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1. Wprowadzenie

Celem niniejszej publikacji jest proba syntezy otoczenia regulacyij-
nego cyfrowych obligacji, finanséw zréwnowazonych oraz nowych zja-
wisk pojawiajacych si¢ na styku technologii rejestrow rozproszonych
1 finanséw zrownowazonych. Stuzy to przedstawieniu postulatow de lege
lata oraz de lege ferenda w zakresie cyfrowych zielonych obligacii (digital
green bonds) wykorzystujacych technologi¢ rejestréw rozproszonych. Praca
zaklada uzupelnienie wyktadni operatywnej, zwlaszcza jezykowej i funk-
cjonalnej, okreslonym kontekstem ekonomicznym i technologicznym.
Szczegdlne znaczenie ma w tym przypadku kontekst zwiazany z wybra-
nymi instytucjami prawnymi, ktére stosowane sa w zrownowazonych
transakcjach finansowania, stuzacych realizacji celéw srodowiskowych,
klimatycznych oraz spolecznych. Systematyzacja wiedzy naukowej we
wskazanych obszarach jest potrzebna, na co wskazuje obecnos¢ w obro-
cie przywolywanych w artykule zagadnien.

Na poczatek, konieczne jest zaproponowanie definicji cyfrowych zie-
lonych obligacji, stanowiacych nowsg kategori¢ dluznych instrumentéw
finansowych, wykorzystywanych na $wiatowych rynkach finansowych.
Sposéb, w jaki cyfrowe zielone obligacje wykorzystujg nowe technologie,
moze doprowadzi¢ do powstania nowych, zwiazanych z raportowaniem

Fedetracja Naukowa Uniwersytet Vizja w Warszawie, e-mail: wiktor.gawlowicz@gmail.com. Po-
glady wyrazone w publikacji sa pogladami osobistymi autora i nie wyrazaja oficjalnego stanowiska
instytucji, w ktorej jest zatrudniony.
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tzw. danych niefinansowych, zastosowan zielonych obligacji emitowanych
dotychczas w oparciu m.in. o standard ICMA (International Capital Mar-
ket Association). Rosnace zainteresowanie przedmiotows tematyka wynika
réwniez z polityki Unii Europejskiej, zmierzajacej do obnizenia poziomu
emisji gazéw cieplarnianych, w mysl Green Deal® oraz pakietu Fit for 55°.

2. Charakter prawny cyfrowych obligacji (Digital Bonds)

Zgodnie z art. 4 Ustawy o obligacjach* obligacja jest papierem watto-
$ciowym emitowanym w serii, w ktorym emitent stwierdza, ze jest dtuzni-
kiem wtasciciela obligacji, zwanego dalej ,,obligatariuszem” i zobowiazuje
si¢ wobec niego do spelnienia okreslonego §wiadczenia (majacego cha-
rakter pieni¢zny lub niepieni¢zny’). Z ekonomicznego punktu widzenia,
obligacje sa zrodlem finansowania dziatalnosci gospodarczej (instrumen-
tem transferu kapitalu od podmiotéw dysponujacych nadwyzka kapi-
talu na rzecz podmiotéw przejawiajacych zapotrzebowanie na kapital).
7 punktu widzenia emitenta proces emitowania obligacji to dziatalnosc¢
z zakresu tzw. corporate finance, natomiast z punktu widzenia nabywcow
obligacii jest to dziatalnos¢ inwestycyjna’.

Obecnie brak jest w Polsce konsensusu rynkowego co do pojmowa-
nia terminu ,,Digital Bond”, ktéry moze by¢ stosowany w odniesieniu
do wszelkich dtuznych papieréw warto$ciowych emitowanych w formie
zdematerializowanej (tzn. elektronicznej) niezaleznie od uzycia wybranej
technologii (np. blockchain lub inny DLT)’. Zauwazy¢ w tym zakresie

2 Europejski Zielony f.ad za posrednictwem europejskiego prawa o klimacie czyni wigzacym cel

neutralno$ci klimatycznej do 2050 r. (2rodlo: https://commission.curopa.cu/strategy-and-policy/
priorities-2019-2024/ european-green-deal_pl, 16.12.2025 t.).

> Pakiet ,,Gotowi na 55” to pakiet aktéw prawnych prawa Unii Europejskiej majacych zmniejszy¢

emisje gazéw cieplarnianych w Unii Europejskiej do 2030 t. o co najmniej 55% (zrédlo: https://www.
consilium.curopa.cu/pl/policies/ fit-for-55/, 16.12.2025 t.).
*  Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 1. o obligacjach (t.j. Dz.U. z 2024 1. poz. 708) — dalej: Ustawa o obligacjach.

5

S. Syp [w:] A. Stoklosa, S. Syp, Ustawa o obligagjach, Komentarz, Warszawa 2020, komentarz do art. 1.

6

T. Sojka, Rozdzial 5 Obligacje [w:| System Prawa Handlowego Tom 4, Czesé 11, Papiery wartosciowe i instru-
menty finansowe, red. M. Stec, Warszawa 2016, Legalis.

