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Streszczenie

W artykule omoéwiono problematyke tokenizacji obligacji w Polsce. Przedstawiono réwniez postulaty
de lege ferenda dotyczgce realizacji tego procesu w polskich warunkach prawnych. W artykule
zastosowano metode dogamtyczno-prawng. Kluczowym problemem badawczym postawionym
w artykule byta odpowiedz na pytanie, czy tokenizacja obligacji w Polsce jest mozliwa. Zgodnie
z hipotezg postawiong przez Autora przepisy prawa, obowigzujgce w tym zakresie, uniemozliwiajg
w obecnie tokenizacje obligacji w Polsce.
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|. Wprowadzenie

Zjawisko tokenizacji w obrocie gospodarczym zyskuje coraz wiekszg popularnosé. Pierwotnie
byto ono scisle zwigzane z rynkiem walut cyfrowych. W ostatnich latach coraz czesciej méwi
sie o tokenizacji takze innych aktywow, w tym papieréw wartosciowych. Z tokenizacjg wigze sie
bowiem wiele zalet, ktére utatwiajg obrét aktywami na rynkach finansowych w srodowisku elek-
tronicznym, a jednoczesnie podnoszg jego poziom bezpieczenstwa. W artykule podjeto analize
regulacji prawnych pod katem mozliwosci tokenizacji obligacji w Polsce. Dla obligacji, jako jedne-
go z najwazniejszych papierow wartosciowych na rynku, tokenizacja mogtaby bowiem stanowi¢
nowe otwarcie i rozwigzac liczne problemy pojawiajgce sie w tym sektorze w ostatnich latach.
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Il. Czym jest tokenizacja?

Tokenizacja nie zostata do tej pory zdefiniowana w polskim systemie prawa. W zwigzku z tym,
w ramach rozwazanh przeprowadzonych na potrzeby niniejszego artykutu oparto sie na definicjach
zaproponowanych w doktrynie. Generalnie wskazuje sie, ze tokenizacja to proces przydzielenia
cyfrowej reprezentacji rzeczywistym aktywom w rozporoszonej ksiedze rachunkowej (blockchainie)
(Czarnecki, 2019, s. 2). W ramach tego procesu powstajg tokeny, ktére stanowig wtasnie od-
zwierciedlenie cyfrowej reprezentacji rzeczywistych aktywow. Tokeny po stworzeniu w systemie
teleinformatycznym sg nastepnie oferowane publicznie w drodze ICO (Initial Coin Offering — od-
powiednik pierwszej oferty publicznej) (KIéhn, Parhofer i Resas, 2018, s. 1-42). W pierwszej fazie
tokeny przydzielane sg twércom i stronom, ktére Swiadczg ustugi dla sieci. Natomiast w drugiej
— tokeny oferowane sg odbiorcom docelowym, po wczesniej ustalonej cenie (Dhillon, Metcalf
i Hooper, 2018, s. 113). W pismiennictwie wskazuje sie rowniez, ze tokeny nalezy postrzegac¢
jako jednostke rozliczeniowg wygenerowang w blockchainie (Szostek, 2018, s. 129). Podkreslenia
wymaga réwniez, ze tokeny mogg by¢ wydawane zaréwno bezposrednio przez przedsiebiorcow,
jak i instytucje posredniczagce w obrocie na rynkach finansowych (Grzybkowski i Bentyn, 2021,
s. 277-278). W literaturze przedmiotu jako najwieksze zalety zastosowania technologii blockcha-
in, w tym wykorzystania jej do procesow tokenizacji aktywéw, wymienia sie spodziewany wzrost
wydajnosci, w tym poprawy gospodarowania kosztami i rozliczeniami, dzieki automatyzacji pro-
cesow. Wskazuje sie rowniez, ze skroceniu powinno podlega¢ tempo transakcji. Podkresla sie
takze to, ze wtasciwosci blockchain zapewniajg poprawe przejrzystosci i ptynnosci, co bezposred-
nio przektada sie na wzrost zaufania uzytkownikéw systemu do rynkéw finansowych (Czarnecki,
2019, s. 2). Nie wolno jednak pomijac faktu, ze o ile system rejestrow rozproszonych sam w sobie
zapewnia okreslone mechanizmy zabezpieczajgce jego uzytkownikdw, w tym inwestorow, o tyle
sposoby jego wykorzystywania w praktyce mogg prowadzi¢ do zachowan narazajgcych srodki
zainwestowane przez inwestorow na rynkach kryptoaktywow. Zasadnicze rodzaje ryzyka, z ktérymi
moze wigzac sie emisja i obrét kryptoaktywami w ramach technologii rejestrow rozproszonych,
to m.in.: mozliwos$¢ upadku gietd uczestniczgcych w procesach obrotu nimi (wskaza¢ mozna chocby
przyktad upadku gietdy FTX) (Koziet, 2022, s. 1), podatnos¢ na manipulacje rynkowe ich cenami
(przyktad kryptowaluty Dogecoin) (Rosik, 2021, s. 1) oraz niedoregulowanie kwestii nadzoru nad
rynkami kryptoaktywéw. Wskazane powyzej nieuczciwe praktyki rynkowe i brak $cistego nadzoru
mogg niewatpliwie wptywaé negatywnie na poziom wiarygodnosci catego rynku kryptoaktywoéw,
w tym aktywow wystepujgcych na nim w postaci tokenow.

