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Porzadkujemy wiedze
na temat cyfrowych
inwestycji

Jak wynika z badania dr Katarzyny Nie-
winiskiej i zespotu badawczego z Wydzia-
tu Zarzgdzania Uniwersytetu Warszaw-
skiego, na koniec grudnia 2025 r. okoto
2,7 min Polakdéw zadeklarowato, ze posia-
dato lub posiada kryptowaluty. To mniej
wiecej tyle, ile rachunkéw maklerskich ra-
portuje Krajowy Depozyt Papieréw Warto-
Sciowych. Wszystko wskazuje wiec na to,
ze cyfrowe aktywa cieszg sie sporym za-
interesowaniem rodzimych inwestordw.
Czy w parze z roshaca popularno-
Scig cyfrowych aktywow idzie takze wie-
dza dotyczaca potencjalnego ryzyka i za-
grozen zwigzanych z tg formg inwestycji?
Redakcja cashless.pl relacjonuje przypadki
schwytanych przez policje grup przestep-
czych, ktdre zwodzity swoje ofiary obiet-
nicag wysokich zyskéw w krétkim termi-
nie, wytudzajgc od nich srodki. W tle tych
historii czesto pojawia sie temat krypto-
walut. Co wiecej, do niedawna w krajach
Unii Europejskiej brakowato przepisow
regulujgcych ten rynek. W tych okolicz-
nosciach nietrudno byto sie natkna¢ na
projekty, ktére koriczyty sie dla oszuka-
nych utratg oszczednosci catego zycia.
Dostrzegamy panujgce trendy, stad
pomyst stworzenia raportu, w ktérym
przedstawiamy podstawowe informa-
cje dotyczace rynku cyfrowych aktywow,
ale tez zasad, ktérymi sie trzeba kiero-
wad, by zminimalizowaé wysokie ryzy-
ko towarzyszace tego rodzaju wyborom.
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Gabriel Uryniuk
redaktor cashless.pl

Oddajemy w Wasze rece raport,
w ktérym wiele miejsca poswiecilismy
ofertom spdtek dziatajgcych w branzy cy-
frowych aktywow oraz tym, ktére umozli-
wiajg zyskanie ekspozycji na cyfrowe ak-
tywa jak np. brokerzy czy towarzystwa
funduszy inwestycyjnych. Wraz z eks-
pertami podatkowymi z kancelarii Tom-
czykowski Tomczykowska, przyblizamy
kwestie rozliczenia podatkdw od wirtual-
nych walut. W sprawach ryzyka i bezpie-
czenstwa swojg wiedzg dzieli sie z Wami
Michat Ziemiak, Rzecznik Finansowy.

W raporcie nie brakuje takze infor-
macji o stablecoinach. Temu rozwigza-
niu w ostatnich latach zaczety sie przygla-
dac¢ takze tradycyjne instytucje finansowe,
dlatego przez wielu stablecoiny uznawa-
ne sg za projekt o najwiekszych szansach
na szerokg adaptacje. Osobny rozdziat po-
Swiecamy za$ aktualnej sytuacji prawnej
cyfrowych aktywow. Polska jest jednym
z ostatnich krajow Unii Europejskiej, ktore
nie implementowaty do swojego porzadku
prawnego unijnego rozporzadzenia MiCA.

Raport wzbogacony zostat tak-
ze komentarzami ekspertéw, ktdérzy na
zaproszenie cashless.pl podzielili sie
z czytelnikami swoimi spostrzezeniami do-
tyczgcymi réznych aspektdw rynku cyfro-
wych aktywow. Zapraszamy do lektury.
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Fundamenty cyfrowych aktywéw

Analiza oferty spotek
umozliwiajgcych
inwestowanie

w cyfrowe aktywa

Jednym z elementdw niniejszego raportu jest opis ofert instytucji umozli-
wiajgcych inwestowanie w cyfrowe aktywa. PrzygotowaliSmy go na podsta-
wie ankiet rozestanych do najwazniejszych uczestnikow rynku. Uzupetnio-
ny arkusz odestato do redakcji 11 podmiotéw: Aril0, Binance, BTCS, Cashify,
CMC Markets, Gocash.global, Kanga Exchange, Kraken, OANDA TMS Bro-
kers, OKX oraz Trade Republic.

W grupie tej odpowiedziaty cztery podmioty posiadajgce licencje dostawcy
ustug kryptoaktywow (ang. crypto-asset service provider, CASP): Aril0, Kra-
ken, OKX oraz Trade Republic. Cztery firmy zostaty wpisane do rejestru VASP
(ang. virtual asset service provider). Mowa o Binance, Cashify, Gocash.glo-
bal i Kanga Exchange. Ankiete wypetnity takze dwa podmioty z licencjg firmy
inwestycyjnej, czyli CMC Markets oraz OANDA TMS Brokres. Jedna z firm,
a wiec BTCS, nie posiada aktualnie licencii.
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Gietdy i kantory
kryptowvalut

W tej czesci analizy skupiamy sie przede wszystkim na ofercie gietd i kanto-
row kryptowalut. W dalszej czesci raportu przedstawione zostang rozwigza-
nia firm inwestycyjnych, towarzystw funduszy inwestycyjnych i innych pod-
miotow zwigzanych z branza.

Spotki dziatajgce na rodzimym rynku z licencjg CASP, wymagang przez rozpo-
rzgdzenie MiCA, zyskaty je w krajach innych niz Polska. Zwigzane jest to m.in.
Z brakiem krajowej ustawy wdrazajgcej unijne rozporzgdzenie MICA i zwig-
zanym z tym impasem politycznym, o ktorym wiecej przeczytacie w dalszej
czesci raportu. Co ciekawe, zadna z jurysdykcji nie wyrdznia sie jako prefero-
wana przez podmioty prowadzgce dziatalnos¢ w Polsce.

| tak w raporcie znalazty sie firmy posiadajgce licencje CASP w: Holandii (Ari10),
Irlandii (Karken), Malcie (OKX) oraz Niemczech (Trade Republic). Co ciekawe,
wsrod nich nie ma na przyktad Binance, czyli najwiekszej gietdy krypto na
Swiecie, ktdra dopiero ubiega sie o takg licencje. Sg takze cztery podmioty
z wpisem do polskiego rejestru VASP.
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Pie¢ sposrod ankietowanych gietd i kantoréw posiada biuro lub przedstawi-
cielstwo w Polsce. Sg to: Aril0, Cashify, Gocash.global, Kanga Exchange oraz
Trade Republic. Nie majg go pozostate, popularne wsrod inwestordw platfor-
my, a wiec: Binance, Kraken oraz OKX.

Pod wzgledem charakteru dziatalnosci prowadzonej przez ankietowane fir-
my, wyrdzniamy cztery gietdy kryptowalut: Binance, Kanga Exchange, Kraken
oraz OKX, oraz trzy kantory kryptowalut: Aril0, Cashify i Gocash.global. Ze
wzgledu na posiadang przez Trade Republic licencje CASP zdecydowalismy
sie pozostawi¢ podmiot w czesci analizy dotyczacej gietd i kantorow.

Zdecydowana wiekszosé, bo osiem sposrdd jedenastu ankietowanych firm,
a wiec: Aril0, Binance, Cashify, Gocash.global, Kanga Exchange, Kraken, OKX
i Trade Republic, oferuje mozliwosé handlu kryptowalutami.

Dostepne metody ptatnosci

Instytucje uczestniczgce w badaniu cashless.pl w przewazajgcej wiekszosci
oferujg po kilka réznych metod ptatnosci, za posrednictwem ktérych mozna
przelac¢ pienigdze na inwestycje. Najmnigj jest ich w kantorze Cashify, ktory
umozliwia zaptate jedynie gotowka, ktorg mozna wptaci¢ w punkcie obstugi,
lub przelewem bankowym. Aril0, Binance, Gocash.global, Kanga Exchange
i OKX umozliwiajg ptatnosci Blikiem. Wsrdd innych popularnych metod trzeba
wymienic¢ karte ptatniczg akceptowang przez Binance, Gocash.global, Kanga
Exchange, Kraken, OKX czy Trade Republic. Inwestor zaptaci zas przelewem
bankowym z konta w ztotym w Aril0, Cashify, Gocash.global, Kanga Exchan-
ge i Trade Republic. Ptatnos¢ Apple Pay czy Google Pay umozliwiajg Aril0, Bi-
nance, Gocash.global, Kraken, OKX i Trade Republic. WSréd dostepnych me-
tod ptatnosci pojawia sie takze Zenpay polskiego fintechu ZEN, oferowane
klientom Binance, Gocash.global oraz Kanga Exchange.

Jesli chodzi o wyptate srodkéw pochodzgcych z zakonczonych inwestyciji, to
w przypadku Aril0, Gocash.global, Kangi i Trade Republic jest mozliwa wy-
tgcznie poprzez przelew bankowy. Cashify oferuje rowniez wyptate w gotow-
ce. W Binance inwestor moze wyptacic¢ srodki przy pomocy Zen oraz przelewu
bankowego SEPA Instant. Klienci gietd kryptowalut Kraken i OKX nie wyptaca
Srodkdow w ztotych. Tam przelew bankowy trzeba zleci¢ na konto walutowe.
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Minimalna kwota inwestycji

Trzy ankietowane przez cashless.pl gietdy i kantory nie ustanowity wymogu
minimalnej kwoty inwestycji. Sg to: Cashify, Gocash.global i Kanga Exchan-
ge. W Trade Republic oraz Krakenie jest to 1zt lub 1euro. W pozostatych przy-
padkach kwota rézni sie w zaleznosci od wybranej metody ptatnosci. | tak
gietda Binance umozliwia zakup aktywow od 0,036 zt, jednak dotyczy to sy-
tuacji, gdy klient chce przeprowadzi¢ inwestycje ze srodkdw juz posiadanych
na gietdzie. Natomiast jesli chce do tego wykorzystac pienigdze spoza giet-
dy, to w przypadku skorzystania z ptatnosci Zenpay, minimalna kwota inwe-
stycji wynosi 10 zt, a jesli z Blika — 30 zt. Gietda OKX przewiduje minimalng in-
westycje 4,2 ztw przypadku przelewu SEPA oraz 10 zt przy dotadowaniu konta
Blikiem. Minimum 40 zt trzeba zaangazowad, jesli chce sie skorzystac z ustug
kantoru Aril0.

Przewalutowanie

Pierwszym kosztem zwigzanym z inwestycjami w cyfrowe aktywa, niezalez-
nym od prowizji pobieranych przez operatora platformy inwestycyjnej, jest
przewalutowanie ztotych, za ktdre z kolei mozna kupic¢ cyfrowe pienigdze. Do-
tyczy to sytuaciji, gdy operator danej platformy nie obstuguje polskiej waluty.
Na szczescie siedem sposrod ankietowanych przez cashless.pl firm uwzgled-
nia ztotego: Cashify, Trade Republic, Binance, Aril0, Kanga, OKX i Gocash.glo-
bal. W przypadku pozostatych gietd i kantoréw kryptowalut nalezy wzig¢ pod
uwage koszt przewalutowania.

Spot, maker, taker

Zanim przedstawimy koszty inwestowania w cyfrowe aktywa, warto wie-
dzie¢, czym jest rynek spot oraz zlecenia maker oraz taker. Po szczegdtowe
wyjasnienia odsytamy do stowniczka na koricu niniejszego raportu. Tutaj za-
rysujemy kwestie tylko ogdlnie.

Rynek spot umozliwia inwestorowi rzeczywiste nabycie aktywa, np. krypto-
waluty, natychmiast. To wtasnie na nim zawierane sg m.in. transakcje maker
i taker. R6znica miedzy nimi polega na tym, ze pierwsza z nich nie zostata na-
tychmiast dopasowana do juz istniejgcej w ksiedze zlecen, dlatego jest tan-
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sza. Zlecenie taker jest realizowane od razu, poniewaz jest dopasowane do
juz istniejgcego w ksiedze zlecen, a to wigze sie z wyzszym kosztem.

Koszty

Sposrod gietd kryptowalut najnizszg prowizje dla zlecent maker i taker, wyno-
szgcq 0,1 proc. transakgiji, pobiera Binance. W przypadku OKX, jesliinwestycja
przeprowadzana jest ze Srodkow dostepnych na platformie, to dla zlecern ma-
ker i taker wynosi ona 0,2 proc. i 0,35 proc. W przypadku inwestycji ze srod-
kow zewnetrznych prowizja jest zalezna od wybranej metody ptatnosci.

Prowizja na gietdzie Kanga Exchange wynosi 0,2 proc. kwoty transakcji, ale in-
westor musi liczy¢ sie z dodatkowym kosztem wptaty srodkdw w zaleznosci
od wybranej metody. Przelew bankowy jest darmowy, a prowizja za wptate
Zenpay lub Revolutem to 1 proc. Z kolei zasilenie konta Blikiem lub kartg ptat-
niczg wigze sie z prowizjg siegajgca 1,99 proc. W Krakenie zas prowizja dla zle-
cen maker itaker wynosi odpowiednio 0,25 proc. i 0,4 proc. Warto wspomniec,
ze gietda ta oferuje rowniez mozliwos¢ natychmiastowego zakupu kryptowa-
luty po najnizszej mozliwej cenie. Prowizja od tego typu transakcji siega 1 proc.
Trade Republic niezaleznie od kwoty zlecenia pobiera 4 zt prowizji.

Ari10 oraz Gocash.global nie odpowiedziaty jednoznacznie na nasze pytanie
O prowizje, uzalezniajgc wartosc¢ kosztéw od wybranej przez inwestora meto-
dy ptatnosci. Jak czytam jednak w tabeli optat i prowizji Aril0, prowizja za za-
kup kryptowaluty euro lub dolarem amerykanskim opiewa na 3 proc. warto-
Sci transakgcji. Warunkow dla ztotego oraz kosztéw dla poszczegdlnych metod
ptatnosci nie podano. Z kolei przedstawiciele Gocash.global na swojej stronie
internetowej napisali, ze firma pobiera 1,99 proc. prowizji od kazdej transakcji.
Koszty mogag wzrosng¢ w zaleznosci od wybranej metody ptatnosci. Podczas
gdy wptata przelewem bankowym jest darmowa, ptatnosc¢ Blikiem lub kartg
wigze sie z kosztem na poziomie 1,99 proc. wartosci transakcji. Ostatni z an-
kietowanych kantoréw, czyli Cashify, pobiera 5 proc. prowizji od transakcji do
10 tys. zti zastrzega sobie prawo do ewentualnych dodatkowych optat.
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W co mozna zainwestowac

Najwiecej, bo ponad 600 kryptoaktywow, w swojej ofercie majg Cashify oraz
Kraken. Ponad 500 wirtualnych walut mozna naby¢, korzystajgc z Binance.
Kolejna w zestawieniu gietda OKX oferuje 270 kryptowalut, natomiast Kanga
Exchange — ponad 150. Trade Republic umozliwia handel 47 kryptowalutami,
a kantor Aril0 piecioma.

Z dzwignig czy bez

Sposrod ankietowanych spotek, szes¢ umozliwia inwestowanie z dzwignia.
Gietdy Binance, Kraken oraz OKX pozwalajg kontrolowa¢ pozycje dziesie-
ciokrotnie wieksze od posiadanego kapitatu. W przypadku Kanga Exchange
dzwignia siega stukrotnosci posiadanego kapitatu.

Aplikacja

Wszystkie ankietowane podmioty oferujgce ustugi handlu i inwestowania
w kryptoaktywa wymagajg petnego procesu KYC (ang. poznaj swojego klien-
ta) oraz oferujg aplikacje w jezyku polskim.

Pod wzgledem stosowanych zabezpieczen aplikacji wyrdzniajg sie gietdy.
Podczas gdy wsrdd pozostatych spotek w przewazajgcej wiekszosci logowa-
nie odbywa sie przy pomocy PIN-u i uwierzytelniania dwusktadnikowego, Bi-
nance, OKX oraz Kraken w zakresie bezpieczenstwa wykorzystujg m.in. spe-
cjalne narzedzia monitorujgce zachowanie uzytkownika, autorskg technologie
rozpoznawania twarzy czy globalng blokade ustawien (tzw. panic button).

Ari10, Gocash.global, Kanga i Trade Republic nie oferujg zabezpieczern w mo-
mencie realizacji transakcji. Mowa o dodatkowym potwierdzeniu checi reali-
zacji transakcji poprzez np. Face ID czy kod PIN. Gietdy kryptowalut Binance,
OKX oraz Kraken wymagaja kolejnych potwierdzen poprzez uwierzytelnianie
dwusktadnikowe (2FA), Face ID lub kod PIN.

Jezyk obstugi

Pod wzgledem obstugi klienta wytgcznie Kraken nie oferuje wsparcia w jezy-
ku polskim. Cztery ankietowane instytucje umozliwiajg kontakt poprzez ma-
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ila lub call center. Z kolei czat w jezyku polskim dostepny jest w aplikacjach Bi-
nance, OKX oraz Trade Republic. Aril0, poza call center, udostepnia pomoc
poprzez czat w jezyku polskim i angielskim. Z kolei Cashify, oprécz obstugi
stacjonarnejw punkcie, oferuje kontakt telefoniczny i mailowy w jezykach pol-
skim i angielskim.

