domeny jest jedynym kry-
terium wymaganym do uznania strony widniejacej pod tag domeng za ,wtasng” strone
internetowg spotki.

Rozwiazania wyzej opisanego problemu nie dostarcza réwniez prawo unijne.
Motyw 6 dyrektywy 2007/36 wskazuje bowiem, iz dyrektywa ta ,zaklada, ze wszyst-
kie notowane spdtki majg juz swoje strony internetowe”, nigdzie jednak nie precy-
zujac, jak nalezy ustala¢, czy konkretna strona internetowa moze by¢ przez spotke
uznana za ,Swoj3 strong internetowq. Problem staje si¢ jeszcze bardziej ztozony po
zestawieniu polskiej wersji jezykowej dyrektywy z np. wersja anglojezyczna czy nie-
mieckojezyczng. Te ostatnie bowiem w analizowanym tutaj fragmencie w ogodle nie
operujg przymiotnikiem ,,swoje”, wymagajac jedynie, by spétki ,,mialy” lub ,,posia-
daly” strone internetowa (ang.: This Directive presupposes that all listed companies
already have an Internet site, niem.: Mit dieser Richtlinie wird vorausgesetzt, dass alle
borsennotierten Gesellschaften bereits iiber eine Internetseite verfiigen).

Takze na gruncie prawa niemieckiego brak jest klarownego rozwiazania oma-
wianego problemu — w niemieckiej ustawie normujacej funkcjonowanie spotek ak-
cyjnych (Aktiengesetz) niemiecki prawodawca po prostu postuguje si¢ pojeciem
»strony internetowej spotki” (die Internetseite der Gesellschaft), nie precyzujac ani
nie definiujac omawianego pojecia. W przeciwienstwie do polskiego ustawodawcy;,
prawodawca niemiecki wyraznie odréznia jednak strong internetowa spotki od stron
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podmiotéw trzecich, na ktérych udostepniana jest dokumentacja korporacyjna
(czego wyrazem jest dotyczacy ,wirtualnych walnych zgromadzen” art. 118a[6] Ak-
tiengesetz, nakazujacy udostepnienie dokumentacji zwigzanej z danym ,wirtualnym
walnym zgromadzeniem” poprzez ,strone internetowg spoétki lub strone podmiotu
trzeciego, ktora jest dostepna za posrednictwem strony internetowej spotki” (die In-
ternetseite der Gesellschaft oder eine iiber diese zugingliche Internetseite eines Dritten
zugdnglich zu machen).

Odmiennie natomiast podszed! do tego zagadnienia prawodawca brytyjski,
ktéry w wybranych przepisach tamtejszego Companies Act 2006 (np. sec. 353[2],
sec. 430([2], sec. 940A[1]) wprowadza wymaganie, by strona internetowa, na ktdrej
spotka publikuje dokumenty i informacje:

— po pierwsze, byla ,utrzymywana przez spotke lub w jej imieniu” (is mainta-

ined by or on behalf of the company);

— po drugie, ,identyfikowala przedmiotowa spotke” (identifies the company

in question).

W praktyce obrotu w Polsce nierzadko przyjmuje si¢ po prostu, ze strong in-
ternetowa spotki jest strona internetowa, ktérej adres www ujawniony jest we wpi-
sie danej spotki w Krajowym Rejestrze Saqdowym (ustawodawca przewidzial bowiem
umieszczanie stosownej informacji w tym zakresie w Dziale 1, Rubryce 2 wpisu
spotki w KRS). Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze:

— po pierwsze, brak jest przepisu nadajacego wpisowi adresu www strony inter-
netowej spotki do KRS charakter konstytutywny (a co za tym idzie - wpis ten
jest jedynie wpisem deklaratoryjnym);

— po drugie, nie wszystkie spotki maja obowiazek ujawnienia w KRS adresu
swojej strony internetowej — art. 47 ust. 1 ustawy o Krajowym Rejestrze Sa-
dowym’ naklada bowiem ten obowigzek jedynie na spoétki akcyjne i spotki
komandytowo-akcyjne, podczas gdy w pozostatych przypadkach wskaza-
nie adresu strony internetowej spotki ma jedynie charakter fakultatywny (co
wprost wynika z tresci art. 38 pkt. 1a ustawy o KRS).

Odpowiedz na pierwsze z postawionych pytan (,Co jest strong internetowa
spotki?”) zalezna bedzie jednak od odpowiedzi na pytanie drugie (,,Czy spétka moze
miec¢ wiecej niz jedng strone stuzaca do publikacji ogloszen, o ktérej mowa w art. 5
§ 5 k.s.h.?”). Stad tez do pierwszego z analizowanych probleméw nalezy powréci¢ do-
piero po rozwigzaniu drugiego z nich.

7 Ustawa z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sadowym (tekst jedn.: Dz.U. z 2024 r.,
poz. 979), dalej: ,,ustawa o KRS”
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4. Ile spotka moze miec stron internetowych, o ktéorych mowa w art. 5
§5k.s.h.?

Nie ulega watpliwosci, ze spotka moze publikowa¢ swoje ogloszenia korpora-
cyjne jednoczesnie na wiecej niz jednej stronie internetowej. Istota problemu spro-
wadza sie jednak do tego, czy spotka bedzie dziata¢ zgodnie z prawem, wykorzystujac
w celach publikacyjnych swoje rézne strony alternatywnie, np. niektére ogloszenia
publikujac na jednej, a inne na drugiej. Tytutem przyktadu, mozna rozwazy¢, czy wy-
magania prawne zostang spelnione, jesli spétka w celu publikacji planu potaczenia
(a tym samym wypelnienia wymogu z art. 500 § 2' k.s.h.) wykupi odrebng domene
internetowy (inng od tej, ktdra jest wskazana w KRS, i tej, pod ktéra spotka na ogot
publikuje swoje ogloszenia) i tylko pod adresem dostepnym dzigki tej nowej dome-
nie udostepni wspomniany plan.

De lege lata trudno znalez¢ podstawy do uznania takiego dzialania za sprzeczne
z prawem. K.s.h. wymaga dokonania przez spotke publikacji na ,,swojej” stronie in-
ternetowej i brak jest argumentdw prawnych, by uzna¢, ze publikacja na takiej al-
ternatywnej stronie nie jest publikacjg, ktérg spdotka dokonala na swojej stronie
internetowej. To, czy adres takiej alternatywnej strony internetowej zostal ujawniony
w KRS, nie jest w tym przypadku kluczowe, gdyz - jak juz wskazano - wpis tego ad-
resu w KRS jest wpisem jedynie deklaratoryjnym. Innymi stowy, nawet publikacja
przez spotke ogloszenia wylacznie na takiej stronie internetowej, ktorej adres nie jest
znany akcjonariuszom, i ktorej adres nie jest opublikowany w KRS, w obecnym sta-
nie prawnym jest zgodna z prawem (jesli tylko spotka dysponuje faktyczna kontrolg
nad trescig tej strony). Takie dzialanie moze jedynie by¢ rozpatrywane co najwyzej
jako sprzeczne z dobrymi obyczajami, co — w realiach korporacyjnych - moze da-
wa¢ asumpt do skutecznego zaskarzenia uchwat walnego zgromadzenia (podjetych
w oparciu o takie ogloszenia) w trybie powddztwa o uchylenie uchwaly, na podsta-
wie art. 422 § 1 k.s.h. Samo dokonanie publikacji ogloszenia w opisany powyzej spo-
séb nie bedzie jednak wystarczajace do skutecznego zaskarzenia uchwal w trybie
powddztwa o stwierdzenie niewaznosci, opisane dzialanie nie jest bowiem - jak juz
wskazano powyzej — sprzeczne z ustawg.

Nie jest jednak rowniez tak, ze wpis adresu strony internetowej w KRS pozostaje
zupelnie bez znaczenia. Wigze si¢ z nim bowiem zaréwno domniemanie prawdziwo-
$ci (art. 17 ustawy o KRS), jak i - przede wszystkim — domniemanie znajomosci tego
wpisu (a co za tym idzie — adresu strony) przez m.in. akcjonariuszy (art. 15 ust. 1 zd.
1 ustawy o KRS). Kwestia znajomosci lub nieznajomosci adresu strony internetowej
spotki przez akcjonariusza ma jednak obecnie znaczenie jedynie w kontekscie zgod-
nosci dzialan spoltki z dobrymi obyczajami, a nie w kontekscie zgodnosci tych dzia-
tan z prawem (gdyz - jak juz wskazano - brak jest wymogu prawnego, by ogltoszenia
pochodzace od spotki publikowane byly na stronie internetowej, ktdrej adres znany
jest akcjonariuszom). Okoliczno$¢ ta w sposdb szczegdlny uwidacznia sie w przy-
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padku publikacji, o ktérych mowa w art. 500 § 2" i art. 535 § 3 zd. 2 k.s.h. - podmio-
tem dokonujgcym tych publikacji moze bowiem by¢ przeciez takze spdtka niebedaca
spotka akcyjna czy komandytowo-akcyjng (a zatem niemajaca obowigzku ujawnienia
jakiegokolwiek adresu strony internetowej w KRS), a nawet spdtka, ktéra jeszcze nie
zostata wpisana do KRS (zgodnie z pogladem dominujagcym w doktrynie [zob. Ro-
dzynkiewicz, 2016, Nb 14 i dokonany tam przeglad literatury w tym zakresie], spotka
w organizacji ma bowiem zdolnos¢ pofaczeniows i podzialows oraz moze uczestni-
czy¢ w fazie menedzerskiej i w fazie wlascicielskiej polaczenia lub podziatu; wpis tej
spotki do KRS warunkuje jedynie mozliwos¢ rejestracji pofaczenia lub podziatu).

Podsumowujac, stwierdzi¢ nalezy, ze spotka moze prowadzi¢ wiecej niz jedng
strong internetows stuzaca publikacji ogloszen. Wniosek ten jest dodatkowo - cho¢,
jak trzeba przyznaé, w ograniczonym zakresie — wspierany brzmieniem dyrektywy
2017/1132. Art. 28 tego aktu prawnego naklada bowiem na panstwa czlonkowskie
obowigzek wprowadzenia sankeji na wypadek - miedzy innymi - ,,nieumieszczenia
na dowolnej ze stron internetowych spdtki” informacji przewidzianych w art. 26 tej
dyrektywy. Sita tego argumentu jest jednak, jak juz zasygnalizowano powyzej, ogra-
niczona. Wspomniany art. 26 dyrektywy 2017/1132 odnosi si¢ bowiem nie tylko do
stron internetowych spétki, lecz réwniez do pism i formularzy zamoéwien spotki (wo-
bec czego nie mozna jego zakresu zastosowania, a w konsekwencji réwniez zakresu
zastosowania art. 28 tej dyrektywy, utozsamiac¢ z zakresem zastosowania przepiséw
normujacych obowigzki spolek w zakresie publikowania ogloszen i dokumentéw
korporacyjnych na stronach internetowych)®.

Tym niemniej wobec faktu, iz de lege lata na gruncie prawa polskiego dopusz-
czalne jest prowadzenie przez spdtke wiecej niz jednej strony internetowej stuzacej
publikacji ogloszen, publikacja na chocby tylko jednej sposrod prowadzonych stron
internetowych bedzie dziataniem zgodnym z prawem, i to réwniez w przypadku, gdy
publikacji dokonano na stronie internetowej, ktdrej adres nie jest ujawniony w KRS.
Takie dziatanie ze strony spotki moze jedynie by¢ uznane za sprzeczne z dobrymi
obyczajami (a przez to - jesli np. w oparciu o publikacje dokonang na stronie in-
ternetowej przeprowadzono walne zgromadzenie - uzasadni¢ zaskarzenie uchwat
podjetych na takim walnym zgromadzeniu, jednak wylacznie w trybie powoddztwa
o uchylenie, nie za$ w trybie powddztwa o stwierdzenie niewaznosci).

To z kolei prowadzi do konkluzji, ze strong internetows, o ktérej mowa w art. 5
§ 5 k.s.h., jest kazda strona internetowa, nad ktorej trescia spotka ma faktyczng kon-

8 Co wigcej, pewna przeciwwaga dla powolanego argumentu jest to, iz w angielskiej oraz w nie-
mieckiej wersji jezykowej przytoczonego juz w niniejszej publikacji motywu 6 dyrektywy 2007/36
prawodawca unijny postuguje si¢ zwrotem ,,strona internetowa” w liczbie pojedynczej (co stoi
w pewnym kontrascie do polskiego brzmienia dyrektywy, gdzie sformulowanie to w motywie tym
pojawia si¢ w liczbie mnogiej).
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trole, a ktora przeznaczona zostala przez zarzad spotki® do publikacji ogloszen. Nie
jest przy tym zasadne formulowanie wymogu, iz to spotka musi by¢ abonentem do-
meny, pod ktorg dostgpna jest ta strona (co czyni Herbet [2013, Nb 16]) - wywo-
dzenie tego wymogu z postuzenia si¢ przez ustawodawce w art. 5 § 5 k.s.h. stowem
~wlasnej” wydaje si¢ zbyt daleko idgcym zabiegiem (réwnie dobrze mozna by w opar-
ciu o ten zwrot probowac stwierdzi¢, ze strona powinna by¢ dostepna z serwera na-
lezacego do spotki — ktdre to wymaganie jednak takze Herbet [2013, Nb 16] trafnie
uznaje za zbyt daleko idace). Jezeli spotka opublikuje ogloszenie na stronie interne-
towej, nad ktorg ma faktyczng kontrole, lecz ktora dostepna jest pod domena, kto-
rej abonentem formalnie nie jest sama spdtka (moze nim réwniez by¢ np. wspdlnik
czy czlonek zarzadu spotki), to takie dziatanie uzna¢ nalezy za wypelnienie wymogu
wynikajacego zart. 5§ 5 k.s.h.

Co przy tym istotne, strong internetowa, o ktérej mowa w art. 5 § 5 k.s.h., nie
jest kazda strona, ktorg spotka faktycznie wtada, lecz jedynie taka, ktora spotka za-
réwno faktycznie wlada, jak i ktora zostala przeznaczona przez zarzad do publika-
cji ogloszen. Publikacja ogloszenia jest bowiem czynnoscig, za ktérej wykonanie
- zgodnie z ogo6lng zasada domniemania kompetencji - odpowiedzialny jest zarzad.
Zarzad dziala natomiast in corpore, w drodze podejmowanych przez siebie uchwat.
Z tego wzgledu o przeznaczeniu konkretnej strony internetowej do publikacji ogto-
szen (a zatem o nadaniu jej statusu, o ktorym mowa w art. 5§ 5 k.s.h.) powinien zde-
cydowac zarzad w podjetej przez siebie uchwale.

Jednoczes$nie stwierdzi¢ nalezy, ze obecny stan prawny jest wysoce niezadowala-
jacy. Wymog publikacji ogloszen na stronie internetowej spotki stuzy, jak wiadomo,
przede wszystkim celowi zapewnienia odpowiedniego dostepu do informacji korpo-
racyjnych interesariuszom spotki. Cel ten obecnie nie jest (a przynajmniej nie musi
by¢) nalezycie realizowany, skoro de lege lata dopuszczalne jest publikowanie oglo-
szen nawet na specjalnie utworzonej przez spétke, nieujawnionej w KRS i nieznanej
akcjonariuszom stronie internetowej. Stusznym krokiem byto natomiast nalozenie
na spolki akcyjne i komandytowo-akcyjne wynikajacego z art. 47 ust. 1 ustawy o KRS
wymogu ujawniania w KRS adreséw stron internetowych. Ustawodawca powinien
jednak pojs¢ o krok dalej, tj.:

— po pierwsze, uzalezni¢ - w przypadkach gdy korzystanie ze strony inter-

netowej jako miejsca publikacji ma charakter fakultatywny (np. art. 500
§ 2%, art. 535 § 3 zd. 2 k.s.h.) — mozliwos¢ publikacji dokumentéw na stro-
nie internetowej spotki od uprzedniego ujawnienia w KRS adresu tej strony
internetowej;

9 W przypadku spétki komandytowo-akcyjnej — przez komplementariuszy. Dla zapewnienia
wigkszej przejrzystosci wywodu, w dalszej czesci niniejszego artykutu autor bedzie postugiwatl sig
terminologia wlasciwg dla spotki akeyjnej.
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— po drugie, wprost wskazac, iz spétka moze mie¢ w danym czasie tylko jedna
strong internetowa stuzaca publikacjom, o ktérych mowa wart. 5§ 5 k.s.h;

— po trzecie, nada¢ wpisowi adresu strony internetowej spotki w KRS charakter

konstytutywny.

Ostatnia z powyzszych propozycji moze w pewnych sytuacjach doprowadzi¢
do przejsciowej niemozliwosci podejmowania niektérych czynnosci korporacyj-
nych (np. zwolania walnego zgromadzenia) w sposéb zgodny z prawem, w razie
utraty przez spdtke faktycznej kontroli nad strong internetowa, ktoérej adres wska-
zano w KRS (do momentu ujawnienia w KRS nowego adresu www, publikacja ogto-
szenia pod takim nowym adresem nie bylaby bowiem réwnoznaczna ze spelnieniem
wymagan prawnych). Przypadek, w ktérym ze wzgledu na utrudnienia o charakte-
rze faktycznym przejsciowo nie da sie skutecznie zwola¢ walnego zgromadzenia, nie
jest jednak zjawiskiem nieznanym praktyce obrotu (zachodzi on réwniez np. gdy
z uwagi na rezygnacje czlonkow organdw spolki organy te maja charakter kadlubowy
badz pozbawione sg jakichkolwiek czlonkdw). Z drugiej jednak strony, nadanie wpi-
sowi adresu strony internetowej spotki w KRS charakteru konstytutywnego pozwoli
na unikniecie sporéw dotyczacych kwestii fundamentalnej, tj. sporéw o to, co jest,
a co nie jest strong internetowa spotki. Przyczyni si¢ zatem pozytywnie do bezpie-
czenstwa obrotu prawnego oraz ochrony interesariuszy spolek, a wlasnie tej kwestii
stuza przepisy regulujace obowiazki informacyjne spotek. Ponadto wspomnianemu
wyzej problemowi mozna przeciwdziata¢ poprzez wprowadzenie klauzuli generalnej
umozliwiajacej spolce dokonanie czynnosci korporacyjnej pomimo braku publikacji
ogloszenia na stronie internetowej, jesli spotka dochowata nalezytej starannosci, by
zainteresowane podmioty zostaty poinformowane o tresci ogloszenia réwniez w inny
sposob (zob. proponowany nizej nowy art. 5 § 8 k.s.h.).

Pierwsza z przedstawionych trzech propozycji de lege ferenda uniemozliwi sto-
sowanie dopuszczalnej obecnie praktyki polegajacej na publikowaniu np. planu
polaczenia czy planu podzialu na specjalnie w tym celu utworzonej (a nieznanej wie-
rzycielom spoiki ani jej wspdlnikom) stronie internetowej. Drugi z przedstawionych
postulatow pozwoli natomiast na unikniecie opisywanego w niniejszej publikacji
problemu wielosci stron internetowych spoétki, ktory to problem wynika po czesci
z posluzenia si¢ przez ustawodawce w aktualnym brzmieniu art. 5 § 5 k.s.h. liczbg
mnoga (,,spotka akcyjna i spdétka komandytowo-akcyjna prowadzg wlasne strony
internetowe i zamieszczaja takze na tych stronach [...]”) zamiast liczbg pojedyncza
(»spolka akcyjna i spotka komandytowo-akcyjna prowadzi wlasng strone interne-
towa i zamieszcza takze na tej stronie [...]”). Z kolei trzeci ze sformulowanych po-
stulatéw pozwoli na jednoznaczne okreslenie, czy konkretna strona internetowa jest
strong, ktorej tres¢ powinna by¢ monitorowana przez interesariuszy spotki w celu po-
zyskania wiazacych informacji korporacyjnych.
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5. Skutki braku publikacji ogloszenia na stronie internetowej spotki

Jak juz wskazano powyzej, problem skutkéw braku wymaganej prawem publika-
cji pochodzacego od spotki ogloszenia na stronie internetowej tej spotki jest — wsrod
wszystkich problemdéw rozpatrywanych w niniejszym artykule — problemem, ktd-
rego rozstrzygnigcie napotyka relatywnie najmniej przeszkdd. Taki brak jest bowiem
réwnoznaczny z naruszeniem ustawy (a konkretnie art. 5 § 5 k.s.h., ewentualnie in-
nego przepisu wprowadzajacego wymog publikacji na stronie internetowej, jak np.
art. 402° § 1 k.s.h.) i w konsekwencji czynnos¢ prawna zdzialana w sytuacji takiego
naruszenia (np. uchwala walnego zgromadzenia podjeta na walnym zgromadze-
niu zwolanym jedynie poprzez ogloszenie w Monitorze Sagdowym i Gospodarczym,
bez publikacji ogloszenia na stronie internetowej spétki), jako sprzeczna z prawem,
moze zosta¢ uznana za niewazng'’ (tak réwniez: Matraszek & Wojciechowska, 2020,
s. 33). Jednoczesnie, jak wynika z dotychczasowego orzecznictwa Sadu Najwyzszego
(np. Wyrok Sadu Najwyzszego, 2007), w przypadku uchwal walnego zgromadzenia
brak publikacji bedzie stanowil podstawe do stwierdzenia niewaznosci jedynie, jezeli
wywart wplyw na tre$¢ uchwaly (a zatem np. gdy w wyniku braku publikacji oglosze-
nia na stronie internetowej na zgromadzeniu nie stawit si¢ akcjonariusz dysponujacy

pula gtoséw wystarczajaca do ,,zablokowania” podjecia uchwaty).

6. Od kiedy zmiana adresu strony internetowej spolki jest skuteczna?

Odpowiedz na pytanie o moment, od ktérego zmiana adresu strony internetowej
spolki staje sie skuteczna, stanowi wypadkowa odpowiedzi na pytania postawione
w pkt. 3 (,Co jest strong internetowa sp61ki?”) i pkt. 4 (,,Ile spotka moze mie¢ stron
internetowych, o ktérych mowa w art. 5 § 5 k.s.h.?”) niniejszego artykutu. Skoro bo-
wiem uznano, ze:

1. strong internetowg spolki jest kazda strona, ktéra spotka faktycznie wilada,
a ktora zostala wskazana w uchwale zarzadu jako stuzaca publikacji ogloszen;

2. spodtka moze mie¢ wigcej niz jedng strong internetows, o ktérej mowa wart. 5
§ 5 k.s.h.; a ponadto skoro wpis zmiany adresu strony internetowej spotki
w KRS ma - de lege lata - charakter jedynie deklaratoryjny, stwierdzi¢ nalezy,
ze w obecnym stanie prawnym:

— po pierwsze, strona internetowa spolki traci status strony, o ktérej mowa
wart. 5§ 5 k.s.h., z chwilg podjecia przez zarzad spotki uchwaly, z ktérej
wynika¢ bedzie taka decyzja zarzadu;

10 W przypadku uchwat walnych zgromadzen - na zasadzie art. 425 § 1 k.s.h.; w przypadku uchwat
innych organéw - na zasadzie art. 58 § 1 Kodeksu cywilnego w zw. z art. 2 k.s.h., cho¢ mozliwos¢
stosowania art. 58 k.c. do uchwat organéw spolek stanowi przedmiot dyskusji w doktrynie — zob.
w tej kwestii: Opalski & Wisniewski, 2024, Nb 30-33.
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— po drugie, podjecie przez zarzad uchwaly, w ktdrej status strony, o kto-
rej mowa w art. 5 § 5 k.s.h., nadany zostanie nowej (innej niz dotychczas)
stronie internetowej, nie skutkuje utrata tego statusu przez inne strony,
ktérym ten status nadano we wczesniejszych uchwatach.

Jak juz przy tym wskazano, pomimo powyzszego, nie jest tak, ze wpis adresu
strony internetowej w KRS pozostaje bez znaczenia, albowiem dane widniejace
w KRS cechujg si¢ domniemaniem prawdziwosci wpisow (art. 17 ust. 1 ustawy o KRS)
oraz jawnoscig materialng (art. 15 ust. 1 ustawy o KRS). Hipotetycznie mozna wigc
wyobrazi¢ sobie sytuacje, w ktdrej zarzad publikuje w Monitorze Sgdowym i Gospo-
darczym ogloszenie o zwotaniu walnego zgromadzenia, nastepnie jednak (np. w wy-
niku podjecia decyzji o rezygnacji z przeprowadzania tego zgromadzenia) rezygnuje
z publikacji ogloszenia na stronie internetowej (co czyni, majac na celu zapobiezenie
odbyciu si¢ owego walnego zgromadzenia). Jesli, pomimo tej rezygnacji, na ujaw-
nionej w KRS stronie internetowej spotki widnialoby ogloszenie o zwolaniu walnego
zgromadzenia (ktdra to publikacja nastgpitaby np. w wyniku samowolnych dziatan
jednego z czlonkéw zarzadu), zarzad nie mogltby skutecznie zaskarzy¢ uchwat podje-
tych na takim zgromadzeniu gtosami akcjonariuszy dziatajacych w dobrej wierze, co
wynika przede wszystkim z tresci art. 14 i art. 17 ust. 1 ustawy o KRS.

7. Ocena prawidlowosci polskiej implementacji dyrektyw 2007/36
oraz 2017/1132 w zakresie wykonywania obowiazkéw i uprawnien
publikacyjnych poprzez strone internetowa spotki

Pomimo dokonanej w niniejszym artykule krytyki polskich rozwigzan legi-
slacyjnych w zakresie omawianej tematyki, przyznac nalezy, iz obecny ksztalt pol-
skich unormowan prawnych dotyczacych tej materii stanowi konsekwencje réwnie
nieprecyzyjnego jej uregulowania na poziomie prawa unijnego. Jak przy tym traf-
nie wskazuje si¢ w literaturze anglojezycznej, prawodawca unijny takze dos¢ niedbale
postuguje sie terminologia — np. z niewiadomych przyczyn w angielskiej wersji je-
zykowej dyrektywy 2007/36 pierwotnie postuzono si¢ zwrotem Internet site, ale juz
w przepisach wprowadzonych do tej dyrektywy na mocy dyrektywy 2017/828" -
zwrotem website (na co zasadnie wskazujg Lieder & Bialluch [2021, s. 898-899]). Co
jednak istotne, zadna z analizowanych dyrektyw nie precyzuje, jak nalezy rozumie¢
wspomniane sformutowania i co konkretnie si¢ pod nimi kryje. W tym kontekscie
nie sposob oprze¢ sie wrazeniu, iz polska (jak réwniez niemiecka) implementacja
dyrektyw 2007/36 i1 2017/1132, w omawianym tutaj zakresie, sprowadzila si¢ w du-

11 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/828 zmieniajaca dyrektywe 2007/36/WE
w zakresie zachgcania akcjonariuszy do diugoterminowego zaangazowania (Dz.U. UE.L 22017 r.,
nr 132, poz. 1).
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zej mierze do prostego skopiowania tresci dyrektyw. Dlatego - jakkolwiek dokonana
przez polskiego ustawodawce implementacja jest formalnie prawidtowa (tj. prawo
krajowe, w zakresie kwestii analizowanych w niniejszym artykule, nie jest sprzeczne
z trescig dyrektyw) - budzi ona zastrzezenia merytoryczne. Dyrektywa unijna jest
bowiem ze swej istoty aktem o charakterze ramowym, ktéry obliguje ustawodawcow
krajowych do osiggnigcia pewnego rezultatu, pozostawiajac tym ustawodawcom pe-
wien luz decyzyjny co do mechanizmu realizacji tego celu. Z tego wzgledu silg rze-
czy unormowania dyrektywy z zasady nie muszg by¢ w pelni precyzyjne. Z uwagi na
wskazane powyzej niedoskonalo$ci prawa unijnego, omawianych w niniejszym arty-
kule probleméw nie da si¢ usuna¢ w drodze prounijnej wykladni prawa krajowego,
lecz wymagaja one interwencji legislacyjnej (ktérej propozycja przedstawiona jest w
pkt. 8 niniejszego artykutu).

Przykladem porzadku prawnego, w ktérym — pomimo braku obowigzku wyni-
kajacego z dyrektyw — ustawodawca podszed! do omawianego tematu znacznie bar-
dziej kompleksowo, jest prawo brytyjskie (ktérego obecna tres¢, w analizowanym
tutaj zakresie, w zdecydowanej wigkszoéci powstala jeszcze pod wplywem prawa
unijnego, albowiem powstala w czasie, gdy Zjednoczone Krélestwo byto panstwem
czlonkowskim Unii Europejskiej), gdzie ustawodawca:

— po pierwsze, dookresdlil, jakie kryteria musza by¢ spelnione, by strona inter-
netowa mogla by¢ przez spotke wykorzystywana w celach publikacyjnych
(zob. pkt. 3 niniejszego artykulu powyzej);

— po drugie, wylaczyl negatywne skutki prawne nieudostepnienia informacji
badz dokumentéw na stronie internetowej, jesli nieudostepnienie to wynikneto
z okolicznosci, ktérych zapobiezenia lub uniknigcia nie mozna byto od spotki
rozsadnie oczekiwac (zob. np. art. 353(5) czy 940A(1) Companies Act 2006'?);

— po trzecie, niejednokrotnie wyraznie wskazuje, przez jaki doktadnie okres in-
formacje muszg by¢ dostepne na stronie internetowej (zob. np. art. 353(4)(b)
czy art. 430(1)(b) Companies Act 2006").

12 Zgodnie z tymi unormowaniami nieudostepnienie informacji na stronie internetowej nie jest
brane pod uwage, jezeli: (a) informacje sa udostgpniane na stronie internetowej przez czes$¢ wy-
maganego prawem okresu, oraz (b) wspomniane nieudostgpnienie jest w catosci spowodowane
okoliczno$ciami, ktorych zapobiezenie lub unikniecie przez spétke nie byloby uzasadnione.

13 Pierwszy z przytoczonych przepisow wprowadza wymog utrzymania na stronie internetowej
niektdrych spétek publicznych informacji o wynikach glosowan na walnym zgromadzeniu przez
okres co najmniej dwoch lat. Z kolei drugi wprowadza wymog udostepniania sprawozdan finan-
sowych niektérych spélek publicznych na ich stronach internetowych az do czasu udostepnienia
na tej stronie takich sprawozdan za kolejny rok obrotowy.

Bialystok Legal Studies 2025 vol. 30 no. 3 69
Biatostockie Studia Prawnicze



Marcin Tomasz Mazgaj

8. Postulaty de lege ferenda. Podsumowanie

Przedstawione w odniesieniu do prawa polskiego konkluzje de lege lata nie pro-
wadzg do realizacji celu w postaci zapewnienia wsrdd interesariuszy spotki odpowied-
niego poziomu poinformowania o zachodzacych w niej zdarzeniach korporacyjnych.
Problem ten zostalby jednak usuniety w razie zrealizowania przez ustawodawce postu-
latow de lege ferenda zgloszonych w pkt. 4 niniejszego artykutu, przede wszystkim zas
postulatu nadania wpisowi adresu strony internetowej spotki w KRS charakteru kon-
stytutywnego. Realizacja tych postulatéw mogtaby nastapi¢ w drodze:

— po pierwsze, dodania nowego art. 4 § 6 k.s.h. o nastepujacym brzmieniu:
»llekro¢ w ustawie mowa jest o «wlasnej stronie internetowej» spoltki lub
«swojej stronie internetowej» spotki, badz o «stronie internetowej spotki»,
nalezy przez to rozumie¢ strong internetowy, ktorej adres jest wpisany do re-
jestru, a ktdra jest utrzymywana przez spotke lub przez podmiot trzeci, ktory
utrzymuje te strong w imieniu spétki za jej zgoda.”s

— po drugie, zmiany brzmienia art. 5 § 5 k.s.h. na nastepujace:

»Spolka akcyjna i spotka komandytowo-akcyjna prowadzi wlasng strone in-
ternetowg i zamieszcza takze na tej stronie, w miejscu wydzielonym na ko-
munikacje z akcjonariuszami, wymagane przez prawo lub statut ogloszenia
pochodzace od spotki”;

— po trzecie, dodania w art. 5 k.s.h. nowych § 6, § 71 § 8 o nastepujacym
brzmieniu:
»$ 6. Spotka niebedaca spdtky akcyjng i spotka komandytowo-akeyjng moze,
w przypadkach przewidzianych w przepisach szczegélnych, wykorzystywaé
wlasng strone internetowg w celu publikowania na niej, w miejscu wydzie-
lonym na komunikacje ze wspolnikami lub akcjonariuszami, wymaganych
przez prawo dokumentéw i ogloszen pochodzacych od spétki.
§ 7. Ogloszenia i dokumenty uznaje si¢ za nalezycie opublikowane na stronie
internetowej, jesli s3 one na tej stronie ogdlnodostepne bez ponadprzeciet-
nych utrudnien oraz bez konieczno$ci uiszczania oplfat.
§ 8. Ogloszenia i dokumenty uznaje si¢ za nalezycie opublikowane na stro-
nie internetowej spotki nawet pomimo ich przejsciowej niedostepnosci na
tej stronie internetowej, jesli niedostepno$¢ ta wynika wylacznie z okolicz-
nosci, ktérych zapobiezenia lub unikniecia nie mozna byto od spétki rozsad-
nie oczekiwa¢, a spotka dotozyta nalezytej starannosci, by jej wspdlnicy lub
akcjonariusze, a takze inne znane spdlce zainteresowane podmioty, zostali
w inny sposéb poinformowani o tresci danego ogloszenia lub dokumentu?”

Proponowane zmiany nie tylko pozwolilyby na wyeliminowanie wiekszosci
sposréd opisanych w niniejszym artykule watpliwosci, lecz réwniez bytyby zgodne
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z celem dyrektywy 2007/36, jakim jest zapewnienie odpowiedniego poziomu infor-
mowania akcjonariuszy spolek (vide motywy 5 i 6 tej dyrektywy).

Dotychczasowe rozszerzanie przez ustawodawce zakresu wykorzystania stron
internetowych spotek w praktyce korporacyjnej oceni¢ nalezy przy tym ze wszech
miar pozytywnie. Praktyka obrotu pokazywala bowiem, ze utrzymywanie dotych-
czasowego zalozenia znajomosci przez interesariuszy spolek tresci ogloszen publi-
kowanych w Monitorze Sadowym i Gospodarczym bylo utrzymywaniem fikcji.
Stan ten wymagal modyfikacji i zasadniczy kierunek obrany przez ustawodawce
jest sluszny. Poprzestanie przez ustawodawce na wprowadzeniu obowigzku doko-
nywania publikacji na stronach internetowych, przy jednoczesnym braku unor-
mowania szczegolowych kwestii zwigzanych z okreslaniem przez spotki adresow
tych stron internetowych i funkcjonowaniem wspomnianych stron, zrodzito jed-
nak kolejne watpliwosci, ktore aktualizowa¢ sie beda przede wszystkim w sytuacji
sporu korporacyjnego, wzglednie w przypadkach sporu domenowego dotyczacego
strony internetowej wykorzystywanej przez spotke do publikacji ogloszen. Realiza-
cja przedstawionych w niniejszym artykule postulatow de lege ferenda (w tym przede
wszystkim postulatu nadania wpisowi adresu strony internetowej spotki charakteru
konstytutywnego) pozwolilaby na znaczace ograniczenie wspomnianych problemoéw,
z korzyscig dla poziomu $wiadomosci interesariuszy spotek o zdarzeniach korpora-
cyjnych, i w konsekwencji z korzyscig dla bezpieczenstwa obrotu prawnego.
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Prawo do jednostki kryptowaluty - uwagi de lege lata,
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The Right to a Cryptocurrency Unit: de lege lata, Comparative Law
and de lege ferenda Considerations

Abstract: Despite the fact that cryptocurrency trading has been taking place in Poland for a dozen or so
years, the issue of the existence and nature of the right to cryptocurrency units has not been resolved in
civil law doctrine and case law. The legislature has also not taken any action in this regard, including in
the draft act on the cryptoasset market currently in process. Meanwhile, this issue is of significant theo-
retical and practical importance. This article therefore examines the currently presented views together
with their indicated consequences, and then supplements the ongoing discussion with comparative legal
remarks usually omitted in Polish literature. In this respect, solutions proposed or in force in European
Union, German, British and Chinese law are taken into account. This provides an opportunity to com-
ment on existing concepts, in particular the rejection of the proposal to adopt in Polish law de lege lata
the right to a unit of cryptocurrency, effective erga omnes (although with the submission of a de lege fer-
enda application), and the view that there is no substantive right in this respect. In conclusion, it is con-
sidered that currently in Poland, the right to a unit of cryptocurrency is of a relative nature.

Keywords: right to a cryptocurrency unit, cryptocurrency, cryptoassets, property rights to cryptocur-
rencies, virtual currency, MiCA regulation
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Wprowadzenie

Obroét kryptowalutami w Polsce ma relatywnie diugg tradycje. Pierwsze na $wie-
cie przeniesienie bitcoina miato miejsce w styczniu 2009 r., a juz w 2011 r. powstata
pierwsza polska gietlda kryptowalut — Bitomat.pl. Na poczatku 2014 r. pojawily si¢

© 2025 Przemystaw Katner published by Sciendo. This
work is licensed under the Creative Commons Attribu- 73
tion-NonCommercial-NoDerivatives 4.0 License.



Przemystaw Katner

tez pierwsze polskie kryptowaluty, m.in. Polcoin (PLC), PolishCoin (PCC) i PLNcoin
(PLNc) (Woznicki, 2014). W 2014 r. jedna z polskich ,kopali” kryptowalut zajmo-
wala pigtg pozycje na $wiecie pod wzgledem wartosci mocy obliczeniowej (Minister-
stwo Finansow, 2019, s. 131).

Rozwdj rynku kryptowalut w Polsce odbywal si¢ pomimo poczatkowego braku
jakichkolwiek rozwigzan prawnych, ktére by si¢ do nich wprost odnosity. Podobnie
jak i w innych panstwach mozna bylo takze zaobserwowaé ostrozne podejscie do
kryptowalut przez podmioty nadzorujace rynek finansowy. Przykladem w tej mierze
moze by¢ komunikat Narodowego Banku Polskiego i Komisji Nadzoru Finansowego
(2017) lub ostrzezenie Urzedu KNF (2021)".

Choc¢ obrot kryptowalutami jest w Polsce bez watpienia dopuszczalny, w przy-
padku dotyczacych ich zdarzen cywilnoprawnych pojawia si¢ wiele pytan, ktére wy-
nikaja w znacznej mierze z problemu z okresleniem charakteru prawa podmiotowego
do jednostek kryptowaluty. Jego rozwigzanie na gruncie prawa cywilnego staje sie
obecnie naglace, poniewaz — ze wzgledu na szeroka dostepnos¢ kryptowalut w Polsce
oraz coraz czestsze ich wystepowanie jako sktadnikéw majatku (Lukasik, 2023, s. 6)
- ma znaczenie nie tylko teoretyczne, ale réwniez praktyczne. Ustalenie, czym jest
kryptowaluta z punktu widzenia prawa prywatnego oraz czy - i jedli tak, to jakie -
przystuguje do niej prawo, jest kluczowe dla wskazania m.in. przepiséw znajdujacych
zastosowanie do jej przeniesienia i do umowy zobowigzujacej do dokonania takiej
czynnoéci rozporzadzajacej, zakresu uprawnien oséb dysponujacych jednostkami
kryptowaluty oraz roszczen stuzacych ochronie tytutu do nich, a takze do prawidlo-
wego postugiwania si¢ aparatem pojeciowym, np. czy mozemy mowic o istnieniu
»prawa” do jednostek kryptowaluty, w szczegélnosci prawa wlasnosci, o ich ,,posia-
daniu’, ,sprzedazy’, ,,pozyczce” itp.

Z tego tez wzgledu celem niniejszego artykulu jest okreslenie charakteru prawa
podmiotowego do jednostek kryptowalut w Polsce de lege lata i de lege ferenda. Nastapi
krytyczne przyjrzenie si¢ wystepujacym obecnie w polskiej doktrynie i orzecznictwie
propozycjom i ich konsekwencjom na gruncie prawa prywatnego. Istotne uzupetnienie
dyskusji bedg stanowi¢ — pomijane zazwyczaj w polskim pismiennictwie — rozwigzania
prawne proponowane lub obowiazujace w innych porzadkach prawnych, a takze pre-
zentowana w tej mierze argumentacja. Artykul oprze si¢ na metodzie dogmatycznej,
prawnoporéwnawczej oraz elementach analizy de lege ferenda.

1. Stanowiska dotyczace kwalifikacji prawa do jednostki kryptowaluty
w polskim prawie cywilnym

W polskim pismiennictwie panuje dotad dos$¢ zgodne stanowisko, ze krypto-
waluty nie stanowia pieniagdza w rozumieniu prawnym (m.in. Dybowski & Pyrzyn-

1 Odnosénie do rozwoju rynku kryptowalut w Polsce zob. szerzej P. Katner (2022, s. 159-162).
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ska, 2019, s. 271; zob. jednak Dudek, 2016, s. 43 w zwigzku z wyrokiem TSUE, 2015)*
oraz nie sg walutg (m.in. Grabowski, 2020, s. 291; NBP & KNF, 2017, s. 1). Zauwaza si¢
réwniez, ze nie sg instrumentem finansowym (m.in. Kruszewski, 2017; NBP & KNE
2017, s. 1), srodkiem platniczym (m.in. NBP & KNF 2017, s. 1; Zacharzewski, 2014,
s. 1135), pienigdzem elektronicznym (m.in. Gérniak, 2019, s. 567; NBP & KNE, 2017,
s. 1)*, nie podlegajg tez przepisom ustawy o ustugach platniczych (Zacharzewski, 2015,
s. 194; Srokosz, 2015, s. 73, 79). Pewne zmiany w tym spojrzeniu s3 jednak konieczne
w zwiazku z obowigzywaniem od dnia 30 czerwca 2024 r. art. 48 ust. 2 Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 (Parlament Europejski i Rada, 2023;
dalej: Rozporzadzenie MiCA), zgodnie z ktérym rodzaj kryptoaktywa, ktéry ma utrzy-
mywac stabilng warto$¢ dzieki temu, Ze jest powigzany z jedng walutg urzedows, zostal
uznany za pieniadz elektroniczny (zob. Michna, 2024)*.

Cho¢ w polskim prawie publicznym istnieje obecnie pewne ujecie kryptowaluty
(a wlasciwie waluty wirtualnej’) w ustawie o przeciwdzialaniu praniu pieni¢dzy oraz
finansowaniu terroryzmu (Sejm RP, 2018)¢, w doktrynie prawa cywilnego od poczatku
istnienia kryptowalut nie byto i nadal nie ma zgody, czym jest kryptowaluta, oraz - jezeli
w ogole - jakie przystuguje do niej prawo. Uwagi sporej czesci autoréw byly odnoszone
przy tym wprost lub posrednio do bitcoina, stanowiacego jednak jedynie jeden z wielu
typow kryptowalut (zob. Urzad KNE 2020; Wnek, 2023, s. 12-32). Mozna zatem wska-
zaé, ze K. Zacharzewski (2014, s. 1133) uznal kryptowalute (bitcoina) za rodzaj mie-
nia, niebedgcego rzecza, stanowiacego zbywalne wzgledne prawo majatkowe, ktore nie
moze by¢ w rozumieniu technicznoprawnym przedmiotem wtasnoséci i moze wchodzi¢
do majatku osoby tylko jako wierzytelnos¢. Z kolei K. Gérniak (2019, s. 566-567) przy-
jal, ze ,kryptowaluty s3 dobrem (przedmiotem) niematerialnym, a jego dysponentom
przystuguje bezwzgledne prawo majatkowe do takiego dobra. Istnienie i tres¢ prawa
do waluty cyfrowej nalezy wyprowadzi¢ z analogicznego stosowania do kryptowalut

2 Choc¢ zasadne sa stanowiska w doktrynie widzace w nich pieniagdz w rozumieniu ekonomicznym
(m.in. Michna, 2018, s. 7-13). Osobna kwestig jest ewentualna mozliwo$¢ zastosowania do zobo-
wigzan wyrazonych w kryptowalucie ogélnych przepiséw normujacych zobowigzania pienigzne;
w tej mierze zob. m.in. E. Zoll (2023, s. 1144-1145); K. Zagrobelny (2022, s. 1674-1689); L. Mazur
(2024, s.213-214, 220-224).

3 W dokumencie Ostrzezenie Urzedu KNF (2021, s. 7-8) wskazano jednak, ze przy spelnieniu do-
datkowych warunkow tzw. stable coins moga spelnia¢ definicje pieniadza elektronicznego.

4 Szerzej odnosnie do Rozporzadzenia MiCA zob. m.in. Hrab¢ak & Strkolec (2024, s. 27-45).

5 Pojecia te nie s synonimami. Kazda kryptowaluta jest walutg wirtualna (cho¢ i tu mozna spotka¢
inne stanowiska), ale nie odwrotnie. Artykul postuguje si¢ terminem waluty wirtualnej w sytuacji,
gdy jest on uzyty przez przytaczane zZrédlo. Szerzej odnosnie do rozwiazan dotyczacych krypto-
walut w polskim prawie publicznym zob. P. Katner (2022, s. 162-172).

6 Do definicji tej odwoluja si¢: ustawa o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych (Sejm RP, 1991)
oraz o podatku dochodowym od 0séb prawnych (Sejm RP, 1992); zgodnie z obecnym brzmie-
niem projektu ustawy o rynku kryptoaktywow (Minister Finansow, 2024) po jej wejsciu w zycie
definicja ta nadal bedzie obowiazywa¢ we wskazanych ustawach podatkowych.
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przepiséw o rzeczach, co prowadzi do wniosku, ze kryptowaluty stanowig przedmiot
prawa wlasnosci (art. 140 k.c. per analogiam)™. M. Michna (2018, s. 45-46) uznaje,
ze ,bitcoin stanowi jedynie przedmiot §wiadczenia w stosunku zobowigzaniowym -
jest wiec samoistnym (samodzielnym) przedmiotem $wiadczenia”. J. Szewczyk (2018,
s. 247) podnosi, Ze bitcoin nie stanowi sktadnika mienia (w rozumieniu art. 44 k.c.),
natomiast dysponowanie okreslonym adresem publicznym, jak réwniez kluczem pry-
watnym, pozwalajacym na postugiwanie sie bitcoinem, niewatpliwie stanowi korzystna
sytuacje faktyczng o wymiernej warto$ci majatkowej i moze by¢ uznane za skltadnik
mienia. W. Srokosz (2017) przyjal, Ze jak na razie legalna definicja kryptowalut nie jest
co do zasady potrzebna w obszarze regulacji cywilnoprawnej. Prawo cywilne, dzieki
rozbudowanym narzedziom wyktadni i zasadzie swobody uméw powiazanej z zasada
réwnorzednosci (réwnosci) stron w stosunku cywilnoprawnym, radzi sobie z tech-
nologicznymi nowinkami, w tym z technologia blockchainu. Natomiast T. Dybowski
i A. Pyrzynska (2019, s. 271) uznali, ze ze wzgledu na funkcje, jaka w obrocie prawnym
pelni pienigdz, w systemie prawa prywatnego nalezy postugiwac sie definicjg krypto-
walut (walut wirtualnych) przyjeta w ustawie o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz
finansowaniu terroryzmu z 2018 r., implementujgcej m.in. dyrektywe AML V (Parla-
ment Europejski i Rada, 2018).

Przyjecie okreslonego rozwigzania ma oczywiscie daleko idace konsekwencje.
Tytutem przyktadu, K. Gérniak opowiadajacy sie za analogicznym stosowaniem do
kryptowalut przepiséw o rzeczach (art. 45 k.c.) i uznajacy je w drodze analogii za
przedmiot prawa wlasnosci przyjmuje, ze prawo wlasnosci kryptowalut jest prawem
majatkowym, zbywalnym, bezwzglednym (skutecznym erga omnes). Kryptowaluty
moga by¢ tez przedmiotem faktycznego wladztwa, a wiec — przez analogie — posia-
dania (2019, s. 586-614). W tym ujeciu przeniesienie prawa wlasnosci kryptowaluty
nastepuje co do zasady na podstawie przepisow o przeniesieniu wlasnosci rzeczy
oznaczonych co do gatunku (art. 155 § 2 k.c. i wyjatkowo art. 155 § 1 k.c. w przy-
padku kryptowalut indywidualnie oznaczonych), przy czym odpowiednikiem wy-
magania przeniesienia posiadania jest zarejestrowanie zmiany dysponenta w ramach
rozproszonej ksiegi transakcji funkcjonujgcych w ramach blockchaina i przypisanie
jednostek kryptowaluty do adresu skojarzonego z kluczem publicznym nabywcy.
W przypadku wykopania kryptowalut prawo wiasnosci do nich jest nabywane pier-
wotnie, mozna je tez naby¢ od osoby nieuprawnionej w przypadkach, gdy to mozliwe
wzgledem rzeczy ruchomej, a takze w drodze zasiedzenia. Uprawnionemu w za-
leznosci od sytuacji przystugiwalaby teoretycznie ochrona petytoryjna, wzglednie
roszczenie posesoryjne. Wigksze znaczenie miataby jednak ochrona na podstawie
przepiséw o czynach niedozwolonych oraz o bezpodstawnym wzbogaceniu. Egze-

7 Podobnie P. Machnikowski (2020, s. 30) przyjmuje, ze do kryptowalut nalezy podchodzi¢ podob-
nie jak w przypadku energii, co daje mozliwo$¢ stosowania do nich przepiséw o wlasnosci z nie-
zbednymi modyfikacjami; zob. tez A. Weber-Elzanowska (2021, s. 586).

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



Prawo do jednostki kryptowaluty — uwagi de lege lata, prawnoporéwnawcze i de lege ferenda

kucja ze $wiadczenia opiewajacego na jednostki waluty cyfrowej — z przyczyn tech-
nologicznych, uniemozliwiajacych odebranie kryptowaluty — musialaby natomiast
nastapi¢ w trybie wlasciwym dla swiadczen niepieni¢znych polegajacych na czynno-
$ciach, ktérych inna osoba nie moze wykona¢ za diuznika i ktérych wykonanie za-
lezy wylacznie od jego woli (Gorniak, 2019, s. 614-642).

Z kolei K. Zacharzewski, proponujacy uznanie bitcoina za wierzytelno$¢,
wskazuje, ze jest on zbywalnym wzglednym prawem majatkowym, ktérym rozpo-
rzadzenie jest dokonywane w drodze przelewu na podstawie art. 510 § 1 k.c. oraz do-
datkowego aktu przewlaszczenia poprzez uzycie klucza prywatnego. Zobowigzanie
do zbycia bitcoina moze wynika¢ z umowy sprzedazy (ktdrej przedmiotem swiadcze-
nia zgodnie z art. 555 k.c. moga by¢ prawa) lub zamiany (w sytuacji, gdy w zamian
za bitcoina ma nastgpi¢ przeniesienie mienia), przy ktorej odpowiednio sg stoso-
wane przepisy o umowie sprzedazy. Na skutek szerokiej analogii z art. 140 k.c. kryp-
towaluta daje uprawnionemu prawo do korzystania z niej oraz do rozporzadzania.
Autor przyjmuje, Ze przeniesienie tytulu do bitcoina nie jest przeniesieniem posia-
dania, cho¢ wladztwo faktyczne mozna wykonywaé wzgledem klucza prywatnego,
za$ prawo podmiotowe osoby utytulowanej w tym zakresie ma charakter wylaczny.
Zakaz naruszen klucza prywatnego ma charakter powszechny (erga omnes). W przy-
padku naruszenia wierzytelnosci nie przystuguje ochrona windykacyjna, cho¢ jest
ona dopuszczalna w razie utraty klucza prywatnego do momentu jego uzycia (Zacha-
rzewski, 2014, s. 1132-1139). Bitcoiny moga by¢ przedmiotem pozyczki, mozna tez
umowic sie co do jej oprocentowania w bitcoinach. Beda one réwniez mogty stano-
wi¢ sktadnik majatku wspdlnego lub osobistego malzonkow, stanowiac w tym pierw-
szym przypadku przedmiot jego podzialu w razie rozwodu. Bitcoiny wchodzg takze
do spadku (Zacharzewski, 2015, s. 187-191).

Natomiast autorzy uznajacy kryptowaluty za samoistny, niematerialny przedmiot
swiadczenia w stosunku zobowigzaniowym wskazuja, ze w relacji do kryptowalut nie
istnieje prawo podmiotowe (ani bezwzgledne, ani wzgledne). Samo przeniesienie
kryptowaluty stanowi zazwyczaj czynnos¢ czysto faktyczng z wykorzystaniem klu-
cza prywatnego, wzglednie np. zwigzana z przegraniem tego klucza na no$nik nale-
z3cy do nowego podmiotu lub przeniesieniem na inny podmiot wlasnosci nosnika
fizycznego, na ktérym znajduje sie klucz prywatny. Umowa, w ktérej jedna ze stron
w zamian za przeniesienie wlasnosci rzeczy lub praw zobowiazuje si¢ do przeniesie-
nia kryptowaluty, nie stanowi umowy sprzedazy (przedmiotem $wiadczenia nie jest
rzecz lub prawo), ale jest to umowa nienazwana, ktorej cel ekonomiczny jest jednak
bardzo zblizony do celu umowy sprzedazy. Dlatego przez analogie legis powinno si¢
tu odpowiednio stosowac przepisy o sprzedazy. Jezeli zaptata w kryptowalucie bylaby
dokonywana w zamian za ustuge, zastosowanie znajdowalby art. 750 k.c. nakazujacy
odpowiednie stosowanie przepisow o umowie zlecenia. Mozna tez wprost stosowac
przepisy o umowie najmu (w ktdrej czynsz bedzie okreslony w kryptowalucie) oraz
dotyczace darowizny w sytuacji nieodplatnego przeniesienia na inng osobe jednostek
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kryptowaluty W przypadku pozyczenia jednostek kryptowaluty nie bedziemy miec¢
do czynienia z umowg pozyczki (ze wzgledu na jej przedmiot wskazany w art. 720
k.c. definiujacym te umowe), ale per analogiam bedziemy stosowac przepisy o umo-
wie pozyczki (Michna, 2018, s. 75-82).

Na tym tle ciekawie wyglada sytuacja w orzecznictwie. W tym przypadku sady
zdaja si¢ wychodzi¢ z zalozenia, Ze w odniesieniu do kryptowaluty mamy do czynie-
nia z odnoszacym si¢ do niej podmiotowym prawem majgtkowym, bez okreslania jego
charakteru, ktére stanowi skfadnik mienia, a takze moze by¢ przedmiotem obrotu. Ty-
tulem przyktadu, w wyroku z dnia 10 lutego 2021 r. Naczelny Sad Administracyjny
wskazal, ze ,wymiana kryptowalut, czyli jednego niematerialnego prawa majatkowego
na inne tego rodzaju prawo, stanowi umowe zamiany w rozumieniu art. 603 w zw.
z art. 555 ustawy z 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny” (wyrok NSA, 2021). Stano-
wisko takie zajal takze Naczelny Sad Administracyjny w wyroku z dnia 27 kwietnia
2022 r. (wyrok NSA, 2022). Kierujac si¢ tym zalozeniem, sady dokonuja tez np. po-
dzialu majatku wspdlnego malzonkow, uwzgledniajac jednostki kryptowaluty.