Nalezy rowniez wskazac, ze intensywne prace nad uregulowaniem ram prawnych rynkow
kryptoaktywow, w tym procesow zwigzanych z tokenizacjg, trwajg na szczeblu unijnym. Prace
podejmowane sg m.in. w celu opracowania unijnych ram umozliwiajgcych funkcjonowanie ryn-
kéw kryptoaktywodw oraz tokenizacje tradycyjnych aktywéw finansowych, jak rowniez szersze
wykorzystanie systemow rejestrow rozproszonych w sektorze ustug finansowych. W ramach prac
postuluje sie réwniez objecie obecng definicjg ,instrumentéw finansowych” — instrumentéw finan-
sowych opartych na technologii rejestrow rozproszonych'. W ramach procesow legislacyjnych na

T Whniosek ws. Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkow kryptoaktywow i zmieniajgcego dyrektywe (UE) 2019/1937, s. 2.
Pozyskano: https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:f69f89bb-fe54-11ea-b44f-01aa75ed71a1.0014.02/DOC_1&format=PDF (26.01.2023).
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szczeblu unijnym opracowano i wdrozono regulacje dotyczgce utworzenia systemu pilotazowego
na potrzeby infrastruktur rynkowych opartego na technologii rejestrow rozproszonych w odniesieniu
do tych instrumentéw. Oczekiwaniem unijnego ustawodawcy w tym zakresie jest by ,tokenizacja”
instrumentow finansowych, rozumiana jako cyfrowe odzwierciedlenie instrumentéw finansowych
w rozproszonych rejestrach lub emisja tradycyjnych klas aktywow w formie tokenéw w celu umoz-
liwienia ich emisji, przechowywania i przenoszenia w rozproszonym rejestrze, otworzyta nowe
mozliwosci poprawy efektywnosci w procesie obrotu i rozliczen posttransakcyjnych?.

W kontekscie poruszanej w artykule problematyki bardzo istotnym zagadnieniem jest po-
dziat tokendw na utility tokens oraz security tokens. Pierwsze z nich stanowig srodek ptatniczy
za produkty i ustugi, a tym samym zapewniajg do nich dostep. Natomiast security tokens to to-
keny odzwierciedlajgce stan praw, kruszcéw czy innych instrumentéw finansowych oraz inwe-
stycyjnych (Szostek, 2019, s. 130). Security tokens moga wiec stanowic¢ takze swoistg emanacje
praw przystugujgcych w przedsiebiorstwach, w tym réznego rodzaju praw udziatowych i innych.
Jak stusznie wskazuje sie w piSmiennictwie, przy tym podejsciu tokenizacja aktywéw polega na
tworzeniu cyfrowych tokendéw reprezentujgcych aktywa rzeczywiste, emitowanych z uzyciem
technologii blockchain (Czarnecki, 2019, s. 2). W zwigzku z tym, z technologicznego i prawnego
punktu widzenia token umiejscowiony w blockchainie, odzwierciedlajgcy prawa przystugujgce
obligatariuszowi z obligacji, stanowitby ,stokenizowang” obligacje.

lll. Prawne aspekty tokenizacji obligacji w Polsce

Jak juz wskazano powyzej, proces tokenizacji technologicznie opiera sie na systemie reje-
strow rozproszonych. W zwigzku z tym rodzi sie zasadnicze pytanie, czy w polskim systemie pra-
wa dopuszczalne jest wyemitowanie i zarejestrowanie obligacji w formie elektronicznego tokenu.

