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Streszczenie: Artykul analizuje bariery prawne tokenizacji realnych aktywow sztuki (RWA) w
Polsce. Glownag przeszkoda jest Kodeks cywilny, ktéry nie przewiduje cyfrowego, masowego
frakcjonowania wlasnosci rzeczy ruchomych z publicznym rejestrem legitymacyjnym. Drugim
istotnym problemem pozostaje opdznienie we wdrozeniu rozporzadzenia MiCA. Ustawa krajowa
zostala dwukrotnie zawetowana przez prezydenta Karola Nawrockiego (grudzien 2025 i 12 lutego
2026) i na dzien 27 marca 2026 r. nadal nie obowigzuje. Por6wnanie z rozwigzaniami Niemiec
(eWpG) i Francji (Loi PACTE oraz pdzniejsze adaptacje) pokazuje, ze tokenizacja dziet sztuki
funkcjonuje tam od kilku lat. Na podstawie analizy regulacyjnej, orzecznictwa oraz praktyki

wdrozeniowej z lat 2021-2025 autorzy proponujg nowelizacje Kodeksu cywilnego, utworzenie



dedykowanego rejestru DLT oraz uproszczenia regulacyjne dla aktywow kultury. Tokenizacja dziet
sztuki (RWA) moze znaczaco zwigkszy¢ ptynno$¢ na rynku sztuki, dostepno$¢ matych inwestorow
oraz umozliwi¢ efektywne, automatyczne rozliczanie droit de suite — pod warunkiem usunigcia

obecnych blokad prawnych i regulacyjnych.

Abstract: The article analyses the legal barriers to the tokenization of real-world art assets (RWA) in
Poland. The primary obstacle is the Civil Code, which does not provide for the digital, mass
fractionalization of ownership of movable property supported by a public legitimizing register. A
second significant issue remains the delay in implementing the MiCA Regulation. The national
implementing act was vetoed twice by President Karol Nawrocki (December 2025 and 12 February
2026) and, as of 27 March 2026, has still not entered into force. A comparison with the solutions
adopted in Germany (eWpG) and France (Loi PACTE and subsequent adaptations) demonstrates that
the tokenization of artworks has been functioning there for several years. Based on regulatory analysis,
case law, and implementation practice from 2021-2025, the authors propose an amendment to the
Civil Code, the creation of a dedicated DLT register, and regulatory simplifications for cultural assets.
Tokenization of artworks (RWA) can significantly increase liquidity in the art market, improve
accessibility for small investors, and enable the efficient, automatic settlement of droit de suite —

provided the existing legal and regulatory barriers are removed.

Stowa kluczowe: tokenizacja dziet sztuki RWA, frakcjonowana wilasnos¢, MiCA, Kodeks cywilny,

art banking, blockchain
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Wprowadzenie

Rynek sztuki od zawsze taczyt wartosci estetyczne, emocje i interesy ekonomiczne.
Od dominacji Paryza pod koniec XIX wieku, przez hegemoni¢ Nowego Jorku w XX-
stuleciu, po wspotczesng globalizacj¢ 1 er¢ cyfrowa, rynek ten stale poszukiwal wiekszej
ptynnosci, szerszej dostepnosci i wyzszej transparentnosci obrotu.

Tokenizacja realnych aktywow (RWA) wydaje si¢ naturalnym kolejnym etapem tej
ewolucji. Polega ona na procesie przeksztalcania praw do fizycznego aktywa, takiego jak
dzieto sztuki, w cyfrowe tokeny rejestrowane na blockchainie. Blockchain to rozproszona,
niezmienna i zabezpieczona kryptograficznie baza danych, w ktorej informacje zapisuje si¢ w
powiazanych ze soba blokach tworzacych tancuch. Dzigki temu transakcje sa transparentne i

odporne na nieautoryzowane zmiany (Nakamoto, 2008). RWA (Real World Assets) to tokeny



