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Tokenizacja akgcji i innych praw udziatlowych
w spotkach kapitatowych

Tokenization of shares and other participation rights in companies

Streszczenie

Celem artykutu jest ocena mozliwosci wykorzystania
technologii cyfrowych w zakresie obrotu prawami
udzialowymi w spdtkach kapitalowych. Wskazane zo-
stana regulacje europejskie odnoszace si¢ do obrotu
kryptoaktywami, w tym tokenami inwestycyjnymi.
W dalszej kolejnosci zostanie omdwiona kwestia do-
puszczalnosci tokenizacji obrotu akcjami, innymi tytuta-
mi uczestnictwa w zysku oraz udzialami w spoikach
z ograniczong odpowiedzialnoScia. W uwagach kofico-
wych przedstawiony zostanie kierunek zmian ustawo-
dawcow krajowych w zakresie wykorzystania technolo-
gii cyfrowej w obrocie papierami warto§ciowymi.

Stowa kluczowe: spoika, tokenizacja, prawa udziatowe

JEL: K15, K22

Wprowadzenie

Niniejszy artykut stanowi kontynuacje rozwazan autorOw
nad problematyka tokenizacji praw cztonkowskich w spoi-
kach handlowych. W poprzednim artykule autorzy odniesli
si¢ zardwno do samego pojecia tokenizacji i charakterystyki
tokendw, jak rowniez dopuszczalnoSci tokenizacji praw
udziatowych w spotkach osobowych (Langer & Pinior,
2023). Z tego wzgledu uwagi odno$nie do pojecia, charakte-
ru prawnego i rodzajow tokenow beda stanowily jedynie
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Abstract

The paper aims to evaluate the possibilities of using
digital technology for transferring participation rights
in companies. The authors shall indicate new
European legal provisions concerning the transfer of
cryptoassets, in particular security tokens.
Furthermore, the paper includes the analysis of the
admissibility of tokenization of shares in private and
public limited companies and other participation
rights. Final remarks shall reveal the trend in the
amendment of law in domestic legal orders in using
digital technology for transferring securities.

Keywords: company, tokenization, participation rights

uzupelnienie wywodoéw o zagadnienia majace najistotniej-
sze znaczenie z punktu widzenia tematyki niniejszego arty-
kutu, czyli tokenizacji praw w spoikach kapitatowych,
z uwzglednieniem najnowszych regulacji unijnych, ktére do-
tycza stricte tokenow cyfrowych i technologii DLT (distribu-
ted ledger technolology). Gtéwnym zamierzeniem autorow
jest przeanalizowanie dopuszczalnoSci tokenizacji udzialow
w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoScia, akcji prostej
spotki akcyjnej i spdtki akcyjnej oraz innych tytuldéw uczest-
nictwa w zysku.
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Prawa udzialowe jako tokeny inwestycyjne

Pojecie tokenéw inwestycyjnych

Tokeny inwestycyjne nalezy zaliczy¢ do szerszej kategorii
tokendw cyfrowych (kryptoaktywéw). Tokeny cyfrowe rozu-
miane jako jednostki rozliczeniowe wystepujace w ramach
DLT stuza do odzwierciedlania wszelakich dobr, ktorych
ewidencja prowadzona jest w rozproszonej bazie
danych. Technologia DLT moze by¢ stosowana do ewiden-
cjonowania aktywow, a aktywa symbolizowane przez tokeny
cyfrowe okresla si¢ mianem ,,kryptoaktywdw” ze wzgledu na
kryptografi¢, na ktoérej bazuje DLT (Johnstone, 2021).
Wspomniane aktywa moga przybra¢ posta¢ albo wylacznie
warto$ci ekonomicznej (Ciupa, 2020), miernika wartoSci
ekonomicznej (Zacharzewski, 2014, s. 1132), albo praw
podmiotowych. Ponadto aktywa powiazane z tokenami mo-
ga by¢ ustandaryzowane lub unikatowe (nieustandaryzowa-
ne). Te ustandaryzowane sa przypisane do tokenéw nazywa-
nych ,,zamiennymi” (fungible tokens), z kolei te unikatowe
sa symbolizowane przez tokeny okreslane jako ,niezamien-
ne” (non-fungible tokens). Dla lepszego zobrazowania tego
podziatu mozna poréwnaé go do wystepujacej w prawie pry-
watnym klasyfikacji rzeczy na oznaczone co do gatunku
i oznaczone co do tozsamosci.

Tokeny cyfrowe zamienne ze wzgledu na ich przeznacze-
nie dziela si¢ na tokeny platnicze, tokeny inwestycyjne, toke-
ny uzytkowe i tokeny hybrydowe. Istotne z punktu widzenia
tematyki niniejszego artykulu sg tokeny inwestycyjne. Toke-
ny inwestycyjne to Srodki symbolizujace prawa podmiotowe
(Zacharzewski, 2019), ktore cechuja si¢ wyraznie inwestycyj-
nym charakterem, co oznacza, ze ich giéwnym przeznacze-
niem jest generowanie korzysci ekonomicznych dla ich dys-
ponentdw, niepolegajacych jedynie na spekulacji na rynku
wtornym (Maume i in., 2022). Swoj inwestycyjny charakter
tokeny inwestycyjne zawdzieczaja powigzaniu cyfrowych no-
$nikdw z prawami podmiotowymi, takimi jak prawa do zy-
skow emitenta, prawa do $wiadczen pieni¢znych, czy tez
z prawami udzialowymi. Natomiast przeznaczeniem toke-
néw uzytkowych jest jedynie zapewnienie dostgpu do towa-
row i ustug dostarczanych przez ich emitentow.