W pierwszej kolejnosci nalezy zwrdci¢ uwage, ze obligacje juz od wielu lat mogg wystepowac
w obrocie gospodarczym w Polsce w formie zdematerializowanej, tj. formie cyfrowego zapisu na
rachunku papieréw wartosciowych. Natomiast od 1 lipca 2019 r. dematerializacja obligacji stata sie
obowigzkiem?. Jak stanowi bowiem znowelizowany art. 8 ust. 1 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 .
o obligacjach*, obligacje nie mogg mie¢ formy dokumentu. W zwigzku z tym, nalezy stwierdzi¢, ze
emisja obligacji w formie elektronicznego zapisu jest jak najbardziej mozliwa. Pod tym wzgledem
nie ma przeszkod, aby wspotczesnie emitowane w Polsce obligacje przyjmowaty postac elektro-
nicznego (zdematerializowanego) tokenu.

Problematyczne okazujg sie natomiast regulacje przewidziane w art. 8 ust. 2 ustawy o ob-
ligacjach. Zgodnie z ich trescig obligacje podlegajg zarejestrowaniu w depozycie papieréow
wartos$ciowych prowadzonym zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie in-
strumentami finansowymi®. Nie ma zatem mozliwos$ci wyemitowania obligacji bez rejestracji ich
w depozycie papierow wartosciowych, ktory jest prowadzony przez Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych. Depozyt papieréw warto$ciowych jest rejestrem scentralizowanym, podlegajgcym

2 Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/858 z dnia 30 maja 2022 r. w sprawie systemu pilotazowego na potrzeby infrastruk-
tur rynkowych opartych na technologii rozproszonego rejestru, a takze zmiany rozporzadzen (UE) nr 600/2014 i (UE) nr 909/2014 oraz dyrektywy
2014/65/UE. Pozyskano: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32022R0858&from=PL (26.01.2023).

3 Ustawa z dnia 9.11.2018 r. 0 zmianie niektérych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréow na
tym rynku (Dz. U. 2018 poz. 2243 ze zm.).

4 Ustawa z dnia 15.01.2015 r. o obligacjach (t.j.: Dz. U. 2022 poz. 454 ze zm.).
5 Ustawa z dnia 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j.: Dz. U. 2022 poz. 1500).
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nadzorowi ze strony Komisji Nadzoru Finansowego. Tym samym, kitdci sie to z podstawowym
zatozeniem tokenizacji papieréw wartosciowych, zgodnie z ktérym tokeny muszg funkcjonowac
w ramach systemu rejestrow rozproszonych (blockchain). W zwigzku z tym nalezy jednoznacznie
stwierdzi¢, ze tokenizacja obligacji w obecnym stanie prawnym i faktycznym nie jest w Polsce
mozliwa (Czarnecki, 2019, s. 34).

Celem ustawodawcy przy wprowadzaniu powyzszych regulacji byto zwiekszenie transpa-
rentnosci emisji dluznych papieréw warto$ciowych. Zdaniem ustawodawcy za przyjeciem pro-
jektowanej zmiany przemawiato takze wieksze bezpieczenstwo i elastycznos¢ dla inwestoréw.
W uzasadnieniu do projektu ustawy nowelizujgcej podkreslano rowniez, ze system rejestracji pro-
wadzony przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych jest systemem najbezpieczniejszym.
Ewidencja jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego oraz przez spotke Krajowy
Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. Rejestracja w tym systemie wszystkich niepublicznych
papieréw dtuznych doprowadzi do tego, ze rejestrowac je bedg jedynie podmioty najlepiej przy-
gotowane do tego zadania, czyli domy maklerskie i banki posiadajgce zezwolenie na prowadze-
nie rachunkéw papieréw wartosciowych i bedgce uczestnikami Krajowego Depozytu Papierow
Wartosciowych, a nie — jak dotychczas — takze podmioty, ktére nie sg uprawnione do prowadzenia
rachunkéw papieréw wartosciowych®. Argumentacja ustawodawcy znalazta zwolennikow takze
w doktrynie prawa. W literaturze wskazuje sie bowiem, ze obowigzkowa dematerializacja obligacji
moze wptyngé na zwiekszenie bezpieczenstwa obrotu. Eliminuje ona rowniez ryzyko zwigzane ze
zgubieniem, zniszczeniem czy tez sfatszowaniem dokumentu obligacji, a ponadto zarejestrowanie
obligacji w depozycie papieréw wartosciowych, a nastepnie na rachunkach papieréw wartoscio-
wych pozwala na jednoznaczne ustalenie uprawnionych obligatariuszy (Famirski, 2019, s. 39).