reprezentujace rzeczywiste, materialne aktywa Swiata realnego, w tym dzieta sztuki, ktore
moga by¢ dzielone na utamkowe udziaty (Aloshyna i Aleksandrov, 2025). Token RWA w
sztuce polega na podziale fizycznego dzieta na tysigce mikro-udziatow zarejestrowanych na
blockchainie. Dzigki temu inwestor moze za kilkaset ztotych naby¢ utamek warto§ciowego
obrazu, partycypowa¢ w jego aprecjacji oraz zyskach z ewentualnej sprzedazy na aukcji.
Wiasciciel lub artysta otrzymuje natomiast automatyczne droit de suite (wynagrodzenie z
tytutu odsprzedazy dzieta sztuki) za posrednictwem inteligentnych kontraktow — programow
komputerowych dziatajacych na blockchainie, ktére automatycznie wykonujg wczesniej
zdefiniowane warunki umowy (Szabo, 1996; Buterin, 2014).

Token RWA w sztuce zasadniczo r6zni si¢ od NFT (Non — Fungible Token). NFT to
unikatowy, niepodzielny token cyfrowy, ktory najczesciej stuzy jako certyfikat autentycznosci
obiektu cyfrowego lub prawa do niego (np. cyfrowego obrazu). W przeciwienstwie do tego
token RWA dotyczy realnej wspotwlasnosci lub roszczenia do fizycznej rzeczy materialne;
(Kaisto et al., 2024). Kazdy taki token nalezy analizowaé przez trzy warstwy: technologiczng
(blockchain i tokeny fungible, czyli zamienne i podzielne), prawna (wlasnos¢, roszczenie
obligacyjne czy udziat w spotce celowej) oraz regulacyjna (MiCA — rozporzadzenie unijne
regulujace rynek kryptoaktywow oraz MiFID II — dyrektywa dotyczaca rynkdw instrumentow
finansowych).

Niniejszy artykul stawia teze, ze tokenizacja aktywdéw sztuki w polskim porzadku
prawnym jest blokowana przede wszystkim przez niedostosowane przepisy 0 wiasnosci
rzeczy ruchomych oraz chroniczne opdznienia regulacyjne. Technologia blockchain jest juz
dojrzata, a potencjat dla rozwoju art bankingu 1 demokratyzacji rynku sztuki pozostaje
ogromny. Analiza opiera si¢ na interpretacji regulacji unijnych 1 krajowych, poréwnaniu
rozwigzan wybranych panstw UE, studiach przypadkoéw oraz wlasnych doswiadczeniach
jednej z autorek z prob wdrozen w Polsce w latach 2021-2025.

Regulacje unijne i krajowe — stan na 27 marca 2026 r.

Rozporzadzenie MiCA (Markets in Crypto — Assets Regulation — Rozporzadzenie
(UE) 2023/1114) obowiazuje bezposrednio we wszystkich panstwach cztonkowskich Unii
Europejskiej od 30 grudnia 2024 r. Panstwa czlonkowskie musza jednak przyjaé krajowe
przepisy wykonawcze, ktére wyznaczaja organ nadzoru oraz procedury licencyjne dla
dostawcow ustug kryptoaktywow (CASP).

W Polsce wdrozenie rozporzadzenia utknelo. Sejm uchwalit ustawe o rynku
kryptoaktywow, lecz prezydent Karol Nawrocki zawetowal ja dwukrotnie — najpierw w
grudniu 2025 r., a nastgpnie 12 lutego 2026 r. (Notes from Poland, 2026; Money.pl, 2026). Na



dzien 27 marca 2026 r. ustawa nadal nie zostala podpisana. W efekcie Komisja Nadzoru
Finansowego nie moze przyjmowac¢ wnioskow o licencje CASP z braku podstawy prawne;j.