Na zakonczenie powyzszych uwag warto zauwazy¢, ze Rada Ministréw pracuje
nad projektem ustawy o rynku kryptoaktywéw (Minister Finansow, 2024)%, ktora
pierwotnie miala wejs¢ w zycie, z zastrzezeniem wyjatkow, z dniem 30 czerwca 2024
r. Ma ona w szczegdlnosci na celu zapewnienie stosowania Rozporzadzenia MiCA.
Zgodnie z projektowanym art. 1 ustawy, jej przedmiotem maja by¢ szczegétowe za-
sady prowadzenia dziatalnosci w zakresie kryptoaktywow, zasady odpowiedzialno-
$ci cywilnej w zwigzku z dokumentem informacyjnym dotyczacym kryptoaktywa
oraz zmienionym dokumentem informacyjnym dotyczacym kryptoaktywa, a takze
organizacja i wykonywanie nadzoru nad rynkiem kryptoaktywow. Niestety, projekt
ustawy — pierwotnie nazwanej ustawa o kryptoaktywach — w zaden sposéb nie od-
nosi si¢ jednak do problemu kwalifikacji prywatnoprawnej kryptowalut. Z tego tez
wzgledu - niezaleznie od tego, kiedy wplynie on pod obrady Sejmu, za$ ustawa zo-
stanie uchwalona — w obecnym ksztalcie nie ma wplywu na prowadzone rozwazania.

2. Uwagi prawnoporownawcze
2.1. Prawo Unii Europejskiej

Problem kwalifikacji prywatnoprawnej kryptowalut oraz prawa przystuguja-
cego do ich jednostek nie stat si¢ przedmiotem przyjetego niedawno Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 z dnia 31 maja 2023 r. w spra-
wie rynkéw kryptoaktywoéw oraz zmiany rozporzadzen (UE) nr 1093/2010 i (UE)
nr 1095/2010 oraz dyrektyw 2013/36/UE i (UE) 2019/1937 (Parlament Europejski

8 Pierwszy projekt ustawy nosit date 22 lutego 2024 r.
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i Rada, 2023)°, ktére nie zawiera nawet ujecia kryptowalut, bedacych najbardziej
znang postacig kryptoaktywow'®. Wskazuje jedynie w art. 3 ust. 1 pkt 5, Ze to ostatnie
pojecie oznacza cyfrowe odzwierciedlenie wartoéci lub prawa, ktére da si¢ przenosi¢
i przechowywa¢ w formie elektronicznej z wykorzystaniem technologii rozproszo-
nego rejestru lub podobnej technologii. Warto jednak zauwazy¢, ze zgodnie z art. 48
ust. 2 w zw. z art. 3 ust. 1 pkt 7 rozporzadzenia rodzaj kryptoaktywa, ktéry ma utrzy-
mywac stabilng wartos$¢ dzieki temu, ze jest powigzany z jedng walutg urzedowa, zo-
stal uznany za pieniadz elektroniczny i jest okre§lany w tresci rozporzadzenia jako
token bedacy pienigdzem elektronicznym lub token bedacy e-pienigdzem.

Problemu prywatnoprawnego ujecia kryptowalut nie rozwigzala takze wczesniej
wydana dyrektywa (UE) 2015/849 (Parlament Europejski i Rada, 2015), ktéra — w wy-
niku jej nowelizacji tzw. dyrektywg AML V (Parlament Europejski i Rada, 2018) - do
dnia 29 grudnia 2024 r. definiowala waluty wirtualne. Zgodnie z art. 3 pkt 18 tej dyrek-
tywy oznaczaly one cyfrowe wyznaczniki wartosci, ktore nie s3 emitowane ani gwaran-
towane przez bank centralny lub organ publiczny, nie muszg by¢ powigzane z walutg
prawnie obowigzujacg i nie posiadaja prawnego statusu waluty lub pienigdza, lecz s
akceptowane przez osoby fizyczne lub prawne jako §rodek wymiany i moga by¢ prze-
kazywane, przechowywane lub sprzedawane droga elektroniczng''. Od dnia 30 grudnia
2024 r. pojecie walut wirtualnych zostato natomiast w tej dyrektywie zastapione poje-
ciem kryptoaktywa, zasadniczo zgodnego z definicja w Rozporzadzeniu MiCA.

2.2. Podejscie do kryptowalut w prawie chinskim

W zwiazku z tym, ze Chiny przyjety w 2020 roku nowy Kodeks cywilny (Naro-
dowy Kongres Ludowy, 2020), mozna byloby si¢ spodziewa¢, ze kwestie dotyczace
kryptowalut powinny zosta¢ w nim unormowane. Niemniej jednak prawo chinskie
nadal nie podaje konkretnej definicji kryptowalut, a doktryna nie jest w tej mierze
zgodna. Najwazniejsze obwieszczenia i komunikaty dotyczace kryptowalut wydane
przez rzad chinski nie definiujg szczegétowo ani walut wirtualnych, ani kryptowalut,
ale raczej odwolujg si¢ do ich okreslonych rodzajow jako przykladéw. W niektérych
przypadkach wskazujg one takze tylko pewne cechy walut wirtualnych (zob. Ludowy
Bank Chinet al., 2021).

9 Zgodnie z art. 1 ust. 1 Rozporzadzenia MiCA ustanawia ono jednolite wymagania dotyczace
oferty publicznej i dopuszczania do obrotu na platformie obrotu okreslonymi kryptoaktywami
oraz wymagania w odniesieniu do dostawcow ustug w zakresie kryptoaktywow.

10 Odno$nie do wyrdznionych przez Rozporzadzenie MiCA rodzajéw kryptoaktywow zob. Hrabcak
& Strkolec (2024, 5. 34-35).

11 Ujecie to w zmodyfikowanej postaci zostalo przyjete przez ustawe o przeciwdzialaniu praniu pie-
niedzy oraz finansowaniu terroryzmu (Sejm RP, 2018). Po zmianie w tym zakresie tej ustawy —
w razie przyjecia projektu ustawy o rynku kryptowalut (Minister Finanséw, 2024) — postac ta
bedzie nadal obowiazywa¢ w ustawie o podatku dochodowym od oséb fizycznych (Sejm RP,
1991) i 0s6b prawnych (Sejm RP, 1992).
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Z punktu widzenia prawa cywilnego warto zauwazy¢, ze Bitcoin zostal okreslony
w Obwieszczeniu w sprawie zapobiegania niebezpieczenstwu zwigzanemu z Bitcoinem
wydanym przez Ludowy Bank Chin, Ministerstwo Przemystu i Technologii Informa-
cyjnych, Komisje ds. Regulacji Bankowosci, Komisje ds. Regulacji Papieréw Warto-
sciowych i Komisje ds. Regulacji Ubezpieczen w grudniu 2013 roku jako swoisty towar
wirtualny (XXIst International Congress of Comparative Law, 2022, s. 17-19; Hu, 2024,
s. 57-58). Z tego powodu, na gruncie chinskiego kodeksu cywilnego kryptowaluty po-
winny by¢ uznane za sieciowe mienie wirtualne, konstrukcje wprowadzong do kodeksu
w art. 127 (zob. tez Hu, 2024, s. 59). Kodeks nie precyzuje jednak jej natury. W dok-
trynie charakter sieciowego mienia wirtualnego budzi natomiast kontrowersje, zas po-
glady wahaja sie od teorii prawa rzeczowego, zgodnie z ktéra uprawniony dysponuje
prawem rzeczowym do sieciowego mienia wirtualnego, do teorii wierzytelnosci, ktora
przyznaje uprawnionemu wierzytelno$¢ wobec emitenta aktywa wirtualnego online.
Wyrazane jest tez stanowisko, ze w sytuacji, gdy sieciowe mienie wirtualne jest emito-
wane przez scentralizowanego zarzadce i uprawniony nie moze z niego korzystac lub
nim rozporzadzaé bez wspolpracy z emitentem, teoria wierzytelnosci jest bardziej od-
powiednia. Nie moze jednak mie¢ zastosowania w przypadku, gdy brak jest emitenta,
co ma miejsce w przypadku wielu kryptowalut (XXIst International Congress of Com-
parative Law, 2022, s. 7; zob. tez Hu, 2024, s. 67-69).

Obecnie kwestia charakteru prawa do jednostek kryptowaluty wydaje si¢ jednak
mie¢ w Chinach drugorzedne znaczenie. Dzieje si¢ tak, poniewaz rzad chinski po-
czynil wiele krokdw ograniczajacych obrét kryptowalutami - takich jak zamkniecie
platform umozliwiajacych wymiane kryptowalut i ograniczenie wydobycia krypto-
walut — poprzez wspolne wydawanie przez organy administracji aktow resortowych
w postaci obwieszczen lub komunikatéw (Norton Rose Fulbright, 2017). Wreszcie
w obwieszczeniu z 2021 r. (Ludowy Bank Chinet al., 2021) wskazano, ze ,,Dzialalno$¢
zwigzana z walutami wirtualnymi stanowi nielegalng dziatalno$¢ finansowg” oraz
W przypadku, gdy jakakolwiek osoba prawna, jednostka organizacyjna nieposiada-
jaca osobowosci prawnej lub osoba fizyczna narusza porzadek publiczny i dobre oby-
czaje, inwestujac w waluty wirtualne lub powigzane z nimi instrumenty pochodne,
zwigzana z tym czynno$¢ prawna jest niewazna, za$ wynikajace stad straty pod-
miot taki ponosi samodzielnie”. Obwieszczenie to nie jest wprawdzie wydane przez
ustawodawce i w teorii nie ma mocy, by uniewazni¢ czynno$ci prawne dotyczace
kryptowalut — poniewaz stanowi jedynie akt resortowy — niemniej jednak zgodnie
z art. 153 § 2 chinskiego Kodeksu cywilnego: ,,Czynnos$¢ prawna godzaca w porza-
dek publiczny i dobre obyczaje jest niewazna”. Natomiast w 2019 r. Sad Najwyzszy
wskazal w protokole z Konferencji sgdéw krajowych poswigconej postepowaniom
sagdowym w sprawach cywilnych i handlowych, ze naruszenie aktéw resortowych nie
wplywa na wazno$¢ umoéw jako takich, ale jezeli akty takie dotycza porzadku pu-
blicznego i dobrych obyczajow, np. bezpieczenstwa finansowego, porzadku na rynku
lub krajowej polityki makroekonomicznej, umowy powinny zosta¢ uznane za nie-
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wazne (XXIst International Congress of Comparative Law, 2022, s. 8). W rezulta-
cie, w zdecydowanej wiekszosci spraw rozpoznawanych przez sady czynnosci prawne
dotyczace kryptowalut (np. umowy sprzedazy, umowy zlecenia inwestycji) s3 uzna-
wane za niewazne (XXIst International Congress of Comparative Law, 2022, s. 8-14;
i wskazane tam rozstrzygniecia sadow chinskich).

2.3. Kryptowaluty w niemieckim prawie prywatnym

W prawie niemieckim brak jest spojnych ram prawnych stuzacych kwalifikacji
kryptowalut, a takze kompleksowych rozwiazan dotyczacych ich traktowania w pra-
wie prywatnym, np. w prawie umow, prawie rzeczowym, spadkowym, postepowa-
niu cywilnym. Wprawdzie implementacja dyrektywy AML V w 2019 r. doprowadzita
do wyréznienia kryptoaktywéw w niemieckim Prawie bankowym (Bundestag, 1961;
dalej: KWG), gdzie s one obecnie zdefiniowane w § 1 ust. 11 zdaniu czwartym i pig-
tym KWG i na podstawie § 1 ust. 11 zdanie 1 pkt 10 KWG, dla celow tej ustawy zo-
staly w sposob wyrazny uznane za instrumenty finansowe. Niemniej jednak KWG
nie odréznia kryptowalut od innych rodzajéow kryptoaktywoéw. Ujecie kryptoak-
tywow w KWG jest takze malo przydatne dla wskazania podejscia do kryptowalut
w niemieckim prawie prywatnym, poniewaz nie pomaga w wyjasnieniu ich usytu-
owania wérdd tradycyjnych kategorii prawa prywatnego. Stad tez, w obliczu braku
szczegolnej regulacji', rozwigzywanie probleméw dotyczacych kryptowalut naste-
puje w oparciu o stosowanie zasad ogolnych. Mozna przy tym zaobserwowac rosnaca
liczbe rozstrzygnie¢ sadowych odnoszacych si¢ do walut wirtualnych, niemniej jed-
nak - jak dotad - ograniczajg si¢ one do orzeczen sadéw nizszych instancji, co pozo-
stawia znaczny stopien niepewnosci prawnej (Binder, 2022, s. 2).

Podobnie jak w innych panstwach czlonkowskich strefy euro, kryptowaluty nie
s3 uznawane w Niemczech za prawny $rodek platniczy. Wynika to z art. 128 ust. 1
zd. 3 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Wigkszos$¢ przedstawicieli dok-
tryny uwaza takze, Ze nie mozna zakwalifikowa¢ kryptowalut jako pieniedzy lub wa-
luty (zob. m.in. Omlor, 2019, s. 307-308). W konsekwencji, skoro nie uznaje si¢ ich
za prawny $rodek platniczy, to — przynajmniej bez modyfikacji - nie mozna do nich
stosowac zasad prawa cywilnego dotyczacych zobowiazan pienieznych (m.in. Grun-
dmann, 2019, pkt 13-24).

W doktrynie niemieckiej dos¢ jednolicie reprezentowany jest takze poglad,
zgodnie z ktérym kryptowaluty co do zasady nie mogg by¢ uznane za wierzytelnosci
(niem. Forderungen) ze wzgledu na to, Ze nie odzwierciedlajg stosunkéw dwustron-

12 Poniewaz definicja produktow cyfrowych (obejmujaca tresci cyfrowe i ustugi cyfrowe) znajdujaca
sie w § 327 ust. 2 niemieckiego Kodeksu cywilnego (Reichstag, 1896; dalej: BGB) nie obejmuje
kryptowalut, nie dotyczg ich takze § 327-327u oraz § 475a BGB. Mozna wprawdzie zauwazy¢,
ze zgodnie z § 327 ust. 1 zd. 2 BGB cyfrowe odwzorowanie wartosci moze na podstawie umowy
stanowi¢ cene, jaka nalezy zaptacic¢ za produkty cyfrowe. Stwierdzenie to nie pomaga jednak przy
klasyfikacji jednostek kryptowaluty dla celéw prawa rzeczowego lub prawa umow.
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nych, w ramach ktoérych wierzyciel dysponuje skutecznym wzgledem dtuznika pra-
wem zadania spetnienia $§wiadczenia (m.in. Skauradszun, 2021, s. 365-366). Toczy
sie natomiast dyskusja, czy moga by¢ kwalifikowane jako wierzytelnosci takie kryp-
towaluty, ktore s emitowane przez centralnego emitenta (np. Libra) (Langenbucher
etal., 2020, s. 791).

Niektorzy autorzy proponuja, by kryptoaktywa zakwalifikowaé jako rzeczy
(przedmioty materialne, niem. Sachen), co wyjasniloby tytut prawny do takich akty-
wow oraz ulatwilo stosowanie do nich zasad prawnych dotyczacych obrotu rzeczami
(m.in. John, 2020, s. 76; Walter, 2019, s. 3613, opowiada sie za stosowaniem zasad
odnoszacych si¢ do dobr materialnych per analogiam). Takie rozwigzanie jest jednak
odrzucane przez wigkszo$¢ przedstawicieli doktryny ze wzgledu na brzmienie oraz
tradycyjna wyktadnie definicji rzeczy znajdujacej si¢ w § 90 BGB, zgodnie z ktéra
jako rzeczy kwalifikowane sg tylko przedmioty materialne (fizyczne) (zob. m.in. Lan-
genbucher et al., 2020, s. 790; Skauradszun, 2021, s. 361-363; Spindler & Bille, 2014,
s. 1359). Tokeny kryptowalut nie s3 takze uznawane za przedmioty prawa wilasnosci
intelektualnej w rozumieniu niemieckiej ustawy o prawie autorskim i prawach po-
krewnych (zob. m.in. Beck & Ko6nig, 2015, s. 131; Kiititk & Sorge, 2014, s. 644; Schlund
& Pongratz, 2018, s. 600). Stad tez wigkszos¢ autoréow kwalifikuje kryptowalute jako
inne prawo majatkowe (zob. m.in. Langenbucher, 2018, s. 407; Schlund & Pongratz,
2018, s. 600; Skauradszun, 2021, s. 468-69; Spindler & Bille, 2014, s. 1360), chociaz sg
i tacy, ktérzy kwestionuja takie rozwigzanie (zob. m.in. Kiitiik & Sorge, 2014, s. 644;
Paulus & Matzke, 2018, s. 451; Riickert, 2016, s. 296).

Przyjecie takiego stanowiska nie usuwa jednak probleméw z kwalifikacja czynno-
$ci prawnych dotyczacych kryptowalut w prawie rzeczowym i prawie uméw. W rezulta-
cie sposdb ich traktowania w prawie rzeczowym w ogélnosci, a szczegdlnie kwalifikacji
prawnej przeniesienia tytutu do nich (jako przeniesienia wtasnosci, przelewu, jednego z
powyzszych per analogiam, faktycznego przeniesienia tytutu prawnego na skutek dzia-
tania stron [niem. Realakt]), pozostaje dotychczas w znacznej mierze nierozstrzygniety
(Binder, 2022, s. 27-30). W prawie uméw sytuacja wyglada lepiej, miedzy innymi ze
wzgledu na dos¢ pojemna tres¢ § 453 ust. 1 zd. 11§ 480 BGB, ktére umozliwiaja odpo-
wiednie stosowanie przepisow normujacych umowe sprzedazy np. do nabycia kryp-
towaluty w zamian za zaplate dokonang prawnym $rodkiem platniczym lub wymiany
jednej kryptowaluty na inng. Budzi juz jednak watpliwosci, czy mozna zastosowa¢ do
kryptowalut np. przepisy dotyczace umowy pozyczki pieni¢znej (§ 488-490 BGB) lub
umowy pozyczenia rzeczy (§ 607-609 BGB) (Binder, 2022, s. 23-24).

2.4. Prawo do jednostek kryptowaluty w prawie brytyjskim

W prawie brytyjskim brak jest ogdlnej definicji legalnej kryptowalut. Zazwyczaj
okresla si¢ je jako tokeny wymienialne lub krypto-tokeny stanowiace jeden z rodza-
jow kryptoaktywow (Urzad Podatkowy i Celny Jej Krolewskiej Mosci, 2023; Komisja
ds. Prawa, 2023; 2024). Natomiast termin ,kryptoaktywo” zostat zdefiniowany dla
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celow ustawy w sprawie prania pieniedzy, finansowania terroryzmu i transferu srod-
kow pienieznych (informacji o ptatniku) z 2017 r. w jej art. 14A ust. 3 lit. a w zwigzku
z implementacja dyrektywy AML V. Definicja wskazuje, ze ,kryptoaktywo oznacza
kryptograficznie zabezpieczong cyfrowg reprezentacje wartosci lub praw wynikaja-
cych z umowy, ktora korzysta z technologii rozproszonego rejestru i moze by¢ prze-
noszona, przechowywana lub zbywana elektronicznie” (Izba Gmin, 2017). W 2023 .
wprowadzono tez nows, szersza definicje kryptoaktywéw w art. 417 ustawy o ustu-
gach i rynkach finansowych z 2000 r., ktéra nie wymaga korzystania z technologii
rozproszonego rejestru (Izba Gmin, 2000). Kryptoaktywa — a zatem takze i krypto-
waluty - nie s3 jednak uznawane w Wielkiej Brytanii za prawny srodek platniczy, pie-
nigdz lub walute (zob. m.in. Held et al., 2022, pkt 1.1-1.3; Skarb Panstwa et al., 2018,
s. 12; Bank Anglii & Skarb Panstwa, 2023, s. 21-23).

Jesli chodzi o prawo prywatne, to nie ma — poki co — ani kompleksowej ustawy
dotyczacej majatkowych aspektéw kryptoaktywoéw, ani autorytatywnej decyzji Sadu
Najwyzszego Zjednoczonego Krdlestwa w sprawie znajdujacych do nich zastosowanie
zasad ogolnych. Przez diugi okres mozna bylo spotkac jedynie rézne rozstrzygniecia
sadow pierwszej instancji oparte na zalozeniu, ze kryptowaluty stanowig ,,przedmiot
wlasnosci’, wydane na potrzeby rozpoznania wnioskdéw tymczasowych dotyczacych
jurysdykcji, udzielania zabezpieczen i wydania nakazéw dotyczacych majatku. Nie
stanowig one jednak ani wigzacych precedenséw, ani stanowisk przekonujacych sitg
autorytetu (Held et al.,, 2022, pkt 4.1.1). Dopiero w 2023 r. w sprawie Tulip Trading
v. Van Der Laan Sad Apelacyjny przyjat szersza zasadg, zgodnie z ktdrg ,,kryptoaktywo
takie jak bitcoin stanowi przedmiot wlasnosci” w prawie Anglii i Walii (Wyrok Sadu
Apelacyjnego, 2023; zob. tez Komisja ds. Prawa, 2023, s. 44; 2024, s. 7).

Zauwaza si¢ jednak, ze kryptowaluty nie mozna w prosty sposob zakwalifiko-
wa¢ do zadnej z tradycyjnie wyréznianych kategorii praw majatkowych skutecznych
wzgledem o0sdb trzecich. W tej mierze raport Digital Assets: Final report przygoto-
wany przez Komisje¢ ds. Prawa — opublikowany w czerwcu 2023 r. - wskazuje, ze ,,od
momentu wydania wyroku w sprawie AA v. Persons Unknown w 2019 r. sagdy w co
najmniej 14 z 24 spraw, w tym Sad Apelacyjny, przytaczaly to orzeczenie na poparcie
stanowiska, ze rozwazane aktywo cyfrowe stanowi przedmiot, ktérego moga doty-
czy¢ prawa majatkowe o charakterze bezwzglednym odnoszace si¢ do przedmiotéw
nie bedacych nieruchomoscia [personal property rights — PK]. W sprawie AA v. Per-
sons Unknown sedzia Bryan stwierdzil, ze ,bledne” byloby postepowanie oparte
na zalozeniu, ze prawo Anglii i Walii uznaje jedynie podzial na ruchomosci [things
in possession — PK] oraz prawa przystugujace na podstawie obowiazujacych przepi-
sow i wierzytelno$ci zaskarzalne [things in action — PK]. Wyraznie dostrzegl trud-
no$¢ w kwalifikacji krypto-tokendw, ktore na pierwszy rzut oka nie s3 ani jednym,
ani drugim. Cytujac pelne uzasadnienie w tej kwestii Stanowiska Prawnego Zespotu
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Zjednoczonego Krélestwa ds. Jurysdykeji'?, stwierdzil, ze krypto-token moze stano-
wi¢ przedmiot praw majatkowych skutecznych wzgledem oséb trzecich dotyczacych
przedmiotow, ktdre nie sg nieruchomoscia [personal property rights — PK], nawet je-
zeli nie jest prawem przystugujacym na podstawie obowigzujacych przepisow lub
wierzytelnoscig zaskarzalng w waskim znaczeniu.

Biorac to pod uwage, orzecznictwo wskazuje, ze sady w Anglii i Walii wyrézniaja
obecnie krypto-tokeny jako odrebne przedmioty, ktére moga stanowi¢ przedmiot
praw majatkowych skutecznych wzgledem oséb trzecich dotyczacych przedmiotow
innych niz nieruchomosci. Idac dalej, poprzez konsekwentne stosowanie rozwigza-
nia przyjetego w sprawie AA v. Persons Unknown [...] sady rozmyslnie postepowaly
w sposéb, ktory wyodrebnil trzecig oparta na orzecznictwie kategorie przedmiotéw
innych niz nieruchomosci, do ktérej moga odnosic¢ si¢ prawa majatkowe skuteczne
wzgledem 0s6b trzecich” (Komisja ds. Prawa, 2023, s. 45-46).

Oproécz powyzszego, raport stwierdza, ze ,poglad, ze krypto-tokeny moga by¢
przedmiotami lub rzeczami samymi w sobie (i najlepiej mozna je opisa¢ w ten sposéb)
jest obecnie szeroko rozpowszechniony w komentarzach prawnych i akademickich
tak dalece, Ze jest standardowo prezentowany w autorytatywnych tekstach i podrecz-
nikach praktykéw” (Komisja ds. Prawa, 2023, s. 45, przypis 170 z zamieszczonym
tam pismiennictwem). W konkluzji zaleca jednak potwierdzenie przez ustawe, ze
taki przedmiot jak krypto-token (np. bitcoin) nie zostanie pozbawiony statusu przed-
miotu praw majatkowych skutecznych wzgledem o0s6b trzecich dotyczacych przed-
miotéw innych niz nieruchomosci tylko z tego powodu, iz nie jest ani ruchomoscia,
ani prawem przyslugujacym na podstawie obowigzujacych przepiséw lub wierzy-
telno$cig zaskarzalng. Podaje tez wiele przykladéw na to, w jaki sposob takie usta-
wowe potwierdzenie zwiekszy pewnos¢ prawa i pozwoli na jego rozwdj w oparciu
0 mocng i jasng podstawe. Autorzy raportu nie widzg natomiast potrzeby ustawo-
wego definiowania sztywnych przestanek, jakie muszg spelnia¢ przedmioty nalezace
do takiej trzeciej kategorii przedmiotéw (niekoniecznie cyfrowych, np. wskazuja tu
kwoty mleczne), poniewaz prawo zwyczajowe jest lepszym narzedziem dla ich uzna-
nia jako przedmiotéw praw majatkowych skutecznych wzgledem oséb trzecich (Ko-
misja ds. Prawa, 2023, s. 19, 53-55).

Nastepstwem raportu bylo opublikowanie w lutym 2024 r. przez Komisje
ds. Prawa dokumentu Digital assets as personal property. Short consultation on draft
clauses. Potwierdza on stanowisko zajete w raporcie Digital Assets: Final report oraz
zawiera krotki projekt ustawy dotyczacej prawa angielskiego i walijskiego — stuzg-
cej potwierdzeniu, ze przedmiot (rzecz) moze by¢ przedmiotem praw majatkowych
skutecznych wzgledem os6b trzecich, nie bedac ani ruchomoscia, ani prawem przy-
stugujacym na podstawie obowigzujacych przepiséw lub wierzytelnoscig zaskarzalng

13 Dotyczy to stanowiska Zespolu Zjednoczonego Krolestwa ds. Jurysdykeji (2019).
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- i kieruje go do konsultacji przed przekazaniem rzadowi w celu podjecia decyzji co
do potrzeby wdrozenia (Komisja ds. Prawa, 2024)".

Whioski

Poczynione uwagi dotyczace rozwigzan przyjmowanych w doé¢ réznych porzad-
kach prawnych potwierdzaja, ze wystepujacy w Polsce problem z kwalifikacjg prawa
do kryptowaluty w prawie prywatnym ma charakter powszechny. Nie budzi przy tym
zastrzezen sama potrzeba ochrony tytulu do uzyskanych jednostek kryptowaluty
prawem podmiotowym, watpliwosci dotycza natomiast tego, czy chronigce prawo
ma charakter wzgledny, bezwzgledny (i jezeli, to na jakiej podstawie), czy tez zalezy
to od wlasciwosci konkretnej kryptowaluty. Watpliwosci te sg zrozumiale, majac na
uwadze rézne rodzaje kryptowalut, w tym emitowane przez okreslony podmiot, bez
wspolpracy z ktérym uprawniony nie moze z nich korzysta¢ lub nimi rozporzadza¢,
a takze przyjmowany w poszczegélnych porzadkach prawnych rézny katalog przed-
miotéw praw skutecznych wzgledem osdb trzecich.

Spogladajac na proponowane w polskiej doktrynie rozwigzania dotyczace prawa
do jednostek kryptowaluty, jest raczej watpliwe - ze wzgledu na to, czym w istocie s3
kryptowaluty (cho¢ i w tym zakresie istnieja rézne podejscia) — by de lege lata mozna
bylo je uzna¢ za przedmiot prawa wlasnosci®®. Sytuacja jest podobna, jak w prawie
niemieckim. Z pewnoscia rozwigzywaloby to niektére problemy jurydyczne, majac
pewien wymiar praktyczny, niemniej jednak brzmienie art. 45 k.c. definiujgcego rzecz
oraz art. 140 k.c. odno$nie do przedmiotu prawa wlasnosci jest dos¢ jednoznaczne.
Co najwyzej mozna przychyli¢ sie do zastosowania do prawa do jednostek kryp-
towaluty samego art. 140 k.c. per analogiam w zakresie, w jakim wskazuje on tres¢
prawa wlasnosci. Warto w tym miejscu przypomnie¢, ze nawet w przypadku prawa
angielskiego i walijskiego — pomimo odmiennego sposobu normowania prawa rze-
czowego, orzecznictwa zmierzajacego w strone umozliwienia kwalifikacji prawa do
kryptowaluty jako skutecznego wzgledem osdb trzecich oraz braku przeszkéd natury
ustawowej — za celowe uznano rozstrzygnigcie watpliwosci w tej mierze w drodze
ustawy i przygotowano odpowiedni projekt. Tym bardziej takie dzialanie powinno
mie¢ zatem miejsce w takim porzadku prawnym, jak polski, w ktérym przyjmuje sie
zamkniety katalog praw bezwzglednych i wobec tego taka przeszkoda wystepuje. By-
toby ono jednoczesnie jak najbardziej celowe, bioragc pod uwage mozliwg do zaob-

14  Odnosnie do réznych stanowisk dotyczacych prawa do kryptowaluty w prawie szkockim zob.
m.in. (Held et al., 2022, pkt 4.1.2.; MacPherson & Ripley, 2022; Fox, 2021).

15  Mozna natomiast rozwazy¢ na gruncie prawa wilasnosci intelektualnej, jakie znaczenia dla sta-
wianego problemu ma okolicznoé¢, ze dana kryptowaluta (a zatem i jej poszczegélne jednostki)
powstaje w wyniku z goéry zalozonego dziatania programu komputerowego stworzonego przez
czlowieka (programiste).
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serwowania w $wietle poczynionych uwag prawnoporéwnawczych przychylnos¢ do
chronienia jednostek przynajmniej niektérych kryptowalut prawem bezwzglednym.
Nalezaloby jednak od razu wskaza¢ wlasciwosci, ktére kryptowaluta musiataby spet-
niaé, by jej jednostki stanowily przedmiot prawa bezwzglednego, a takze rozwazy¢,
czy - zgodnie z rysujacg si¢ tendencja, znajdujaca odzwierciedlenie cho¢by w Roz-
porzadzeniu MiCA - przyjete rozwigzanie nie powinno odnosi¢ sie¢ takze do innych
rodzajow kryptoaktywdw, a nawet szerzej — aktywow cyfrowych.

Nie nalezy jednocze$nie myli¢ kryptowaluty z materialnym no$nikiem zawiera-
jacym klucz prywatny umozliwiajacy dysponowanie nig, co zdajg si¢ czyni¢ niektdrzy
autorzy, oraz z samym kluczem prywatnym. Materialnych no$nikéw zawierajacych
ten sam klucz (jego kopie) moze by¢ zreszta wiele, jak rowniez nosnik taki moze
w ogole nie istniec.

Jezeli zatem przyjmiemy za orzecznictwem, ze w polskim prawie w odniesieniu
do jednostek kryptowaluty mamy do czynienia z prawem majatkowym, to - w przy-
padku odrzucenia de lege lata koncepcji prawa skutecznego erga omnes — pozostanie
nam przyjecie istnienia prawa wzglednego. To nie jest jednolita kategoria. Stanowi-
sko uznajgce prawo do jednostki kryptowaluty za wzgledne nie znajduje wprawdzie
w doktrynie szerszej aprobaty, m.in. ze wzgledu na problemy ze wskazaniem osoby
dituznika. W tej mierze mozna jednak zauwazy¢, ze z jednej strony problem z usta-
leniem konkretnej osoby dluznika nie neguje istnienia prawa wzglednego (cho¢
oczywiscie utrudnia jego dochodzenie), z drugiej — istniejg rézne kryptowaluty,
stad w przypadku niektérych mozna bez problemu dostrzec istnienie wierzytelno-
$ci wzgledem osoby (osob) wydajacej dang kryptowalute lub zarzadzajacej nia. Nie
powinno budzi¢ takze zastrzezen istnienie wierzytelnosci wobec podmiotéw beda-
cych uczestnikami systemu danej kryptowaluty (w szczegélnosci zarzadzajacych jego
weztami i majgcych wplyw na jego dziatanie), ktérej przedmiotem jest znoszenie ist-
nienia danego adresu (klucza) publicznego, powigzania z nim jednostek kryptowa-
luty wynikajacego z rejestru blockchain i dostepu don z wykorzystaniem okreslonego
klucza prywatnego (zob. Gérniak, 2019, s. 583) oraz powstrzymanie si¢ od dziatan
mogacych wplyna¢ na ten stan rzeczy (np. poprzez zmiane algorytmu danej kryp-
towaluty). Mozna tez mowi¢ o zwigzaniu tych podmiotéw zasadami dotyczacymi
funkcjonowania danej kryptowaluty.

Niezaleznie jednak od tego, ktore z prezentowanych w doktrynie stanowisk
przyjmiemy de lege lata, zwigzane z jednostka kryptowaluty prawo podmiotowe (lub
stan faktyczny polegajacy na powigzaniu jej z okreslonym rachunkiem [adresem
publicznym] bedacym w dyspozycji danej osoby) stanowi skladnik mienia, a takze
sktadnik majatku rozumianego jako ,skladniki mienia, dajace si¢ wyodrebni¢ jako
zespot aktywow (nieraz i pasywow), bedacych przedmiotem dziedziczenia, obrotu,
zabezpieczenia wierzytelnosci, podstawg odpowiedzialnosci za zobowigzania, itp”
(Katner, 2012, 1297-1298; odnosnie do pojecia mienia).
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Wprowadzenie

Podstawe prawng dociekan na temat modelu i srodkéw bezposredniej ochrony
praw podmiotowych nabywcdéw i posiadaczy kryptoaktywdéw w prawie polskim sta-
nowig przepisy rozporzadzenia MiCA oraz przepisy polskiej ustawy o kryptoakty-
wach, przy zalozeniu, ze projekt ustawy zostanie przyjety w ksztalcie znanym w dniu
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31 grudnia 2024 roku'. Zsumowanie juz obowigzujacych oraz projektowanych
w prawie polskim rozwigzan normatywnych poswieconych $rodkom bezposred-
niej ochrony praw podmiotowych nabywcéw i posiadaczy aktywow kryptograficz-
nych jest zrodlem umiarkowanego entuzjazmu. W aktualnym stanie prawnym model
ochrony praw podmiotowych nabywcéw i posiadaczy aktywow kryptograficznych
nie jest efektywny, a srodki bezposredniej ochrony tych praw podmiotowych nie sa
wystarczajace i w pelni skuteczne. Skladajg si¢ na to liczne uwarunkowania norma-
tywne, ktére uzasadniajg zajecie si¢ tytutowym zagadnieniem.

Rozwazania opierajg si¢ na zalozeniu, ze w obecnym stanie wiedzy prawniczej
nie zachodzi juz potrzeba wyjasniania poje¢ podstawowych zwigzanych z technolo-
gig blockchain oraz aktywami kryptograficznymi, w tym walutami cyfrowymi. Po-
nadto tre$¢ przepisow prawa zostala przytoczona z poszanowaniem ich oryginalnego
zapisu gramatycznego.

1. Uwagi wstepne na temat potrzeby ochrony uczestnikéw rynku
kryptoaktywow

W trakcie prac legislacyjnych projekt polskiej ustawy o kryptoaktywach byt wzo-
rowany na regulacjach europejskich, sposréd ktorych najwazniejsza role odgrywa
wlasnie rozporzadzenie MiCA. Jednakze polski ustawodawca nie uwzglednil w tresci
tego dlugo oczekiwanego i dyskutowanego aktu prawnego dwoch waznych rozwia-
zan przewidzianych na poziomie prawa europejskiego, a mianowicie prawa zada-
nia wykupu posiadanych tokenéw powigzanych z aktywami (art. 39 rozporzadzenia
MiCA) oraz bedacych e-pienigdzem (art. 49 rozporzadzenia MiCA), a takze prawa
odstapienia przez nabywce kryptoaktywéw od umowy stanowigcej prawng podstawe
nabycia (art. 13 rozporzadzenia MiCA). Prawo zadania wykupu posiadanych toke-
néw oraz prawo odstgpienia od umowy w terminie 14 dni bez podania przyczyny
beda mogly by¢ wykonywane przez nabywcéw i posiadaczy kryptoaktywdw, ale bez-
posrednio na podstawie wspomnianych przepiséw art. 39, art. 49 albo art. 13 rozpo-
rzgdzenia MiCA.

Ten znaczacy niedostatek regulacyjny, polegajacy na braku bezposrednio w pra-
wie polskim prawnej podstawy skorzystania z przystugujacych uprawnien, sklania
do postawienia pytania o to, w jaki sposob polski system prawny bedzie chronil oby-
wateli Rzeczpospolitej Polskiej po wejsciu w zycie polskiej ustawy o kryptoaktywach
(prognozowany poczatkowo termin uptynal dnia 30 czerwca 2024 roku; art. 111 pro-
jektu ustawy o kryptoaktywach) oraz po rozpoczeciu bezposredniego stosowania

1 Uwaga Autora: rozwazania opieraja si¢ na projekcie ustawy o kryptoaktywach z dnia 22 lutego
2024 roku (numer w wykazie prac legislacyjnych i programowych Rady Ministrow: UC2)
z uwzglednieniem stanu zaawansowania prac na dzien 31 grudnia 2024 roku; dalej: polska ustawa
o kryptoaktywach.
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przepiséw rozporzadzenia MiCA od dnia 30 grudnia 2024 roku (art. 149 ust. 2 roz-
porzadzenia MiCA). Poréwnawcza analiza rozwigzan przewidzianych na poziomie
obu aktow prawnych daje wynik w postaci uksztaltowania modelu ochrony oraz ka-
talogu przyjetych srodkéw ochronnych.

Sprawa jest wazna z trzech podstawowych punktéw widzenia.

Po pierwsze, popularnos¢ aktywow cyfrowych nieustannie wzrasta wérod pu-
blicznosci, a wzrosty popularnosci nastepuja skokowo. Wraz ze wzrostem kursow
najpopularniejszych kryptowalut rozwija si¢ goraczka spekulacyjna i powieksza
sklonnos¢ do ryzyka, zwlaszcza pod wplywem silnych bodzcéw psychologicznych
(szansa na uzyskanie tatwego zarobku bez pracy).

Po drugie, w tych okolicznosciach powieksza si¢ obszar dzialania przedsigbior-
cow prowadzacych swoja dziatalnos$¢ gospodarcza za pomoca tacznosci internetowej
w sposob legalny, ale poza zakresem jurysdykeji prawa polskiego oraz prawa Unii
Europejskiej. Wéréd publicznosci zasady prowadzenia tej dzialalnosci czestokroé
nie sg powszechnie zrozumiale, jezeli chodzi o szczegély, a nawet o ogéty. Otocze-
nie prawne branzy kryptowalutowej jest skomplikowane, podobnie jak konfiguracja
i przedmiot powigzan pomiedzy réznymi osobami i dokonywanymi pomiedzy nimi
czynnosciami, z czego nie zdajg sobie sprawy osoby, ktérych wiedza na temat kryp-
towalut wywodzi si¢ gléwnie z internetowych reklam. Niezaleznie od tego wraz ze
wzrostem masowej popularnosci kryptowalut wzrasta tez skala oszustw.

Po trzecie, organy administracji publicznej nie s3 w stanie skutecznie zabez-
pieczy¢ przed utratg srodkéw przeznaczonych na nabycie aktywow kryptograficz-
nych ani réwniez nie s3 w stanie zapewni¢ bezpieczenstwa osobom z wilasnej woli
dokonujgcym czynnosci, ktorych skutkéw prawnych nie zrozumialy, a nawet padty
ofiarg oszustow. Natomiast poszukiwanie ochrony przed organami wymiaru spra-
wiedliwosci czesto bywa nieskuteczne, zwlaszcza w przypadku postepowan kar-
nych przygotowawczych w fazie ad rem, ktére nie przechodza w faze ad personam
ze wzgledu na niewykrycie sprawcy przestepstwa na szkode¢ nabywcy kryptoakty-
wow. Dochodzenie roszczen w procesie cywilnym trwa zas niewymownie diugo,
o ile w ogdle sprawce szkody uda sie zindywidualizowac i bedzie nad nim rozciggata
sie jurysdykcja prawa polskiego. W praktyce najsprawniej dziataja organy admini-
stracji publicznej, nakladajac sankcje na animatoréw przedsiewzig¢ nielegalnych —
ale ten fakt nie daje satysfakcji osobom pokrzywdzonym i poszkodowanym, skoro
nie mogg one liczy¢ w wyobrazalnej perspektywie czasowej na odzyskanie pieniez-
nego ekwiwalentu srodkéw zainwestowanych w utracone aktywa kryptograficzne.

Te wszystkie wzgledy sprawiaja, ze podjecie tytulowej tematyki modelu i srodkéw
bezposredniej ochrony praw podmiotowych nabywcéw oraz posiadaczy kryptoakty-
wow w prawie polskim jest aktualne i nalezy poswiecic jej wlasciwa porcje uwagi.
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2. Zagadnienia terminologiczne

2.1. Aspekt podmiotowy

Obowiazujace przepisy poswiecone obrotowi aktywami kryptograficznymi nie
postuguja si¢ pojeciem konsumenta, lecz pojeciami réwnoznacznymi z punktu wi-
dzenia kryterium celowosciowego. Uwagi szczegélowe nalezy rozpocza¢ od wy-
jasnienia podstawowych kwestii terminologicznych. Prawo polskie recypowalo
rozwigzania unijne. Odpowiednikiem znanego w prawie powszechnym pojecia
»konsument” na obszarze obrotu aktywami kryptograficznymi jest pojecie ,,posia-
dacz detaliczny” oraz nieco ogdlniejsze pojecie ,klient” Takimi sformulowaniami
postuguja si¢ obowigzujace zrédia prawa.

Pojecie ,,konsumenta” pojawia si¢ wlasciwie tylko w kilku miejscach pream-
buty rozporzadzenia MiCA, na ogét z wyraznym rysem publicznoprawnym. Jest ono
m.in. wspomniane w kontekscie ,,stowarzyszen konsumentéw reprezentujacych po-
siadaczy tokenow powigzanych z aktywami” w przepisie art. 31 ust. 1 rozporzadzenia
MiCA oraz w kontekscie ,,organizacji konsumenckich” w przepisie art. 108 ust. 1 roz-
porzadzenia MiCA. W sensie publicznoprawnym stowo , konsument” zostalo uzyte
jako podstawa cyklicznej ewaluacji przyjetych rozwigzan normatywnych, nalezacej
do kompetencji ESMA (art. 103 ust. 6 rozporzadzenia MiCA) oraz nalezacej do kom-
petencji EUNB (art. 104 ust. 6 rozporzadzenia MiCA).

Z perspektywy bezposredniej ochrony praw podmiotowych nabywcéw i posiada-
czy aktywow kryptograficznych istotniejsze znaczenie ma przepis art. 108 ust. 1 rozpo-
rzadzenia MiCA. W $wietle jego brzmienia wtasciwe organy [panstw czlonkowskich
Unii Europejskiej — uwaga k.z.] okreslaja procedury umozliwiajace klientom i innym
zainteresowanym stronom, w tym organizacjom konsumenckim, skladanie do nich
skarg dotyczacych domniemanych naruszen niniejszego rozporzadzenia przez oferuja-
cych, osoby ubiegajace si¢ o dopuszczenie do obrotu, emitentéw tokenéw powiazanych
z aktywami lub tokenow bedacych e-pienigdzem lub przez dostawcow ustug w zakresie
kryptoaktywéw. Skargi przyjmuje sie¢ w formie pisemnej, w tym elektronicznej, oraz w
jezyku urzedowym panstwa czlonkowskiego, w ktérym zlozono skarge, lub w jezyku
akceptowanym przez wlasciwe organy tego panstwa cztonkowskiego.

Z przepisu art. 113 ust. 2 pkt 2 rozporzadzenia MiCA wynika za$, ze organizacje
konsumenckie majace uzasadniony interes w ochronie posiadaczy kryptoaktywow
mogg by¢ uprawnione — w interesie konsumentéw i zgodnie z prawem krajowym -
do wszczecia postepowania przed sagdem lub wlasciwym organem administracyjnym
w celu zapewnienia stosowania niniejszego rozporzadzenia.

Jak zatem okazuje sie, przepisy rozporzadzenia MiCA nie przewiduja odpowied-
nika pojecia ,konsument” charakterystycznego dla prawa polskiego (i europejskiego)
ze wzgledu na postulat poszerzonej ochrony prawnej tej kategorii podmiotéw prawa
cywilnego (szerzej nt. statusu konsumenta na rynku kapitalowym zob. Jastrzebski,
2022, s. 45; Osajda, 2021, s. 22; Osajda, 2022, s. 41; Rydz, 2023, s. 101; Kukuryk, 2014,
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s. 18) i zdefiniowanego jako osoba fizyczna dokonujaca z przedsigbiorca czynnosci
prawnej niezwigzanej bezposrednio z jej dzialalnoscig gospodarcza lub zawodowa
(art. 22" kodeksu cywilnego; dalej k.c.). Odpowiednikiem takiego pojecia postuguje
sie jednak prawodawca europejski i jest nim ,,posiadacz detaliczny”.

»Posiadacz detaliczny” zostal zdefiniowany jako osoba fizyczna dzialajaca w ce-
lach, ktére nie mieszcza si¢ w ramach jej dziatalnosci handlowej, gospodarczej, rze-
mieslniczej lub zawodowej (art. 3 ust. 1 pkt 37 rozporzadzenia MiCA). Co ciekawe
— polska ustawa o kryptoaktywach nie recypowata pojecia ,,posiadacza detalicznego”.
Dlatego powinno by¢ ono rozumiane w sposoéb bezposrednio unormowany na po-
ziomie rozporzadzenia MiCA.

Polska ustawa recypowata jednak pojecie nieco szersze zakresowo, a mianowi-
cie pojecie ,,klient” W $wietle przepisu art. 2 pkt 8 polskiej ustawy o kryptoaktywach
przez klienta rozumie si¢ klienta w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 39 rozporzadzenia
MiCA. W tym najszerszym rozumieniu ,,klient” oznacza osobe fizyczng lub prawna,
na rzecz ktorej dostawca ustug w zakresie kryptoaktywow swiadczy ustugi w zakresie
kryptoaktywow.

Na potrzeby niniejszego opracowania nabyweca i posiadacz kryptoaktywoéw be-
dzie rozumiany w sposdb najbardziej zblizony do ujecia przewidzianego w przepisie
art. 22" k.c., czyli jako osoba fizyczna dziatajaca w celach, ktore nie mieszczg si¢ w ra-
mach jej dziatalnoséci handlowej, gospodarczej, rzemieslniczej lub zawodowej (art. 3
ust. 1 pkt 37 rozporzadzenia MiCA). Uzasadnienie takiego zabiegu metodologicz-
nego, by¢ moze nawet uwazanego za pewne uproszczenie, jest wlasciwie oczywiste
i opiera si¢ na dwdch argumentach.

Po pierwsze, wlasnie osoby fizyczne dzialajace ,,jako” osoby fizyczne (we wia-
snym imieniu i na wlasny rachunek) s w polskiej praktyce najczestszymi nabywcami
aktywow kryptograficznych. To wlasnie osoby fizyczne s3 podatne na reklamy inter-
netowe i pod ich wplywem albo z wlasnej inicjatywy zakltadaja portfele kryptowa-
lutowe badz zakladajg konta na platformach handlowych, aby p6zniej wplacaé tam
pieniadze, a na ogo6! nieco pédzniej — z réznych wzgledéw — nie moéc ich odzyskac.
Wiasnie ta kategoria podmiotéw zastuguje na wzmozong ochrone.

Po drugie, w polskiej praktyce znanym zjawiskiem jest dokonywanie czynnosci
w obrocie aktywami kryptograficznymi przez osoby prawne dzialajace przez swoje
organy - ale takie osoby prawne nie zastuguja ex lege na wzmozong ochrone. Dlatego
poszerzona analiza dogmatyczna zagadnienia ochrony os6b prawnych dokonujacych
czynnoséci w obrocie aktywami kryptograficznymi nie wydaje si¢ w obecnym stanie
prawnym potrzeba najpilniejszg. Panuja tutaj zasady ogolne.

Takie zalozenie metodologiczne, wraz z zaprezentowanym uzasadnieniem zaje-
tego stanowiska, usprawiedliwia ujecie tytutu niniejszego opracowania. Jest ono po
prostu najistotniejsze z praktycznego punktu widzenia, poniewaz jest po$wiecone
modelowi i srodkom bezposredniej ochrony praw podmiotowych nabywcéw i po-
siadaczy kryptoaktywow w prawie polskim. Przyjecie tej formuly jest tym bardziej
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usprawiedliwione w $wietle ugruntowanego w doktrynie ustalenia — ktére nalezy po-
dzieli¢ - ze inwestor indywidualny dzialajacy na rynku kapitatowym, spelniajacy wy-
mogi okres$lone w art. 22! k.c., jest konsumentem (Jastrzebski, 2022, s. 48) i ze kazdy
inwestor indywidualny bedacy osobg fizyczng moze i powinien zosta¢ uznany za
konsumenta, o ile nie prowadzi dziatalnosci gospodarczej zwigzanej z inwestowa-
niem na rynkach finansowych (Osajda, 2021, s. 25).

Na marginesie rozwazan nalezy zauwazy¢, ze w konkretnej sytuacji konkretna
osoba fizyczna dzialajaca we wlasnym imieniu i na wtasny rachunek moze zosta¢ po-
zbawiona ochrony, zwlaszcza wéwczas, gdy z obrotu aktywami kryptograficznymi
uczyni sobie przedmiot regularnej dzialalnosci zarobkowej, spetniajac jednoczesnie
przestanki wystarczajace do zakwalifikowania jej jako przedsigbiorcy w rozumieniu
przepisu art. 4 ust. 1 Prawa przedsi¢biorcéw z 2018 roku. Nalezy o tym wspomniec¢
tylko dla porzadku, poniewaz omawianie zagadnien, ktérych kwalifikacja prawna
jest uzalezniona od konkretnego stanu faktycznego, lezy poza obszarem gltéwnego
nurtu niniejszych rozwazan.

2.2. Aspekt przedmiotowy

Krotkie wyjasnienie terminologiczne nalezy takze wystosowa¢ pod adre-
sem przedmiotu czynno$ci prawnych dokonywanych przez osoby zainteresowane
w obrocie kryptoaktywami. Juz na pierwszy rzut oka mozna dostrzec dywergen-
cje pomiedzy tytulem aktu prawnego unijnego, ktéry zostal poswiecony ,,rynkowi
aktywow kryptograficznych’, oraz tytulem aktu prawa polskiego, ktéry zostal po-
$wiecony ,,kryptoaktywom” Nad tg réznicg mozna wiasciwie przejs¢ do porzadku,
wskazujac jednak na to, ze atrybut ,kryptograficzny” nie jest jedynym wystepuja-
cym w praktyce i w mowie codziennej (potocznej). Tutaj bogactwo ujec jezyko-
wych jest znaczne i obejmuje takze atrybuty ,wirtualne” (zob. np. Europejski Bank
Centralny, 2012; Wyczik, 2022; Karkut, 2018, s. 31) oraz atrybuty ,,cyfrowe” (zob.
np. Rezolucja Parlamentu Europejskiego [2016] w sprawie wirtualnych walut; pi-
smo Izby Skarbowej w Katowicach [2013]). Sg one konkurencyjne wzgledem sie-
bie, majg ustalone znaczenia normatywne i s3 poddawane rozkladowi na czynniki
pierwsze w literaturze przedmiotu oraz orzecznictwie. Przepisy o przeciwdzialaniu
praniu pieniedzy oraz przepisy prawa podatkowego, w odrdznieniu od przepiséw
ustawy o kryptowalutach, postuguja sie pojeciem ,walut wirtualnych” (zob. art. 2
ust. 2 pkt 26 ustawy o przeciwdzialaniu praniu pieniedzy i finansowaniu terrory-
zmu [2018] oraz przepis art. 5a pkt 33a ustawy o podatku dochodowym od o0séb
fizycznych [1991]). W celu zredukowania ptaszczyzn problemowych mozna jednak
na nasze potrzeby przyjac, ze wystepujace pojecia prawne maja analogiczne zna-
czenie na potrzeby prowadzonych rozwazan, biorac jednak pod uwage kilka oko-
liczno$ci towarzyszacych.

Po pierwsze, w $wietle przepiséw rozporzadzenia MiCA podstawowym po-
jeciem jest ogdlne pojecie ,kryptoaktywo” Token jest rodzajem kryptoaktywu.
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Tokeny jako rodzaje kryptoaktywdw sg reprezentowane przez trzy kategorie party-
kularne, a mianowicie przez tokeny inne niz tokeny powiazane z aktywami lub be-
dace pienigdzem elektronicznym, tokeny powigzane z aktywami oraz tokeny bedace
pienigdzem elektronicznym (tokeny bedace e-pienigdzem). Kazda z tych trzech ka-
tegorii doczekala si¢ sobie wlasciwej regulacji, co pozostaje jednak bez znaczenia
z punktu widzenia ogélnych rozwazan na temat modelu i srodkéw bezposredniej
ochrony praw podmiotowych nabywcoéw i posiadaczy aktywow kryptograficznych.

Po drugie bowiem, $rodki ochronne przewidziane na poziomie rozporzadze-
nia MiCA s3 - w pewnym uproszczeniu - analogiczne dla kazdej kategorii nabyw-
cow i posiadaczy tokenow bez wzgledu na rodzaj nabytych i posiadanych tokendw,
jednakze ze wskazaniem, Ze tokeny nizszej kategorii normatywnej sa obwarowane
regulacjami w mniejszym stopniu i vice versa. W rachube wchodzg tutaj $rodki
ochrony posredniej, tj. gléwnie administracyjny nadzér emisji tokendw, licencjo-
nowanie dzialalno$ci ustugowej, obowiazki informacyjne emitentéw i oferuja-
cych, reglamentowany marketing, petryfikowanie odpowiedzialnosci za szkode,
zakaz insider tradingu i manipulacji kursem. W praktyce takze i to pozostaje jed-
nak bez znaczenia z punktu widzenia ogélnych rozwazan na temat modelu i §rod-
kow bezposredniej ochrony praw podmiotowych nabywcéw i posiadaczy aktywdw
kryptograficznych.

Po trzecie bowiem, w praktyce migedzynarodowego obrotu aktywami cyfrowymi
za pomocy sieci Internet najistotniejsze znaczenie ma ochrona obywateli Unii Euro-
pejskiej przed naruszeniami ze strony podmiotéw, ktorych siedziba lezy poza obsza-
rem Unii Europejskie;j.