ICMA, What are DLT bonds?, https:/ /www.icmagtoup.otg/matket-practice-and-regulatory-policy/
fintech-and-digitalisation/distributed-ledger-technology-dlt/ fags-on-dlt-and-blockchain-in-bond
-markets/5-what-are-dlt-bonds/, 7.9.2025 r.
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nalezy, ze zgodnie z art. 3 CSDR® kazdy emitent majacy siedzibe w Unii,
emitujacy zbywalne papiery warto$ciowe, ktére sa dopuszczone do obrotu
lub sa przedmiotem obrotu w przeznaczonym do jego dokonywania
systemie, zapewnia rejestracje wspomnianych papierow warto§ciowych
w formie zapisu ksieggowego w drodze immobilizacji lub przez emisje
papieréw wartosciowych bezposrednio w formie zdematerializowane;.

Zgodnie z art. 8 Ustawy o obligacjach obligacje nie moga mie¢ formy
dokumentowej, podlegajacej zarejestrowaniu w depozycie papierow wat-
tosciowych prowadzonym zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi’ (ust. 11i2). Jak wskazano w uzasadnieniu noweliza-
¢jiz 9.11.2018 . do Ustawy o obligacjach', ktéra wprowadzita obowiazek
dematerializacji obligacji (zmodyfikowany nastepnie nowelizacja Ustawy
o obligacjach z 16.10.2019 r."), celem zmian bylo wprowadzenie obli-
gatoryjnej dematerializacji obligacji korporacyjnych. Dematerializacja ma
by¢ niezalezna od tego, czy obligacje byly przedmiotem oferty publicznej
oraz czy s przeznaczone do obrotu w jakimkolwiek systemie, w ktérym
dokonywany jest obrot. Podlegaja one obowiazkowej rejestracji w depo-
zycie papieréw warto$ciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt
Papieréw Wartosciowych (KDPW), bedacym w Polsce takze Centralnym
Depozytem Papieréw Wartosciowych (CDPW) w rozumieniu CSDR, na
zasadach obowigzujacych obecnie dla publicznych papieréw wartoscio-
wych i obligacji skarbowych'?. Co istotne, tak rozumiana dematerializacja
jest w zalozeniu scentralizowana (nie zaklada wykorzystania DLT).

¥ Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r.
w sprawie usprawnienia rozrachunku papieréw wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie cen-
tralnych depozytéw papieréw wartosciowych, zmieniajace dyrektywy 98/26/WE i2014/65/UE oraz
rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 (Dz.U. UE. L. z 2014 . Nt 257, str. 1) — dalej: CSDR.

7 Ustawa z 29.7.2005 t. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz.U. z 2023 1. poz. 646).

10" Uzasadnienie do ustawy z dnia 9 listopada 2018 r. o zmianie nicktdrych ustaw w zwiazku ze
wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym rynku, druk sej-
mowy 2812z 2018 r.

" Ustawa z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowa-

dzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych
oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. z 2019 r. poz. 2217).

12 8. Syp [w:] A. Stoktosa, S. Syp, Ustawa o obligagjach. .., komentarz do art. 8.



92 PRZEGLAD PRAWNICZY UNIWERSYTETU WARSZAWSKIEGO

Zgodnie z art. 3 pkt 1-2 rozporzadzenia w sprawie rynkow kryp-
toaktywow'’ oraz art. 2 pkt 1-2 rozporzadzenia w sprawie systemu pilo-
tazowego na potrzeby infrastruktur rynkowych opartych na technolo-
gii rozproszonego rejestru', ,technologia rozproszonego rejestru” lub
,,DLI” oznacza technologie umozliwiajaca funkcjonowanie i korzystanie
z rozproszonych rejestrow. ,,Rozproszony rejestr” oznacza repozytorium
informacji, w ramach ktérego prowadzony jest rejestr transakcji, ktory
jest udostepniany w obrebie zbioru weztéw sieci DLT 1 synchronizowany
miedzy wezlami sieci DLT, rozumianymi zgodnie z art. 2 pkt 3 DLT Pilot
jako urzadzenie lub proces bedacy czescig sieci, ktory posiada kompletna
lub czgsciowa replike zapiséw wszystkich transakcji w rozproszonym
rejestrze z wykorzystaniem mechanizmu konsensusu, rozumianego zgod-
nie z art. 2 pkt 4 DLT Pilot jako zasady 1 procedury, na podstawie ktorych
miedzy weztami sieci DLT osiagane jest porozumienie co do zatwiet-
dzenia transakcji. Jednoczesnie, zgodnie z art. 3 pkt 5 MiCA | kryptoa-
ktywo” oznacza cyfrowe odzwierciedlenie wartosci lub prawa, ktére da
si¢ przenosic 1 przechowywaé w formie elektronicznej z wykorzystaniem
technologii rozproszonego rejestru lub podobnej technologii, natomiast
zgodnie z art. 2 pkt 11 DLT Pilot ,,instrument finansowy obstugiwany
przez DLT”
strowany, przekazywany i przechowywany z wykorzystaniem technologii

oznacza instrument finansowy, ktory jest emitowany, reje-

rozproszonego rejestru.

Jak zauwazyl Dariusz Szostek, wedlug autoréw raportu pt. ,Dis-
tributed ledger technology: beyond block chain” z 2015 ., w ktérym po raz
pierwszy wprowadzono pojecie technologii rozproszonych rejestrow,
,»DLT sg rodzajem bazy danych, ktéra jest rozproszona na wiele miejsc,

panstw lub instytucji, 1 zazwyczaj jest publiczna”. Rejestr bywa najczesciej

3 11 Rozporzadzenie Patlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 z dnia 31 maja 2023 r. w spra-
wie tynkéw kryptoaktywéw 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. Nt 150, str. 40) — dalej: MiCA.

" Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/858 z dnia 30 maja 2022 r. w spra-
wie systemu pilotazowego na potrzeby infrastruktur rynkowych opartych na technologii rozproszo-
nego tejestru, a takze zmiany rozporzadzen (UE) nr 600/2014 i (UE) nr 909/2014 oraz dyrektywy
2014/65/UE (Dz.U. UE. L. z 2022 r. Nr 151, str. 1) — dalej: DLT Pilot.

" https://www.gov.uk/government/news/distributed-ledger-technology-beyond-block-chain,
16.12.2025 1.
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prowadzony w zapisie ciaglym, zamiast grupowania w bloki, a nowe dane
moga by¢ wprowadzane tylko wowczas, gdy uczestnicy operacji uzyskuja
wickszosciowg zgode. W scentralizowanym systemie jest jeden pod-
miot decydujacy o wpisie, ktéremu nalezy ufaé. Jak wskazal cytowany
autor, przykladem akceptaciji uczestnikéw moze by¢ system logistyczny,
np. producent, dostawca lub kilku dostawcéw, odbiorca posredniczacy,
ostateczny odbiorca itd. W ramach dostarczania towaru odnotowywane
sa poszczegolne etapy, np. towar dotarl do odbiorcy posredniczacego,
ktory wysyta informacje w ramach DLT do wszystkich uczestnikow (pro-
ducent, dostawca lub odbiorca ostateczny), ktérzy weryfikuja dang rzecz
1 informacje o niej (np. gdzie byla wystana, czy to ta przyporzadkowana
do informaciji rzecz itd.) i jezeli informacje pasuja w odniesieniu do pro-
cesow, jakie miaty by¢ dokonane w stosunku do tej rzeczy (w $wiecie real-
nym weryfikujemy czy pasuja dokumenty), nastepuje akceptacja danego
procesu, az dojdzie do osiagniecia zgody. Calos¢ odbywa si¢ blyskawicz-
nie (praktycznie w tym samym czasie) i dokonywana jest automatycznie
przez urzadzenia polaczone weztami'. Rejestry rozproszone wymagaja
dozy zaufania do gwarantow i operatoréw rejestru’’.

Proces, w jakim instrument finansowy (np. obligacja) staje si¢ instru-
mentem finansowym obstugiwanym przez DLT (np. cyfrowa obligacja),
nazywany jest potocznie tokenizacja. Jak wskazano w prezentacji stworzo-
nej wspolnie przez ICMA i BNP Paribas'®, tokenizacja w tym przypadku
to proces konwersji praw stojacych za aktywem do formy cyfrowego
tokenu na blockchainie, taczacego w sobie elementy smart kontraktu
(smart contract)”, bedacego programem komputerowym przeznaczonym
do cyfrowych umoéw, ich automatycznej weryfikacji, egzekwowania, nego-
cjacji lub dokumentowania prawnie istotnych zdarzen zgodnie z warun-
kami tychze uméw oraz instrumentu finansowego.

16 D. Szostek, Blockchain a prawo, Warszawa 2018, s. 30.
7" Tamze, s. 30-31.

18 BNP Paribas, ICMA, Understanding blockchain, https:/ /www.icmagroup.org/assets/documents/to-
kenization.pdf, 7.9.2025 r.

19" K. Piech, Leksykon poje¢ na temat technologii blockchain i kryptowalut, Warszawa 2016, s. 13.
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International Capital Market Association (ICMA), zajmujaca si¢
tworzeniem 1 promowaniem dobrych praktyk na europejskich rynkach
papierow warto$ciowych, zaproponowato dla nazwania cyfrowej obliga-
cji wykorzystujacej technologie rejestrow rozproszonych pojecie ,,DLT
Bond”. W ich ocenie jest to ,,instrument, ktorego wlasnosc jest rejestro-
wana przy uzyciu technologii DLT”. Jednoczesnie, ICMA wyr6znia dwa
modele, w ramach ktoérych mozliwe jest wyjasnienie natury DLT Bond:

a) Obligacje pierwotnie (natywnie) emitowane z wykorzystaniem tech-
nologii DLT lub blockchain. Takie papiery wartosSciowe sg prze-
chowywane 1 sprzedawane za posrednictwem srodowiska DLT' lub
blockchain, tj. poza tradycyjng infrastrukturg rynkows. Tworzenie
1istnienie takich obligaciji jest zalezne od danej transakcji. Ten rodzaj
instrtumentu moze réwniez by¢ nazywany ,natywnym aktywem
cyfrowym” (native digital assed), ,jtokenem papieru warto$ciowego”
(security token) lub ,tokenem obligacji” (bond token), w zaleznosci od
nomenklatury przyjetej w ramach transakcji.

b) Tradycyjne obligacje, ktére sa zarejestrowane przez centralny depo-
zyt papierow warto$ciowych lub powiernika (custodian), z uzyciem
technologii blockchain lub DLT, co wigze si¢ tez z pozniejszym pre-
zentowaniem obligacji w formie tokenu. Prawna kwalifikacja takiego
tokenu, jest uzalezniona od konkretnej jurysdykcji oraz procesu,
w ramach ktérego dochodzi do rejestracji papieréw wartosciowych.
Ten rodzaj instrumentu moze by¢ nazywany ,,nienatywnym tokenem
papieru wartosciowego” (non-native security token) lub ,,stokenizo-
wang obligacja” (tokenised bond).