Okres przejsciowy MiCA konczy si¢ 1 lipca 2026 r. Po tej dacie podmioty wpisane
wcezesniej do rejestru VASP utracg mozliwos¢ legalnego $wiadczenia ustug bez uzyskania
nowej licencji (Business Insider Polska, 2026; Dudkowiak i Putyra, 2026). Brak ustawy
krajowej grozi powstaniem luki prawnej oraz masowym przenoszeniem dziatalnosci do
bardziej przyjaznych jurysdykcji, takich jak Lotwa, Estonia czy Cypr.

Inne panstwa UE wdrozyty MiCA, ale posiadajg rowniez wiasne rozwigzania prawne
regulujgce wykorzystanie technologii blockchain. Niemcy od 2021 r. stosujg ustawe eWpG,
ktéra umozliwia bezposrednig emisj¢ elektronicznych papierow wartoSciowych na technologii
DLT (Distributed Ledger Technology — rozproszona technologia rejestrowa) z pelng moca
prawng (Gesetz iiber elektronische Wertpapiere, 2021). Francja na podstawie Loi PACTE
(2019) oraz pdzniejszych zmian pozwala rejestrowaé instrumenty finansowe w shared
electronic recording device, w tym na blockchainie. W obu krajach tokenizacja dziet sztuki
funkcjonuje juz od kilku lat (Sygnum Bank, 2024).

W Polsce nawet ewentualne uchwalenie ustawy implementacyjnej nie rozwiaze
wszystkich problemow. Kodeks cywilny nadal blokuje realng frakcjonowana wtasnos¢ rzeczy

ruchomych (sytuacje ilustruje tabela 1).

Tabela 1
Poréownanie statusu MiCA w Polsce i na poziomie UE — implikacje dla tokenizacji aktywow

sztuki (stan na 27 marca 2026 r.)

Aspekt Polska (27 marca 2026) MIiCA (poziom UE) | Konsekwencje dla
RWA sztuki
Status Ustawa dwukrotnie | Pelne Brak  mozliwosci

implementacji | zawetowana (ostatnie weto: | obowigzywanie od | sktadania

12.02.2026) 30.12.2024 wnioskow 0
licencj¢ CASP
Emisja Niemozliwa bez krajowej | Dopuszczalna  (po | Projekty
tokenow  na | ustawy implementacyjnej notyfikacji white | tokenizacji
blockchain paper) pozostaja w szarej
strefie




Frakcjonowana | Kodeks cywilny nie | Nie reguluje prawa | Token = roszczenie

wilasnosé przewiduje mechanizmu | wiasnosci obligacyjne, nie
ruchomosci publicznego rejestru realna
wspotwlasnosé
Okres Konczy si¢ 1 lipca 2026 Do 1 lipca 2026 Ryzyko luki
przejsciowy prawnej i
masowego

przenoszenia firm

za granice
Licencja Whnioski niemozliwe (brak | Obowigzkowa dla | Tokenizacja sztuki
CASP podstawy prawnej) dostawcow usthug zablokowana  do

czasu uchwalenia

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Rozporzadzenia (EU) 2023/1114 oraz stanu

prawnego w Polsce na dzien 27 marca 2026 r.

Prawo wlasnosci jako kluczowa bariera

Tokenizacja dziet sztuki wymaga frakcjonowania wtasnosci rzeczy ruchomej (obraz,
rzezba) na tysigce udziatdéw. Kodeks cywilny (art. 195-221) nie przewiduje jednak masowego,
cyfrowego mechanizmu umozliwiajagcego taki podzial z publicznym rejestrem
legitymacyjnym, analogicznym do ksigg wieczystych dla nieruchomos$ci. Blockchain jako
rejestr prywatny nie daje domniemania wlasnosci wobec 0sob trzecich (erga omnes). Nawet
gdy emitent przechowuje fizyczne dzieto, nabywca tokena otrzymuje najczeSciej jedynie
roszczenie ekonomiczne — udziat w zyskach z aprecjacji lub aukcji — a nie realng
wspotwlasno$¢ w sensie prawa rzeczowego.