Z tych trzech skonfrontowanych ze sobg wzgledéw drobiazgowa analiza typu
nabytego albo posiadanego tokena nie ma znaczenia w procesie ustalania katalogu
oraz charakterystyki prawnej srodkéw ochrony przystugujacych nabywcy lub po-
siadaczowi nabytego tokena. Dlatego mozna w pewnym uproszczeniu zuniwersa-
lizowa¢ rozwazania i przyja¢, ze gtéwne pojecia ,kryptoaktywow” oraz ,aktywow
kryptograficznych” sg — albo moga by¢ — synonimami poje¢ konkurencyjnych, a mia-
nowicie ,aktywow cyfrowych” czy tez ,aktywow wirtualnych” albo innych jeszcze
ujec o roznej wartosci dogmatycznej ze wzgledu na ich zakotwiczenie w publicystyce
oraz przekazach popularnonaukowych, jak np. ,wirtualna wlasnos¢” (Karkut, 2018,
s. 53). Skrupulatne uporzadkowanie takze tego obszaru terminologicznego wymaga-
toby poszerzenia rozwazan w kierunku ich znacznego uszczegétowienia. Kierujac sie
kolejnym uproszczeniem, mozna przyjaé, ze nabyweca i posiadacz aktywéw krypto-
graficznych moze zosta¢ okreslony jako finalny nabywca kryptoaktywoéw (aktywow
cyfrowych, aktywow wirtualnych), a idac jeszcze dalej - jako niezawodowy uczestnik
rynku aktywow kryptograficznych.
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3. Aktualnie uksztaltowany model ochrony

De lege lata model ochrony praw podmiotowych finalnego nabywcy oraz po-
siadacza aktywow kryptograficznych opiera sie przede wszystkim na wzmozonym
nadzorze administracyjnym. Taki punkt wyjscia narzucity przepisy rozporzadzenia
MiCA i taki tez kierunek zostal przyjety przez polskiego ustawodawce (zob. uzasad-
nienie projektu ustawy o kryptoaktywach [2024]). Oba akty prawne roznig si¢ jed-
nak od siebie pod wzgledem tresci, co mozna ustali¢ juz nawet na podstawie ich
przedmiotu i systematyki wewnetrznej. Rozlozenie akcentéw pomiedzy tymi dwoma
regulacjami prawnymi wplywa na katalog srodkéw ochrony praw podmiotowych na-
bywcy i posiadacza aktywow kryptograficznych.

Z przepisu art. 1 rozporzadzenia MiCA wynika, ze w niniejszym rozporzadzeniu
ustanawia sie jednolite wymogi dotyczace oferty publicznej i dopuszczania do ob-
rotu na platformie obrotu kryptoaktywdéw innych niz tokeny powiazane z aktywami
i tokeny bedace e-pienigdzem, tokenéw powigzanych z aktywami i tokenéw beda-
cych e-pienigdzem, a takze wymogi w odniesieniu do dostawcow ustug w zakresie
kryptoaktywow.

Natomiast z przepisu art. 1 polskiej ustawy o kryptoaktywach wynika, ze ustawa
okresla organizacje i wykonywanie nadzoru nad oferujacymi, osobami ubiegajacymi
sie o dopuszczenie kryptoaktywéw do obrotu, emitentami tokendéw powigzanych
z aktywami i tokenow bedacych e-pienigdzem oraz dostawcami ustug w zakresie
kryptoaktywdw, zwanego dalej ,nadzorem nad rynkiem kryptoaktywow”.

Z tego kroétkiego zestawienia przepisow otwierajacych oba akty prawne wynika,
ze regulacje polskie majg znacznie zawezony zakres. Przedmiotem regulacji unij-
nej jest rynek, a przedmiotem regulacji polskiej jest nadzor. W istocie tytul polskiej
ustawy jest nawet nieco mylacy. Polska ustawa o kryptoaktywach - sadzac po ksztal-
cie projektu w grudniu 2024 roku - nie jest odpowiednikiem rozporzadzenia MiCA,
ktore zostalo poswiecone rynkowi kryptoaktywéw. Mamy wiec wlasciwie do czy-
nienia z cze$ciowa implementacja, a przedmiot polskiej regulacji obejmuje w swej
najglebszej istocie nadzoér nad rynkiem kryptoaktywow i taki powinien by¢ jej ty-
tul. Wynika to zreszta juz z brzmienia przepisu art. 1 polskiej ustawy o kryptoakty-
wach, ktdry jednoznacznie wskazuje na to, ze jej przedmiotem jest nadzdr, zwany
dalej ,,nadzorem nad rynkiem kryptoaktywéw”. Taka optyka polskiego ustawodawcy
w znacznym stopniu ogranicza efektywnos¢ bezposredniej ochrony praw podmioto-
wych nabywcéw i posiadaczy aktywow kryptograficznych.

Na model ochrony przewidziany na poziomie rozporzadzenia MiCA skladaja
sie srodki prawne o charakterze publicznoprawnym oraz prywatnoprawnym. Z prze-
pisu art. 1 ust. 2 rozporzadzenia MiCA wynika, ze do tej pierwszej kategorii naleza
przede wszystkim licencjonowanie dzialalnosci dostawcow ustug w zakresie kryp-
toaktywow, czyli podmiotdéw swiadczacych ustugi na rzecz klientdw, a takze nadzér
administracyjny. Charakter publicznoprawny, ale ze skutkami w zakresie prawa pry-
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watnego, mozna przypisa¢ wymogom dotyczacym przejrzystosci i ujawniania infor-
magcji, wymogom dotyczacym ochrony posiadaczy kryptoaktywéw w ramach emisji,
oferty publicznej i dopuszczania kryptoaktywdw do obrotu, wymogom dotyczacym
ochrony klientow dostawcéw ustug w zakresie kryptoaktywéw oraz srodkom zapo-
biegajacym wykorzystywaniu informacji poufnych, bezprawnemu ujawnianiu infor-
magcji poufnych i manipulacjom na rynku zwigzanym z kryptoaktywami.

Podobnie w prawie polskim podstawowe znaczenie odgrywa licencjonowanie
prowadzenia dzialalno$ci w charakterze dostawcow ustug w zakresie kryptoaktywow,
czyli podmiotéw $wiadczacych ustugi na rzecz klientéw, a takze nadzoér administra-
cyjny. Model licencjonowania i nadzoru jest zblizony do modelu licencjonowania
i nadzoru rynku instrumentéw finansowych (Zacharzewski, 2021, s. 195). Samo li-
cencjonowanie opiera si¢ na konkretnych podstawach prawnych przewidzianych
w przepisach rozporzadzenia MiCA, do ktérego polska ustawa o kryptoaktywach
czestokro¢ odsyla w tym zakresie (np. w przepisie art. 40 pkt. 1 dotyczacym oplat
za udzielenie zezwolenia). Na nadzdér administracyjny skladaja si¢ liczne kompeten-
cje szczegolowe (Rozdzial 5 ustawy jest najobszerniejszy ze wszystkich). Natomiast
charakter publicznoprawny, ale z dalszymi skutkami w zakresie prawa prywatnego,
mozna przypisa¢ wymogom dotyczacym obowigzkéw informacyjnych (Rozdzial 3)
oraz odpowiedzialnosci cywilnej w zwiazku z dokumentem informacyjnym (Roz-
dziat 4). We wszystkich niemal sprawach kardynalnych polska ustawa o kryptoakty-
wach odsyta do rozporzadzenia MiCA (takich odestan jest znacznie ponad sto).

Jak zatem okazuje si¢, przepisy prawa polskiego nie obejmuja wyraznie wyod-
rebnionych w strukturze logicznej ustawy takich obszaréw, jak ochrona posiadaczy
kryptoaktywéw w ramach emisji, oferty publicznej i dopuszczania kryptoaktywow
do obrotu, wymogi dotyczace ochrony klientéw dostawcow ustug w zakresie kryp-
toaktywow oraz srodki zapobiegajace wykorzystywaniu informacji poufnych, bez-
prawnemu ujawnianiu informacji poufnych i manipulacjom na rynku zwigzanym
z kryptoaktywami. Rozwigzania te — przynajmniej najwazniejsze — s jednak prze-
widziane w prawie polskim, ale poza obszarem normatywnego oddziatywania prze-
pisow ustawy o kryptoaktywach. Z jednej strony s to rozwigzania przewidziane
wprost w przepisach rozporzadzenia MiCA, stosowanego bezposrednio w Rzeczpo-
spolitej Polskiej (odestania ustawowe maja tzw. charakter instrukcyjny), z drugiej zas
strony sg to rozwigzania przewidziane w przepisach szczegdlnych.

Wriasnie uporzadkowanie tego rozleglego arsenatu srodkéw ochronnych moze
doprowadzi¢ do rozréznienia srodkéw ochrony posredniej (publicznoprawnej, 0gol-
nosystemowej) oraz bezposredniej (prywatnoprawnej). Takie postawienie sprawy
jest podstawa udzielenia odpowiedzi na pytanie, co konkretnie moze zrobi¢ nabywca
lub posiadacz kryptoaktywdw, ktorego prawa podmiotowe zostaly naruszone albo
przynajmniej zostaly — lub moga zosta¢ - zagrozone naruszeniem. W dalszej czgsci
rozwazan zostang programowo pominiete srodki prawne posredniej ochrony praw
podmiotowych nabywcéw i posiadaczy kryptoaktywow.
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4. Srodki prawne bezposredniej ochrony przewidziane
w rozporzadzeniu MiCA

4.1. Prawo do odstgpienia

Najwazniejszym srodkiem prawnym bezposredniej ochrony sytuacji prawnej
nabywcy i posiadacza kryptoaktywéw jest prawo do odstgpienia. To termin usta-
wowy (pojecie prawne). W istocie chodzi o prawo do odstgpienia od umowy nabycia
kryptoaktywdéw. Pod wzgledem podstawowych elementéw konstrukcji prawnej in-
stytucja prawa do odstgpienia (art. 13 rozporzadzenia MiCA) zostala uksztaltowana
analogicznie jak prawo odstapienia od umowy zawartej na odlegtos¢, ktore przystu-
guje na podstawie przepisu art. 27 ust. 1 ustawy o prawach konsumenta 2014 (szerzej
zob. Kocot & Kondek, 2014, s. 4; Czech, 2016, s. 47; Czech, 2020). Ta instytucja nie
zostala przewidziana w prawie polskim, poniewaz pod wzgledem przedmiotowym
dotyczy tokendw innych niz tokeny powigzane z aktywami i tokeny bedace e-pienia-
dzem. Prawo polskie nie obejmuje za$ przedmiotowym zakresem swojego unormo-
wania tych tokendw, lecz inne tokeny, a mianowicie tokeny powigzane z aktywami
oraz tokeny bedace e-pienigdzem (art. 1 polskiej ustawy o kryptoaktywach).

W $wietle przepisu art. 13 ust. 1 rozporzadzenia MiCA posiadacze detaliczni,
ktorzy nabywaja kryptoaktywa inne niz tokeny powigzane z aktywami lub tokeny be-
dace e-pienigdzem bezposrednio od oferujacego lub od dostawcy uslug w zakresie
kryptoaktywéw dokonujacego plasowania kryptoaktywdéw w imieniu tego oferuja-
cego, majg prawo do odstgpienia. Z przepisu art. 13 ust. 2 rozporzadzenia MiCA wy-
nika za$, ze posiadaczom detalicznym przystuguje okres 14 dni kalendarzowych na
odstgpienie od umowy nabycia kryptoaktywow innych niz tokeny powigzane z akty-
wami lub tokeny bedace e-pieniagdzem bez ponoszenia jakichkolwiek optat lub kosz-
tow i bez koniecznos$ci podawania przyczyny. Okres, w ktérym mozna odstapi¢ od
umowy, liczy sie od dnia wyrazenia przez posiadacza detalicznego zgody na nabycie
tych kryptoaktywow.

Skutki zlozenia przez posiadacza detalicznego oswiadczenia o odstapieniu sg ty-
powe. Umowe uwaza si¢ za niezawartg, a przysporzenia uzyskane przez obie strony
s3 pozbawione swojej przyczyny prawnej (causae) wynikajacej ze zobowigzania do
rozporzadzenia (art. 155 § 1 k.c., art. 156 k.c., art. 510 § 11 § 2 k.c.). Dlatego strony
umowy zawartej i rozwigzanej w wyniku odstapienia powinny zwrécic sobie to, co wza-
jemnie $wiadczyly (na zasadach ogodlnie zblizonych do tych okreslonych w przepisie
art. 494 k.c.). Tej formule holduje przepis art. 13 ust. 3 rozporzadzenia MiCA. Mia-
nowicie, wszystkie platnoéci otrzymane od posiadacza detalicznego, w tym — w przy-
padku, gdy ma to zastosowanie — wszelkie oplaty, musza zosta¢ zwrdcone bez zbednej
zwloki, czyli niezwlocznie w rozumieniu przepisu art. 494 § 2 k.c. (szerzej zob. Ada-
mus, 2018, s. 11), a w kazdym razie nie pdzniej niz w terminie 14 dni od dnia, w kto-
rym oferujacy lub dostawca ustug w zakresie kryptoaktywéw dokonujacy plasowania
kryptoaktywéw w imieniu tego oferujacego zostat poinformowany o decyzji posiada-
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cza detalicznego o odstgpieniu od umowy nabycia tych kryptoaktywdw. Sposéb zwrotu
wszystkich platnosci rowniez zostal okreslony w przywotanym przepisie. Mianowicie,
zwrotu platnosci dokonuje sie przy uzyciu takich samych srodkéw platniczych, ktérych
uzyl posiadacz detaliczny w pierwotnej transakeji, chyba ze posiadacz detaliczny wy-
raznie zgodzi si¢ na inne rozwigzanie i pod warunkiem, ze posiadacz detaliczny nie zo-
stanie obcigzony zadnymi oplatami ani kosztami w zwigzku z takim zwrotem.

Komentowana regulacja instytucji odstgpienia od umowy nie okreslita jed-
nak skutkéw odstgpienia w zakresie spoczywajacego na posiadaczu detalicznym
obowigzku zwrotu nabytych kryptoaktywoéw. Ze wzgledu na ogdlng zasade zakazu
wzbogacenia bez nalezytej podstawy prawnej oraz na ogdlnej zasadzie okreslonej
w przepisie art. 494 § 1 zdanie pierwsze k.c. (szerzej zob. Jablonski, 2017, s. 73; Mle-
czak, 2017, s. 53) nalezy przyja¢é, ze nabywca kryptoaktywow powinien je przekazaé
(zwrdci¢) w to samo miejsce, z ktdrego je otrzymal (zwrocic na ten sam adres, na ten
sam portfel kryptoaktywow).

Powyzszy $rodek bezposredniej ochrony praw podmiotowych posiadaczy kryp-
toaktywow zostal uksztaltowany z naciskiem na efektywne odzyskanie spetnionego
$wiadczenia. Jezeli posiadacz kryptoaktywdw odstepuje od umowy, to powinien
spelnione $wiadczenia odzyska¢, a oswiadczenie o odstapieniu od umowy moze zto-
zy¢ samodzielnie i bez dodatkowych obwarowan administracyjnych.

4.2. Prawo do zadania wykupu tokenéw

Prawo do zadania wykupu tokenéw pod wzgledem swoich ogélnych zatozen
konstrukcyjnych przypomina prawo zadania wykupu obligacji, przystugujace obli-
gatariuszowi na wypadek popadniecia emitenta w chociazby przejsciowa niewypta-
calno$¢ na podstawie przepisu art. 74 ust. 2 ustawy o obligacjach 2015 (szerzej zob.
Godlewski & Sdjka, 2022; Ernt-Staniulis & Rudnicki, 2019). Na poziomie rozpo-
rzadzenia MiCA prawo do zadania wykupu (pojecie prawne) zostalo przewidziane
w dwoch przypadkach - dla posiadaczy tokendéw powigzanych z aktywami (art. 39)
oraz dla posiadaczy tokenow bedacych e-pieniagdzem (art. 49). Trzeba powiedzie, ze
analogiczne uprawnienia nie s przewidziane na poziomie polskiej ustawy o kryp-
toaktywach. Dlatego w polskiej praktyce beda one stosowane wprost, z racji bezpo-
$redniego stosowania przepisdw rozporzadzenia MiCA.

Jezeli chodzi o konstrukeje prawna prawa do zadania wykupu przystugujacego po-
siadaczom tokenéw powigzanych z aktywami, to w $wietle przepisu art. 39 ust. 2 roz-
porzadzenia MiCA na zadanie posiadacza tokena powigzanego z aktywami emitent
takiego tokena dokonuje jego wykupu poprzez zaplate kwoty $rodkéw pienieznych
innych niz pienigdz elektroniczny, odpowiadajgcej wartosci rynkowej aktywdéw po-
wigzanych z posiadanym tokenem powigzanym z aktywami, albo poprzez przekaza-
nie aktywéw powiazanych z tym tokenem. Przestankg powstania tego roszczenia jest
przynajmniej przejéciowa niewyplacalnos¢, poniewaz posiadaczom tokenéw powigza-
nych z aktywami przystuguje w kazdym momencie prawo do Zadania wykupu wobec
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emitentéw tokenow powigzanych z aktywami oraz w odniesieniu do aktywow rezer-
wowych, jezeli emitenci nie s3 w stanie wywigza¢ sie ze swoich obowiazkow (art. 39
ust. 1 rozporzadzenia MiCA). Uzyte w tresci tego ostatniego przepisu sformulowanie
»w kazdym momencie” nalezaloby wyklada¢ funkcjonalnie, z tym skutkiem, aby posia-
daczowi tokenéw powigzanych z aktywami przedmiotowe roszczenie przystugiwato od
momentu powziecia wiedzy o niewyplacalnosci albo zagrozeniu wyptacalnosci emi-
tenta az do momentu uzyskania faktycznego zaspokojenia poprzez spelnienie $wiad-
czenia ze skutkiem zwalniajagcym emitenta ze zobowigzania.

Wzmocnienie sytuacji prawnej posiadacza tokendéw powigzanych z aktywami
zostalo osiggniete za pomocg dwoch srodkéw prawnych. Pierwszym z nich jest obo-
wigzek opracowania przez emitenta ,,polityki dotyczacej stalego prawa do zadania wy-
kupu” (art. 39 ust. 2 zdanie drugie rozporzadzenia MiCA), w istocie sprowadzajace;j si¢
do okreslenia zasad spelnienia przez emitenta $wiadczenia na zadanie posiadacza toke-
néw. Drugim srodkiem jest zakaz $wiadczenia w miejsce wypelnienia (czyli zakaz datio
in solutum), ktére moze by¢ dopuszczalne tylko po spetnieniu dodatkowych przestanek
(okreslonych w art. 39 ust. 2 zdanie trzecie rozporzadzenia MiCA).

Dodatkowym $rodkiem wzmacniajacym sytuacje prawng posiadacza tokendéw
powigzanych z aktywami - o charakterze administracyjnym, czyli posrednim - jest
opracowanie planu wykupu (pojecie prawne). Na podstawie przepisu art. 47 ust. 1
rozporzadzenia MiCA emitent tokena powigzanego z aktywami sporzadza i utrzy-
muje plan operacyjny z mysla o uporzadkowanym wykupie kazdego tokena powigza-
nego z aktywami, ktory to plan ma zosta¢ wdrozony na podstawie decyzji wlasciwego
organu stwierdzajacej, Ze emitent nie jest lub prawdopodobnie nie bedzie w stanie
wypelni¢ swoich obowigzkéw, w tym w przypadku niewyptacalnosci lub w innych
stosownych przypadkach (restrukturyzacja, uporzadkowana likwidacji, cofniecie ze-
zwolenia udzielonego emitentowi). W $wietle przepisu art. 47 ust. 2 rozporzadzenia
MiCA plan wykupu ma wykazywa¢ zdolno$¢ emitenta tokena powiazanego z akty-
wami do dokonania wykupu pozostajacego w obrocie wyemitowanego tokena powia-
zanego z aktywami bez narazania jego posiadaczy na nadmierne straty ekonomiczne
oraz bez narazania stabilno$ci rynkow aktywow rezerwowych.

Jezeli natomiast chodzi o konstrukcje prawng prawa do zadania wykupu przy-
stugujacego posiadaczom tokenéw bedacych e-pienigdzem, to zostato ono uksztatto-
wane analogicznie jak prawo posiadacza pienigdza elektronicznego do zagdania wykupu
w dowolnym momencie i wedlug warto$ci nominalnej wartosci pieni¢znej posiada-
nego pienigdza elektronicznego na podstawie dyrektywy 2009/110/WE. W $wietle
przepisu art. 49 ust. 2 rozporzadzenia MiCA posiadaczom tokenéw bedacych e-pie-
nigdzem przystuguje roszczenie wobec emitentéw takich tokenéw bedacych e-pie-
nigdzem. Z przepisu art. 49 ust. 4 rozporzadzenia MiCA wynika za$, Ze na wniosek
posiadacza tokena bedacego e-pienigdzem emitent tego tokena bedacego e-pienigdzem
wykupuje go — w kazdym czasie i wedlug wartosci nominalnej — poprzez zaplate warto-
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$ci pienieznej posiadanego tokena bedacego e-pienigdzem jego posiadaczowi w $rod-
kach pienieznych innych niz pieniadz elektroniczny.

Szczegdtowe zasady wykupu nie zostaly okreslone na poziomie rozporzadzenia
MiCA, poniewaz emitenci tokenéw bedacych e-pienigdzem majg okresli¢ warunki
wykupu w dokumencie informacyjnym (art. 49 ust. 5 rozporzadzenia MiCA). Ta ka-
tegoria emitentéw zostala jednak zobowigzana do opracowania planu wykupu, na
zasadach analogicznych jak w przypadku emitentéw tokenéw powiazanych z akty-
wami, co wynika z wewnetrznego odestania (art. 55 rozporzadzenia MiCA).

Powyzsze $rodki bezposredniej ochrony posiadaczy kryptoaktywow zostaly
uksztaltowane z naciskiem na efektywne uzyskanie $wiadczenia. Jezeli posiadacz
kryptoaktywéw zada spelnienia $wiadczenia (zada wykupu tokena), to powinien
$wiadczenie otrzyma¢, a z zagdaniem spelnienia $wiadczenia (zagdaniem wykupu to-
kena) moze wystgpic¢ samodzielnie i bez dodatkowych obwarowan administracyjnych.

5. Srodki prawne bezposredniej ochrony przewidziane w polskiej
ustawie o kryptoaktywach

Przewidziany w prawie polskim model ochrony nabywcy lub posiadacza kryp-
toaktywéw nie przewiduje wyzej scharakteryzowanych srodkéw bezposredniej
ochrony naruszonych albo zagrozonych praw, lecz spietrzenie obowiazkéw pu-
blicznoprawnych obciazajacych przedsigbiorcow z sektora kryptowalutowego oraz
wprowadzenie bardzo surowych sankcji administracyjnych i karnych. Najwyzsza
administracyjna kara pieniezna, ktérg moze zosta¢ obcigzona osoba zawodowo po-
sredniczaca w zawieraniu transakeji lub realizujgca transakcje zwigzane z kryptoa-
ktywami, zostala ustalona na poziomie 66 852 000 zlotych. To niewatpliwie suma
rekordowa. Pewnym problemem przy wykladni przepisu art. 65 ust. 1 pkt 1 pol-
skiej ustawy o kryptoaktywach jest to, ze pojecie ,,0soba zawodowo posredniczaca
w zawieraniu transakcji lub realizujaca transakcje zwigzane z kryptoaktywami” jest
zwrotem niedookreslonym, poniewaz nie zostato zdefiniowane — nawet na poziomie
rozporzadzenia MiCA, ktére mogtoby stanowi¢ punkt odniesienia przy wykladni
praktycznej w prawie polskim. To jeden z licznych niedostatkéw polskiej ustawy
o kryptoaktywach.

Trzeba jednak przyzna¢, ze taka formutfa, czyli brak $rodkéw bezposredniej
ochrony, wynika z zalozen legislacyjnych, poniewaz - jak juz wskazano nieco wyzej
- prawo polskie nie obejmuje przedmiotowym zakresem swojego unormowania to-
kenéw innych niz tokeny powiazane z aktywami i tokeny bedace e-pienigdzem, lecz
tylko tokeny powiazane z aktywami oraz tokeny bedace e-pienigdzem (art. 1 polskiej
ustawy o kryptoaktywach). Dlatego w przepisach prawa polskiego brakuje regulacji
prawnej instytucji prawa do odstapienia przewidzianej w przepisie art. 13 rozporza-
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dzenia MiCA, poniewaz dotyczy ono nabycia tokenéw innych (najnizszej kategorii
normatywnej).

Z zalozen legislacyjnych wynika tez, jak nalezy przyja¢, pominiecie unormowa-
nia wyzej scharakteryzowanego prawa do zadania wykupu tokenéw - co wymaga
krotkiego komentarza. Jezeli bowiem chodzi o odpowiednik prawa do zadania wy-
kupu tokenéw przewidzianego w przepisie art. 39 rozporzadzenia MiCA, to rzeczy-
widcie taka instytucja nie zostala przewidziana, a polska ustawa o kryptoaktywach
nie odsyta w zadnym zakresie do przepisu art. 39 rozporzadzenia MiCA. Z tego wy-
nika, ze posiadacz tokenéw powigzanych z aktywami nie moze domagac si¢ zaspo-
kojenia swoich roszczen na wypadek powziecia informacji o niewyplacalnosci albo
grozacej niewyplacalnosci emitenta na podstawie prawa polskiego. Trzeba przyznac,
ze to istotny niedostatek. Osoba uprawniona musi poszukiwa¢ podstawy prawnej
w bezposrednio stosowanym przepisie art. 39 rozporzadzenia MiCA.

Natomiast jezeli chodzi o drugg kategorie tokenow objetych instytucja prawa do
zadania wykupu tokendw, czyli o tokeny bedace e-pieniagdzem, to w tym przypadku
réwniez polska ustawa o kryptoaktywach nie odsyla do przepiséw art. 49 rozporza-
dzenia MiCA - ale przewiduje sankcje za naruszenie tego przepisu. Z tego wynika
- chociaz wprawdzie posrednio - ze posiadaczowi tokendéw bedacych e-pienia-
dzem przystuguje prawo do zadania wykupu tokendw tej kategorii normatywnej, ale
z dwoma zastrzezeniami.

Po pierwsze, podstawa prawna tej prerogatywy tkwi w bezposrednio stosowanym
przepisie art. 49 rozporzadzenia MiCA. Po drugie, fakt przystugiwania tego uprawnie-
nia wynika z objecia sankcja faktu naruszenia tego obowigzku przez osobg zobowiazang
do jego przestrzegania. Stosowne odeslania ustawowe do przepisu art. 49 rozporzadze-
nia MiCA zostaly przewidziane w nastepujacych przepisach sankcjonujacych: art. 48
ust. 1, art. 49 ust. 1, art. 61 ust. 1, art. 67 pkt 1 polskiej ustawy o kryptoaktywach.

Whioski

Przedstawione powyzej refleksje sa podstawa umiarkowanie optymistycznej oceny
aktualnego modelu ochrony praw podmiotowych nabywcéw i posiadaczy kryptoakty-
wow w prawie polskim. Przyjete rozwigzania nie zapewniajg ochrony w pelni efektyw-
nej. Catkowite wyeliminowanie zrodet zagrozen i naduzy¢ jest w praktyce niemozliwe,
poniewaz czynnosci prawne dotyczace kryptoaktywéw dokonywane sa w przestrzeni
internetowej i ponad granicami panstwowymi. Przyjety model ochrony moze przyczy-
ni¢ si¢ do wyeliminowania niektérych zZrédet zagrozen, ale tylko tych, ktére pozostaja w
granicach jurysdykcji prawa polskiego oraz prawa europejskiego.

Analiza stanu prawa obowigzujacego wskazuje na to, ze model ochrony nabyw-
cow i posiadaczy kryptoaktywow jest charakterystyczny dla dzisiejszych czaséw, a
srodki ochrony bezposredniej praw podmiotowych z pewnoscia sa niewystarczajace.
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Przepisy polskiej ustawy o kryptoaktywach nie przewiduja bezposrednich uprawnien
dla nabywcow i posiadaczy kryptoaktywow. Odpowiedz na pytanie: ,,czy chroni¢?” —
jest jednoznaczna. Nadal otwarte pozostaje jednak pytanie: ,w jaki sposob?”

Trzeba z rezygnacja powiedzie¢, ze ochrona ,,konsumentéw” w obrocie kryp-
toaktywami bedzie iluzoryczna z poziomu rozwigzan przewidzianych w prawie
polskim wszedzie tam, gdzie prawo polskie nie bedzie mogto zosta¢ zastosowane.
Trudno tej praktycznej bolaczce przeciwstawi¢ sie¢ w dazeniu do roztoczenia
ochrony praw podmiotowych nabywcéw i posiadaczy aktywéw kryptograficznych
w Polsce za pomocg radykalnych srodkéw normatywnych o charakterze admini-
stracyjnym. Cdz przyjdzie bowiem z wyposazenia Komisji Nadzoru Finansowego
w silne narzedzia licencyjne i nadzorczo-kontrolne, jezeli krag podmiotéw nadzo-
rowanych bedzie znikomy? Céz przyjdzie z dokonywania wpisow na liste ostrzezen
publicznych prowadzong przez KNE, jezeli majatek oséb wpisanych na te liste nie
bedzie obejmowat skltadnikéw mozliwych do pdzniejszego wyegzekwowania? Jakie
praktyczne znaczenie moze mie¢ zawiadomienie jednostki prokuratury o podej-
rzeniu popelnienia przestgpstwa popelnionego przy uzyciu zapewniajacej anoni-
mowos¢ facznosci internetowej? Do czego moze doprowadzi¢ wysledzenie przez
wyspecjalizowanego informatyka miejsca (portfela, adresu, walleta), do ktérego
trafily skradzione przez hakera kryptoaktywa wowczas, gdy nie da sie ustali¢ toz-
samosci hakera ani tego, czy posiada rachunek bankowy? Jak wreszcie przeciwsta-
wia¢ si¢ klauzulom abuzywnym w regulaminach platform handlu internetowego
wowczas, gdy siedziba podmiotu prowadzacego taka platforme znajduje si¢ poza
granicami Unii Europejskiej?

Te retoryczne pytania mozna mnozy¢. W trakcie ogdélnodostepnych spotecz-
nych konsultacji nad projektem polskiej ustawy o kryptoaktywach liczna rzesza pod-
miotéw zainteresowanych zglaszala rézne uwagi szczegélowe (zob. tabele uwag do
projektu ustawy o kryptoaktywach z 2024). Znamienne jest to, ze tylko jeden or-
gan stanowczo postulowal wprowadzenie rozwigzan prowadzacych do wzmocnie-
nia sytuacji prawnej nabywcy i posiadacza aktywoéw kryptograficznych. Co ciekawe
- nie byfa to Komisja Nadzoru Finansowego, lecz Rzecznik Finansowy. Nie mozna
sie tudzi¢ co do tego, ze $rodki prawne, ktérymi dysponuje Rzecznik Finansowy na
podstawie ustawy o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku finansowego,
o Rzeczniku Finansowym i o Funduszu Edukacji Finansowej 2015, beda $rodkami
wystarczajagcymi. Zbudowanie skutecznego systemu ochrony przed naduzyciami
w obrocie aktywami kryptograficznymi nie jest zadaniem prostym. Aktualny jednak
pozostaje postulat dbalosci o wlasne sprawy. Od wielu lat jestem zwolennikiem po-
wiedzenia, aby nie robi¢ rzeczy, ktorych sie nie rozumie. Dlatego uwazam, ze podsta-
wowym $rodkiem ochrony nabywcéw i posiadaczy aktywdéw kryptograficznych jest
poglebiona edukacja.
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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 $rodowisku rejestréw rozporoszonych, zostat
ograniczony do firm inwestycyjnych, depozytéw i operatoréw rynkéw regulowa-
nych. Powyzsze rozwigzania nalezy oceni¢ negatywnie z uwagi na to, ze nie pozwa-
lajag wykorzysta¢ w pelni mozliwosci technologii blockchain na rynku finansowym.
Oczywiscie nalezy mie¢ swiadomos¢ tego, ze jest to program pilotazowy, jednakze
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ograniczenie potencjalu wykorzystania technologii rozproszonych rejestréow juz na
samym poczatku wdrazania go na rynki finansowe moze spowodowa¢ nikle zaintere-
sowanie programem, a tym samym — nie przynies¢ wymiernych wynikéw w zakresie
zbadania realnego zapotrzebowania na kompleksowe zastosowanie tego typu roz-
wigzan na rynkach finansowych. Stuszno$¢ 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).

Bialystok Legal Studies 2025 vol. 30 no. 3 117
Biatostockie Studia Prawnicze



Pawet Czaplicki

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

Bialystok Legal Studies 2025 vol. 30 no. 3 119
Biatostockie Studia Prawnicze



Pawet Czaplicki

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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Abstract: The aim of this article is to take a closer look at the most important changes to EU AML super-
vision of cryptoassets introduced to EU Directive 2015/849 by EU Regulation 2023/1113. The analysis
leads to the thesis that as of 30 December 2024, this supervisory landscape has been significantly re-
modelled. There have been changes to the subject of supervision, the scope of supervised activity, entity
modifications and licensing requirements. These changes are aimed at tightening AML supervision over
cryptoassets. The considerations made also allow us to state that the EU legislation perceives the MiCA
regulation as a legal act of a systemic nature for a new class of assets, i.e. cryptoassets.
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Wprowadzenie

Od dnia 30 grudnia 2024 r. stosuje si¢ Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2023/1113 z 31 maja 2023 r. w sprawie informacji towarzyszacych trans-
ferom $rodkow pienieznych i niektdrych kryptoaktywdéw oraz zmiany dyrektywy (UE)
© 2025 Tomasz Tomczak published by Sciendo. This
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tion-NonCommercial-NoDerivatives 4.0 License.



Tomasz Tomczak

2015/849' (dalej: Rozporzadzenie 2023/1113). Ten akt prawny zawiera przepisy do-
tyczace m.in. informacji o inicjatorach i beneficjentach, ktére towarzysza transferom
kryptoaktywéw, w celu zapobiegania przypadkom prania pieniedzy i fnansowania ter-
roryzmu, wykrywania tych przypadkéw i prowadzenia postepowan przygotowawczych
w ich sprawie, w sytuacji gdy co najmniej jeden z dostawcow ustug w zakresie kryptoa-
ktywow bioracych udzial w danym transferze kryptoaktywéw ma siedzibe w Unii lub -
w stosownych przypadkach — ma siedzibe statutowg w Unii’.

Przedmiotem artykulu s3 nowe i wybrane przepisy dyrektywy (UE) 2015/849
z dnia 20 maja 2015 r. w sprawie zapobiegania wykorzystywaniu systemu finanso-
wego do prania pieniedzy lub finansowania terroryzmu, zmieniajgcej rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 i uchylajacej dyrektywe Parla-
mentu Europejskiego i Rady 2005/60/WE oraz dyrektywe Komisji 2006/70/WE?
(dalej: Dyrektywa 2015/849), ktore zostaly dodane lub zmienione na mocy art. 38
Rozporzadzenia 2023/1113. Analiza niektdrych z tych modyfikacji pozwoli ukazac,
jak od 30.12.2024 r., z perspektywy prawa unijnego i przeciwdzialania praniu pienieg-
dzy (tzw. AML) oraz finansowaniu terroryzmu (tzw. CFT), zmieni si¢, nieco uprasz-
czajac, zakres nadzoru nad kryptoaktywami!. Co istotne, w ramach niniejszego
opracowania nie zostang omoéwione wszystkie zmiany wprowadzone przez art. 38
Rozporzadzenia 2023/1113 i dotyczace krypoaktywdw, a jedynie te najdonioslejsze
i majace charakter systemowy. Kolejno zostang przeanalizowane modyfikacje przed-
miotu nadzoru, nadzorowanej aktywnosci, zmiany podmiotowe co do wymogow re-
glamentacyjnych, a takze ewentualne modyfikacje odnosnie do organéw nadzoru.
Nie zostanie natomiast przeanalizowane wprowadzone do Dyrektywy 2015/849 bar-
dzo istotne pojecie ,adresu niehostowanego” (zob. art. 38 pkt 2 lit. d Rozporzadzenia
2023/1113). Omoéwienie tego narzedzia i probleméw, jakie z nim sie wigzg z punktu
widzenia nadzoru AML, niestety wykracza poza ramy niniejszego artykutu i zastu-
guje na odrebne, obszerne opracowanie (Ciechonski, 2024).

Na koniec, przed przej$ciem do istoty niniejszego artykulu, nalezy jeszcze zwrdcic
uwage na cztery kwestie. Po pierwsze, dzigki zmianie dyrektywy 2015/849 przez Dyrek-
tywe 2018/843° (dalej: poprzednia zmiana dyrektywy 2015/849), kryptoaktywa, nieco

Dz.U. UE. L. 22023 r. Nr 150, str. 1. Zob. Art. 40 tego rozporzadzenia.

Dokladniej i szerzej zob. Art. 1 (Przedmiot) rozporzadzenia UE 2023/1113.

Dz.U. UE. L. 22015 r. Nr 141, str. 73 z p6zn. zm.

Nieco upraszczajac, gdyz nadzoér ma charakter podmiotowy, a nie przedmiotowy. Natomiast to,
co jest przedmiotem aktywnos$ci danego podmiotu, bedzie miato wplyw na to, czy jest on objety
nadzorem. Kwestie te zatem sa ze soba $cisle powiazane. Biorac pod uwage, ze omawiane zmiany
sa wprowadzane zaréwno co do podmiotu, jak i przedmiotu, trudno jest znalez¢ idealne jezykowe
rozwigzanie. Ze wzgledu na powyzsze, Czytelnik musi wybaczy¢ takie jezykowe skréty myslowe,
jak: ,nadzor nad kryptoaktywami” (tytul artykulu), ,objecie kryptoaktywéw nadzorem AML’
(tytul pierwszej czesci).

5 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) z dnia 30 maja 2018 r. zmieniajaca dyrektywe
(UE) 2015/849 w sprawie zapobiegania wykorzystywaniu systemu finansowego do prania pienie-

W N =
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upraszczajac i przynajmniej w pewnym stopniu, zostaly juz objete nadzorem AML
(Haftke et al., 2020, s. 125-138; Golonka, 2020)°. Po drugie, Rozporzadzenie 2023/1113
stanowi czgs$¢ szerszego pakietu regulacyjnego, ktéry ma za zadanie jeszcze bardziej
wzmocni¢ unijny nadzér AML/CFT (Tomczak & Weck, 2024, Introduction; Golonka,
2024). Po trzecie, omawiane modyfikacje s3 zmianami wprowadzanymi do dyrektywy;,
a zatem wymagaja one implementacji do krajowych porzadkéw prawnych. Doktadna
analiza ich wplywu na krajowe regulacje dotyczace przeciwdziatania praniu brudnych
pieniedzy i finansowania terroryzmu zastuguje na odrebne opracowania. Na dzien pi-
sania niniejszego artykulu zagadnienia w nim omoéwione spotkalty sie tylko z niewiel-
kim zainteresowaniem w literaturze (zob. np. Janczak, 2023; Wloczka & Windak, 2024).

1. Objecie kryptoaktywéw nadzorem AML

Obecnie kryptoaktywa zostaly wyodrebnione przez unijnego prawodawce jako
odrebna klasa aktywow (Tomczak & Weck, 2024, L. Introduction). Definiuje je i posred-
nio reguluje m.in. Rozporzadzenie UE 2023/1114® (tzw. Rozporzadzenie MiCA lub Mi-
CAR). Nie dotyczy ono jednak, przynajmniej bezposrednio, nadzoru AML/CFT. Jak
juz zostalo to wskazane, do regulacyjnego swiata AML/CFT kryptoaktywa czgsciowo
wkroczyly na mocy poprzedniej zmiany dyrektywy 2015/849°. Do artykulu 3 zostat
wprowadzony nowy punkt 18, ktory definiowal pojecie waluty wirtualnej. W literatu-
rze zwraca si¢ uwage, ze dzigki tej zmianie mieliSmy do czynienia z pierwszym unij-
nym aktem prawnym, ktéry przynajmniej do pewnego stopnia probowat zmierzyc¢ si¢

dzy lub finansowania terroryzmu oraz zmieniajaca dyrektywy 2009/138/WE i 2013/36/UE.

6 Nieco upraszczajac, gdyz nadzorem objete zostaly ,,waluty wirtualne”. Jak zostanie jednak wykazane
ponizej, pomigdzy definicjami kryptoaktywa i waluty wirtualnej zachodzi relacja krzyzowania sie.

7 W sklad tego pakietu wchodzi réwniez: 1) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2024/1624 z dnia 31 maja 2024 r. w sprawie zapobiegania wykorzystywaniu systemu fi-
nansowego do prania pieniedzy lub finansowania terroryzmu (Dz.U. UE. L. z 2024 r. poz. 1624);
2) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/1640 z dnia 31 maja 2024 r. w sprawie
mechanizméw, ktore panstwa cztonkowskie powinny wprowadzi¢ w celu zapobiegania wykorzy-
stywaniu systemu finansowego do prania pienigdzy lub finansowania terroryzmu, zmieniajaca
dyrektywe (UE) 2019/1937 oraz zmieniajaca i uchylajaca dyrektywe (UE) 2015/849 (Dz.U. UE.
L. 22024 r. poz. 1640) oraz 3) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/1620
z dnia 31 maja 2024 r. w sprawie ustanowienia Urzedu ds. Przeciwdzialania Praniu Pieniedzy
i Finansowaniu Terroryzmu oraz zmiany rozporzadzen (UE) nr 1093/2010, (UE) nr 1094/2010
i (UE) nr 1095/2010 (Dz.U. UE. L. z 2024 r. poz. 1620). Powyzsze w literaturze jest okreslane jako
tzw. Pakiet AML (zob. Golonka, 2024).

8 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 z dnia 31 maja 2023 r. w sprawie
rynkéw kryptoaktywdéw oraz zmiany rozporzadzen (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 1095/2010 oraz
dyrektyw 2013/36/UE i (UE) 2019/1937 (Dz.U. UE. L. z 2023 r. Nr 150, str. 40 z pézn. zm.).

9 Czesciowo, gdyz - jak zostalo to wskazane w przypisie nr 6 — nadzorem objete zostaly ,waluty
wirtualne”. Pojecie to odsyta jednak do podobnej klasy aktywow. Szerzej na ten temat ponize;.
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z ta nowg klasg aktywow z perspektywy AML (Tomczak & Weck, 2024, L. Introduction),
cho¢ ciggle czynil to w sposdb niedoskonatly (Haffke et al., 2020, s. 125-138).

Natomiast art. 38 pkt 2 lit. ¢ Rozporzadzenia 2023/1113 zmienia brzmienie ww.
art. 3 pkt 18 dyrektywy 2015/849 w ten sposob, ze definicje ,waluty wirtualnej” za-
stepuje pojeciem ,,kryptoaktywa”. To drugie zostalo zdefiniowane na gruncie Dyrek-
tywy 2015/849 jako kryptoaktywo zgodnie z definicjg art. 3 ust. 1 pkt 5 [MiCAR],
z wyjatkiem sytuacji, gdy nalezy ono do kategorii wymienionych w art. 2 ust. 2,314
MiCAR lub w inny sposéb kwalifikuje si¢ jako $rodki pieniezne.

W pierwszej kolejnoéci warto zwrdci¢ uwage na wskazane w definicji wyjatki.
Art. 2 ust. 2-4 MiCAR to wylaczenia z zakresu zastosowania MiCAR. Zostaly one
juz do pewnego stopnia omdwione w literaturze (Tomczak, 2023b; Korus, 2024).
Roéznica polega na tym, ze o ile pewne aktywo na gruncie MiCAR bedzie mogto by¢
zakwalifikowane jako kryptoaktywo, to MiCAR nie bedzie znajdowalo do niego za-
stosowania ze wzgledu wlasnie na te wylaczenia. Natomiast na gruncie przepiséw
AML takiego aktywa w ogole nie powinni$my traktowac jako kryptoaktywa. Réz-
nica wydaje si¢ by¢ bardziej teoretyczna niz praktyczna (Tomczak & Weck, 2024, II.
Crypto-assets instead of virtual currencies). Natomiast drugi wyjatek dotyczy kwa-
lifikowania aktywa jako ,srodkow pienieznych” W literaturze zwraca si¢ uwage,
ze wylaczenie $rodkéow pienieznych z definicji kryptoaktywa wydaje sie dosy¢
oczywiste, gdyz na gruncie AML kryptoaktywa maja by¢, co do zasady, nowa ka-
tegorig aktywow traktowana nieco inaczej niz dotychczasowe aktywa, wigc prawo-
daweca chcial unikna¢ podwdjnej regulacji tego samego przedmiotu (tak: Tomczak
& Weck, 2024, II. Crypto-assets instead of virtual currencies). Natomiast to, co moze
wydawac si¢ na pierwszy rzut oka nielogiczne w takim zabiegu, to fakt, ze MiCAR
juz wylacza srodki pieni¢zne ze swojego zakresu, chyba ze kwalifikujg si¢ one jako
tokeny pieniagdza elektronicznego (art. 2 ust. 4 lit. ¢ MiCAR). Takie dodatkowe
brzmienie - zdaje si¢ — zatem ma na celu traktowanie z perspektywy unijnych prze-
piséw AML tokenéw pienigdza elektronicznego, ktére kwalifikujg sie jako $rodki
pienig¢zne, a nie jako kryptoaktywa (Tomczak & Weck, 2024, II. Crypto-assets in-
stead of virtual currencies). Wydaje sie, ze powyzsze ma na celu, nieco upraszczajac
i méwiagc obrazowo, przedmiotowe rozdzielenie na gruncie AML ,tradycyjnych”
srodkow pienigznych, do ktérych zaliczono tokeny pienigdza elektronicznego'’, od
$wiata kryptoaktywdw. Niestety nie jest to dokonane w sposdb w pelni klarowny,
gdyz nie tylko Dyrektywa 2015/849 nie zawiera definicji Srodkéw pienieznych, ale
co wiecej polski ustawodawca, implementujac dyrektywe PSD2, nie zdecydowal si¢
wprowadzi¢ tej definicji do polskiego porzadku prawnego (szerzej: Korus, 2024,

10  Warto wskaza¢, ze zgodnie z art. 48 ust. 2 zd. 1 MiCAR tokeny bedace e-pieniagdzem uznaje si¢
za pieniadz elektroniczny, a ten ostatni jest zaliczany do srodkéw pienigznych. Zob. art. 4 pkt 25
dyrektywy (UE) 2015/2366 (tzw. PSD 2, dalej: Dyrektywa PSD2).
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s. 34-36)"". Powyzsza analiza prowadzi do wniosku, ze kryptoaktywa z perspek-
tywy Dyrektywy 2015/849 zostaly zdefiniowane w istocie bardzo podobnie jak na
gruncie MiCAR i w istocie przez odestanie do tego aktu prawnego. Zgodnie z art. 3
ust. 1 pkt 5 MiCAR ,kryptoaktywo” oznacza cyfrowe odzwierciedlenie wartosci
lub prawa, ktdre da si¢ przenosic i przechowywa¢ w formie elektronicznej z wyko-
rzystaniem technologii rozproszonego rejestru lub podobnej technologii. Pojecie
to zostalo omowione w doktrynie, a zatem nalezy odesta¢ do istniejacych opraco-
wan (Tomczak, 2022; Tomczak, 2023a; Wigcek, 2024, s. 24-25). Warto jednak po-
réwnaé ww. pojecie z dotychczasowa definicjg waluty wirtualnej (Srokosz, 2017),
ktéra wskazywala, ze oznaczaja one cyfrowe wyznaczniki wartosci, ktére nie s3
emitowane ani gwarantowane przez bank centralny lub organ publiczny, nie mu-
sza by¢ powigzane z walutg prawnie obowiazujaca i nie posiadaja prawnego statusu
waluty lub pienigdza, lecz ktére sg akceptowane przez osoby fizyczne lub prawne
jako srodek wymiany i moga by¢ przekazywane, przechowywane lub sprzedawane
droga elektroniczng (dotychczasowy art. 3 pkt 18 Dyrektywy 2015/849). Obie defi-
nicje s niewatpliwie szerokie. Z jednej strony wymag akceptowalnosci jako srodka
wymiany moze na pierwszy rzut oka sugerowac, ze definicja waluty wirtualnej jest
nieco wezsza. Takiej przestanki mozna jednak probowaé doszukiwaé si¢ w prze-
stance ,,przenoszalnosci” wystepujacej w definicji kryptoaktywoéw, gdyz trudno
uzna¢, ze co$ jest przenoszalne, jezeli nikt tego nie akceptuje. Oczywiscie mozna
twierdzi¢, ze kryptoaktywo moze pelni¢ tez inne funkcje niz wymiany (np. inwe-
stycyjna), ale wydaje sie, Ze rowniez na gruncie AML nie byto problemu z kwalifi-
kowaniem danego kryptoaktywa jako waluty wirtualnej, mimo ze wystepowanie
funkcji wymiany mogto by¢ watpliwe. Z drugiej strony wymag technologii roz-
proszonego rejestru (tzw. DLT) lub podobnej technologii moze sugerowac, ze de-
finicja kryptoaktywa jest wezsza, gdyz definicja waluty wirtualnej byla neutralna
technologicznie. Jednak zwrot ,,podobnej technologii” wydaje si¢ by¢ tak szeroki
i niedookreslony, ze trudno jest méwic o jakiejs praktycznej i rzeczywistej roznicy,
a niewatpliwie to wlasnie DLT doprowadzilo do wyodrebnienia tej nowej klasy ak-
tywow (pkt 1-2 wstepu do MiCAR). Natomiast sam zwrot ,,podobnej technologii”
wystepujacy w definicji ,kryptoaktywa” stusznie spotkal si¢ z krytyka w literatu-
rze (Tomczak, 2022, s. 367-369; Wyzykowski, 2024, s. 87). Podsumowujac, z for-
malnego punktu widzenia mozna zatem powiedzie¢, ze definicje te krzyzuja sie.
Obecnie na gruncie AML/CFT bedziemy méwic juz o kryptoaktywach, a nie o wa-
lutach wirtualnych. Dzigki zdefiniowaniu tego pojecia w istocie przez odestanie do
MiCAR w prawie unijnym wystapi wigksza koherentno$¢ terminologiczna. Sam
punkt 10 wstepu do rozporzadzenia UE 2023/1113 zwraca uwagg, ze ujednolicenie
terminologii ma zapewni¢ spdjno$¢ unijnego prawa w dziedzinie AML/CFT.

11 Powyzsze zagadnienie moze jednak by¢ widziane jako sporne i zastuguje na odrebne opracowanie.
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2. Zmiana w zakresie uslug objetych nadzorem AML

Powyzej zostalo omoéwione, jak zmienil si¢ przedmiot objety nadzorem AML.
Obecnie, zamiast o nadzorze nad walutami wirtualnymi, bedziemy moéwic¢ o nadzo-
rze nad kryptoaktywami. Powstaje jednak pytanie: jaka aktywnos¢ zwigzana z tego
rodzaju aktywem objeta jest nadzorem AML? Czy zakres ten rzeczywiscie sie zmie-
nia, czy znowu mamy do czynienia raczej jedynie ze zmiang terminologiczng?

Co interesujace, poprzednia zmiana dyrektywy 2015/849, cho¢ wprowadzifa de-
finicje waluty wirtualnej, nie przyjela — przynajmniej bezposrednio - katalogu ustug,
ktore byly objete nadzorem AML (Tomczak & Weck, 2024, IV. Services). Odbylo sig
to jednak w pewnym stopniu po$rednio przez rozszerzenie katalogu podmiotéw zo-
bowigzanych, ktéry znajduje si¢ w art. 2 tego aktu prawnego. Szerzej i bardziej precy-
zyjnie mowa o tym bedzie w czeéci 3 niniejszego artykutu, gdzie zostanie oméwiona
zmiana zakresu podmiotowego nadzoru AML. Niewatpliwie jednak w dyrektywie
2015/849 proézno bylo szukac jakiejs samodzielnej definicji ,ustug zwigzanych z wa-
lutami wirtualnymi”

Zmiany wprowadzone Rozporzadzeniem 2023/1113 réwniez nie wprowadzily
jej bezposrednio do dyrektywy 2015/849. Do zakre$lenia katalogu ustug ponownie
doszlo posrednio, ale tym razem w sposob bardziej precyzyjny. Zostala wprowa-
dzona definicja dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywow (o czym wigcej ponizej),
ale w niej mozemy znalez¢ odestanie do ustug w zakresie kryptoaktywow (zob. nowe
brzmienie art. 3 punkt 19 Dyrektywy 2015/849). Nie s one jednak zdefiniowane na
gruncie AML a znowu przez odestanie do definicji znajdujacej sie w MiCAR, przy
czym z zakresu nadzoru AML zostalo wylaczone $wiadczenie wylacznie ustugi do-
radztwa w zakresie kryptoaktywéw (art. 3 pkt 19 Dyrektywy 2015/849 w obecnym
brzmieniu). Doradztwo w zakresie kryptoaktywow zostalo zdefiniowane w MiCAR
jako oferowanie, udzielanie lub zgode na udzielanie klientowi spersonalizowanych
zalecenn — na zadanie klienta albo z wiasnej inicjatywy dostawcy ustug w zakresie
kryptoaktywéw $wiadczacego doradztwo — w odniesieniu do co najmniej jednej
transakcji zwigzanej z kryptoaktywami lub korzystania z ustug w zakresie kryptoak-
tywow (art. 3 ust. 1 pkt 16 lit. h oraz pkt 24 MiCAR). Z przywotanej definicji wynika,
dlaczego prawodawca zdecydowal si¢ wytaczy¢ owa ustuge z zakresu nadzoru AML.
Jej $wiadczenie nie sprawia, ze dostawca ma bezposredni kontakt z kryptoaktywami
klienta, a zatem prawodawca unijny najprawdopodobniej uznal, ze brak jest ryzyka
prania brudnych pieniedzy czy finansowania terroryzmu (Tomczak & Weck, 2024,
IV. Services). W tym miejscu nalezy zwrdci¢ uwage na jedng kwestie. Podmiot $wiad-
czacy wylacznie te ustuge bedzie wylaczony z nadzoru AML. Natomiast gdy bedzie
ona polaczona np. z przechowywaniem kryptoaktywow, to taki podmiot nie znajdzie
sie poza zakresem kontroli odpowiednich organéw AML (zob. uwagi ponizej), cho¢
sama ustuga doradztwa nie bedzie objeta obowigzkami AML.
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Nie wliczajac ww. ustugi doradztwa w art. 3 ust. 1 pkt 16 MiCAR, znajdziemy
jeszcze dziewie¢ (9) kryptoustug, ktdre sg zdefiniowane w kolejnych punktach stow-
niczka i s3 objete nadzorem AML. Wsrod tych ustug znajdziemy: a) zapewnianie
przechowywania kryptoaktywdéw i administrowanie nimi w imieniu klientéw (art. 3
ust. 1 pkt 17 MiCAR); b) prowadzenie platformy obrotu kryptoaktywami (art. 3 ust. 1
pkt 18 MiCAR); ¢) wymiana kryptoaktywoéw na $rodki pieniezne (art. 3 ust. 1 pkt
19 MiCAR); d) wymiana kryptoaktywow na inne kryptoaktywa (art. 3 ust. 1 pkt 20
MiCAR); e) wykonywanie zlecen zwigzanych z kryptoaktywami w imieniu klien-
tow (art. 3 ust. 1 pkt 21 MiCAR); f) plasowanie kryptoaktywow (art. 3 ust. 1 pkt 22
MiCAR); g) przyjmowanie i przekazywanie zlecen zwiazanych z kryptoaktywami
w imieniu klientéw (art. 3 ust. 1 pkt 23 MiCAR); h) zarzadzanie portfelem kryptoak-
tywow (art. 3 ust. 1 pkt 25 MiCAR); oraz i) $wiadczenie ustug transferu kryptoakty-
wow w imieniu klientéw (art. 3 ust. 1 pkt 26 MiCAR).