Powyzsze argumenty nalezy uznac za trafne w tym wzgledzie, ze dematerializacja obligaciji
byta wobec postepujgcej elektronizacji obrotu na rynkach finansowych krokiem stusznym, a wrecz
koniecznym. Potrzebe poprawy bezpieczenstwa inwestoréw na rynku obligacji rowniez nalezy
uznac za uzasadniong. Btedny natomiast byt sposob osiggniecia drugiego z celéw. Ustawodawca,
prébujgc zrealizowa¢ swoje zatozenia, wprowadzit obowigzek rejestracji emitowanych obligaciji
w ramach scentralizowanego systemu depozytu papierow wartosciowych. W konsekwenciji, unie-
mozliwit on podmiotom obrotu gospodarczego skorzystanie z najnowoczes$niejszych rozwigzan
technicznych, polegajgcych na wdrozeniu emitowanych przez nich obligacji do systemu rejestréw
rozproszonych. Tym samym, ustawodawca chcgc wykonac¢ krok do przodu w rozwoju polskiego
rynku obligacji, skutecznie zablokowat zainteresowanym podmiotom mozliwosc¢ zrobienia kolejnego
z nich. Kierunek zmian zaproponowany i wdrozony przez ustawodawce nalezy uzna¢ za chybiony
rowniez z tego powodu, ze w trakcie projektowania nowelizacji przepiséw prawa nie dostrzezono
licznych korzysci ptyngcych ze stosowania blockchaina w sferze bezpieczenstwa obrotu aktywami
za jego posrednictwem. Wskaza¢ bowiem nalezy, ze system ten oparty jest na nierozerwalnym
tancuchu blokéw zawierajgcych wprowadzone do rejestru dane, w ktére zewnetrzna, niechciana
ingerencja nie jest mozliwa. Funkcjonowanie systemu rejestréw rozproszonych oparte jest takze nao
zasadach zabezpieczajgcych jego uzytkownikéw przed utratg danych zapisanych w blockchainie.

6 Uzasadnienie do Rzgdowego projektu ustawy o zmianie niektorych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru oraz ochrony inwestoréw na rynku
finansowym. Druk Sejmowy nr 2812, s. 6. Pozyskano z: https://www.sejm.gov.pl/sejm8.nsf/druk.xsp?nr=2812 (8.08.2022).
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IV. Postulaty de lege ferenda dotyczace tokenizacji obligacji

Oparcie emisji i obrotu obligacjami na scentralizowanym systemie depozytu papieréw war-
tosciowych, przy rezygnacji z chocby alternatywnego wykorzystania systemu rejestrow rozproszo-
nych, nalezy postrzegac raczej jako brak kompleksowego przeanalizowania przez ustawodawce
tej problematykiniz celowe i Swiadome odrzucenie drugiej z wymienionych koncepciji. Nie jest
ona bowiem obca polskiemu ustawodawcy i znalazta odzwierciedlenie w regulacjach prawnych
odnoszacych sie do innych papieréw wartosciowych. Przytoczenia wymagajg w tym miejscu
art. 300%' § 3 oraz art. 328" § 3 k.s.h.”, zgodnie z ktérymi rejestr akcjonariuszy jest prowadzony
w postaci elektronicznej, ktéra moze mie¢ forme rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych.
W uzasadnieniu do projektu ustawy wprowadzajgcego wskazane powyzej przepisy ustawodawca
wprost wyartykutowat, ze w jego ocenie podstawowe cechy technologii blockchain, w szczegdl-
nosci decentralizacja bazy danych, nie wytgczajg mozliwosci jej wykorzystania do prowadzenia
rejestru akcjonariuszy®. Wynikajgca z przepiséw mozliwo$¢ zastosowania technologii blockchain
do prowadzenia rejestrow akcjonariuszy jest potwierdzana i przyjmowana w literaturze przedmio-
tu (Grabowski, 2021, s. 32). Nie moze jednakze umkng¢ uwadze, Ze regulacje dotyczgce wyko-
rzystania systemu rejestrow rozproszonych w odniesieniu do akcji zostaty wprowadzone dosy¢
niefortunnie. Stusznie w doktrynie prawa wskazuje sie na szereg utrudnien zwigzanych z zasto-
sowaniem w praktyce technologii blockchain w odniesieniu do rejestrow akcjonariuszy. Wymienic
nalezy choc¢by obowigzek wystepowania posrednika w postaci podmiotu prowadzgcego rejestr
akcjonariuszy i jego role nadzorczg nad nim (Séjka, 2021, s. 29-30; Zwolinska-Doboszynska,
2020, s. 16). Powyzsze bezposrednio kitéci sie z ideg eliminacji posrednikéw pomiedzy uczest-
nikami obrotu w ramach systemu rejestrow rozproszonych i ich niezaleznoscig od jakichkolwiek
podmiotéw zewnetrznych o charakterze centralnym (Bronowska i Matraszek, 2020, s. 27-28).