W polskim orzecznictwie konsekwentnie podkresla si¢, ze wspotwlasnos¢ rzeczy
ruchomych nie korzysta z publicznego, wiarygodnego rejestru legitymacyjnego
analogicznego do ksiag wieczystych (zob. m.in. postanowienie Sqdu Najwyzszego z 24
stycznia 2019 r., sygn. akt II CSK 740/17 oraz uchwate sktadu 7 sedziow Sqdu Najwyzszego z
19 pazdziernika 2016 r., sygn. akt Il CZP 5/16). Domniemanie posiadania samoistnego (art.
339 k.c.) ma charakter wzruszalny i nie zastgpuje publicznego sposobu ustalania legitymacji
wobec 0sob trzecich (erga omnes). W efekcie masowe, cyfrowe frakcjonowanie wlasnosci

ruchomosci na tysigce udziatéw, typowe dla tokenizacji RWA, napotyka istotng przeszkode:



brak mechanizmu zapewniajgcego erga omnes pewnos$¢ obrotu 1 ochron¢ nabywcoéw w dobre;j
wierze.

Sad Najwyzszy wielokrotnie wskazywal, ze zniesienie wspolwlasnosci rzeczy
ruchomych (art. 210-221 k.c.) w praktyce sprowadza si¢ najczesciej do sprzedazy catego
dzieta i podziatu uzyskanej sumy pieni¢znej. Fizyczny podzial na ulamkowe udziaty jest
bowiem niemozliwy lub razaco nieefektywny gospodarczo (uchwata sktadu 7 sedziow Sqdu
Najwyzszego z 19 pazdziernika 2016 r., sygn. akt III CZP 5/16). W konsekwencji, gdyby
tokeny reprezentowaly realne udziaty we wspotwlasnosci, kazdy powazniejszy konflikt (np.
przekroczenie zwyktego zarzadu — art. 199 k.c.) lub wniosek o zniesienie wspdiwtasnosci
prowadzitby do przymusowej sprzedazy calego dzieta. Taka sytuacja calkowicie podwazataby
ekonomiczny sens tokenizacji.

W rezultacie token RWA w polskim porzadku prawnym de facto stanowi roszczenie
obligacyjne wobec emitenta lub spotki celowej (SPV), a nie prawo rzeczowe o charakterze
bezwzglednym (ius in rem). Taka konstrukcja oznacza, ze mamy do czynienia z instrumentem
finansowym w rozumieniu dyrektywy MiFID Il (zatacznik I sekcja C), szczegdlnie gdy token
daje prawo do udziatu w zyskach, aprecjacji lub wyptatach ze sprzedazy dzieta. W Polsce
obrét takimi instrumentami podlega ustawie o obrocie instrumentami finansowymi, a w
przypadku oferty publicznej — réwniez rozporzadzeniu prospektowemu. Jednoczesnie brak
dedykowanych regulacji dotyczacych emisji i obrotu instrumentami finansowymi na
technologii  blockchain/DLT (w przeciwienstwie do kryptoaktywoéw regulowanych
rozporzadzeniem MiCA, ktore wyltaczaja instrumenty finansowe ze swojego zakresu —
Rozporzadzenie (UE) 2023/1114). Powoduje to dodatkowa niepewnos¢ regulacyjna,
obowiazki prospektowe oraz ryzyko kwalifikacji emisji jako oferty publicznej wymagajacej
zgody KNF (Komisji Nadzoru Finansowego).

Kluczowe ryzyka wynikajace z przepisow Kodeksu cywilnego obejmuja m.in.
przekroczenie czynno$ci zwyklego zarzadu bez zgody wszystkich wspotwlascicieli (art. 199
k.c.), naruszenie obowigzku wspotdziatania (art. 200 k.c.), konieczno$¢ powotania zarzadcy
(art. 203 k.c.) oraz zniesienie wspotwlasnosci przez sad z mozliwoscig sprzedazy catosci
dzieta (art. 210 k.c.). W razie egzekucji lub upadtosci emitenta tokeny moga staé si¢
bezwarto$ciowe.