Nalezaloby poréwnac¢ powyzszy katalog z dotychczasowym. Do tej pory do
grona podmiotéw zobowiazanych zaliczane byly, po pierwsze, podmioty zajmujace
sie $wiadczeniem ustug wymiany walut pomiedzy walutami wirtualnymi a walu-
tami fiducjarnymi (art. 2 ust. 1 pkt 3 lit. g Dyrektywy 2015/849 w dotychczasowym
brzmieniu) oraz dostawcy kont walut wirtualnych (art. 2 ust. 1 pkt 3 lit. h Dyrektywy
2015/849 w dotychczasowym brzmieniu). Pierwsza z tych ustug obecnie réwniez ob-
jeta jest nadzorem AML (art. 3 ust. 1 pkt 19 MiCAR) i — co wigcej — prawodawca
unijny wyraznie objal nadzorem réwniez ustuge wymiany kryptoaktywow na inne
kryptoaktywa (art. 3 ust. 1 pkt 20 MiCAR)". Jeden podmiot moze $wiadczy¢ obie
te ustugi (co czesto ma miejsce w praktyce), ale z prawnego punktu widzenia nic nie
stoi na przeszkodzie, aby §wiadczyt tylko jedng z nich. Natomiast ustuga zapewnie-
nia kont walut wirtualnych ewoluowata w ustuge zapewnienia przechowania kryp-
toaktywow i administrowania nimi w imieniu klientéw (art. 3 ust. 1 pkt 17 MiCAR).
Mozna zatem, w bardzo duzym uproszczeniu, stwierdzi¢, ze obecnie unijnym nad-
zorem AML zostaly wyraznie objete 2 dotychczasowe i 7 nowych ustug zwiazanych
z kryptoaktywami (por. Tomczak & Weck, 2024, IV Services)".

3. Zmiany dotyczace podmiotu objetego nadzorem

Do tej pory zostaly omdwione zmiany przedmiotu oraz aktywnosci objetych
nadzorem AML. Nalezy jednak pamigta¢, ze obowiazki ostatecznie sg nakladane nie

12 Przy czym do tej pory byla mowa o wymianie waluty wirtualnej (nie kryptoaktywoéw), a jak zos-
talo to wykazane powyzej, nie s3 to pojecia tozsame (zob. cze$¢ 1).

13 W bardzo duzym uproszczeniu, gdyz nie mozna w pelni utozsamia¢ dotychczasowych ustug wy-
miany walut wirtualnych na waluty fiducjarne oraz ustugi konta z, odpowiednio, ustuga wymiany
kryptoaktywow na $rodki pieniezne oraz z ustugg zapewnienia przechowywania i administrowa-
nia nimi. Szersze rozwazania na ten temat wykraczaja jednak poza ramy tego artykutu.
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na przedmiot czy aktywno$¢, a na podmiot, co bylo juz czesciowo widoczne w po-
przedniej czesci niniejszego artykutu (czes¢ 2)*.

Poprzednia zmiana dyrektywy 2015/849 do katalogu podmiotéw zobowig-
zanych dodala wyzej wspomniane podmioty zajmujace si¢ $wiadczeniem ustug
wymiany walut pomigdzy walutami wirtualnymi a walutami fiducjarnymi oraz do-
stawcow kont walut wirtualnych (dodane lit. g i h wart. 2 ust. 1 pkt 3). Ci drudzy byli
zdefiniowani jako podmioty $wiadczace ustugi polegajace na przechowywaniu pry-
watnych danych uwierzytelniajacych w imieniu swoich klientéw na potrzeby posia-
dania, przechowywania i przekazywania walut wirtualnych (art. 3 pkt 19 Dyrektywy
2015/849 w dotychczasowym brzmieniu). W ten sposéb, poprzez definicj¢ podmio-
towg, doszlo zatem réwniez do dookreslenia ustugi objetej nadzorem. Podmioty
$wiadczace te ustugi (wymiana lub portfel) byly okreslane w praktyce jako VASPsy
od ang. virtual asset service providers (Ceglowski, 2024, s. 65).

Natomiast Rozporzadzenie 2023/1113:

1) usuwa z katalogu podmiotéw zobowigzanych dwa wyzej wskazane podmioty
(art. 38 pkt 1 tego rozporzadzenia);

2) definicje dostawcy kont waluty wirtualnej zastepuje definicja dostawcy ustug
w zakresie kryptoaktywow (art. 38 pkt 2 lit. c); oraz

3) takiego dostawce traktuje na gruncie AML jako instytucje finansowa (zob.
art. 38 pkt 2 lit. a).

Dostawcow ustug w zakresie kryptoaktywow okresla sie w praktyce jako CASPy,
od ang. crypto-asset service providers. Mozna zatem w skrécie i nieco potocznie po-
wiedzie¢, ze nadzoér nad dotychczasowymi VASPami jest zastgpowany przez nadzor
nad CASPami (Tomczak & Weck, 2024, III Crypto-assets service providers).

Jak wynika z punktu 3 powyzej, owe CASPy nie bedg traktowane jako odrebna
kategoria, ktora wymaga szczegélnego uregulowania, a beda objete parasolem nad-
zorczym i wymogami AML dotyczacymi instytucji finansowych (zob. pkt 59 wstepu
do Rozporzadzenia 2023/1113 oraz EBA, 2024, s. 5). Oznacza to, ze dotychczasowe
rozroznienie wystepujace na gruncie AML na tradycyjny $wiat finanséw oraz $wiat
kryptoaktywdw, przynajmniej do pewnego stopnia, zniknie (Tomczak & Weck, 2024,
Crypto-assets service providers).

Aby zatem wiedzie¢, kto obecnie objety jest unijnym nadzorem AML, nalezy bli-
zej przyjrze¢ si¢ wprowadzonej definicji CASPu, ktéra stanowi, ze ,,dostawca ustug
w zakresie kryptoaktywow” oznacza dostawce ustug w zakresie kryptoaktywow
zgodnie z definicjg w art. 3 ust. 1 pkt 15 [MiCAR], ktéry swiadczy co najmniej jeden

14 Przy czym przepisy moga naklada¢ obowigzek na $cisle okreslony podmiot lub odnosi¢ sie do da-
nego rodzaju aktywnoéci. W tym drugim przypadku obowigzek réwniez nakladany jest na pod-
miot, ale do ustalenia podmiotu zobowiazanego dochodzi w inny sposob (przez zbadanie jego
aktywnodci, a nie statusu).
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rodzaj ustugi w zakresie kryptoaktywow zgodnie z definicjg w art. 3 ust. 1 pkt 16 tego
rozporzadzenia, z wyjatkiem doradztwa w zakresie kryptoaktywow, o ktérych mowa
wart. 3 ust. 1 pkt 16 lit. h) tego rozporzadzenia.

Termin ,,dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywow” zostal w istocie zdefinio-
wany ponownie przez odeslanie do MiCAR i poza wylaczeniem ustugi doradztwa
brak jest innych réznic. W MiCAR CASP zostal okreslony jako osoba prawna lub
inne przedsigbiorstwo, ktérych dzialalnos¢ zawodowa lub dziatalnos¢ gospodarcza
polega na profesjonalnym $wiadczeniu co najmniej jednej ustugi w zakresie kryp-
toaktywow na rzecz klientdéw i ktérym zezwolono na §wiadczenie ustug w zakresie
kryptoaktywdéw zgodnie z art. 59 (art. 3 ust. 1 pkt 15 MiCAR). Definicja ta wobec
CASP stawia zatem nastepujace wymogi:

a) podmiotowe — os. prawna lub inne przedsiebiorstwo;

b) profesjonalizmu dzialania - profesjonalna dzialalnos¢ zawodowa lub

gospodarcza;

c) uzyskania zezwolenia;

d) $wiadczenia odpowiedniej ustugi (co najmniej jednej).

Zagadnienie $wiadczonych ustug zostato juz omdéwione powyzej. W tym miejscu
mozna tylko zwroci¢ uwage, ze wylaczenie podmiotu $§wiadczacego wylacznie ustuge
krypto-doradztwa z nadzoru AML sprawia, Ze podmioty, ktére beda kwalifikowaly sie
jako CASPy na gruncie MiCAR, niekoniecznie bedg zaliczaty sie do CASPéw na grun-
cie przepisow AML. Innymi stowy, ze bedziemy mogli mie¢ do czynienia z CASPem,
ktéry bedzie musial spetnia¢ wymogi wynikajace z MiCAR, ale juz nie z przepisow
AML. Biorac jednak pod uwage rozszerzony zakres ustug objetych nadzorem AML,
obecne CASPy stanowig szerszg kategorie niz dotychczasowe VASPy.

W literaturze zwraca si¢ uwage, ze VASPy, ktore swiadczyly ustugi w zgodzie
z obowigzujacym je prawem przed 30.12.2024 r. i korzystaja z okresu przejsciowego,
nie sg traktowane jako CASPy na gruncie MiCAR tak dlugo, jak nie uzyskaja odpo-
wiedniego zezwolenia (ESMA, 2024; Tomczak & Weck, 2024, I1I Crypto-assets service
providers). Taka sytuacja ma swoje zalety i wady. Zaleta jest to, ze przez ww. okres nie
s3 na nie nalozone obowiazki wynikajace z MiCAR. Wada natomiast to, ze nie moga
korzystac¢ z tzw. zasady jedego paszportu (zob. art. 59 ust. 7 MiCAR oraz Tomczak
& Weck, 2024, II1. Crypto-assets service providers).

Natomiast bardziej problematyczna jest kwestia, czy taki VASP musi od
30.12.2024 r. i do czasu uzyskania zezwolenia wypelnia¢ obowiazki wynikajace z roz-
porzadzenia UE 2023/1113. Problematyczno$¢ zaznaczonej kwestii wynika z faktu, ze
wskazane rozporzadzenie, inaczej niz MiCAR, co prawda nie przewiduje okresu przej-
$ciowego, ale reguluje nie tyle VASPy, co CASPy, a CASPy zostaly zdefiniowane przez
odestanie do MiCAR. Problem ten wykracza poza ramy niniejszego artykulu, gdyz
niniejsze opracowanie skupia si¢ na zmianach do Dyrektywy 2015/849 wprowadzo-
nych przez rozporzadzenie UE 2023/1113, a nie na obowiazkach wynikajacych z tego
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rozporzadzenia i poczatku ich obowigzywania. Poza tym, problem ten zostal juz do-
sy¢ szeroko omowiony w literaturze i zostala postawiona teza, ze taki VASP musi od
30.12.2024 r. spelnia¢ obowiazki wynikajace z rozporzadzenia UE 2023/1113 (zob. sze-
rzej: Tomczak & Weck, 2024, VIIL. Grandfathering period).

Na koniec nalezy krétko zwréci¢ uwage, ze MiCAR dosy¢ obszernie reguluje
wymogi w stosunku do CASP6éw. Mozna zatem zgodzi¢ si¢ ze stanowiskiem, ze od
czasu pelnego wejscia w zycie w MiCAR w odniesieniu do CASPéw w Unii powin-
ni$my mie¢ do czynienia z bardziej wiarygodnymi dostawcami krypto-ustug, co po-
winno wplyna¢, przynajmniej do pewnego stopnia, na redukcje ryzyk zwigzanych
z praniem brudnych pieniedzy czy finansowaniem terroryzmu przez takie podmioty
(Wloczka & Windak, 2024, s. 71-72).

4. Wymog uzyskania zezwolenia

Powyzej zostaly oméwione zmiany w nadzorze AML dotyczace kategorii ak-
tywow, dzialalnosci oraz podmiotéw wprowadzone do Dyrektywy 2015/849 przez
Rozporzadzenie 2023/1113. Obecnie zostang omdwione zmiany w tzw. obowigzkach
reglamentacyjnych.

Artykut 47 ust. 1 dyrektywy 2015/849 wskazuje, jakie podmioty powinny
podlega¢ rejestracji, uzyska¢ zezwolenie lub by¢ regulowane. Poprzednia zmiana
dyrektywy 2015/849 do katalogu podmiotéw, ktére musza co najmniej podlega¢
obowigzkowi rejestracji, wprowadzita podmioty §wiadczace ustugi wymiany walut
pomiedzy walutami wirtualnymi a fiducjarnymi i dostawcéw kont waluty wirtual-
nej, czyli wyzej wskazane VASPy. Natomiast art. 38 pkt 7 Rozporzadzenia 2023/1113
usunal te dwie kategorie podmiotéw ze wskazanego katalogu. Co na pierwszy rzut
oka moze wydawac si¢ interesujace — nie zmienil on brzmienia art. 47 ust. 1 dyrek-
tywy 2015/849 w taki sposdb, aby wyraznie wskaza¢, ze CASPy powinny by¢ np.
podmiotami regulowanymi czy takimi, ktére musza uzyska¢ zezwolenie. Innymi
stowy, nie mamy do czynienia z zabiegiem, gdzie brzmienie przepisu zostalo zmie-
nione w taki sposéb, ze dotychczasowe podmioty zostaly zastapione nowg katego-
rig. Jak zwraca si¢ uwage w doktrynie, miato to na celu unikniecie powielania czy
duplikowania wymogoéw licencyjnych (Tomczak & Weck, 2024, V. Authorisation).
Obecnie obowigzek uzyskania zezwolenia przez CASPy bedzie wynikal z MiCAR,
a zatem nie ma potrzeby, aby byl on natozony réwniez przez przepisy AML. Tylko
na marginesie nalezy zwrdci¢ uwage, ze pewnym podmiotom na gruncie MiCAR
przystuguje tzw. przywilej notyfikacyjny i tym samym nie cigzy na nich obowiazek
uzyskania zezwolenia na gruncie MiCAR (dokfadniej: Ceglowski, 2024).

Mogtoby sie wydawa¢, ze na podstawie powyzszego mozna stwierdzi¢, ze do-
tychczasowy obowigzek rejestracji VASPOw zostal zastapiony przez wymog uzyskania
zezwolenia przez CASPy. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze wynikajacy z Dyrektywy
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2015/849 obowigzek rejestracji byl minimalnym standardem i panistwa czlonkowskie
mogly nalozy¢ dalej idace wymogi licencyjne/regulacyjne. W literaturze zwrdcono
uwage, ze pomiedzy panstwami czlonkowskimi zaczely pojawiac si¢ znaczne réznice
w tym zakresie (Stolarski, 2023, s. 62). Przykladowo, jeszcze przed omawiang zmiana
w Niemczech do $wiadczenia ustug finansowych zwigzanych z kryptoaktywami sama
rejestracja byla niewystarczajaca i podmiot musial uzyska¢ odpowiednie zezwolenia na
gruncie niemieckiego prawa bankowego (dokltadniej: Tomczak & Weck, 2024, VI. Au-
thorisation). Powyzsze oznacza, ze dzigki omawianej zmianie wystepujace obecnie roz-
nice reglamentacyjne/rejestracyjne powinny w przyszlosci znikna¢. Podsumowujac, na
gruncie Dyrektywy 2015/849 wymog rejestracji zostal zastapiony wymogiem uzyska-
nia zezwolenia. Obowigzek ten bedzie wynikal z MiCAR, a nie przepiséw AML.

5. Organy nadzoru

Art. 48 ust. 1 Dyrektywy 2015/849 stanowi, ze panstwa czlonkowskie zobowig-
zuja wlasciwe organy do skutecznego monitorowania i podejmowania niezbednych
srodkéw stuzacych zapewnieniu przestrzegania niniejszej dyrektywy. Zaréwno
poprzednia zmiana dyrektywy 2015/849, jak i art. 38 Rozporzadzenia 2023/1113
nie zmienily brzmienia tego artykutu. Mogloby si¢ zatem wydawa¢, Ze niniejsza
cze$¢ artykulu jest niepotrzebna. Nalezy jednak zwroci¢ uwage, jak zostalo to juz
zaznaczone powyzej, ze CASPy beda obecnie z punktu widzenia unijnych przepi-
séw AML zaliczane do grona instytucji finansowych. Jezeli dotychczas inny organ
bezposrednio nadzorowal VASPy, a inny instytucje finansowe, to obecnie sytuacja
sie zmieni. Art. 93 ust. 1 MiCAR stanowi, ze panstwa czlonkowskie wyznaczajg
wlasciwe organy odpowiedzialne za wykonywanie funkcji i obowigzkow przewi-
dzianych w MiCAR. Podmiot ten bedzie m.in. wydawal zezwolenia na $wiadcze-
nie krypto-ustug CASPom i m.in. w tym zakresie nadzorowat CASPy. Tym samym
omawiane w niniejszym artykule zmiany zapewne juz doprowadzity — albo dopiero
doprowadza - do tego, ze w panstwach cztonkowskich dojdzie, przynajmniej do
pewnego stopnia, do zmian w organach odpowiedzialnych za nadzér nad rynkiem
kryptoaktywow. Przyktadem moze by¢ Polska, gdzie najprawdopodobniej dotych-
czasowy nadzor nad VASPami przez Generalnego Inspektora Informacji Finanso-
wej zostanie w duzym stopniu zastgpiony przez nadzér sprawowany przez Komisje
Nadzoru Finansowego (doktadniej: Stolarski, 2023, s. 62-63 oraz Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego, 2025)".

15  Zob. réwniez art. 20 projektu ustawy o kryptoaktywach (projekt z dnia 22 lutego 2024), ktory
stanowi, Ze organem wlasciwym w rozumieniu art. 93 ust. 1 MiCAR jest Komisja Nadzoru
Finansowego.
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Whioski

Celem niniejszego artykulu bylo przyjrzenie si¢ najwazniejszym zmianom odno-
$nie do unijnego nadzoru AML nad kryptoaktywami wprowadzonymi do dyrektywy
UE 2015/849 przez rozporzadzenie UE 2023/1113. Przeprowadzona analiza prowa-
dzi do wniosku, ze z dniem 30.12.2024 r. owy krajobraz nadzorczy zostal znacznie
przemodelowany. Zmienia si¢ przedmiot nadzoru (kryptoaktywa zamiast walut wir-
tualnych), rozszerzono zakres nadzorowanych ustug, dodatkowo zamiast VASPow
nadzorowane beda CASPy, ktdre z perspektywy AML powinny by¢ kwalifikowane
jako instytucje finansowe, a minimalny wymog rejestracji zostal zastgpiony wymo-
giem uzyskania zezwolenia. Zmiany te maja na celu uszczelnienie unijnego nadzoru
AML/CFT nad kryptoaktywami.

Powyzsza analiza prowadzi tez do bardziej generalnych wnioskéw. Pojecia kryp-
toaktywow, ustug w zakresie kryptoaktywow oraz dostawcoéw ustug w zakresie kryp-
toaktywow zostaly w istocie i jedynie z niewielkimi modyfikacjami zdefiniowane
przez odeslanie do stowniczka zawartego w MiCAR. Takie podejscie nalezy ocenic¢
pozytywnie, gdyz ujednolicenie terminologii powinno zapewni¢ wieksza spdjnosc¢
unijnego prawa dotyczacego kryptoaktywdéw. Co wiecej, przyjeta optyka pozwala po-
stawic teze, ze unijny prawodawca postrzega rozporzadzenie MiCA jako akt prawny
o charakterze systemowym dla rynkéw kryptoaktywéw. Wydaje sig, ze powoli ksztal-
tuje nam si¢ nowa dziedzina prawa, tj. prawo kryptoaktywow.
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Digital Currency in the Context of the Czech Financial System:
Legal and Regulatory Challenges for a Two-Tier Banking
System'

Abstract: Central bank digital currencies are a topic that is currently receiving increasing attention. It is
a type of money that brings significant innovations to the financial system. Because of the development
of cryptoassets and their alternatives, states are also considering the possible introduction of digital cur-
rencies into their legal systems. However, the very definition of digital currency by central banks and the
variety of different types of currency are challenges to its introduction. In addition, many jurisdictions
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do not currently allow for the introduction of these digital currencies and require some revision. This
article aims to assess the Czech legal framework around the possibility of introducing central bank digi-
tal currencies in the Czech Republic. The authors also address the legislative challenges associated with
implementing central bank digital currencies in general and specifically concerning the Czech Republic.
The stated objective is achieved through scholarly methods of primary and secondary data analysis, fol-
lowed by a comparison of starting points in different countries.

Keywords: CBDCs, central bank digital currencies, Czech Republic, monetary law, cryptoassets, two
-tier banking systems

Introduction

Society has witnessed intense technological development over the past few dec-
ades. Major milestones include the development of computers, the internet, mobile
phones and, more recently, artificial intelligence. All these areas significantly impact
the world around us, as we have suddenly transitioned from originally using purely ma-
terial exchanges to being able to experience a substantial part of our lives in the digital
world. One of the significant outcomes of this development is the gradual introduction
of cryptoassets into everyday practice, which have become a major part of our lives
over the last decade. However, public authorities see cryptoassets as a substantial risk,
as they are entirely out of their reach and very difficult to regulate. Indeed, the separa-
tion of cryptoassets from public power is also one of their significant benefits.

However, public authorities do not want to be left behind in this area of tech-
nological development. Many states are considering introducing digital currencies
to complement or completely replace legal money in a given territory. These digital
currencies are called central bank digital currencies (CBDCs), and their potential is
considerable. Indeed, many countries are intensively exploring the possibility of in-
troducing CBDC:s into their legal systems. One such country is the Czech Republic,
which, according to an analysis prepared by the Czech National Bank (CNB) (Ceské
narodni banka, 2022, p. 3), is considering the conditions under which a digital cur-
rency could be introduced.

This article aims to evaluate the Czech legislation concerning the possibility of
the central bank introducing a digital currency in the Czech Republic. Analysis will
be used to achieve the stated objective, where the definition of CBDC, its basic cate-
gories and its relation to the banking sector will be defined based on general knowl-
edge of CBDCs. Subsequently, the situation in different countries with more or less
experience with the introduction of CBDCs will be compared, using a comparative
method. Finally, an analysis of the primary legislation in the Czech Republic will be
carried out to verify whether the existing legal framework allows for the introduc-
tion of a CBDC, and, if we conclude that this legislative framework is insufficient, the
challenges for the future introduction of a CBDC into the Czech legal system will be
identified and appropriate solutions proposed.
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For the comparative analysis of experience with CBDC implementation in differ-
ent jurisdictions, countries with different degrees of progress in this area are consid-
ered, with the selection reflecting geographical and economic diversity, different stages
of the development of CBDC projects and the potential relevance of their legislative
solutions for the Czech context. Although comparative analysis is not the primary
objective of this study, it is an important methodological tool for identifying general
trends and approaches that may be useful in assessing the potential for CBDC imple-
mentation in the Czech Republic. In a situation where the Czech Republic decides that
it wants to issue its own CBDC (e.g. a digital koruna), it is necessary to make legislative
changes so that there is a basis in law for issuing such a currency. This is the hypothesis
of this article, which will be disproved or confirmed at the conclusion.

1. Literature review

There is a consensus in the literature on the basic concept of CBDC:s as a digital
form of central bank money, where there is a direct relationship between the holder
and the central bank or another government-designated entity. This concept is sup-
ported by the definitions of leading monetary institutions (Bank for International
Settlements, 2020, p. 3; Caccia et al., 2024, p. 6). In categorising CBDC:s, the key dis-
tinction between the two main models in terms of implementation is between whole-
sale CBDCs, designed for interbank transactions, and retail CBDC:s, available to the
general public (Ceskd nérodni banka, 2022, p. 5). From a technological perspective,
Auer and Béhme (2020) distinguish different implementation approaches, including
direct, indirect and hybrid models.

CBDCs represent a significant innovation in 21st-century monetary policy.
However, it is essential to note that the motivation for central banks to introduce them
is not primarily driven by a need to digitise public administration or tax systems but,
as Kohajda and Moravec (2021) suggest, by a need to respond to the dynamic devel-
opment of cryptoassets, especially stablecoins. These cryptoassets represent a poten-
tial threat to the monetary sovereignty of states, motivating central banks to develop
their own digital currencies (Bossu et al., 2020, p. 9). In their study for the Bank for
International Settlements, Barontini and Holden (2019, p. 12) conclude that although
central banks have a clear understanding of the challenges associated with CBDC im-
plementation, most do not yet see sufficiently compelling evidence that the benefits
of this innovation outweigh the associated costs.

Research in the field of CBDCs has increased significantly in recent years. Cen-
tral banks and international organisations are engaged in a thorough analysis of the
benefits and risks associated with their introduction (Barontini & Holden, 2019;
Bindseil et al., 2024b; Ceska narodni banka, 2022; Griffoli et al., 2018). Academia
is also actively contributing to the debate through a variety of research studies (Bae-
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riswyl et al., 2024; Infante et al., 2024; Morales-Resendiz et al., 2021; Néaiez Alonso
et al., 2020; Nieborak, 2024). Jozipovi¢ et al. (2024) point out that when a CBDC is
classified as legal tender, the state is responsible for protecting the integrity of trans-
actions. This commitment includes the obligation to establish a clear regulatory
framework, legal mechanisms for dispute resolution, creditor protection and effec-
tive sanction mechanisms against fraud or theft. This confirms that implementing
CBDC:s is a technological challenge and requires a comprehensive legal and institu-
tional approach to ensure its functionality and credibility in practice.

The CNB has been reticent about the development of a digital currency. Although
it started research on the CBDC in 2016, its analysis from 2022 (Ceské nérodni banka,
2022, p. 19) did not show any significant advantages for the Czech Republic due to
the stable use of cash and the low importance of other potential benefits. However, as
Vodrazka et al. (2022) state in their analysis of the Bank for International Settlements,
despite the current lack of a compelling case for the introduction of a retail CBDC, the
activities of other central banks need to be closely monitored given the dynamic devel-
opments in this area. It should be noted that the legal issues surrounding the possible
introduction of a CBDC in the Czech Republic still need to be resolved.

2. Central bank digital currencies

Central bank digital currencies are an entirely new technology with the potential
to become the technological successor to current legal tender. It should also be noted,
however, that CBDCs represent an innovation in the financial system of legal money
that has not occurred for decades. CBDCs are defined as ‘a digital payment instrument,
denominated in the national unit of account, that is a direct liability of the central bank’
(Bank for International Settlements, 2020, p. 3). More generally, the Czech National
Bank defines them as ‘[d]igital money that represents a direct claim of the holder on
the central bank’ (Cesk4 narodni banka, 2022, p. 4). Caccia et al. (2024, p. 6) also take
a similar view, but expand the terms by stating that it must be issued by a central bank.

By comparing the above definitions, it can be concluded that CBDCs are defined
by the following three features of the digital form: they have (1) an existence in the
digital (immaterial) world; (2) the function of a payment instrument; and (3) a di-
rect claim by the holder on the central bank (or the liability of the central bank on
the holder). The first two features will undoubtedly be fulfilled in any form of CBDC,
regardless of the form chosen. A problem arises when an indirect form of CBDC in-
volves an intermediary that issues a CBDC derivative that is subsequently released
into circulation by that intermediary, which must hold a reserve of the CBDC is-
sued by the central bank equal to the amount of the derivative. In this scenario, how-
ever, it can no longer be established that the CBDC is a direct claim by the holder on
the central bank; rather, it is only a claim to the amount of the CBDC derivatives on
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a specific intermediary. In general terms, it can no longer be said to be a direct claim,
even if compensation mechanisms are set up in case the intermediary issuing the
CBDC derivative cannot meet the claim. Therefore, it is a matter for consideration
whether the third aspect should correspond to a different feature, e.g. issuance by a
central bank.

3. Forms of central bank digital currencies

Distinguishing between the different forms of CBDC is crucial for assessing the
legislative and regulatory implications and the impact on the duality of banking sys-
tems. Each form requires a different legislative arrangement that will precisely de-
fine the rights and obligations of the individual addressees, particularly as each form
or combination of forms changes the meaning, purpose, use and substance of the
CBDC payment instrument.

Currently, CBDCs can be categorised from different perspectives. Those that
have the most significant impact on the legislative framework include in particular
the categorisation according to the entity that is allowed to use the CBDC, namely
retail and wholesale CBDCs (Lau, 2018, p. 51). A retail CBDC is accessible to the
general public for everyday transactions; in contrast, a wholesale CBDC is only for
a limited number of entities, usually financial institutions and securities dealers, and
is mainly used for large-volume transactions, which may be the settlement of secu-
rities claims between financial institutions or the settlement of transactions from
a country’s monetary policy instruments.

CBDC:s can be further categorised according to how a particular CBDC unit is
defined, either account-based (Pocher & Veneris, 2021, p. 1), where all CBDC units
are held only in the form of balances in individual accounts (a principle essentially
identical to regular bank accounts), or token-based (Pocher & Veneris, 2021, p. 2),
where individual units within a token-based CBDC are issued with unique identifica-
tion digits that identify the particular unit. These units are then stored by the CBDC
holder in a digital wallet (either in the form of a software application or a hardware
wallet) and disposed of using this wallet.

An equally important categorisation is the role of the central bank (or monetary
authority) and intermediaries, whereby CBDCs can be categorised into ‘direct, indi-
rect, and hybrid’ (Auer & Bohme, 2020, p. 89) forms. In the case of the direct form,
the entity that issues the CBDC (usually the central bank) is essential in the entire
structure; the entity takes care of all the existing processes, implements Know Your
Customer and Anti-Money Laundering regulations, communicates directly with the
holders and carries out all transactions. In this form, the CBDC holder has a direct
claim against the issuing entity. However, we believe that most central banks in devel-
oped countries do not have the staff substrate to be able to provide all these processes.
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Our position finds strong empirical support in the current implementation practice
of CBDC projects at the global level, where all CBDC initiatives in the entire de-
ployment, pilot or advanced development phase appear to adopt the indirect model,
without exception (Auer et al., 2020, p. 39).

In a hybrid form of CBDC, some of the rights and obligations of the issuing entity
are delegated to intermediaries, who then provide some of the processes that the issu-
ing entity is unable (or unwilling) to provide. However, the direct claim of the CBDC
holder against the issuing entity remains the holder’s right. The indirect form of CBDC
then aims at entrusting a large number of competencies to intermediaries, who must
hold the same number of CBDCs in the issuing entity’s reserves, which will be offered
to the public in the form of CBDC derivatives (Auer & Bohme, 2020, p. 89). Auer and
Bohme (2020, p. 89) mention in this context that the CBDC holder does not have a di-
rect claim on the issuing entity but only on the derivative issuer, i.e. the intermediary,
which then has a direct claim on the issuing entity. In this context, it should be noted
that although the CBDC holder does not have a direct claim on the issuing entity, it is
possible to characterise this claim as at least indirect, as it is likely that in the event of the
bankruptcy or insolvency of the intermediary, it is still possible to satisfy the derivative
holder from the reserves that are on deposit with the issuing entity. However, how the
reserves will be paid out to the holders seems problematic, because the issuing entity
cannot provide these CBDC units to the derivative holders, as at that point, it would no
longer be an indirect model but a direct model, which is very unlikely to be allowed by
legislation. However, transferring the reserves to another intermediary or compensat-
ing through a different payment method remains an option.

CBDCs can be classified into those that use a decentralised registry technology
(such as distributed ledger technology (DLT)) and those that do not (Bossu, 2020,
p. 10). While DLT-based CBDCs can provide benefits such as increased transpar-
ency, resilience to outages and the ability to better connect systems, implementing
this technology also presents some challenges, including the complexity of manag-
ing scalability, transaction speed and power consumption (Sasongko & Yazid, 2020).
Using centralised systems, an alternative approach offers more straightforward im-
plementation and control over monetary policy but may be less resilient to attacks
and failures. Hybrid models combining elements of DLT and centralised systems are
currently being explored as a solution to balance efficiency and security. For example,
proposals based on two-layer systems (wholesale and retail CBDCs) show the poten-
tial for linking DLT at the interbank transaction level with traditional systems for re-
tail use (Guo et al., 2024).

Territorial usage possibilities refer to whether the CBDC can only be used within
the national territory or whether it has some cross-border overlap. These two forms
can be characterised as national on the one hand and cross-border on the other.
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4. A two-tier banking system: Coexistence, substitution
or cooperation?

CBDC:s are a type of public money that brings fundamental innovation to the fi-
nancial system. As noted above, each form of CBDC brings different technological and
legislative challenges that affect the financial system and banking. Therefore the ques-
tion remains whether it is possible to create a symbiotic (mutually beneficial) two-tier
banking system, which, in the context of this paper, distinguishes between a private
banking system, represented by commercial banks that offer their banking products
(notably bank accounts and transfers between these accounts, where all these processes
are recorded within the bank’s internal system, or shared in the case of international
payments), and a public banking system, which if adopted would be an account-based
CBDC system that would work with legal tender and which would be more or less the
responsibility of the particular central bank. Although a CBDC is currently seen pri-
marily as an option to offer public funds to a large group of actors in a given economy
and to preserve the monetary sovereignty of states, many legislators believe that it could
also have a negative effect on the financial system in general (Ahnert et al., 2023, p. 2).

In assessing the impact on private banking when a state CBDC is issued, it is nec-
essary first to answer the question of the purpose of issuing a CBDC. The focus needs
to be on whether it is intended to replace the existing private banking system, whether
it is a supplementary payment instrument to existing payment accounts and e-money;,
or whether some private—public cooperation in the CBDC area is envisaged. If the pur-
pose of the CBDC is to replace the existing banking system entirely, it is clear that a two-
tier banking system cannot be sustained at this point, and private commercial banking
will be entirely replaced by state CBDC through legislation. On the other hand, it can
be said that when the purpose of the CBDC is to coexist with the current private bank-
ing system, the primary purpose will only be to create an alternative payment instru-
ment that will be able to attract a group of subjects who are not comfortable with the
current private system or who do not trust it. Moreover, this system may coexist with-
out some functional connection, or there may be bridges through which the CBDC can
be exchanged for bank account deposits and vice versa. It is therefore a kind of compe-
tition. This is also how the purpose of the digital euro is defined, with the main reasons
for its introduction being to make the financial system more efficient and reduce costs
for financial service providers, to increase competition with private forms of money, to
provide easier access to the currency by foreign investors, and to reduce the environ-
mental impact of the financial system (European Central Bank, 2020, pp. 10-15).

Cooperation can be described almost identically to coexistence, with one signifi-
cant difference: in the case of cooperation, the private commercial bank is part of the
CBDC infrastructure and participates in their processes, i.e. in the indirect and hybrid
forms. In these cases, there is still the possibility of a functioning private banking sys-
tem participating in the CBDC. It is also possible to think of a cooperative arrangement
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where the private banking system no longer performs the services currently associated
with it and becomes merely a service provider where the central bank does not have
the staff or facilities. However, we do not consider this option very realistic, as it would
mean that commercial banks would lose a substantial part of their business and would
have to sell off a large part of their assets and eliminate much of their staff.

We believe that it is also essential to consider that were a state to issue its own
CBDC and wanted to maintain a two-tier banking system, it would be forced to as-
sess whether an unrestricted CBDC could adversely affect the financial system. Given
the institution of legal money, which a CBDC is and which possesses greater credi-
bility than private money;, it could threaten the liquidity of private banks, not only in
crises (Ahnert et al., 2024, p. 4) but also in the case of the issuance of an unrestricted
CBDC at the earliest stage, as trust in the state and the central bank may force insti-
tutions and entities to withdraw their bank deposits and put them into the state’s dig-
ital money. Similar concerns exist for banking institutions regarding adoption of the
digital euro (Bindseil et al., 2024a). However, the European Central Bank completely
dismisses such concerns and sees the solution as being a limit on the amount of digi-
tal euros that an entity will be allowed to hold and the number of digital euros in cir-
culation (Bindseil et al., 2024a).

5. Legislative challenges related to the implementation
of central bank digital currencies

The legislative challenges that may arise in implementing CBDCs can be clas-
sified into two basic groups, which are, however, linked by a fundamental criterion,
namely that of time. It is necessary to distinguish between challenges that occur be-
fore the development of a specific CBDC project and those that occur after the in-
corporation of a CBDC into the legal order. Regarding the former, this has to be
considered in the research about and the actual selection of the specific form of
CBDC that a particular state could use. It is necessary at this stage to concentrate
the research, as a rule, on two parts, namely what form of CBDC is appropriate for
a given state in terms of existing legal provisions, both national and international ob-
ligations, which would be either difficult or impossible to change or abolish. This is
likely the case in legislation governing anti-money laundering and counterterrorism
financing measures. It is therefore necessary at this stage to define how to design the
CBDC project and, on the basis of a comprehensive legal and technological search, to
choose a legal form that does not conflict with any regulations to which the country
is bound. The second part is what are the legislative changes that will need to be made
in the case of an individual CBDC after its completion and the possibility of incorpo-
ration into the legal system. This needs to be assessed in the case of a specific project
and a comprehensive preparation for a given change in the legislative environment
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needs to be undertaken, as otherwise it may happen that the CBDC project is ready;,
but the legislation that would allow it to be used is not.

If a particular state concludes that the benefits of issuing a CBDC outweigh
the pitfalls and chooses an appropriate form, then it is necessary to determine
whether the legislative challenges that precede the project launch also threaten that
particular state. The competence of the central bank or monetary authority to issue
CBDCs seems to be a very problematic legislative challenge. Academic publications
document the lack of competence of most central banks or monetary authorities ei-
ther to issue certain types of currency or to open and maintain accounts for various
entities and persons (Bossu et al., 2020, p. 16). Bossu et al’s research shows that ‘[a]
mong the 171 central banks of the IMF membership, 61% of central bank laws limit
the authority of issuance of currency to banknotes and coins’ (2020, p. 21). However,
they also add that for a further 16% of these banks, it is not directly apparent from the
law whether or not they can issue anything other than coins and banknotes (Bossu
et al.,, 2020, p. 21). This implies that 77% of central banks cannot or do not know
whether they can issue anything other than coins and banknotes and thus are not
authorised to issue any form of CBDC, whether token - or account-based, precisely
because the competence of a central bank to issue a particular CBDC (whether the
digital dollar, euro, zloty or koruna) is a prerequisite for it to come into existence. Al-
though a token-based CBDC is sufficient to enshrine this basic competence, the situ-
ation is somewhat more complex in the case of account-based CBDCs.

Account-based CBDC:s are, as mentioned above, almost identical in operation to
bank accounts. Therefore it is necessary that the central bank, in addition to having
the competence to issue a particular CBDC, can also open accounts for all entities of
a given country or for entities that are exhaustively defined if this will suit the chosen
form of CBDC. In this context, it is essential to distinguish between CBDCs intended
for retail or wholesale entities. The statistics for retail account-based CBDCs are inar-
guable, with 85% of the 171 central banks not opening accounts for entities that are not
exhaustively defined by law (Bossu et al., 2020, p. 23). Moreover, for another 9%, it is
unclear whether they have the authority to open accounts for entities other than those
specified by law (Bossu et al., 2020, p. 23). Thus it is possible to assume a set of central
banks will have the authority to issue account-based CBDCs (assuming, of course, that
they have the general authority to issue CBDCs, as discussed above). Still, the vast ma-
jority will not have the authority to hold entity accounts, and thus it is clear that retail
account-based CBDCs must be legislated for before they can be issued.

It should also be mentioned that another monetary issue that may arise is
whether CBDCs become legal tender at the moment of issuance or whether a leg-
islative change is required. The answer to this question cannot be presented without
further discussion. The situation must be examined from the perspective of the par-
ticular state, as the question of legal money will vary from jurisdiction to jurisdic-
tion (Bank for International Settlements, 2024, p. 5), and this area must be examined
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using legal methodology, which in theory can bridge the lack of exact language and
grammar by purposive interpretation or other methods of legal methodology. It must
be said, however, that while it is not necessary to grant a CBDC the status of lawful
money, it is clear beyond doubt that without that status, the particular CBDC will not
be given credence by the public, nor will the obligation among merchants and/or the
public to accept it be very enforceable. On the other hand, before a given CBDC is
made legal tender, all aspects associated with it (security, legal framework, intermedi-
aries, etc.) must be adequately and comprehensively analysed and accounted for; oth-
erwise, the issuing entity risks causing overwhelming damage to the economy of the
country in question (Jozipovi¢ et al., 2024, p. 79).

A problematic aspect can also be seen in the potential threat to user privacy at
a fundamental level. In the current world, user data (whether personal or business)
can be seen as a kind of commodity that has a fundamental economic value (Murphy
etal., 2024, p. 1). This economic significance is overlooked in the CBDC system com-
pared to other types of payment instruments (in the case of the direct CBDC model).
Still, even though this fundamental problem of private payment instruments is over-
looked, there may be a significant issue in the possibility of the CBDC being seen as
a tool of state surveillance (Murphy et al., 2024, p. 2). However, this is only one of the
pitfalls that may arise in this regard; as Schueftel argues, others may be the restriction
and blocking of specific users or the restriction of the purchase of certain goods or,
conversely, the promotion of other goods by the state or an adverse interest (Schuef-
fel, 2023, pp. 52-53). However, a form of CBDC based on DLT and in an indirect or
hybrid form can be viewed differently; in this respect, the threat to users by private
actors is no less than that of conventional payment instruments. The solution to this
problem, though, is technologically and legally complex, as also noted by Hrabc¢ak
and Strkolec (2024, p. 41). Both technological and legal perspectives must be ap-
plied at the outset to prepare the technological infrastructure. The key is a model
that ensures that all data is cyber-protected, not misused and used only to the extent
necessary. It can be argued that the envisaged digital euro model is suitable for user
privacy, as European Union legislation is robust regarding user data protection (e.g.
GDPR). At the same time, however, it is assumed that digital euro data will be pseu-
donymised, that data in the system will only be available to the extent critical to the
functioning of the currency, and that the data will also be under the complete control
of the user (European Central Bank, 2023, pp. 38-39).

6. Analysis of the challenges in Czech legislation and possible
solutions

Czech legislation also contains several legislative challenges, which have been

mentioned above. The existing key legislation for the Czech Republic is Act no. 6/1993
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Sb. on the Czech National Bank, as amended, which defines the Czech National Bank
as the key institution in the area of banknote and coin issuance in the country. It follows
from the provisions of Section 12 of this Act that the Czech National Bank is granted
the right to issue coins, banknotes and commemorative coins and notes (Act on the
Czech National Bank, 1993). Suppose we focus on the linguistic interpretation of this
provision; in that case, it is necessary to conclude that the Czech National Bank is en-
titled to issue only the exhaustively specified monetary instruments and that it is not
competent to issue any monetary instruments other than coins and banknotes. The
conclusion, therefore, remains that the Czech National Bank is not authorised to issue
CBDCs without a change in the law. We can then analyse the provisions of Section 14 of
the Act on the Czech National Bank, which state that the Bank ‘shall manage the stock
of banknotes and coins and organise the supply of banknotes and coins from manufac-
turers by the requirements of money circulation, and Section 15: ‘the Czech National
Bank arranges for the printing of banknotes and the minting of coins and supervises
the protection and security of banknotes and coins not issued for circulation and the
safekeeping and destruction of printing plates, stamps, and invalid and scrapped bank-
notes and coins’ (Act on the Czech National Bank, 1993). From these provisions, it is
possible to identify the keywords used to confirm the above thesis. We conclude that
the Czech National Bank manages the stock, custody and destruction of printing plates,
stamps, and invalid and discarded banknotes and coins, and organises the supply of
banknotes and coins from manufacturers. It follows that coins and banknotes are of
a material nature, not digital; thus in a more metaphysical interpretation, we must con-
clude that they are only material, and not even apparently digital. Given that CBDC
technology is relatively new, we consider it irrelevant to apply a subjective-historical
interpretation, since it is clear that it could not have been the intention of the legisla-
ture at the time of the adoption of the Czech National Bank Act to cover these modern
technologies as well. In conclusion, the Czech National Bank is not authorised to issue
token-based CBDCs under the current legal framework.

Similar but different is the situation in the case of account-based CBDCs, where
the Czech National Bank is very similar to other central banks of states that are
members of the International Monetary Fund, in terms of the possibility of open-
ing accounts for entities other than those specified in law. As can be seen from the
provisions of Section 33 of Act no. 218/2000 Sb. on Budgetary Rules, the Czech Na-
tional Bank is authorised to maintain “Treasury accounts and accounts subordinate
to the Treasury’ (Act on Budgetary Rules, 2000). These specified entities are the state,
organisational units of the state, the State Fund and the National Fund, contribu-
tory organisations established by the state, the Railway Administration, territorial
self-government units, public research institutions, public universities, public health
insurance companies, other legal entities with the consent of the Ministry of Finance,
the Export Guarantee and Insurance Corporation, the Czech Export Bank and state
enterprises. According to the provisions of Section 32 of the Act on the Czech Na-
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tional Bank, the Bank is also authorised to maintain accounts for banks, foreign
banks, savings and credit cooperatives and, according to the provisions of Section 34,
for employees of the Bank. In conclusion, it is possible to say that although the Czech
National Bank is not granted the competence to issue CBDCs in the general sense,
if this competence existed, it would at least have a legislative basis for issuing whole-
sale account-based CBDCs that would be available to the above-mentioned entities.
If the Bank were empowered to issue CBDCs and, in addition, were granted the com-
petence to issue retail account-based CBDCs, the necessary legislative change would
be minimal. It would essentially correspond to either an extension of the entities that
are currently in the legislation in force or, on the contrary, a complete change in the
provision could be made, granting the Czech National Bank the power to open and
maintain accounts to all entities (i.e. including the general public).

It is evident that the problem of the Czech National Bank’s lack of authority to
issue CBDCs cannot be overcome by interpretation or analogy, and it is necessary
to amend the wording of the Act. However, any change in the law cannot be made
without defining what CBDCs really are. We assume defining what a CBDC means
in Czech terms is initially necessary; we believe the ideal concept is ‘a digital koruna
is the digital equivalent of coins and banknotes. However, this concept can only be
applied to amending the Act on the Czech National Bank by extending the current
wording of Section 12 of Act no. 6/1993 Sb. on the Czech National Bank to read:
“The Czech National Bank has the exclusive right to issue banknotes, coins, and the
Digital Koruna. However, it should be noted that this change in the law would al-
low the CNB to issue only token-based, not account-based, CBDCs. For the CNB to
be empowered by law to issue account-based CBDC:s, the definition of a ‘digital ko-
runa would have to be changed, so that the new definition would read: “The Digital
Koruna is a representation of the Czech koruna that is held in the form of balances
in a payment account that is maintained on the Digital Koruna network’ Of course,
the provisions of Section 12 would have to be modified identically, as stated above.
It would also be necessary to extend the provisions of Section 34 of Act No 6/1993
Sb. by adding a third paragraph, reading: “The Czech National Bank is the exclusive
entity that may open and manage bank accounts held on the Digital Koruna network
or delegate this authority to another financial institution’ This amended provision of
Section 34(3) of the Act also allows for the consideration of the possibility of a direct,
indirect or hybrid CBDC model and in conjunction with Section 12 of the Act also
allows the CNB to issue account-based CBDC:s.

The issue of legal tender is also applicable in Czech law, specifically in the pro-
visions of Section 16 of the Czech National Bank Act, which states that only ‘[v]alid
banknotes and coins issued by the Czech National Bank are legal tender in their
face value for all payments in the Czech Republic’ (Act on the Czech National Bank,
1993). If the state wishes to have a CBDC enshrined as legal tender, it is necessary
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to extend the wording of the Act to include CBDCs as a form of legal tender; other-
wise, they cannot automatically become legal tender.

Conclusion

Although introducing CBDCs in the Czech environment might initially seem
simple, the opposite is true. The very definition of the forms of CBDC brings us to
a situation where each has its specificities and differences. The definition of CBDCs
also appears to be complicated. In addition, each type of CBDC impacts the legisla-
tive environment and needs to be regulated differently, or legislative changes need to
be applied to introduce them. This is similar to the case of the two-tier banking sys-
tem, which is possible where the purpose of the CBDC is not to replace the private
banking system, but the CBDC must then be issued in a phased manner. In addition,
the total number of CBDCs must be limited to minimise the risk of jeopardising the
stability of the monetary system.

In the event of an attempt to introduce CBDCs into the Czech legal system, the
state has to deal with many challenges. The most pressing of these are legislative,
where changes to legislation would need to be made to correspond with the cho-
sen CBDC concept. The Czech National Bank, as the key authority in the area of
the monetary system, will of course play a crucial role in this process. The legislative
challenges must be dealt with both before the preparation of the CBDC project and
before the implementation of the CBDC into the legal system. Our analysis of the
Czech legislation showed the above results, where a solution was also outlined, which
may not be applicable in all countries but is sufficient for the Czech Republic.

As follows from Czech legislation, in cases where a legislature (whether Czech
or foreign) decides to issue a national CBDC, it is absolutely essential that the initial
research is focused on a legislative assessment of whether the individual models are
compatible with the current legislation and whether there is no need to change the
law at a very basic level, as it is absolutely clear from the currently available statis-
tics that most states do not have the legal basis to simply issue a CBDC and the pow-
ers to do so do not exist. In Sweden, for example, even if one spent several years on
research and arrived at a successful or working prototype CBDC, one is not able to
issue a CBDC without the active involvement of the legislature. It can therefore be
concluded that legislation should have been prepared before the prototype was ready.

In conclusion, given the above, Czech legislation does not currently allow for the
direct introduction of a CBDC in the Czech Republic. It is therefore evident that the
hypothesis that was set out above has been confirmed, and it is obvious that each of
the options considered here would ultimately lead to a need to change the laws in the
Czech Republic, as they do not meet the requirements of a digital currency as defined
by the Czech National Bank. On the other hand, it should be noted that no insur-
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mountable obstacle would prevent the introduction of a CBDC. The Czech Republic
should consider active research into and the possible initiation of CBDC prototypes,
as such a payment system may be an interesting alternative to the current cash or
non-cash system. Legislative pitfalls are only a political problem in the Czech Repub-
lic, since law is not that complicated to change.
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Al in the Banking Sector: Lessons from the Schufa Case

Abstract: The advent of Artificial Intelligence (AI) has opened many opportunities and, equally, has bro-
ught many challenges. This is also true for the banking sector, as the Schufa case attests. The purpose of this
paper is to examine the CJEU’s decision in the Schufa case regarding AI use within the banking sector and
its legal implications. This case questions recent practices concerning credit scoring and demands more ro-
bust protection of individual rights and a more accountable use of Al in the financial sector. The ongoing
dependence of banks on automated decision-making to assess the creditworthiness of their clients raises
important questions about transparency and fairness regarding the outcomes of such assessments. The pa-
per offers an analysis of the GDPR, namely Article 22(1), and the criteria for automated decision-making
clarified in the Schufa case, particularly in situations that fall outside the scope of the GDPR.

Keywords: Al in banking, automated decision-making, data protection, individual rights, legal
implications

Introduction

Today, bank services are just a click away (Gavrila, 2024, p. 1415), thanks to the
digital transformation that has come with the advent of the internet (Kozak & Golnik,
2020, pp. 285-286). Artificial intelligence (AI) has further transformed how banks
operate and interact with their clients, enabling banks to optimise back-office pro-
cesses, reduce costs, and increase productivity (Srivastava, 2024). One such process
is credit scoring, ‘a statistical method used to predict the probability that a loan ap-
plicant, existing borrower, or counterparty will default or become delinquent’ (World
Bank, 2019, p. 2). In other words, through credit scoring, banks assess the creditwor-
thiness of their clients before deciding whether to disburse a loan. Not only that: as
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discussed by Hurley and Adebayo (2016, p. 154), credit reports are also reviewed by
employers and landlords, thus significantly affecting individuals.

Banks used to evaluate a client’s creditworthiness based on credit bureau regis-
tries, which contained traditional and structured data such as employment and bor-
rowing history, loan repayments, account balance, and such like (Bertrand & Klein,
2021, p. 3). However, in the era of big data, credit registries have started to rely
more on unstructured data (Nan Jiang & Novik, 2021), such as mobile phones, so-
cial networks (Oskarsdéttir et al., 2019, pp- 27-28), behavioural loan tracking, loca-
tion-based information, and mobile app data (Jiang et al., 2021), among others. Al
has reconceived credit scoring by leveraging algorithms to analyse a wide range of
data sources and predict the ‘future financial behaviour’ of clients (Cariaga, 2024).

In addition to assessing creditworthiness, AI-powered credit scoring is also used
to detect fraudulent activities (Zagha, 2024). AI enables automated decision-making,
whereby a third party, usually a private agency, uses Al-powered algorithms to assess
the creditworthiness of an individual who applies for a loan, and lenders rely on this
credit scoring to decide whether to grant the loan or not (Ettorre, 2023). Despite its
advantages and the contention that it provides for more accurate predictions (Vidal
& Menayovski, 2019), research suggests that it has also made credit scoring less trans-
parent and more biased and unexplainable (Heaven, 2021). Because the AI used to
make this assessment is trained upon existing data, which can be biased, it can only
exacerbate existing divides (Vidal & Barbon, 2019, p. 6).

In the face of these advances, the Schufa case substantiates the ongoing tensions
between technological advancements and safeguards for individual human rights and
freedoms. While automated credit scoring reduces time and allows for more tailored
financial services, it may discriminate against certain groups. The large amounts of
data gathered from different structured and unstructured sources and fed into these
algorithms may lead to an unfair playing field for consumers who want to access fi-
nancial instruments. The so-called ‘black box’ feature of these algorithms makes the
model unexplainable, difficult to understand, and less transparent for consumers.
Hence the decision in the Schufa case helps us understand these complexities and
paves the way for a more balanced approach between the utilisation of Al in banking
services and more robust safeguards for individual human rights and freedoms.

1. Al uses in the banking sector: Algorithmic assessment
of creditworthiness

A literature review attests to banks growing reliance on automated deci-
sion-making processes. Credit ratings, predictions of bank failure, and the detection
of cyberthreats are some of the many other instances where Al is used in the bank-
ing industry (Farishy, 2023, pp. 1726-1729). Al also accelerates anti-money launder-
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ing operations (Jain, 2024) and, furthermore, allows for more personalised banking
experiences and tailored financial advice (Narang et al., 2024, p. 131) through natu-
ral language processing for customer service automation and Al-powered chatbots
(Kolleshi & Golemi, 2024, p. 77; Tabaku et al., 2025, p. 4178-4179). The use of Al in
banking services has become a necessity rather than discretionary (Fares et al., 2022),
giving rise to Banking 4.0, which integrates state-of-the-art technology in the daily
operations of banks (Polireddi, 2024, p. 1).