Do ustawy z 29.7.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,
mozliwo$¢ zapisywania instrumentéw finansowych za pomoca techno-
logii rozproszonego rejestru wprowadzono w art. 2 ust. la na pod-
stawie art. 9 ustawy z 14.4.2019 r. o zmianie szeregu ustaw (z obszaru
rynku finansowego)?'. Zgodnie z art. 2 ust. la ustawy z 29.7.2005 t.

2 ICMA, What are DLT Bonds?, https:/ /www.icmagroup.org/ fintech-and-digitalisation/distributed-
-ledger-technology-dlt/5-what-are-dlt-bonds-2/, 7.9.2025 r.

# Ustawa z 14.4.2019 1. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi, ustawy o obligacjach, ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym,
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o obrocie instrumentami finansowymi instrumenty finansowe mogga
by¢ zapisywane za pomocg technologii rozproszonego rejestru, wyko-
rzystywanej przez operatora infrastruktury rynkowej opartej na DLT
w rozumieniu art. 2 pkt 5 rozporzadzenia 2022/858, na zasadach wyni-
kajacych z przepisow tego rozporzadzenia. Nalezy jednak powiedzied,
ze przepis pozostaje martwy, szczegolnie majac na wzgledzie odestanie
do wykorzystywanej przez operatora infrastruktury rynkowej opartej
na DLT w rozumieniu art. 2 pkt 5 rozporzadzenia DLT Pilot, ktéra na
ten moment jeszcze w Polsce nie powstala. Zgodnie z komunikatem na
stronie internetowej KDPW, z poczatkiem 2022 r. Krajowy Depozyt
Papieréw Wartosciowych uruchomil projekt badawczy, ktérego celem
bylo przeprowadzenie studium wykonalno$ci w odniesieniu do udzialu
KDPW oraz uczestnikow rynku krajowego w programie pilotazowym
dla infrastruktury DLT w ramach rozporzadzenia DLT Pilot. W wyniku
przeprowadzonego studium wykonalnosci podjeto decyzje o nieprzy-
stepowaniu do inicjatywy®.

Jak zauwazyla dzialajaca przy Ministerstwie Cyfryzacji grupa robo-
cza ds. rejestrow rozproszonych i blockchain, na przeszkodzie tokenizacji
pierwotnej (natywnej) w Polsce stoi scentralizowany model obligatoryj-
nej dematerializacji obligacji, w ktorym kluczows role odgrywa centralny
depozyt papierow wartosciowych. W praktyce pierwotna tokenizacja
obligacji mozliwa jest tylko w scenariuszu, w ktérym centralny depozyt
wdrozy odpowiedni system informatyczny oparty na rejestrze rozpro-
szonym. Nie oznacza to, ze dematerializacja, rozumiana jako odejscie od
»papierowej” formy papieru warto§ciowego na rzecz zapisoOw cyfrowych,
stoi w sprzecznosci z ideg tokenizacji pierwotnej. W najszerszym mozli-
wym ujeciu tokenizacja jest bowiem po prostu rodzajem dematerializacji
przy uzyciu specyficznego ,,noénika” papieru wartosciowego, jakim jest
token funkcjonujacy w rozproszonym rejestrze®.

systemie gwarantowania depozytow oraz przymusowej restrukturyzaciji oraz niektérych innych ustaw
(Dz.U. 2023 poz. 825).

2 KDPW, Blockchain projekty badaweze, https:/ /www.kdpw.pl/pl/dlt-blockchain.html, 7.9.2025 r.

# . Czarnecki [iin.], Token jako obligaga, Warszawa 2019, https:/ /www.gov.pl/web/cyfryzacja/ grupa
-robocza-ds-rejestrow-rozproszonych-i-blockchain---podsumowanie-2020, 7.9.2025 1.
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W celu wyodrebnienia pojecia cyfrowej zielonej obligacji, koncentru-
jac si¢ na elemencie cyfrowym, powyzsze rozwazania co do prawa pol-
skiego, warto uzupelni¢ takze o rozpoznawane w doktrynie pojecie decen-
tralized finance (DeFi). DeFi to ekosystem zdecentralizowanych aplikacji
(dApps), ktore swiadcza ustugi finansowe oparte na sieciach, ktore dzigki
walidacji miedzy uzytkownikami nie potrzebuja centralnego posrednika.
Deli jest zazwyczaj opisywane jako otwarta 1 wysoce interoperacyjna
grupa protokoléw opartych na technologii publicznych rejestréw roz-
proszonych, ktora pozwala na bardziej przejrzyste i otwarte replikowanie
istniejacych ustug finansowych®. W ramach DeFi mozna wykorzystywaé
tzw. stablecoins, bedace aktywami kryptograficznymi, ktore zazwyczaj sa
przedmiotem transakcji w rozproszonym rejestrze i wykorzystuja tech-
niki weryfikacji kryptograficznej w celu osiagniecia stabilnej wartosci
w stosunku do walut fiducjarnych, czemu stuza okreslone algorytmy lub
referowanie do okreslonych aktywow, za ktore pod warunkiem spelnienia
okreslonych zalozent moga by¢ takze uznane pewnego rodzaju cyfrowe
obligacje. Jak w polskiej literaturze zauwazyl M. Tro¢, DeFi uznaje si¢
takze za czeS$¢ jeszcze szerszego zjawiska, jakim jest Web3, ktore cha-
rakteryzuje si¢ zdecentralizowaniem rozumianym jako zapewnienie
kontroli nad tre§ciami w Internecie za pomoca tokendéw i technologii
blockchain oraz natywnymi platnosciami rozumianymi jako uzycie kryp-
toaktywow do wirtualnego transferu §rodkéw. Z punktu widzenia uzyt-
kownikéw technologia blockchain w ramach Web3 jest wykorzystywana
w ramach wczesniej wspomnianych dApps, ktore dzialaja jako swoisty
interfejs pozwalajacy na wykonywanie okreslonych czynnosci z uzyciem
blockchain, nawet jesli uzytkownik nie posiada zaawansowanej wiedzy
technicznej”. Kluczowe wigc wydaje si¢ w tym kontekscie postrzeganie
dApps jako elementu nowych generacji Internetu.