Inteligentne kontrakty i mechanizmy glosowania moga ztagodzi¢ cze$¢ problemow
operacyjnych, jednak nie zastgpig imperatywnych norm Kodeksu cywilnego. Bez nowelizacji

wprowadzajacej publiczny rejestr DLT (Distributed Ledger Technology — rozproszona



technologia rejestrowa) z domniemaniem prawnym tokenizacja sztuki w Polsce pozostaje w
szarej strefie.

Dla porownania — tradycyjne modele art bankingu (np. fundusze typu La Peau de
[’Ours czy British Rail Pension Fund) opierajg si¢ na spotkach celowych (SPV). Technologia
blockchain mogtaby znaczaco usprawni¢ ten mechanizm poprzez ulatwienie transferu
udzialéw 1 rozliczen, lecz Kodeks cywilny uniemozliwia w pekni cyfrowa, masowa wersje
opartg na realnej wspotwilasnosci rzeczy ruchome;.

Doswiadczenia rynkowe i praktyczne wyzwania tokenizacji sztuki — perspektywa
polska

Rynek sztuki wspotczesnej i nowoczesnej przeszedt w ciggu ostatnich 150 lat kilka
istotnych faz rozwojowych. Wedtug powszechnie przyjetej periodyzacji rynku sztuki mozna
wyrozni¢ dwa gtowne okresy: pierwszy — od lat 70. XIX wieku do konca XX wieku, oraz
drugi — rozpoczety po 2000 roku. W ramach pierwszego okresu autorka wyodregbnia trzy fazy:
paryska, nowojorska oraz globalizacji (Horowitz, 2011; McAndrew, 2026).

Faza paryska (lata 70. XIX w. — lata 40. XX w.) charakteryzowata si¢ dominacja
Paryza jako glownego centrum awangardy artystycznej. Marszandzi tacy jak Paul Durand-
Ruel, Ambroise Vollard czy Daniel-Henry Kahnweiler nie ograniczali si¢ do handlu — przede
wszystkim budowali rynek dla impresjonistow, postimpresjonistow i1 kubistow, tworzac
alternatywne kanaly dystrybucji poza oficjalnym Salonem (White i White, 1965).

Faza nowojorska (lata 40.-70. XX w.) przesungta S$rodek ciezkosci na Stany
Zjednoczone. Emigracja europejskich artystow podczas II wojny $wiatowej, rozwdj
abstrakcyjnego ekspresjonizmu i pop-artu oraz dziatalnos$¢ galerii Leo Castellego sprawity, ze
Nowy Jork stat si¢ nowym epicentrum. Wtasnie wtedy pojawily si¢ pierwsze powazne proby
inwestycyjnego traktowania dziet sztuki. Do najbardziej znanych inicjatyw nalezaly fundusz
La Peau de [’Ours (1904-1914) oraz British Rail Pension Fund (BRPF, 1974).

La Peau de 1’Ours, zalozony przez André Levela, zakonczyl si¢ w 1914 roku aukcja,
ktora przyniosta wysoka stope zwrotu z prac awangardowych, m.in. Picassa 1 Matisse’a (Frye,
2018; Press, 2017). Z kolei BRPF zainwestowat okoto 40 milionéw funtow w ponad 2400
obiektow. Celem bylo zabezpieczenie kapitalu przed inflacja, cho¢ ostateczne wyniki byty
zréznicowane w zalezno$ci od kategorii dziet (Horowitz, 2011).

Faza globalizacji (lata 90. XX w. 1 poczatek XXI w.) przyniosta dalsza dywersyfikacje
nabywcow, wzrost znaczenia rynkow azjatyckich (zwtlaszcza chinskiego) oraz nowe

narzedzia, takie jak targi sztuki (np. Art Basel), art banking czy pierwsze indeksy sztuki.