Credit scoring, another expansion of Al in the banking industry, has changed
how banks assess their clients’ soundness; it largely departs from traditional meth-
ods involving subjectivity and bias in the assessment process (De Moor et al., 2018;
Hughes, 2019). While automated credit scoring has reduced human intervention,
hence subjectivity, it is not immune to biases, since the data used to train algorithms
can also contain historical, selection, and measurement biases (Boyer, 2024). More-
over, these algorithms are unexplainable; therefore automated decisions based on
algorithmic data lack the justification a human decision would provide. If individ-
uals cannot understand how and why certain decisions affecting them are made by
algorithms, challenging those decisions becomes difficult and issues of fairness and
transparency emerge. Consumers should be able to challenge automated decisions,
especially those that greatly affect their lives, such as loan decisions. A statement of
reasons is instrumental in challenging a decision (Ettorre, 2022), and automated de-
cisions contain no such reasoning.

2. ‘Automated’ decision-making under the General Data Protection
Regulation

The General Data Protection Regulation (GDPR) provides safeguards against the
effects of automated decisions (Silveira, 2023). Article 22(1) provides that ‘the data
subject shall have the right not to be subject to a decision based solely on automated
processing, including profiling, which produces legal effects concerning him or her or
similarly significantly affects him or her’ Article 22(1) has sparked many debates about
its nature, namely whether it provides for an active or a passive right of the data subject.
Some authors view it as a provision conferring the active right that should be invoked
by the subject (Tosoni, 2021), while others view it as a general prohibition, namely an
inherent right (Pery & Simon, 2024). National courts of the EU Member States have
also interpreted Article 22 as a ‘general prohibition’ (Kuner et al., 2021, p. 96).

Another ambiguity concerning Article 22(1) revolves around the ‘solely auto-
mated’ criteria. As boundaries between human and automated decision-making are
often blurred (Council of Europe, 2016, p. 4), courts have been called upon to in-
terpret whether ‘semi-automated decision-making’ falls within the wording of Ar-
ticle 22(1). Several national courts have interpreted this provision narrowly, thus
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excluding from its application decisions that involve human judgement in the pro-
cess (Kuner et al., 2021, p. 98). Courts have so far upheld that meaningful human in-
volvement in automated decision-making ensures the lawfulness of the processing
(Judgment of the Amsterdam Court of Appeal, 2023). ‘Meaningful’ is the key word,
implying that human intervention must be active and undertaken by someone with
‘authority, competence, capacity, diligence or independence’ (AEPD, 2024). These
criteria must be assessed on a case-by-case basis. Evidence for and explanation of
this active and meaningful intervention must be presented to data subjects, as ruled
by the Amsterdam Court of Appeal in the Uber case (Judgment of the Amsterdam
Court of Appeal, 2021). This approach ensures the transparency, explainability, and
supervision of algorithms, which are the main principles enshrined in the GDPR, as-
well as key quality requirements for Al systems (Balasubramaniam et al., 2023, p. 2).

Another key requirement of Article 22(1) of the GDPR concerning automated
decision-making is that such decisions must produce legal effects or significantly af-
fect the data subject. The increasingly widespread use of automated decision-making
algorithms has raised many concerns about the legal and societal impact of such de-
cisions. There have been many devastating cases where people have been deprived of
their fundamental human rights because of algorithmic bias. As emotionless and me-
chanical decision-makers (Woodruff et al., 2020, p. 5), these algorithms are opaque
(Stefanski & Zywolewska, 2024, pp. 54-55, 58) and may yield biased and discrim-
inatory outcomes, which are difficult to understand and challenge (Vaassen, 2022,
pp. 2-3). Algorithms are important in determining various critical decisions, includ-
ing selecting candidates for employment, prioritising patients for medical treatment,
and approving loans, rental agreements, or college admissions (Ananya, 2023). The
childcare benefits scandal in the Netherlands is the most demonstrative example of
how algorithms can significantly and negatively impact the lives of many. The Dutch
tax authority relied on self-learning algorithms to detect cases of incorrect and fraud-
ulent childcare allowances. The algorithm was based on racial profiling and conse-
quently led to many low-income families being falsely accused of fraud and their lives
being ruined (Amnesty International, 2021). The case of Amazon is another exam-
ple of a biased algorithm that excluded women from certain technical jobs (Dastin,
2018); the algorithm disproportionately weighted features such as gender (Rejma-
niak, 2021, p. 32). Such decisions further aggravate gender inequalities, thus signifi-
cantly affecting women entering the job market.

If all three of the abovementioned requirements are cumulatively met, the data
subject has the right to request from the controller meaningful information about the
logic involved in such decision-making, according to Article 15(1)(h) of the GDPR,
unless exceptions provided in Article 22(2) apply. According to Article 22(2), para-
graph (1) does not apply if 1) the decision is necessary for purposes of the contract
between the data subject and a data controller, 2) proper safeguards are guaranteed
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by the law to which the controller is subject, and 3) the decision is based on the data
subject’s explicit consent.

The recent judgment of the CJEU in the Schufa case has sparked a heated debate
among academics and the banking industry. The ruling provides a broader interpre-
tation of what constitutes automated decision-making given the significant effect that
automated credit scoring may have on bank clients applying for loans.

3. The Schufa case

The Schufa case concerns an automated credit scoring that was provided by Schufa,
a German private agency, to a bank regarding a client who was applying for a loan. An
algorithm was used to determine the client’s creditworthiness, which provided a low
score (probability value) and ultimately led to the bank’s refusal of the loan request. The
client asked Schufa to disclose the data used for this scoring and erase allegedly incor-
rect data (Judgment of the CJEU, 2023, paras 14-15). Schufa denied the request, citing
trade secrecy, and explained that it had a contractual arrangement with the bank, which
provided that the bank receives automated credit scoring by Schufa, and that the final
decision concerning loan disbursement lies with the bank (para. 16). As a second step,
the client addressed the German Data Protection Authority (DPA) in Hesse with a re-
quest to be granted access to information and erasure (para. 17). The DPA rejected the
request based on a lack of evidence regarding Schufa’s non-compliance with the legal
data protection requirements (para. 18). The client appealed the decision of the DPA
before the Administrative Court in Wiesbaden, Germany (para. 19). The latter stayed
the proceedings and made a request for a preliminary ruling from the CJEU on the in-
terpretation of Article 22(1) of the GDPR and whether it applies to the activities of pri-
vate credit-rating agencies such as Schufa (para. 27).

The central dilemma of the referring court was how to ensure legal protection in
situations when contractual arrangements, such as those between Schufa and the bank,
make it challenging to provide access to the additional information to which the data
subject is entitled under Article 15(1)(h) of the GDPR. Schufa’s disclaimer in the con-
tract that the ultimate decision lies with the lender and should not be solely based on
automated credit scoring leaves the data subject in limbo. On the one hand, it limits the
liability of a private credit-scoring agency such as Schufa to provide further informa-
tion because it is not the party which is adopting the automated decision-making (para.
23). On the other hand, while the bank is adopting the automated decision-making, it
has no information on the data used for the credit scoring (para. 23).

Before clarifying this dilemma, the CJEU applied all three cumulative criteria of
Article 22(1) of the GDPR to determine whether automated credit scoring falls within
its realm. It held that concerning the first requirement of a ‘decision;, this concept is
quite broad and encompasses ‘the result of calculating a person’s creditworthiness in
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the form of probability value concerning that person’s ability to meet payment com-
mitments in the future’ (para. 46). Concerning the second criterion, namely that the
decision must be based solely on automated decision-making, it has been already es-
tablished that according to the narrow interpretation of Article 22(1), decision-mak-
ing that involves a meaningful human intervention is out of the scope of the GDPR.
According to the CJEU ruling, although ‘automated; the final decision concerning the
loan disbursement might still be human, especially in banks that apply so-called ‘mul-
ti-stage profiling’ (Ettorre, 2023), which involves both human and automated decisions
(Binns & Veale, 2021, p. 321). However, for this to happen, the bank must play a ‘deci-
sive role’ in granting loans (Opinion of Advocate General, 2023, paras. 46-47). In the
Schufa case, the indications were that the bank’s decision was greatly ‘predetermined’
by the automated scoring (Opinion of Advocate General, 2023, para. 47); therefore, the
automated score formed the ‘decision’ (para. 47). Schufa argued that it only provided
preparatory data on which the lender’s decision could be based, an argument which
was rejected by the Court (Clark & Grentzenberg, 2023). As regards the third criterion,
the CJEU ruled that credit scoring amounts to profiling, leading to decisions produc-
ing legal effects or significantly affecting individuals, namely a refusal to grant the loan
applied for (Judgment of the CJEU, 2023, paras 48, 61, 62). With all three cumulative
criteria met, the CJEU ruled that individuals are entitled to request and receive mean-
ingful information regarding the logic behind automated scoring. This information is
to be provided by agencies like Schufa because, according to the CJEU, the automated
score formed the decision and the bank just endorsed it (paras 61-62).

While the CJEU ruling in the Schufa case strengthens data protection and en-
hances transparency concerning the logic behind automated decisions and the inner
workings of the algorithms involved, many fear growing challenges in the financial
sector and beyond (Abrams & Goldstein, 2023). Cani and Mazelliu (2025, pp. 518-
523) demonstrate that robust governance frameworks such as transparency, account-
ability, and rigorous oversight in automated processes are required to safeguard
individuals’ rights, a lesson no less applicable to Al applications in banking.

From the perspective of data subjects, with the increasing use of AI in banking
services and the automatisation of decisions in many other private and public sectors,
the landmark ruling in Schufa ensures that opaque algorithms do not discriminate
against individuals. It also extends the obligation to comply with Article 22(1) of the
GDPR to credit reference agencies, and not only lenders, in situations when auto-
mated scoring is decisive and significantly affects individuals (Boardman & Lélfing,
2023). This case also confirms the very nature of Article 22(1) of the GDPR as a gen-
eral prohibition, ‘the infringement of which does not need to be invoked individually
by a person’ (Rebelo & Pacheco de Andrade, 2024, p. 5).

Because banks use AI for many other processes, such as cyberthreat detection,
anti-money laundering operations, and other personalised banking services, many
fear that the Schufa ruling may lead to varying outcomes (Centre for Information
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Policy Leadership, 2024). The Schufa ruling also has implications for other industries
and sectors (Goldstein, 2023). In light of the CJEU’s decision, other automated pro-
cesses can also be considered automated decision-making if the criteria explained in
Schufa are met.

4. Future implications

As Rebelo & Pacheco de Andrade (2024, p. 7) rightly point out, the Schufa rul-
ing does not fully resolve the complexities of GDPR compliance in automated credit
scoring. Rather, it helps us understand them and ensures a more balanced approach
between using Al in banking services and ensuring proper safeguards for individual
human rights and freedoms. The formula set by this landmark ruling seems straight-
forward: organisations and financial institutions that want to stay clear of any data pro-
tection violations must ensure meaningful human involvement in the decision-making
process, especially regarding decisions that produce legal effects or significantly impact
individuals. However, as organisations and institutions strive for increased efficiency,
improved accuracy, and cost reduction, their over-reliance on and investment in au-
tomated processes will continue, and they must keep abreast of their legal obligations,
especially regarding transparency and accountability. The Schufa ruling requires cred-
it-scoring agencies to provide individuals with meaningful information about the logic,
significance, and envisaged consequences of automated credit-scoring processes. This
ensures that individuals understand and can challenge decisions significantly impact-
ing their financial prospects. According to the logic of the Schufa ruling, this obligation
cannot be delegated using any contractual provision between credit-scoring agencies
and lenders, and such provisions will be unenforceable. In this case, credit-scoring
agencies and lenders will be jointly accountable to individuals and must demonstrate
compliance with the law and binding precedents such as the Schufa ruling.

Credit-rating agencies cannot use trade secrecy as a legitimate reason to deny a
request for disclosure of the scoring methodology (Shao, 2024). This entails that both
banks and credit-scoring agencies, as third parties, must adapt their contractual ar-
rangements to comply with the GDPR and reassess and adapt the Al systems used for
automated credit scoring, which should now provide for human oversight. Such con-
tractual arrangements must provide for the clear responsibilities of each party vis-a-
vis data subjects, as well as clear procedures for compliance.

Conclusions

The Schufa case attests to the growing tensions between technological develop-
ments and the need to protect individual rights. The CJEU’s ruling clarifies the appli-
cation of Article 22(1) of the GDPR, emphasising transparency and accountability in
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automated decision-making processes. While automated systems offer efficiency and
accuracy, they bring challenges, including potential biases and a lack of transparency.
Meaningful human involvement in decision-making is crucial to mitigate these issues,
especially when decisions have significant implications and impacts on individuals. The
Schufa ruling not only reinforces GDPR-based rights but also solidifies broader ethical
requirements by mandating a constant fairness assessment and insisting upon trans-
parency by revealing individuals’ right to understand the rationale behind the results
of scoring. This is in line with general AT ethics guidelines that emphasise the necessity
of maintaining human oversight in autonomous systems and giving individuals the ca-
pacity to comprehend and dispute decisions that impact them.

Financial institutions and credit-scoring agencies must ensure compliance with
data protection regulations to prevent discrimination and uphold individual rights.
As Al continues to evolve, ongoing caution and adaptation of legal frameworks will
be necessary to balance innovation with ethical considerations and ensure that it
does not undermine fundamental human rights.

Applied prospectively, the Schufa ruling raises many avenues for further re-
search. A particular area of focus is how to successfully implement explainability in
AT systems in the financial sector and, in so doing, ensuring that automated deci-
sions are transparent as well as intelligible to affected parties. Equally importantly, it
is imperative to study methodologies for incorporating meaningful human oversight
within Al-driven decision-making systems to provide accountability and forestall
over-reliance on automated systems. Examining the far-reaching consequences of
the Schufa decision on other industries that employ automated decision-making can
provide insight into its impact on data protection and individual rights across various
fields. In addition, examining the interaction between the GDPR and new Al legisla-
tion, such as the EU Al Act, can determine how legal frameworks can be aligned to
efficiently regulate Al technologies while protecting individuals’ rights. By exploring
these avenues, future research can play a role in the evolution of sound legal and eth-
ical frameworks that promote trustworthy Al implementation in the financial indus-
try and other sectors.
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Navigating Opportunities and Challenges

Abstract: The subject of this article is an analysis of the impact of generative Al (GenAlI) on interna-
tional trade law, from the perspective of both the threats and the opportunities of integrating GenAI
into international trade. It addresses topics including intellectual property law, international trade law
principles, information security, trade negotiations, contracts, competition, liability and AI ethics. The
authors employ a holistic approach, examining numerous applications of GenAlI in international trade.
They conclude with how the international legal framework for GenAI may help people navigate challen-
ges and seize opportunities to benefit international trade.
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Introduction

Trade law has, historically, adapted to technological breakthroughs, dating back
to steam power, then electricity and finally digital evolution. Each time, the context
in which the law functioned determined the legal norms. For example, the rise of the
steam-powered railway industry in the 19th century prompted legal acts such as the
USA Interstate Commerce Act of 1887 (Congress of the United States of America,
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1887) to safeguard public interests from abuses of private companies’ dominant posi-
tion (Dempsey, 2012). Now, the Al age is not only prompting discussions on how to
regulate the possibilities of this growing technology before it becomes too dangerous,
but also on how lawyers and other stakeholders in international trade can and should
use it (Anwansedo et al., 2024; Bar, 2024).

Generative Al (GenAl), understood as Al able to generate new content like text,
images, audio and video, already supports various legal and non-legal processes, from
drafting contracts, through managing documents, to optimizing supply chains and
decision-making. Even before the ChatGPT era, the ideas about the regulation of Al
systems were focused around principles such as transparency, explainability, accounta-
bility, safety, privacy and security (Bar, 2025, pp. 25-108; Peng et al., 2021, p. 21). With
the popularization of GenAl systems, values like fairness, inclusiveness, the promotion
of human values or even human control of technology have started to reflect the needs
that might be neglected in the case of uncontrolled development of such systems.

Existing frameworks, such as the Agreement on Trade-Related Aspects of In-
tellectual Property Rights (TRIPS) (WTO, 2017b), accepted almost worldwide, have
been analysed as to whether and to what extent they apply to Al-generated content
(ThankGod, 2023, p. 8). Laws and international agreements prepared in the Al age,
such as the Council of Europe Framework Convention on Artificial Intelligence and
Human Rights, Democracy and the Rule of Law, often already take it into account
(Babikov et al., 2024; Council of Europe, 2024a). It should be remembered, however,
that this Convention has not yet entered into force (Council of Europe, 2024b).

The needs for regulation come from different stakeholders. Developed coun-
tries, for example, tend to standardize cross-border practices, with one of the most
illustrative examples being the GDPR and other EU acts that require following EU
standards even outside the Union, including when sharing data outside the European
Economic Area. Focus on data protection and information security indicates specific
needs or preoccupations, such as cyberthreats and the need for uniform protection
against them. On the other hand, freedom of expression and information needs a sys-
tem of checks and balances, with the risks both to society and to individuals, such as
misinformation, hallucinations (AI providing incorrect, wrongly generated informa-
tion) and deepfakes (which not only allow someone to be harassed, but provide more
opportunities for cybercriminals, including identity theft and phishing attempts).

In this paper, we provide suggestions about how to strike a fair balance between
the risks and the opportunities posed and brought by GenAlI to international trade.
There are numerous potential risks and mistakes in either underregulating, overreg-
ulating or wrongly regulating the use of GenAl and its outcomes. While many see
the integration of Al into global trade as an opportunity to enhance efficiency, man-
age costs and streamline the supply chain (Igbinenikaro & Adewusi, 2024a), others
point out an intrinsic ambiguity when law that does not directly address Al is inter-
preted (Igbinenikaro & Adewusi, 2024b, pp. 492-493). While many states and inter-
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national organizations, including the European Union, try to regulate specific aspects
of Al including data flows, data privacy and classification of GenAlI outputs (Thank-
God, 2023, p. 10), according to a World Economic Forum White Paper (Ahmed et al.,
2024, p. 3), too many uncoordinated efforts ‘have led to fragmented and divergent re-
quirements that are likely to create cross-border trade frictions and undermine gov-
ernmental objectives, creating barriers to the use’ of GenAl.

1. Generative Al-related principles

The coming of the Al age is the right time to re-examine the foundational prin-
ciples of international trade law - not to revolutionize them, but to make sure their
content and application remains both up to date and future-proof. For instance, the
transparency principle enshrined in Article III of the General Agreement on Trade
in Services (GATS) (WTO, 2017a), requiring Member States to publish ‘all relevant
measures of general application which pertain to or affect the operation of this Agree-
ment, while leaving room for the initiative of proactive Member States, might not be
enough to serve as a legal requirement to be transparent on the application of GenAl
in the context of international trade.

From the perspective of a principle of non-discrimination, we might ask questions
about the democratization of access to GenAl tools, which are often seen to have re-
gional restrictions (for example due to Al or privacy law conditions, where higher re-
quirements usually mean less available tools or functions). Other international trade
law principles (like fairness, reciprocity, good faith, equity and proportionality) may
also be interpreted as applicable, at least partially, to autonomous GenAlI systems, the
entities providing or distributing them, their users and the content they generate.

If we assume that certain advanced GenAl tools in the hands of one subject of
international law might create imbalances or unfair advantage against another, a new
question arises as to how law can even address this issue and to what extent it is possi-
ble to introduce new legal norms and agreements designed to promote equal chances,
or at least reciprocity. The above-mentioned Council of Europe Framework Conven-
tion, the Organisation for Economic Co-operation and Development’s AI Principles
(OECD, 2024), the United Nations Educational, Scientific and Cultural Organiza-
tion's Recommendation on the Ethics of Artificial Intelligence (UNESCO, 2021),
as well as the G7 International Guiding Principles on Artificial Intelligence and on
a Code of Conduct for Al Developers (European Commission, 2023a, 2023b, 2023c)
and the G20 AI Principles (Ministry of Foreign Affairs of Japan, 2019), provide differ-
ent principles for different actors. To synthesize them, we observe that the fulfilment
of these principles would require them to be applicable to states, other subjects of in-
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ternational law, AI developers and deployers, and other stakeholders, as well as busi-
nesses and other trade actors.!

According to the above-cited frameworks, states should promote responsible
Al development, including through legislative and policy frameworks. Both the pro-
posed and already agreed principles typically adopt a risk-based approach, requir-
ing the pre-analysis of various Al threats (typically to human rights and the rule of
law) and going through mitigation, monitoring and continuous improvement phases
as a standard that should be domestically enforced in state parties to such commit-
ments.” Governments are also encouraged to promote fair competition and non-dis-
crimination in Al practices, including through entering into international trade
agreements as appropriate.

The principle of transparency would require a clear statement of the logic on
which the AI system functions. In a broad understanding (especially referring to ei-
ther high-risk or high-transparency environments, such as the functioning of impor-
tant state processes), that would also include disclosing the sources of data on which
the Al system has been trained, as well as the process of how it takes decisions or de-
velops outputs.’ What seems to have the most support is the requirement to disclose
that given content is AI-generated - not only post factum, but also in the case of tools
or functions where it is not clear if Al is involved (e.g. support chats, helplines, etc.).
That would allow recipients not only to be aware of Al involvement, but also to ask
questions and make their own verifications and checks so as not to be misled by often
experimental models.

On one side we have free information flows, and on the other data protection
and security requirements. This is particularly visible in the context of international
data transfers and the notion of information sovereignty, particularly important to
jurisdictions with a high level of privacy regulations. This is another challenge for
international law, as data protection laws vary widely across different states, with the
EU sometimes being perceived as overregulating, which might thwart innovation
(Nizza, in press, pp. 19-20). In addition, the existing guidance already suggests the
potential to go deeper and require alignment with human rights and sustainability
goals, supporting rather than replacing human decision-making.*

GenAl-supported decision-making in the context of international trade law is
not limited to aspects of financial fairness, including the prohibition of anti-compet-

1 The principles in their current shape would still be too vague to bring harmonization, similarly to
human rights law, as described by Karska (2019, pp. 56-57).

2 On the challenges of enforcing the liability of multinational corporations, see for example the
considerations by Karska & Karski (2021, pp. 429-430).

3 On logic disclosure and transparency in the context of employment, see for example Méndez
& Kurzynoga (2023, p. 209).

4 On threats to human rights from transnational corporations, see for example Karska (2022,
pp- 248-249).
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itive practices (e.g. unfair pricing or digital monopolies). Considerations of trans-
parency in the supply chain, for example, would go further here, and where relevant
might require ensuring the traceability of goods to enable verifications of ethical
sourcing. Similarly, considerations of customs and logistics, even if limited in the
context of digital products or services, would also entail questions about addressing
potential trade barriers and the fair treatment of all traders or service providers. We
thus conclude that following international trade law in good faith would contribute
not just to a good level of compliance in GenAI usage in the context of decision-mak-
ing, but also to the fair development of international trade.

2. Imbalances and unfair advantages and how to address them

As illustrated by the 2025 US tariffs crisis, international trade development is de-
cided by the policies of subjects of international law, which are followed by international
law to make them dependent upon a binding and clear framework. The same applies to
GenAlI where international trade law, irrespective of its source, might help prevent new
challenges and address existing ones, such as imbalances or unfair advantages. In this
respect, among the sources of imbalances, the priorities to address would be:

— the technical advantages of some international law subjects. The most Al-ad-
vanced economies might be able to invest and gain competitive advantage
thanks to the benefits of new technologies to economy and trade, such as pro-
cess automation and optimization, increases in productivity or quality, and
increases in cost efficiency.

— the infrastructural capacity of some international law subjects, such as fast in-
ternet access, efficient devices and data centres. These might allow AI-driven
economies to advance faster, both spreading AI adoption among its public
and facilitating more ambitious and customised implementation projects.

— HR and implementation costs. Highly qualified human resources in developed
countries are better prepared to implement GenAl, which, along with bigger
investment potential in the case of fully fledged implementation projects or the
development of so-called middleware or other non-publicly available GenAl
models or agents, becomes limited to those who can afford it - increasing their
relative ability to innovate and adapt (Ahmed et al., 2024, p. 9).

All of the above may deepen imbalances with less Al-advanced economies, if
they do not adopt similar solutions. It might not be possible to completely fix these
challenges just through legal norms, as investing in education, training and widely
available GenAlI tools would require directed policies and agreements (at any level),
where Al access would be treated as a common good and a revolution serving every-
one, rather than just a tool for gaining competitive advantage. Since for many, these
might be two extremes, balancing them might end up focusing on providing every
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subject of international law with a fair, equal framework to compete in — and that
might be started with a uniform set of principles about AI usage and development.

International organizations such as the World Trade Organization (WTO) may
play a pivotal role in advocating policies that help sustainable and equitable techno-
logical advancement among its Member States. The quantifiable results of these af-
firmative initiatives would cover:

— the establishment of local technology ecosystems, such as incubators and
technology parks, to support local innovation and engagement in GenAl

— the modification of trade policies to safeguard local markets from inequitable
competition from Al-advanced nations - at least giving them more time to
adapt and develop resilience.

— the promotion of open standards and interoperability aimed at assisting
Al-developing countries - including by facilitating access to open technolo-
gies and infrastructure.

3. Stakeholder analysis and risk-benefit mapping

Implementing GenAlI in a way where threats are minimized and opportunities
seized requires the cooperation of stakeholders both from the international commu-
nity and domestic actors. Intergovernmental organizations, non-governmental or-
ganizations, states, technology firms, businesses and even end users all have their
role to play in shaping not only how GenAlI is designed and implemented, but also
how and for what purposes its outputs are used. International organizations like the
Asia-Pacific Economic Cooperation point out the need to harmonize regulatory
frameworks (Igbinenikaro & Adewusi, 2024a, p. 5). However, an interesting point
made by Chander (2021, p. 118) is that ‘Al might be designed for different environ-
ments, nurtured on data from polities that might behave differently. This is a form of
the well-known problem that AI trained on, say, a largely white (and male) popula-
tion, might perform poorly with respect to other populations. Thus defining who is
the stakeholder is not as obvious as it seems, as anyone not included or not appreci-
ated enough might find some biased examples.

The harmonized standards, whatever their shape, should then address the vul-
nerabilities and risks to values common to all stakeholders and, foremostly, the pub-
lic policy objectives.®> Only from this perspective is a precise enough risk-benefit
mapping possible, while still subject to cooperation between multiple interest groups.

5 However, Al regulation or standards would always be limited by the unpredictable nature of interna-
tional relations, including open or indirect but intentional non-compliance with international legal
standards, including in hybrid war and conflict and competition strategies, such as engineered mi-
gration. For more on such situations, see for example Kuzelewska & Piekutowska (2023).
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Ultimately, it is the balancing of regulation with legitimate public policy objectives,
such as protecting stakeholders against threats to their rights and freedoms, that has
been notified by various countries to the WTO’s Technical Barriers to Trade Com-
mittee (Fonseca Azevedo, 2024, p. 2).

4. Ethical dimensions and legal dilemmas

Ethical questions about the application of GenAl to international trade not only re-
volve around biases or discriminatory or dangerous decision-making; more frequently,
legal issues will refer to security and intellectual property, including voices about the
privileges of technology-owning firms that impede innovation and knowledge distri-
bution (Jones, 2023, p. 6). The World Economic Forum White Paper (Ahmed et al.,
2024, p. 3) highlights mistrust due to misinformation as another significant risk.

The legal dilemma arising from the ethical questions is to what extent Al should
be regulated to avoid allegations of overregulation bias, including indirectly requir-
ing Al to actually pursue partisan or ideological agendas dressed up as values com-
mon to everyone.® Ching-Fu Lin (2021, p. 243) states openly that ‘[a]lgorithms are
not objective. Rather, they carry the existing biases and discriminations against mi-
nority groups in human society’” This perspective, although not optimistic, might
highlight the conclusion that no matter how advanced AI becomes, legal dilemmas
will never be answered with one perfect legal framework, but rather with a set of
checks and balances, including balances against overregulation itself.?

5. GenAl in trade negotiations and contracts

GenAl provides a great amount of value to the conclusion of negotiations and the
performance of contract in international trade, such as automated drafting, predictive
analytics, translations and even smart contracts, with terms directly embedded in the
code (Koksal & Sarel, in press, pp. 101-153). Implementing GenAl further to manage
contracts might reduce errors, speed up drafting and highlight potential risks, disputes
or inconsistencies to address or negotiate. Even misunderstandings as to the interpreta-
tion of contracts may be addressed more efficiently with the help of GenAl.

6 On the challenges of reaching an international consensus on adopting binding instruments, see
for example Karska (2021, p. 483).

7 See also Kleinberg et al. (2018).

8 This applies not only to the topic of this article, but in any context where AT might be used to assist
with, or even directly apply, law. On the question of who (machine or human) is the judge deter-
mining what is lawful and unlawful, see the chapter by Meyer et al. (2020). See also in this context
interesting articles by Kowalski (2024) and Kaminski (2024).
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At least two viewpoints regarding the function of GenAl in trade talks and con-
tracts exist. First, in phases where contracts are drafted and concluded, GenAlI can
both automate and enhance quality at every stage (both conceptually and in nego-
tiations), among other things by drafting, managing, monitoring and updating con-
tracts, including adjusting them to the needs and interests of all stakeholders. That
might be subject primarily to the GenAl-related principles discussed above.

Another perspective is GenAl-driven trade, where GenAl tools would be pres-
ent not as a means to manage contracts, but as a subject matter of or context to those
contracts. If the use of GenAl might apply or affect the performance of the contract
in any way, it might be worth not only incorporating or transposing specific Ge-
nAl-related principles, in the form of obligations between parties, but also covering
indemnification clauses, liability allocation or even insurance policy requirements to
address risks related to GenAlI-driven trade (Igbinenikaro & Adewusi, 2024b, p. 497).
That being said, regulation and liability allocation should make GenAlI-driven trade
even more efficient, allowing for its ordered use within the legal relationship.

6. Intellectual property and creative outputs

GenAl is challenging the longstanding intellectual property (IP) principle of hu-
man authorship (Gaffar & Albarashdi, 2024, p. 3). The human-centred approach of
international IP law, such as the Berne Convention for the Protection of Literary and
Artistic Works (WIPO, 1979), may provide the recently popular interpretation that
only human-created works are subject to IP rights and protections, with questions
arising about the degree of human contribution to the shape of the final work. This
applies also to patents, as demonstrated in the case of Thaler, who was denied pro-
tection of his inventions, generated by an Al tool, by US and UK copyright offices.’
Another dimension is the use of IP-protected works to train or otherwise provide Ge-
nAl models with input data. As illustrated by Thomson Reuters v. Ross Intelligence,
one entity may successfully claim that the use of copyrighted content for that purpose
might constitute a copyright infringement, rather than amounting to fair use (United
States District Court for the District of Delaware, 2025).

However, irrespective of these standards, international trade will experience even
more Al-generated content.'” Most trade relations do not involve copyright transfers,
and even if they do, detecting and proving violations might not always be straightfor-

9 See the judgment of Thaler v. Perlmutter (United States Court of Appeals for the District of Co-
lumbia Circuit, 2025).

10 Hence discussion on the protection of such content is inevitable. Perhaps one day, extremely cre-
ative and individualized AI might even be recognized as somehow unique, though recognition of
the rights of AT subjects, similar to artificially created companies, is unlikely. See Karski & Ziem-
blicki (2021, p. 512).
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ward. While some scholars suggest the updating of the notion of authorship as being
a significant challenge for policymakers and judicial systems (Gaffar & Albarashdi,
2024, p. 2), we believe that the minimum standard in any international trade relations
is transparency and good faith, meaning that GenAI must not be used as an unfair
advantage or a tool to violate the purpose of contracts and laws in a more sophisti-
cated way. Where dispute resolution or human intervention plays a role, the parties to
international trade relations might choose to use only those GenAlI tools that provide
functionalities and evidence sufficient to implement the agreed standards."!

7. Market regulation and data flows

Next to the above-mentioned need to balance information security and the data
protection requirements of certain jurisdictions with the need for a free flow of infor-
mation, often necessary to even use some of the GenAl tools available in the market
(Khan, 2024, p. 107), the use of GenAI might also be significant to the application of
other regulations. For example, controlling innovative tools and huge datasets might
bring certain subjects into dominant positions, potentially heading towards monop-
olization and anti-competitive practices. Differences in regulations and the depth of
regional Al standards might further complicate these issues, resulting in a fragmen-
tation of the regulatory landscape, which is detrimental to global trade.

As Mariarosaria Comunale and Andrea Manera (2024, p. 46) found in their re-
view of the academic literature and policy actions on Al in the economic context, the
challenges can be summarized in three takeaways: (1) ‘Al effects are uncertain, (2)
‘policy and research are partly disconnected’ (literature focuses on employment and
productivity," policies are about ethics, bias and security), with regulators avoiding
addressing economic issues, and (3) regulations have a lot of differences and ‘face
difficult trade-offs. Foremostly, the right angle, meaning understanding the perspec-
tives, needs and interests of all stakeholders, is a necessary condition to strike a fair
balance between competing values, both adopting the right international trade poli-
cies and regulating AI usage in a way to benefit everyone, rather than impeding pro-
gress or providing unnecessary barriers.

Conclusion

In conclusion, tackling the issues discussed throughout this paper with legal
flexibility is essential to navigate the opportunities and challenges of GenAI Our key
takeaways on what needs addressing are:

11 See Gienas (2024).
12 See for example Baran (2024).
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— regulatory fragmentation, resulting in overregulation and barriers rather than
significantly impacting GenAl use in trade globally (Ahmed et al., 2024, p. 6).”

— data privacy and security, including the fact that as of today, most GenAlI tool
providers do not provide security guarantees, or provide only limited ones
(e.g. to business accounts), including not using data input by users for its own
purposes without their active consent.

— ethical and bias-related matters, revolving around the principles of fairness,
transparency and non-discrimination (all stakeholders may play both posi-
tive and negative roles in applying and executing these).

— IP concerns (both the ownership and other legal safeguards of Al-generated
content), as well as the protection of human-made copyrighted works against
unregulated and nearly undetectable infringements through AL

— economic disparities, as advanced GenAlI can contribute to imbalances and
unfair advantages in international trade, with regulators and states reluctant
to address the economic perspective.

Regulatory pathways that could help balance the competing interests should be
a mix of international cooperation and harmonization efforts (Shaffer, 2021, p. 45), a
risk-based approach and specific standards designed to safeguard transparency and
accountability, as well as supporting ethical guidelines, certification mechanisms and
capacity-building, to not just regulate but provide meaningful impact, and moving Ge-
nAl development in a fair and right direction that is beneficial to international trade.
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Koncepcja i podstawy prawne dla nowego ujecia rejestru
- »Rejestr 3.0”

The Concept and Legal Basis for a New Approach to Registers: ‘Register 3.0’

Abstract: This article introduces the authors’ original concept of ‘Register 3.0, a modernized model of
public registers designed to meet the demands of the evolving European digital economy and the in-
creasing algorithmization of law. In the context of significant regulatory developments in the European
Union, particularly the adoption of the eIDAS2 Regulation, the authors emphasize the urgent need to
reformulate the architecture and function of public registers. Register 3.0 is envisioned as an interoper-
able, automated, and highly secure data system, built upon cutting-edge technologies. A central compo-
nent of this concept is datafication, understood as the real-time and automatic acquisition of data from
reference sources without the need for manual processing. The article presents a comparative analysis
of three generations of registers: traditional data repositories (Register 1.0), interoperable systems with
partial automation (Register 2.0), and advanced registers integrated with algorithmic legal frameworks
(Register 3.0), capable of issuing legal decisions and initiating cascading legal consequences autono-
mously. The authors discuss the possibility of embedding legal rules within algorithmic architecture -
a process referred to as ‘crypto-law’ — where traditional legal norms are encoded directly into secure
digital environments, thus enabling fully automated legal and administrative processes. Furthermore,
the article explores practical applications of this concept, such as the Unified Business Registry system
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in Dubai, as proof of the feasibility and effectiveness of Register 3.0 in real-world scenarios. By exam-
ining the legal, technological, and institutional prerequisites for implementation, the authors argue that
Register 3.0 not only supports the automation of state functions and judicial systems but also serves as
a foundation for next-generation legaltech solutions. The study opens the door to further interdiscipli-
nary research on adapting European legal frameworks to accommodate these innovations, positioning
Register 3.0 as a cornerstone of future digital governance.

Keywords: Register 3.0, digital economy, blockchain, Distributed Ledger Technology (DLT), smart con-
tracts, datafication, eIDAS2, interoperability, process automation, data security, algorithmization of law
Stowa kluczowe: ,,rejestr 3.0, gospodarka cyfrowa, blockchain, Distributed Ledger Technology (DLT),
smart contracts, danyfikacja, eIDAS2, interoperacyjnos¢, automatyzacja proceséw, bezpieczenistwo da-
nych, algorytmizacja prawa

Wprowadzenie

Kadencja Parlamentu Europejskiego 2019-2024 to okres wzmozonych prac i kom-
pleksowej regulacji rynku cyfrowego i tzw. ,,gospodarki cyfrowej”. Pojecie to nie jest
nowe — pojawito si¢ po raz pierwszy w polowie lat 90, kiedy to utozsamiano je z facze-
niem technologii inteligentnych maszyn i ludzi (Boratynska, 2021). Przez lata uleglo
ono ewolucji i objelo swoim zakresem nie tylko systemy cyberfizyczne ale takze ustugi
cyfrowe czy wykorzystanie AI'. Europejski rynek cyfrowy, ale takze ,,gospodarka cy-
frowa’, wymaga nowoczesnych regulacji prawnych pozwalajacych na konkurowanie
z USA czy rozwinietymi rynkami azjatyckimi. Istotnym dokumentem UE w tym za-
kresie jest przyjety przez Parlament Europejski i Rade (UE) 2022/2481 decyzja z dnia
14 grudnia 2022 r. program polityki Droga ku cyfrowej dekadzie do 2030 r. (tekst majacy
znaczenie dla EOG)? Jej konsekwencjg jest m.in. zmiana ,filozofii” dzialania europej-
skiego rynku cyfrowego, w tym nowe ujecie dokumentu (tzw. dokument 3.0). W naszej
ocenie, wspdlczesna gospodarka cyfrowa, aby sprosta¢ oczekiwaniom nowoczesnego
rynku, wymaga dodatkowo nowego ujecia i sposobu funkcjonowania rejestrow.

Polityka Droga ku cyfrowej dekadzie gtéwny nacisk kladzie na promowanie
skoncentrowanego na czlowieku i opartego na prawach podstawowych, inklu-
zywnego, przejrzystego i otwartego srodowiska cyfrowego, a takze wykorzystanie
bezpiecznych i interoperacyjnych technologii oraz ustug cyfrowych zgodne z za-
sadami, prawami i warto$ciami Unii. Ponadto, na opracowanie kompleksowego
i zréwnowazonego ekosystemu interoperacyjnosci infrastruktury cyfrowej, w kto-
rej kluczowe s3 obliczenia wielkiej skali, przetwarzanie brzegowe, przetwarzanie
w chmurze, obliczenia kwantowe, Al, zarzagdzanie danymi — w tym zarzadzanie da-

1 Kolejne definicje gospodarki cyfrowej wskazuja na innowacyjne coraz bardziej zaawansowane
technologie wdrazane w poszczegdlnych branzach gospodarki $wiatowej. Konferencja Narodow
Zjednoczonych do Spraw Handlu i Rozwoju UNCDAD w 2017 roku wskazala na wdrazanie sys-
temow cyberfizycznych, obejmujacych miedzy innymi robotyzacje i automatyzacj¢ produkcji,
ustugi chmurowe, dane z mobilnych Zrédet czy sztuczng inteligencje (Boratynska, 2021).

2 Dz.U. UE.L.2022.323.4
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nymi zawartymi w réznych rejestrach — a ktére w obecnej postaci nie spelniaja po-
trzeb nowoczesnego obrotu.

Majac powyzsze na uwadze, nalezy zada¢ pytanie badawcze: czy dotychczasowe
ujecie i koncepcja rejestru sg wystarczajace dla wspolczesnego obrotu gospodar-
czego? Czy mamy wystarczajace podstawy prawne, aby na gruncie prawa europej-
skiego wyodrebni¢ nowy rodzaj rejestru nazwanego przez autoréw ,rejestrem 3.0”?
A jezeli tak, to w jaki sposéb mialby funkcjonowac i w jaki sposéb dane w nich zapi-
sane powigza¢ z domniemaniami prawnymi?

1. Rejestry elektroniczne a danatyzacja gospodarki cyfrowej

W literaturze ekonomicznej wskazuje si¢ na trzy podstawowe elementy gospo-
darki cyfrowej: usieciowienie spoleczenstwa, transformacje cyfrowq oraz gospodarke
opartg na danych. Konsekwencja ostatniego jest wyodrebnienie pojecia ,,danyfikacja”
(zwana takze ,datafikacjq” z ang. datafication), oznaczajacego pozyskiwanie danych
z réznego rodzaju systemow informatycznych wytwarzanych przez uzytkownikéw
internetu zaréwno indywidualnych, biznesowych, jak i instytucjonalnych. W litera-
turze prawniczej juz ponad dekade temu wskazano, iz coraz istotniejszy jest dostep
do informacji (Szpor, 2009), czy tez szerzej do danych, w miejsce klasycznego do-
stepu do dokumentu (Szostek, 2012). Przez wiele lat rejestry stuzyly jako tradycyjne
repozytoria dokumentdw, z czasem coraz bardziej jako repozytoria danych, na pod-
stawie ktorych pozyskiwane sg informacje. Cecha charakterystyczng dotychczaso-
wych rejestréow bylo to, iz stanowily zrodlo informacji dla cztowieka, ktory na ich
podstawie podejmowal odpowiednie decyzje.

Obecnie jestesmy na etapie coraz glebszej algorytmizacji proceséw, w tym al-
gorytmizacji prawa, lacznie z algorytmizacja wydawania decyzji czy nawet orzeczen
(Newell & Marabelli, 2015). W srodowisku naukowym, jak i w literaturze odbywa
sie dyskusja co do dopuszczalnosci, ale takze zakresu zautomatyzowania procesu de-
cyzyjnego — tzw. Legaltech 3.0 (Szostek, 2021). Zagadnienie to jest wyjatkowo cie-
kawe, wymaga jednakze odrebnych, poglebionych badan, zaréwno na gruncie prawa
wspodlnotowego, jak i krajowego, a co za tym idzie — wykracza poza zakres waskich
ram niniejszego artykutu.

Pytanie, czy tradycyjne rejestry sa adekwatne do potrzeb LegalTech 3.0, jest w tym
miejscu jak najbardziej zasadne. Gospodarka cyfrowa opiera si¢ o dane, ale przede
wszystkim o ich agregacje® (LeBreton i in., 2022). Jej podstawa jest rozliczalnos¢, ale
tez ich ,,czysto$¢” oraz bezpieczenstwo (w znaczeniu niezmiennosci). Ten ostatni ele-
ment stat si¢ kluczcowym w aspekcie zaufania do danych, systeméw oraz algorytméow
i przewija sie¢ we wszystkich aktach prawnych tworzacych europejski rynek cyfrowy,

3 Przez agregacje¢ danych na potrzeby niniejszego artykulu przyjmuje sie, iz jest to proces zbierania,
faczenia i organizowania réznorodnych zrédet informacji w spdjna strukture lub format.
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naktadajgc na przedsigbiorcow szereg obowiazkow w zakresie bezpieczenstwa zaréwno
danych, jak i wykorzystywanych algorytméw (Lubasz, 2025). Wystarczy tylko spojrzec
na regulacje rozporzadzenia Al Act (Parlament Europejski i Rada, 2024) czy caly pakiet
przepisow dotyczacych bezpieczenstwa, bezpieczenstwa informacji, cyberbezpieczen-
stwa, podatnosci systeméw uregulowanych w rozporzadzeniu DORA (Parlament Eu-
ropejski i Rada, 2022), rozporzadzeniu MiCA (Parlament Europejski i Rada, 2023) czy
dyrektywie NIS 2 (Parlament Europejski i Rada, 2022). Regulacji poddano takze dostep
do danych w obrocie B2B oraz B2C i prawo do przenoszenia danych (Data Act) (Parla-
ment Europejski i Rada, 2023).

Jak w tym aspekcie wyglada problematyka rejestrow elektronicznych i czy do-
tychczasowe regulacje sa w tym zakresie wystarczajace, aby wysnu¢ koncepcje ,,re-
jestru 3.0”? Badania przedstawione w artykule maja charakter wstepny i odnoszg si¢
nie tyle do konkretnego rodzaju rejestru (jak rejestr handlowy czy ksigga wieczysta),
ile do ogdlnej koncepcji interoperacyjnego rejestru opartego o nowoczesne narzedzia
informatyczne, w tym takze uwzgledniajace DLT, tokenizacje proceséw czy wykorzy-
stywanie smart contract.

2. Rejestr* 1.0, 2.0

W chwili obecnej korzystamy w UE z bardzo wielu rejestréw, zaréwno pu-
blicznych, jak i prywatnych. Te ostatnie stanowig ciekawy przyktad wykorzystania
nowoczesnych narzedzi informatycznych coraz czgsciej opartych o DLT i rejestry

4 Patrz: Olenski (2006) oraz Nyczaj & Ruszkowski (2009). W literaturze wskazuje sie, ze zgodnie
z ustawg o informatyzacji (Dz.U. Nr 64, poz. 565 z 2005 z pdzn zm) rejestr publiczny to rejestr,
ewidencja, wykaz, lista albo inna forma ewidencji, stuzaca do realizacji zadan publicznych, prowa-
dzona przez podmiot publiczny na podstawie odrebnych przepisow. J. Olenski proponuje podziat
ze wzgledu na kryterium obiektu rejestrowanego: 1. podmiotdw, 2. obiektéw materialnych, 3. pro-
ces6w ekonomicznych, 4. zdarzen spolecznych, ekonomicznych, technicznych, ekologicznych lub
innych rejestrownych i ewidencjonowanych jako niezbedne organom administracji publicznej.
Wskazal réwniez, ze definicja obejmuje rejestry zardbwno prowadzone przez podmioty publiczne,
jak i niepubliczne (np. samorzady zawodowe). T. Stawecki wskazuje, iz rejestr publiczny to zbidr
informacji o osobach, rzeczach, i posiada nastgpujace cechy: 1. utworzony na podstawie przepi-
sOw prawa, 2. prowadzony przez organ rejestrowy, 3. przyjecie, utrwalenie a nastgpnie ujawnienie
okreslonych w nim informacji nastepuje w drodze decyzji, 4. prowadzenie rejestru i ujawnienie
zawartych w nich informacji rodzi skutki prawne dla osoby, ktorej wpis dotyczy, jak i dla organu,
5. jest jawny (Stawecki, 2005). W doktrynie rozréznia si¢ pojecia (Olenski, 2006): rejestr, ewiden-
cja i wykaz. W rejestrze zakres informacji i tryb jego funkcjonowania wyznaczajg potrzeby iden-
tyfikacji i klasyfikacji obiektow rejestrowych, a w ewidencji procedury administracyjne, ktére ona
obstuguje. W przypadku rejestru utworzenie bazy danych to cel glowny, a dalsze jej wykorzysta-
nie to kwestia wtdrna, a w przypadku ewidencji wytworzony zbiér danych to niejako ,,produkt
uboczny” realizowanej procedury. Kryterium odréznienia pomiedzy rejestrem a wykazem polega
na trybie aktualizacji. Wykaz aktualizuje si¢ z pominigciem procedur administracyjnych. Na po-
trzeby artykulu, przyjmujemy uproszczenie terminologiczne, nie wglebiajac si¢ we wskazywane
w literaturze réznice, aby wykazac istote nowego ujecia obiegu informacji w ramach rejestru 3.0.
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rozproszone a takze wpisy w blockchain. Rejestry pelnig szereg funkcji: stanowiaca,
identyfikacyjna, weryfikacyjna, klasyfikacyjna, integracyjna, normalizacyjng, kon-
trolng oraz informacyjna (Olenski, 2006). W aspekcie rejestrow publicznych cze-
sto dodatkowo mamy do czynienia z funkcjg legalizacyjng, dokonywang, czy to na
podstawie decyzji, czy tez postanowienia sadowego, majaca charakter konstytu-
tywny lub deklaratywny. Na potrzeby niniejszego artykutu przyjmujemy, iz rejestr
publiczny to przede wszystkim oficjalna, referencyjna baza danych (fizyczna lub w
postaci elektronicznej), utworzona przez upowazniony do tego organ, instytucje
lub sad na podstawie i w granicach przepisow prawa. Najczesciej wpis danych do
rejestru publicznego wywoluje skutki prawne zaréwno dla osoby, ktérej wpis do-
tyczy, jak i czasami takze dla organu lub instytucji i to nie tylko tych, ktére doko-
naly wpisu. Konstytutywny wpis do rejestru bardzo cz¢sto wywoluje skutki prawne
dla wielu podmiotéw, podobnie jak zmiana tego wpisu, czesto nie pozostajac
bez wplywu na zapisy w innych rejestrach. Wspdlczesny obrét wymaga szybkiej,
sprawdzonej, zweryfikowanej, autentycznej i referencyjnej (pewnej) informacji, w
tym tej zawartej w rejestrach. Autentycznos¢, integralno$¢, domniemania prawne
powigzane z danymi i wpisami do rejestru oraz pewnos$¢ danych (odno$nie takze
skutkow prawnych) byla i jest kluczowa zaréwno dla panstwa, wymiaru sprawiedli-
wosci, jak i obrotu gospodarczego. Funkcje weryfikacyjna i kontrolna od dawna sa
wskazywana jako kluczowe dla rejestréw. Funkcja weryfikacyjna polega na tym, ze
w rejestrach powinny znajdowac si¢ aktualne informacje potrzebne do sprawdze-
nia przez podmioty majgce interes prawny, jaki jest status prawny, organizacyjny
lub ekonomiczny danej osoby czy podmiotu, i powinny znajdowac sie tam aktualne
informacje. Funkcja kontrolna natomiast polega na tym, iz na podstawie rejestru
uzytkownik (w tym takze podmioty publiczne, sadownictwo) powinien méc zwe-
ryfikowa¢ jakos$¢ informacji, a rejestr powinien dawa¢ rekojmie wiary publicznej,
za ktdrg bierze odpowiedzialno$¢ panstwo (por. Olenski, 2006). W tym zakresie
funkcja rejestru si¢ nie zmienilta. Niestety narzedzia pozwalajace na zapewnienie
wspomnianej autentyczno$ci, integralnosci, jak i referencyjnosci, jakie dajag nam
tradycyjne rejestry, odbiegaja od potrzeb wspoiczesnego obrotu. Dane w nich za-
warte czesto nie maja charakteru aktualnego (przykladowo: pomimo wydania aktu
zgonu, w wielu rejestrach nie ma informacji o $mierci osoby do momentu zglo-
szenia tego faktu albo przez organ, albo przez zainteresowanych). Sg takze jednym
z powoddéw opieszaloéci zaréwno administracji (Trzcinska, 2023), jak i nietermi-
nowosci wymiaru sprawiedliwosci’, w ktérym wiele czasu absorbuje nawal pracy,
czesto zwigzanej z koniecznoscig manualnej weryfikacji danych, dokumentéw czy
tez rejestrow, zamiast — przy dobrze skonstruowanym rejestrze czy tez systemie re-

5 Na opieszalo$¢ wymiaru sprawiedliwo$ci zwraca si¢ uwage praktycznie od zawsze, wskazujac za
niesprawiedliwe juz samo dtugie czekanie na wyrok. Przykladem moze tu by¢ historyczna publik-
acjaz 1885 (Lerned, 1885) czy praca (Esper, 1970).
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jestrow 3.0 — wykorzystywac ja na prace merytoryczng®. Tradycyjne ujecie — czy
tez rozumienie - rejestru to: baza danych, z ktorej organ lub sad pozyskuja dane,
tworzac dokumenty 1.0 lub odpowiednik elektroniczny dokumentu tzw. dokument
2.07, ktory przesylany jest w sposdb tradycyjny lub elektroniczny, np. skrzynke do
doreczen. Na potrzeby niniejszego artykutu przyjmujemy, iz jest to rejestr 1.0.

W literaturze wskazuje si¢ na podzial rejestrow na pierwotne oraz wtérne, co
wiaze sie z pojeciem relacji referencyjnosci® informacji. W ramach przyjetego w na-
szej koncepcji pojecia ,,rejestr 2.0” miesci si¢: interoperacyjno$¢’ miedzy rejestrami
czy tez systemami informatycznymi, w ktorych rejestr jest umiejscowiony, gdzie dane
z rejestrow pierwotnych pozyskiwane sa, czy tez wykorzystywane, w rejestrach wtor-
nych. Decyzje, orzeczenia, majace charakter konstytutywny, czy tez inne czynnosci
z reguly w dalszym ciggu wydawane sg przez ludzi, po uprzedniej kontroli danych.
Nowoczes$niejsza i szybsza jest wymiana danych czy tez informacji. Ale w ramach
»rejestru 2.0” orzecznikiem, jak takze weryfikujacym dane, pozostaje cztowiek. Dane
pozyskiwane sg zar6wno automatycznie (w ramach interoperacyjnosci), jak i ze zré-
del tradycyjnych, w tym takze poprzez wprowadzenie danych przez cztowieka.

3. Rejestr 3.0 jako element algorytmizacji prawa

Prawo w kodach algorytmicznych to juz nie tylko teoretyczna koncepcja naukow-
cow (Wood, 2018; Wright & De Filippi, 2015) - to realne wdrozenia. Jestesmy $wiad-
kami faktycznej realizacji koncepcji Lawrence Lessiga powiazania prawa z kodem
algorytmicznym (1999, s. 3 i nast.). To juz nie pojedyncze glosy, ale coraz szerszy nurt

6 Przykladem jest chociazby sytuacja, gdy sedzia w Polsce dla pozyskania danych z systemu PESEL
musi albo wyda¢ zarzadzenie i pozyska¢ tradycyjny dokument pobrany przez sekretariat sadu,
czesto po kilku dniach od wydania zarzadzenia, albo przeszukiwa¢ samodzielnie baze, nie podej-
mujac w tym czasie innej pracy merytoryczne;j.

7 Dokument 2.0 najczesciej zapisywany jest w formacie PDF, moze by¢ opatrzony kwalifikowanym
podpisem elektronicznym, kwalifikowana pieczecia elektroniczng lub zapisany w blockchain jako
plik. Moze, ale nie musi, by¢ powigzany z domniemaniami prawnymi. Moze mie¢ charakter do-
kumentu urzgdowego albo prywatnego. Nie jest jednakze aktywny; stanowi zamknieta calos¢.

8 Odpowiednikiem tego pojecia jest zwrot ,odnosnik” lub wzorzec. A pojecia, takie jak rejestr re-
ferencyjny lub baza referencyjna, nalezy traktowac jako odpowiednik pojecia rejestr pierwotny,
baza pierwotna. Por. (Nyczaj & Ruszkowski, 2009).

9 W Polsce kwestic wymiany danych miedzy rejestrami oraz ich interoperacyjnos¢ reguluje
w chwili obecnej rozporzadzenie Rady Ministréw z 21 maja 2024 r. w sprawie Krajowych Ram
Interoperacyjnosci, minimalnych wymagan dla rejestréow publicznych i wymiany informacji
w postaci elektronicznej oraz minimalnych wymagan dla systeméw teleinformatycznych (Dz.U
z 22 maja 2024 r., poz. 773). Definicja opisowa interoperacyjnosci zawarta jest w § 4 rozporzadze-
nia. Podstawowg zasada wymiany danych w ramach interoperacyjno$ci okreslonej w przepisach
jest zapewnienie autentycznosci danych, integralnos¢, rozliczalnos¢, bezpieczenstwo, w tym ana-
lityka podatnosci, dostepnos¢, niezaprzeczalnosé, poufnosé a takze wykorzystywanie atrybutdw.
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(Hassan & De Filippi, 2017), ktory z powodzeniem zostat odzwierciedlony w umowach
prywatnych poprzez realizacje w smart contracts i zapis w DLT czy blockchain®.