" G. Maia and J. Vieira dos Santos, The DLT Pilot Regime and Deli [w:] Blockchain and the Law Dogmatics
and Dynamics, red. F. Pereira Coutinho, M. Lucas Pires, B. Correia Barradas, Leiden 2024, s. 97.

% Tamze, s. 99.

% M. Tro¢, Blockchain i kryptoaktywa a web3: metawersum, DAO i Dapps [w:] Metaswiat, red. R. Bieda,
7.. Okon, Warszawa 2022, s. 55-58.
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Jak proponuja Guilherme Maia oraz Jodo Vieira dos Santos, prze-
chowywanie aktywéw jako jedna z podstawowych ustug finansowych
w ramach tradycyjnych finanséw oprécz gwarancji prawnych i regulacyj-
nych bazuje na reputacji podmiotu przechowujacego. Uczestnicy rynku
finansowego korzystaja z ustug podmiotéw przechowujacych aktywa
w celu mitygacji ryzyka ich utraty. Aplikacje funkcjonujace w ramach
DeFi daza za$ do zastapienia posrednikéw finansowych (w tym pod-
miotéw przechowujacych) poprzez wykorzystanie protokotéw majacych
zapewnic, ze tylko uprawniony podmiot bedzie miat dostep do cyfrowych
aktywow zdeponowanych w smart kontrakcie funkcjonujacym w ramach
danego dApp?". Jest to szczegolnie istotne w przypadku papieréw watto-
sciowych oferowanych na rynku OTC (over the counter), tzn. bez udzialu
centralnego podmiotu odpowiedzialnego za zawieranie transakcji, gdzie
uczestnicy obrotu zwyczajowo ze wzgledu na brak centralnego posred-
nika ponosza podwyzszone ryzyko strony (ryzyko niewywiazania si¢ ze
zobowigzania lub wyrzadzenia szkody). Ryzyko to moze by¢ powiazane
miedzy innymi wlasnie z mozliwoscia utraty aktywa bedacego przed-
miotem transakcji lub czasem jej trwania®. W tym zakresie wskazuje sie,
ze wykorzystanie dApps moze hipotetycznie doprowadzi¢ do skrécenia
czasu transakcji oraz obnizenia ryzyka strony poprzez zautomatyzowa-
nie i kryptograficzne zabezpieczenie procesu przenoszenia aktywow oraz
zaplaty ceny (de facto przenoszenia tokenow reprezentujacych aktywa oraz
tokenéw reprezentujacych pienigdze)®.

Nalezy mie¢ jednak na wzgledzie, ze kryptoaktywa wykorzystywane
w celach inwestycyjnych moga by¢ uznane za instrumenty finansowe™,
w tym za obligacje, z czym wigza si¢ obowiazki przewidziane dla obli-
gacji. Moze to oznacza¢ powstanie obowigzkéw powiazanych na przy-
kiad z prospektem, a dla podmiotéw zaangazowanych w emisje lub obrot
takimi kryptoaktywami takze z obowiazkami przewidzianymi w MiFID

27 Tamze, s. 103.
% P. de Filippi, A. Wright, Blockchain and the law. The Rule of code, Londyn 2018, s. 91 i n.
2 Tamze,s. 931 n.

% N. Vandezande, Crypto-assets: The Enropean Legal Framework, Cambridge 2023, s. 293 i n.
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IT°" dla firm inwestycyjnych. Zgodnie ze stanowiskiem UKNF z 10 grud-
nia 2020 r., jesli tokeny maja cechy imitujace dany papier warto$ciowy,
posrednictwo w zakresie inwestowania w takie tokeny moze wiazaé si¢
z ponoszeniem odpowiedzialnodci za naruszenie obowiazkéw przewi-
dzianych dla papieréw warto$ciowych®.

3. Regulacja finanséw zréwnowazonych

W ramach regulacji finansow zréwnowazonych, za szczegdlnie istotng
z punktu widzenia ich rozwoju, nalezy uzna¢ SFDR”, ze wzgledu na wpro-
wadzony w ramach zalacznika I regulacyjnych standardow technicznych
(RTS) do SFDR* wzér o$wiadczenia dotyczacego gtéwnych niekorzyst-
nych skutkéow dla czynnikéw zréwnowazonego rozwoju. Wspomniane
oswiadczenie przewiduje bowiem wzory ujawnien w zakresie rapor-
towania negatywnego wplywu na czynniki zréwnowazonego rozwoju
z wykorzystaniem kwantyfikowalnych wskaznikow gléwnych niekorzyst-
nych skutkéw decyzji inwestycyjnych dla czynnikéw zréwnowazonego
rozwoju (Prinicipal Adverse Impacts). Oznacza to, ze przewidziane zostaly
tam wskazniki majace zastosowanie do inwestycji w tzw. spotki, w ktore
dokonano inwestycji, obejmujace m.in.: emisje gazéw cieplarnianych, slad

' Dyrektywa Patlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie ryn-
kéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE
(Dz.U. UE. L. z 2014 1. Nr 173, str. 349) — dalej: MiFID II.