Rynek stal si¢ znacznie bardziej miedzynarodowy, cho¢ nadal cechowata go niska ptynnosc¢ i
wysokie bariery wejscia (McAndrew, 2023).

W Polsce proby tokenizacji dziel sztuki w latach 2021-2025, realizowane byly
gléwnie w ramach inicjatyw powigzanych z regulowanym rynkiem kapitalowym, w
szczegblnosci projekt Private Market Gietldy Papierow Wartosciowych w Warszawie,
zapowiedziany podczas konferencji Dzien z kulturq na GPW w lipcu 2022 r. (Gielda
Papierow Warto$ciowych w Warszawie, 2022; Kutnik 2022). Mimo dost¢pnej technologii
blockchain i1 zainteresowania inwestorow detalicznych, zadne z tych przedsiewzi¢¢ nie wyszto
poza etap projektowy.

Gléwnymi przyczynami byty brak skutecznego mechanizmu masowego
frakcjonowania wlasnosci rzeczy ruchomych oraz chroniczna niepewno$¢ regulacyjna,
wynikajgca m.in. z opdznionego wdrozenia rozporzadzenia MiCA. Brak publicznego rejestru
legitymacyjnego, ryzyko zniesienia wspotwtasnos$ci przez sad (art. 210 k.c.) oraz obawy przed
egzekucja lub upadloscig emitenta sprawiatyby, ze inwestorzy nie uzyskiwali oczekiwanej
pewnosci prawnej. Emitowane tokeny moglyby zosta¢ uznane za instrumenty finansowe, przy
jednoczesnym braku regulacji obejmujace ten segment rynku. W efekcie tokenizacja sztuki w
Polsce pozostaje na poziomie teoretycznym — technologia jest gotowa, lecz polski porzadek
prawny nadal traktuje ja jako marginalny problem.

Dzielo sztuki jako obiekt inwestycji — realia i koszty

Dzieto sztuki jako aktyw inwestycyjny ma charakter szczegdlny 1 wyraznie rozni si¢
od typowych instrumentow finansowych. W przeciwienstwie do akcji czy obligacji nie
generuje regularnych dochodéw w formie dywidend lub odsetek. Potencjalny zysk pochodzi
niemal wylacznie z aprecjacji wartosci rynkowej (capital appreciation) (McAndrew, 2026).
Wynajem dziela lub jego wypozyczanie na wystawy muzealne przynosi korzysci glownie
prestizowe, rzadko przektadajace si¢ na wymierne przychody finansowe (Art Basel i UBS,
2026).

Tokenizacja nie eliminuje kosztow zwigzanych z fizycznym charakterem obiektu. W
okresie migdzy emisja tokendow a ewentualng detokenizacja (sprzedaza dzieta) konieczne jest
zapewnienie profesjonalnego depozytu, stalych warunkéw konserwatorskich (odpowiednia
wilgotnos$¢, temperatura, oswietlenie) oraz skutecznej ochrony antywlamaniowej. Wydatki te
zwykle ponosi emitent lub spdtka celowa (SPV) i1 ostatecznie obcigzaja one posiadaczy
tokenow, obnizajgc oczekiwang stope zwrotu (Kaisto i in., 2024).

Dodatkowym istotnym ryzykiem jest mozliwo$¢ fizycznego zniszczenia, uszkodzenia

lub kradziezy dzieta. Ubezpieczenie na rynku sztuki jest kosztowne i wymaga regularnych



wycen oraz ekspertyz autentycznosci. Koszty ubezpieczenia i konserwacji nalezy uwzglednic
juz na etapie tworzenia modelu finansowego tokenizacji, poniewaz bezposrednio wptywaja na
ekonomiczng optacalnosé przedsiewzigcia (Garbers-von Boehm i in., 2022).