Przez specyficzny charakter praw odzwierciedlanych
w tokenach inwestycyjnych niektore z nich mogg by¢ obje-
te kompetencjami nadzorczymi organéw nadzoru finanso-
wego. Wynika to z faktu, ze pewne kategorie praw sa regla-
mentowane przez prawo publiczne. W szczegdlnosci doty-
czy to instrumentéw finansowych, ktdrych emisja, obrot
i czynno$ci z nimi powigzane sg regulowane prawem rynku
finansowego (Lemonnier, 2017) stanowiacego czg¢$¢ prawa
rynku kapitatowego. Tokeny inwestycyjne, ktore beda za-
kwalifikowane jako instrumenty finansowe w rozumieniu
prawa rynku kapitalowego, mozna okresli¢ jako tokeny in-
westycyjne sensu stricto, a w zagranicznej literaturze okre-
Slane sa jako security tokens (Mendelson, 2019; Lamberti
i in., 2022; Zhang, 2019; Henderson & Raskin, 2019). To-
keny inwestycyjne w waskim znaczeniu jako instrumenty fi-
nansowe podlegaja pod publiczny nadzor finansowy spra-
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wowany przez wtasciwe organy — w Polsce Komisje Nadzo-
ru Finansowego.

Sam podzial na tokeny uzytkowe czy inwestycyjne nie po-
zwala na ich automatyczne zakwalifikowanie jako papierow
warto$ciowych albo znakdw legitymacyjnych. Jest to odreb-
na kwestia, ktdra wykracza poza ramy niniejszego artykutu.
Analogicznie rzecz si¢ ma odno$nie do statusu tokenow cy-
frowych powigzanych z prawami udzialowymi jako instru-
mentéw finansowych.

Zakres zastosowania regulacji unijnych

Omowienie kwestii dopuszczalnoSci tokenizacji praw
udzialowych w spodtkach kapitalowych nalezy poprzedzié
uwagami dotyczacymi regulacji unijnych, majacych zastoso-
wanie do emisji i obrotu tokenami cyfrowymi.

W pierwszej kolejnosci nalezy wskaza¢ rozporzadzenie
2022/858 w sprawie systemu pilotazowego na potrzeby in-
frastruktur rynkowych opartych na technologii rozproszo-
nego rejestru’ (dalej zwane ,rozporzadzeniem pilotazo-
wym”). Wskazane rozporzadzenie wprowadza przepisy
umozliwiajace wykorzystanie nowoczesnych technologii na
rynku kapitalowym w celu jego decentralizacji i odejscia od
systemu poSrednikdw gietdowych. Rozporzadzenie to wdra-
za system pilotazowy umozliwiajacy tworzenie prototypo-
wych infrastruktur rynku kapitatowego (dotyczacych rynku
wtornego) opartych na DLT w odniesieniu do tokendw in-
westycyjnych sensu stricto (akcje i obligacje). Wspomniane
infrastruktury moga funkcjonowac z wykorzystaniem smart
kontraktow, ktére zapewniaja automatyzacje procesow za-
chodzacych na tym rynku, natomiast infrastruktury rynku
kapitatowego DLT moga dziala¢ na odrebnych od dotych-
czas stosowanych na rynku kapitalowym paradygmatach roz-
rachunku i ewidencji instrumentéw finansowych. Do syste-
mu pilotazowego dopuszczone sa jedynie trzy rodzaje instru-
mentoéw finansowych, wérdd ktdrych znajduja si¢ akcje. To
wiadnie przy omawianiu tego rodzaju praw udzialowych zo-
stang poruszone kwestie zwigzane z systemem pilotazowym.

Drugim aktem prawnym jest rozporzadzenie 2023/1114
w sprawie rynkow kryptoaktywow” (MICA). Wskazane rozpo-
rzadzenie reguluje takie kwestie jak emisja, obrot i poSrednic-
two w emisji i obrocie tokenami cyfrowymi — nazywanymi
w rozporzadzeniu kryptoaktywami. Rozporzadzenie to obej-
muje swym zakresem trzy kategorie kryptoaktywow: tokeny
powiazane z aktywami, tokeny bedace e-pieniagdzem oraz kryp-
toaktywa inne niz tokeny powigzane z aktywami i tokeny beda-
ce e-pieniadzem. Warto wspomnie¢, ze tokeny inwestycyjne
niebedace instrumentami finansowymi w Swietle MICA nalezy
zaliczy¢ do grupy ,,inne tokeny niz powiagzane z aktywami i to-
keny bedace e-pieniagdzem”, o ktdrych mowa w art. 4-15 MICA.
Natomiast, w $wietle art. 2 ust. 4 lit. a MICA, tokeny inwestycyjne
sensu stricto sa wytaczone spod regulacji tego rozporzadzenia
i stosuje si¢ do nich przepisy prawa rynku kapitalowego.

Znaczenie wspomnianego rozporzadzenia jest niebaga-
telne, gdyz wprowadza ono jednolity rezim prawny w zakre-
sie emisji kryptoaktywow na rynku unijnym. Co istotne,
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z punktu widzenia kwalifikacji tokendw cyfrowych jako in-
strumentow finansowych przepis art. 3 ust. 1 pkt 49 MICA
wskazuje, ze pojecie instrumentu finansowego powinno byé
rozumiane zgodnie z szersza definicja, wyrazona w art. 4
ust. 1 pkt 15 dyrektywy 2014/65/UE® (MIFID II). Przyjecie
tej szerszej definicji w zwiazku z niedostosowanym pod to-
keny cyfrowe prawem krajowym pozwolitoby na objecie
nadzorem finansowym tokendw cyfrowych, ktore nie mieszcza
sie aktualnie w definicji instrumentow finansowych. W litera-
turze postuluje si¢ zatem prounijng wyktadni¢ celowoSciowa
prawa rynku kapitalowego i odniesienie do definicji z MIFID
I1, ktora jest bardziej elastyczna od definicji z ustawy o obro-
cie instrumentami finansowymi, co pozwoliloby uzna¢ ja za
definicje autonomiczna wzglgdem prawa krajowego (Szew-
czyk, 2018). Moze to stanowi¢ — przynajmniej do czasu zmian
przepisow prawa krajowego w zakresie instrumentow finanso-
wych — §rodek stuzacy zapewnieniu bezpieczefistwa obrotu
w odniesieniu do tokenow cyfrowych, nieobjetych dotychcza-
sowa krajowa definicja instrumentu finansowego.