W swojej publikacji G. Wood zauwazyl, iz rozw6j kryptografii powoduje materia-
lizowanie si¢ koncepcji kodu jako prawa (2018). Nazywa je kryptoprawem, gdzie re-
guly prawne (wybrane) znane z prawa tradycyjnego umiejscowione zostaja w silnie
bezpiecznej przestrzeni cyfrowej opartej o kryptografie (stad wyprowadzone zostalo
pojecie ,,kryptoprawo”). W raporcie Legislation as code for New Zealand (Barraclough,
Fraser & Barnes, 2021) podjeto szerzej te problematyke, wskazujac zaréwno na wady,
jak i zalety implementacji prawa w algorytmy. Zwrocono przy tym na istotng role bez-
pieczenstwa algorytméw oraz danych wykorzystywanych w takich systemach oraz ry-
zykach z tym zwigzanych.

~Implementacja prawa w kodzie, czy tez architekturze algorytmu, wymaga
wspolnej pracy i przygotowania przez prawnikow i programistéw. Prawnicy, a wcze-
$niej ustawodawca poprzez reguly prawne reguluja stosunki spoteczne, informatycy
wprowadzaja te reguly w systemy informatyczne. Nastepuje tu przeciecie nauk $ci-
stych i prawa, co wymusza zmiane w metodyce funkcjonowania obu grup, ale tez
zmiane metodyki stosowania wiedzy oraz kontrolowania prawidlowosci implemen-
towanych regul w kody” (Szostek, Prabucki & Wyczik, 2021, s. 13).

Bezpieczenstwo, czy tez pewnos¢ zapisanych w rejestrach danych, staje si¢ klu-
czowe. I to zaréwno w aspekcie technicznym, jak takze prawnym (domniemania).
W literaturze (chociazby Tripathi, Ahad & Casaliano, 2023), wskazuje si¢ na atrak-
cyjno$¢ rejestru blockchainowego i tokenéw w nim wpisanych, ze wzgledu na nie-
usuwalnos¢ danych i duze bezpieczenstwo technologiczne oraz pewnos¢ zapisu
(wysoki poziom autentycznosci oraz integralnosci wpisanych danych). Bezpieczen-
stwo technologiczne jako wazny element rejestrow jest wskazywane jako kluczowe
przez srodowisko techniczne czy tez informatyczne. Prawnicy inaczej postrzegaja re-
jestry. Przede wszystkim jako gwarancje autentycznosci, referencyjnosci danych po-
faczong z domniemaniami prawnymi - dotyczy to zaréwno rejestru 1.0, 2.0, jak takze
koncepcji ,rejestru 3.0”.

Czymze w ocenie autordw jest ,rejestr 3.0” i czym rdzni si¢ od rejestru 2.0 oraz
1.0? Przede wszystkim: 1) poziomem automatyzacji transferu danych miedzy syste-
mami (chociaz ten postulat odnosi si¢ takze w naszej koncepcji do ,,rejestru 2.0”);
2) ,zaszyciem” w algorytmach regut prawnych (inZzynieria prawa), co umozliwia
zautomatyzowanie, z pomini¢ciem udzialu czltowieka, wydawania decyzji takze
majacych charakter konstytutywny (a co odréznia ,rejestr 2.0” od ,rejestru 3.0”);
3) kaskadowo$¢ rejestru, tzn. wpis do rejestru na podstawie automatycznie wydanej
decyzji moze stanowi¢ podstawe do dalszej zautomatyzowanej decyzji, a ta do dalszej;
4) mozliwo$¢ na kazdym etapie kontroli przez czlowieka; 5) rozliczalno$¢. Inaczej uj-
mujac, ,rejestr 3.0” to rejestr umozliwiajacy podejmowanie decyzji takze o charak-

10 Szersze omawianie problematyki blockchain czy DLT wychodzi poza zakres niniejszej pracy

Bialystok Legal Studies 2025 vol. 30 no. 3 187
Biatostockie Studia Prawnicze



Dariusz Szostek et al.

terze konstytutywnym, w tym tez wpiséw do rejestru w ramach LegalTech 3.0. Przy
czym nie przesadzamy o technologii, jaka do takiego procesu moze by¢ wykorzysty-
wana, chociaz w chwili obecnej optymalna wydaje si¢ technologia blockchain, DLT
oraz tokenizacja proceséw. Mozliwe jest takze zastosowanie Al, ale niekoniecznie.

Istota dla realizowanej koncepciji rejestru 3.0 jest koncepcja danatyzacji doku-
mentu (tzw. dokument. 3.0), ktdry nie jest powiazany z nos$nikiem jak papier czy
zamkniety kryptografig jak dokument 2.0, ale jest interaktywnym dokumentem, po-
zyskujacym dane z referencyjnych rejestréw w czasie rzeczywistym, stanowigcych
podstawe do zautomatyzowanej decyzji. A wymiana danych miedzy rejestrami naste-
puje w sposob automatyczny, referencyjny, bezpieczny na duzym poziomie cyberbez-
pieczenstwa, w czasie rzeczywistym, z mozliwoscig weryfikacji danych historycznych,
bez udziatu lub (w zaleznosci od ustalonego procesu) z udziatem czynnika ludzkiego
(tzw. wyroczni) akceptujacego zmiany lub wpis.

Jako przyklad, dla zrozumienia istoty koncepcji ,,rejestru 3.0”, wskazujemy moz-
liwo$¢ wykorzystania kryptoprawa w stokenizowanym akcie zgonu, ktéry z Rejestru
Stanu Cywilnego, w miejsce tradycyjnego aktu zgonu (jako dokumentu 1.0, ktdry jest
przedkladany w wielu organach, instytucjach, sadach), funkcjonowalby np. w tech-
nologii rozproszonego rejestru'! i smart contracts'? (od lat wykorzystywanych w ob-
rocie cywilnym), ktéry mdgtby ,,z automatu” wywolywaé na przyklad: umorzenie
karnych postepowan, uniemozliwia¢ wpis zmarlej osoby do rejestréow, regulowaé
kwestie wyplaty emerytury czy renty (podejmujac decyzje o braku przelewu), unie-
mozliwi¢ realizacje recepty, wyplaty srodkéw z konta bankowego i wiele, wiele in-
nych czynnosci. W niektérych miejscach wywotywalby skutek informacyjny (jak np.
w ksiegach wieczystych - odnotowanie faktu zgonu), czy w postepowaniach cywil-
nych, gdzie sedzia w czasie rzeczywistym mialtby informacj¢ o $mierci strony, a co za
tym idzie — np. wejsciu do postepowania nastepcow prawnych. I to wszystko dzialoby
sie automatycznie, bez potrzeby przedkiadania jakichkolwiek dokumentéw.

Rozwigzania oparte o automatyzm decyzji realnie dzialaja w innych systemach
prawnych. Nie miejsce w niniejszym artykule na opis takich rozwigzan na $wiecie
(por. wczesniejsze projekty: Ebbers, Jansen & van Deursen, 2016), warto jednakze
przykltadowo wskaza¢ na chociazby Rejest Unifield Business Registy w Dubaju (UBR)
wdrozony przez DED (Dubai Economic Department) i ciagle rozwijany”, ktérego

11 To tylko przyklad technologii. Regulacje w zakresie rejestru 3.0 i budowy nowej infrastruktury re-
jestrow powinny by¢ neutralne technologicznie.

12 Ktdre, wbrew nazwie, moga i sa wykorzystywane takze dla innych czynnosci niz wykonanie
umow.

13 W ramach projektu zdefiniowano grupy uzytkownikéw: tzw. wydawcy danych, czyli podmioty
dokonujace referencyjnego wpisu do rejestru, oraz subskrybenci danych mogacy by¢ zaréwno
podmiotami rzgdowymi, organami wymiaru sprawiedliwosci, jak i podmiotami prywatnymi. Nic
nie stoi na przeszkodzie, aby pierwotni subskrybenci byli wydawcami w innych konfiguracjach.
System jest ciagle rozwijany i obejmuje juz ok. 2 tysiecy ustug. Por. (Khan, Shael, Majdalawieh,
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gtéwnym zalozeniem jest traktowanie rejestru jako bazy referencyjnych danych, wy-
korzystywany do ustug dla organéw administracji, wymiaru sprawiedliwosci, oby-
wateli, oséb prawnych itd. Oparty jest o blockchainowa technologie, zapewniajac
bezpieczenstwo i transparentno$¢ danych, ale takze wspdlprace i wymiane danych
pomiedzy réznymi podmiotami a takze automatyzacje decyzji.

4. Rozporzadzenie eIDAS2 - podstawa prawna dla koncepcji
»rejestru 3.0”7?

Wspdlczesne rejestry publiczne stanowig istotne zrdédlo danych'. O wartosci
rejestru stanowi nie tylko jakos¢ danych, ale takze szybkos¢ dokonywanych zmian
w odniesieniu do rzeczywistosci, na podstawie ktorych agregowane sg informacje'?,
a w konsekwencji czego — mozliwo$¢ wykorzystywania ich poprzez Big Data'® w roz-
nych analizach, w tym predykcyjnych, ale takze do wydawania decyzji. Do tej pory
Big Data gltéwnie wykorzystywana byla przez podmioty prywatne. Coraz czgsciej
mozliwosci, jakie daje, s3 doceniane przez rzady i organizacje migdzynarodowe. Stad
wprowadzana interoperacyjno$¢ miedzy rejestrami (rejestr 2.0), a takze koncepcja
»rejestru 3.0% dla ktérego prawne podstawy znajdujemy w Rozporzadzeniu Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/1183 z dnia 11 kwietnia 2024 r. w sprawie
zmiany rozporzadzenia (UE) nr 910/2014 w odniesieniu do ustanowienia europej-
skich ram tozsamosci cyfrowej (eIDAS2)".

Interoperacyjnos¢ oraz cyfryzacja w ramach rejestru 2.0 skupiona jest glownie
na wsparciu administracji czy tez organéw sagdownictwa oraz ,wystawieniem” ustug
cyfrowych dla spoleczenstwa lub przedsigbiorcow w ramach danego rejestru. Inte-
roperacyjno$¢ takich ustug funkcjonuje w ograniczonym zakresie i co najwyzej na

Nizamuddin & Nicho, 2022) Por. takze National blockchain Blueprint for Qatar 2022, https://
www.qcb.gov.qa/Documents/SuperVision/QCB%20-%20DLT %20Guideline.pdf

14 Na potrzeby artykulu przyjmuje si¢ definicje ,danych” zaproponowang przez Jamesa O. Hicksa:
»reprezentacja faktow, pojec lub instrukeji w sformalizowany sposob umozliwiajacy ich komu-
nikowanie, interpretowanie lub przetwarzanie przez ludzi lub w sposéb zautomatyzowany” (por.
Hicks, 1984).

15  Na potrzeby niniejszego artykutu przez informacje rozumie sie ,wiedze dotyczaca obiektow, ta-
kich jak fakty, zdarzenia, rzeczy, procesy lub idee, w tym koncepcje, ktéra w pewnym kontekscie
ma znaczenie”. Definicja wyprowadzona ze standardu na potrzeby technologii informatycznych
ISO/IEC 2382:2015.

16  Pojecie to dotyczy zbioru danych, ktdre ze wzgledu na swoja ztozono$¢ lub wielko$¢ nie sa mozliwe
do zarzadzania i analizy w zwykly sposéb lub byloby to znacznie utrudnione badz niewydajne.
Por. norma ISO 20546:2019. Cechami wskazujacymi na Big Data jest: duza objetos¢ danych, duze
tempo generowania i przetwarzania danych, duza réznorodno$¢ danych, wiarygodnos¢ danych
i warto$¢ informacyjna.

17 Dz.U.EU L257/73 z 28 sierpnia 2014 r. Krytycznie na ten temat: Quinn & Connolly (2021).
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poziomie lokalnym (krajowym). A podejmowanie decyzji dokonywane jest z reguly
przez cztowieka.

Unia Europejska, nie tylko w ramach polityki Europa Cyfrowa 2030, ale takze
w ramach legislacji zmienia ten stan rzeczy, skupiajac si¢ na ustudze i obywatelu UE,
a nie na rejestrze jako takim. Podwaling dla ,rejestru 3.0” moze stac si¢, zgodnie
z rozporzadzeniem eIDAS2, jednolite w skali calej UE narzedzie (EU Wallet) pozwa-
lajace na uwierzytelnianie w czasie rzeczywistym danych (stanowiacych atrybuty),
a takze tozsamo$¢ osob fizycznych, jak i podmiotéw prawnych. A zmiana danych
(atrybutow) w jednym miejscu automatycznie bedzie odnotowywana, czy tez zauwa-
zalna, przez wszystkie strony ufajace'® w ramach ustug zaufanych.

Od 24 grudnia 2026 r. panstwa czlonkowskie zobowigzane s3 do udostepnienia
obywatelom UE (ale co istotne takze innym podmiotom, np. takim jak osoby prawne)
europejskiego portfela tozsamosci’® (dalej EU Wallet), w ramach ktérego panstwa
czlonkowskie maja obowigzek umieszczania elektronicznych poswiadczen atrybutéw?
wydanych przez podmiot sektora publicznego odpowiedzialnego za zrédlo autentyczne
lub w jego imieniu lub przez podmiot sektora publicznego, ktory jest wyznaczony przez
panstwo czlonkowskie do wydawania takich poswiadczen atrybutéw w imieniu pod-
miotéw sektora publicznego odpowiedzialnych za zZrédto autentyczne. Inaczej ujmujac,
panstwa sg zobowiazane udostepnia¢ w czasie rzeczywistym dane jako atrybuty z re-
pozytoriéw lub systemoéw, za prowadzenie ktérych odpowiedzialny jest podmiot sek-
tora publicznego i ktére uwaza sie za podstawowe Zrédlo tych informacji lub uznaje za
autentyczne zgodnie z prawem UE lub prawem krajowym w tym z praktykami admi-
nistracyjnymi®'. Moga wiec stanowi¢ w ramach ,,rejestru 3.0” podstawe do wydawania
zautomatyzowanej decyzji. Wskazano przy tym minimalny zakres atrybutéw: 1) adres,

18  Zgodnie z art. 3 pkt. 6 znowelizowanego rozporzadzenia eIDAS ,,strona ufajaca” oznacza osobg
fizyczng lub prawng, ktéra polega na identyfikacji elektronicznej, europejskich portfelach
tozsamosci cyfrowej lub innym $rodku identyfikacji elektronicznej lub na ustudze zaufania.

19  Europejski portfel tozsamosci cyfrowej oznacza $rodek identyfikacji elektronicznej, ktéry umoz-
liwia uzytkownikowi bezpieczne przechowywanie i walidacje¢ danych identyfikujacych osobe
i elektronicznych po$wiadczen atrybutéw oraz bezpieczne zarzadzanie tymi danymi i poswiad-
czeniami na potrzeby udostepniania ich stronom, ufajac im oraz innym uzytkownikom euro-
pejskich portfeli tozsamosci cyfrowej, i ktéry umozliwia sktadanie kwalifikowanych podpisow
elektronicznych lub kwalifikowanych pieczecie elektronicznych — art. 3 pkt. 42 eIDAS.

20  ,Elektroniczne poswiadczenie atrybutéw” o$wiadczenie w postaci elektronicznej, ktore umozli-
wia uwierzytelnienie atrybutéw. , Atrybut” oznacza ceche charakterystyczna, wlasciwa dos¢,
prawo lub zezwolenie osoby fizycznej lub prawnej lub przedmiotu. A ,walidacja” oznacza pro-
ces weryfikacji i potwierdzania, ze dane w postaci elektronicznej s3 wazne zgodnie z niniejszym
rozporzadzeniem (art. 3 eIDAS).

21  Zgodnie z art. 3 pkt. 47 ,,zr6dlo autentyczne” oznacza repozytorium lub system, za prowadzenie
ktérego odpowiedzialny jest podmiot sektora publicznego lub podmiot prywatny, ktory zawiera
i udostepnia atrybuty dotyczace osoby fizycznej lub prawnej lub przedmiotu i ktére uwaza sie za
podstawowe zrodlo tych informacji lub uznaje za autentyczny zgodnie z prawem Unii lub prawem
krajowym, w tym z praktykami administracyjnymi.
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2) wiek, 3) pte¢, 4) stan cywilny, 5) skfad rodziny, 6) narodowos$¢ lub obywatelstwo,
7) wyksztalcenie, tytuly i licencje, 8) kwalifikacje zawodowe, tytuly i licencje, 9) pelno-
mocnictwa i upowaznienia do reprezentowania osob fizycznych lub prawnych, 10) pu-
blicznoprawne zezwolenia i licencje, oraz w odniesieniu do 0sdb prawnych 11) dane
finansowe i dane dotyczace przedsigbiorstwa*.

Elektroniczne po$wiadczenie atrybutéw powinno zawiera¢ informacje na te-
mat statusu waznosci poswiadczenia lub miejsce ustug, w ktérym mozna dowiedzie¢
sie 0 waznosci poswiadczenia®, oraz zestaw danych jednoznacznie reprezentujacych
zrodlo autentyczne (art. 45f eIDAS), a w przypadku jego uniewaznienia traci waz-
no$¢ od momentu uniewaznienia i nie mozna przywrocic jego statusu. Dodatkowo,
podmioty sektora publicznego wydajace poswiadczenie atrybutow maja obowigzek
zapewnienia interfejsu z europejskimi portfelami tozsamosci cyfrowej, co powo-
duje, iz atrybuty przez nie wydawane muszga by¢ dostepne w kazdym EU Wallet wy-
danym w EU, takze przez inne panstwa niz panstwo podmiotu sektora publicznego
wydajacego atrybut. Dodatkowo, na podstawie art. 45g eIDAS dostawcy elektronicz-
nych poswiadczen atrybutéw musza zapewni¢ uzytkownikom europejskiego port-
fela tozsamosci mozliwo$¢ zadania otrzymywania, przechowywania elektronicznego
poswiadczenia atrybutdéw, a takze zarzadzania nim, niezaleznie od panstwa czlon-
kowskiego, w ktérym zapewniony jest europejski portfel tozsamosci*.

Rozporzadzenie eIDAS2 wprowadza ponadto nowe narzedzia: 1) ,kwalifiko-
wany rejestr elektroniczny”, ktéremu nie mozna odmoéwi¢ skutku prawnego ani do-
puszczalnosci w postepowaniu sagdowym wylacznie z tego powodu, iz ma postac
elektroniczng. A wpis danych zawartych do kwalifikowanego rejestru elektronicz-
nego korzysta z domniemania ich niepowtarzalnego i dokfadnego, sekwencyjnego
uporzadkowania oraz ich integralnosci (art. 451 oraz 2) ,kwalifikowana ustuge ar-
chiwizacji’, za sprawa czego dane przechowywane przy uzyciu tej ustugi korzystaja
z domniemania ich integralnosci i pochodzenia przez caly okres przechowywania
(art. 451). Narzedzia te moga stanowic istotny element powigzania wpisu do ,,rejestru
3.0”, nawet funkcjonujacego jako rejestr rozproszony, z domniemaniami prawnymi.

Rozporzadzenie eIDAS2 stanowi okazje do zbudowania nowej jakosci ustug dla
obywateli UE, ale takze podstawe do utworzenia ,,rejestréw 3.0”. Bez watpienia eIDAS2
wplynie na zwigkszenie automatyzacji transferu danych. Daje tez kontrole nad danymi
przez czlowieka, a takze mozliwo$¢ rozliczalnosci. To od panstw zaleze¢ bedzie ewen-
tualne ,,zaszycie” w algorytmach regul prawnych, a co za tym idzie — wprowadzenia
kaskadowosci rejestru, w konsekwencji czego - ,,rejestru 3.0” I niekoniecznie musi to
by¢ algorytm AI - przynajmniej na wstepnym etapie. Koniecznos$¢ przebudowy sys-
temow informatycznych, w zgodnosci z narzedziami eIDAS2, stanowi okazje do tego

22 Por. zalacznik VI do rozporzadzenia eIDAS
23 Por. pkt. ,i” zalacznika VII do rozporzadzenia eIDAS.
24 Nie miejsce w niniejszym artykule na szersze oméwienie eIDAS, ze wzgledu na zakres tematu.
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typu dziatan. Wymaga jednakze zmiany mentalnej i okreslenia dalekosieznych celow
w cyfryzacji panistwa, w tym zwigkszenia automatyzacji w podejmowaniu decyzji, przy
cigglej (ale ewentualnej, a nie koniecznej) kontroli przez czlowieka.

Mozna tego tez nie robi¢ i pozosta¢ na poziomie ,rejestru 2.0% gdzie decyzja
zawsze podejmowana bedzie przez cztowieka, na podstawie danych wpisanych do
rejestru. Ale czy to usprawni administracje? Wiele osob obawia si¢ automatyzacji wy-
dawania decyzji, w tym utraty kontroli przez cztowieka. Oczywidcie zawsze istnieje
ryzyko wadliwosci systemow informatycznych i bledow w wydawaniu decyzji. Ale
czy nie mamy do czynienia z bledami ludzi przy ich wydawaniu? Stad w naszej kon-
cepcji »rejestru 3.0” mozliwos¢ kontroli wpisywanych danych przez czlowieka takze
ex post tak, jak mamy z tym do czynienia w przypadku dokonywania wpisu w dniu
dzisiejszym przez czlowieka. Dobrym wzorem jest tutaj wskazany przyklad rejestru
Unifield Business Registy w Dubaju

Podsumowanie

W niniejszym artykule stanowigcym zaledwie poczatek powazniejszych badan
problemu postawiono kilka pytan badawczych: ,,czy dotychczasowe ujecie i koncep-
cja rejestru sg wystarczajace dla wspdltczesnego obrotu gospodarczego?”, ,,czy mamy
wystarczajace podstawy prawne, aby na gruncie prawa europejskiego wyodrebni¢
nowy rodzaj rejestru nazwanego przez autoréw ,rejestrem 3.07?% ,a jezeli tak, to
w jaki sposob miatby funkcjonowac¢, i w jaki sposéb dane w nich zapisane powiazaé
z domniemaniami prawnymi?”.

W naszej koncepcji ,,rejestr 3.0” stanowi polaczenie pewnosci i przejrzystosci
danych wpisanych w rejestrze, optymalnie w czasie rzeczywistym w odniesieniu do
odnotowywanego faktu; rozliczalno$¢ tychze danych, a ponadto wysoki poziom au-
tomatyzacji transferu danych miedzy systemami. Wigze si¢ takze z ,,zaszyciem” re-
gul prawnych w algorytmach, umozliwiajacych zautomatyzowanie, z pominieciem
udzialu cztowieka, wydawania decyzji; kaskadowoscig rejestru; a wreszcie z mozli-
woscig kontroli przez czlowieka na kazdym etapie i wysokim poziom cyberbezpie-
czenstwa. Nie jest to tylko koncepcja teoretyczna. Rozwigzanie oparte na koncepcji
»rejestru 3.0” wdrozone i rozwijane jest w podawanym przykladzie rejestru w Du-
baju. Koncepcja jest wigc nie tylko mozliwa do wdrozenia, ale rzeczywiscie dziata.

W Europie, ale takze i na poziomach krajowych, wymaga to nowego przemy-
$lenia, a w konsekwencji przebudowania rejestréw, do czego mamy wilasnie okazje
w zwigzku z wejSciem w zycie rozporzadzenia eIDAS 2, bedacego istotnym i bardzo
waznym uzupelnieniem oraz lacznikiem pakietu unijnych przepiséw dotyczacych
gospodarki cyfrowej, cyberbezpieczenstwa, tozsamosci cyfrowej, ale takze przepi-
séw krajowych dotyczacych rejestrow, systemow stanowiacych zrédto autentyczne.
W Unii Europejskiej jest wytyczng dla zmian w zakresie myglenia, ale takze podej-
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$cia do rejestrow i innych zrdédet autentycznych atrybutéow. Umozliwia pelng cyfry-
zacje, ale — co najwazniejsze — automatyzacj¢ proceséw w organach administracji,
sadownictwa, ale takze biznesu. Nie tylko umozliwia, ale stanowi istotny pretekst®
do przebudowania rejestrow i innych zrédet autentycznych (ewidencji, wykazéw
itd.) i stworzenia systemu, ktéry odpowiadalby zalozeniom wskazanym w niniej-
szym artykule dla ,rejestru 3.0” umozliwiajacego nie tylko w czasie rzeczywistym
potwierdzanie atrybutow, ale takze wykorzystanie przez administracje narzedzi np.
AT opartych na prawdziwych i rzeczywistych, zweryfikowanych i autentycznych zro6-
dtach. Problematyka wymaga dalszych badan i rozwiniecia.

Na pytanie badawcze: ,,czy mamy wystarczajace podstawy prawne, aby na grun-
cie prawa europejskiego wyodrebni¢ nowy rodzaj rejestru nazwanego przez autoréw
<rejestrem 3.0>?” nie mozna odpowiedziec¢ jednoznacznie. Z jednej strony mamy pa-
kiet przepiséw unijnych wrecz wymuszajacych zmiany. Z drugiej strony konieczne sg
przepisy wykonawcze oraz istotne zmiany w przepisach krajowych i nowe koncepcje
dla funkcjonowania rejestréw, z czym jeszcze jaki$ czas musimy poczekaé. Konieczna
jest takze zmiana procesow, jak dokonano tego w przytaczanym przyktadzie Dubaju.
Proces zmian zostal jednakze zapoczatkowany, a kierunek zmian w UE - wyraznie
zarysowany.
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Wprowadzenie

Rynek finansowy jest obszarem szczegoélowej regulacji ze wzgledu na jego
ogromne znaczenie dla systemu gospodarczego oraz spotecznego. Z powodu tego
znaczenia prawodawca ustanowil organ wladzy publicznej administrujacy tym ob-
szarem, a w art. 2 Ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym
wskazal temu organowi nastepujace cele do realizacji — zapewnienie dla tego rynku:
prawidlowego funkcjonowania, stabilnosci, bezpieczenstwa, przejrzystosci, zaufania
do rynku finansowego, ochrony intereséw uczestnikéw rynku finansowego, rowniez
poprzez rzetelng informacje dotyczaca funkcjonowania rynku.

Jak z powyzszego wyliczenia wida¢, priorytetem prawodawcy jest zapewnienie
szeroko rozumianego bezpieczenstwa rynku, poniewaz, upraszczajac, mozna powie-
dzie¢, ze pozostate cele zostang zrealizowane tylko na bezpiecznym rynku. Powyz-
szym celom odpowiadajg liczne regulacje prawne, krajowe oraz unijne, dotyczace
tradycyjnych oraz nowych sektoréw rynku finansowego — bankowego, kapitatowego,
ubezpieczeniowego, funduszy emerytalnych, kryptoaktywéw'. Regulacje te zawie-
raja wiele instytucji prawnych stuzacych bezpieczenstwu rynku, poniewaz jego za-
pewnienie wymaga podjecia Srodkéw eliminujgcych zagrozenia. Mozna powiedziec,
ze im wigcej regulacji eliminujgcych ryzyka (np. im wyzsze sa kapitalowe bariery
wejscia, liczniejsze wymogi dotyczacych zachowan danego podmiotu w toku prowa-
dzenia dziatalnosci itd.), tym mniejsze ryzyko dla tego podmiotu, rynku i klientow
dany podmiot generuje. Omawianie ich wykracza poza zaloZenia niniejszego arty-
kulu, wydaje si¢ jednak, ze teza o znacznym obcigzeniu regulacyjnym profesjonal-
nych podmiotéw rynku finansowego raczej nie bedzie kwestionowana®.

Jest rowniez niezaprzeczalnym faktem, ze aktualnie wszystkie, w tym tradycyjne,
historycznie ugruntowane, sektory rynku finansowego staja wobec nowych trendéw
rozwoju cywilizacji, wéréd ktorych jednym z kluczowych jest informatyzacja / cy-
fryzacja produktow, ich dystrybucji oraz proceséw z tym zwigzanych. Wymagania
rynku oraz inne uwarunkowania nie pozwalaja profesjonalnym podmiotom rynku
finansowego na pozostawanie biernym obserwatorem, ale wymagaja od nich proak-
tywnego wlaczenia si¢ w zachodzace zmiany czy tez nawet przyjecia roli lidera zmian
ze wzgledu na posiadane zasoby oraz mozliwosci dziatania. Niezaleznie od aktyw-
nosci podmiotéw historycznie uczestniczacych w rynku finansowym, czes¢ tej dzia-
talnosci prowadzona jest przez nowe podmioty typu start-up. Wyodrebnia sie je
w grupe podmiotéw tworzacych innowacje technologiczne w sektorze finansowym,
okreslane dalej jako podmioty FinTech.

1 Warto odnotowa¢, ze w odniesieniu do kryptoaktywéw dopiero MiCA wyklarowala sytuacje
prawna, wprowadzajac expressis verbis nadzér publiczny nad tym rynkiem (zob. Hrabéak & Str-
kolec, 2024).

2 Np. szerzej w odniesieniu do sektora bankowego (zob. Kolesnik, 2017); ogdlnie tez (Fal, 2022).
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Mozna zasadnie twierdzi¢, ze cel KNF w postaci bezpieczenstwa rynku jest
w pewnym zakresie sprzeczny z ideami rozwoju, postepu oraz innowacyjnosci na
rynku finansowym. Calkowite bezpieczenstwo wymaga bowiem catkowitego wyeli-
minowania ryzyk dla nadzorowanego obszaru. Tymczasem kazda innowacyjnos¢ czy
nawet niewielka zmiana z natury rzeczy zawiera w sobie mniejszy lub wigkszy sto-
pien ryzyka wystapienia negatywnych skutkéw. I cho¢ tym ryzykiem mozna zarza-
dza¢ - czasami ograniczy¢ je nawet do do$¢ niskiego poziomu - to wydaje sie, ze
nigdy nie mozna go zupelnie wyeliminowac¢. Stad powyzsza teza o sprzecznosci wy-
daje si¢ uzasadniona. Tymczasem hipoteza badawcza niniejszego opracowania glosi,
ze istnieja takie metody administracyjnoprawnego ulozenia relacji bezpieczenstwa
i rozwoju, ktére pozwalajg zmaksymalizowaé poziomy zaréwno bezpieczenstwa, jak
i rozwoju, mimo ich powierzchownej sprzecznosci.

Obszerne uregulowanie dla celéw bezpieczenstwa oznacza duze obcigzenia po
stronie podmiotéw nadzorowanych. I o ile duze podmioty o ugruntowanej pozycji
oraz nowe podmioty wyposazone w duze zasoby kapitalowe moga sobie pozwoli¢
na zapewnienie zgodnosci z regulacjami (takze z nowymi, jak np. dotyczacymi ESG
czy zrdbwnowazonego rozwoju, Fedorowicz & Zalcewicz, 2024, s. 47 i nast.; Jurkow-
ska-Zajdler & Schweigl, 2024, s. 205), o tyle moze by¢ to problematyczne lub nawet
niemozliwe dla podmiotéw nowych z niewielkimi zasobami kapitatlowymi. Ograni-
cza to wejscie do systemu dla tych podmiotéw, a przez to ogranicza réwnocze$nie
innowacyjnosé¢ rynku finansowego przez blokowanie wejscia nowych uczestnikow.
Poza tym, dzialania innowacyjne w rozleglym srodowisku prawnym czesto beda ro-
dzily watpliwosci co do tego, czy nie naruszajg istniejacych wymagan regulacyjnych,
zwlaszcza w sytuacji, gdy organ publiczny administrujacy rynkiem finansowym jest
zobowigzany do zapewnienia bezpieczenstwa rynku. Jest to zatem kolejny istotny
czynnik ograniczajacy innowacyjno$¢. Uwagi te aktualne s3 réwniez w odniesieniu
do dzialan innowacyjnych, ktére moga by¢ takze podejmowane przez podmioty juz
uczestniczace w tym rynku.

Mimo tej naturalnej sprzecznosci bezpieczenstwa i innowacyjnosci, w art. 4
ust. 1 pkt 3a ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym, prawodawca nalozyt na
KNF takze zadanie (a wiec nie cel) w postaci podejmowania dzialan majacych na
celu wspieranie rozwoju innowacyjnosci rynku finansowego. Zreszta, posrednio
obowigzek wspierania innowacyjnos$ci rynku finansowego (przy uwzglednieniu bez-
pieczenstwa) mozna takze wywodzi¢ interpretacyjnie z celu, jakim jest prawidtowe
funkcjonowanie rynku finansowego wyrazone w art. 2 ustawy o nadzorze nad ryn-
kiem finansowym. Ta opozycja (pozorna, co zostanie dalej wykazane) dotyczy row-
niez zagranicznych organéw administrujacych, mozna wigc stwierdzi¢, ze organy
administracji rynku finansowego réznych krajow staja wobec problemu: bezpie-
czenstwo czy rozwodj o rozsadnym tempie’. Albowiem rozwdj jest rOwnoznaczny z

3 Szerzej na ten temat np. (Faykiss, Papp, Sajtos & Toros, 2018, 43-67).
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innowacjami, ze zmianami. Zmiang moze by¢ np. wejscie z nowg instytucja prawng
w istniejgce i znane srodowisko albo wejscie z juz istniejaca i znang instytucja prawna
do nowego Srodowiska. Konieczno$¢ ustalenia wlasciwej granicy pomiedzy bez-
pieczenstwem a innowacyjnoscia i rozwojem rynku finansowego sklonila organy
nadzoru do poszukiwania rozwigzan, ktére pozwolg okresli¢ te granice tak, aby jed-
noczesnie osiagna¢ oba cele w postaci bezpieczenstwa oraz rozwoju rynku. Takie
rozwigzania zostaly wypracowane w organach regulacyjnych panstw anglosaskich.
Niniejszy artykul przedstawia rozwigzania wprowadzone przez brytyjski Financial
Conduct Authority (FCA). Warto zwrdci¢ uwage na praktyke tego organu ze wzgledu
na jego zaawansowanie w badanym obszarze, co wynika, obok niewatpliwych zaso-
boéw, wiedzy i kompetencji, takze z wagi rynku finansowego tego kraju dla gospo-
darki i spofecznosci $wiatowej. Sa one warte odnotowania i omdéwienia w literaturze,
poniewaz wiodgce organy nadzoru nad rynkiem finansowym posiadaja znaczaca
wiedze¢ oraz zasoby zaangazowane w rozwoj metod administrowania powierzonym
im obszarem, a jednoczesnie s3 niejako zmuszone nadaza¢ za dynamicznym roz-
wojem profesjonalnych podmiotéw rynku finansowego. Z tego powodu tez bywaja
prekursorami rozwigzan, ktore nastepnie s3 przenoszone do kompetencji organéw
administracji innych krajow, czego przykladem moze by¢ nadzoér na podstawie ry-
zyka stworzony w amerykanskim nadzorze rynku bankowego, przenoszony nastep-
nie do organéw administracji innych sektoréw rynku finansowego, a nastepnie do
kompetencji organéw administracji innych obszaréw (Brunner, Hinz & Rocha, 2008,
s. 6 1 nast.; Nadolska, 2011, s. 51 i nast.). Innym przykladem moze by¢ wprowadze-
nie omdéwionej nizej instytucji piaskownicy regulacyjnej do prawa farmaceutycznego
(Simons & Simons, 2023), do tzw. Artificial Intelligence Act?, do prawa energetycz-
nego (Fal, 2022, s. 41-42; Bedkowski-Koziol, 2022, s. 19 i nast.) oraz do oficjalnych,
ogolnych dokumentéw UE®, w tym do Europejskiej Agendy Innowacji (European In-
novation Agenda)®. Niezaleznie od prac organéw administracji, rownocze$nie prowa-
dzone sg prace akademickie nad rozwigzaniami majacymi odpowiedzie¢ na aktualne

4 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/1689 z dnia 13 czerwca 2024 r.
w sprawie ustanowienia zharmonizowanych przepiséw dotyczacych sztucznej inteligencji oraz
zmiany rozporzadzen (WE) nr 300/2008, (UE) nr 167/2013, (UE) nr 168/2013, (UE) 2018/858,
(UE) 2018/1139 i (UE) 2019/2144 oraz dyrektyw 2014/90/UE, (UE) 2016/797 i (UE) 2020/1828
(akt w sprawie sztucznej inteligencji); Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 2024/1689; w tym
zakresie zob. Wyderka, 2023, s. 4 i nast.

5 Council Conclusions on Regulatory sandboxes and experimentation clauses as tools for an in-
novation-friendly, future-proof and resilient regulatory framework that masters disruptive chal-
lenges in the digital age, 16.11.202 r.; zob tez. Regulatory sandboxes and experimentation clauses
as tools for better regulation: Council adopts conclusions; www.pubaffairsbruxelles.eu/ ; https://
www.pubaffairsbruxelles.eu/eu-institution-news/regulatory-sandboxes-and-experimenta-
tion-clauses-as-tools-for-better-regulation-council-adopts-conclusions/ (dostep 10.09.2024 r.).

6 Agenda deklaruje poprawe warunkéw w celu umozliwienia innowatorom testowania nowych
pomystéw w ramach piaskownic regulacyjnych, informacja prasowa Komisji Europejskiej, Com-
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wyzwania (np. Zetzsche, Buckley, Barberis & Arner, 2017, s. 31 i nast.; Brown & Piro-
ska, 2021, s. 19 i nast.).

1. Odpowiedz na wyzwania - specjalne instytucje regulacyjne
innowacji (SIRI)

Odpowiedzig organdéw administracji rynku finansowego na trend rozwojowy
w postaci cyfryzacji produktéw, ustug i proceséw i wynikajacych stad nowych moz-
liwosci rozwoju jest grupa rozwigzan, ktére mozna okresli¢ jako specjalne instytu-
cje regulacyjne innowacji (SIRI). Na potrzeby rozwazan w zakresie polskiego prawa
administracyjnego specjalne instytucje regulacyjne innowacji (SIRI) nalezy rozu-
mie¢ jako normy prawne dotyczace bezposrednio dziatalnosci innowacyjnej, ktore
stanowia lex specialis w stosunku do regulacji ogélnych i s ustanawiane w celu uta-
twienia dzialalnosci innowacyjnej. Instytucje te moga wprowadza¢, bezposrednio
lub posrednio, zwolnienia od obowigzkéw regulacyjnych cigzacych na podmiotach
administrowanych, szczegoélne uprawnienia dla tych podmiotéw lub moga tworzy¢
specjalne ,$wiadczenia” administracyjne ulatwiajace dzialalno$¢ innowacyjna.
Specjalne instytucje regulacyjne innowacji moga by¢ regulowane przepisami kaz-
dej rangi i kazdego poziomu, zaczynajac od dyrektyw i rozporzadzen UE po regu-
laminy ustanawiane przez organy administracji zarzadzajace SIRI. W zakresie SIRI
mieszczg si¢ m.in. instytucje organizacyjno-prawne okreslane jako innovation hub
(dalej ttumaczone jako centrum innowacji), regulatory sandbox (piaskownica re-
gulacyjna’), digital sandbox (piaskownica cyfrowa), innovation pathways ($ciezki
innowacyjne), regulatory pilot regime (dalej thlumaczone jako regulacyjny system
pilotazowy) i inne. Cze¢$¢ z tych instytucji istnieje juz w regulacjach prawnych
rynku finansowego w Polsce i szerzej na $wiecie. Mozna sadzi¢, ze beda sie one
rozwija¢ i zmienia¢ w miare zdobywania do$wiadczen, a takze w miare postepu
badan naukowych oraz praktyki organéw administracji. Nalezy zaznaczy¢ w tym
miejscu, Ze na ten moment w literaturze i praktyce terminologia przedmiotu jest
zréznicowana. Tak np. centra innowacji definiuje sie czasami jako instytucje or-
ganizacyjno-prawng pozwalajaca podmiotom FinTech kontaktowac sie z organem
nadzoru w celu zadawania pytan, wyjasniania watpliwosci i uzyskiwania niewia-
zacych wskazéwek (Parenti, 2020, s. 9). Ta $ciezka podaza praktyka KNF. Tymcza-
sem nazewnictwo i praktyka FCA jest juz inna. Niniejsze opracowanie proponuje
uogolnione ujecie tematu, bazujgce na podejsciu brytyjskim, bez wnikania w kwe-

mission presents new European Innovation Agenda to spearhead the new innovation wave, 5 lipca
2022; https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_22_4273 (dostep 10.09.2024 r.).

7 W literaturze pojawila si¢ tez nazwa ,regulacyjne srodowisko testowe” zaproponowana przez
K. Marchewke-Bartkowiak (2019, s. 61-75).
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stie bardzo szczegolowe, dzieki czemu ustalenia mogg pozostaé aktualne mimo po-
stepujacych zmian.

2. Centrum innowacji (innovation hub) - najogdlniejsze ramy

W celu stworzenia warunkéw dla rozwoju innowacji w $rodowisku silnie regu-
lowanym organy administracji przyjmuja pewna polityke publiczng w tym obszarze®.
Najbardziej ogolng ramg dla prowadzenia polityki publicznej najczesciej jest insty-
tucja organizacyjno-prawna, okreslana jako centrum innowacji (innovation hub).
Mozna przyjaé, ze jest to administracyjny inkubator innowacji, w ramach ktérego
funkcjonuja szczegdtowe instytucje organizacyjno-prawne, stanowigce konkretne,
wyraznie zdefiniowane sui generis ,ustugi” dla podmiotéw administrowanych pro-
wadzacych dzialalno$¢ innowacyjng. I tak np. w obrebie centrum innowacji bry-
tyjskiego FCA funkcjonuja nastepujace instytucje szczegdtowe (www.knf.gov.pl):
piaskownica regulacyjna, piaskownica cyfrowa, $ciezka innowacyjna. Nie jest to jed-
nak powszechnie przyjmowane rozwigzanie. I tak polska Komisja Nadzoru Finan-
sowego uruchomila centrum innowacji jako program w rozumieniu zarzadzania
publicznego. W jego ramach UKNF prowadzi dialog z podmiotami sektora m.in.
FinTech, udzielajac im stosownych wyjasnien na zadane zapytania i wspierajac tym
samym rozwoj nowoczesnych technologii na rynku finansowym przy zachowaniu
bezpieczenstwa i odpowiedniej ochrony klientéow (www.knf.gov.pl). Z kolei organi-
zowana przez KNF piaskownica wirtualna jest w tym przypadku instytucja réwnole-
gla. Elementem spajajacym w przypadku KNF wydaje sie by¢ element organizacyjny;,
wyodrebniony w strukturze organizacyjnej urzedu Departament Innowacji Finan-
sowych FinTech (DFT). Wydaje sig, ze ujecie brytyjskie lepiej odpowiada potrzebom
zarzadzania, jednak na tym etapie rozwoju polskiego sektora FinTech kwestia ta ma
znaczenie drugorzedne. Niemniej jednak artykul bedzie opieral sie w dalszym ciggu
na systematyce i pojeciach brytyjskich jako wzorcowych.

Nalezy w tym miejscu podnies¢, ze, jak si¢ wydaje, anglosaskie systemy prawne
daja organom administracji dos¢ duza elastyczno$¢ w prowadzeniu polityki pu-
blicznej wobec podmiotéw administrowanych w poréwnaniu z innymi systemami
prawnymi'’, do ktérych mozna zaliczy¢ takze system polskiego prawa administra-

8 Z racji, ze — co juz wspomniano — podejscie to rozwija si¢ najbardziej w krajach anglosaskich,
stad terminologia tam uzywana jest terminologia zarzadzania publicznego. Nie jest ona do konca
spojna z pojeciami polskiego prawa administracyjnego. Z tego powodu, w pewnej czesci opra-
cowania postuzono si¢ terminologia zarzadzania publicznego, czg$ciowo za$ pojeciami polskiej
nauki prawa administracyjnego, gdyz pelne przyjecie jezyka zarzadzania publicznego mogloby
uczyni¢ tekst mniej zrozumiatym czy wrecz blednym w obrebie drugiego paradygmatu.

Tego sformulowania uzywa FCA na stronie internetowej FCA Innovation Hub.

10 Na roznice w zakresie ulg regulacyjnych stosowanych w poszczegolnych krajach UE zwraca

uwage R. Parenti (2020, s. 34).
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cyjnego. Tytulem przykladu mozna tylko wskaza¢, ze w Australii organ regulacji
rynku finansowego, Australian Securities and Investments Commission (ASIC),
moze wydawac zwolnienia z obowigzku uzyskania zezwolenia na okreslong dziatal-
nos¢ regulowang i w praktyce takie zwolnienia wydaje (Bromberg, Godwin & Ram-
say, 2017, s. 17). Dlatego tez przenoszenie rozwigzan anglosaskich do polskiego
systemu prawa administracyjnego moze by¢ utrudnione. Rozwigzaniem tego pro-
blemu moze by¢ jednak wprowadzanie specjalnych instytucji regulacyjnych inno-
wacji rozporzadzeniami unijnymi, jak to ma miejsce w przypadku rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/858 z dnia 30 maja 2022 r. w sprawie
systemu pilotazowego na potrzeby infrastruktur rynkowych opartych na technolo-
gii rozproszonego rejestru, a takze zmiany rozporzadzen (UE) nr 600/2014 i (UE)
nr 909/2014 oraz dyrektywy 2014/65/UE.

W dalszym ciagu opracowania zostang omdwione SIRI wedtug praktyki bry-
tyjskiego FCA, ktory to organ jest liderem wprowadzania tego rodzaju rozwiazan.
Pierwsza piaskownica regulacyjna na $wiecie zostala utworzona przez FCA w 2016 1.
(Bromberg, Godwin & Ramsay, 2017, s. 5). Byla to instytucja rozwijajaca wczesniej
uruchomione centrum innowacji, inicjatywe cieszaca sie sporym zainteresowaniem
podmiotéw FinTech, o czym $wiadczy fakt, ze w ciagu pierwszych osiemnastu mie-
siecy funkcjonowania wplyneto tam ponad pie¢set wnioskow i zapytan (requests)
(Bromberg, Godwin & Ramsay 2017, s. 5; McCarthy, 2023). We wrze$niu 2024 r. FCA
oferowal podmiotom FinTech nastepujace instytucje, ktére mozna usystematyzo-
wa¢, zaczynajac od najszerszego zakresu: piaskownice regulacyjng (regulatory san-
dbox), piaskownice cyfrowa (digital sandbox) oraz $ciezki innowacyjne (innovation
pathways).

Wydaje sie, ze brytyjskie uksztaltowanie SIRI odzwierciedla fazy rozwoju przed-
siebiorstwa typu start-up, ktérymi niewatpliwie sa podmioty FinTech, oraz zwigzane
z tym fazy rozwoju produktu w ujeciu biznesowym. W poszczegdlnych fazach roz-
woju podmioty takie majg odpowiednie potrzeby i ,ustugi” oferowane przez FCA
odpowiadaja na te potrzeby w poszczegélnych etapach rozwoju'’. Tutaj kolejnos¢ be-
dzie jednak odwrdcona - im wcze$niejsza faza rozwoju, tym mniejszy zakres ula-
twien bedzie potrzebny. I tak omdéwione nizej $ciezki innowacyjne odpowiadaja
pierwszemu etapowi rozwoju (tzw. pre-seed), piaskownica cyfrowa etapowi dru-
giemu, zalagzkowemu (tzw. seed), a piaskownica regulacyjna etapowi trzeciemu, wcze-
snemu (tzw. early stage). Kolejny, czwarty etap, etap wzrostu (growth stage), powinien
juz odbywac si¢ w podstawowych warunkach regulacyjnych.

11 Etapy rozwoju start-upu za: (Basel Area Business & Innovation Agency, b.d.); jest to systematyka
czesto stosowana w ekosystemie start-upow.
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3. Piaskownica regulacyjna (regulatory sandbox) - ograniczone
badanie produktu / uslugi na rzeczywistym rynku

Instytucjg najbardziej zaawansowang i skupiajaca chyba najwiecej uwagi prak-
tykow oraz teoretykow jest regulatory sandbox — w doslownym ttumaczeniu: pia-
skownica regulacyjna. Na pierwszy rzut oka wydaje si¢, ze dostowne tlumaczenie
tego pojecia na jezyk polski nie jest najlepszym rozwigzaniem i moze nie przyjac
sie w siatce pojeciowej polskiego prawa administracyjnego oraz jego doktryny. Jed-
nakze, mimo pewnych zastrzezen co do takiego nazewnictwa, mozna postawic teze,
ze warto przy nim pozostac¢ ze wzgledu na fakt, iz zaréwno praktyka, jak i dyskusja
teoretyczna w tym obszarze odbywa si¢ gtéwnie w krajach anglosaskich i jezyku an-
gielskim. Dlatego - za sprawg takiego ttumaczenia pojecia - mozna bedzie zbudo-
wac sprawng komunikacje i wymiane wiedzy pomiedzy jurysdykcjami oraz unikna¢
ewentualnych nieporozumien.

W literaturze anglojezycznej prezentowane sg rézne definicje piaskownicy regu-
lacyjnej. L. Bromberg, A. Godwin, I. Ramsay definiuja piaskownice regulacyjne jako
instytucje organizacyjno-prawne, w ramach ktérych organ administracji przyznaje
podmiotom FinTech zwolnienia z wymogoéw uzyskiwania okreslonych zezwolen oraz
przyznaje warunkowe zwolnienia z okreslonych wymogéw regulacyjnych (Bromberg,
Godwin & Ramsay 2017, s. 1). Dzieki temu podmioty FinTech mogg testowaé swoje
koncepcje biznesowe bez koniecznosci zapewnienia zgodnosci z okreslonymi regula-
cjami rynku finansowego (Bromberg, Godwin & Ramsay, 2017, s. 34). Kolejnym za-
tozeniem jest to, ze podmioty FinTech korzystaja z piaskownicy regulacyjnej przez
okreslony czas i po wyjsciu piaskownicy, jesli beda chcialy kontynuowa¢ swoja dzia-
talnos¢, beda musialy ostatecznie spetni¢ wszystkie wymogi regulacyjne na kolejnym
etapie swojego rozwoju (Bromberg, Godwin & Ramsay, 2017, s. 34). W trakcie uczest-
nictwa w piaskownicy regulacyjnej podmioty FinTech moga oferowa¢ swoje produkty
czy ustugi w ramach zdefiniowanych granic, ktérymi, obok czasu, mogg by¢ tez mak-
symalna liczba klientéw czy maksymalna ekspozycja finansowa (Bromberg, Godwin &
Ramsay, 2017, s. 5). Te oraz inne uwarunkowania zasadniczo sg okreslane przez organy
regulacyjne w regulaminie piaskownicy regulacyjnej dla wszystkich uczestnikéw. Moga
tez by¢ indywidualizowane dla konkretnego uczestnika - podmiotu FinTech (Brom-
berg, Godwin & Ramsay, 2017, s. 5). Jak wskazuja cytowani Autorzy, piaskownice re-
gulacyjne s3 zarzadzane przez pracownikéw centréw innowacji (innovation hubs),
bedacych jednostkami organizacyjnymi regulatoréw (nadzorcéw) rynku finansowego,
ktorzy to pracownicy pomagaja podmiotom FinTech w poruszaniu si¢ w wymogach re-
gulacyjnych (Bromberg, Godwin & Ramsay, 2017, s. 1).

Z kolei R. Parenti pisze, ze piaskownice regulacyjne s3 instytucja organizacyj-
no-prawng udostepniajaca bezposrednie srodowisko testowe dla innowacyjnych
produktow, ustug lub modeli biznesowych, zgodnie ze szczegélowym planem testo-
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wania, ktory zwykle obejmuje pewien stopien ulgowosci regulacyjnej w polaczeniu
z pewnymi zabezpieczeniami (Parenti, 2020, s. 9).

H. J. Allen, za czescig literatury, definiuje piaskownice regulacyjne jako $rodo-
wisko, w ktéorym podmioty FinTech moga przeprowadza¢ ograniczone testy swo-
ich innowacji na realnych klientach przy mniejszej liczbie wymogoéw regulacyjnych,
mniejszym ryzyku sankcji administracyjnych i statych wskazéwkach ze strony or-
ganu regulacyjnego (Allen, 2019, s. 580). Jednocze$nie Autorka zaznacza, ze to wia-
$nie zaangazowanie organu administracji we ,wspolprace” z podmiotami FinTech
w piaskownicy regulacyjnej rézni te instytucje prawng od innych form ulg i wyjatkow
(Allen, 2019, s. 580).

P. Faykiss, D. Papp, P. Sajtos, A. Toros wskazuja, ze piaskownica regulacyjna
umozliwia podmiotom FinTech, przez okreslony czas, dokonanie oceny ich produktu
finansowego, modelu biznesowego w srodowisku testowym z udzialem realnych
klientow i kontrolowanym przez organ regulacyjny, przy jednoczesnym zwolnieniu
z pewnych obowiagzkoéw regulacyjnych (Faykiss, Papp, Sajtos & Toros, 2018, s. 54).

Zkolei T. Madiega, A. L. Van De Pol, obok wyzej wymienionych elementéw, traf-
nie wskazujg expressis verbis w swojej definicji fakt, ze uczestnictwo w piaskownicy
regulacyjnej odbywa si¢ pod nadzorem organu regulacyjnego/nadzorczego (Madiega
& van de Pol, 2022, s. 2). Podkreslaja réwniez, ze jest to narzedzie uczenia sig, za-
réwno podmiotéw regulowanych, jak i organéw regulujacych (Madiega & van de Pol,
2022, s. 2; Marchewka-Bartkowiak, 2019, s. 68). Ten ostatni aspekt zastuguje na pod-
kreslenie, poniewaz obserwacja przez organ administracji rozwoju sytuacji produktu
lub ustugi w piaskownicy regulacyjnej bedacej rzeczywistym rynkiem stuzy w istocie
takze rozwojowi kompetencji organu administracji, ktéry dzigki tej obserwacji moze
gromadzi¢ wiedze i na jej podstawie opracowywac narzedzia nadzorcze dostosowane
do nowych zjawisk na rynku finansowym.

W polskiej literaturze regulatory sandbox bywa ttumaczone jako regulacyjne sro-
dowisko testowe i jest definiowane jako srodowisko specjalnie stworzone przez re-
gulatora publicznego w celu przetestowania w odizolowanym otoczeniu (np. grupie
klientéow) mozliwych skutkéw wdrozenia nowego rozwiazania technologicznego.
Gléwnym celem zorganizowania tego ,,eksperymentu” jest weryfikacja zalozernt nowa-
torskiego rozwiazania, ale takze ocena przez regulatora, czy dana koncepcja wpisuje
sie w obowigzujacy zakres regulacji albo czy wymaga innych rozwigzan, aby mogta zo-
sta¢ wdrozona na szerokg skale (Marchewka-Bartkowiak, 2019, s. 62). Piaskownice re-
gulacyjne to koncepcja stworzenia wydzielonego, bezpiecznego srodowiska, w ktérym
mozna eksperymentowac bez ponoszenia prawnych konsekwencji porazki — przydatna
wszedzie tam, gdzie nowe przedsigwziecia napotykaja wysokie bariery wejscia zwia-
zane gléwnie z koniecznoscig posiadania licencji (Szpringer, 2018, s. 88).