Na etapie finalnej sprzedazy na rynku aukcyjnym pojawiajg si¢ kolejne obcigzenia.
Zarébwno sprzedajacy, jak 1 kupujacy placag premium aukcyjne, ktore w przypadku
renomowanych doméw (Sotheby’s, Christie’s) moze siega¢ nawet 20-28% wartosci
transakcji po kazdej ze stron (Sotheby's, 2026; Christie's, 2025). Laczne koszty emisji,
przechowywania, ubezpieczenia, konserwacji i prowizji transakcyjnych sg na tyle wysokie, ze
dzieto musi zanotowa¢ wyrazny wzrost wartosci, aby inwestycja w tokeny przyniosta realny
zysk.

Podsumowujac, tokenizacja moze znaczaco ulatwi¢ dostep do rynku sztuki i obroét
udzialami, lecz nie usuwa inherentnych ograniczen wynikajacych z materialnego charakteru
dziela — jego unikatowosci, wrazliwosci na warunki zewnetrzne oraz konieczno$ci ciaglej,
kosztownej opieki (Kaisto i in., 2024; McAndrew, 2026).

Warstwy tokenu i klasyfikacja regulacyjna w kontekscie MiCA i MiFID II

Token powstaly w wyniku tokenizacji dziela sztuki warto analizowa¢ na trzech
powigzanych warstwach: technologicznej, prawnej i regulacyjnej.

Warstwa technologiczna opiera si¢ na blockchainie. Tokeny typu RWA sa zwykle
fungible, czyli zamienne i podzielne. Dzigki temu mozna je tatwo dzieli¢ na tysigce mikro-
udziatow 1 obraca¢ podobnie jak innymi instrumentami finansowymi. Ro6znig si¢ tym
wyraznie od NFT, ktore pozostaja unikatowe i niepodzielne.

Warstwa prawna decyduje o rzeczywistej tresci 1 wartosci tokenu. W wigkszos$ci
przypadkéw token nie przenosi bezposredniej wspotwlasnosci rzeczy ruchomej (art. 195-221
Kodeksu cywilnego). Stanowi raczej roszczenie obligacyjne wobec emitenta lub spotki
celowej (SPV). Taki model stosuje na przyklad platforma Masterworks. Inwestorzy nabywaja
tam udzialy w podmiocie prawnym, ktory posiada dzielo sztuki, a nie w samym obiekcie
materialnym (Masterworks, 2024). Konstrukcja ta jest zwykle bezpieczniejsza dla inwestora,
ale oddala token od klasycznego prawa rzeczowego.

Warstwa regulacyjna zalezy od praw i korzysci przyznanych posiadaczowi tokenu.
Gdy token daje udziat w zyskach z aprecjacji lub sprzedazy dzieta i umozliwia obrot na rynku
wtérnym, istnieje ryzyko zakwalifikowania go jako instrumentu finansowego zgodnie z
dyrektywag MiFID II (zalacznik I, sekcja C). Wowczas token wypada spod zakresu
rozporzadzenia MiCA, ktére wylacza instrumenty finansowe (European Securities and
Markets Authority, 2025; Regulation (EU) 2023/1114).



Przyktadem wudanej realizacji jest projekt szwajcarskiego Sygnum Bank we
wspotpracy z Artemundi. W 2021 roku tokenizowano obraz Pablo Picassa Fillette au béret
(1964) o wartosci okoto 4 min CHF. Inwestorzy nabywali Art Security Tokens (ASTs)
reprezentujace udziaty we wiasnosci fizycznego dzieta. Projekt zakonczyt si¢ sprzedaza
obrazu w 2023 roku i przyniost token holderom okoto 20-procentowy zwrot (Sygnum Bank,
2023).

W polskim kontekscie podobna konstrukcja prawna budzi wazne pytania. Jezeli token
wykazuje cechy instrumentu finansowego, to w jakim dokladnie rezimie powinien by¢
regulowany? Brak dedykowanych przepiséw dla emisji 1 obrotu takimi instrumentami na
technologii blockchain poglebia luke regulacyjng i zwigksza niepewnos¢ wsrod uczestnikow
rynku (Kutnik, 2022).