Wskazane zagadnienie bylo omawiane wcze$niej w dok-
trynie w kontekscie rozwazaf nad uznaniem pojecia ,,papie-
row warto$ciowych” i ,,zbywalnych papieréw wartosciowych”
na gruncie ujednoliconego rezimu prospektowego wprowa-
dzonego przez unijne rozporzadzenie 2017/1129* (zwane dalej
»rozporzadzeniem prospektowym”) za pojgcie autonomicz-
ne wzgledem prawa krajowego. Przytoczone rozporzadze-
nie prospektowe zawiera w art. 2 lit. a odestanie do defini-
cji zbywalnych papieréw wartosciowych sformutowanej w dy-
rektywie MIFID II. Dzigki takiej interpretacji przepiséw
mozna uzyskaé jednolite rozumienie pojecia papierdw war-
toSciowych w obregbie Unii Europejskiej. Ponadto bardziej
uniwersalna konstrukcja definicji zbywalnych papier6w war-
toSciowych, jaka przyjeto w MIFID I, jest tatwiejsza do za-
stosowania do nieznanych dotad instytucji, jakimi sg krypto-
aktywa. Na podstawie tej definicji mozna skonstruowaé
tzw. test ekwiwalentnoSci funkcji w odniesieniu do art. 4
ust. 1 pkt 44 MIFID II, dzigki ktéremu mozna ustali¢, ktdre
tokeny cyfrowe sg zbywalnymi papierami warto$ciowymi
i w konsekwencji instrumentami finansowymi podlegajacy-
mi nadzorowi finansowemu (zob. Szewczyk, 2018a; Szew-
czyk, 2018b; argument przeciwny w: Pieczyfiska-Czerny,
2023). Przedstawiony poglad zastuguje na uwage i taka kwa-
lifikacja prawna moze by¢ pomocna w wyeliminowaniu z ob-
rotu kryptoaktywdw, ktdre stanowig potencjalne zagrozenie
dla inwestorow. Uznanie jakiegokolwiek tokenu cyfrowego
za instrument finansowy skutkowaloby w wigkszoSci przy-
padkow jego wycofaniem z rynku. Europejski Urzad Nadzo-
ru Gield i Papierow Wartosciowych (ESMA) zobowiazany
jest do 30.12.2024 r. wyda¢ wytyczne dotyczace warunkow
i kryteriow kwalifikowania kryptoaktywow jako instrumen-
tow finansowych (art. 2 ust. 5 MICA).

Tokenizacja akgji

Ze wzgledu na odmienny rezim odnoszacy si¢ do rozpo-
rzadzania akcjami spdtek publicznych i akcjami spdtek nie-
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publicznych problematyka tokenizacji akcji powinna zostaé
przedstawiona odrg¢bnie dla obu rezimow.

W odniesieniu do akcji spolek publicznych nalezy wska-
zaé, ze od strony czysto technicznej akcje nie moga funkcjo-
nowaé w postaci tokendw cyfrowych, poniewaz system de-
pozytowo-rozliczeniowo-rozrachunkowy prowadzony przez
Krajowy Depozyt Papierow WartoSciowych nie jest jeszcze
do tego przystosowany. Z drugiej strony, w $wietle obowia-
zujacego prawa istnieje mozliwo$¢ ewidencjonowania akcji
spdtek publicznych oraz obrotu tymi akcjami w ramach in-
frastruktury technicznej opartej na DLT. Wskazane na
wstepie rozporzadzenie pilotazowe 2022/858 wprowadza
mozliwo$¢ tokenizacji akcji dopuszczonych do systemu ob-
rotu instrumentami finansowymi, a takze zmienia funda-
mentalne zasady funkcjonowania tego systemu. W pierwszej
kolejnosci nalezy wskazaé, ze obecnie systemem pilotazo-
wym moga by¢ objete akcje, ktorych kapitalizacja rynkowa
lub niepewna kapitalizacja rynkowa jest nizsza niz 500 mln
euro (art. 3 ust. 1 lit. a rozporzadzenia pilotazowego).

System pilotazowy wprowadza w art. 2 rozporzadzenia
trzy rodzaje prototypowych infrastruktur rynku kapitatowe-
go opartych na DLT, ktorymi sa:

e wiclostronna platforma obrotu (multilateral trading
facility - MTF), na ktorej dopuszcza si¢ do obrotu wytacznie
instrumenty finansowe obstugiwane przez DLT; operato-
rem tej infrastruktury moga by¢ co do zasady osoby prawne
posiadajace zezwolenie jako firma inwestycyjna lub posia-
dajace zezwolenie na prowadzenie rynku regulowanego;

e system rozrachunku (settlement system — SS), ktory jest
systemem rozrachunku rozliczajacym transakcje na instru-
mentach finansowych obstugiwanych przez DLT w zamian
za platno$¢ lub za dostawe niezaleznie od tego, czy system
ten zostal wyznaczony i zgloszony zgodnie z dyrektywa
98/26/WES, i ktéry umozliwia wstepna rejestracje instru-
mentow finansowych obstugiwanych przez DLT lub umozli-
wia §wiadczenie ustug przechowywania instrumentow finan-
sowych; operatorami tej infrastruktury moga by¢ osoby
prawne posiadajace status centralnego depozytu papierdw
warto$ciowych (CDPW) w rozumieniu rozporzadzenia
909/20147, zwanego dalej CDSR;

e system obrotu i rozrachunku (trading and settlement
system — TSS), ktory jest wielostronna platforma obrotu
oparta na DLT lub systemem rozrachunku opartym na
DLT, ktore facza ustugi Swiadczone przez te dwie infra-
struktury.