Bezpieczenstwo

Sposrod ankietowanych firm umozliwiajgcych handel kryptowalutami siedem
umozliwia transfer srodkéw na tzw. zimny portfel, czyli niepotgczony z inter-
netem. W gronie tym brakuje Trade Republic. Zabezpieczenie, a wiec posia-
danie aktywow pokrywajgcych przynajmniej w stosunku 1:1 srodki nalezgce
do klientow, oferuja gietdy: Binance, Kraken, OKX oraz Trade Republic.

Binance, Kanga, Kraken, OKX i Trade Republic jednoczesnie gwarantujg se-
gregacje aktywow, czyli oddzielenie aktywow spotki od aktywow klientow.
Jest to wymaog zyskania licencji CASP lub firmy inwestycyjnej. Szczegdinym
przypadkiem jest Aril0. Spotka zyskata licencje CASP w potowie lutego, stad
W momencie powstawania niniejszego raportu przenosi swoje produkty ze
spotek zaleznych do holenderskiego podmiotu, ktory wspomniang licencje
posiada. Oznacza 1o, ze w ciggu najblizszych tygodni kantor dotgczy do grona
podmiotow zabezpieczajgcych aktywa uzytkownikéw w stosunku 1:1 oraz od-
dzielajgcych aktywa klientéw od wtasnych.
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Ankieta dotyczaca podmiotéw dziatajgcych w branzy kryptoaktywow dla Cashless.pl

Rodzaj licenc;ji, wpis do rejestru (np. CASP,
VASP)

Kraje, w ktérych wydano licencje lub wpi-
sano do rejestru

Fizyczne biuro/przedstawicielstwo w
Polsce

Rodzaj wykonywanej dziatalno$ci (gietda
kryptowalut, kantor, broker, inne)

Zakres ustug oferowanych w ramach
CASP

PARTNER
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Aril0

CASP

Holandia

Tak

Kantor krypto-
walut

Przechowywanie,
zarzadzanie i doko-
nywanie transferu
kryptoaktywdéw w
imieniu klientow;
wymiana kryptoak-
tywdw nainne kryp-
toaktywa; wymiana
kryptoaktywdw na
Srodki pienigzne

PARTNER
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Binance

VASP

Polska

Nie

Gietda krypto-
walut

Nie dotyczy
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Cashify

VASP

Polska

TAK - 0ogol-
nopolska

sied¢ ponad

19 kantorow
stacjonarnych
i kryptomatow
(bitomatow)

Stacjonarny
kantor krypto-
walut

Spotka swiadczy
ustugi wymiany
krypto—fiat oraz
fiat-krypto w mo-
delu non-custodial,

zgodnie z obowigzu-

Jjacymi przepisami
AML/KYC

Gocash.global
- TRDX
Sp. 2 0.0.

VASP

Polska

Tak

Kantor krypto-
walut

Nie dotyczy

Kanga
Exchange
- All4One
Sp. z 0.0.

VASP

Polska

Tak

Gietda krypto-
walut

Nie dotyczy

Kraken

CASP, MiFID,
EMI

CASP - Irlandia,
MIFID - Cypr,
EMI - Irlandia
Nie

Gietda krypto-
walut

Swiadczenie ustug
przechowywania
iadministrowania
kryptoaktywami

w imieniu klientéw;
wymiana kryptoa-
ktywdw na srodki
pienigzne;

wymiana kryptoa-
ktywdéw nainne
kryptoaktywa;
wykonywanie zlecen
dotyczacych kryp-
toaktywdw w imieniu
klientow;

(01,0, ¢

CASP, MIFID, PSP

Malta

Nie

Gietda kryptowalut

Wymiana aktywéw kryp-
towalutowych na srodki
pienigzne;

Wymiana aktywéw
kryptowalutowych na inne
aktywa kryptowalutowe;
Realizacja zlecen dotycza-
cych aktywdw krypto-
walutowych w imieniu
klientow;

Prowadzenie platformy
handlowej dla aktywdéw
kryptowalutowych;
Oferowanie aktywdéw
kryptowalutowych;

Trade
Republic

CASP

Niemcy

Tak, brak
punktu obstugi
klienta

Ustugi broker-
skie i powier-
nicze

Ustugi brokerskie
i powiernicze
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Rodzaj instrumentéw inwestycyjnych
(kryptowaluty, kontrakty CFD, inne)

Petne KYC
Petna obstuga aplikacji w jezyku polskim

Wykorzystywane zabezpieczenia (FacelD,
PIN, biometria)

PARTNER
MERYTORYCZNY

ARITO

Aril0

Kryptowaluty

Tak
Tak

Hasto/PIN,
uwierzytelnia-
nie dwusktad-
niokowe 2FA

PARTNER
WSPIERAJACY

Binance

Kryptowaluty

Tak
Tak

Face ID, Touch
ID, odcisk
palca, 2FA,
powiadomie-
nia w aplikacji
i mailowe,
narzedzie Al

>
accenture

Cashify

Kryptowaluty

Tak
Tak

Proceduralne

i organizacyjne
zabezpieczenia
AML/KYC,
weryfikacja
tozsamosci
klienta, autory-

Gocash.global
- TRDX
Sp. 2 0.0.

Kryptowaluty

Tak
Tak

Uwierzytelnia-
nie dwusktadni-
kowe 2FA, kod
antyphishingo-
wy, biata lista
wyptat, blokada
nowego adresu

Kanga
Exchange
- All4One
Sp. z 0.0.

Kryptowaluty

Tak
Tak

2FA, kod
antyphishingo-
wy, biata lista
wyptat, blokada
nowego adresu

Kraken

plasowanie kryptoa-
ktywdw;
przyjmowanie

i przekazywanie
zlecen dotyczacych
kryptoaktywdéw

w imieniu klientow;
$wiadczenie ustug
zarzadzania portfe-
lem kryptoaktywdw;
$wiadczenie ustug
transferu kryptoa-
ktywdéw w imieniu
klientéw;
prowadzenie
platformy obrotu
kryptoaktywami.

Kryptowaluty,
kontrakty

terminowe na
kryptowaluty

Tak
Tak

Uwierzytelnia-
nie dwu-
skfadnikowe
(2FA), FacelD,
automatyczne
wylogowanie,
szyfrowanie

(01,0, ¢

Swiadczenie ustug prze-
chowywania i zarzgdzania
aktywami kryptowaluto-
wymi w imieniu klientow;
Swiadczenie ustug
zarzadzania portfelem
aktywow kryptowaluto-
wych;

Swiadczenie ustug
transferu aktywdéw kryp-
towalutowych w imieniu
klientéw;

Przyjmowanie i przekazy-
wanie zlecen dotyczacych
aktywow kryptowaluto-
wych w imieniu klientéw.

Kryptowaluty

Tak
Tak

Hasto, kod weryfi-
kacyjny, aplikacja
uwierzytelniajgca,
klucz dostepu, kod
antyphishingowy,
kontakt awaryjny,
OKFace - autorska

Trade
Republic

Kryptowaluty

Tak
Tak

Face ID, PIN,
biometria
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Zabezpieczenia wykorzystywane przy re-
alizacji transakgji (FacelD, PIN, biometria)

Obstuga ztotego

Minimalna kwota inwestycji

PARTNER
MERYTORYCZNY

ARITO

Aril0

Brak

Tak

40 zt

PARTNER
WSPIERAJACY

Binance

monitorujgce
odchylenia od
zachowania
uzytkownika,
W niektorych
przypadkach
dodatkowa
weryfikacja
twarzy

Jak wyzej

Tak

Zenpay: 10

zt, Blik: 30 zt;
zdeponowane
srodki na Bi-
nance: 0,036 zt

>
accenture

Cashify Gocash.global
- TRDX
Sp. zo0.0.

zacja transakcji

w obecnosci

doradcy

Nie dotyczy Brak

Tak Tak

Brak Brak

Kanga
Exchange
- All4One
Sp. z 0.0.

Brak

Tak

Brak

Kraken OKX

wiadomosci
e-mail (PGP/
GPG), klucz
gtédwny konta,
globalna blo-
kada ustawien
(GSL), cold

i hot wallets w
bezpiecznych
obiektach z
catodobowym
uzbrojonym
nadzorem, alar-
mami i CCTV
Uwierzytelnia- Face ID, PIN
nie dwusktad-

nikowe (2FA),

potwierdzenie

mailowe nowe-

go adresu do

wyptat

Nie Tak

1euro BLIK: 10 zt, przelew

SEPA: 4,2 zt

ustuga rozpozna-
wania twarzy

Trade
Republic

Brak

Tak

1zt




Fundamenty cyfrowych aktywéw

Optata za zakup do 1tys. zt

Liczba kryptowalut dostepnych do handlu
Mozliwos¢ inwestycji z dzwignia (jesli jest,
to jaka jest maksymalna)

Dostepne metody ptatnosci

Opcje wyptaty sSrodkéw w walutach fiat na
rachunek klienta w zt

PARTNER
MERYTORYCZNY

ARITO

Aril0

Prowizja 3%
przy transak-
cjach dokona-
nych w EUR/
usD

Nie dotyczy

Blik, przelew
bankowy, Go-
ogle Pay, Apple
Pay, karta
kredytowa

Przelew ban-
kowy

PARTNER
WSPIERAJACY

Binance

0,1%

Ponad 500

Tak, maksymal-
nie x10

Zenpay, prze-
lew bankowy

w euro (SEPA
Instant), Blik,
karta ptatnicza,
Apple Pay,
Google Pay

Zen, przelew
bankowy (SEPA
Instant)

>
accenture

Cashify

Wymiana po-
nizej lub réwna
10 tys. zt- 5%
plus ewentu-
alne optaty
dodatkowe

Ponad 600
kryptoaktywdw

Nie dotyczy

Gotowka, prze-
lew bankowy

Jak wyzej

Gocash.global
- TRDX
Sp. 2 0.0.

1,99% prowizji
od kazdej
transakaji plus
koszt zalezny
od metody
ptatnosci

Nie dotyczy

Przelew
bankowy, karta
ptatnicza, Zen,
Blik, Google
Pay, Apple Pay

Przelew ban-
kowy

Kanga
Exchange
- All4One
Sp. z 0.0.

0,2% plus
koszt zwigza-
ny z metoda
ptatnosci

150+

Tak, maksymal-
nie x100

Przelew
bankowy, karta
ptatnicza, Zen,
Blik

Przelew ban-
kowy

Kraken

Kraken Con-
sumer -1%;
Handel spot:
maker - 0,25%;
taker - 0,4%

602 kryptoak-
tywa

Tak, maksymal-
nie x10

Apple Pay,
Google Pay,
PayPal, Karta
kredytowa/
debetowa,
przelewy
bankowe: SEPA
& SEPA Instant,
SWIFT

Przelew ban-
kowy

(01,0, ¢

Bezposredni zakup
zalezny od metody
ptatnosci; Handel

spot: maker - 0,2%;

taker - 0,35%

270

Tak, maksymalnie

x10

Blik, Apple Pay,

Google Pay, Paypal,

Karta ptatnicza,
open banking

Wyptata w euro
przelewem SEPA

Trade
Republic

47t

47

Nie

karta, przelew
bankowy, Ap-
ple Pay, Google
Pay

Przelew banko-
wy na wtasny
rachunek w
innym banku
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Obstuga klienta oraz w jakim jest jezyku
(call center, chat online)

Mozliwosé transferu na tzw. zimny portfel
lub do innej gietdy

Objecie srodkéw klientéw zabezpiecze-
niem (jesli tak — w jakim zakresie)

Rozdzielenie srodkéw wtasnych spétki od
Srodkow klientéw (segregacija aktywow)

Procent srodkéw klientéw przechowy-
wanych w: hot walletach (online), cold
walletach (offline)

PARTNER
MERYTORYCZNY

ARITO

Aril0

Call center,
czat w jezyku
polskim oraz
angielskim

Tak

Nie

Informacje
niejawne

Informacje
niejawne

PARTNER
WSPIERAJACY

Binance

Czatw jezyku
polskim

Tak

Fundusz
Secure Asset
Fund for Users
o wartoscil
mld dolaréw,
pokrycie
aktywow
uzytkownikéw
w stosunku
ponad 1:1

Tak

Informacje
niejawne

>
accenture

Cashify

Obstuga sta-
cjonarna w kan-
torach, kontakt
telefoniczny
oraz mailowy.
Obstuga w
jezyku polskim i
angielskim

Tak

Nie dotyczy

Nie dotyczy

Nie dotyczy

Gocash.global
- TRDX
Sp. 2 0.0.

Call center,
e-mail w jezyku
polskim

Tak

Nie

Nie dotyczy

Informacje
niejawne

Kanga
Exchange
- All4One
Sp. z 0.0.

Call center,
e-mail w jezyku
polskim

Tak

Nie

Tak

Informacje
niejawne

Kraken

Catodobowy
czat, e-mail,
call center

W jezyku angiel-
skim

Tak

Pokrycie
aktywow
uzytkownikdéw
w stosunku
ponad 1:1

Tak

Informacje
niejawne

(01,0, ¢

Czat w jezyku
polskim

Tak

Pokrycie aktywow
uzytkownikéw w
stostunku ponad 1:1

Tak

Informacije nie-
jawne

Trade
Republic

Czat w jezyku
polskim w
aplikacji

Brak

Pokrycie
aktywow uzyt-
kownikéw w
stosunku 1:1

Tak

Informacje
niejawne




Fundamenty cyfrowych aktywéw

Brokerzy kontraktow
CFD

Na ankiete redakcji odpowiedziato takze dwoch brokerow: CMC Markets
oraz OANDA TMS Brokers. Oba podmioty posiadajg licencje firmy inwesty-
cyjnej. W przypadku CMC mowa o niemieckiej licencji notyfikowanej w Pol-
sce, natomiast OANDA TMS Brokers widnieje w polskim rejestrze firm inwe-
stycyjnych. Te spotki otworzyty w Polsce biuro, a chetnym oferujg kontrakty
CFD dotyczgce kryptowalut.

CMC Markets umozliwia zasilenie konta za pomoca PayPala, karty debeto-
wej badz kredytowej lub przelewem bankowym. Z kolei OANDA TMS Brokers
oferuje szybkie przelewy od Autopay lub Przelewy24, Blika, karty kredytowe
oraz przelew bankowy. Wyptaty srodkéw mozna dokona¢ w CMC Markets
poprzez przelew bankowy oraz na konto PayPal. W przypadku OANDA TMS
Brokers mozliwa jest wytgcznie wyptata przelewem bankowym.

Oba podmioty nie ustanowity minimalnej kwoty inwestyciji i obstugujg ztote-
go. Jesli chodzi o koszty, CMC Markets i OANDA TMS Brokers nie pobiera-
ja prowizji od zawarcia transakgcji, ale w momencie otwarcia pozycji pobierana
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Fundamenty cyfrowych aktywéw

jest réznica miedzy ceng kupna a ceng sprzedazy kontraktu CFD (tzw. spre-
ad). W przypadku kontraktow CFD trzeba jednak liczy¢ sie z innymi kosztami,
przede wszystkim dziennego utrzymania pozycji. Ich wysokos¢ moze sie roz-
nié¢ ze wzgledu na obrang przez inwestora strategie, jak i kryptowalute, ktorej
dotyczy kontrakt.

CMC Markets oferuje kontrakty CFD dotyczace 44 kryptowalut, natomiast
OANDA TMS Brokers - 13. Obie spo6tki umozliwiajg inwestowanie z dzwignia
siegajacg dwukrotnosci posiadanego kapitatu.

Podobnie jak w przypadku gietd i kantorow kryptowalut, brokerzy takze prze-
prowadzajg petny proces KYC (ang. poznaj swojego klienta). Jako gtéwne za-
bezpieczenie aplikacje CMC Markets oraz OANDA TMS Brokers wykorzy-
stuja uwierzytelnianie dwusktadnikowe. Z kolei w momencie dokonywania
transakgcji, w CMC Markets klient musi dodatkowo potwierdzi¢ chec jej reali-
zacji w oknie transakcyjnym. Warto dodac, ze aplikacje obu spdtek obstugujg
jezyk polski. Firmy inwestycyjne oferujg rowniez wsparcie klienta poprzez call
center oraz adres e-mail.

CMC Markets oraz OANDA TMS Brokers sg takze w gronie podmiotow ubez-
pieczajgcych Srodki klientow. Jak czytam na stronie internetowej pierwszej
z wymienionych firm, w razie jej ktopotow finansowych klientom zostang wy-
ptacone rekompensaty z niemieckiego funduszu EdW. Z kolei OANDA TMS
Brokers widnieje wsrdd uczestnikdw systemu rekompensat KDPW. Obie in-
stytucje dokonujg takze segregacji aktywow wtasnych od srodkow klientow.