Jak widac z powyzszego zestawienia, prezentowane definicje sg raczej podobne,
cho¢ kolejni autorzy skupiaja uwage na réznych aspektach sprawy. Warto zebra¢
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wszystkie istotne elementy i zaproponowaé pelne ujecie definicyjne adekwatne do
polskich warunkéw doktrynalnych i prawnych.

Wydaje sie zatem, ze mozna stwierdzi¢, iz piaskownica regulacyjna to instytu-
cja prawno-organizacyjna zarzadzana przez organ publiczny administrujgcy okre-
slonym obszarem, umozliwiajagca wprowadzenie podmiotowi na rzeczywisty rynek
innowacyjnego produktu lub ustugi (komponent realizacyjny) w celu zbadania jego
funkcjonowania w realnych warunkach, w sposéb okreslony parametrami ustano-
wionymi przez organ administracji (czasowymi, liczbg klientéw, wartos$cia pro-
duktéw lub ustug itd.), pod obserwacja tego organu administracji, z mozliwoscia
zwolnienia podmiotu uczestniczacego przez organ administracji z przestrzegania
pewnych regulacji oraz umozliwiajaca podmiotowi wprowadzajacemu stosunkowo
tatwy dostep do informacji pochodzacych od organu administracji, dotyczacych re-
gulacji prawnych mogacych mie¢ zastosowanie do tego podmiotu, jego produktow
lub ustug (komponent informacyjny).

Cho¢ wigkszos¢ definicji w literaturze odwoluje sie do kategorii ,,testow” pro-
duktéw i ustug, wydaje sie, ze istote piaskownicy regulacyjnej lepiej oddawatoby de-
finiowanie jej przez mozliwo$¢ zbadania rzeczywistych skutkéw produktéw lub ustug
oferowanych na rzeczywistym rynku, aczkolwiek w ograniczony sposéb. Wprawdzie
zakresy poje¢ ,test” i ,badanie” sg zblizone, to jednak w tym przypadku, w kontekscie
kontaktu z rzeczywistym rynkiem, wydaja si¢ by¢ istotnie rézne. Mozna to zauwazy¢,
patrzac z perspektywy rozwoju produktu/ustugi. Testy produktu czy ustugi odbywaja
sie od momentu powstania pierwszego prototypu, zakladaja rozny stopien dopuszczal-
nych skutkéw negatywnych oraz rézny poziom wyciaganych wnioskéw, a ponadto nie
zawsze beda si¢ odbywac ,,na rzeczywistych uzytkownikach” Tymczasem w piaskow-
nicy regulacyjnej produkty/ustugi sa testowane juz na koncowym etapie ich rozwoju
i dojrzatosci, a ich wyniki s3 z duza uwaga obserwowane i analizowane oraz wykorzy-
stywane w dalszej fazie rozwoju produktu/ustugi. Do tego — odbywa si¢ to z udzialem
rzeczywistych odbiorcow. Istnieja zatem znaczace cechy szczegélne, ktore bardziej od-
powiadaja pojeciu ,,badania” funkcjonowania w realnych warunkach. Drugi argument
moze by¢ wyprowadzony z perspektywy klienta korzystajacego z innowacyjnego pro-
duktu/ustugi. Prawdopodobnie klienci przekazujacy swoje pieniagdze podmiotom Fin-
Tech nie chcieliby by¢ obiektem testéw, natomiast mniej niechetnie odniesliby sie do
udziatu w badaniu produktu/ustugi.

W przypadku piaskownicy regulacyjnej FCA w jej aktualnym ksztalcie, podmiot
FinTech moze otrzymac dostep do zestawu narzedzi w celu testowania proponowanych
innowacji oraz dostep do potrzebnych informacji regulacyjnych. Obejmuje to: ograni-
czone zezwolenie na dzialanie w administrowanym obszarze, pomoc w identyfikacji
istniejacych regulacji oraz poradnictwo dotyczace samego podmiotu oraz propono-
wanej innowacji/modelu biznesowego, edukacje w zakresie okreslenia potencjalnych
skutkéw regulacyjnych proponowanej innowacji/modelu biznesowego, indywidualne
wskazowki dotyczace stosowania regulacji w ww. zakresie, mozliwo$¢ zniesienia lub
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zmodyfikowania trudnych do spetnienia obowigzkéw na potrzeby testow (bez mody-
fikacji prawa krajowego lub migdzynarodowego), zobowigzanie do niepodejmowania
dzialan sankcyjnych - w przypadkach, gdy nie jest mozliwe wydanie indywidualnych
wskazowek lub zniesienia obowigzkow (www.fca.org.uk). Warto w tym miejscu wska-
zaé, ze brytyjskie badania empiryczne potwierdzaja, iz w praktyce niektérych organow
regulacyjnych, w ramach piaskownicy regulacyjnej, zmienia si¢ sposdb administrowa-
nia na partnersko-kooperacyjny, w szczegdlnosci polegajacy na szczegdlnego rodzaju
»przyjaznym” doradztwie co do wymagan regulacyjnych. W WIlk. Brytanii ustalono, ze
taki sposdb administrowania powoduje: zwigkszenie kompetencji podmiotu FinTech
poprzez przyjazny proces uczenia si¢ oraz zmniejszanie barier utrudniajacych zapew-
nienie zgodnosci z regulacjami, zwigkszenie zaufania pomiedzy organem i podmiotem
FinTech, poprawe reputacji organu administracji oraz zwigkszenie checi podmiotu Fin-
Tech do wspotpracy z organem w przysziosci (Fahy, 2022, s. 162 i nast.). Natomiast Au-
torka przywolanego badania nie stwierdzita zmian w motywacji podmiotu FinTech do
zachowan zgodnych z regulacjami (Fahy, 2022, s. 182).

4. Piaskownica cyfrowa (digital sandbox) - symulacja rynkowa
na wyizolowanych rzeczywistych danych

Piaskownice cyfrowg mozna zdefiniowa¢ jako informatyczne $rodowisko zainsta-
lowane w infrastrukturze organu administracji i udostgpnione podmiotom FinTech,
odpowiednio zabezpieczone, symulujace realny rynek na podstawie rzeczywistych
danych (zgodnych z RODO), jednakze bedace odizolowane od tego rynku, w celu te-
stowania innowacyjnych produktéw lub ustug. Najistotniejszym elementem odréz-
niajagcym piaskownice wirtualng od regulacyjnej jest zatem brak dostepu podmiotu
FinTech do rzeczywistego rynku i rzeczywistych klientéw. Same udostepniane dane zas
sg jak najbardziej rzeczywiste, co pozwala zwigkszy¢ realizm prowadzonych testow.

Dodatkowo, obok samego srodowiska symulacyjnego, organ administracji moze
zaoferowa¢ podmiotom FinTech takze komponent informacyjny. W wariancie mini-
malnego instrumentu informacyjnego dolaczanego do piaskownicy cyfrowej organ
administracji moze udziela¢ podmiotowi FinTech informacji na temat obowigzuja-
cych go regulacji rynku finansowego. Ponadto mozliwe jest doradztwo ekspertow
z branzy oraz dostep do spolecznosci FinTech (komponent spotecznosciowy), co uta-
twia eksperymentowanie i skalowanie w celu sprawdzenia stusznosci koncepcji inno-
wagcji (www.fca.org.uk).

W tym zakresie FCA oferuje, oprocz zbioréw danych oferowanych poprzez in-
terfejsy programowania aplikacji (Application Programme Interfaces [APIs]), takze
wbudowane i odpowiednio zabezpieczone $rodowisko rozwojowe pozwalajace na
skalowane eksperymenty, platforme¢ wspotpracy w celu ulatwienia komunikacji w ra-
mach ekosystemu FinTech, przestrzen prezentacyjna w celu umozliwienia uczestni-
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kom prezentowania swoich rozwigzan i budowania sieci biznesowych, umozliwiajac
jednocze$nie zainteresowanym podmiotom, w tym organom administracji obserwo-
wanie testow w czasie ich trwania i uzyskiwanie rozpoznania organu administracji
(www.fca.org.uk). W tym przypadku FCA stosuje zatem rowniez ,instrument spo-
tecznosciowy”, ktérego celem jest faczenie podmiotéw zainteresowanych rozwojem
innowacji FinTech.

5. Sciezki innowacyjne (innovation pathways) - ulatwiony dostep
do informacji regulacyjnej

To, co FCA nazywa $ciezkami innowacyjnymi, jest w istocie prostym instru-
mentem informacyjnym, ktdry polega na zaoferowaniu podmiotom FinTech sze-
regu sposoboéw przekazywania informacji zindywidualizowanych i adekwatnych
dla proponowanej innowacji (www.fca.org.uk). Informacje moga dotyczy¢ regula-
cji prawnych, sposobu ich stosowania przez organ oraz polityki publicznej organu
administracji w administrowanym obszarze. W przypadku tego instrumentu pod-
miot FinTech nie ma zatem mozliwosci weryfikowania proponowanych innowacyj-
nych produktéw na rzeczywistym czy symulowanym rynku. Mozna jednak sadzi¢,
ze ze wzgledu na wysoki poziom skomplikowania regulacji rynku finansowego jego
warto$¢ dla podmiotéw FinTech moze by¢ znaczaca. Zastosowanie tego instrumentu
zapewne znajdzie zastosowanie przede wszystkim na wczesnym etapie rozwoju inno-
wagcji, kiedy testowanie czy badanie rzeczywistego rynku nie jest jeszcze potrzebne.

Warte ponownego podkreslenia jest to, ze ten instrument informacyjny rézni sie
od standardowych instrumentéw informacyjnych m.in. tym, ze dostep do informacji
regulacyjnej jest szczegolnie utatwiony i zindywidualizowany dla konkretnej inno-
wagcji konkretnego podmiotu FinTech.

W tym zakresie FCA oferuje (www.fca.org.uk): indywidualne rozmowy, infor-
macje zwrotne oraz nieformalne wskazowki dotyczace zastosowania regulacji do
proponowanej innowacji, wyjasnienia dotyczace warunkow uzyskania wlasciwego
zezwolenia w przyszlosci, oddelegowanie kompetentnego urzednika w celu pomocy
w uzyskaniu wlasciwego zezwolenia, jesli podmiot FinTech ztozy taki wniosek.

6. Otwarty katalog SIRI

W zwigzku z dynamicznym rozwojem rynku finansowego oraz rozwojem jego
cyfryzacji, katalog specjalnych instytucji regulacyjnych innowacji wydaje si¢ by¢ ka-
talogiem otwartym, a same instytucje szczegélowe podatne na zmiany. Mozna spo-
dziewac si¢ wigc pojawienia si¢ nowych instytucji szczegétowych w tym obszarze,
tworzonych od zera albo przenoszonych z innych obszaréw Zycia spolecznego. Na-
tomiast od innych instytucji szczegélowych nalezy odrdzni¢ inng terminologie
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stosowang dla opisanych wyzej rozwigzan prawno-organizacyjnych. Czasami bo-
wiem niektére instytucje s3 wprowadzane do systemu prawa pod innymi nazwami.
Na przyklad system pilotazowy wprowadzony rozporzadzeniem Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) 2022/858 z dnia 30 maja 2022 r. w sprawie systemu pilotazo-
wego na potrzeby infrastruktur rynkowych opartych na technologii rozproszonego
rejestru, a takze zmiany rozporzadzen (UE) nr 600/2014 i (UE) nr 909/2014 oraz dy-
rektywy 2014/65/UE w swojej istocie moze by¢ uznany za piaskownice regulacyjna.
Z kolei w niektorych dokumentach UE pojawia si¢ termin klauzule eksperymentalne
(Rada Unii Europejskiej, 2020), przez ktére rozumie si¢ przepisy prawne umozliwia-
jace organom administracji odpowiedzialnym za wdrazanie i egzekwowanie norm
prawnych korzystanie z pewnego stopnia elastycznoéci w indywidualnych przypad-
kach testowania innowacyjnych technologii, produktow, ustug lub podejs¢ (Komisja
Europejska, 2020). Jednakze ten sam dokument wskazuje, ze klauzule eksperymen-
talne s3 czgsto podstawa prawng dla piaskownic regulacyjnych i sg juz stosowane
w prawodawstwie UE oraz w systemach prawnych panstw czlonkowskich (Rada Unii
Europejskiej, 2020). Dokonujac zatem systematyki czy kwalifikacji nowych instru-
mentéw dzialania organéw administracji, nalezatoby skupic si¢ na ich istocie opisa-
nej wyzej, a nie na nadawanych im nazwach.

7. Specjalne instytucje regulacyjne innowacji w praktyce KNF

Polska Komisja Nadzoru Finansowego réwniez prowadzi polityke publiczng w ob-
szarze innowacji rynku finansowego. Przede wszystkim nalezy wskaza¢, ze w strategii
KNF na lata 2021-2025 wskazano cele strategiczne prowadzace w trzech kierunkach
zmian (gléwne motywy zmian): skuteczniejsze i efektywniejsze wykorzystanie danych,
informacji i wiedzy, bardziej proaktywny nadzor, lepsze zarzadzanie organizacja.

Cele te zostaly osadzone w 4 powigzanych ze soba perspektywach (gtéwnych ob-
szarach zmian): rynku finansowego, interesariuszy, procesow wewnetrznych, akty-
wow (Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, 2021, s. 6).

Perspektywa proceséow wewnetrznych wskazuje, jakich niezbednych zmian
w swoim dziataniu zamierza dokona¢ UKNE, aby dostarczy¢ wartosci rynkowi fi-
nansowemu i interesariuszom. W tej perspektywie KNF deklaruje, ze uwzglednia
wspolczesne wyzwania wynikajace z innowacji i rozwoju technologii (Urzad Ko-
misji Nadzoru Finansowego, 2021, s. 7). Perspektywa interesariuszy z kolei okresla
wartosci, jakie KNF zamierza dostarczy¢ wybranym grupom swoich interesariuszy,
z uwzglednieniem faktu, ze cele roznych interesariuszy moga by¢ rozbiezne. W tej
perspektywie KNF deklaruje stworzenie przestrzeni do rozwoju innowacji i stoso-
wania nowych technologii na rynku finansowym (Urzad Komisji Nadzoru Finanso-
wego 2021, s. 7). Kwestia wykorzystania nowych technologii na rynku finansowym
zajmuje zatem istotne miejsce w strategii KNE.
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Z analizy ogoélnie dostepnych dokumentéw wynika, Ze w ramach jej realizacji,
a takze w ramach realizacji ustawowego zadania powierzonego KNE tj. wspierania
rozwoju innowacyjnoséci rynku finansowego (art. 4 ust. 1 pkt 3a ustawy o nadzorze
nad rynkiem finansowym) (Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, 2024, s. 178), KNF
oferuje podmiotom FinTech dwie instytucje organizacyjno-prawne: innovation hub
oraz virtual sanbox'?. Natomiast godnym podkreslenia jest fakt, ze pojecie piaskow-
nicy regulacyjnej jako ,oferty” KNF dla podmiotéw FinTech w sprawozdaniu KNF
za 2023 r. nie pojawia si¢. Oznacza to, ze KNF nie prowadzi piaskownicy regulacyjne;j
sensu stricto. Z analizy strony internetowej wynika, ze prace nad tym instrumentem
byly prowadzone, jednakze zostaly zakoniczone w III kwartale 2021 r. z rezultatem
w postaci deklaracji, ze uzyskane wyniki beda stanowily jeden z elementéw, na pod-
stawie ktorych Urzad podejmie decyzje o mozliwym do wdrozenia w krajowym po-
rzadku prawnym modelu piaskownicy regulacyjnej (www.knf.gov.pl).

Natomiast jesli chodzi o Innovation Hub prowadzony przez KNE jest on okreslany
jako program i jest instrumentem czysto informacyjnym. Zatem bylby to odpowiednik
$ciezki innowacyjnej realizowanej przez brytyjski FCA. W jego ramach KNF prowa-
dzi dialog z podmiotami sektora FinTech, SupTech oraz RegTech, udzielajac im sto-
sownych wyjasnien na zadane zapytania (www.knf.gov.pl). W ramach tego programu
podmiot pytajacy moze uzyskac: wsparcie ze strony UKNF w identyfikacji wlasciwych
przepiséw prawa, regulacji i stanowisk nadzorczych majacych zastosowanie do da-
nego podmiotu, modelu biznesowego, oferowanego produktu lub ustugi finansowej;
informacje o zasadach dziatania nadzoru, trybie uzyskania zezwolenia na prowadze-
nie okreslonego rodzaju dzialalnosci oraz dokumentach i wytycznych dostepnych na
stronie internetowej KNF; okreslenie wymogdéw uzyskania zezwolenia Komisji Nad-
zoru Finansowego na prowadzenie dzialalnosci nadzorowanej, z uwzglednieniem skali
i sposobu $wiadczenia ustug przedstawionych w modelu biznesowym prowadzenia
okreslonej dzialalnosci nadzorowanej; dodatkowe wsparcie merytoryczne od innych
niz KNF instytucji wskazanych na stronie internetowej (https://www.fintech.gov.pl)
w zakresie uzyskania informacji na temat rzagdowych programoéw wspierajacych, ktére
s3 kierowane réwniez do podmiotéw z sektora innowacji finansowych.

Jak podaje UKNF w swoim sprawozdaniu za rok 2023, do programu Innovation
Hub wplynelo 13 pytan. Pytania dotyczyly m.in. rynku ustug platniczych, sektora ban-
kowego, zagadnien dotyczacych kryptoaktywéw, crowdfundingu, InsurTech, robodo-
radztwa oraz rynku kapitatowego (Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, 2024, s. 178).
Ponadto w 2023 roku KNF wydata interpretacje w trybie art. 11b ustawy o nadzorze
nad rynkiem finansowym dotyczace m.in. rynku kapitatowego, kryptowalut oraz ustug
platniczych (Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, 2024, s. 178). Przepis art. 11b przy-
znaje podmiotom wykonujacym lub zamierzajacym wykonywac dzialalnos¢ nadzoro-
wang przez KNF mozliwos$¢ wystapienia o wydanie interpretacji w ich indywidualnej

12 Tymi terminami postuguje si¢ Komisja Nadzoru Finansowego i jej urzad.
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sprawie dotyczacej zakresu i sposobu stosowania przepiséw regulujacych rynek finan-
sowy, jednakze tylko w przypadku, gdy przedmiotem wniosku sg wylacznie produkty
i ustugi, ktére maja na celu rozwoj innowacyjnosci rynku finansowego.

Jezeli chodzi o piaskownice wirtualng, to Regulamin udzialu w testach w $ro-
dowisku Piaskownicy Wirtualnej UKNF stanowi, ze uczestnik jest uprawniony do
zainstalowania w $rodowisku Piaskownicy Wirtualnej testowanego przez siebie
oprogramowania oraz wprowadzenia danych testowych oraz prowadzenia testow
funkcjonalnych zainstalowanego przez siebie oprogramowania w ramach funkcjo-
nalnosci i technologii dostepnych w Piaskownicy Wirtualnej, przy czym zakazany
jest szereg aktywnosci, jak np. prowadzenie testow bezpieczenstwa czy prowadzenie
testow wydajnosciowych (Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, 2020).

W zasobach wirtualnej piaskownicy w pierwszym rzedzie KNF udostepnit $ro-
dowisko symulujgce transakcje bankowe w celu umozliwienia rozwoju innowa-
cji w ramach tzw. otwartej bankowosci. Z kolei ze sprawozdania KNF za rok 2023
wynika, ze tego roku KNF udostepnil srodowisko testowe SandboxDLT, tzw. ,,pia-
skownice blockchainowg’, ktora zostala uruchomiona we wspolpracy z Krajowym
Depozytem Papieréw Wartosciowych (Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, 2024,
s. 178). Ponadto, w 2023 r. UKNF uruchomila programistyczny interfejs aplikacji
BOZON AP], agregujacej dostepne publicznie informacje zamieszczone przez zagra-
niczne organy nadzoru na temat podmiotéw funkcjonujacych z wykorzystaniem In-
ternetu, ktore publikuja informacje w jezyku polskim lub podaja dane kontaktowe
charakterystyczne dla obszaru Rzeczypospolitej Polskiej (Urzad Komisji Nadzoru Fi-
nansowego, 2024, s. 178). Wydaje si¢ zatem, ze ta instytucja SIRI ma przed sobg jesz-
cze duzg przestrzen do rozwoju.

Niezaleznie od powyzszego KNF prowadzi rowniez innego rodzaju dzialania
majace na celu wspieranie innowacji na rynku finansowym, jak np. badania opinii
uczestnikéw rynku dotyczace FinTech®, hackatony, upublicznianie informacji na
stronie po$wigconej FinTech (https://fintech.gov.pl/), dziatania edukacyjne dla kon-
sumentow FinTech oraz konferencje naukowe.

13 Np. badanie, jakie przeszkody identyfikujg uczestnicy rynku w zakresie rozwoju FinTech; UKNF,
Zespot Roboczy ds. Rozwoju Innowacji Finansowych (FinTech) - omdéwienie propozycji zgloszo-
nych barier, prezentacja, 25.02.2020 r.; uczestnikami zespolu byli zaréwno przedstawiciele sek-
tora publicznego, jak i organizacji branzowych oraz podmiotéw bezposrednio uczestniczacych
w rynku finansowym; https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Prezentacja_Zespol_ro-
boczy_ds_FinTech_propozycje_barier_69013.pdf.
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Abstract: This article aims to examine one of the primary tools utilized by national financial supervisors
to support innovative projects in the fintech sector. The analysis focuses primarily on the Innovation
Hub established by the Polish Financial Supervision Authority (KNF), with additional insights provided
from similar initiatives in two other European countries, Estonia (Finantsinspektsioon) and Italy (Bank
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Introduction

The events of recent years, such as the COVID-19 pandemic and the aggression
of the Russian Federation against Ukraine, have profoundly impacted various aspects
of our lives. These events have reshaped societies on multiple levels, prompting criti-
cal reflection on their consequences. A pertinent question arises: can such ‘black swan’
events only generate negative outcomes, or might they also have a positive impact?' The

1 The term ‘black swan’ was introduced by Nassim Nicholas Taleb in his book The black swan: The
impact of the highly improbable, and refers to a rare, unpredictable event that has a profound im-
pact on reality.
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answer to this question, as can be expected, depends on the perspective from which the
issue is analysed.

In recent years, the concept of the ‘global village; introduced by Marshall McLuhan
in his 1962 work The Gutenberg galaxy: The making of typographic man, has become
increasingly relevant. Its principles are materializing in real time, highlighting how in-
terconnected the world has become; it could even be argued that, as an information
society, we have transcended this concept. The fast and worldwide spread of new tech-
nologies is a clear example of this trend (Jutt, 2023). For example, the COVID-19 pan-
demic compelled many individuals who had previously relied on traditional payment
methods to adopt cashless alternatives (Korzeniowska et al., 2023, p. 76). Clear changes
in consumer preferences for cashless payment methods had already become apparent
by 2019 (Meler & Polasik, 2022).” This acceleration is also evident in the wide array of
technological advancements within the banking and financial sectors. Highly efficient
mobile applications, customer identification and verification methods utilizing behav-
ioural analytics, intelligent chatbots, and numerous other innovations are gradually be-
coming integral components of contemporary banking practices (Nowakowski, 2020,
p. 23). In recent years, the fintech sector has experienced a growing adoption of dis-
ruptive technologies such as Artificial Intelligence (AI), data analytics, the Internet of
Things (IoT), and distributed ledger technology (DLT), including blockchain. These in-
novative advancements have profoundly reshaped the execution of business processes
and transactions within the financial services industry (Nguyen Thanh, 2024, p. 2). A
significant step in the European Union was the passing of Directive 2015/2366 on Pay-
ment Services in the Internal Market by the European Parliament and the Council of
the European Union (PSD2), which formally introduced the concept of open bank-
ing.? This initiative enabled third-party entities to develop applications utilizing data
and services made available by financial institutions.*

These events have played a crucial role in driving the expansion of fintech initi-
atives in recent years. According to the 2023 report How to do fintech in Poland?, the
number of fintech start-ups in Poland grew from 167 in 2018 to 299 in 2022 (Future
Finance Poland / FinTech Poland, 2023). Fintech projects operate within the domain of

2 It is worth noting that the initial phase of the pandemic in particular caused a significant surge
in demand for cash. In Poland, for instance, the amount of cash in circulation at the end of 2020
was 35% higher compared to February 2020. However, the increased demand for cash during the
pandemic is primarily attributed to hoarding motives — namely, the storage of monetary value as a
means of managing risk and liquidity (Kazmierczak et al., 2021, pp. 60-61).

3 Under Polish law, the Directive was implemented through the Act of 10 May 2018 Amending the
Payment Services Act and Certain Other Acts.

4 The most essential component of the technological layer of open banking is the application pro-
gramming interface. In the context of open banking, ‘open’ refers to public access for developers
to systems and solutions owned by specific companies (in this case, financial institutions, primar-
ily banks).
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sensitive data, making it imperative to ensure that such initiatives do not threaten the
stability or security of participants in the financial market. The implementation of in-
novative fintech projects is also often challenging due to complex legal frameworks, a
frequently ambiguous regulatory status, and additional layers of emerging compliance
requirements, such as those arising from environmental, social, and governance (ESG)
policies, which are steadily gaining importance and impose new obligations on both
market participants and supervisors (Fedorowicz & Zalcewicz, 2024, p. 52). Addition-
ally, the fintech market is largely dominated by big players with substantial financial
resources, making it tough for smaller companies to break through. Fintech innova-
tion is frequently driven by start-ups or young enterprises that lack both the financial
resources and the extensive experience required to effectively compete in this environ-
ment. To find a balance between supporting innovation and ensuring financial market
stability, supervisors in various countries are implementing a range of tools designed
to support and facilitate the launch of innovative projects. Among the most signifi-
cant programmes aimed at fostering innovation are regulatory sandboxes and innova-
tion hubs.® There is also an increasing use of new solutions, such as virtual sandboxes,
TechSprints, or acceleration programmes (ESA, 2023).6

In this article, several research methods have been used, including the presentation
of various concepts with elements of comparative analysis, followed by a synthesis of
the shared characteristics and observed differences in the approaches to implementing
the innovation hub concept. The study also applies the dogmatic and the descriptive
legal methods, which facilitate the analysis of binding legal provisions and their practi-
cal application. Building on these findings, the article offers conclusions and potential
recommendations, while also exploring whether financial market supervisors can truly
play an effective role in supporting fintech companies in the implementation of innova-
tive solutions. The initial section of the article provides a general overview of the fintech
sector, highlighting the factors shaping its current state and various forms of innova-
tion support. It then examines different approaches to establishing innovation hubs by
European supervisors, using Poland, Estonia, and Italy as case studies. The primary fo-
cus of the analysis is the Innovation Hub created by the Polish Financial Supervision
Authority (KNF); the study explores the objectives and underlying principles of the
programme, as well as the conditions for participation. The main sources of informa-
tion for this analysis include the rules of the Innovation Hub programme issued by the
KNF, content from its official website, reports from European supervisory institutions
— primarily the 2023 joint report by the European Supervisory Authorities (ESA) on

5 As of October 2023, there were 41 innovation hubs, with at least one in all 30 EEA countries, and
14 regulatory sandboxes in 12 EEA countries.

6 ESA refers to the European Supervisory Authorities. The document is a joint report prepared by
the European Banking Authority, the European Insurance and Occupational Pensions Authority,
and the European Securities and Markets Authority.
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the functioning of innovation facilitators, innovation hubs, and regulatory sandboxes
- and supplementary academic literature; due to the contemporary nature of the topic,
there is limited academic literature directly addressing the concept of innovation hubs.
Subsequently, the article discusses the innovation hubs established by the Estonian su-
pervisor (Finantsinspektsioon) and the Italian supervisor (the Bank of Italy). These two
examples are explored using a similar framework, with additional references and com-
parisons to the solutions implemented by the Polish supervisor. The overarching aim is
to investigate how concepts such as the Innovation Hub can be adapted to different ju-
risdictions and to analyse the varied approaches European supervisors take to achieve
the shared goal of supporting innovation.

1. Innovation hubs as a tool for supporting fintech

Before diving into the concept of an innovation hub, it is essential to first explain
what fintech means. The concept of fintech originates from the combination of two
English words: finance, referring to financial services, and technology, referring to in-
formation technology (Gimpel et al., 2017, p. 245). The term fintech has been defined in
various ways, depending on the specific aspects being emphasized; essentially, it refers
to using new technologies in the financial sector (Nowakowski, 2020, p. 17). The Euro-
pean Commission defines the term as ‘technologically driven innovations in financial
services that can lead to the creation of new business models, applications, processes,
and products, potentially exerting a significant impact on financial markets, institu-
tions, and the way financial services are delivered’ (European Commission, 2018).

According to the definition provided in the joint ESA report on innovation facil-
itators, an innovation hub is understood as ‘a dedicated point of contact for firms to
raise enquiries with NCAs [National Competent Authorities] on FinTech related issues
and to seek non-binding guidance on the conformity of innovative financial products,
financial services or business models with licensing or registration requirements or reg-
ulatory and supervisory expectations’ (ESA, 2023). Innovation hubs provide fintech
start-ups with a platform to engage in dialogue with supervisors while benefiting from
the expertise of industry specialists, who offer valuable insights into innovation in fi-
nancial services. These hubs share a core goal: enhancing firms’ understanding of regu-
latory frameworks and supervisory expectations, delivering tailored guidance to align
business models with regulatory standards, and identifying areas where the regulatory
framework may require adjustments (ESA, 2023). In such a rapidly evolving economy,
where regulatory demands are steadily increasing — a good example being the areas of
sustainable banking (ESG) or anti-money laundering — concepts such as innovation
hubs gain particular relevance, serving as a practical tool for both market participants
and regulators (Jurkowska-Zeidler & Schweigl, 2024, p. 210).
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As already mentioned, the innovation hubs are, next to the regulatory sand-
boxes, the facilitators most frequently introduced by supervisors (Butor-Keler & Po-
lasik, 2020, p. 623). Ideally, there is synergy and interdependence between the various
innovation-support tools offered. For example, an innovation hub can be treated as
the first phase of contact with a supervisor, during which a start-up will be informed
about the legal regime and other potential regulatory requirements. After this phase,
the start-up, fuelled by new knowledge, can more consciously apply to the regulatory
sandbox. The following sections of this article will provide more detailed insights into
innovation facilitators in Italy, which serve as a perfect example of the synergy men-
tioned earlier (ESA, 2023).

2. The Innovation Hub of the Polish Financial Supervision Authority

The Polish Innovation Hub was launched on 5 January 2018, as a response by the
Polish financial supervisor (KNF) to the growing need for support and dialogue with
entities in the fintech sector.” The Polish Financial Supervision Authority (UKNF)
introduced the Innovation Hub at a time when several similar programmes were
already operating within the EEA, with the first such facilitators emerging as early
as 2016.® The UKNF has made information more accessible by creating a dedicated
section on its website for the fintech sector, along with a comprehensive standalone
platform. This platform consolidates all relevant information and updates pertaining
to the fintech industry, including details about the Innovation Hub (FinTech Komisja
Nadzoru Finansowego, n.d.).

According to §2 of the rules of the Innovation Hub programme, the programme
is intended to promote the development of innovation within the financial market
by enabling the UKNF to conduct outreach activities targeted at entities qualifying
for participation. These initiatives are directed toward entities participating in the
programme whose activities involve the design, development, or implementation of
innovative technological solutions, products, or services in the areas of the financial
market (fintech), financial market supervision (suptech), and regulatory processes
(regtech) (Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, 2018).° Entities qualifying for par-

7 The KNF serves as the public administration body supervising the financial market in Poland. In
carrying out its responsibilities, it operates through the Office of the Financial Supervision Au-
thority (UKNF). For the purposes of this article, both terms can be understood collectively as the
Polish financial market supervisor, as the distinction between them is not significant to the sub-
ject matter touched on here.

8 In 2016, eight innovation hubs were established. In the following years, the numbers were as fol-
lows: 2017: 3,2018: 10, 2019: 11, 2020: 1, 2021: 4, 2022: 2.

9 The term regtech should be understood as ‘Regulatory Technology [...] a sub-set of FinTech that
focuses on technologies that may facilitate the delivery of regulatory requirements more effi-
ciently and effectively than existing capabilities, whereas suptech is defined as the use ‘of innova-

Bialystok Legal Studies 2025 vol. 30 no. 3 219
Biatostockie Studia Prawnicze



Krystian Bartnik

ticipation in the programme include both those intending to commence operations
within segments of the financial market regulated by the KNF, and those already un-
der KNF supervision that aim to implement innovative financial products or services
utilizing advanced information technology.

Within the framework of the programme, participating entities may receive sup-
port from the UKNF in identifying the applicable legal provisions, regulatory require-
ments, and supervisory positions relevant to their business model, financial products,
or services. Additionally, the programme offers guidance on supervisory principles, the
procedures for obtaining authorization to carry out specific activities, and access to rel-
evant documents and guidelines available on the official KNF website.

Examining the rules of the Innovation Hub programme further, we discover that
eligibility for participation in the programme requires the applicant to demonstrate
that the proposed project possesses an innovative character. Furthermore, the appli-
cant must provide a preliminary analysis of the regulatory and legal framework ap-
plicable to the project and substantiate a real need for support due to uncertainties
regarding the legal classification of the planned initiative (Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego, 2018). According to the supervisor’s official guidelines, an innovative
project is defined as one that differs from existing solutions, products, or services
available on the Polish market, can be considered innovative, and is expected to pos-
itively impact the development of the financial innovation sector (fintech) or reg-
ulatory and supervisory technologies (regtech/suptech) (FinTech Komisja Nadzoru
Finansowego, n.d.). However, these guidelines remain open to considerable inter-
pretation due to the use of vague terminology. For instance, the requirement to ‘dif-
fer from existing solutions’ does not specify the degree of differentiation required.
Similarly, the criterion that the project ‘can be considered innovative’ lacks clarity re-
garding the evaluating group — whether it refers to domain specialists or the general
public. Lastly, the notion of ‘positive impact’ is inherently subjective, as its assessment
is likely to vary based on the perspective of the evaluator. The lack of clear guidelines
on how this term is understood by the supervisor poses an interpretative challenge.

It is worth mentioning that the aforementioned lack of an official position by
the UKNF regarding the interpretation of the innovation criterion outlined in Arti-
cle 11b(2) of the Financial Market Supervision Act has been identified as a significant
barrier to the development of fintech innovation in Poland. To date, the KNF has not
issued an official clarification of this concept (FinTech Komisja Nadzoru Finansowego,
2021). It is important to highlight that Article 11b establishes the framework for the in-
stitution of an ‘interpretation of the KNF in an individual case, which operates under a
distinct legal basis compared to the Innovation Hub. This concept of an ‘interpretation
of the KNF in an individual case’ was introduced during the process of implement-

tive technology to support supervision’ and to enable supervisory authorities ‘to digitise reporting
and regulatory processes’ (European Commission, 2020, p. 13).
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ing the PSD2 Directive into the national legal framework (Schulz, 2024). Within the
scope of the Innovation Hub, participants have the option to apply for an individual
interpretation issued by the KNE To initiate this process, applicants must pay a fee of
PLN 1,000, submit the necessary identification details, and provide specific questions
regarding the interpretation of applicable legal provisions or the procedure for obtain-
ing authorization to engage in a given activity (Sejm of Poland, 2006). In summary,
participation in the Innovation Hub programme is free of charge; however, submitting
a request for an individual interpretation requires the payment of a fee.

The primary distinction between enquiries made under the Innovation Hub and
those submitted as applications for an individual interpretation lies in their legal ef-
fect. Responses and guidance provided through the Innovation Hub are advisory
in nature and non-binding (Nowakowski, 2020, pp. 21-22). The primary benefit of
obtaining an individual interpretation from the UKNF lies in its legal enforceability.
Compliance with such an interpretation ensures that the UKNF cannot undertake
supervisory actions against the entity, including the imposition of administrative
sanctions. However, it should be emphasized that these interpretations are not bind-
ing on third parties or applicable to analogous cases (Synowiec, 2021). It is notewor-
thy that the scope of enquiries directed to the Innovation Hub typically differs from
those posed in requests for an individual interpretation. Questions under the Inno-
vation Hub are often broader and less specific, reflecting the exploratory nature of the
programme’s advisory role. By contrast, individual binding interpretations address
more precise legal ambiguities.

3. The Innovation Hub of the Estonian Finantsinspektsioon

Estonia is widely recognized for its advanced digital infrastructure and com-
mitment to innovation in public administration, which also extends to the financial
sector. Its proactive regulatory approach has been highlighted as a model for how
early-stage supervisory engagement can facilitate innovation while preserving finan-
cial stability and legal certainty (The Fintech Times, 2023). The Innovation Hub was
established by the Estonian financial supervisor (Finantsinspektsioon) on 17 June
2021, making it a relatively recent initiative. According to a report on its operation,
the creation of the Estonian Innovation Hub was directly linked to amendments
in the Financial Supervision Authority Act, which assigned the Finantsinspektsioon
the responsibility to foster the development of financial technology within the scope
of its mandate and strategic objectives (Finantsinspektsioon, 2022b).

The Estonian financial supervisor has allocated a dedicated sub-section on its
official website to fintech-related topics, a practice that aligns with the standard ap-
proach adopted by other European regulators. However, the Polish supervisor’s ap-
proach, comparatively, appears more comprehensive, as it has not only created
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dedicated subpages but has also developed a separate website specifically devoted
to the fintech sector. According to information provided by the Finantsinspektsioon
on its website, the following entities are eligible to apply for participation in the In-
novation Hub: financial technology (fintech) companies; current or prospective su-
pervised entities planning to integrate innovative solutions into their operations;
companies offering support solutions for financial sector services, even if they do not
directly provide financial services; and companies developing innovative supervisory
technologies (Finantsinspektsioon, 2022a).

The approach adopted by the Estonian financial supervisor demonstrates a no-
tably broad scope, encompassing entities that neither currently provide nor intend to
provide financial services directly but instead focus on delivering solutions to support
the financial sector. This inclusive framework contrasts with the practices of many
European supervisors, who typically allocate such entities to alternative communi-
cation channels rather than granting access to an Innovation Hub programme. Simi-
larly, the guidelines of the KNF do not explicitly address the eligibility of entities that
exclusively offer tools and support solutions for the financial sector without engaging
in the direct provision of financial services. This distinction underscores a more re-
strictive interpretation of eligibility criteria within the KNF framework, compared to
the Finantsinspektsioon’s expansive approach.

To participate in the Innovation Hub operated by the Finantsinspektsioon, ap-
plicants must satisfy several conditions. First, the proposed product, service, or
risk-control solution must possess an innovative character; this may involve the use
of innovative technologies or the novel application of existing technologies. Second,
the solution must demonstrate added value by showing a potential to benefit custom-
ers or society, or by improving the efficiency of financial intermediaries’ operational
processes, while maintaining or exceeding the existing standards of risk control. Fur-
thermore, the proposed solution must have sector relevance, meaning it should be
classified within the financial sector or have significant applicability to companies
operating in that sector. An additional requirement is a clear geographical connec-
tion, as the initiative must have a direct link to Estonia. Finally, the applicants and
their management teams must be trustworthy, maintaining a clean record and up-
holding the integrity of the financial sector (Finantsinspektsioon, 2022a).

The Estonian model adopts a holistic approach to fostering innovation, involv-
ing not only current or prospective providers of financial services but also entities
that develop solutions supporting the financial market without directly offering or
intending to offer financial services. However, the Estonian approach stipulates that
solutions must demonstrate added value for customers or society or enhance the effi-
ciency of operational processes in the financial sector, all while maintaining existing
levels of risk control. Furthermore, the requirement for a direct connection to Esto-
nia may restrict the potential pool of participants in the Innovation Hub programme.
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Further analysing the provisions, the Estonian criteria, unlike the Polish frame-
work, do not mandate the submission of a legal analysis or justification for support
due to regulatory uncertainties. However, the Estonian supervisor’s view of innova-
tion includes the idea that a project might not align with the current legal framework,
suggesting that a regulatory analysis may be advisable and helpful. In terms of the
entity’s credibility, while the KNF does not explicitly include this aspect as a core re-
quirement, its regulations (§ 2(3)) exclude entities listed on the Financial Supervision
Authority’s List of Public Warnings or equivalent foreign supervisory databases (e.g.
BOZON) (Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, 2018). Such exclusions align with
common supervisory practices to safeguard the integrity of innovation initiatives.

What is still worth noting is the broader description of the concept of innovation
used by the Estonian supervisor. A product is considered innovative if it meets one or
more specific criteria. One possibility is that few or no similar products, services, or
risk-control solutions exist, based on publicly available information. Another criterion
is that the product is substantially more innovative, or employs a higher degree of inno-
vation compared to existing solutions. Finally, a product can also be considered innova-
tive if the current legal framework does not clearly define the regulations applicable to
the given product, service, or solution. Although in this case the concept of innovation
is defined somewhat more broadly than by the Polish supervisor, it seems reasonable to
assert that this definition remains insufficiently developed. A set of examples would be
desirable to provide clearer guidance on how the supervisor interprets this term. Sim-
ilar to the Polish supervisor, the Finantsinspektsioon emphasizes that interpretations
provided under the Innovation Hub programme are not legally binding.

4. The Innovation Hub of the Bank of Italy

The Italian approach to innovation hubs presents a distinctive model. The Bank
of Italy, one of the primary supervisors of the Italian financial market, has established
two innovation hubs: the Fintech Channel in 2017 and the Milano Hub in 2021."° This
institutional commitment is part of a broader national effort to accelerate the digital
transformation of the banking sector, to which the Bank of Italy has contributed by en-
couraging innovation and supporting the fintech ecosystem (Arnaudo et al., 2022, p. 5).

The Fintech Channel, one of the earliest innovation hubs in the EEA, serves as a
direct and informal communication point with the Bank of Italy. Its primary function
is to address queries related to the legal qualification of specific projects or licensing
procedures. Four years later, the Milano Hub was introduced to further enhance the
dialogue between the supervisor and market participants. Unlike the Fintech Chan-

10 The ESA lists a total of three innovation hubs in Italy; however, the third one pertains exclusively
to insurtech. Moreover, it exhibits characteristics that are more similar to a regulatory sandbox,
and it is therefore excluded from this study.
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nel, the Milano Hub operates through calls for proposals, inviting market partici-
pants to submit innovative project ideas on specific topics within banking, finance,
or insurance innovation." This layered approach reflects a wider trend in the Italian
regulatory environment, which increasingly recognizes the strategic importance of
structured innovation support in ensuring financial stability and regulatory respon-
siveness (Gugliotta, 2021, pp. 23-24).

Both the innovation hubs established by the Bank of Italy are featured on the
official website of the institution, each with a dedicated section. The Fintech Chan-
nel offers a straightforward and accessible platform for submitting enquiries via an
official form. This tool is open to a broad range of stakeholders, including start-ups,
companies, and banking or financial intermediaries proposing innovative solutions
in financial and payment services. The availability is not restricted to entities cur-
rently offering or intending to offer financial services, thereby embracing a diverse
audience. In this case the Bank of Italy’s approach aligns closely with that of the Esto-
nian supervisory authority. In alignment with practices seen in Poland and Estonia,
the Bank of Italy explicitly states that the information provided through the Fintech
Channel is non-binding. However, the Italian supervisor extends this principle fur-
ther, disclaiming responsibility for unanswered enquiries and clarifying that a lack of
response should not be interpreted as tacit approval or agreement with the applicant’s
interpretation or proposal (Bank of Italy, n.d.a).

The Milano Hub operates on a more structured framework, issuing the afore-
mentioned periodic calls for proposals as open invitations to market participants.
Applicants must meet both the general requirements outlined in the rules of the In-
novation Hub programme and the specific conditions of each call. While the calls are
broadly accessible, their thematic focus inherently narrows the pool of eligible partic-
ipants by targeting specific areas of innovation (Bank of Italy, n.d.b)'%. For instance, in
the third call for proposals, eligibility extends to individuals and organizations across
several categories; in the fintech area, it includes individuals and non-bank or non-fi-
nancial entities proposing innovative projects. In the innovation area, it encompasses
banking, financial, and insurance intermediaries. Finally, in the research and devel-
opment area, the call is open to universities, research institutes, industry associations,
and other relevant entities.

The sole requirement for participation is registration in the relevant registry
— either the Italian Register of Companies or its equivalent in the applicant’s home

11 To better understand how a call for proposals works, it is helpful to refer to the definition of a ‘re-
quest for proposal’: a business document that announces a project, describes it, and solicits bids
from qualified contractors to complete it.

12 This was developed based on the official brochure issued by the Bank of Italy, The innovation fa-
cilitators of the Bank of Italy, which outlines various forms of innovation support provided by the
Italian supervisor, including the Milano Hub.
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country for foreign entities (Bank of Italy, 2024a). In addition to the general condi-
tions outlined earlier, the thematic focus of each call plays a pivotal role. For exam-
ple, the third call for proposals centres on the topic of digital payments, aiming to
support projects and ideas that advance the most innovative aspects of instant and
digital payment systems (Bank of Italy, 2024b). In this case, the Italian supervisor
uses several vague expressions, such as ‘innovative’ or ‘the most efficient, which,
as observed with the Polish and Estonian supervisors, often lead to interpreta-
tive challenges. Generally, the excessive use of imprecise terms (including general
clauses) in the formulation of concepts and definitions within legal language can
significantly hinder the practical applicability of such regulations (Gizbert-Stud-
nicki, 2020, pp. 27-28). Despite the use of these vague terms, it is noteworthy that
the thematic scope of each call for proposals is described in detail, including a list
of potential technologies. Additionally, each call for proposals includes a dedicated
section within its provisions that outlines the specific evaluation criteria for sub-
mitted projects. This regulatory approach appears to be a best practice that other
supervisory authorities should consider adopting. Such a framework fosters a sense
of fair competition among participants and provides clear guidelines for the eval-
uation committee, potentially resulting in fewer complaints related to project re-
jections.” Similar to the Estonian supervisor, the Bank of Italy explicitly excludes
from the programme projects involving individuals who have been convicted of
crimes or who are under investigation.

A remarkable feature of the Milano Hub is the dedicated support provided to
qualified projects. Each selected initiative is assigned an overseer responsible for set-
ting meeting schedules and defining the objectives to be achieved. Additionally, the
entity benefits from the expertise of a team of Bank of Italy professionals, offering
technical guidance in banking, finance, and other specialized sectors. Participants
may also request detailed analyses of the regulatory framework and its underlying
sources, as interpreted by the Bank of Italy. As can be read in the FAQs of the Mi-
lano Hub, such support typically lasts around six months (Bank of Italy, n.d.b). More-
over, representatives of selected projects are invited to participate in seminars and
networking events, fostering collaboration with other participants and stakeholders
from the banking and financial sectors. Italy’s approach to supporting innovation is
both thoughtful and comprehensive. Together with the Fintech Channel and the reg-
ulatory sandbox, the Milano Hub contributes to a cohesive framework designed to
effectively support innovation in the financial sector.

13 For each call for proposals, instructional videos are also prepared, reflecting the Italian supervi-
sor’s inclusive approach to the concept of an innovation hub.
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Conclusions

Innovation hubs, alongside regulatory sandboxes, are among the most fre-
quently utilized tools for fostering innovation employed by European supervisory au-
thorities. An analysis of various European innovation hubs reveals several common
features, or at least a noticeable trend toward implementing the concept of the inno-
vation hub in a particular form. One such feature is the establishment of dedicated
contact points for fintech projects or broadly defined innovation-related initiatives.
Some regulators set up a single contact point solely for enquiries related to specific
projects, while others provide a general contact for all matters concerning innova-
tion. Another common element is the development of FAQs, which are often updated
based on the supervisory authority’s accumulated experience. In addition to static
resources, some authorities introduce chatbots, which serve as simplified and more
user-friendly interfaces for accessing FAQ content. Supervisory authorities are also
increasingly organizing meetings and sessions, thereby going beyond formal inter-
actions via written forms and offering opportunities for direct engagement. In some
programmes, entities approved for support are assigned dedicated project mentors
from the supervisory authority to guide them through the entire process. Finally, in-
novation hubs often provide regulatory and market-entry support. This includes as-
sistance in analysing the regulatory environment and understanding the conditions
necessary for entering the market, particularly in highly regulated sectors such as fi-
nancial services. Such support typically extends to the licensing process and fulfilling
the requirements needed to obtain necessary authorizations.

The concept of the innovation hub is relatively new but has reached a certain
level of maturity. A classic example of a well-structured and widely emulated model
is the Innovation Hub established in 2014 by the Financial Conduct Authority, the
financial supervisor in the UK. However, this article does not aim to focus on this
well-documented benchmark, but rather to shed light on other European approaches
to creating innovation hubs, including those in smaller economies such as Estonia, or
culturally and geopolitically distinct economies such as Poland or Italy.

A comparative analysis of the three innovation hubs, supplemented by obser-
vations of others, highlights a significant challenge: the ambiguity of the criteria for
qualifying entities for innovation hub programmes. This lack of clarity manifests in
the use of vague terminology or overly general and concise guidelines. However, such
ambiguities only become a problem when the programme itself is sufficiently devel-
oped. Unfortunately, many innovation hubs remain limited to a simple form for pos-
ing questions to supervisors, or worse, merely an email address for enquiries.

In today’s dynamic world, neither regulators nor legislators can fully keep pace
with the rapidly evolving landscape, whether in adapting legal frameworks or supervi-
sory practices. Therefore concepts like the innovation hub are invaluable for businesses
and regulatory bodies — and perhaps even for legislators in the longer term. Instru-
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ments such as innovation hubs serve a dual purpose: they provide crucial support to
young entities that require the guidance of more experienced partners and advisors,
while simultaneously enabling regulators to familiarize themselves with novel solu-
tions, potentially preparing them to oversee these innovations in the near future. This
two-way learning process becomes even more critical in the face of rapidly expanding
regulatory frameworks, such as those related to ESG, which impose increasingly com-
plex and far-reaching obligations not only on market participants but also on supervi-
sory authorities. The implementation of such requirements demands not only formal
compliance mechanisms but also systemic adaptation within both financial institutions
and supervisory structures (Fedorowicz & Zalcewicz, 2024, pp. 54-55). In this regard,
innovation hubs can serve as a strategic platform for preparing both sides of the mar-
ket for such emerging challenges, ensuring that supervision evolves in parallel with
innovation.

One could hypothesize that in an ideal world, regulators would stay at least one
step ahead of the business sector; this broader perspective would enable them to en-
sure market stability - in this case, financial market stability. However, practice and
observation suggest otherwise, underscoring the critical importance of dialogue be-
tween regulators (and legislators) and businesses. Effective regulation in the digital
age cannot be achieved in isolation: it requires structured, continuous, and meaning-
ful collaboration between public authorities and the private sector. Such cooperation
should go beyond formal procedures and include genuine consultation mechanisms,
working groups, and pilot projects that allow for the joint development of pragmatic
and innovation-friendly solutions. In this context, it is important to emphasize the
significant role of open application programming interfaces (APIs), which can greatly
facilitate the work of both supervised entities and supervisors. APIs enable standard-
ized, secure, and efficient data exchange, which is crucial in the increasingly complex
financial ecosystem. By automating the flow of information, they reduce reporting
burdens, enhance transparency, and allow for real-time oversight, making supervi-
sory activities more dynamic and responsive. Moreover, APIs foster interoperability
between various systems and institutions, enabling better integration of new tech-
nologies into existing regulatory frameworks. The trend toward an expanded adop-
tion of APIs seems inexorable, especially when considering the escalating volume of
data and the increasing complexity of reporting requirements (Nowakowski, 2020, p.
280). In addition, it is worth noting that innovative tools often aim to enhance super-
visory tasks, particularly in the realm of suptech projects. These initiatives leverage
technology to strengthen the capabilities of supervisory authorities, increasing their
efficiency, precision, and ability to identify emerging risks immediately.

Ultimately, society as a whole stands to benefit from supporting innovative pro-
jects. While it is acknowledged that technology and innovation are sometimes used
against societal interests, their positive impact on contemporary life remains unde-
niable. Therefore supporting a cooperative ecosystem — where businesses, regulators,
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and lawmakers work together to create conditions conducive to responsible innova-
tion — should be a shared priority.
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Umowy o dostarczanie tresci cyfrowej lub uslugi cyfrowej
- uwagi dotyczace charakteru prawnego

Contracts for the Supply of Digital Content or Digital Services: Considerations
of Their Legal Nature

Abstract: Chapter 5b of the Consumer Rights Act covers the regulation of contracts for the supply of
digital content or a digital service, which is the result of the implementation into the Polish legal order
of Directive (EU) 2019/770 of the European Parliament and of the Council of 20 May 2019 on Certain
Aspects of Contracts for the Supply of Digital Content and Digital Services. This regulation brings up a
number of legal issues, some of which are considered in this study. First and foremost is the question of
whether a separate type of contract (in addition to, for example, a sale, exchange or donation contract)
has been identified in this way. In view of the conclusion that we are only dealing with a certain class of
contracts in this case, the question of what criteria determine inclusion in this category will be analysed,
as well as the question of how to distinguish a contract for the supply of digital content from a contract
for the supply of digital services. The study also includes a consideration of what type of named or un-
named contracts fall into this category.

Keywords: contracts for the supply of digital content or digital services, digital content, digital services,
types of contracts, classes (types) of contracts, named and unnamed contracts

Stowa kluczowe: umowa o dostarczanie treéci cyfrowej lub ustugi cyfrowej; tresci cyfrowe; ustugi cy-
frowe; typy umoéw; klasy (rodzaje) uméw; umowy nazwane i nienazwane

Wprowadzenie

Nowe technologie w istotny sposob wplywaja na obrét prawny, w tym przez roz-
woj sfery cyfrowej (wirtualnej) oraz specyficznych dobr stajacych sie przedmiotem
swiadczen w stosunkach cywilnoprawnych. Towarzyszy temu wprowadzanie regula-
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cji prawnych majacych za zadanie regulowanie kwestii z tym zwigzanych. Rozdzial 5b
ustawy o prawach konsumenta (Sejm RP, 2014)' obejmuje regulacje dotyczacg uméw
o dostarczanie tresci cyfrowej lub ustugi cyfrowej, co jest wynikiem implementa-
cji* do krajowego (polskiego) porzadku prawnego dyrektywy Parlamentu Europej-
skiego i Rady EU 2019/770 z dnia 20 maja 2019 r. w sprawie niektérych aspektow
umoéw o dostarczanie tresci cyfrowych i ustug cyfrowych (Parlament Europejski
i Rada EU, 2019)°. Rozdzial ten obejmuje przepisy dotyczace, przede wszystkim, od-
powiedzialnosci z tytulu niezgodnosci tresci cyfrowej lub ustugi cyfrowej z umowa
(art. 43k-43q u.p.k.), jednak w pierwszej kolejnosci ustawodawca wyodrebnia kate-
gorie umow, ktorej dotyczy wskazana regulacja. Zabieg ten rodzi kilka doniostych
zagadnien. A mianowicie: Czy dochodzi w ten sposéb do wyodrebnienia odrgbnego
typu umowy? Jezeli nie, i w rezultacie mamy do czynienia z pewna klasg umoéw, to co
decyduje o zaliczeniu do tej kategorii? Jak odrézni¢ umowy o dostarczanie tresci cy-
frowych od uméw o dostarczanie ustug cyfrowych? Jakie typy uméw nazwanych lub
nienazwanych moga sie miesci¢ w tym zbiorze? Zagadnieniom tym zostang pos$wie-
cone rozwazania w kolejnych czesciach niniejszego opracowania.