Kazda z trzech postaci infrastruktur rynkowych opartych
na DLT moze by¢ prowadzona na podstawie zezwolenia wy-
dawanego przez ,wlasciwy organ” (w Polsce jest nim KNF),
o ktdrym mowa w art. 8, 9, 10 rozporzadzenia pilotazowego.

Pierwotne przepisy dotyczace infrastruktury technicznej
rynku kapitalowego nie uwzglednialy uzycia technologii
rozproszonego rejestru, dlatego aby skutecznie prowadzié
infrastrukture oparta na tej technologii, konieczne jest uzy-
skanie odpowiednich zwolniei z wymogdéw okres§lonych
przez przepisy prawa rynku kapitalowego. Zakres zwolnien
dostepnych dla operatordw infrastruktury opartej na tech-
nologii rozproszonego rejestru jest okreslony przez przepis
art. 7 rozporzadzenia pilotazowego. Dodatkowo przepisy te



naktadaja specjalne wymagania i srodki wyrdwnawcze, kto-
re operatorzy musza spelni¢, aby zagwarantowaé bezpie-
czefistwo rynku.

Sposrod wielu szczegblowych rozwigzafi wprowadzonych
rozporzadzeniem warto zwrdci¢ uwage na trzy z nich. Po
pierwsze, wskaza¢ nalezy na dopuszczenie do bezpoSred-
nich interakcji migdzy inwestorami na rynku wtdrnym, tzw.
transakcji P2P, a wiec bez udzialu posrednikow, czyli tzw.
firm inwestycyjnych. Nowe rozwiazanie pozwala na ograni-
czenie przymusu maklerskiego, a wigc inwestorzy detaliczni
moga uzyskac bezposredni dostep do platformy MTF jako
cztonkowie lub uczestnicy tej platformy w ramach zwolnie-
nia z obowiazku korzystania z poSrednictwa. Drugim roz-
wigzaniem zaslugujacym na uwage jest mozliwo$¢ zwolnie-
nia operatora infrastruktury systemu rozrachunku SS z za-
sady podwdjnego lub wielokrotnego zapisu instrumentow fi-
nansowych. Przepisy dopuszczaja mozliwo$¢ skorzystania
z funkcjonalno$ci gwarantowanych przez smart kontrakty,
ktore w polgczeniu z bardzo szybka zmiang stanu bazy da-
nych w obrgbie DLT (rozliczeniem transakcji) umozliwiaja
odejécie od wymogu rejestrowania kazdej operacji dotycza-
cej praw z instrumentdw finansowych na przynajmniej
dwoch kontach ewidencyjnych, tj. koncie depozytowym i ra-
chunku instrumentéw finansowych (papieréw wartoscio-
wych). Omawiane rozporzadzenie przewiduje réwniez
w art. 5 ust. 2-5, mozliwo$¢ nadania inwestorom detalicz-
nym bezpoSredniego dostgpu do systemOw rozrachunku
i realizacji transakcji prowadzonych przez CDPW w techno-
logii DLT (rozszerzenie pojgcia uczestnika systemu rozra-
chunku). Po trzecie, najwigkszym novum na rynku kapitalowym
jest wprowadzenie dla operatora systemu obrotu i rozra-
chunku TSS zwolnienia z wymogu rozdzielnoSci §wiadcze-
nia ustug rozrachunku od §wiadczenia ustug obrotu. System
obrotu i rozrachunku oparty na DLT to pofaczenie MTF
z SS opartych na DLT, a wiec jest to platforma obrotu, w ra-
mach ktorej dokonywany jest rozrachunek w czasie zblizo-
nym do czasu rzeczywistego.

Specjalne zezwolenia na infrastruktury rynku oparte na
DLT majg terminowy charakter, wydawane sa na okres do
szeSciu lat od dnia wydania i obowigzuja na terenie calej
Unii. Ponadto ESMA ma obowigzek statego monitorowania
systemu pilotazowego, aby do 24.03.2026 r. przedstawi¢ Ko-
misji Europejskiej sprawozdanie z wdrozonego systemu pi-
lotazowego. Nastepnie Komisja zadecyduje o dalszym losie
systemu, czyli postanowi, czy przedluzy jego stosowanie na
maksymalnie trzy lata, czy rozszerzy system, czy wprowadzi
na stale zmiany juz wprowadzone w ramach systemu albo
czy zakonczy funkcjonowanie systemu pilotazowego (art. 14
rozporzadzenia pilotazowego).

Obecnie rozporzadzenie pilotazowe nie jest stosowane na
rynku polskim, gdyz zaden z podmiotéw rynku kapitatowe-
go nie przystapit jeszcze do stosowania rezimu pilotazowe-
go (pilot regime).