Ankieta dotyczgca podmiotéw oferujgcych kontrakty CFD dotyczace kryptowalut dla Cashless.pl

CMC Markets OANDA TMS Brokers

Rodzaj licencji, Licencja firmy inwestycyjnej Licencja firmy inwestycyjnej
wpis do rejestru  notyfikowana w Polsce

Kraje, w ktérych wydano licencje  Niemcy Polska
lub wpisano do rejestru

Fizyczne biuro/  Tak Tak
przedstawicielstwo w Polsce
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Rodzaj wykonywanej dziatalnosci
(gietda kryptowalut,
kantor, broker, inne)

Rodzaj instrumentéw
inwestycyjnych (kryptowaluty,
kontrakty CFD, inne)

Petne KYC

Petna obstuga aplikaciji
w jezyku polskim

Wykorzystywane zabezpieczenia
(FacelD, PIN, biometria)

Zabezpieczenia wykorzystywane
przy realizacji transakcji

(FacelD, PIN, biometria)

Obstuga ztotego

Minimalna kwota inwestyc;ji

Optata za zakup do 1tys. zt

Liczba kryptowalut
dostepnych do handlu

Mozliwos$¢ inwestycji z dzwignig
(jesli jest, to jaka jest maksymalna)

Dostepne metody ptatnosci

Opcje wyptaty sSrodkéw w walutach
fiat na rachunek klienta w zt

Obstuga klienta oraz w jakim jest
jezyku (call center, chat online)

Objecie srodkéw klientéw ubezpie-
czeniem (jesli tak — w jakim zakresie)

Rozdzielenie $rodkéw witasnych
spotki od srodkoéw klientéw (segre-
gacja aktywow)

PARTNER
MERYTORYCZNY

PARTNER

ARITO

WSPIERAJACY

CMC Markets

OANDA TMS Brokers

Broker

Dom maklerski

Kontrakty CFD na kryptowaluty

Kontrakty CFD na kryptowaluty

Tak

Tak

Tak

Tak

Uwierzytelnianie dwusktadniko-
we 2FA

Uwierzytelnianie dwusktadniko-
we 2FA

Dodatkowe potwierdzenie checi Brak
realizacji transakcji w oknie trans-
akcyjnym

Tak Tak
Brak Brak

Brak prowizji. Koszt spreadu
wynikajgcy z otwarcia kontraktu
0,005 BTC (przy poziomie BTC 65
tys. USD, czyli wartos$¢ w ztotych
ok.1000 zt) wynosi 0,13 zt

Brak prowizji. Jedyny koszt
otwarcia to spread

44 CFD na kryptowaluty + 3
indeksy kryptowalut

13 CFD na kryptowaluty

Tak, x2

Tak, x2

Karta debetowa/kredytowa,
przelew bankowy, PayPal

Szybkie przelwy (Autopay, Prze-
lewy?24), Blik, karta kredytowa,
Przelew bankowy

Jak wyzej

Przelew bankowy

Call center, e-mail w jezyku
polskim

Call center, e-mail w jezyku
polskim

Tak

Tak

Tak

Tak

>
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Szczegdlny przypadek BTCS

Na ankiete cashless.pl odpowiedziata tez spdtka BTCS. Notowany na polskim
rynku NewConnect oraz na gietdzie we Frankfurcie podmiot jest tzw. Bitco-
in Treasury Company. Oznacza to, ze strategig spotki jest nabywanie bitco-
inow lub instrumentéw pochodnych dotyczacych wspomnianej kryptowaluty
i czerpanie korzysci z ustug z bitcoinem zwigzanych, np. walidacji transakcji.
Z tego powodu notowania spotek o wspomnianej strategii moga wykazywac
korelacje z notowaniami bitcoina. Najpopularniejszym podmiotem stosujg-
cym wspomniang strategie jest amerykariski Strategy.
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Fundusze inwestycyjne
odpowiedziaty na
Zainteresowanie
inwestorow
kryptoaktywami

Wzrost notowan bitcoina z ostatnich lat przykut uwage inwestoréw i spowo-
dowat, ze dotychczas sceptyczne wzgledem kryptowalut instytucije finanso-
we spojrzaty na te klase aktywow taskawszym okiem. Szczegdinie aktywne
sg w tym podmioty ze Stanéw Zjednoczonych, gdzie fundusze ETF, mogace
bezposrednio inwestowac i przechowywac u powiernikow bitcoina, obecne
sg na rynku od poczatku 2024 r. Pewna zmiana podejscia widoczna jest takze
w Polsce, gdzie pojawity sie pierwsze firmy oferujgce inwestycje w bitcoina.

Pierwszy na polskim rynku w tym wypadku zaprezentowat sie inPZU Bitcoin
od TFI PZU. Byto to w sierpniu 2025 r. Jak mozna przeczyta¢ w dokumencie
zawierajgcym kluczowe informacje na temat tego podmiotu, jest to fundusz
zarzagdzany pasywnie, ktérego gtownym celem jest odwzorowanie notowan
indeksu Bloomberg Bitcoin Index, ktory z kolei Sledzi notowania bitcoina wy-
razone w dolarze amerykanskim. Jednoczesnie fundusz od PZU spetnia wy-
mogi unijnej regulacji UCITS, ktorej zadaniem jest zwiekszenie ochrony inwe-
storow.
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W ramach inPZU Bitcoin zarzgdzajgcy inwestuje minimalnie 80 proc. akty-
wow funduszu w znane na rynku finansowym instrumenty o nazwach ETC
(ang. exchange-traded commodities) oraz ETP (ang. exchange-traded pro-
ducts). Doktadniejsze wyjasnienia konstrukcji tych instrumentow znajduja sie
w ostatnim rozdziale raportu. Na tym etapie inwestor musi wiedzied, ze ich
gtéwna rolg jest odwzorowanie ceny danego aktywa. W przypadku inPZU Bit-
coin mowa wiec o instrumentach, ktorych aktywem bazowym jest bitcoin.

Co wazne, fundusz inwestuje gtownie w ETC/ETP posiadajgce zabezpiecze-
nie w postaci kryptowaluty, a udziat poszczegolnych instrumentéw w portfelu
jest odpowiednio zdywersyfikowany. Fundusz nie moze przy tym inwestowac
bezposrednio w kryptowaluty ani zawiera¢ umow na instrumenty pochodne
oparte na tej kryptowalucie. Trzeba rowniez podkresli¢, ze fundusz wycenia-
ny jest w ztotym i korzysta z zabezpieczenia walutowego. Tym samym inwe-
stujacy otrzymuje czystg ekspozycje na wartos¢ kryptowaluty, niezaleznie od
notowan dolara amerykanskiego i ztotego. InPZU Bitcoin jest skierowany wy-
tgcznie do inwestorow akceptujgcych bardzo wysokie ryzyko, co zwigzane
jest ze zmiennoscig notowan bitcoina. Z tego tytutu wskaznik ryzyka jest naj-
wyzszy z mozliwych i wynosi siedem w siedmiostopniowe;j skali.

Na koniec grudnia 2025 r. wartos¢ aktywow netto funduszu opiewata na po-
nad 8,6 min zt. W fundusz zainwestowa¢ mozna na platformie inPZU. Tym sa-
mym, aby to zrobid, inwestor nie musi posiadac¢ konta maklerskiego. Oprdcz
tego istnieje mozliwos¢ nabycia jednostek uczestnictwa u innych dystrybu-
toréw funduszu, czyli w ramach Biura Maklerskiego Pekao oraz na platformie
KupFundusz.pl. Co wazne, srodki mozna inwestowac takze w ramach Indy-
widualnych Kont Emerytalnych (IKE) i Indywidualnych Kont Zabezpieczenia
Emerytalnego (IKZE) oferowanych przez TFI PZU.

Minimalna wptata w tym wypadku wynosi 100 zt. Jak mozna przeczytac w do-
kumencie zawierajgcym kluczowe informacje natemat funduszu (prawnie wy-
magany dokument z parametrami funduszu), dla jednostki uczestnictwa ,,O”
(podstawowa kategoria) nie jest pobierana optata dystrybucyjna. Dla jedno-
stek ,,A” optata dystrybucyjna siega 1 proc. zainwestowanej kwoty, natomiast
optate za zarzgdzanie i inne koszty administracyjne badz operacyjne szacuje
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sie na maksymalnie 1,36 proc. wartosci inwestycji rocznie. Z kolei orientacyj-
ne koszty transakcji dokonywanych w ramach funduszu (mowa o operacjach
niezbednych do tego, by doktadnie odwzorowac¢ notowania Bloomberg Bit-
coin Index) to 1,05 proc. wartosci inwestycji rocznie. Jest to koszt teoretycz-
ny, natomiast realna wartos¢ moze by¢ mniejsza. Wspomniane wyzej rozroz-
nienie kategorii jednostek uczestnictwa jest zwigzane wytgcznie z ich innymi
sposobami dystrybucji.

Drugg instytucja, ktora umozliwita inwestowanie w najwiekszg pod wzgle-
dem kapitalizacji kryptowalute Swiata, jest Beta ETF. Spotka specjalizuje sie
w dostarczaniu funduszy ETF, czyli notowanych na gietdzie podmiotdw, kto-
rych zadaniem jest odwzorowanie zachowania np. danego indeksu gietdowe-
go czy surowca. We wrzesniu 2025 r. na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie zadebiutowat jej fundusz o nazwie Beta ETF Bitcoin Portfelowy
FIZ.

Jak wspomniano wczesniej, najwazniejszym zadaniem funduszu ETF jest od-
wzorowanie ceny danego aktywa. W przypadku Beta ETF Bitcoin jest to kon-
trakt terminowy futures na kryptowalute bitcoin. Swoj cel zarzadzajgcy tym
funduszem osigga, inwestujgc wszystkie srodki w instrument pochodny o ha-
zwie Bitcoin Futures, ktory jest notowany na Chicago Mercantile Exchange
(CME), czyli jednej z najwiekszej na Swiecie gietd instrumentéw pochodnych.

O tym, czym sg instrumenty pochodne, wiecej przeczytacie w ostatnim roz-
dziale raportu. Natomiast nabywcy certyfikatu funduszu muszg wiedzied, ze
zachowanie kontraktow terminowych zalezy przede wszystkim od wyceny
aktywow bazowych, w tym przypadku bitcoina. Podobnie jak w przypadku
funduszu inPZU Bitcoin, produkt Beta ETF jest wyceniony w ztotym i jest za-
bezpieczony walutowo, a wiec notowania dolara amerykarskiego i ztotego nie
majg wptywu na wyniki inwestora. Wskaznik ryzyka funduszu jest najwyzszy
z mozliwych i wynosi siedem w siedmiostopniowej skali. Trzeba zaznaczyc, ze
tu takze zarzgdzajgcy nie moga nabywac i przechowywac kryptowaluty.

Na koniec stycznia 2026 r. aktywa pod zarzadzaniem funduszu Beta ETF Bit-
coin siegaty 52 min zt. Aby naby¢ certyfikat funduszu, klient musi posiadac¢
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konto maklerskie. Aktualnie fundusz jest dostepny u 19 brokerow, w tym m.in.
w XTB, BM mBanku, BM Pekao czy BM ING Banku Slaskiego. Inwestor moze
angazowac swoje srodki w fundusz takze poprzez konta IKE i IKZE.

Aby zainwestowac¢ w Beta ETF Bitcoin, trzeba naby¢ minimum jeden certy-
fikat, ktorego notowania znajdziecie na stronie Gietdy Papierow Wartoscio-
wych. Na koniec stycznia 2026 r. jeden certyfikat kosztowat 68,66 zt. Opta-
ty za zarzgdzanie i inne koszty administracyjne lub operacyjne oszacowano
na maksymalnie 1,08 proc. wartosci inwestycji rocznie. Kiedy przygotowywa-
liSmy ten raport, opiewaty one jednak na 0,7 proc. Koszty transakcji tworcy
funduszu prognozujg na 0,3 proc.

Ostatnim towarzystwem funduszy inwestycyjnych oferujgcym produkt opar-
ty o notowania bitcoina jest Rockrbidge TFI. Subfundusz o nhazwie BeGlobal
Bitcoin PLN pojawit sie ha rynku w listopadzie 2025 r. i pod pewnymi wzgleda-
mi podobny jest do inPZU Bitcoin. Subfundusz buduje co najmniej 80 proc.
ekspozycji na bitcoina poprzez instrumenty z grupy ETP (w tym m.in. ETN
i ETC) odwzorowujace wycene kryptowaluty. Pozostata czes¢ portfela moze
by¢ lokowana m.in. w amerykanskie bony skarbowe czy krétkoterminowe ob-
ligacje.

Jednostki uczestnictwa sg wyceniane w ztotym, a subfundusz jest zabezpie-
czony przed ryzykiem walutowym. Minimalna pierwsza wptata takze siega
100 zt, a do inwestycji w subfundusz nie jest wymagane posiadanie konta ma-
klerskiego. Ryzyko oszacowano na najwyzszym poziomie, a zarzadzajacy nie
mMoga bezposrednio nabywac i przechowywac bitcoina.

R&znice miedzy oboma produktami sg jednak wyrazne. Fundusz od Rockbrid-
ge TFl zarzadzany jest aktywnie. Oznacza to, ze zarzadzajgcy nie ogranicza-
ja sie do sledzenia jednego indeksu czy instrumentu finansowego. W przy-
padku inPZU Bitcoin benchmarkiem, czyli punktem odniesienia dla wynikow
funduszu, jest Bloomberg Bitcoin Index. Kolejng kwestig jest sie¢ dystrybucii.
Fundusz marki Rockbridge TFI mozna naby¢ na stronie internetowej towarzy-
stwa oraz u dystrybutordw, ktérymi sg Noble Securities, Evo Dom Maklerski,
Qvalue oraz Michael/Strém Dom Maklerski.
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Roznice widac takze w przypadku kosztow. Bezposrednio na stronie inter-
netowej towarzystwa fundusz mozna kupi¢ z O-proc. optatg dystrybucyjna.
W przypadku nabywania przez dystrybutora, optata ta moze wyniesé mak-
symalnie do 2 proc. Szacowane koszty biezgce (optata za zarzadzanie i inne
koszty administracyjne/operacyjne) wynoszg do 1,8 proc. rocznie, a szaco-
wane koszty transakcji ok. 2,03 proc. rocznie — przy czym ich faktyczny po-
ziom moze sie rozni¢ w zaleznosci od skali obrotu w portfelu. Podobnie jak
w przypadku inPZU Bitcoin, orientacyjne koszty w rzeczywistosci mogg by¢
mniejsze, co zwigzane jest z koniecznoscig podawania danych w ramach do-
kumentu kluczowych informaciji. Rzeczywiste koszty funkcjonowania fundu-
Szu bedzie mozna rzetelnie oceni¢ dopiero po zakonczeniu pierwszego pet-
nego roku dziatalnosci.

Oferta towarzystw funduszy inwestycyjnych dla inwestujgcych w Bitcoina

Beta ETF Rockbridge TFI TFIPZU
Sposdb zarzgdzania funduszem  Pasywny Aktywny Pasywny
Sposob odzwierciedlenia  Kontrakty terminowe Instrumenty ETP Instrumenty ETP
notowarn bitcoina
Mozliwosé inwestycjiw zt  Tak Tak Tak
Zabezpieczenie walutowe  Tak Tak Tak
Konieczno$¢ posiadania  Tak Nie Nie
konta maklerskiego
Mozliwosé inwestycji  Tak Nie Tak
w ramach IKE/IKZE
Minimalna kwota inwestycji  Zalezne od notowan 100 zt 100 zt
na GPW
Szacowane optaty za 1,08% 1,8% 1,36%
zarzadzanie iinne
Sie¢ dystrybuciji (liczba brokeréw 19 5 3

lub dystrybutoréw
oferujgcych instrumenty)
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BITCOIN
UCYWILIZOWANY

Jarostaw Lesniczak
wiceprezes TFI PZU

Bitcoin (BTC) od lat rozpala wyobraznie
inwestoréw na catym Swiecie. Dla jego
entuzjastow to symbol finansowej re-
wolucji — pierwsza zdecentralizowana
waluta cyfrowa, odporna na dziatania
panstw i bankow centralnych, o ograni-
czonej podazy i ogromnym potencijale
wzrostu. Dla krytykow to idealny przy-
ktad aktywa spekulacyjnego, ktore ani
nie generuje przeptywow pienieznych
(jak akcje i obligacje), ani samo w sobie
nie posiada wartosci materialnej (jak
ztoto). Przez brak wartosci wewnetrz-
nej narazonego na gwattowne wahania
cen, a przez swoj cyfrowy rodowdd —
na ryzyka technologiczne. Trudno jed-
nak zaprzeczyd, ze bitcoin na dobre
wszedt do gtéwnego nurtu inwestyciji,
Z niszowej ciekawostki stajgc sie po-
waznym elementem globalnej uktadan-
ki. A kryptowaluty jako catosc¢ staty sie
przedmiotem powaznej miedzynaro-
dowej dyskusiji o ksztatcie systemu fi-
nansowego.

Bitcoin od wielu lat jest obecny tak-
ze w Polsce. Szacuje sig, ze w krypto-
waluty zainwestowaty dotad prawie 3
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miliony osdb. Jednoczesnie liczne ba-
riery — jak korzystanie z kantorow i gietd
kryptowalut dziatajgcych poza krajo-
wym nadzorem, koniecznosé przecho-
wywania prywatnych kluczy, ryzyko
kradziezy w wyniku atakéw hakerskich,
niepewnos¢ regulacyjna czy bardzo
wysokie optaty pobierane przez czesc
dostawcow - skutecznie odstrasza-

ty czes¢ o0sob zainteresowanych bit-
coinem. W efekcie wielu inwestorow
pozostawato ,,w rozkroku” — z zainte-
resowaniem $ledzili rynek, ale nie mieli
komfortu, by na niego wejsc.