2 UKNE, Stanowisko w sprawie wydawania i obrotu kryptoaktywami z 10 grudnia 2020 t. https://www.
knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_UKNF_ws_wydawania_i_obrotu_kryptoaktywa-
mi_71794.pdf, 7.9.2025 .

¥ Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r.
w sprawie ujawniania informacji zwiazanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ushug finanso-

wych (Dz.U. UE. L. 2 2019 r. Nt 317, str. 1) — dalej: SFDR.

34

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2022/1288 z 6.4.2022 t. uzupelniajace rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 w zakresie regulacyjnych standardéw technicznych
okreslajacych szczegdly dotyczace tresci i sposobu prezentacji informacji w odniesieniu do zasady
e czyn powaznych szkéd”, okreslajacych tresé, metody i sposéb prezentacji informacji w odnie-
sieniu do wskaznikéw zréwnowazonego rozwoju i nickorzystnych skutkéw dla zréwnowazonego
rozwoju, a takze okreslajacych tres¢ i sposéb prezentacji informacji w odniesieniu do promowania
aspektéw srodowiskowych lub spotecznych i celéw dotyczacych zréwnowazonych inwestycji w do-
kumentach udostepnianych przed zawarciem umowy, na stronach internetowych i w sprawozdaniach
okresowych (Dz.U. UE. L. z 2022 r. Nr 196, str. 1).
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weglowy, intensywnos$¢ emisji gazow cieplarnianych w przypadku spotek,
w ktore dokonano inwestycji, udzial zuzytej i wyprodukowanej energii ze
zrédel nieodnawialnych oraz intensywnos$¢ zuzycia energii przypadajaca
na dany sektor o znacznym oddzialywaniu na klimat. Zalacznik dla kaz-
dego z przywolanych wskaznikéw przewiduje jednostki miary oraz defini-
cje pojec. Sposob, w jaki SEFDR, a w szczegblnosci przywolane wskazniki,
oddzialujg na rynek, wplywa na zainteresowanie zdecentralizowanymi
bazami danych (DLT). W szczegdlnosci zwazywszy na ich wyzsza lub
nizszq efektywnos¢ energetyczna (np. ilo$¢ zuzywanej przez nie energii
elektrycznej pochodzacej ze zrédel nieodnawialnych). Wybrane podmioty
takie jak m.in. fundusze inwestycyjne bedace przedsi¢biorstwami zbio-
rowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS), przed
dokonaniem inwestycji w dany podmiot, moga rozwazac jakie implikacje
dla oferowanych przez nie produktéw finansowych, beda mialy pézniej-
sze wartosci okreslonych wskaznikow raportowanych zgodnie z SFDR.
Podobne podejscie przyswiecalo prawodawcy unijnemu w pracach
nad RTS do art. 6 MiCA”, przewidujacym uwzglednianie w ramach
dokumentu informacyjnego (white paper) kryptoaktywa informacji na
temat gtownych niekorzystnych skutkéw dla klimatu 1 innych niekorzyst-
nych skutkéw srodowiskowych mechanizmu konsensusu zastosowanego
do emisji kryptoaktywa. Zgodnie z art. 6 ust. 12 MiCA ESMA we wspol-
pracy z EUNB opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicz-
nych dotyczacych tresci, metod 1 prezentacji informacji, o ktorych mowa
w ust. 1 akapit pierwszy lit. j), w odniesieniu do wskaznikéw zrownowazo-
nego rozwoju dotyczacych niekorzystnych skutkéw dla klimatu i1 innych
niekorzystnych skutkoéw zwigzanych ze srodowiskiem. W zalaczniku do
tego RTS przewidziano wzor prezentowania takich informacji w doku-
mencie informacyjnym oraz na stronie internetowej dostawcy uslug
w zakresie kryptoaktywow. Podobnie jak w przypadku ujawnien wynika-
jacych z SFDR, przewidziano ujawnienia wskaznikow m.in. odnoszacych

¥ Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2025/422 z dnia 17 grudnia 2024 t. uzupelniajace roz-
porzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 w odniesieniu do regulacyjnych stan-
dardéw technicznych okreslajacych tresé, metody i prezentacje informacji dotyczacych wskaznikéw
zréwnowazonego rozwoju w odniesieniu do niekorzystnych skutkéw dla klimatu i innych niekorzyst-
nych skutkéw §rodowiskowych (Dz.U. UE. L. z 2025 r. poz. 422).
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si¢ do emisji gazow cieplarnianych oraz zuzycia energii elektrycznej (zuzy-
cie energii, zuzycie energii ze zrodel nieodnawialnych, srednie zuzycie
energii potrzebnej do walidacji jednej transakcji). Powoduje to, ze sposob
oceny mechanizmu konsensusu danej DLT (sposobu walidacji transakcji
w DLT), a tym samym jego efektywnosci energetycznej, jest istotny takze
z punktu widzenia jego rynkowej przydatnosci.