Natomiast jezeli chodzi o akcje spotek niepublicznych, to
akcje spotek akcyjnych prywatnych i prostych spdtek akeyj-
nych moga wystegpowaé w formie tokendw cyfrowych jako
zapisy w rejestrze akcjonariuszy prowadzonym w technolo-
gii DLT - art. 328' i 300°! k.s.h. Nalezy jednak wskaza¢, ze
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przyjety model tokenizacji tego typu akcji nie umozliwia
w pelni wykorzystania funkcjonalno$ci wynikajacych z DLT,
poniewaz aktualnie obowiazujace przepisy wykluczaja moz-
liwo§¢ stosowania rejestru akcjonariuszy prowadzonego
w formie DLT jako platformy obrotu ewidencjonowanymi na
niej akcjami. Przeciwstawia si¢ temu wyrazona w art. art. 328!
§ 4 k.s.h. w zw. z art. 328*1 3285 k.s.h. i art. 300°! § 4 k.s.h.
w zw. z art. 300°* i 300% k.s.h. zasada jawnoSci rejestru, ogra-
niczona jedynie do akcjonariuszy i spotki i podmiotu prowa-
dzacego rejestr. Zamkniety dostep 0sdb trzecich do rejestru
akcjonariuszy hamuje potencjat technologii rozproszonej
i zdecentralizowanej bazy danych, poniewaz nie mozna wy-
korzystywac tego rejestru bezposrednio do wtérnego obrotu
zapisanych w nim akcji, jezeli nikt oprocz spdiki i akcjonariu-
szy nie moze mie¢ dostepu do rejestru akcjonariuszy (art. 328°
k.s.h.), a w konsekwencji nie stanowi on platformy, w ra-
mach ktdrej zawierane bylyby umowy przenoszace prawa
z akcji. Wprawdzie teoretycznie mozna rozwazac stworze-
nie, niezaleznie od rejestru akcjonariuszy, odrebnej publicz-
nie dostepnej platformy, na ktorej akcjonariusze mogliby
oferowaé swoje akcje w formie tokendéw symbolizujacych
akcje wpisane do rejestru, jednak staloby to w sprzecznosci
z przepisami rozporzadzenia prospektowego oraz ustawy
o ofercie publicznej (Langer & Pinior, 2023). Innymi stowy
proba upublicznienia obrotu akcjami z wykorzystaniem
techniki DLT prowadzitaby w konsekwencji do objecia ob-
rotu symbolizujacymi je tokenami rezimem prawa rynku ka-
pitatowego.

Inne tytuty uczestnictwa w zysku

W przypadku spoiki akcyjnej przepisy kodeksu spoiek
handlowych dopuszczaja takze mozliwo$¢ emisji innych ty-
tutéw uczestnictwa w zysku lub w podziale majatku spdtki
(art. 304 § 2 pkt 1 k.s.h.), w szczegdlnosci w postaci §wia-
dectw zatozycielskich (art. 355 k.s.h.) i §wiadectw uzytko-
wych (art. 361 k.s.h.). Kwalifikacja prawna wspomnianych
tytutéw uczestnictwa wywotuje wiele kontrowersji w doktry-
nie. Ma ona takze znaczenie z punktu widzenia dopuszczal-
noSci tokenizacji tytulow uczestnictwa w zysku.

Na potrzeby niniejszego artykutu nalezy ograniczy¢ si¢ do
wskazania pogladéw wyrazonych w literaturze, ze §wiadec-
twa zalozycielskie sa albo znakami legitymacyjnymi (Popio-
tek, 2015, s. 861; Szumaniski, 2006, s. 110; Kidyba, 2017, s. 297,
Opalski, 2016, s. 981), albo papierami wartosciowymi (Po-
trzeszcz & Siemigtkowski). Reprezentowano tez stanowisko
posrednie, nieprzesadzajace jednoznacznie o charakterze
tych tytutdw uczestnictwa w zysku, zgodnie z ktérym w za-
leznosci od okoliczno$ci moga one przybraé posta¢ znakow
legitymacyjnych albo papieréw warto$ciowych (Softysifiski,
2008, s. 473; Frackowiak, 2008, s. 712; Rodzynkiewicz, 2012,
s. 700), z zastrzezeniem, ze jezeli spotka jednoznacznie nie
nada im charakteru papieréw wartoSciowych, nalezy je trak-
towac jako znaki legitymacyjne. Podobnie przedstawiciele
doktryny wypowiadali si¢ w odniesieniu do Swiadectw uzyt-
kowych, traktujac je jako znaki legitymacyjne (Popiotek,
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2015, s. 881; Szumanski, 2006, s. 114) albo tez papiery war-
tosciowe (Kidyba, 2017, s. 322), badz tez ze moga przybraé
posta¢ znakow legitymacyjnych albo papierow wartoscio-
wych (Sottysifiski, 2008, s. 525; Frackowiak, 2008, s. 712;
Rodzynkiewicz, 2012, s. 721; Opalski, 2016, s. 1053).

Znaki legitymacyjne (art. 9215 k.c.) tradycyjnie okreslane
sa jako dokumenty niebedace papierami wartoSciowymi,
stwierdzajace obowigzek §wiadczenia na rzecz okaziciela
dokumentu. Od papieréw wartoSciowych roznia si¢ tym, ze
dtuznik moze zwolni¢ si¢ z zobowiazania, spetniajac Swiad-
czenie wobec osoby, ktdra zbyla wierzytelnos¢, jezeli diuz-
nik o tym nie wiedziat oraz dtuznik moze nie spelnia¢ §wiad-
czenia wobec okaziciela dokumentu i domagac si¢ dalszych
dowodow przystugiwania uprawnien (Machnikowski, 2011,
s. 1501; Zawada, 2011, s. 978). Jednakze w dobie postgpujacej
cyfryzacji obrotu cywilnoprawego tradycyjne postrzeganie zna-
kow legitymacyjnych i papieréw wartosciowych traci na aktual-
noSci. Zastapienie materialnego nos$nika wpisem w rejestrze
wystawia wczeSniejsze koncepcje na probe (Zacharzewski,
2023, art. 921, nb. 8). Niemniej jednak prawodawca dotych-
czas nie wypowiedziat si¢ na ten temat. Opisanie calego zagad-
nienia znacznie wykracza poza zakres niniejszego artykutu.
Dlatego aby nie komplikowaé przedstawianej materii, zacho-
wano w artykule podzial na papiery wartoSciowe i znaki legity-
macyjne, podzial ten bowiem wciaz formalnie obowiazuje.

Kwalifikacja tytuldéw uczestnictwa w zysku spotki akcyjnej
jako znakow legitymacyjnych niebedacych papierami warto-
Sciowymi pozwolitaby w obecnym stanie prawnym na tokeni-
zacje tych tytulow uczestnictwa bez ograniczen. MielibySmy
wowczas do czynienia z cyfrowymi znakami legitymacyjnymi.