Niezaleznie od tego istotne jest takze dostrzezenie szerszego tta, a mianowicie,
ze wyodrebnienie wspomnianej kategorii uméw takze w oparciu o kryterium pod-
miotowe (relacja konsument - przedsigbiorca) powoduje automatyczne wyodrebnie-
nie pozostalej sfery stosunkéw umownych z innymi konfiguracjami podmiotowymi,
tj. dwustronnie profesjonalnych czy dwustronnie nieprofesjonalnych oraz zwigzane
z nimi pytanie, jak poszczegdlne kwestie wygladaja w tej sferze. Zagadnienia te wy-
magaja jednak odrebnego opracowania.

1. Umowa o dostarczanie tresci cyfrowej lub uslugi cyfrowej
- czy to odrebny typ umowy?

W pierwszej kolejnosci nalezy postawi¢ kwestie, czy wskazana regulacja zawarta
w rozdziale 5b ustawy o prawach konsumenta odnosi si¢ do pewnego rodzaju umoéw
wyodrebnianego ze wzgledu na kryterium podmiotowe (umowy z udzialem konsu-
mentéw po jednej stronie i przedsigbiorcéw po drugiej) oraz przedmiotowe (charakter
$wiadczenia i jego przedmiot), czy moze jest to regulacja odrebnego typu umowy, w ten
sposob (przez wspomniang regulacje) uzyskujacego status umowy nazwanej. Ustalenie,
ze mamy tu do czynienia z odrebnym typem umowy, powodowaloby, ze regulacja jego
dotyczaca byltaby stosowana bez potrzeby poszukiwania i odwolywania si¢ do przepi-

1 Ustawa dalej powolywana jako ,,u.p.k” badz ,,ustawa o prawach konsumenta”.
Implementacja nastapita na mocy ustawy z 4 listopada 2022 r. o zmianie ustawy o prawach konsu-
menta ustawy — kodeks cywilny orz ustawy - Prawo prywatne miedzynarodowe (Sejm RP, 2022),
ktora weszta w zycie z dniem 1 stycznia 2023 r.

3 Dyrektywa zwana dalej ,,Dyrektywa 2019/770”.
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séw dotyczacych innych typéw umoéw, a stosowanie przepiséw dotyczacych tych in-
nych typéw uméw bytoby w zasadzie wylaczone, chyba ze regulacje te uznaliby$my za
niepelng i wymagajaca uzupelnienia przez odwolanie si¢ do przepisow dotyczacych in-
nej umowy cechujacej si¢ najblizszym podobienistwem. Przyjecie natomiast, ze mamy
tu do czynienia z regulacjg dotyczacg pewnej klasy (rodzaju) umoéw wyodrebnionej ze
wzgledu na okreslone cechy, powodowaloby, ze otwarta bylaby kwestia kwalifikacji da-
nej umowy dotyczacej danego dobra cyfrowego do okreslonego typu umowy nazwanej
badz nienazwanej. Wspomniana regulacja stuzylaby wiec tylko do unormowania okre-
slonych kwestii dotyczacych pewnego rodzaju umaéw.

Weryfikacja postawionej kwestii jest doniosta z tego choc¢by wzgledu, ze - jak
wskazuje si¢ w doktrynie — sama dyrektywa nie narzuca okreslonego typu umow
o dostarczanie tresci cyfrowej lub ustugi cyfrowej, pozostawiajac te kwestie ustawo-
dawstwom krajowym (Pecyna, 2021, s. 608)*. Nie bytoby wiec zadnej przeszkody do
tego, zeby polski ustawodawca wprowadzit taka regulacje. Niezaleznie od tego mozna
doda¢, ze sama stylizacja art. 3 ust. 1 Dyrektywy 2019/770 zdaje si¢ sugerowac poda-
zanie w kierunku typologicznego ujecia.

Przechodzac do istoty zagadnienia, mozna ogolnie stwierdzi¢, ze kategorie ty-
péw umoéw wyodrebnia sie przy uwzglednieniu kryterium tresci umowy, a wiec bio-
rac pod uwage przewidziane w umowie prawa i obowigzki stron oraz ich rozklad i
sposob powigzania ze sobg. Uszczegdtawiajac te kwestie i uwzgledniajac spostrzeze-
nia Z. Radwanskiego na gruncie uméw nazwanych, mozna wskaza¢, ze o wyodreb-
nieniu typu umowy decyduje sposob ujecia poszczegélnych elementdéw zobowigzania
powstajacego z danej umowy, tj. takich elementow, jak podmioty (strony), tres¢
swiadczenia, w tym jego przedmiot oraz relacja $wiadczen do siebie, jezeli pojawia
sie ich wiecej w stosunku zobowigzaniowym. W rezultacie jest to pewien wzorzec,
w ktorym wspomniane elementy przybierajg swoistg postaé, i ktéry spetnia pewna
typowa funkcje spoteczng (Radwanski, 1977, s. 210-211)°. Przy czym nazwa nadana
takiemu wzorcowi jest pomocna, ale nie jest przesadzajaca (Radwanski, 1977, s. 211-
212). Majac to na uwadze, mozna poczynié¢ nastepujace spostrzezenia:

Regulacja rozdziatu 5b ustawy o prawach konsumenta dotyczy umoéw, ktérym
przypisa¢ mozna typowa funkgcje, jaka jest zapewnienie obrotu skonkretyzowana,
specyficzng kategoria dobr, tj. treSciami cyfrowymi i ustugami cyfrowymi (dalej
zbiorczo okreslanymi takze jako ,dobra cyfrowe”).

Regulacja rozdzialu 5b ustawy o prawach konsumenta dotyczy $cisle okreslonej
sfery podmiotowej. Odnosi si¢ ona mianowicie (i wylacznie) do uméw zawieranych
przez konsumentéw z przedsiebiorcami, na co wskazuje art. 1 u.p.k. Co wigcej, cho-

4 Podobnie M. Ostaszewski (2023, s. 117) wskazujacy, ze na gruncie Dyrektywy 2019/770 mamy do
czynienia jedynie z kategorig zbiorcza.

5 Odnoénie typéw umoéw oraz kategorii uméw nazwanych i nienazwanych zob. szerzej S. Grzy-
bowski (1976, s. 15-21); A. Brzozowski (2020, s. 500-504).
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dzi - jak wynika to chocby z art. 43h-43i u.p.k. - o umowy, w ktérych konsument
i przedsigbiorca wystepuja w okreslonych rolach w stosunku zobowigzaniowym,
a mianowicie przedsigbiorca jest strong zobowigzang do dostarczenia konsumen-
towi okreslonych tresci cyfrowych lub ustugi cyfrowej. Na podstawie art. 7aa u.p.k.
w sposob tozsamy z konsumentem traktowana jest takze osoba fizyczna zawiera-
jaca umowe bezposrednio zwigzang z jej dzialalnoscig gospodarcza, gdy z tredci tej
umowy wynika, ze nie ma ona dla tej osoby charakteru zawodowego, wynikajacego w
szczegdlnosci z przedmiotu wykonywanej przez nig dziatalnosci gospodarczej, udo-
stepnionego na podstawie przepisow o Centralnej Ewidencji i Informacji o Dzialal-
no$ci Gospodarczej.

Tre$¢ umowy ma przewidywac obowiazek przedsigbiorcy do okreslonego swiad-
czenia, ktore okreslone zostato przez ustawodawce jako zachowanie polegajace na
»dostarczaniu” okreslonego przedmiotu.

Przedmiot §wiadczenia jest tez $cisle scharakteryzowany jako tres¢ cyfrowa badz
ustuga cyfrowa. Przy czym zaréwno pojecie tresci cyfrowej, jak i ustugi cyfrowej zo-
stalo zdefiniowane. Stosownie do art. 2 pkt 5 u.p.k tre§¢ cyfrowa to dane wytwarzane
i dostarczane w postaci cyfrowej. Natomiast ustuga cyfrowa to - zgodnie z art. 2 pkt 5
u.p.k. - ustuga pozwalajgca konsumentowi na: a) wytwarzanie, przetwarzanie, prze-
chowywanie lub dostep do danych w postaci cyfrowej; b) wspolne korzystanie z da-
nych w postaci cyfrowej, ktore zostaly przestane lub wytworzone przez konsumenta
lub innych uzytkownikéw tej ustugi; ¢) inne formy interakcji za pomoca danych
w postaci cyfrowe;.

Kwestia, czy regulacja ta dotyczy calosci $wiadczen stron i relacji pomiedzy
nimi, jest bardziej ztozona. W pierwszej kolejnosci nalezy dostrzec, ze w rozdziale
5b ustawy o prawach konsumenta kwestia ta nie jest wyraznie uregulowana (Potu-
dniak-Gierz, 2025, komentarz do art. 43h-43i, Nb 5), odmiennie niz w Dyrektywie
2019/770. W art. 3 ust. 1 Dyrektywy 2019/770 wskazuje si¢ mianowicie, ze stosuje si¢
ja do umoéw, na podstawie ktérych przedsigbiorca dostarcza lub zobowigzuje sie do-
starczy¢ konsumentowi tresci cyfrowe lub ustuge cyfrows, a konsument placi cen¢
lub zobowiazuje si¢ do jej zaplaty. Stylizacja tego przepisu jest za$ zblizona do uje-
cia kodeksowego przepisow przedstawiajacych essentialia negotii poszczegdlnych
umoéw nazwanych, co mogloby wskazywac, ze w Dyrektywie 2019/770 chodzi wia-
$nie o podobne podejscie i okreslenie, ze konsument tez powinien spetni¢ na rzecz
przedsiebiorcy §wiadczenie polegajace na zaplacie ceny, ktore to $wiadczenie ma by¢
odpowiednikiem $wiadczenia drugiej strony, co wskazywatoby takze na wzajemno$¢
omawianej kategorii umow. W rezultacie, mozliwy bytby wniosek, ze nie inaczej po-
winna by¢ interpretowana regulacja zawarta w ustawie o prawach konsumenta, skoro
ma by¢ zgodna z Dyrektywa 2019/770. Wniosek ten nie bylby jednak prawidlowy, na
co wyraznie wskazuje sama Dyrektywa 2019/770, ktéra w motywie 12 expressis verbis
przesadza, ze nie okresla ona charakteru prawnego umoéw o dostarczanie tresci cy-
frowych lub ustugi cyfrowej, pozostawiajac prawu krajowemu rozstrzygnigcie kwe-
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stii, czy takie umowy stanowig, na przyklad, umowe sprzedazy, umowe o §wiadczenie
ustugi, umowe najmu lub umowe sui generis. Ustawodawca krajowy, nie powiela-
jac dokladnie tresci art. 3 ust. 1 Dyrektywy 2019/770, tym samym jej nie naruszyl,
a przy tym przyjal rozwigzanie bardziej klarowne i jednoznaczne, oderwane od ure-
gulowania petnego rozktadu §wiadczen stron. Scidle rzecz ujmujac, regulacja zawarta
w ustawie dotyczy tylko jednego, charakterystycznego $wiadczenia i dobra, ktdre
jest jego przedmiotem. Nie mamy tu cho¢by wzmianki o §wiadczeniu drugiej strony
(a zwlaszcza o cenie, co mogloby wskazywaé na umowe sprzedazy) lub $wiadcze-
niach ani tez zastrzezenia, ze one nie wystepuja (co mogloby wskazywac¢ na przyklad
na umowe nieodplatng). Niezaleznie od tego nalezy tez dostrzec, ze samo okre$lenie
»dostarczanie”, ktorym postuguje sie ustawodawca, zostalo uksztalttowane zakresowo
bardzo szeroko, o czym bedzie mowa dalej.

W rezultacie, chociaz ustawodawca dos¢ obszernie reguluje pewng kategorie sto-
sunkow zobowigzaniowych, to nie prowadzi to do wyodrebnienia nowego typu umowy
okreslonego jako umowa o dostarczenie tresci cyfrowych lub ustug cyfrowych®. Chodzi
wigc o pewien rodzaj uméw’ wyodrebnianych z uwagi na kryterium swiadczenia i jego
przedmiotu oraz kryterium podmiotowe, a nie nowy typ umowy nazwanej®.

2. Kwalifikowanie umow do kategorii umoéw o dostarczanie tresci
cyfrowej lub uslugi cyfrowe;j

Majac na uwadze rozwazania zawarte w punkcie poprzedzajacym, nalezy przy-
ja¢, ze ustawodawca wyodrebnia pewna klase (rodzaj) umoéw po to, zeby odnies¢ do
niej regulacje dotyczaca specyficznych aspektow dotyczacych wykonywania zobo-
wigzan wynikajacych z takich umoéw, zgodnosci z umowa przedmiotu $wiadczenia
wystepujacego w takich zobowigzaniach, a takze konsekwencji braku zaistnienia ta-
kiej zgodnosci. Owo wyodrebnienie nastepuje przy uzyciu dwoch kryteridow, a mia-
nowicie kryterium podmiotowego (cala ustawa dotyczy przede wszystkim stosunkéw
zobowigzaniowych pomiedzy konsumentami i przedsigbiorcami), a takze kryte-
rium przedmiotowego w postaci specyficznego $wiadczenia, ktére opisane zostalo
jako polegajace na dostarczaniu tresci cyfrowej lub ustugi cyfrowej. Uwagi wymaga
to ostatnie kryterium. W odniesieniu do niego mozna poczyni¢ kilka nastepujacych
spostrzezen:

6 W doktrynie wskazuje sig, ze ,w normach polskiego prawa cywilnego nie przewidziano umowy
nazwanej, ktéra mogtaby pokrywac wszystkie te obowiazki zobowigzaniowe wynikajace z umowy
o dostarczanie tresci cyfrowych lub ustugi cyfrowej” - zob. W. Dybka (2025, komentarz do art. 2,
Nb 97 i podana tam literatura).

7 Podobnie zakwalifikowano wyodrebnienie umoéw o dostarczanie tresci cyfrowych lub ustug cy-
frowych na gruncie Dyrektywy 2019/770 - zob. M. Ostaszewski (2023, s. 117); W. Dybka (2025,
komentarz do art. 2, Nb 97).

8 Kategori¢ umoéw nazwanych i nienazwanych nalezy odnosi¢ do typéw umow, a nie rodzajow.
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W ujeciu tradycyjnym i przy uwzglednieniu tradycyjnych przedmiotdw, tj. tra-
dycyjnych débr, mozna przyja¢, ze dostarczanie typowo odnoszone jest do débr ma-
terialnych i rozumiane jest jako zachowanie prowadzace do zapewnienia wladztwa
faktycznego (posiadania) (Gérniak & Wanat, 2025, komentarz do art. 43j, Nb 8) nad
danym dobrem, ktdre jest przedmiotem $wiadczenia, czy szerzej — przekazanie kon-
troli nad przedmiotem $wiadczenia (Potudniak-Gierz, 2025, komentarz do art. 43j,
Nb 2). Pojecie to typowo nie odnosi si¢ natomiast do (nie obejmuje zakresem znacze-
niowym) ustug, ktére — w jezyku prawniczym - ,,sa $wiadczone’, a nie dostarczane’.
W rezultacie zastosowanie tego pojecia, zaréwno do tresci cyfrowych, jak i ustug cy-
frowych, juz na pierwszy rzut oka, moze wydawac si¢ niewlasciwe. Jednak uwzgled-
niajac: cel regulacji, jakim jest unormowanie zagadnien dotyczacych wykonywania i
odpowiedzialnosci za nienalezyte wykonanie zobowiazan dotyczacych specyficznych
dobr w postaci tresci cyfrowych i ustug cyfrowych; neutralne technologicznie podej-
$cie przy ksztaltowaniu regulacji (z zalozenia ma ona odnosi¢ sie do wszelkich po-
tencjalnych rozwigzan technicznych, tj. wszelkich tresci cyfrowych i ustug cyfrowych
niezaleznie od sposobu ich powstawania i udostepniania konsumentowi); trudnosci
jezykowe w znalezieniu bardziej adekwatnego pojecia odnoszacego si¢ do specyficz-
nej kategorii dobr - uzycie tego pojecia mozna uznac za uzasadnione. Nalezy wszakze
przyjac, ze sfomulowanie ,,dostarczanie” powinno by¢ w tym przypadku rozumiane
w sposdb odmienny od dotyczacego doébr materialnych, uwzgledniajacy specyfike
doébr cyfrowych i szeroki na tyle, aby obja¢ nim takze §wiadczenie ustug cyfrowych.
W rezultacie pojeciu ,,dostarczanie” bedziemy nadawali rézne znaczenia w zalezno-
$ci od przedmiotu dostarczania, tj. inne w odniesieniu do dobr materialnych (zwlasz-
cza rzeczy), a inne w odniesieniu do szeroko rozumianych débr cyfrowych'. Przy
czym, takze w odniesieniu do tych ostatnich sytuacja nie wyglada jednolicie, gdyz
dostarczanie tre$ci cyfrowych na nosniku materialnym bedzie rozumiane tak, jak
przy dostarczaniu rzeczy (co wynika z art. 43i ust. 8 u.p.k.). Tak wiec mozna przyja¢,
ze nawet na gruncie ustawy o prawach konsumenta pojecie to nie jest jednolite, w za-
leznosci od tego, czy tresci cyfrowe dostarczane sg na no$niku materialnym, czy nie.
W konsekwencji, w zakresie tego pojecia beda sie miesci¢ rézne zachowania.

Trudno$¢ z ustaleniem zakresu tego pojecia spowodowana jest takze przez to,
ze zostalo ono uzyte w odniesieniu do dwdch - jak si¢ wydaje — réznych katego-
rii $wiadczen, tj. tych, ktérych przedmiotem sg tresci cyfrowe, i tych obejmujacych
ustugi cyfrowe. W rezultacie zachodzi potrzeba odréznienia uméw o dostarczanie
tresci cyfrowych od uméw o dostarczanie ustug cyfrowych, co ma takze znaczenie

9 Zwraca si¢ na to uwage w piSmiennictwie — zob. w odniesieniu do Dyrektywy 2019/770, M. Osta-
szewski (2023, s. 113).

10 Sfera cyfrowa wymusza wigc nie tylko odrgbne potraktowanie wykonywania zobowigzania do-
tyczacego dobr cyfrowych czy odpowiedzialnosci z tytulu nienalezytego wykonania zobowiaza-
nia, ale takze modyfikacje w sferze poje¢ i ich znaczen.
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na gruncie wykonywania zobowiazan wynikajgcych z takich umoéw, gdyz rozréznie-
nia w tym zakresie dokonuje sama ustawa, przewidujac odrebng regulacje w odnie-
sieniu do obu tych kategorii. Ta regulacja moze by¢ pomocna, gdyz wskazanie przez
ustawodawce, kiedy tres¢ cyfrowa albo ustuga cyfrowa sg dostarczone, pozwala na
ustalenie takze tego, co ustawodawca uznaje za istotne dla takiego dostarczenia w od-
niesieniu do danej kategorii swiadczenia. I tak, stosownie do art. 43j ust. 2 u.p.k,,
dostarczenie tresci cyfrowej nastapi juz w przypadku udostepnienia konsumentowi
lub fizycznemu lub wirtualnemu urzadzeniu (ktére konsument wybrat samodzielnie)
tresci cyfrowej lub srodka pozwalajacego na uzyskanie dostepu do tresci cyfrowej lub
jej pobranie lub gdy konsument lub takie urzadzenie uzyskali do niej dostep. Nato-
miast, zgodnie z art. 43j ust. 3 u.p.k., z dostarczeniem ustugi cyfrowej mogliby$smy
mie¢ do czynienia juz wtedy, gdy konsument lub fizyczne lub wirtualne urzadzenie
(ktére konsument wybral samodzielnie w tym celu) uzyskali dostep do ustugi.

W odniesieniu do tresci cyfrowych dostarczanie obejmuje dwie kategorie. Po
pierwsze, ,,udostepnienie” ich konsumentowi lub fizycznemu lub wirtualnemu urza-
dzeniu, przy czym obok tresci cyfrowej ustawa wyodrebnia srodek pozwalajacy na
uzyskanie dostepu do tresci cyfrowej lub jej pobranie (np. link, ktérego aktywacja
uruchamia pobieranie pliku) (Poludniak-Gierz, 2025, komentarz do art. 43j, Nb 14).
Po drugie, przepis wyroznia takze ,,uzyskanie dostepu” do tresci cyfrowej. Pomimo
podobnego brzmienia obu poje¢ nalezy stwierdzi¢, ze opisuja one odmienne sytu-
acje. Mozna przyja¢, ze ,,udostepnienie” zwigzane jest z wyodrebnieniem $rodowi-
ska cyfrowego konsumenta, czy szerzej sfery cyfrowej (przestrzeni internetowej,
przestrzeni wirtualnej), do ktérej konsument ma juz zapewniony dostep. Moga to
by¢ urzadzenia fizyczne (np. komputer, smartfon) czy wirtualne (np. chmura obli-
czeniowa). Wprowadzenie tresci cyfrowej — badz srodka pozwalajacego na uzyskanie
dostepu do tresci cyfrowej lub jej pobranie — do tej wlasnie sfery (np. przez przesta-
nie tresci cyfrowej lub loginu i hasta do portalu dostawcy, gdzie tres¢ ta si¢ znajduje)
moze pozwala¢ na przyjecie, ze doszlo do dostarczenia w omawianej postaci. Nato-
miast, gdy dostarczenie tresci cyfrowej ma nastapi¢ poza tg sferg, konieczne bedzie
uzyskanie dostepu do sfery, w ktdrej znajduje sie ta tre$¢ cyfrowa'' (np. przez zapew-
nienie dostepu do portalu dostawcy, gdzie tres¢ ta si¢ znajduje, ale bez posrednictwa
srodka pozwalajacego na uzyskanie dostepu)'.

11 K. Goérniak & E. Wanat (2025, komentarz do art. 43j, Nb 7) wskazuja, ze ,roznica na poziomie po-
jeciowym sprowadza si¢ do poziomu aktywnosci po stronie konsumenta, ktora jest niezbedna do
skorzystania z tresci cyfrowej. Poziom ten jest wiekszy, gdy konsument ma tylko mozliwo$¢ skorzy-
stania z tre$ci cyfrowej (made available), a mniejszy, gdy mu ja udostepniono (made accessible)”.

12 Przy formulowaniu tego przyktadu widoczna jest trudno$¢ w odréznianiu (rozdzielaniu) ,,udostep-
nienia” i ,uzyskania dostepu” W doktrynie trafnie zwraca si¢ uwage na fakt, ze dostgp do tresci cy-
frowych lub ustug cyfrowych moze by¢ mniej lub bardziej bezposredni - tak K. Gérniak & E. Wanat
(2025, komentarz do art. 43j, Nb 5). Wskazuje si¢, ze niemal bezposredni dostep do tresci cyfrowej
uzyskuje si¢ w przypadku, gdy np. gdy konsument pobiera tre$¢ cyfrowa na swéj komputer.
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Wprowadzenie tresci cyfrowych do srodowiska cyfrowego, czy szerzej sfery cy-
frowej (przestrzeni internetowej, przestrzeni wirtualnej) konsumenta, zwlaszcza
przez pobranie, moze spowodowa¢ stan, w ktéorym konsument ma mozliwo$¢ nie
tylko korzystania z tej tresci, ale takze dokonywania w ramach swojego srodowiska
cyfrowego faktycznych dyspozycji jej dotyczacych i przy uwzglednieniu jej charak-
teru. Przykladowo moze decydowac co do przechowywania tresci cyfrowych, miej-
sca przechowania, w tym jego zmiany, badZ o usunigciu tresci cyfrowych. Mozna
w uproszczeniu traktowac to jako odpowiednik wladztwa faktycznego w odniesieniu
do rzeczy czy innego dobra materialnego.

Majac na uwadze tre$¢ art. 43j ust. 3 u.p.k., mozna dostrzec, ze w przypadku
uslug cyfrowych chodzi tylko o uzyskanie dostepu. W rezultacie dostrzega sie,
ze ustugi cyfrowej nie mozna pobra¢ (Ostaszewski, 2023, s. 109) (cho¢ podkresli¢
trzeba, ze nie musi ono wystapi¢ w odniesieniu do kazdego przypadku tresci cyfro-
wej, ktora tez moze by¢ dostarczona przez uzyskanie dostepu). W doktrynie wskazuje
sie takze na element wladztwa przedsigbiorcy przy ustudze cyfrowej i oderwanie sie
od niego przy tresci cyfrowej (Gorniak & Wanat, 2025, komentarz do art. 43h, Nb 8).
Spostrzezenie to jest trafne, cho¢ mamy tu znowuz odwolanie si¢ do znanego poje-
cia, typowo odnoszonego do dobr materialnych, ktére przy dobrach niematerialnych
zapewnia raczej intuicyjne wyobrazenie (przyblizenie) odnosnie tego, co jest przed-
stawiane. Przy rzeczach, czy szerzej — dobrach materialnych, kwestia przedstawia si¢
prosciej, a przynajmniej jest dobrze rozpoznana'. Przy analizowanej kategorii §wiad-
czen chodzi o to, ze przy usludze cyfrowej dostawca ma zachowany bezposredni
i ciagly wplyw na dane dobro cyfrowe, ktére pozostaje w jego sferze oddzialywania,
tj. w jego srodowisku cyfrowym. Tym samym ma takze zapewniony wplyw na to, co
jest dostarczane konsumentowi. Taki wplyw nie jest jednak wykluczony takze przy
treSciach cyfrowych, ktorych dostarczanie odbywa si¢ przez uzyskanie dostepu. Przy
tresciach cyfrowych moze wiec chodzi¢ nie tylko o dostep do nich, ale i umozliwienie
ich pobrania. W tym ostatnim przypadku dane tresci cyfrowe pozostawalyby nato-
miast w sferze wplywu konsumenta i mégltby on dokonywa¢ w odniesieniu do takich
tresci cyfrowych okreslonych dyspozycji w ramach jego srodowiska cyfrowego. Na-
tomiast w przypadku uzyskania dostepu — co moze wystapi¢ zaréwno w odniesieniu
do tresci cyfrowych, jak i ustug cyfrowych - réznica pomiedzy obu tymi kategoriami
$wiadczent moze sie zacieral, a w rezultacie moze chodzi¢ o takie samo zachowanie.
Rozréznienie, czy mamy wowczas do czynienia z dostarczaniem tresci cyfrowych lub
ustugi cyfrowej, zaleze¢ bedzie od charakteru samego $§wiadczenia. Tu zresztg widac,
ze moze chodzi¢ o te same dobra cyfrowe, co — w zaleznosci od zastosowanego przez
przedsiebiorce rozwigzania — moze zosta¢ zakwalifikowane jako dostarczenie tresci

13 Dobro takie moze by¢ w ogole we wladztwie faktycznym jakiejs osoby i raczej wiadomo, czy
znajduje si¢ we wladztwie wylacznym tej czy innej osoby, albo tez, czy mamy do czynienia ze
wspotwladztwem.
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cyfrowych albo jako dostarczenie ustugi cyfrowej. Widoczne jest to cho¢by przy kate-
gorii okre$lanej mianem ,,oprogramowanie jako ustuga™*.

W rezultacie, uogélniajac, mozna przyjac, ze ,dostarczanie” w odniesieniu do
tresci cyfrowych badz ustug cyfrowych obejmuje zachowanie przedsigbiorcy, uza-
leznione od rozwigzania technicznego zastosowanego przez danego przedsigbiorce
i charakteru przedmiotu $wiadczenia, prowadzace do stworzenia stanu, w ktérym
istnieje juz po stronie konsumenta mozliwo$¢ korzystania z tresci cyfrowych lub
ustugi cyfrowej w sposdb zgodny z ich funkcja'®. Przepisy art. 43j ust. 2 i ust. 3 u.p.k.
doprecyzowuja, na czym ono moze polega¢ w odniesieniu do danej kategorii §wiad-
czenia. Okreslenie konkretnego sposobu dostarczenia moze zosta¢ dokonane przez
strony w umowie.

W doktrynie wskazuje sie, ze dostarczanie tresci cyfrowej lub ustugi cyfrowej to
zachowanie przedsiebiorcy, ktore nie wymaga wspotdziatania ze strony konsumenta,
a zwlaszcza przyjecia $wiadczenia (Gorniak & Wanat, 2025, komentarz do art. 43j,
Nb 8 i podana tam literatura)'®. Jest to jednak ujecie zbyt ogélne. Mozna powiedziec,
ze nie wystepuje przyjecie tozsame z tym, jakie wystepuje przy materialnym przed-
miocie $wiadczenia, a nie brak przyjecia w ogole. Natomiast element wspoldziata-
nia przez konsumenta przy wykonywaniu zobowigzania widoczny jest w zachowaniu
polegajacym na wyborze (i poinformowaniu o nim drugiej strony) fizycznego lub
wirtualnego urzadzenia, ktéremu ma by¢ udostepniona tres¢ cyfrowa lub $rodek po-
zwalajacy na uzyskanie dostgpu do tej tresci lub jej pobranie'’.

Analizowana klasa uméw obejmuje umowy, w ktérych $wiadczenie dostarczania
ma odnosi¢ si¢ wylacznie do tresci cyfrowej lub ustugi cyfrowej, w tym takze w przy-
padku, gdy tresci cyfrowe wystepuja na nosniku materialnym, tj. przedmiocie mate-
rialnym, ktory stuzy wylacznie jako ich nosnik (art. 43h ust. 1 u.p.k.). Nie zaliczaja si¢
do tej kategorii umowy dotyczace dostarczenia towaru z elementami cyfrowymi, cho¢
w ich przypadku tresci cyfrowe lub ustuga cyfrowa sg takze przedmiotem $wiadczenia.
W rezultacie mozna tez dostrzec szersza kategorie, tj. umowy ze $wiadczeniem obej-
mujacym elementy cyfrowe. Regulacja prawna jej dotyczaca jest niejednolita. Rozni si¢

14  Na przyklad edytor tekstow Word mozna bylo mie¢ zainstalowany na swoim komputerze (tres¢
cyfrowa) albo korzysta¢ z takiego edytora bez koniecznosci instalacji, a przez dostep do niego za
poérednictwem Internetu.

15  Podobnie K. Potudniak-Gierz (2025, komentarz do art. 43j, Nb 2) i podana tam literatura. Po-
dobnie K. Gérniak & E. Wanat (2025, komentarz do art. 43j, Nb 4-5) wskazuja, ze ,kluczowym
wymaganiem jest uzyskanie przez konsumenta dostepu do tresci lub ustugi cyfrowey’, a takze, ze
»dostep ten powinien by¢ rozumiany jako faktyczna mozliwos¢ korzystania z tresci lub ustugi cy-
frowej w sposob zgodny z ich funkcjg”.

16  Kwestia ta zalezna jest jednak od postrzegania przyjecia $wiadczenia i wymaga odrebnego zbada-
nia - zob. szerzej P. Konik (2024, s. 24-28).

17 Podobnie zauwazajg K. Gérniak & E. Wanat (2025, komentarz do art. 43j, Nb 8), cho¢ wskazuja
na zwloke wierzyciela.
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ona w zaleznosci od tego, czy $wiadczenie obejmuje samg tres¢ cyfrows, czy ustuge cy-
frowa (stosuje si¢ przepisy rozdzialu 5b ustawy o prawach konsumenta), tres¢ cyfrowa
na nosniku materialnym (stosuje sie przepisy rozdzialu 5b ustawy o prawach konsu-
menta, ale z wylaczeniem art. 43j ust. 1-7), czy towar z elementami cyfrowymi (stosuje
si¢ przepisy rozdzialu 5a ustawy o prawach konsumenta). Ponadto przepiséw rozdzialu
5b ustawy o prawach konsumenta nie stosuje si¢ takze w odniesieniu do kategorii wy-

raznie wskazanych w art. 43j u.p.k.'’®

3. Typy umow w ramach kategorii umow o dostarczanie tresci
cyfrowej lub ustugi cyfrowe;j

Ustalenie, Ze regulacja zawarta w rozdziale 5b ustawy o prawach konsumenta nie
przewiduje odrebnego typu umowy o dostarczenie tresci cyfrowej lub ustugi cyfrowej,
a takze, ze odnosi si¢ ona do wyodrebnionej klasy (rodzaju) uméw, sklania do rozwa-
zan dotyczacych typow umow, jakie moglyby zostac zaliczone do tej klasy, a w szcze-
golnosci do odpowiedzi na pytanie, czy nalezg do tej kategorii jakie§ umowy nazwane.
Przypomnie¢ trzeba, ze sama Dyrektywa 2019/770 w motywie 12 expressis verbis wska-
zuje, ze nie przesadza ona charakteru prawnego uméw o dostarczanie tresci cyfrowych
lub ustugi cyfrowej, pozostawiajac rozstrzygniecie tej kwestii prawu krajowemu. Przy
czym wskazanie na umowe sprzedazy, umowe o $wiadczenie ustugi, umowe najmu lub
umowe sui generis ma charakter jedynie przyktadowy. W szczegdlnosci nie stanowi to
podstawy do wniosku, ze w gre wchodzg na pewno wskazane umowy, a takze wnio-
sku, ze inne typy umoéw nie moga by¢ w tym zakresie brane pod uwage. W doktrynie
kwestia ta byta dostrzezona i dyskutowana na wiele lat przed wejSciem w Zycie zmiany
ustawy o prawach konsumenta bedacej wynikiem implementacji Dyrektywy 2019/770.
Rozwazania te odnosily si¢ w duzej mierze do uregulowan zawartych w samej Dyrek-
tywie 2019/770 badz jej projekcie, przy czym punktem odniesienia - co zupelnie zro-
zumiale — byly znane i wyrézniane do tej pory typy i rodzaje umow'. Poglady te byly

18  Niezaleznie od tego, stosownie do art. 3 pkt 10 u.p.k., przepisow ustawy nie stosuje si¢ do umow
zawieranych poza lokalem przedsigbiorstwa, jezeli konsument jest zobowigzany do zaptaty kwoty
nieprzekraczajacej pie¢dziesigciu ztotych, z wyjatkiem art. 7a.

19 J. Pisulinski (2013, s. 802) wskazuje, Ze moga to by¢ umowy przenoszace prawa do okreslonych
tresci cyfrowych, umowy licencyjne, umowa o $wiadczenie ustug czy jakas inna umowa nazwana.
E. Macierzynska-Franaszczyk (2017, s. 296) wskazuje natomiast, ze umowa taka moze by¢ kwa-
lifilkowana jako umowa sprzedazy, najmu, leasingu, umowa o dzieto, o $wiadczenie ustug czy tez
umowa sui generis niezaliczana do zadnego z wymienionych typéw. Zob. tez M. Ostaszewski
(2023, s. 117), ktory odwolujac sie do dotychczasowych pogladéw formutowanych w doktrynie,
wskazuje, ze s3 w duzej mierze aktualne na gruncie Dyrektywy.
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raczej formulowane ogolnie i tylko co do niektorych kategorii odnoszone byty pogte-
bione rozwazania®.

Aktualnie obowiazujaca ustawa o prawach konsumenta, wprawdzie nie wpro-
wadza odrebnego typu badz typéw uméw nazwanych dotyczacych tresci cyfrowych
lub ustug cyfrowych, a - jak wezesniej wskazano — normuje jedynie klase (kategorie)
umoéw wyrédznianych przede wszystkim z uwagi na kryterium charakteru swiadcze-
nia odnoszacego do tych tresci cyfrowych lub ustug cyfrowych, to jednak wywiera
ona istotny wptyw na analizowang kwestie. W przypadku stwierdzenia, ze w tej sferze
mamy do czynienia z umowami nienazwanymi, powoduje ona mianowicie zmniej-
szenie potrzeby (i znaczenia) poszukiwania w konkretnym przypadku regulacji doty-
czacej okreslonej umowy nazwanej. Podkresli¢ trzeba, ze takie poszukiwanie miatoby
znaczenie wobec uprzedniego stwierdzenia braku regulacji jakiej$ istotnej kwestii
zwigzanej z konstrukcja badz wykonywaniem zobowigzania wynikajacego z danej
umowy nienazwanej. Umowa nienazwana wprawdzie nie ma regulacji ustawowej
dotyczacej tylko jej, jednak zastosowanie do niej znajduja przepisy ogélne o czyn-
no$ciach prawnych (umowach), a takze - jezeli istniejg - te, ktore dotyczg jakiegos
rodzaju (klasy) umow, do ktérego zaliczy¢ mozna dang umowe nienazwang. Poszuki-
wanie regulacji dotyczacej uregulowanego typu jakiejs umowy wchodzi wiec zwykle
w gre, gdy zachodzi potrzeba rozstrzygniecia kwestii nieuregulowanej w przepisach
znajdujacych zastosowanie do danej umowy nienazwanej. Przy czym, podkreslenia
wymaga, ze przy umowie nienazwanej problem dotyczy zwykle (i przede wszyst-
kim) $wiadczenia charakterystycznego, w tym dotyczacego charakterystycznego
dobra (niepieni¢znego). W analizowanym przypadku, wobec uregulowania, przynaj-
mniej ogoélnego, kwestii dotyczacej wykonywania zobowigzania z umowy o dostar-
czanie tresci cyfrowych lub ustug cyfrowych czy prawidlowosci takiego $wiadczenia,
problem kwalifikacyjny (kwalifikacji typologicznej) traci, przynajmniej czesciowo,
na znaczeniu i zostaje ograniczony do przypadkéw, ktorych nie da si¢ rozstrzygnac
na gruncie przepiséw dotyczacych wszystkich umoéw badz okreslonego ich rodzaju,
w tym tych zawartych w rozdziale 5b ustawy o prawach konsumenta?'.

Dalsze, bardziej szczegdtowe rozwazania mozna ujaé¢ w ponizszych punktach, za-
strzegajac, ze beda one mialy czgsto charakter zaznaczenia (wskazania) probleméw niz
ich rozwigzania (co mozliwe bytoby dopiero na gruncie konkretnych przypadkéw):

20  Mozna jednak odnotowac¢ takze wypowiedzi bardziej szczegélowe odnoszace si¢ skonkretyzowa-
nych zagadnien - zob. na przyktad te powotane przez M. Ostaszewskiego (2023, s. 117).

21  Na szereg kwestii nieuregulowanych w tym rozdziale zwraca si¢ uwage w doktrynie - zob.
W. Dybka (2025, komentarz do art. 2, Nb 98).
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Jak juz wskazano, nie mozna wyodrebnic¢ jednego, odrebnego typu umowy o do-
starczenie tresci cyfrowej lub ustugi cyfrowej?, a w gre potencjalnie moze wchodzi¢
co najmniej kilka takich typéw o réznym charakterze prawnym?®.

Przy badaniu, czy w ramach kategorii uméw o dostarczanie tresci cyfrowych
lub ustug cyfrowych mozna wyodrebni¢ umowy, ktére daja si¢ zakwalifikowac do ja-
kiego$ typu umowy nazwanej, konieczna jest analiza regulacji (zwlaszcza kodekso-
wej) dotyczacej poszczegolnych typdw umodw, w tym sposobu ujecia poszczegdlnych
typow, a zwlaszcza $wiadczen stron i ewentualnie ich przedmiotéw. Pomocne w tej
kwestii beda wczesniejsze ustalenia dotyczace tego, na czym polega dostarczanie tre-
$ci cyfrowej oraz dostarczanie ustugi cyfrowe;.

Mozna dostrzec, ze wigkszo$¢ wyodrebnionych w kodeksie cywilnym typéw
umoéw nazwanych dotyczy dobr materialnych, a zwlaszcza rzeczy. Tylko niektére
maja na tyle ogdlnie okreslony przedmiot §wiadczenia, ze moglby on swoim zakre-
sem obja¢ szeroko rozumiane dobra cyfrowe. Wskaza¢ mozna tu umowe o dzielo,
a takze umowe darowizny. Przy czym znaczenie tego pierwszego typu umowy by-
toby ograniczone do przypadkdéw, gdy dobra cyfrowe mialyby zosta¢ — w ramach tej
umowy — dopiero wytworzone* i mie¢ cechy dzieta® (np. stworzenie programu kom-
puterowego, stworzenie strony internetowej’®). Wydaje si¢ za$, ze najwieksza czes¢
obrotu stanowig dobra juz istniejace (gotowe) i raczej o charakterze standardowym,
a obrot nimi ma charakter masowy. W odniesieniu do umowy darowizny wskaza¢
za$ trzeba jej niewielki udzial w obrocie, a takze wylaczenie stosowania przepiséw
rozdzialu 5b do tego typu umoéw przewidziane w art. 43i pkt 2 u.p.k. W rezultacie
uzasadniony jest wniosek, ze umowy o dostarczanie tresci cyfrowych lub ustug cy-
frowych to, w zasadzie, umowy nienazwane. Moga to by¢, przy tym, ksztaltujace si¢
dopiero typy uméw badz juz uksztaltowane empiryczne typy uméw. Moga one od-
powiada¢ typom umoéw nazwanych (by¢ do nich podobne), cho¢ odnosic¢ si¢ do od-
miennego dobra niz rzecz badz inne dobro, do ktérego stosuje si¢ przepisy dotyczace
danego typu umowy (np. dobra inne niz rzecz wskazane w art. 555 k.c. dotyczacym

22 'W. Dybka (2025, komentarz do art. 2, Nb 97) - zob. uwagi dotyczace rozwazanego — na etapie
prac nad projektem ustawy o prawach konsumenta - rozwiazania polegajacego na odpowiednim
stosowaniu do uméw o dostarczanie tresci cyfrowych lub ustug cyfrowych przepiséw o umowie
sprzedazy. Zob. tez B. Wigzowska-Czepiel (2024, komentarz do art. 43h, Nb 6).

23 Trafne i aktualne sg poglady formutowane w tej kwestii jeszcze na gruncie poprzedniego stanu
prawnego — zob. chocby J. Pisulinski (2013, s. 802); E. Macierzynska-Franaszczyk (2017, s. 296);
M. Ostaszewski (2023,s.117).

24 Odnosnie watpliwosci, czy umowa o dostarczanie tresci cyfrowych lub ustug cyfrowych (a wiec
i ustawa o prawach konsumenta) obejmuje umowy dotyczace wytwarzania tre$ci cyfrowych -
zob. K. Potudniak-Gierz (2025, komentarz do art. 43h-43i, Nb 15).

25  Zob. szerzej co do cech dzieta i watpliwosci w tym zakresie A. Brzozowski (2018, s. 419-429, Nb
10-18).

26  Przyklad ten wskazywany jest w doktrynie, cho¢ z watpliwosciami — zob. W. Dybka (2025, ko-
mentarz do art. 2, Nb 98).

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



Umowy o dostarczanie tresci cyfrowej lub ustugi cyfrowej — uwagi dotyczace charakteru prawnego

sprzedazy”). W praktyce, jedynie w uproszczeniu odwolujemy si¢ wtedy do nazwy
jakiej$ umowy nazwane;j.

Bioragc pod uwage ogolnie ujety rezultat, jaki powstaje w wyniku wykonania
konkretnego zobowigzania wynikajacego z umowy o dostarczanie tresci cyfrowych
lub ustug cyfrowych, mozna wyodrebnia¢ pewne dalsze klasy umoéw, a w ich ramach
- ich typy. Mozna mianowicie wskaza¢ — nawigzujac do tradycyjnie dokonywanych
podziatéw (zob. np. Macierzynska-Franaszczyk (2017, s. 296) - kategorie umoéw:
prowadzacych do rozporzadzenia tresciami cyfrowymi; prowadzacych do zapew-
nienia uzywania (korzystania) tresci cyfrowych; prowadzacych do uzyskania ustugi
(Gorniak & Wanat, 2025, komentarz do art. 43h, Nb 9).

Z uwagi na charakter dobra, jakim sg tresci cyfrowe, doktadne rozdzielenie,
z ktorg kategorig umow wskazanych w punkcie poprzedzajacym - tj. umowa prowa-
dzaca do rozporzadzenia tresciami cyfrowymi czy umowa prowadzaca do zapewnie-
nia uzywania treéci cyfrowych — mamy do czynienia w konkretnym przypadku, nie
wydaje si¢ in abstracto mozliwe i do sformutowania nadajg si¢ jedynie kryteria ukie-
runkowujace bardziej szczegélowe analizy. W doktrynie wskazuje si¢ jako istotne
kryterium trwatosci udostepnienia tresci cyfrowych, w tym zwlaszcza w aspekcie
czasowym. Podobienstwo do umowy sprzedazy wystepuje zas wtedy, gdy ,umowa
przewiduje trwale i ostateczne przeniesienie tresci cyfrowych wraz z takim samym
przeniesieniem prawa do korzystania z danych tresci” (Ostaszewski, 2023, s. 118)*.
Uzupelniajac te spostrzezenia, mozna podnies¢, ze rozpatrywany powinien by¢ cato-
$ciowy rezultat, jaki powstaje w wyniku wykonania danej umowy - ma on by¢ zbli-
zony do tego, jaki zapewniaja umowy prowadzace do rozporzadzenia rzeczg. Wazne
s wiec nie tylko definitywnos¢ (trwalos¢ czasowa) nabycia i zakres nabytych upraw-
nien, zwlaszcza co do korzystania z tresci cyfrowych, ale takze element wladztwa nad
tymi tresciami (w swoim $rodowisku cyfrowym nabywcy) i mozliwo$¢ dysponowa-
nia nimi, co zwykle bedzie miato miejsce, w przypadku dostarczenia tresci cyfrowych
konsumentowi badz fizycznemu lub wirtualnemu urzadzeniu przez niego wskaza-
nego, a zwlaszcza pobrania takiej tresci®. Przy czym, dla ustalenia typu umowy ko-
nieczne jest jeszcze uwzglednienie innych cech §wiadczenia przedsigbiorcy (np. czy
jest jednorazowe, sekwencyjne czy ciagle®), wystepowania i charakteru swiadcze-
nia drugiej strony i ewentualnego powigzania pomiedzy $wiadczeniami obu stron
(w szczegdlnosci co do wzajemnosci). W zaleznosci od tych ustalen mozna rozpa-

27  W.Dybka (2025, komentarz do art. 2, Nb 98) jako otwarta do dalszej analizy uwaza kwesti¢ kwali-
fikowania umowy dotyczacej tresci cyfrowych jako sprzedazy praw, o ktérej mowa w art. 555 k.c.

28 K. Goérniak & E. Wanat (2025, komentarz do art. 43h, Nb 9) wskazujg natomiast na ,,definitywny
dostep (nieograniczony w czasie) do tresci cyfrowe;j”

29  Codo tej kwestii — podobnie W. Dybka (2025, komentarz do art. 2, Nb 98).

30 W tej kwestii, na gruncie Dyrektywy 2019/770 - zob. szerzej M. Ostaszewski (2023, s. 114-116).
Co do rodzaju $wiadczen przedsigbiorcy - zob. tez W. Dybka (2025, komentarz do art. 2, Nb 98).
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trywa¢ podobienstwo do sprzedazy, zamiany, darowizny badz umowy podobnej (np.
dostarczenie tresci cyfrowych w zamian za ustuge lub dane osobowe).

W przypadku, gdy wskazany w punkcie poprzedzajacym rezultat nie wystepuje,
a zwlaszcza, gdy brak wspomnianej definitywnosci (w tym trwalosci czasowej) na-
bycia tresci cyfrowych®, nie wystepuje element wladztwa nad tresciami cyfrowymi
badz zakres korzystania jest ograniczony, zachodziloby podobienstwo do uméw do-
tyczacych korzystania z cudzych rzeczy. W zaleznosci od wystepowania $wiadczenia
drugiej strony, jego charakteru oraz ewentualnego zwigzku pomiedzy §wiadczeniami
obu stron (w szczegolnosci wzajemnosci) mogloby by¢ to podobienstwo do umowy
najmu, leasingu badz uzyczenia. Jezeli za$ zachodzitaby mozliwo$¢ pobierania pozyt-
kow przynoszonych przez tre$¢ cyfrowa, w gre wchodziloby takze podobienstwo do
umowy dzierzawy.

Ustalenie, na czym polega rezultat uzyskany przez wykonanie zobowigzania
wynikajacego z danej umowy o dostarczanie tresci cyfrowej, pozwoli na znalezie-
nie konkretnej umowy nazwanej najbardziej podobnej do rozpatrywanej umowy
nienazwanej, a nastepnie rozpatrzenie zastosowania jej regulacji per analogiam do
okreslonej kwestii nieuregulowanej przy danej umowie nienazwanej (Dybka, 2025,
komentarz do art. 2, Nb 98).

Przy kwalifikowaniu uméw do kategorii uméw o dostarczenie ustugi cyfro-
wej w pierwszej kolejnosci pojawia sie problem zwigzany z niejednoznacznoscia sa-
mego pojecia ustugi. Ponadto zachodzi dodatkowa trudno$¢ z odréznieniem jej od
korzystania z tresci cyfrowych®, tym bardziej, ze dostarczanie ustugi cyfrowej, jak
i dostarczanie tresci cyfrowych moze przybra¢ posta¢ uzyskania dostepu do nich.
Jednak przebrnigcie przez ten problem i zakwalifikowanie, ze mamy jednak do czy-
nienia z ustuga cyfrowa, zwigzane jest z pewnym ulatwieniem, gdyz w takiej sytuacji
art. 750 k.c. rozstrzyga, jakie przepisy nalezy stosowac do takiej umowy. Wskazuje
on, ze do umoéw o $wiadczenie ustug, ktore nie sg uregulowane innymi przepisami,
stosuje sie odpowiednio przepisy o zleceniu. Przy czym, podobnie jak w przypadku
nienazwanych uméw posrednictwa, co do ktérych zachodzi watpliwo$¢, czy nie bar-
dziej odpowiednie dla nich sg przepisy dotyczace umowy agencyjnej, takze w od-
niesieniu do ustug cyfrowych mozna rozwazaé, czy nie sg bardziej adekwatne dla
nich inne przepisy (np. w odniesieniu do ustugi przechowywania tresci cyfrowych
w chmurze obliczeniowej przepisy dotyczace umowy przechowania®?).

31 K. Gorniak, E. Wanat (2025, komentarz do art. 43h, Nb 9) wskazuja na tymczasowy dostep do
tredci cyfrowych.

32 Co do tego problemu kwalifikacyjnego — zob. szerzej W. Dybka (2025, komentarz do art. 2, Nb
89-95 i podana tam literatura).

33  Odnosnie watpliwosci dotyczacych kwalifikowania umowy o udost¢pnienie oprogramowa-
nia zainstalowanego w chmurze obliczeniowej do przechowywania plikéw konsumenta — zob.
W. Dybka (2025, komentarz do art. 2, Nb 98 i podana tam literatura).
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Przy umowach, w ktérych przedmiot $wiadczenia daje si¢ zakwalifikowa¢ jako
utwor, zastosowanie znajdg dodatkowo przepisy prawa autorskiego.

Podsumowanie

W ramach podsumowania mozna sformutowac nastepujace spostrzezenia:

Analiza regulacji prawnej zawartej w rozdziale 5b ustawy o prawach konsumenta
nie daje podstawy do przyjecia, ze umowa o dostarczanie tresci cyfrowych lub ustug
cyfrowych stanowi odrebny typ umowy. Nalezy przyja¢, ze mamy tu do czynienia
z wyodrebniong przez ustawodawce klasg (rodzajem) umow, do ktdrej odnoszona
jest szczegdlna regulacja dotyczaca przede wszystkim wykonywania zobowigzan z ta-
kich umoéw, problematyki zgodnosci (niezgodnosci) $wiadczenia z umowg oraz kon-
sekwencji prawnych niezgodnosci.

Klasa ta nie jest jednorodna i w jej ramach mozna wyodrebni¢ dwie odrebne
kategorie w zalezno$ci od tego, czy $wiadczenie dotyczy tresci cyfrowych, czy ustugi
cyfrowej. Przy czym w obu przypadkach $wiadczenie zostalo opisane tym samym
zwrotem, tj. ,dostarczanie”, co mozna rozumiec jako zachowanie przedsigbiorcy, uza-
leznione od rozwigzania technicznego zastosowanego przez danego przedsigbiorce
i charakteru przedmiotu $wiadczenia, prowadzace do stworzenia stanu, w ktérym
istnieje juz po stronie konsumenta mozliwo$¢ korzystania z tresci cyfrowych badz
ustugi cyfrowej w sposdb zgodny z ich funkcja. Przepisy art. 43j ust. 2 i ust. 3 u.p.k.
doprecyzowujg, na czym ono moze polega¢ w odniesieniu do danej kategorii $wiad-
czenia. Okres$lenie konkretnego sposobu dostarczenia moze zosta¢ dokonane przez
strony w umowie.

Analizowana klasa uméw obejmuje umowy, w ktérych swiadczenie dostarczania
ma odnosi¢ si¢ wylacznie do tresci cyfrowej lub ustugi cyfrowej, w tym takze w przy-
padku, gdy tresci cyfrowe wystepuja na no$niku materialnym, tj. przedmiocie mate-
rialnym, ktéry stuzy wylacznie jako ich no$nik (art. 43h ust. 1 u.p.k.). Nie obejmuje
ona umow, ktérych przedmiotem $wiadczenia sg towary z elementami cyfrowymi.

Regulacja zawarta w rozdziale 5b, cho¢ dotyczy tylko pewnej klasy umoéw, to po-
woduje zmniejszenie potrzeby (i znaczenia) badania typologii uméw, a zwlaszcza
poszukiwania w konkretnym przypadku regulacji dotyczacej okreslonej umowy na-
zwanej, ktéra mogtaby zostac zastosowana do kwalifikowanej umowy nienazwane;.

Umowy o dostarczanie tresci cyfrowych lub ustug cyfrowych nie dajg si¢ zakwa-
lifilkowa¢ do jednego typu umowy, w szczegélnosci umowy podobnej do sprzedazy.
Poza nielicznymi wyjatkami — w zasadzie beda to umowy nienazwane.

Bioragc pod uwage ogolnie ujety rezultat, jaki powstaje w wyniku wykonania
konkretnego zobowigzania wynikajacego z umowy o dostarczanie tresci cyfrowych
lub ustug cyfrowych, mozna wyodrebni¢ kategorie uméw: prowadzacych do roz-
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porzadzenia prawem do tresci cyfrowych, prowadzacych do zapewnienia uzywania
(korzystania) treéci cyfrowych oraz prowadzacych do uzyskania ustugi.

Ustalenie, na czym polega rezultat uzyskany poprzez wykonanie zobowiazania
wynikajacego z danej umowy o dostarczanie tresci cyfrowej, pozwoli na znalezienie
konkretnej umowy nazwanej najbardziej podobnej do rozpatrywanej umowy niena-
zwanej, a nastepnie rozpatrzenie zastosowania jej regulacji per analogiam do okreslo-
nej kwestii nieuregulowanej przy danej umowie nienazwane;j.

W odniesieniu do umoéw o dostarczenie ustug cyfrowych ustalenie regulacji do-
tyczacej typu umowy nazwanej, ktéra bylaby stosowana do analizowanej umowy,
jest prostsze niz w przypadku umoéw o dostarczanie tresci cyfrowych, a to za sprawa
art. 750 k.c. odsylajacego do odpowiedniego stosowania przepiséw o umowie
zlecenia.
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