W powyzszym kontekscie, zastosowania DLT sg istotne, takze bio-
rac pod uwage cele zréwnowazonego rozwoju ONZ (SDGy). Przykla-
dowo Giulio Coppi, w oparciu m.in. o wnioski raportu BCBS (dotycza-
cego wykotzystania blockchain w sustainability-linked bonds)’, koncentrujac
si¢ na celach spolecznych, zauwazyl, ze wykorzystanie technologii DLT
w polaczeniu z innymi technologiami i danymi (w szczegdlnosci danymi
geograficznymi) moze by¢ uzasadnione w odniesieniu do celu SDG 7
(czysta energia), SDG 11 (zrownowazone miasta 1 spotecznosct), SDG 12
(odpowiedzialna konsumpcja i produkcja), SDG 13 (dzialania w dziedzi-
nie klimatu), SDG 14 (Zycie pod wodg) i SDG 15 (zycie na ladzie). Zda-
niem tego autora, raport prezentuje w tym kontekscie korzysci wynikajace
z taczenia inteligentnych urzadzen (tzw. Internet rzeczy), duzych zbio-
row danych (tzw. big data), sztucznej inteligencji 1 danych geograficznych
w celu §ledzenia wplywu inwestycji na okreslone cele zrownowazonego
rozwoju i transferowania §rodkow z wykorzystaniem smart kontraktow.
Poza powyzszym ten sam autor dokonal takze analizy innych projektéw
przykladowo zakladajacych zapewnienie dostepu do platnosci elektro-
nicznych w rejonach §wiata dotkni¢tych wykluczeniem finansowym (jako
przyklad wskazano projekt Sikka organizacji World Vision Internatio-
nal), umozliwienie monitorowania przeptywu srodkoéw przeznaczanych
na cele charytatywne (jako przyklad wskazano wloski projekt Helperbit)
1 monitorowania tanicucha dostaw w celu potwierdzenia spelnienia okre-
slonych standardéw zrownowazonego rozwoju (jako przyktad wskazano
projekt Provenance)”.

* M. Haabhr [i in.], Raport HSBC i Sustainable Digital Finance Alliance pt. Blockchain gateway for sustainability
linked bonds, https:/ /www.greendigitalfinancealliance.org/initiatives /blockchain-gateway-for-sustaina-
bility-linked-bonds, 7.9.2025.

" G. Coppi, Introduction to Distributed 1edger Technologies for Social, Development And Humanitarian Impacts
[w:] Blockchain, Law and Governance, red. B. Cappiello, G. Carullo, Cham 2021, s. 230.
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4. Whnioski

De lege lata majac na wzgledzie, ze na podmiotach emitujacych i uczest-
niczacych w obrocie kryptoaktywami, majacymi cechy obligacji, spoczy-
waja obowiazki analogiczne do obowigzkéw powigzanych z obligacjami.
Brak jest co do zasady zakazu wykorzystania rozwiazan opartych o dApps
w obrocie papierami warto$ciowymi na rynku OTC, na przyklad w ramach
dodatkowych uslug oferowanych przez firmy inwestycyjne zaangazowane
w transakcje, jesli sa one w stanie zapewni¢ zgodnos¢ takich rozwiazan
z prawem UE w tym w zakresie obowigzkéw zakladajacych tzw. podej-
Scie risk based approach®. Zastrzegajac kwestie wskazane m.in. w motywie
5 DLT Pilot, tzn. istnienie koniecznych do wypelnienia luk regulacyjnych
wynikajacych ze specyfiki prawnej, technologicznej 1 operacyjnej zwigza-
nej z korzystaniem z technologii rozproszonego rejestru i kryptoaktywow
kwalifikujacych sig jako instrumenty finansowe (w szczegdlnosci koniecz-
nosci dostosowania wymogow w zakresie przejrzystosci, wiarygodnosci
lub bezpieczenstwa, do nowych form ryzyka), jako przyklad z rynku ame-
rykanskiego wskaza¢ mozna zakonczony w marcu 2024 r. pilotaz Can-
ton Network realizowany przez stratup Digital Asset Holdings, w ramach
ktérego 22 dApps wdrozonych w dziatalnosci réznych instytucjonalnych
uczestnikow rynku finansowego, umozliwilo tym podmiotom wzajemne
dokonywanie natychmiastowych, automatycznych rozliczen aktywow
tradycyjnych”. Na co jednak wskazata Heikki Marjosola, rozwéj tego
typu rozwiazan powinien taczyc si¢ z realizacja celow powiazanych z har-
monizacja prawa papierow wartosciowych w ramach UE. W szczegdl-
nosci nie mozna zapomina¢ o koniecznosci zapewnienia odpowiedniej
ochrony inwestorow, integralnosci systemow przechowywania papierow

¥ Przykladowo, w odniesieniu do regulacji z obszaru AML/CFT przyjmuje si¢, ze podejscie oparte
na ryzyku (risk based approach) oznacza obowiazki panstw, wlasciwych organéw i instytucji finansowych
obejmujace identyfikowanie, ocenianie i rozumienie ryzyka prania pieniedzy i finansowania terrory-
zmu na ktére sa one narazone oraz podejmowania odpowiednich §rodkéw ograniczajacych to ryzyko
(ztédlo:  https:/ /www.fatf-gafi.org/en/publications/Fatfrecommendations/Risk-based-approach-
-banking-sector.html, 16.12.2025 t.).