Wydaje si¢ jednak, ze kwalifikacja tytutéw uczestnictwa
jako znakow legitymacyjnych jest dzi§ nieuprawniona. Po
pierwsze, wypowiedzi doktryny z okresu sprzed demateriali-
zacji odno$nie do tytutéw uczestnictwa nalezy uzna¢ za nie-
adekwatne z uwagi na fakt, ze wystgpowaly one wdwczas
wylacznie w formie dokumentowej, a spor dotyczyl ich cha-
rakteru prawnego, nie implikujac dalej idacych konsekwen-
cji, jakie niesie dzi§ za soba wykorzystanie kryptoaktywow.
Po drugie, przepisy kodeksu spotek handlowych stanowia
obecnie, ze przepisy o akcjach stosuje si¢ odpowiednio do
warrantow subskrypcyjnych, $wiadectw uzytkowych, Swia-
dectw zatozycielskich i innych tytutéw uczestnictwa w do-
chodach lub podziale majatku spétki (art. 328 § 1 k.s.h.).
Tym samym rezim emisji tytutow uczestnictwa i sposob roz-
porzadzania nimi jest analogiczny jak w przypadku akcji.
Wydaje si¢ zatem, ze zdematerializowane tytuly uczestnic-
twa w zysku nalezy traktowac jak papiery wartoSciowe, a nie
znaki legitymacyjne. Tym samym tokenizacja innych tytutow
uczestnictwa w zysku podlega takim samym ograniczeniom
jak tokenizacja akgji.

Tokenizacja udziatéw w spétkach
z ograniczona odpowiedzialnoscia

Spotka z ograniczong odpowiedzialno$ciag w odrdznieniu
od spoiki akcyjnej czy prostej spotki akcyjnej nie ma charak-
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teru otwartego i nie jest z zatozenia forma prawna przezna-
czong dla duzej liczby inwestorow. Jej szczegblny charakter
wyraza si¢ poprzez wystepowanie wielu elementéw osobo-
wych w tej spdtce kapitalowej. Tym samym ustawodawca
polski, ale rowniez ustawodawcy innych krajow europej-
skich w sposob odmienny od przenoszenia akcji uregulowa-
li przenoszenie udziatow spotek z 0.0. W zwiazku z cyfryza-
cjg obrotu mogg si¢ pojawi¢ niewatpliwie pytania o dopusz-
czalno$¢ tokenizacji praw w spdtkach z o.o.

Biorac pod uwage catoksztalt regulacji prawnych, trzeba
przyjaé, ze w obecnie obowiazujacym stanie prawnym toke-
nizacja udziatow spoétek z ograniczong odpowiedzialnoScia
jest niedopuszczalna. Przemawia za tym kilka argumentow.
Po pierwsze, prawa udziatowe (udzialy) wspdlnikéow spotek
7 0.0. maja szczegOlny charakter prawny i sposob ich zbywa-
nia dalece odbiega od analogicznych praw udzialowych
w spotkach akeyjnych (oraz prostych spotkach akeyjnych).
Po drugie, ustawa wprost wskazuje, ze ani udzialy, ani poszcze-
goOlne prawa udzialowe wspolnikow nie moga by¢ wyrazone
w formie dokumentu, co wykluczalo — w okresie, kiedy akcje
mialy dokumentowy charakter — ,ufatwiony” (anonimowy,
obiegowy) obrét tymi prawami. Po trzecie, w wielu systemach
prawnych ustawodawca podkreSla ,,zamknigty” charakter tych
spolek poprzez ograniczenie ustawowe liczby wspolnikow. Po
czwarte, wskazuje tez na to poSrednio jedna z ostatnich nowe-
lizacji kodeksu spdtek handlowych, wykluczajaca kierowanie
oferty nabycia udzialéw do nieoznaczonego adresata.

Odnoszac sie do pierwszego ze wskazanych argumentow,
trzeba podkresli¢, ze podobiefistwo udzialdéw i akcji polega
na tym, ze zaréwno udzialy, jak i akcje inkorporuja w sobie
zasadniczo zblizone uprawnienia korporacyjne i majatkowe
oraz s3 prawami podmiotowymi przystugujacymi wspdlni-
kom i akcjonariuszom w spoice, ksztattujac tym samym sto-
sunek czlonkostwa w spdtce. Zasadniczo odmienny jest jed-
nak charakter prawny udzialéw od charakteru prawnego ak-
cji bedacych papierami wartoSciowymi, za czym przemawia
inny tryb przenoszenia udziatow. Przede wszystkim zbycie
udzialu wymaga formy kwalifikowanej, tj. formy pisemnej
z podpisem notarialnie poSwiadczonym, co oznacza, ze
przeniesienie praw udzialowych nie moze nastapi¢ za po-
mocg tokendw, ktdre sa jedynie — ogdlnie ujmujac — krypto-
aktywami (aktywami cyfrowymi), stanowigcymi jednostki
rozliczeniowe w ramach technologii rozproszonego rejestru.
Wprawdzie dopuszczalne jest takze zbycie udziatéw za po-
mocg wzorca umowy w systemie teleinformatycznym, kiedy
nie wymaga si¢ formy pisemnej z podpisem notarialnie po-
Swiadczonym, ale forme¢ te zastgpuje wymodg opatrzenia
umowy zbycia udzialéw kwalifikowanym podpisem elektro-
nicznym, podpisem zaufanym albo podpisem elektronicz-
nym oraz nast¢puje to w odrgbnym systemie teleinforma-
tycznym. Tym samym wykorzystanie tokendw réwniez w od-
niesieniu do spdtek z o0.0. zawartych za pomoca wzorca
umowy w systemie teleinformatycznym jest wykluczone. Na
marginesie trzeba rowniez zauwazy¢, ze w polskim porzadku
prawnym obligatoryjnie nalezy ujawni¢ wspolnikdw posia-
dajacych co najmniej 10% udzialéw w kapitale zakladowym
spolki, co wymaga zgloszenia tego faktu do KRS. Warto do-
da¢, ze forma kwalifikowana wymagana jest do zbycia



udzialdéw spotek z o0.0. rdwniez w innych pafistwach, przy-
ktadowo w § 15 niemieckiej ustawy o spotkach z ograniczo-
na odpowiedzialno$cia®, ktéry wymaga formy aktu notarial-
nego, czy art. 106 hiszpafiskiej ustawy o spdtkach kapitato-
wych’, ktéry wymaga ujawnienia przeniesienia udzialéw
w publicznym dokumencie.