Rosnace zainteresowanie krypto-
walutami w zderzeniu z barierami oraz
obawami inwestordow staty sie impul-
sem do stworzenia inPZU Bitcoin -
pierwszego w Polsce funduszu bitco-
inowego zgodnego z unijng regulacja
UCITS. Nie chodzito tu o mode, lecz
0 odpowiedzialnosc¢. Uznalismy, ze sko-
ro liczne grono inwestorow chce inwe-
stowac¢ w krypto, to naszg rolg jest za-
pewnienie prostego, przejrzystego
i bezpiecznego pod wzgledem zgodno-
$ci z prawem narzedzia, ktére to umoz-
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liwi. Tworzgc inPZU Bitcoin, chcielismy
tez pokazac, ze myslimy o potrzebach
mtodszych pokolen inwestordéw i potra-
fimy szybko wprowadzad innowacyjne,
a przy tym nisko kosztowe rozwigzania.

Fundusz inPZU Bitcoin ,,ucywilizo-
wat” inwestowanie w bitcoina na pol-
skim rynku i zainspirowat powstanie
kolejnych krajowych funduszy. Dostep-
nosc dla szerokiego grona inwestorow
nie oznacza przy tym, ze fundusz kryp-
to to rozwigzanie dla kazdego. Inwesto-
wanie w bitcoina to szansa na ,,epicki” -
postugujac sie mtodziezowym slangiem
- zysk. Druga strong medalu jest rownie
epickie ryzyko. Dlatego kryptowaluty sg
odpowiednie wytgcznie dla Swiadomych
inwestorow o bardzo wysokiej toleran-
cji na ryzyko i gotowych na mozliwos¢
utraty catosci zainwestowanego kapi-
tatu. Odzwierciedla najwyzszy mozliwy
poziom ryzyka naszego funduszu bitco-
inowego - 7/7 w skali SRI.

Jak to jest z tym potencjatem?
W ostatniej dekadzie kurs bitco-
ina (w dolarach) siedem lat zakoni-
czytwzrostami, a trzy lata — spadka-
mi. Roczne wzrosty wyniosty od 34,4

PARTNER
MERYTORYCZNY

PARTNER
WSPIERAJACY

ARITO

proc. (w2015 r.) do 1369 proc. (w 2017 r.),
przy czym generalnie mowa o solid-
nych dwu- i niskich trzycyfrowych zy-
skach. Méwimy o wzrostach, o ktérych
technologiczny indeks akcyjny Nas-
dag-100, obejmujgcy spotki Magnifi-
cent 7 napedzane rewolucjg w dziedzi-
nie Al, mogtby tylko pomarzyg. Z kolei
roczne spadki w ostatniej dekadzie wy-
niosty -73,5 proc. (w 2018 r.), -64,3 proc.
(w2022r.) i... kilka procent w ubiegtym
roku. W kontekscie ostatnich spadkow
trzeba jednak zwrdcic¢ uwage, ze kurs
bitcoina, po osiggnieciu historycznego
szczytu w pazdzierniku 2025 r., w tym
roku niemalze sie przepotowit. Jak wi-
dac, zmiennos¢ jest bardzo wysoka,

a wzrosty, jak i spadki jego cen moga
charakteryzowad sie bardzo duzg am-
plituda.

To pokazuje, ze nawet ,,ucywilizowa-
ny” bitcoin nigdy nie powinien stanowic¢
istotnej czesci portfela, a jedynie jego
uzupetnienie. W przypadku kryptowa-
lut warto wzigé sobie do serca funda-
mentalne reguty inwestowania: inwestu;j
tylko w to, co rozumiesz, i tylko tyle, ile
mozesz stracic.
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Podatkowe obowigzki
inwestujgcego

w kryptowaluty.

Jak rozliczyc¢ sie z
fiskusem za 2025 r.?

Mimo rosngcej popularnosci inwestowania w kryptowaluty, rozliczenie podat-
kowe nie jest tak proste jak w przypadku innych instrumentow finansowych,
np. zyskow ze sprzedazy akcji spotek notowanych na gietdzie. Dzieje sie tak,
poniewaz gietdy kryptowalut, w przeciwienstwie do zarejestrowanych w Pol-
sce instytucji finansowych, nie majg obowigzku wystawienia tzw. PIT-8C, czy-
li wigzacej prawnie informacji na temat przychodow ze zbycia papierow war-
tosciowych i kosztéw ich uzyskania. Co wiecej, przepisy przewidujg bardziej
restrykcyjne obowigzki sprawozdawcze w przypadku transakcji kryptowalu-
towych niz w przypadku standardowych transakcji gietdowych. Z tego powo-
du proces ten jest bardziej skomplikowany i wymaga wiekszego wysitku po
stronie inwestujgcego.

Wedtug Krajowej Administracji Skarbowej, kryptowaluty zostaty sklasyfiko-
wane jako kapitaty pieniezne. Z tego tytutu podlegajg opodatkowaniu staw-
kg 19 proc., a inwestor musi wykazac¢ dochod lub poniesione koszty uzyskania
przychoddw w rozliczeniu PIT-38. Wspomniany dokument za transakcje zre-
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alizowane w 2025 r. trzeba ztozy¢ oraz zaptaci¢ nalezny podatek do 30 kwiet-
nia 2026 r.

Inwestor powinien ztozy¢ deklaracje PIT-38, gdy dochodzi do wymiany kryp-
towaluty na walute tradycyjng jak np. ztoty czy euro badz w momencie za-
ptaty kryptowalutg za dany towar lub ustuge, a takze w przypadku regulowa-
nia innych zobowigzan za pomocg kryptowalut. PIT-38 wypetni¢ musi takze
osoba, ktdra nabyta kryptowaluty w danym roku, poniewaz poniosta wyda-
tek. Dzieki temu inwestor bedzie mogt w przysztosci rozliczy¢ poniesione
koszty w momencie np. osiggniecia przychodow ze sprzedazy kryptowalut,
obnizajgc tym samym kwote podatku z kapitatow pienieznych. Jest to na-
tomiast dodatkowy wymaog sprawozdawczy, zgodnie z ktorym deklaracje na-
lezy ztozy¢ nie tylko za lata podatkowe, w ktorych osiggnieto przychody (jak
w przypadku standardowych transakcji gietdowych). Jednoczesnie trzeba
zaznaczyc, ze wymiana kryptowaluty nainng, czyli np. nabycie bitcoina za po-
siadany ether, jest neutralna podatkowo i nie generuje przychodow ze sprze-
dazy kryptowalut.

Przy obliczaniu dochodu inwestor korzysta ze wzoru: dochdd = przychdd -
koszty uzyskania przychoddw. Jak mozna przeczyta¢ na rzgdowej stronie
podatki.gov.pl, za przychdd uznawana jest wymiana kryptowaluty na praw-
ny srodek ptatniczy, towar czy ustuge. Z kolei kosztem jest wytgcznie udoku-
mentowany wydatek poniesiony bezposrednio na nabycie kryptowalut oraz
koszty zwigzane z ich zbyciem, w tym takze wydatki poniesione na rzecz po-
Srednikéw w sprzedazy. Co wazne, do kategorii kosztow nie mozna zaliczy¢
wydatkéw zwigzanych z szeroko pojetg infrastrukturg do ,,wydobycia” kryp-
towalut, czyli np. zakupu sprzetu do ,.kopania® bgdz rachunkéw za energie,
a takze wydatkéw zwigzanych z zamiang jednej kryptowaluty na inng. Przy-
chod (dochdd) uzyskany w zwigzku z transakcjami kryptowalutowymi nie
moze by¢ kompensowany ze stratami na standardowych transakcjach giet-
dowych.

Najwiekszym utrudnieniem dla inwestoréw podczas rozliczania podatkow jest
koniecznos¢ samodzielnego dokumentowania transakcji. Mowa o potwier-
dzeniach przelewdw na gietde kryptowalutowa, historiach transakgciji z gietd,
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wyciggach bankowych czy rachunkach potwierdzajgcych nabycie kryptowa-
lut. Raporty te sg potrzebne w momencie ewentualnego zakwestionowania
kosztow nabycia kryptowalut przez urzad skarbowy.

Jednoczesnie, w przypadku kosztow poniesionych i niepotrgconych w ubie-
gtych latach podatkowych, podatnik powinien zweryfikowac, czy koszty te
zostaty zaraportowane w deklaracjach podatkowych za te lata. W przypadku
niedopetnienia historycznie tego obowigzku, nalezy ztozy¢ zalegte deklaracje
wraz z tzw. czynnym zalem.

Aby wypetni¢ deklaracje PIT-38, najpierw nalezy zalogowac sie na stronie
e-Urzad Skarbowy. Nastepnie w rozwijanej zaktadce ,,Deklaracje” uzytkow-
nik wybiera opcje ,,Zt6z e-Deklaracje” i wyszukuje rubryke ,,PIT” oraz ,,PIT-38”.
Nalezy wybrac rok podatkowy, za ktory sktadamy deklaracje — w przypadku
rozliczenia roku podatkowego 2025, wtasciwym wariantem deklaracji bedzie
PIT-38(18). Ze wzgledu na fakt, ze gietdy kryptowalut nie udostepniajg wspo-
mnianego PIT-8C, deklaracja nie moze by¢ ztozona w ramach ustugi Twoj
e-PIT.

Kazda transakcje, zarowno przychodu, jak i kosztu, jesli jest wyrazona w wa-
lucie obcej, trzeba najpierw przeliczy¢ na ztoty. Przeliczenia dokonuje sie na
podstawie Sredniego kursu Narodowego Banku Polskiego z ostatniego dnia
roboczego przed dokonaniem transakciji.

Wszelkie rubryki niezbedne do wypetnienia w przypadku rozliczenia podatku
z dochodu z kryptowalut zaczynajg sie od numeru 36 (sekcja E. i nastepne).
W to pole nalezy wpisa¢ sume przychodow z tytutu sprzedazy kryptowalut za
waluty fiducjarne jak ztoty, dolar czy euro. Tutaj trzeba takze uwzgledni¢ war-
tos¢ towardw, ustug i zobowigzan optaconych wirtualnymi walutami.

Do pola nr 37 nalezy wpisa¢ wszelkie koszty poniesione na nabycie i zbycie
kryptowalut. Tutaj uwzglednia sie wtasnie cene zakupu wirtualnej waluty oraz
prowizje z tytutu jej sprzedazy. Nalezy podkresli¢, ze mowa wytgcznie o za-
koriczonym roku podatkowym. Z kolei w polu nr 38 inwestor uzupetnia koszty
Z poprzednich lat, ktére nie zostaty potrgcone w poprzednim roku podatko-
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wym. Co istotne, kwota ta powinna wynikaé z deklaracji PIT-38 ztozonych za
poprzednie lata podatkowe.

Pole numer 39 dotyczy dochodu. To tutaj inwestor wpisuje kwote uzyska-
ng po odjeciu od przychoddw kosztéw ich uzyskania, takze tych niepotrgco-
nych z poprzednich lat. Jesli wynik jest ujemny, inwestor wpisuje w to pole
,0” i wpisuje nadwyzke nierozliczonych kosztéw w rubryke nr 40. Dzieki temu,
niepotrgcone w tym roku koszty moga by¢ wykorzystane w rozliczeniu w na-
stepnym roku podatkowym. W polu nr 41 inwestor wpisuje kwote z pola 39 po
zaokragleniu do petnych ztotych.

Rubryke nr 42 nalezy uzupetnic¢ stawkg podatku 19 proc., co wynika z klasyfi-
kacji kryptowalut jako kapitatow pienieznych. Z kolei pole nr 43 to podatek in-
westora od dochodow z kryptowalut. Aby go obliczy¢, nalezy pomnozy¢ kwo-
te z pozyciji 41 przez 19-proc. stawke podatku.
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ZMIANY

W PODATKOWYCH
ROZLICZENIACH
TRANSAKCJL

KRYPTOWALUTOWYCH

Tomasz Konarzewski

adwokat i doradca podatkowy w kancelarii
Tomczykowski Tomczykowska

Rok 2026 stoi pod znakiem istotnych
zmian w podatkowych rozliczeniach
transakgcji kryptowalutowych. Nowe re-
gulacje obejma zardwno zasady opo-
datkowania transakcji obejmujgcych
szeroko rozumiane kryptoaktywa,
jakiznaczace rozszerzenie upraw-
nien organow podatkowych w zakre-
sie pozyskiwania i analizowania danych
o transakcjach realizowanych przez
podatnikéw. Zmiany te sg bezposred-
nio zwigzane z obowigzujgcym unijnym
rozporzadzeniem MiCA i planowany-
mi krajowymi przepisami wykonaw-
czymi, a takze wdrozeniem przepisow
0 automatycznej wymianie informa-
cji podatkowych z innymi paristwami
— 0znaczajgcym zwiekszenie transpa-
rentnosci obrotu na rynku kryptowalut.
W pierwszej kolejnosci nalezy wska-
zac, ze W roku 2026 mozemy spodzie-
wad sie wejscia w zycie ustawy o ryn-
ku kryptoaktywow, a wiec przepisow
majgcych zapewnic zgodnosc kra-
jowych regulacji z unijnym rozporza-
dzeniem MICA. Projekt polskich prze-
piséw budzi spore kontrowersje na
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gruncie regulacyjnym i bytjuz przed-
miotem prezydenckiego weta. Co
istotne, pakiet nowych przepisow prze-
widuje réwniez doprecyzowanie zasad
opodatkowania podatkiem dochodo-
wym (PIT i CIT) oraz PCC transak-
cji obejmujgcych waluty wirtualne.
Nowelizacja w zakresie podatkow
dochodowych ma w szczegolnosci na
celu doprecyzowanie zasad opodat-
kowania stablecoinow, ktdre na grun-
cie MiCA - w zaleznosci od mode-
lu - moga by¢ kwalifikowane m.in. jako
tokeny bedgce pienigdzem elektro-
nicznym (EMT). Obecny ksztatt prze-
pisow, w tym pochodzgca z przepisow
AML definicja ,waluty wirtualnej”, wy-
klucza z zakresu definicji pienigdz elek-
troniczny. Nowelizacja ustaw zaktada
wprowadzenie autonomicznej defini-
cji ,walut wirtualnych” do ustaw podat-
kowych oraz doprecyzowanie, ze to-
keny EMT (jak np. USDC) co do zasady
nie sg wykluczone z zasad opodatko-
wania przewidzianych dla kryptowalut.
Oznacza to, ze konwersja lub ,wyjscie”
z danej kryptowaluty do stableco-
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ina pozostaje neutralna dla podatnika.

Istothe modyfikacje dotyczg réwniez
podatku od czynnosci cywilnopraw-
nych. Ustawa o PCC ma rozszerzy¢
zwolnienie na wszystkie kryptoaktywa,
niezaleznie od ich szczegdtowej kwa-
lifikacji regulacyjnej czy podatkowe;j.
O ile juz wczesniej obrdét kryptowaluta-
mi w typowym modelu gietdowym by+
w praktyce poza zakresem PCC, o tyle
planowane przepisy powinny definityw-
nie przecigc spory co do opodatkowania
mniej standardowych struktur, w tym
tokendw NFT. Dla podatnikéw oznacza
to uproszczenie rozliczen i ogranicze-
nie ryzyka naktadania PCC na transak-
cje, ktdre rownolegle generujg obo-
wigzki w podatkach dochodowych.

Na tle powyzszych zmian zwra-
ca uwage brak istotnych modyfikacji
w zakresie podatku VAT. Nadal aktu-
alne pozostajg dotychczasowe zasa-
dy wywodzone z orzecznictwa TSUE,
zgodnie z ktérymi wymiana kryptowa-
luty na walute fiat moze korzystac ze
zwolnienia z VAT jako transakcja doty-
czgca srodkow ptatniczych, przy jed-
noczesnym braku prawa do odlicze-
nia podatku naliczonego zwigzanego
z tego rodzaju dziatalnoscia. Tym sa-
mym ustawodawca koncentruje sie

PARTNER
MERYTORYCZNY

PARTNER
WSPIERAJACY

ARITO

obechie na podatkach dochodowych
i PCC, pozostawiajgc rozliczenia VAT
w krypto w stanie wzglednego status
quo, pomimo utrzymujgcych sie w prak-
tyce watpliwosci interpretacyjnych.
Odrebnym, kluczowym zagad-
nieniem jest transparentnosc¢ obro-
tu i automatyczna wymiana informacji
o transakcjach kryptoaktywamiw ra-
mach implementacji DAC8. Raportu-
jacy dostawcy ustug w zakresie kryp-
toaktywow — w tym przede wszystkim
gietdy, bedg zobowigzani przekazywac
organom podatkowym dane identyfi-
kujgce uzytkownikow oraz zagregowa-
ne informacje o transakcjach i saldach
- w tym transakcje kupna i sprzeda-
2y, transfery, wymiany, konwersje, de-
pozyty czy salda na koniec roku. Dane
te bedg raportowane do Szefa KAS,
a nastepnie automatycznie wymienia-
ne miedzy administracjami podatkowy-
mi panstw cztonkowskich, co w prak-
tyce istotnie zwiekszy ryzyko detekaji
nieujawnionych dochoddéw z kryptoak-
tywow — zaréwno w przypadku obro-
tu na scentralizowanych gietdach, jak
i wyptat na rachunki bankowe czy trans-
ferow na portfele zewnetrzne identy-
fikowane jako nalezgce do podatnika.
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KTO OCHRONI

INWESTUJACYCH
W KRYPTOAKTYWA?