Analogiczne napigcie pojawilo si¢ w polskim projekcie tokenizacji beczek alkoholu
zwigzanym z Januszem Palikotem. Mocne podkreslanie potencjatu wzrostu wartosci nadato
ofercie wyrazny charakter inwestycyjny. Moglto to sugerowa¢ kwalifikacje jako instrument
finansowy, co pokazuje ptynng granice miedzy zwykla sprzedaza dobra materialnego a
produktem inwestycyjnym (Portal Spozywczy, 2021). Granica migdzy zwykla sprzedaza
dobra materialnego a produktem inwestycyjnym pozostaje ptynna i wymaga indywidualne;j
analizy w kazdym przypadku.

Podsumowujac, bez nowelizacji Kodeksu cywilnego i jasnych ram dla instrumentéw
finansowych emitowanych na DLT tokenizacja dziet sztuki w Polsce bedzie nadal dziata¢ w
szarej strefie. Technologia jest dojrzala, a zapotrzebowanie rynkowe realne. Brak
odpowiednich regulacji hamuje jednak rozwoj catego segmentu.

Whnioski i rekomendacje

Najwieksza przeszkoda w tokenizacji dziet sztuki w Polsce nie jest rozporzadzenie
MiCA, lecz niedostosowany do realiow cyfrowych Kodeks cywilny. Nawet po pelnym
wdrozeniu ustawy implementacyjnej tokeny najprawdopodobniej nie bedg przenosi¢ realnej
wspotwlasnosci rzeczy ruchomych w sensie prawa rzeczowego. Opoznienia regulacyjne
jedynie poglebiaja ten strukturalny problem.

Aby przetamac¢ obecng sytuacje, niezbgdne sa konkretne zmiany legislacyjne. Po
pierwsze, nalezy pilnie nowelizowa¢ Kodeks cywilny poprzez wprowadzenie regulacji
umozliwiajacych cyfrowa frakcyjng wlasnos¢ ruchomosci. Kluczowe jest utworzenie
publicznego rejestru DLT wyposazonego w domniemanie prawne wobec 0sob trzecich (erga

omnes).
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Po drugie, wskazane jest stworzenie dedykowanej Sciezki regulacyjnej dla art security
tokens — specjalnych tokendw zabezpieczonych aktywami sztuki, wzorowanej na niemieckim
prawie eWpG lub francuskim systemie DEEP. Taka regulacja nie tylko umozliwi tokenizacj¢
dziet sztuki, ale stworzy spdjne ramy dla catego rynku RWA (zloto, srebro, nieruchomosci),
zwiekszy pewnos¢ prawng dla startupow i1 pozwoli unikng¢ btedéw kwalifikacyjnych na
wczesnym etapie.

Dodatkowo pozadane jest lepsze powigzanie tokenizacji z art bankingiem poprzez
instrumenty zachet podatkowych oraz pilotazowe projekty realizowane we wspodlpracy z
funduszami inwestycyjnymi i muzeami publicznymi.

Wreszcie, KNF moglby uruchomié oficjalny program sandbox/regulatory dialogue dla
firm zajmujacych si¢ technologia blockchain, rynkiem sztuki oraz innymi dobrami
rzeczowymi, majacy na celu testowanie i klarowne przedstawienie ram prawnych tokenizacji
RWA.

Po wprowadzeniu tych zmian Polska miataby realng szans¢ dogoni¢ europejskich
liderow w tym obszarze. Rynek sztuki zyskalby wieksza transparentno$é, szerszy dostep dla
inwestorow detalicznych, mozliwo$¢ automatycznego rozliczania droit de suite oraz zdrowsza
strukture obrotu. Technologia blockchain jest juz dojrzata. Teraz potrzebna jest szybka i

zdecydowana reakcja legislacyjna.
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