W zakresie odmiennego charakteru prawnego udzialow
w spoOlce z 0.0. nalezy tez podkresli¢ znaczenie drugiego
z przywolanych wyzej argumentow. Ustawodawca wprost
wskazuje w ustawie, ze na udzialy lub prawa do zysku
w spoice nie moga byé wystawiane dokumenty na okazicie-
la, jak réwniez dokumenty imienne lub na zlecenie (art. 174
§ 6 k.s.h.). W literaturze przyjmuje si¢ zatem, ze wyklucza to
przyjecie formuly spoiki otwartej, kiedy dostep do udziatdéw
w splice w sposOb nieograniczony miatyby osoby trzecie
(Kidyba, 2002, s. 268; Herbet, 2004, s. 270; Dumkiewicz
& Kidyba, 2023, art. 174, teza 6). Podkresla si¢ rowniez, ze
funkcja tego przepisu jest wytaczenie mozliwoSci anonimo-
wego obrotu udziatami (Kruczalak, 2001, s. 327; Pyziot,
2008, s. 357; Kopaczyfiska-Pieczniak, 2018, s. 202; Dumkie-
wicz & Kidyba, 2023, art. 174, teza 6), a pierwotnym celem
zakazu bylo zapobiezenie powstaniu rynku oferowania
udzialéw i obrotu nimi podobnego do rynku akcji, a tym sa-
mym uczynieniu udzialéw przedmiotem inwestycji na skale
masowa (Opalski, 2018, s. 351). Wprowadzenie wspomnia-
nego przepisu jest wyrazem dazenia ustawodawcy do natu-
ralnego ograniczenia kregu wspOlnikow do niewielkiego
grona inwestoréw, co przemawia przeciwko mozliwosci to-
kenizacji udziatow w spolce z o.0.

Trzeba takze zauwazyé, ze podobne rozwigzania prawne
wystepuja w innych porzadkach prawnych, przyktadowo
w prawie hiszpafiskim, gdzie ustawodawca wprost wskazuje,
ze udzialy w spodlce z 0.0. nie moga by¢ wyrazone w formie
dokumentow ani zapisdw na rachunkach i nie moga by¢ okre-
§lane mianem akcji, a w zadnym przypadku nie majg charak-
teru prawnego papieru warto$ciowego (art. 92.2 LSC).

Warto réwniez dodaé, ze przepis art. 174 § 6 k.s.h. jest wy-
razem zakazu rozszczepiania praw udzialowych (Jara, 2023,
art. 174, nb. 23), co wyklucza réwniez mozliwos¢ tokenizacji
poszczegOlnych praw wspolnikow, w szczegdlnosci prawa do zy-
sku, o ktorym expressis verbis stanowi przepis art. 174 § 6 k.s.h.,
ale takze pozostalych praw udziatowych, gdyz zakaz rozsz-
czepiania praw udzialowych jest powszechnie przyjmowany
w doktrynie (Herbet, 2004, 163). Nalezy jednak zauwazy¢, ze
wobec dopuszczalnoSci przeniesienia wierzytelnosci przysiu-
gujacych wobec spotki nie mozna wykluczy¢ tzw. tokenizacji
personalnej wspoOlnikdw, analogicznie jak przyjeliSmy w od-
niesieniu do spdtek osobowych (Langer & Pinior, 2023).

W kwestii zamknietego charakteru spotki z ograniczong
odpowiedzialnoScia trzeba podkresli¢, ze w niektorych sys-
temach prawnych wprost wskazano obowiazek przeksztatce-
nia spolki z ograniczong odpowiedzialnoscia w spotke akeyj-
na, gdy liczba wspdlnikow przekracza limit okreslony w usta-
wie. Przykladowo we francuskim kodeksie handlowym!
przepis art. L223-3 wskazuje, ze liczba wspolnikdw spotki
z 0.0. nie moze przekraczaé stu, w przeciwnym razie ko-
nieczne jest przeksztalcenie spoiki z ograniczong odpowie-
dzialno$cig w spotke akcyjna.
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Czwarty ze wspomnianych argumentdw odnosi si¢ do no-
welizacji przepisow kodeksu spotek handlowych, ktdra we-
szla w zycie 10.11.2023 r.!'! Ustawa ta wprowadzila nowy
przepis art. 182! k.s.h., na mocy ktorego oferta nabycia
udzialdéw spotki z 0.0. nie moze by¢ sktadana nieoznaczone-
mu adresatowi ani tez nie jest dozwolone promowanie ich na-
bycia poprzez kierowanie reklamy lub innej formy promocji
do nieoznaczonego adresata. Analogiczny przepis art. 257
k.s.h. odnosi si¢ do objecia nowych udziatow przy podwyz-
szeniu kapitatu zakladowego. Przepis art. 2 ust. 2 rozporza-
dzenia 2020/1503'> w sprawie ustug finansowania spolecz-
noSciowego dla przedsigwzie¢ gospodarczych (crowdfun-
ding) zezwala, aby pafstwo czlonkowskie objeto zakresem
rozporzadzenia udzialy w spotkach z ograniczong odpowie-
dzialnoScia pod warunkiem zapewnienia braku ograniczen
w zbyciu udziatéw w spoétkach z o.0. oraz ograniczefi mozli-
wosci ich oferowania lub reklamowania. Jak podkre§lono
w uzasadnieniu'®, udzialy w spdtkach z 0.0. w polskim syste-
mie prawnym nie sa przeznaczone do publicznego obrotu,
nie s3 instrumentami finansowymi i nie podlegaja nadzoro-
wi Komisji, a zatem w razie ich dopuszczenia do obrotu na
potrzeby ustug finansowania spoteczno$ciowego nadzor nad
obrotem nimi bylby ograniczony jedynie do tworzacych ry-
nek pierwotny ofert odbywajacych si¢ z udziatem platformy.
Z tego wzgledu ustawodawca zdecydowal o wytaczeniu
mozliwos$ci zbywania udzialéw w spotkach z o.0. przy wyko-
rzystaniu ustug podmiotdéw nienadzorowanych, ktére mo-
glyby publicznie promowaé nabycie takich udziatéow za po-
mocg portali internetowych, pelnigcych analogiczng funkcje
do platform prowadzonych przez dostawcoéw ustug finanso-
wania spolecznoSciowego. Trzeba zatem wskazaé, ze wspo-
mniana nowelizacja podkresla szczeg6lny charakter prawny
udzialéw w spdtkach z o0.0., a tym samym potwierdza, ze
w obecnie obowigzujacym stanie prawnym tokenizacja
udzialéw w spdtkach z o0.0. jest wykluczona.