Dr Michat Ziemiak

Rzecznik Finansowy

Wejscie w zycie regulacji dotyczacych
kryptoaktywdw poprawia bezpieczenstwo
klientéow. Otrzymujg bowiem dostep do li-
cencjonowanych, nadzorowanych i rela-
tywnie bezpiecznych podmiotéw oferu-
jacych ustugi zwigzane z kryptoaktywami,
a takze regulacje w sposob szczegotowy
okreslajgce ich uprawnienia. Co nie zna-
czy, ze jest to inwestycja dla kazdego!
W momencie publikacji tego tekstu Pol-
ska jako jedyna w UE nie przyjeta usta-
wy stosujgcej rozporzgadzenie MiCA (Mar-
kets in Crypto-Assets). To kompleksowy
akt prawny UE regulujgcy rynek kryptoak-
tywow, zwiekszajgcy ochrone inwestorow
i wprowadzajgcy wymogi licencyjne dla do-
stawcow ustug (tzw. CASP - crypto-asset
service provider). W praktyce dla ,,prze-
cietnego Kowalskiego” oznacza to, z¢ je-
$li regulacje nie wejda w zycie 1lipca 2026
., to bedzie pozbawiony dostepu do krajo-
wych dostawcdw i zmuszony do korzysta-
nia wytgcznie z zagranicznych podmiotow.
Jak to mozliwe? Bez przyjecia regulacji od
1lipca 2026 r. rodzime gietdy czy kanto-
ry — aby oferowad swoje ustugi Polakom
- bedg musiaty uzyskac licencje za grani-
cg i przeniesé tam swoje siedziby. Bedzie
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to konieczne, bo rodzimy nadzér nie be-
dzie moégtwydac odpowiednich zezwo-
len i sprawowac kontroli nad tego typu fir-
mami. Brak ustawy uniemozliwia rowniez
Rzecznikowi Finansowemu objecie swoim
wsparciem klientéw CASP-6w oraz stoso-
wanie polskich przepiséw reklamacyjnych
do skarg na tego typu podmioty. Ewentual-
ne spory beda rozstrzygane wedtug prze-
pisow witasciwych dla siedziby dostaw-

cy. To wszystko w wydatny sposdéb ostabia
pozycje polskich uzytkownikdw kryptoak-
tywow. Z tego wzgledu uwazam przyjecie
polskiej ustawy stosujgcej MiCA za waru-
nek niezbedny dla stworzenia relatyw-

nie bezpiecznego rynku kryptoaktywow

w Polsce. Mam nadzieje na szybka finaliza-
cje dziatan legislacyjnych w tym obszarze.

Regulacja nie oznacza pewnosci
inwestycji

Nieprzypadkowo powyzej podkreslam, ze
nawet uregulowany rynek bedzie ,,relatyw-
nie bezpieczny”. Kryptoaktywa sg instru-
mentem finansowym o wysokim stopniu
ryzyka. Inwestowac¢ w nie powinny wytgcz-
nie osoby, ktore spetniajg dwa warunki:

a) majg Swiadomos¢ zagrozen z nimi zwig-
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zanych m.in. anonimowosa i brak re-
gulacji sprzyjajgce oszustwom, brak
rozbudowanej ochrony konsumenta,
wysoka ptynnosé wielu kryptoaktywow,

b) godza sie na zwigzane z nim ryzyko stra-
ty czesci, a nawet catosci kapitatu.

Polacy pod parasolem unijnych regulacji
Brak krajowej regulacji nie oznacza, ze sy-
tuacja polskich inwestoréw nie poprawi-

ta sie. Korzystajgc z ustug podmiotéw za-
rejestrowanych w UE, bedg beneficjantami
unijnych regulacji. MiCA wprowadzita do
europejskiego porzadku prawnego szereg
nowych podmiotéw regulowanych, o pozy-
cji prawnej zblizonej do istniejacych podob-
nych ,,nie krypto” instytucji finansowych.

Z jednej strony sg to emitenci tokendw po-
wigzanych z aktywami, bedacych e-mo-
ney oraz uzytkowych. Z drugiej CASP-y,
czyli podmioty swiadczgce ustugi zwigza-
ne z kryptoaktywami, jak np. gietdy, kan-
tory, portfele czy doradztwo. Ta ostatnia
zmiana jest szczegolnie istotna dla ,,prze-
cietnego” uzytkownika kryptoaktywow.

Dostawca ustug tylko z licencja
Prowadzenie CASP-u co do zasady wy-
magac bedzie od 1lipca 2026 r. uzyska-
nia zezwolenia organu nadzoru. Bedzie
ono wydawane ha wniosek, wyczerpujg-
CO opisujgcy zasady zarzadzania instytucja
i ochrony jej klientéw. Licencja taka, wyda-
na w jednym z krajow UE, pozwalad be-
dzie na dziatalno$¢ w kazdym z pozosta-
tych. Postepowanie licencyjne wigze sie

Z oceng instytuciji, jej zasobow i procedur
oraz tzw. rekojmi skutecznego, prawidto-
wego i ostroznego zarzadzania zapewnia-
nej przez jej organ zarzadzajgcy. Wymaog
ten, stosowany od dawna dla innych in-
stytucji finansowych (od bankéw po in-
stytucje ptatnicze), w sposob dosc¢ sku-
teczny ,,odfiltrowuje” podmioty mogace
stanowi¢ zwiekszone ryzyko dla rynku.

Mnogosé obowigzkéw
MiCA naktada na CASP-y szereg obowigz-
koéw. Poczawszy od dosycé ogdlnego wymo-
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gu ,uczciwego, rzetelnego i profesjonal-
nego dziatania zgodnie z najlepiej pojetym
interesem klientoéw?”, poprzez wymaog po-
siadania odpowiedniego ,,zabezpieczenia
ostroznosciowego” (srodkéw finansowych
lub polisy) po zapewnienie odpowiednich
zasad tadu korporacyjnego i zarzgdzania in-
stytucjg w sposob zapewniajacy jej ptyn-
ne i nieprzerwane dziatanie. Do CASP-6w
stosowad sie tez bedg obowigzki zwigzane
Z operacyjng odpornoscia cyfrowa, wpro-
wadzone rozporzgdzeniem DORA. W tym
miejscu warto tez zauwazyc, ze podmioty
prowadzace gietdy, kantory czy portfele sg
od 2018 roku zobowigzane do przeciwdzia-
tania praniu pieniedzy i finansowaniu terro-
ryzmu - co wigze sie m.in. z obowigzkiem
identyfikacji klientéw czy monitorowania
ich transakcji. Warto tez dodac, ze przyjete
juz, a jeszcze niestosowane Rozporzadze-
nie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2024/1624 z dnia 31 maja 2024 r. w sprawie
zapobiegania wykorzystywaniu systemu fi-
nansowego do prania pieniedzy lub finan-
sowania terroryzmu rozszerza definicje in-
stytucji obowigzanej na wszystkie CASP-y.
Przechodzgc do bardziej szczegdtowych
wymogow, nalezy wskazad¢ m.in. na na-
stepujace obowigzki: zabezpieczenia

praw klientéw, w szczegdlnosci w przy-
padku niewyptacalnosci CASP-u, w tym
segregacji aktywow klientéw od wia-
snych, zapewniania odpowiednich srod-
kdéw bezpieczeristwa, prowadzenia re-
jestru pozycji oraz sprawozdawczosci
wobec klientéw, transparentnosci — MiCA
okresla szczegotowo, jakie informacje
maja by¢ ujawniane klientowi w przypad-
ku Swiadczenia poszczegdlnych ustug.

Uprawnienia klientéw

W przypadku watpliwosci lub zastrzezen
po stronie klientéw sg oni uprawnieni do
sktadania skarg (odpowiednik reklamaciji
na rynku finansowym). Terminy ich rozpa-
trzenia narzucone przez MiCA wynoszg 2
miesigce lub wiecej w uzasadnionych przy-
padkach. Sg wiec dtuzsze niz te znane np.
Z polskiego rynku. Brak tez jest sankcji do-
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rozumianego przyjecia reklamacji w przy-
padku braku jej terminowego rozpatrzenia.
W zakresie odpowiedzialnosci za przecho-
wywanie kryptoaktywdw i realizacje ich
transferu MiCA nie wprowadzita instytucji
szczegolnej odpowiedzialnosci za nieauto-
ryzowane transakcje, nie postuguije sie tez
pojeciem silnego uwierzytelnienia trans-
akcji. Oznacza to, ze w przypadku przeje-
cia dostepu do portfela kryptoaktywdw lub
ataku socjotechnicznego skutkujgcego nie-
autoryzowanym transferem kryptoaktywow,
klienci danego CASP-u bedg mie¢ stabsze
uprawnienia niz te znane z dyrektywy PSD2.

Mniejsze ryzyko manipulaciji

Istotnym problemem rynku kryptoakty-
wow jest zjawisko manipulacji. Ma ono dwa
wymiary. Pierwszy — manipulacje kursem
danego kryptoaktywa, np. znany na ryn-
ku kapitatowym ,,pump&dump” (mowa

0 sztucznym zawyzaniu przez oszustow
ceny danego aktywa, aby nastepnie doko-

nac jego sprzedazy po jak najwyzszej ce-
nie — red.) Drugi, manipulacje opinig klien-
téw na temat danego kryptoaktywa na
przyktad przez dziatalnos¢ influenceréw
prowadzacych ptathg promocje projek-
tow. Z tego wzgledu twaorcy MiCA wprowa
dzili zakaz szeregu dziatan, ktore uwaza-

ne sg za naduzycia. Dziatalno$é zabroniong

stanowig m.in. podawanie informaciji po-
ufnych na temat projektu do publicznej
wiadomosci, wykorzystywanie informaciji
poufnych, zawieranie transakcji generujg-
cych fatszywe sygnaty dotyczgce podazy
lub popytu czy rozpowszechnianie fatszy-
wych lub wprowadzajgcych w btad infor-
macji rynkowych. Rozporzadzenie wpro-
wadza tez po stronie osdb profesjonalnie
Zzajmujacych sie transakcjami wymadg za-
pobiegania takim dziataniom, wykrywa-
nia ich i informowania o nich nadzoru.

Trzy korzysci z regulac;ji:

1 0

Mniejsze ryzyko utraty

$rodkéw przez klientéw Wigksza

- obowigzek rozdzielenia
Srodkéw klientéw od srod-
kdéw wtasnych oraz wy-
mogi ostroznosciowe

wiarygodno$é rynku
- postepowanie licen-

cyjne ograniczy licz- marketingowych (poprzez
be potencjalnych

3

Mniejsze ryzyko nad-

uzyé - zakaz manipulacji
rynkowych oraz wprowa-
dzajgcych w btgd dziatan

np. kryptoinfluenceréw)

oszustow i podmio-
téw niedajgcych od-
powiedniej rekojmi
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Stablecoiny, czyli
tradycyjny pieniadz
w cyfrowym swiecie

Od wybuchu pandemii i nagtego wzrostu notowan bitcoina, branza kryptoak-
tywow przeszta znaczacg zmiane. Podczas gdy do niedawna kojarzyta sie ona
wytgcznie ze wspomnianym bitcoinem, dzis staje sie pod pewnymi wzgleda-
mi uregulowanym rynkiem, ktérym zainteresowane sg tradycyjne organizacje
cieszgce sie publicznym zaufaniem, jak banki komercyjne czy banki central-
ne. Dzieje sie tak, poniewaz zdaniem rosngcej liczby ekspertow, rozwigzania
oparte na technologii rozproszonego rejestru (DLT) oferujg ciekawg odpo-
wiedz na problemy tradycyjnego rynku finansowego.

Stablecoiny to dziatajgce w oparciu o technologie blockchain tokeny, kto-
rych gtbwnym zadaniem jest utrzymywanie wartosci 1.1 z bazowym aktywem
- walutg fiducjarng (tradycyjnag). Stablecoin to potoczna nazwa, ktéra w pra-
wodawstwie Unii Europejskiej nazywa sie tokenem pienigdza elektronicznego
(EMT - e-money token). Potgczenie tokenu z innymi aktywami niz waluta na-
rodowa to ART (ang. asset referrenced token).
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Przedstawiciele branzy kryptoaktywodw oraz finansowej wskazujg, ze gtowng
zaletg stablecoindw jest mozliwos¢ niemal natychmiastowego transgranicz-
nego przelewu miedzy uzytkownikami, 24 godziny na dobe, przy zachowaniu
wysokich standarddow bezpieczenstwa. Jest to proces kompletny, w ktérym
w tym samym czasie dokonywane jest rozliczenie transakcji (ang. settle-
ment).

Emitentami zdecydowanej wiekszosci stablecoindw sa firmy prywatne. Do
niedawna nie istniaty przepisy, ktére regulowatyby ich dziatalnosé, jednak
zmienito sie to za sprawg amerykanskiego aktu prawnego Genius Act oraz
unijnego rozporzadzenia MiCA. Pierwszy z wymienionych zostat podpisany
przez prezydenta USA Donalda Trumpa w lipcu 2025 r., natomiast rozporza-
dzenie MiCA obowigzuje w krajach Wspdlnoty od poczatku 2025 r.

Obie legislacje reguluja rynek stablecoindw i tokenéw ART, wprowadzajgc
m.in. odpowiednie definicje, wymogi oraz obowigzki dla emitentow wspo-
mnianych tokendw. Wsrdéd najwazniejszych trzeba wymieni¢ przede wszyst-
kim definicje prawng tego, czym jest stablecoin oraz kto moze zostad ich
emitentem. Wedtug Genius Act, ,,ptatniczy stablecoin” to wirtualne aktywo,
ktore powstato w celu realizowania nim ptatnosci. Z kolei w przypadku MiCA
stablecoiny wpisujg sie w definicje kryptoaktywa bedacego e-pienigdzem
(EMT), ktérego zadaniem jest utrzymywanie stabilnej wartosci do powigza-
nej z nim waluty urzedowe;.

Wspomniane akty prawne wskazujg takze na inne najwazniejsze kwestie in-
teresujgce inwestora, przede wszystkim dotyczace bezpieczeristwa. Wsrod
nich mozna wymienic: definicje tego, kto moze emitowac stablecoiny, wpro-
wadzenie obowigzku utrzymywania przez emitentow stablecoindw od-
powiednich rezerw oraz wskazanie, jakie aktywa moga petni¢ te funkcje,
narzucenie na emitentow stablecoindw obowigzku regularnych audytow, za-
pewnienie inwestorom gwarancji wymiany stablecoindw na walute fiducjarna
i wprowadzenie rozwigzan chronigcych inwestorow w momencie ewentual-
nego upadku emitenta.

Przepisy zakazujg wyptacania inwestorom odsetek z tytutu posiadanych sta-
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blecoindw. Legislatorzy ttumaczg swoje podejscie koniecznoscig utrzymania
ptatniczego charakteru stablecoindw. Mozliwos¢ wyptacania odsetek wigza-
taby sie z uznaniem ich za produkt inwestycyjny.

Jak juz wspomnieliSmy, wsrod najwiekszych zalet stablecoindw wymienia
sie mozliwos¢ szybkiej realizacji przelewu srodkow bez posrednikow oraz do-
stepnosc¢ 24 godziny na dobe przez siedem dni w tygodniu. To, w potgcze-
niu z bezpieczenstwem transakcji zapewnionym przez technologie blockcha-
in, ma zrewolucjonizowa¢ aktualny system ptatnosci realizowanych przede
wszystkim przez wieksze podmioty.

Za najwiekszg wade stablecoindw uznaje sie ryzyko depeggingu, czyli ode-
rwania wartosci stablecoina od aktywa, ktore ma odwzorowywac. Zgodnie
z amerykanskimi i unijnymi przepisami, regulowani emitenci majg narzuco-
ny szereg obowigzkéw do spetnienia, znaczgco minimalizujgcych wspomnia-
ne ryzyko. Gdyby jednak pojawity sie problemy z m.in. wymiang stablecoinéw
na walute fiducjarng lub zbyt niskim poziomem rezerw emitenta, inwestorzy
mogliby straci¢ do niego zaufanie. To z kolei przyczynitoby sie do masowej
wymiany stablecoindéw na tradycyjng walute i doprowadzito do oderwania jej
wartosci od docelowego aktywa.

Nie ulega watpliwosci, ze w ostatnich latach popularnos¢ stablecoindw zna-
czgco wzrosta. Najlepiej Swiadczy o tym fakt, ze kapitalizacja dwoch najpo-
pularniejszych, czyli USD Tether (USDT) oraz USD Circle (USDC), podskoczy-
ta w 2025 r. o odpowiednio 37 proc. i 73,6 proc. Na koniec ubiegtego roku ich
tgczna kapitalizacja przekraczata 263,1 mid dolaréw, podczas gdy wartosc¢ ca-
tego rynku kryptowalut siegata 3 bin dolaréw. Rozwigzanie jest jeszcze na po-
czatkowym etapie rozwoju, dlatego w tym momencie brakuje solidnych prze-
stanek mowigcych o tym, ze stablecoiny przyjma sie jako srodek ptatniczy na
szerszg skale.