Na przyktadzie regulacji dotyczgcych akcji nalezatoby zastanowic sie réwniez nad wprowa-
dzeniem stosownych regulacji odnoszacych sie do obligacji. Po pierwsze, nalezatoby dopusci¢
mozliwo$¢ rejestrowania obligacji nie tylko w ramach scentralizowanego depozytu papierow
wartosciowych, lecz takze w rejestrach mogagcych przyjmowac forme rozproszonej i zdecen-
tralizowanej bazy danych. Pozostawienie emitentom mozliwosci skorzystania z systemow reje-
strow rozproszonych w procesie emisji oferowanych przez nich inwestorom obligacji pozwolitoby
na zastosowanie najnowszych dostepnych technologii i ptyngcych z nich korzysci zwigzanych
z bezpieczenstwem obrotu aktywami w srodowisku elektronicznym. Gwarantowatoby aczkolwiek
inwestorom (potencjalnym obligatariuszom) mozliwos$¢ wyboru czy wolg opiera¢ swoje inwesty-
cje na gwarancjach zapewnianych im przez instytucje nadzorowane przez organy publiczne, czy
tez na dostarczanych im przez rozwigzania technologiczne wykorzystywane przez blockchain.
Najistotniejsze z perspektywy zatozenh niniejszego artykutu jest jednak, ze dopuszczenie alter-
natywnego korzystania z systemu rejestrow rozproszonych pozwolitoby na wdrozenie obligacji
do blockchaina, a tym samym emitowanie ich i obracanie nimi w formie tokenéw. Dopuszczenie
mozliwosci rejestrowania emitowanych obligacji w blockchain musiatoby wigzaé¢ sie oczywiscie
z wprowadzeniem szeregu zmian w obecnie obowigzujgcych przepisach prawa. Wymagatoby to

7 Ustawa z dnia 15.09.2000 r. — Kodeks spdtek handlowych (t.j.: Dz. U. 2022 poz. 1467 ze zm.).

8 Uzasadnienie do Rzgdowego projektu ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektorych innych ustaw. Druk Sejmowy nr 3541,
s. 13—14. Pozyskano z: https://www.sejm.gov.pl/sejm8.nsf/druk.xsp?nr=3541 (8.08.2022).
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dostosowania regulacji prawnych do realiow korzystania ze stokenizowanych obligacji na kazdym
etapie ich funkcjonowania od momentu emisji, przez etap obrotu wtérnego, az po moment wykupu
obligaciji i jej umorzenia. Przemodelowaniu wymagataby choéby rola agenta emisiji.