Podsumowujac te cze§¢ wywoddw, nalezy uznad, ze szczeg6l-
ny charakter prawny spdiki z 0.0. i szczegdlny charakter udzia-
tow w spdtce z 0.0., ktérym w zalozeniu odmdwiono obiegowe-
go charakteru, jak i przede wszystkim forma kwalifikowana
zbycia udzialow wyklucza mozliwo$¢ tokenizacji udziatow
w spOlce z 0.0., jak rOwniez tokenizacj¢ poszczegdlnych praw
w zwigzku z zakazem rozszczepiania praw udziatowych.

Uwagi koncowe

Analiza przywotanych wyzej regulacji prawnych wskazuje
na brak mozliwoSci tokenizacji obrotu akcjami, tytutami
uczestnictwa w zysku, jak réwniez udziatami spéiki z o.o.
Trzeba przy tym zauwazy¢, ze o ile regulacje prawne unijne
w odniesieniu do spotek publicznych oraz krajowe w odnie-
sieniu do spdtki akcyjnej i prostej spoiki akcyjnej pozwalaja
na wykorzystanie technologii rozproszonego rejestru, nie
znajduja one na polskim rynku zastosowania. Natomiast na-
lezy wykluczy¢ — ze wzgledu na odmienna natur¢ spotki
z ograniczong odpowiedzialno$cia — mozliwo$¢ tokenizacji
udzialéw w obecnym stanie prawnym.
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Na kanwie przedstawionych wyzej rozwazanh trzeba uznac,
Ze istnieje potrzeba kompleksowego uregulowania de lege
ferenda dematerializacji papierow wartoSciowych ze wzgle-
du na postepujaca cyfryzacje oraz mozliwo$¢ obrotu szero-
ko pojetymi kryptoaktywami w technologii DLT. Pewng in-
spiracja moga by¢ takie europejskie panstwa jak Szwajca-
rial4, Ksiestwo Liechtensteinu'® czy Niemcy'®, ktére w ostat-
nich latach wprowadzily specjalne regulacje po$wigcone
zdematerializowanym papierom warto§ciowym, ze szczegdl-
nym uwzglednieniem tych, ktére ewidencjonowane s3
w technologii DLT.

Tytutem przyktadu mozna wskaza¢ regulacj¢ niemiecka,
ktora wprowadza tzw. elektroniczne papiery wartoSciowe,
czyli papiery wartoSciowe pozbawione materialnego no$ni-
ka. W $wietle wprowadzonych regulacji elektroniczne pa-
piery wartoSciowe traktowane sg jak rzeczy w rozumieniu

Przypisy/Notes

niemieckiego kodeksu cywilnego (§ 2 ust. 3 eWpG), a tym
samym moga by¢ przedmiotem prawa wilasnosci. Zaréwno
powstanie, jak i przeniesienie elektronicznych papierdw
wartoSciowych nastepuje z chwila wpisu w rejestrze. Jesli
dana osoba dzialajaca w dobrej wierze zostanie wpisana do
elektronicznego rejestru papierow warto$ciowych na pod-
stawie czynnoSci prawnej jako posiadacz, to tre$¢ takiego
rejestru uwaza si¢ za kompletna i prawidlowa, a posiadacza
za osob¢ uprawniong. Wprowadzono réwniez domniema-
nie, ze osoba wpisana w rejestrze (posiadacz elektroniczne-
go papieru warto$ciowego) jest jego wiascicielem (§ 27
eWpG). Rejestr elektronicznych papieréw warto§ciowych
moze by¢ prowadzony w formie rejestru centralnego lub
zdecentralizowanego (DLT). W przypadku tego drugiego
ewidencjonowane w nim papiery warto$ciowe okreSlane sa
mianem kryptopapierdw warto$ciowych.

! Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/858 z 30.05.2022 r. w sprawie systemu pilotazowego na potrzeby infrastruktur rynkowych opartych
na technologii rozproszonego rejestru, a takze zmiany rozporzadzen (UE) nr 600/2014 i (UE) nr 909/2014 oraz dyrektywy 2014/65/UE, (L 151/1).

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 z 31.05.2023 r. w sprawie rynkéw kryptoaktywow oraz zmiany rozporzadzen (UE)
nr 1093/2010 i (UE) nr 1095/2010 oraz dyrektyw 2013/36/UE i (UE) 2019/1937 (L 150/40).
3 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15.05.2014 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe

2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (L 173/349).

4 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14.06.2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwiazku z oferta
publiczna papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (L 168/12).
? Warto dodag, ze polskim odpowiednikiem MTF jest ASO, a wiec w $wietle przepisow rozporzadzenia, bytoby to ASO oparte na DLT.
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