Jak wynika z raportu Accenture, w ciggu 12 miesiecy zakonczonych w paz-
dzierniku 2025 r., wartos¢ transakgcji stablecoinami, z wytgczeniem tych reali-
zowanych przez najwieksze podmioty do celdw inwestycyjnych oraz wewnatrz
gietd kryptowalut, opiewata na 10,7 bln dolaréw. Stanowita ona jednoczesnie
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81 proc. wartosci transakcji przetworzonych w tym samym okresie przez
Vise. Eksperci sgdza, ze stablecoiny znajdg najwieksze zastosowanie przede
wszystkim wsrod duzych podmiotdw realizujgecych przelewy transgraniczne.
Analiza transakgcji kryptowalutami w 2024 r. przeprowadzona przez Miedzy-
narodowy Fundusz Walutowy rzeczywiscie sugeruje, ze ponad 70 proc. prze-
ptywow stablecoindw nastepuje pomiedzy regionami jak Ameryka Pothocna,
Europa czy Azja. Na tym etapie brakuje jednak dowoddw na okreslenie tego,
czy sq to systematyczne transakcje transgraniczne.

Z kolei dane Visy, publikowane we wspotpracy z podmiotem gromadzgcym
informacje na temat stablecoindéw o nazwie Allium, wskazujg, ze w styczniu
2026 r., transakcje stablecoinami o wartosci do 250 dolarow stanowity zaled-
wie 0,6 proc. wartosci wszystkich tego typu operaciji stablecoinami. Podobnie
statystyki wygladaty takze w poprzednich miesigcach. Widac¢ wiec, ze w tym
momencie popularnosc¢ stablecoindw wsrdd klientdw detalicznych jest niska.
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POLSKI STABLECOIN
W REZIMIE MICA
- INFRASTRUKTURA,
NIE EKSPERYMENT

Jacek Figuta

czionek rady nadzorczej StaBillona

Prace nad polskim stablecoinem
w modelu StaBillon od poczatku byty
projektowane nie jako eksperyment
technologiczny, lecz jako element regu-
lowanej infrastruktury finansowej. Fun-
damentem projektu jest licencja insty-
tucji pienigdza elektronicznego (EMI)
uzyskana w 2019 roku oraz wpis do-
kumentu informacyjnego do rejestru
emitentow EMT prowadzonego przez
ESMA w listopadzie 2025. Emisja toke-
now pienigdza elektronicznego (EMT),
potocznie nazywanych ,,stablecoin”
odbywa sie wiec w petnej zgodnosci
z rozporzadzeniem MiCA i pod nadzo-
rem polskiej i europejskiej instytucii.

Technicznie stablecoin StaBillon
jest tokenem EMT w petni zabezpie-
czonym w relaciji 1:1 sSrodkami fiducjar-
nymi przechowywanymi na rachunkach
zabezpieczonych w bankach, ktore
wspotpracujg z firmag StaBillon. Emisja
(minting) i wykup (redemption) sg inte-
gralng czescig infrastruktury, podobnie
jak ustugi custody dla instytucji finan-
sowych.

Token zaprojektowany jest tak, aby
dziata¢ w srodowisku multi-chain (m.in.
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ethereum, tron, solana), z zapewnio-

ng interoperacyjnoscia miedzy tan-
cuchami, oraz w modelu multi-issuer.
Oznacza 1o, ze na jednej platformie wy-
emitowane moze byc¢ wiele wspotist-
niejacych ze sobg tokendw. W praktyce
jest to szansa dla catej polskiej gospo-
darki na zapewnienie mozliwosci emis;ji
i realizacji rozliczen niemal w czasie rze-
czywistym, bez klasycznej wielopozio-
mowej struktury posrednikow.

Z perspektywy rynku ptatnosci
zmiana jest fundamentalna. Model tra-
dycyjny — oparty na sieci bankdow ko-
respondentow i komunikacji SWIFT
— oznacza czesto kilka dni rozliczenia
i wysokie koszty. Model EMT umozli-
wia dokonywanie transakcji w czasie li-
czonym w minutach, przy radykalnie
nizszych optatach. Stablecoin staje sie
wiec cyfrowym odpowiednikiem go-
towki — natychmiastowym i powszech-
nym.

Istotg projektu jest jednak nie tyl-
ko szybkosé, ale uruchomienie w petni
regulowanego pomostu miedzy trady-
cyjnymi finansami i DeFi. Architektu-
ra StaBillon, wczesniej zintegrowana
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Z bankowoscig tradycyjng, zostaje wiec
otwarta na publiczne systemy rozpro-
szone. Dzieki temu mozliwe jest dwukie-
runkowe przenoszenie wartosci pomie-
dzy rachunkami bankowymi a tokenami
w publicznych sieciach blockchain. To
odpowiedz na widoczny dzis rozdzwiek
miedzy rynkiem krypto a finansami tra-
dycyjnymi, ktory — mimo porownywalne;j
skali — pozostaje strukturalnie rozdzie-
lony.

Kto moze najbardziej skorzystadé?
W pierwszej kolejnosci procesorzy ptat-
nosci i instytucje obstugujgce wypta-
ty masowe, gietdy kryptowalutowe oraz
podmioty prowadzgce handel transgra-
niczny. Juz na etapie przygotowan pro-
jekt wskazuje na potencjalnych klientow
generujgcych miliardy euro miesiecz-
nego wolumenu transakcji. Stable-
coin w walucie europejskiej wypetnia
bowiem luke rynkowg — dominacja toke-
noéw dolarowych kontrastuje z relatyw-
nie niskg podaza regulowanych tokendow
W euro, nie mowigc o polskim ztotym.

W szerszej perspektywie potencjal-
nymi beneficjentami sg rowniez banki
i instytucje finansowe, ktére dzieki rezi-
mowi MiCA moga bezpiecznie wtgczac
tokenizowane pienigdze do swoich pro-
cesow operacyjnych. Model StaBillon
zaktada nie tylko emisje stablecoinéw
w ztotym, ale docelowo w o$miu walu-
tach europejskich, co otwiera droge do
lokalnych stablecoindw narodowych,
wspierajgcych rozliczenia w obrebie UE.

Polski stablecoin w modelu EMT nie
jest wiec alternatywa dla systemu fi-
nansowego, lecz jego rozszerzeniem.
To infrastruktura, ktdra tgczy regula-
cje, bankowos¢ i technologie blockchain
w jeden spdjny ekosystem — gotowy do
dziatania w skali catej Unii Europejskiej.
Jest mozliwoscig umiedzynarodowie-
nia polskiego ztotego z jednoczesnym
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wzmochieniem pozycji gospodarki Pol-
ski w swiecie.

Uzupetnieniem modelu EMT jest
mozliwosé tokenizacji aktywow rzeczy-
wistych (RWA) w formule ART (asset re-
ferrenced token), przewidzianej w roz-
porzadzeniu MiCA. W przeciwieristwie
do stablecoinéw powigzanych 1.1z jed-
ng walutg fiducjarng, ART mogg od-
zwierciedla¢ wartosé koszyka aktywow
- np. nieruchomosci, obligacji, meta-

li szlachetnych czy innych instrumen-
téw finansowych. StaBillon, jako pod-
miot posiadajgcy odpowiednie licencje
regulacyjne, jest uprawniony do emisji
takich tokenéw w ramach europejskie-
go rezimu nadzorczego po uprzednim
uzgodnieniu ich prospektu emisyjne-
go (tzw. white paper). Otwiera to droge
do cyfrowej reprezentaciji realnych akty-
wow w formie programowalnych toke-
now, ktore moga byé przedmiotem ob-
rotu w infrastrukturze blockchain przy
zachowaniu wymogow przejrzystosci,
zabezpieczenia rezerw oraz hadzoru
witasciwych instytucji. Tokenizacja RWA
w modelu ART moze istotnie zwiekszyé
ptynnos¢ tradycyjnie nieptynnych klas
aktywow, utatwic ich frakcjonowanie
oraz umozliwié transgraniczny dostep
inwestorow do projektow, ktore dotad
funkcjonowaty wytgcznie w ramach lo-
kalnych rynkdw. To dla gospodarki Pol-
ski jest oknem szeroko otwartym na
Swiat. Trudno wrecz ten potencjat dla
kraju wycenid.

>
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Rozmowa z Adamem Wdoweczykiem, ekspertem firmy Accenture w Polsce

Jedyna droga: konsolidacja
| wspolny polski stablecoin

Od ubiegtego roku parnstwa Unii Eu-
ropejskiej oraz USA dysponuja prze-
pisami regulujacymi stablecoiny.
Uwaza Pan, ze sg one impulsem dla
rozwoju tego rynku, czy go hamuja?
Dane jednoznacznie pokazuja, ze ja-
snos¢ regulacyjna przyspiesza adopcje.
Najlepszym dowodem jest sam rynek
europejski po wejsciu w zycie przepi-
sow MICA dotyczgcych stablecoindw.
Tether, ktory nie podjat procesu uzyska-
nia licencji EMI (ang. instytucji pienigdza
elektronicznego), zostat usuniety z plat-
form europejskich. Jego miejsce zajat
przede wszystkim USDC, ktéry zyskat
licencje we Francji i odnotowat wzrost
obrotu w ujeciu rocznym o ponad 70
proc. Podobne wzorce wida¢ w Szwaj-
carii i Niemczech, gdzie wczesna ja-
snos¢ regulacyjna przyciggneta infra-
strukture instytucjonalng szybciej niz
w krajach o nieuregulowanym statusie.

Rynek stablecoinéw jest dzi$ zdomi-
nowany przez produkty powigzane

z dolarem amerykarnskim. Na jakim
etapie rozwoju jest stablecoin opar-

ty o euro tworzony przez konsorcjum
bankéw o nazwie Qivalis? Pana zda-
niem moze doréwnaé popularnoscia
USDT lub USDC?

Projekt realizowany przez konsor-
cjum Qivalis jest wcigz na wczesnym
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etapie, jednak trzeba przyznad, ze przy-
jety harmonogram jego wdrozenia jest
bardzo ambitny. Juz we wrzesniu 2025 .
12 bankow zawigzato konsorcjum. Na

| ptrocze 2026 r. zaplanowano finaliza-
cje umow z podmiotami powierniczymi,
ktoére bedg odpowiedzialne za bezpie-
czenstwo rezerw i partnerami dystry-
bucyjnymi. Komercyjny start projek-

tu przewidziano zas na Il potowe 2026 r.
Projekt ubiega sie o licencje EMI od ho-
lenderskiego banku centralnego (DNB).
Jako gtéwny cel wykorzystywania sta-
blecoina wskazano transakcje transgra-
niczne miedzy firmami.

Uwazam, ze w przewidywalnej przy-
sztosci projekt realizowany przez euro-
pejskie banki raczej nie dorowna popu-
larnosci najwiekszym stablecoinom jak
USDC czy USDT. Sukces Qivalis zalezy
od tego, czy uda sie znalez¢ wystarcza-
jaco duzo podmiotéw chetnych do za-
wierania transakcji USD/EUR i tym sa-
mym zapewniona zostanie ptynnoscé
rynku. Bez tego nawet stablecoin opar-
ty 0 euroi zgodny z przepisami MiCA
pozostanie niszowy. Taka sytuacje ob-
serwujemy w przypadku stablecoina
EURC Circle. Ma on licencje i zaufane-
go emitenta, ale bez ptynnosci w pro-
tokotach DeFi (mowa o platformach
umozliwiajgcych wymiane stableco-
indéw jak np. Curve czy Uniswap) i wspar-
cia duzych gietd kryptowalut, liczba
zawieranych nim transakgcji jest niewiel-
ka. Qivalis ma przewage dystrybucyj-
ng zwigzang z bankami, ktére go tworza,
jednak to gtebokos¢ rynku jest koniecz-
na dla szerokiej adopcii.

W obliczu tak duzych zagranicznych
konkurentéw ma sens tworzenie sta-
blecoina opartego o rodzima walute?
Wiadomo, ze kilka podmiotéw pracu-
je nad takim produktem. Pana zda-
niem powinny potaczyé sity i podob-
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nie jak Qivalis, stworzyé wspéine
rozwigzanie?

Podobnie jak w przypadku europej-
skiego stablecoina realizowanego przez
banki, tutaj rdwniez kluczowa role od-
grywa ptynnoscé rynku. Przypomne, ze
aktualnie stablecoiny wykorzystywa-
ne sg przede wszystkim do realizowa-
nia transgranicznych przelewow miedzy
firmami, przekazéw pienieznych czy wy-
miany walut. Kilka stabych i konkurujg-
cych ze sobg stablecoindw w ztotym nie
zbuduje ptynnosci kluczowej do ofero-
wania tych ustug, dlatego konsolidacja
ma sens.

Uwazam, ze analizujgc potencjat
polskiego stablecoina, banki powinny
wzig¢ pod uwage takze to, gdzie w przy-
sztosci bedzie realizowana wymiana wa-
lutowa. Jesli znaczaca czes¢ handlu pa-
rami PLN/EUR czy PLN/USD trafi na
protokoty DeFi (Curve, Uniswap) lub do
sieci ptatniczych takich jak Circle CPN,
to banki stracg prowizje z transakcji wy-
miany walut niezaleznie od tego, czy
beda posiadaczami stablecoindw w zto-
tym, czy nie. W momencie, gdy ztoty
bedzie dostepny onchain jak stableco-
in, obok juz istniejacych USD/EUR, uzyt-
kownicy bedg mogli poréwnac koszt
wymiany walutowej na protokotach DeFi
z ofertg banku i wybradé najtariszg sciez-
ke. Dlatego banki powinny rozwazy¢ ak-
tywne uczestnictwo w infrastrukturze
wymiany walut onchain, jako dostawcy
ptynnosci na protokotach DeFiiwezty
w sieciach ptatniczych typu CPN - aby
zachowad udziat w transakcjach FX po-
miedzy PLN/EUR/USD.

Dotychczasowe dane zwigzane

z transakcjami wykonywanymi sta-
blecoinami pokazuja, ze w tym mo-
mencie nie sg one popularne wsréd
klientéw detalicznych. Rosnhgca war-
tosé transakcji i debiut nowych sta-
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blecoinéw moze zmienié aktualny
stanrzeczy?

Niski poziom adopcji wsrod klientow
detalicznych wynika gtéwnie z braku po-
wszechnych rozwigzar umozliwiajgcych
korzystanie ze stablecoindw. W tym
momencie nie ma zbyt wiele portfe-

li, aplikacji ptatniczych czy opciji ,,zaptaé
stablecoinami” zintegrowanych np. ze
sklepami internetowymi. Rynek zaczyna
sie jednak zmienia¢. Revolut i Nubank
juz umozliwiajg przelewy stablecoinami
dlatgcznie ponad 60 min uzytkownikdw.
Co wiecej, w niektdrych regionach jak
np. Ameryka tacinska czy Afryka Sub-
saharyjska, stablecoiny znalazty wiecej
zastosowan wsrod klientow detalicz-
nych ze wzgledu na wspomniane wie-
lokrotnie niskie koszty transakgji czy
ochrone wartosci przed inflacja.

Coraz wieksza popularno$é stable-
coindw moze spowodowaé, ze po-
szczegoblne banki centralne beda za-
interesowanie stworzeniem wtasnej
wirtualnej waluty (CBDC)?

Podobienstwa miedzy stablecoina-
mia CBDC sg ograniczone. Pierwsze
Z wymienionych powstajg tam, gdzie juz
istniejg aktywa, ptynnos¢ i infrastruk-
tura. Banki centralne musiatyby two-
rzy¢ wtasng infrastrukture ptatniczg od
zera, a nastepnie zadbad o zapewnie-
nie sieci dystrybucijii przytgczenie do
niej wszystkich uczestnikdw rynku, co
jest ogromnym wysitkiem. Z tego po-
wodu rosngce wykorzystanie stable-
coindw w rozliczeniach miedzy firma-
mi nie przektada sie automatycznie na
presje na stworzenie CBDC. Sadze, ze
w tym momencie powstaje raczej pyta-
nie, czy CBDC jest w ogdle potrzebne.
Skoro klienci biznesowi nie majg powo-
du do tego, by przejs¢ na wirtualng wa-
lute banku centralnego, a wiec zapew-
niana przez nich ptynnos¢ kluczowa dla
rozwigzan detalicznych pozostanie na
rynku stablecoindw, to po co tworzyé
CBDC?

Adam Wdowczyk jest architektem rozwigzan blockchain i specjalistg w zakresie
aktywow cyfrowych z ponad piecioletnim doswiadczeniem w projektowaniu roz-
wigzan opartych na technologii rozproszonych rejestrow (DLT) dla instytucji finan-
sowych. Pracuje w globalnym zespole aktywow cyfrowych Accenture, gdzie od-
powiada za projektowanie i wdrazanie platform aktywow cyfrowych, integracje
ptatnosci tokenami, budowe infrastruktury tokenizacji oraz rozwigzan do przecho-

wywania aktywow cyfrowych.
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Licencja CASP (MiCA) jako
fundament europejskiej
ekspansji - czy regulacje
moga pomac?

Mateusz Kara
CEO ARINO i Morphic Financial Group

lutym 2026 r. Holenderski
Urzad ds. Rynkow Finanso-
wych (AFM - The Dutch Au-

thority for the Financial Markets) przy-
znat licencje CASP (crypto-asset
service provider) firmie WEB3 Techno-
logy B.V. — co upowaznia jg do swiad-
czenia ustug w zakresie kryptoaktywow
w ramach grupy Morphic Financial Gro-
up. To przetomowy moment dla euro-
pejskiego ekosystemu kryptoakty-
wow.

Uzyskanie licencji CASP przez WEB3
Technology B.V. w Holandii — jednej
Z najbardziej restrykcyjnych jurysdykciji
w Europie — potwierdza wysokie stan-
dardy compliance i ochrony konsu-
mentéw. AFM stynie z rygorystyczne-
go nadzoru, dlatego pozytywna decyzja
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sygnalizuje: firmy inwestujace w zgod-
no$é regulacyjng zyskuja realng prze-
wage konkurencyjna.