¥ Canton, Insights from the Canton Network Pilot: Realizing connected, synchronized finance, https:/ /www.
canton.network/insights-from-the-canton-network-pilot, 7.9.2025 r.
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warto$ciowych oraz nalezy dazy¢ do zapewnienia spdjnosci systemow
prawnych®.

De lege ferenda, przyjmujac mozliwo$¢ wykorzystania DLT przez firmy
inwestycyjne w jakichs sytuacjach, nalezy rozwaza¢ wplyw takiego wyko-
rzystania na zréwnowazony charakter przechowywanych z jego wykorzy-
staniem instrumentéw finansowych. Pomocny w tym kontekscie moze
by¢ standard wypracowany na potrzeby MiCA, ktory obecnie, w zwigzku
z wylaczeniem instrumentéw finansowych na gruncie MiCA, nie ma
jednak zastosowania do instrumentéw finansowych przechowywanych
z wykorzystaniem DLT. W tym kontekscie zasadne wydaje si¢ takze
uzupelnienie wnioskéw plynacych z systemu pilotazowego ustanowio-
nego na podstawie DLT Pilot o ryzyka dla zréwnowazonego rozwoju.
Jak wskazano bowiem w motywie 6 DLT Pilot system pilotazowy powi-
nien umozliwi¢ okreslonym infrastrukturom rynkowym opartym na DLT
tymczasowe zwolnienie z niektorych szczegélnych wymogéw unijnych
przepisow dotyczacych ustug finansowych, ktére moglyby w przeciw-
nym razie uniemozIliwi¢ operatorom opracowywanie rozwiazan w zakre-
sie obrotu kryptoaktywami kwalifikujacymi si¢ jako instrumenty finan-
sowe i rozrachunku transakcji zwigzanych z takimi kryptoaktywami, nie
ostabiajac przy tym jakichkolwiek obowigzujacych wymogéw lub zabez-
pieczen stosowanych do tradycyjnych infrastruktur rynkowych. Obo-
wiazki wynikajace z aktéw takich jak SFDR, co do zasady nie znalazly si¢
w katalogu zwolnien przewidzianych w DLT Pilot. Pomimo tego, obecnie
wymogi w zakresie ujawniefl powiazane z instrumentami finansowymi
wynikajace na przyktad z SFDR, uwzgledniajq specyfike technologiczna
instrumentéw finansowych przechowywanych z wykorzystaniem DLT
jedynie poprzez ogolne wskazniki takie jak zuzycie energii ze Zrodel nie-
odnawialnych. Wydaje si¢ takze, ze obecne ramy prawne nie uwzgled-
niaja expressis verbis mozliwosci stosowania instrumentow finansowych
przechowywanych w DLT do rejestrowania zdarzen istotnych dla celéw
zrébwnowazonego rozwoju, co jednak mogtoby by¢ uzasadnione.

Y H. Matjosola, Security Tokens and the Future of EU Securities Law: Rethinking the Harmonisation Project
[w:] Digital Finance in Europe: Lan, Regulation, and Governance, Eunropean Company and Financial Iaw Revien,
Special Volume 5, red. E. Avgouleas, H. Marjosola, Betlin 2022, s. 279.
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Streszczenie

Praca powstala dlatego, Zze synteza zagadnien powiazanych z regula-
cjami cyfrowych obligacji, finanséw zréwnowazonych oraz zagadnien na
styku technologii rejestréw rozproszonych i finanséw zréwnowazonych
dotychczas nie byla przedmiotem polskiej literatury prawniczej. Zgodnie
z powyzszym, istnieje potrzeba przedstawienia okreslonych wnioskow
de lege lata oraz postulatow de lege ferenda w zakresie cyfrowych zielonych
obligacii (digital green bonds) wykorzystujacych technologie rejestrow roz-
proszonych. Do przedstawienia takich postulatéw konieczne jest uzu-
pelnienie dotychczas prezentowanej w doktrynie wykladni operatywnej,
zwlaszcza jezykowej i funkcjonalnej, okreslonym kontekstem ekono-
micznym i technologicznym. Szczegdlne znaczenie maja w tym zakresie
korzysci, jakie mozna uzyskaé z zastosowania wybranych instytucji praw-
nych w zréwnowazonych transakcjach finansowania. Systematyzacja wie-
dzy naukowej we wskazanych obszarach jest potrzebna, takze zwazywszy
na przywolane w artykule przyklady z praktyki obrotu prawniczego.

Stowa kluczowe: DLT, cyfrowe obligacje, ESG, zréwnowazone finanse,
zielone obligacje

Digital Green Bonds Utilizing Distributed Ledger
Technology in the Area of Private and Public Regulation
of Sustainable Finance

Summary

The paper was written because a synthesis of issues related to the
regulations of digital bonds, sustainable finance and at the intersection
of distributed ledger technology and sustainable finance has not yet been
the subject of Polish legal literature. Accordingly, there is a need to pre-
sent specific conclusions de lege /ata and proposals de lege ferenda in the
field of digital green bonds using distributed ledger technology. In order
to present such proposals, it is necessary to supplement the operational
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interpretation presented in the doctrine to date, especially the linguistic
and functional interpretation, with a specific economic and technologi-
cal context. Of particular importance in this regard are the benefits that
can be derived from the use of selected legal institutions in sustainable
financing transactions. The systematization of scientific knowledge in
the areas indicated is necessary, also considering the examples cited from
legal practice.
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