Po drugie, mozna bytoby réwniez rozwazy¢ dostosowanie technologii stosowanych przez
Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych do zatozen wykorzystywanych w ramach systemu
rejestréw rozproszonych. Oczywiscie nalezy zgodzi¢ sie z poglgdem prezentowanym w pismien-
nictwie, zgodnie z ktérym nie bytoby to z zatozenia rozwigzanie optymalne, jako ze sens obecnie
obowigzujgcych przepiséw polega na centralizacji oferowania i obrotu obligacjami, co jak juz
wskazywano powyzej niekoniecznie idzie w parze z filozofig systemow rozproszonych (Czarnecki,
2019, s. 34). Niemniej jednak, przy swiadomej rezygnacji z wykorzystania kompletnych zatozen
systemu rejestréw rozproszonych, rejestracja obligaciji w Srodowisku technologicznie odpowiada-
jacym zatozeniom blockchain dawataby szanse na skorzystanie z dobrodziejstw ptyngcych z tego
systemu w zakresie podniesienia poziomu bezpieczenstwa obrotu obligacjami. Realizacja takiego
pomystu, jak stusznie podkresla sie w literaturze przedmiotu w odniesieniu do tworzenia rejestrow
akcjonariuszy jako rozproszonych i zdecentralizowanych baz danych, zaktadataby nadal funk-
cjonowanie podmiotu prowadzgcego rejestr, czyli wyposazonej w instytucjonalne zaufanie osoby
trzeciej (trusted third party). W istocie rzeczy wiec ,rozproszona i zdecentralizowana baza danych”
nie bytaby tak zdecentralizowana jak w przypadku klasycznego blockchaina (Sojka, 2021, s. 29).
Drugie z zaproponowanych rozwigzan miatoby wiasciwie stuzy¢ jedynie podniesieniu poziomu
bezpieczenstwa obrotu obligacjami z technologicznego punktu widzenia. W odniesieniu do obligaciji
nie stuzytoby ono natomiast realizacji postulatu dopuszczenia do korzystania w obrocie z w petni
niezaleznego systemu rejestréw rozproszonych, a tym samym umozliwienia ich tokenizaciji.

V. Podsumowanie

Tokenizacja aktywow polegajgca na przypisaniu im cyfrowej reprezentacji w rozporoszone;j
ksiedze rachunkowej (blockchainie) wydaje sie naturalnym, kolejnym krokiem po stopniowym
wprowadzaniu do polskiego systemu prawa klasycznej dematerializacji poszczegolnych papieréw
wartosciowych. Tokenizacja aktywdw przynosi bowiem uczestnikom obrotu na rynkach finanso-
wych liczne korzysci. Z jednej strony usprawnia procesy zachodzgce pomiedzy nimi, z drugiej
zas — oferuje wysoki poziom bezpieczenstwa dokonywanych transakcji i pewnosc¢ obrotu. Tym
samym, nalezy postulowac do ustawodawcy o rozwazenie zalet zastosowania systemu rejestréow
rozproszonych na rynkach finansowych i stopniowe wdrazanie go do regulacji prawnych. Na
pierwszym etapie przynajmniej jako alternatywy dla dotychczas znanych systeméw rejestrowania
i obracania aktywami, w tym papierami warto$ciowymi.

Wskaza¢ rowniez nalezy, ze w obecnych realiach prawnych tokenizacja obligacji nie jest
mozliwa z uwagi na przewidziany w przepisach ustawy o obligacjach obowigzek rejestrowania
ich w ramach scentralizowanego depozytu papieréw warto$ciowych. Kierunek zmian poczynio-
nych przez ustawodawce w zakresie unowoczesniania zasad obrotu na rynku obligacji poprzez
obowigzkowg ich dematerializacje nalezy oceni¢ pozytywnie. Natomiast sposéb przeprowadze-
nia zmian, uniemozliwiajgcy tokenizacje obligacji, nalezy uzna¢ za nietrafiony i blokujgcy dalszy
rozwoj tego sektora rynku papieréw warto$ciowych w Polsce.
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Majac powyzsze na uwadze, stusznym wydaje sie postulat znowelizowania przepisow ustawy
o obligacjach w sposdb dopuszczajgcy alternatywne korzystanie z systemu rejestréw rozproszo-
nych w zamian obligatoryjnego rejestrowania ich w depozycie papieréw warto$ciowych. Pozwoli
to na pozostawienie wyboru uczestnikom tego rynku, tj. emitentom i obligatariuszom, czy wolg
korzystac z dobrodziejstw nadzorowanego przez organy publiczne systemu scentralizowanego,
czy tez korzystniejsze dla nich bytoby obracanie obligacjami w ramach zewnetrznych, niezaleznych
od panstwa rejestrow rozproszonych. Z uwagi na zwigkszenie poziomu bezpieczenstwa obrotu
obligacjami rejestrowanymi w systemie depozytu papierow wartosciowych godnym rozwazenia
postulatem wydaje sie natomiast wdrozenie do niego rozwigzan technologicznych czerpigcych
z zatozenh blockchain. Przy zastosowaniu takiego rozwigzania nalezy mie¢ jednoczesnie swiado-
mos¢, ze z uwagi na wystepowanie podmiotu centralnego, nadzorujgcego taki system, nigdy nie
bedzie on w petni realizowat idei przyswiecajgcych systemowi rejestréw rozproszonych.
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