Wymogi regulacyjne stosowa-
ne przez AFM maja na celu zwieksze-
nie poziomu ochrony konsumentéw,
a uzyskanie licencji CASP przez WEB3
Technology B.V. potwierdza dziatanie
W oparciu o jasno okreslone ramy regu-
lacyjne.

Istotnym elementem regula-
¢ji MiCA jest mechanizm tzw. pasz-
portowania. Podmiot autoryzowany
w jednym parstwie cztonkowskim — po
spetnieniu wymogow notyfikacyjnych —
moze swiadczy¢ ustugi w innych krajach
UE bez koniecznosci uzyskiwania odreb-
nych licencji w kazdym z nich. W prak-
tyce sprzyja to stopniowej harmonizaciji
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rynku i ograniczeniu rozproszenia regu-
lacyjnego.

Regulacja MiCA istotnie podnosi wy-
mogi wejscia ha rynek, co moze sprzy-
ja¢ podmiotom posiadajgcym licencje
CASP i przektadad sie na ich przewage
konkurencyjng. Podmioty o ograniczo-
nych zasobach w obszarze complian-
ce moga hapotkac trudnosci w dosto-
sowaniu sie do nowych wymogow, co
w praktyce moze prowadzi¢ do poszuki-
wania partnerstw lub ograniczenia dzia-
talnosci. Wprowadzenie obowigzku li-
cencyjnego stanowi istotng zmiane dla
catej branzy i moze sprzyjac procesom
konsolidacyjnym oraz wytanianiu sie sil-
niejszych uczestnikéw rynku.

Podmioty, ktore wczesnie uzyskaja li-
cencje CASP, mogg budowac silng po-
zycje konkurencyjng na swoich rynkach.
Obserwowany kierunek zmian wska-
zuje na roshace znaczenie podmio-
téw dziatajacych w ramach regula-
cyjnych, co moze sprzyjaé wytanianiu

sie lideréw branzy.

Licencja CASP uzyskana przez WEB3
Technology B.V. z grupy Morphic Finan-
cial Group moze tworzyé dodatkowe
mozliwosci rozwoju, w tym w obszarze
potencjalnych dziatan konsolidacyj-
nych. Podmioty dziatajgce w zgodnosci
z wymogami MiCA moga zyskiwac¢ na
znaczeniu jako partnerzy lub uczestni-
cy procesow akwizycyjnych. W zwigzku
ztym w 2026 roku planowane sg dziata-
nia o charakterze M&A w regionie CEE.
Konsolidacja moze koncentrowac sie
wokot podmiotow zaréwno ha poziomie
lokalnym, jak i europejskim.

Rosngce znaczenie bedg miaty pod-
mioty, ktore traktujg regulacje jako ele-
ment przewagi konkurencyjnej oraz fun-
dament budowania zaufania klientow
i dtugoterminowego wzrostu.

Mateusz Kara, CEO ARI10 i Morphic Financial Group - przedsiebiorca z prawni-
czym wyksztatceniem i 8 latami doswiadczenia w sektorze kryptowalut. Zatozyciel
wielu odnoszgcych sukcesy firm, kierujgcy zespotem 70 pracownikdw w procesie

ekspansji rynkowe;.
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RYNEK KRYPTO ROSNIE

POZA WYKRESAML
- SPOLECZNOSC

I SPOTKANIA OFFLINE
JEGO FUNDAMENTEM

Stawek Zawadzki
Co-CEO Kanga Exchange

Rynek kryptowalut od lat funkcjonuje

w cyklach — okresy wzrostow przeplata-

ja sie ze spadkami, a wraz z nimi regular-
nie wraca pytanie o realne zainteresowa-
nie technologig blockchain. Z perspektywy
branzy odpowiedz pozostaje niezmien-

na: spotecznosc¢ nie znika, tylko ewoluuje.

Widad to szczegdlnie w aktywnosci
wokot wydarzen branzowych. Konferen-
cje takie jak Next Block Expo w Warsza-
wie czy UN:BLOCK w Rydze przycigga-
ja tysigce uczestnikéw z catej Europy. Co
istotne, nie sg to wytgcznie osoby zwigza-
ne z rynkiem od lat, ale takze nowi uzyt-
kownicy, przedsiebiorcy i przedstawicie-
le tradycyjnych sektoréw finansowych.

To pokazuje, ze kryptowaluty przesta-
ty by¢ niszowag technologig, a staty sie cze-
$cig szerszej transformaciji cyfrowej. Spo-
tkania offline odgrywaja w tym procesie
kluczowa role — pozwalaja nie tylko na ne-
tworking, ale przede wszystkim na budo-
wanie zaufania, wymiane wiedzy i weryfika-
cje projektéw w bezposrednim kontakcie.

Jednoczesnie rozwoj branzy nie opie-
ra sie dzi$ wytgcznie na technologii,
ale na realnych relacjach miedzy ludz-

mi. To wtasnie podczas takich wyda-
rzen powstajg nowe inicjatywy, part-
nerstwa i kierunki rozwoju produktéw.
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Z perspektywy Kanga Exchange szcze-
golnie istotne jest tgczenie tych dwoch
Swiatow — cyfrowego i fizycznego. Roz-
woj ustug, obecnosé na wydarzeniach oraz
bezposredni kontakt ze spotecznoscia po-
zwalajg lepiej rozumie¢ potrzeby uzytkow-
nikow i szybciej reagowac na zmiany rynku.

Dlatego mimo zmiennych nastro-
jow rynkowych jedno pozostaje sta-
te: branza kryptowalut rozwija sie dalej,
napedzana przez spotecznosas, kto-
ra aktywnie uczestniczy w jej ksztatto-
waniu — zaréwno online, jak i offline.

Stawek Zawadzki

Co-CEO i wspottworca Kangi — globalnej platfor-
my i gietdy kryptowalut, ktora taczy infrastruktu-

re tradingowg z jedna z najwiekszych na Swiecie
sieci stacjonarnych punktéw wymiany - ponad

350 lokalizacji. Od ponad 15 lat zwigzany ze sprze-
dazg, technologia i sektorem fintech. Odpowiada
za strategie, rozwdj oraz skalowanie organizacji
dziatajgcej na rynkach miedzynarodowych.
Specijalizuje sie w budowaniu modeli biznesowych
w regulowanym srodowisku aktywéw cyfrowych
oraz w rozwijaniu firm technologicznych na dyna-
micznych rynkach. Regularnie komentuje rynek
kryptowalut i fintech w mediach biznesowych,
telewizji oraz portalach branzowych, a jego komen-
tarze pojawiaja sie w czotowych mediach bizne-
sowych i technologicznych. Prelegent konferenc;ji
krajowych i miedzynarodowych, gdzie koncentruje
sie na praktycznych aspektach skalowania firm
technologicznych oraz rozwoju infrastruktury rynku
kryptowalut i adaptacji do zmieniajgcych sie regulaciji.

>
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Rozmowa z dr Aleksandrg Ossowska, wspdlnikiem zarzgdzajgcym

w FinLegalTech Ossowska Zelek sp. k.

Polska w obliczu unijnego
rozporzadzenia MiCA

Na jakich zasadach operowaty pod-
mioty z branzy kryptoaktywow przed
rozporzadzeniem MiCA oraz czym
jest wpis do rejestru VASP?

Do wejscia w zycie rozporzgdzenia
MiCA rynek kryptoaktywdw w wiekszo-
Sci panstw UE funkcjonowat w oparciu
o krajowe rozwigzania, ktdre koncen-
trowaty sie przede wszystkim na wy-
mogach AML, a nie na kompleksowej
regulacji rynku. W Polsce kluczowym in-
strumentem byt wpis do rejestru przed-
siebiorcow prowadzgcych dziatalnosé
Zwigzang z walutami wirtualnymi, po-
tocznie zwanym rejestrem VASP (virtual
asset service provider), prowadzonego
na podstawie przepisow ustawy o prze-
ciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finan-
sowaniu terroryzmu.

Sam wpis do rejestru miat charak-
ter formalny i byt relatywnie prosty do
uzyskania - wymagat zgromadzenia
podstawowego zestawu dokumentow,
a wpisu dokonywat dyrektor Krajowej
Administracji Skarbowej w Katowicach.
W efekcie w rejestrze znalazta sie bar-
dzo duza liczba podmiotéw — w pewnym
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momencie nawet okoto tysigca — przy
czym, z moich obserwacji wynika, ze re-
alnie operacyjna byta mniej wiecej jedna
trzecia z nich.

Podobny model funkcjonowat w wie-
lu krajach Unii Europejskiej. Tylko kilka
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panstw — na przyktad Litwa czy Estonia
- wprowadzito bardziej rozbudowane
ramy prawne i rzeczywisty nadzér nad
dziatalnoscig podmiotow krypto. Z mo-
jego punktu widzenia rejestr VASP two-
rzytw pewnym sensie ,,iluzje regulacji”.
Podmioty wpisane do rejestru rzeczywi-
Scie podlegaty konkretnym obowigzkom
AML, ale nie istniaty zadne mechanizmy
typowe dla regulowanych rynkow finan-
sowych: wymogi dotyczace tadu organi-
zacyjnego, funduszy wtasnych, konflik-
toéw interesow czy standarddw ochrony
klienta. Rejestr VASP bedzie wygaszany
wraz z petnym wdrozeniem MiCA - znik-
nie 1lipca 2026 r., czyli po zakornczeniu
okresu przejsciowego przewidzianego
dla nowych zasad.

Czym jest unijne rozporzadzenie
MiCA?

Celem rozporzadzenia MiCA jest
wprowadzenie spoéjnych, unijnych ram
prawnych dla rynku kryptoaktywow, tak
aby dziatalnos¢ w tym sektorze odby-
wata sie wedtug jednolitych standar-
dow, niezaleznie od kraju. W prakty-
ce MiCA ma kilka kluczowych zatozen:
podniesienie poziomu profesjonali-
zmu dostawcow ustug, uporzadko-
wanie i klasyfikacje kryptoaktywdw,
wzmochienie ochrony inwestoréw oraz
okreslenie zasad dotyczgcych emisji
kryptoaktywdw, w tym obowigzkdw in-
formacyjnych i wymogow organizacyj-
nych po stronie emitentow. Podmioty
Swiadczgce ustugi na tym rynku bedg
musiaty uzyskac licencje CASP (cryp-
to-asset service provider), czyli status
dostawcy ustug w zakresie kryptoakty-
WOW.

MiCA wprowadza dla branzy kryp-
to standardy zblizone do tych, ktdére
od lat obowigzujg na tradycyjnym ryn-
ku finansowym. Jest to krok w strone
modelu znanego np. z funkcjonowania
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domow maklerskich, kojarzonych z wy-
sokim poziomem profesjonalizmu. Roz-
porzgdzenie obowigzuje na terenie catej
Unii Europejskiej od grudnia 2024 r., a dla
podmiotow dziatajgcych dotychczas

na ,starych” zasadach przewidziano
okres przejsciowy — mogag one $wiad-
czy¢ ustugi bez licencji CASP do 1lipca
2026r.

Bardzo korzystnym dla rynku rozwig-
zaniem przewidzianym przez rozporzg-
dzenie MiCA jest mozliwos¢ paszpor-
tyzacji: podmiot, ktdry uzyska licencje
CASP w jednym panstwie cztonkow-
skim, moze na jej podstawie, po odpo-
wiedniej notyfikaciji, legalnie oferowac
ustugi na catym rynku UE, bez koniecz-
nosci uzyskiwania odrebnych zezwolen
w kazdym kraju.

Co wejscie w zycie rozporzadze-
nia MiCA zmienia dla inwestujacych
w kryptowaluty?

Rozporzadzenie MiCA w prakty-
ce doprowadzi do wyraznej konsolida-
cji rynku — liczba podmiotéw oferujg-
cych ustugi w obszarze kryptoaktywdw
prawdopodobnie istotnie sie zmniej-
szy. Podmioty takie jak gietdy czy kan-
tory kryptowalut bedg musiaty uzyskacd
licencje CASP. W przeciwnym razie, po
zakonczeniu okresu przejsciowego, tj.
od lipca 2026 r., nie bedg mogty legal-
nie oferowac tego typu ustug klientom
na rynku UE. Nalezy liczy¢ sie ztym, ze
nie wszystkie obecnie dziatajgce pod-
mioty bedg w stanie sprosta¢ wymo-
gom licencyjnym okreslonym przez roz-
porzadzenie MiCA. Na rynku zostanie
prawdopodobnie mniej podmiotow, ale
za to takich, ktore dziatajg zgodnie z wy-
sokimi standardami.

To rzecz jasna oznacza takze
wzmochienie ochrony intereséw inwe-
storéw: MiCA wprowadza realny nad-
z6r nad dostawcami ustug i wymusza
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przejrzyste zasady dziatania, w tym ja-
snhe informowanie o ryzykach i kosz-
tach. Okresla tez standardy ochrony
aktywow klientow, wymogi w zakre-
sie bezpieczenstwa IT czy outsourcin-
gu. W praktyce, aby zapewni¢ stabilne
i bezpieczne funkcjonowanie, dostaw-
cy ustug kryptoaktywdw muszg spet-
nia¢ wymogi organizacyjne, kapitatowe
i techniczne zblizone do tych obowig-
zujgcych na tradycyjnym rynku finanso-
wym.

Jednoczesnie, MiCA podnosi koszty
prowadzenia dziatalnosci po stronie li-
cencjonowanych podmiotéw. Nowe wy-
mogi przektadajg sie m.in. na wieksze
naktady na obstuge prawng i complian-
ce, koniecznos¢ rozbudowy zespotow,
wdrozenie bardziej restrykcyjnych pro-
cedur oraz spetnienie wymogow kapita-
towych. Nie da sie zatem wykluczyc, ze
mniej rentowne podmioty bedg probo-
waty przerzuci¢ czes¢ kosztéw na klien-
téw, co moze oznacza¢ wzrost optat
i prowizji. Zmieni sie rowniez zakres ofe-
rowanych produktéw i ustug. Podmio-
ty posiadajgce licencje CASP bedg mo-
gty oferowac wytgcznie kryptoaktywa
zgodne z MiCA. Dotyczy to takze seg-
mentu stablecoindw. Czes¢ gietd juz
w ubiegtym roku usuneta z oferty sta-
blecoiny, ktére nie spetniaty wymogow
MiCA, np. tether (USDT).

Jak wyglada klasyfikacja kryptoakty-
woéw wedtug MiCA? W jaki sposéb re-
gulacja odnosi sie do kryptowalut jak
bitcoin czy ether?

Rozporzadzenie MiCA wyrdznia co
do zasady trzy gtéwne kategorie kryp-
toaktywodw: tokeny uzytkowe (utility to-
kens), tokeny powigzane z aktywami
(ART) oraz tokeny bedgce pienigdzem
elektronicznym (EMT).

Tokeny uzytkowe to kryptoaktywa,
ktérych podstawowg funkcijag jest za-
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pewnienie dostepu do okreslonej ustu-
gi lub produktu, zwykle oferowanych
przez emitenta danego tokena. ART to
kryptoaktywa, ktdére majg dgzyé do sta-
bilnosci wartosci poprzez powigzanie

z koszykiem aktywow — moga to by¢ np.
waluty, surowce, instrumenty finanso-
we albo ich kombinacja. EMT to stable-
coiny powigzane z jedng walutg fiducjar-
ng (np. euro czy dolarem).

Warto przy tym podkreslic, ze ten
podziat nie opisuje catego rynku w spo-
sOb wyczerpujgcy — w obrocie funkcjo-
nuje wiele kryptoaktywow, ktore nie
mieszczg sie w powyzszych trzech ka-
tegoriach albo majg cechy mieszane.
Rozporzadzenie obejmuje takze ,,po0zo-
state kryptoaktywa”. Dzieki temu jego
przepisy majg zastosowanie rowniez do
kryptowalut takich jak bitcoin czy ether,
ktore wymykajg sie z tej klasyfikacii.

Do kiedy parnistwa Unii Europejskiej
maja czas na dostosowanie krajo-
wych przepiséw do rozporzadzenia
MiCA?

Formalnie okres przejsciowy trwa do
1lipca 2026 r. - wtedy konczy sie mozli-
wosS¢ dziatania ha dotychczasowych za-
sadach. Z praktycznego punktu widze-
nia, przepisy krajowe powinny zostac
uchwalone odpowiednio wczesniej, aby
podmioty z branzy krypto mogty ztozyé
whioski i uzyskad licencje przed koncem
okresu przejsciowego. Mimo ze rozpo-
rzgdzenie MiCA jest stosowane bezpo-
Srednio, nie jest mozliwe zainicjowanie
postepowania licencyjnego bez ure-
gulowania tego w krajowym porzgdku
prawnym. Juz teraz istnieje realne ry-
zyko, ze podmioty dziatajgce obecnie
bedg musiaty wstrzymac swojg dziatal-
nos¢ od 1lipca 2026 r., bo do tego cza-
Su nie uzyskajg stosownego zezwolenia.
Nie jest to jednak sytuacja nowa dla pol-
skiej legislacji — Polska od lat plasuje sie
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na koncu listy, jesli chodzi o terminowe
wdrazanie przepisow unijnych.

Na jakim etapie sg prace nad projek-
tem ustawy dostosowujacym polskie
przepisy do rozporzadzenia MiCA?
Pod koniec ubiegtego roku Prezy-
dent RP zawetowat ustawe o rynku
kryptoaktywow. Ministerstwo Finan-
sow szybko przedstawito kolejng wersje
- jednak w duzej mierze zbiezng z po-
przednig. Ustawa wrocita na biurko Pre-
zydenta pod koniec stycznia i 12 lutego
ponownie zostata zawetowana. Co da-
lej? Tego na razie nikt nie wie. Mamy do
czynienia z politycznym impasem, a to
w praktyce oznacza kolejne tygodnie,
a by¢ moze miesigce, niepewnosci dla
rynku.

Jakie byty gtéwne powody zawetowa-
nia ustawy przez prezydenta?
Gtéwne uzasadnienie weta spro-
wadzato sie do tezy, ze ustawa wy-
kraczata poza to, co jest konieczne do
wdrozenia MiCA. MiCA jako rozporzg-
dzenie UE stosuje sie bezposrednio,
wiec krajowa ustawa powinna w zasa-
dzie zaadresowacd wytgcznie elemen-
ty ..techniczne”: wskazac organ nadzo-
ru, procedury licencyjne, tryb kontroli
i katalog sankcji. Tymczasem projekt byt
bardzo rozbudowany i zawierat rozwig-
zania, ktérych w samym MiCA nie ma.
To klasyczny przyktad tzw. gold-platin-
gu, czyli doktadania krajowych wymo-
goéw ponad standard unijny. To zjawisko
bardzo niekorzystne z punktu widze-
nia samego prawodaway unijnego, bo-
wiem uniemozliwia pethg harmonizacje
przepisow i sprzyja arbitrazowi regula-
cyjnemu. Projekt uderzattakze w kon-
kurencyjnosé Polski na tle innych krajow
UE, m.in. wprowadzajgc wysokie optaty
za nadzor.
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Jak dtugo Polska moze nie mieé wta-
snej ustawy dostosowujacej rozpo-
rzadzenie MiCA do krajowych przepi-
séw?

Niestety ta sytuacja moze trwac
bardzo dtugo. Unia Europejska dyspo-
nuje co prawda instrumentami egze-
kwowania obowigzkow panstw czton-
kowskich i moze wszczg¢ postepowanie
naruszeniowe, jednak w praktyce jest
to mechanizm dtugotrwaty, ktoéry rzad-
ko przektada sie na szybkie uchwalenie
krajowych przepiséw niezbednych do
sprawnego stosowania unijnych aktow
prawnych.

Mimo tej niepewnosci znaczaca
czes¢ rynku nadal wigze nadzieje z uzy-
skaniem licencji w Polsce. Jako kancela-
ria FinLegalTech Ossowska Zelek sp. k.
mamy obechie przygotowanych kilkana-
Scie wnioskow o licencje CASP dla klien-
tow, ktorzy planujg ubiegad sie o zezwo-
lenie wtasnie w Polsce. Z biznesowego
punktu widzenia przemawia za tym kilka
czynnikow: nizsze koszty operacyjne niz
w czesci zachodnich jurysdykgji — takich
jak Hiszpania czy Luksemburg — oraz
fakt, ze Polska w ostatnich latach byta
jednym z najszybciej rosngcych rynkow
kryptoaktywow w Europie, co dla wielu
podmiotdw ma znaczenie strategiczne.

Jednoczesnie niemal kazdy z tych
podmiotdw dziata w modelu ,,rowno-
legtym” — czeka na polskg ustawe, ale
réwnoczesnie przygotowuje wariant al-
ternatywny. My te Sciezke dla naszych
klientow zabezpieczamy: planujemy
proces tak, aby w razie dalszych op6z-
nien legislacyjnych mozliwe byto spraw-
ne przeniesienie postepowania licen-
cyjnego do innego panstwa UE. Innymi
stowy, nasi klienci nie sg uzaleznieni wy-
tgcznie od tempa polskich prac — mamy
dla nich przygotowany plan B i pethg
kontrole nad harmonogramem.
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Koniec kryptowalut,
niech zyja kryptowaluty!

Artur Pszczétkowski
CMO ARI0 i Morphic Financial Group

istoria siega 2009 roku, kiedy Sa-
H toshi Nakamoto stworzyt bitcoin

w odpowiedzi na kryzys finanso-
wy zwigzany z rynkiem kredytdéw subpri-
me. Od tego czasu sektor finansowy
i rynek kryptowalut rozwijaty sie réow-
nolegle, jednak w odmiennych mo-
delach regulacyjnych i biznesowych.
Podmioty zwigzane z rynkiem kryp-
towalut napotykaty w wielu krajach —
w tym w Polsce — ograniczenia w doste-
pie do ustug bankowych, co wynikato
m.in. z niepewnosci regulacyjnej i pode;j-
Scia instytucji finansowych do ryzyka.

Obecnie sytuacja ulega istotnej

zmianie. Coraz wiecej instytuciji fi-
nansowych w USA i Europie Zachod-
niej angazuje sie w rozwaéj ustug
zwigzanych z kryptoaktywami lub
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analizuje takie mozliwosci. W efek-
cie relacje miedzy sektorem banko-
wym a rynkiem kryptowalut stop-
niowo ewoluujg, otwierajac nowy
etap rozwoju tego segmentu.

Polska, mimo silnego zaplecza ta-
lentow technologicznych, wcigz rozwi-
ja sie w obszarze rynku kryptoaktywow
w tempie zréznicowanym wzgledem
czesci krajow europejskich. Jednocze-
$nie, wedtug wstepnych wynikéw Ra-
portu ARI10 opartego na badaniu po-
nad 11 000 respondentow z Europy,
Polska osiggneta najwyzszy poziom
deklarowanej Swiadomosci regulacji
MIiCA (31,4%) wsrod analizowanych kra-
jow, wyprzedzajgc m.in. Francje (24,3%)
i Szwecje (18,5%). Wyniki te mogag wska-
zywac na rosngce znaczenie tematy-
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ki regulacyjnej wsrdd uczestnikow ryn-
ku w Polsce oraz potencjat dalszego
rozwoju w oparciu o ramy regulacyjne.

Regulacja MiCA tworzy ramy praw-
ne, ktére moga przyczynic¢ sie do umoc-
nienia pozycji Europy jako jednego
z wiodgcych rynkdow regulowanych kryp-
toaktywow. W tym konteks$cie insty-
tucje finansowe w Polsce i regionie
coraz czesciej poszukujg partneréw
- w tym platform i podmiotéw po-
siadajgcych kompetencje w sekto-
rze - w celu rozwijania oferty ustug
zwigzanych z kryptoaktywami.

W zwigzku z uzyskaniem licen-
cji CASP przez WEB3 Technology B.V.,
w ramach grupy Morphic Financial
Group, mozliwa staje sie wspotpra-
ca z instytucjami finansowymi, w tym
bankami, ktére chcg wejs¢ na rynek
kryptoaktywdw zgodnie z wymoga-
mi unijnego prawa. Nasze doswiad-
czenie przektada sie na wysoki poziom

bezpieczenstwa i profesjonalizmu.
Jednak sama regulacja nie wystar-
czy. Kluczowe znaczenie ma eduka-
cja i budowanie kompetenciji cyfrowych
spoteczenstwa. Marki takie jak ARI10
moga odgrywac istotng role w trans-
formaciji cyfrowej. Wkrétce opubliku-
jemy nasz Raport Adopcji Kryptowalut
w Europie, oparty na szerokim bada-
niu ilosciowym — zapraszamy do za-
poznania sie z jego pethg wersja.

Artur Pszczétkowski, CMO ARIN0, jest wspotzatozycielem Morphic Financial Gro-
up i jednym z pionieréw polskiego rynku kryptowalut — od ponad 10 lat wspottworzy
topowe projekty blockchain w Polsce i Europie, w tym ARIN0 i GamerHash Al, oraz
zainwestowat w ponad 50 projektdéw z sektora Web3. Absolwent Oxford University
Blockchain Strategy Programme (Said Business School), tgczy gtebokag znajomosé
regulacji MiCA z praktycznym doswiadczeniem operacyjnym w budowaniu skalo-
walnych biznesow.
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Altcoiny — wszystkie kryp-
towaluty z wytgczeniem bit-
coina. Z tym terminem wig-
ze sie takze altseason. Jest
to moment na rynku kryp-
towalut, w ktérym notowa-
nia pozostatych kryptowalut
rosng szybciej niz bitcoina.

Bitcoin - pierwsza i zara-
zem najwieksza pod wzgle-
dem kapitalizacji kryptowa-
luta na Swiecie. Powstata
w 2008 r. przy okazji pu-
blikacji tajemniczego au-
tora lub grupy ludzi pod
pseudonimem Satoshi Na-
kamoto. Celem twdrcow
bitcoina byto stworzenie
Srodka ptatniczego nieza-
leznego od posrednikdw
jak banki czy banki central-
ne. Liczba bitcoinéw jest
ograniczona do 21 min.

Bitcoin Treasury Compa-
ny - strategia prowadze-
nia spotki, ktorej planem
biznesowym jest habywa-
nie i przechowywanie bit-
coinéw. W ramach swo-
jej dziatalnosci moze takze
Swiadczyé inne ustugi zwig-
zane ze wspomniang kryp-
towalutg, np. walidacji czy
stakingu, wykorzystu-

jac do tego protokoty jak
np. CoreDAOQO. Jej notowa-
nia moga wykazywagé ko-
relacje z kursem bitco-
ina. Jedng z pierwszych
firm, ktére wprowadzi-

ty wspomniang strategie,
jest notowana na amery-
kanskiej gietdzie Strategy
(dawniej MicroStrategy).
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Blockchain — zdecentra-
lizowana baza wszystkich
transakcji, wykorzystujgca
sie¢ peer-to-peer. Techno-
logia ta rejestruje transak-
cje za pomocg blokéw potg-
czonych tancuchami. Kazdy
Z blokdéw zawiera zestaw
transakgciji, zweryfikowanych
i chronionych za pomoca
kryptografii. Technologia
blockchain umozliwia po-
twierdzanie transakcji bez
korzystania z instytucji roz-
liczeniowej. Zostata spopu-
laryzowana na swiecie dzie-
ki kryptowalucie bitcoin.

Blok — w technologii block-
chain jest zbiorem danych
na temat transakcji. Gro-
madzi informacje zawar-

te w poprzednim bloku oraz
dotyczace nowej transakcji.
Dzieki mechanizmowi kon-
sensusu, bloki zawierajg wy-
tgcznie zwalidowane infor-
macje. Co wiecej, ta sama
procedura powoduije, ze raz
zapisane na bloku dane nie
moga zostac zmienione.

Cyfrowa waluta banku
centralnego (ang. cen-
tral bank digital curren-
¢y) — nowa forma pienigdza
istniejgca wytgcznie cyfro-
wo, emitowana przez bank
centralny. Moze powstad

W oparciu o technologie
DLT. Jako gtéwng wade roz-
wigzania wskazuje sie zgro-
madzenie wszystkich in-
formaciji o posiadaczach
cyfrowej waluty w jednym
miejscu, co tworzy ryzy-

ko ataku hakerskiego.

>
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ETF (ang. exchange-tra-
ded fund) - jeden z typow
instrumentéw finansowych
ETP, czyli pasywnie zarzg-
dzany fundusz inwestycyjny,
ktoérego celem jest odwzo-
rowanie notowan danego
aktywa, najczesciej indeksu
gietdowego jak amerykanski
S&P 500 czy polski WIG20.
Fundusz jest notowany na
gietdzie na tej samej zasa-
dzie co akcje spotek, a jego
cechg charakterystyczng sg
niskie optaty za zarzadzanie,
poniewaz jego jedynym za-
daniem jest czesto kompu-
terowa replikacja indeksu.

Ethereum - zdecentralizo-
wana sie¢ blockchain, ktéra
umozliwia tworzenie smart
kontraktéw oraz wykorzy-
stujgcych je aplikacji. Po-
wstata w 2015 1., a jej wspot-
tworcami byli m.in. Vitalik
Buterin oraz Gavin Wood.

Ether - kryptowaluta, ktdrg
musi posiadac¢ uzytkownik,
aby zrealizowac transakcje
w blockchainie Ethereum.
Na platformach do han-

dlu kryptowalutami cze-
sto mylona jest z Ethereum.
Pod wzgledem kapitaliza-
cji jest to druga najwieksza
na Swiecie kryptowaluta.
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ETN (ang. exchange-tra-
ded notes) - notowany na
gietdzie instrument finan-
sowy z grupy ETP, ktore-
go zadaniem jest doktadne
odwzorowanie ceny akty-
wa bazowego, np. krypto-
waluty. Podczas gdy fun-
dusz ETF ma strukture
prawng funduszu inwesty-
cyjnego, ETN jest instru-
mentem dtuznym. Podczas
gdy fundusz ETF, aby od-
wzorowad np. hotowania
indeksu WIG20, inwestu-
je w akcje spotek z tego in-
deksu, ETN daje ekspozy-
cje na pojedyncze towary,
np. kryptowalute bitcoin.

ETP (ang. exchange-tra-
ded products) — instru-
menty finansowe noto-
wane na gietdzie, ktdrych
celem jest odwzorowanie
danego aktywa, np. indek-
Su gietdowego czy ceny su-
rowca. Wsrod ETP wyrdz-
nia sie m.in. ETF czy ETN.

Genius Act — amerykan-
skie regulacje dotyczace
rynku stablecoinéw. Legi-
slacja precyzuje m.in. kwe-
stie techniczne, zwigza-
ne z bezpieczenstwem
klientéow (KYC) oraz prze-
pisami o przeciwdziataniu
praniu pieniedzy i finanso-
waniu terroryzmu (AML).

Goracy portfel (ang. hot
wallet) - portfel kryptowa-
lut, ktory jest bez przerwy

podtgczony do internetu. In-

westorzy moga przecho-
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wywac W him swoje klucze
prywatne m.in. dzieki spe-
cjalnym aplikacjom mo-
bilnym badz przy pomocy
gietdy kryptowalut. Z ko-

lei gietdy kryptowalut prze-
chowujg na nich srodki
uzytkownikéw wystarcza-
jace do zrealizowania zleca-
nych przez nich transakgiji.

Instrumenty pochodne -
notowane na gietdzie instru-
menty finansowe, ktérych
wartos¢ zalezy od warto-
sciich aktywow bazowych,
np. akcji, walut, surowcow
czy kryptowalut. Wsréd bro-
kerow najpopularniejszymi
instrumentami pochodny-
mi z dziedziny kryptoak-
tywow sg kontrakty CFD
dotyczace kryptowalut.

Klucz prywatny - klucz
identyfikujgcy wtascicie-

la danego portfela krypto-
walut. Jego kradziez daje
dostep cyberprzestep-
com do portfela inwestora.

Klucz publiczny - dostep-
ny dla wszystkich klucz, kto-
ry pozwala innym uzytkow-
nikom sieci zweryfikowad,
ze dana transakcja pochodzi
od inwestora. Jest jedno-
czesnie wykorzystywany do
Zawierania transakcji, ponie-
waz to z klucza publicznego
pochodzi adres portfela in-
westora, na ktdry dokonu-
je sie transferu kryptowalut.

>
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Kontrakt na réznice kur-
sow3 (CFD) - pochodny in-
strument finansowy, zobo-
wigzujgcy inwestora oraz
wystawce kontraktu CFD
(np. brokera) do wyptace-
nia sobie réznicy miedzy
aktualng ceng instrumen-
tu bazowego a jego ceng

w momencie zamkniecia
kontraktu. Wsrdd cech cha-
rakterystycznych kontrak-
tow CFD nalezy wymienic
m.in. to, ze sg produktem
lewarowanym o wysokich
kosztach, a nabywajac je, in-
westor nie staje sie posia-
daczem danego aktywa,
np. akcji czy kryptowaluty.

Kryptoaktywa - wirtualne
aktywa stworzone w opar-
ciu o technologie rozpro-
szonego rejestru (DLT). Po-
jecie to odnosi sie zarowno
do kryptowalut, jak i innych
wirtualnych aktywaéw, np.
stablecoinéw, cyfrowych
walut bankdéw centralnych
(CBDC) czy tokendw powig-
zanych z aktywami (ART).
Moga byé wykorzystywane
w wielu branzach, m.in. in-
westycyjnej czy ptatniczej.

Kryptowaluta - cyfrowy,
zdecentralizowany nosnik
wartosci oparty o krypto-
grafie i technologie block-
chain, mogacy petnié funk-
cje ptatnicza. Nie jest
emitowana przez bank cen-
tralny i nie wymaga posred-
nikéw jak banki czy firmy
przetwarzajgce ptatnosci.
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tancuch - potgczo-

ny ze sobg w chronolo-
gicznej kolejnosci zbior
blokéw transakciji.

Mechanizm konsensusu
- Sposob, w jaki uczestni-
cy sieci DLT walidujg infor-
macje, ustalajg kolejnosé
ich przeptywu i zapewnia-
jg autentycznosé. Mecha-
nizmy konsensusu réznig
sie w zaleznosci od tego,
do czego ma stuzy¢ dana
sie¢ DLT. Najpopularniejsza
sie¢ blockchain, czyli bit-
coin blockchain, korzysta
Z mechanizmu konsensu-
su o nazwie proof of work.

Memecoin - kryptowalu-
ta inspirowana popular-
nym internetowym zartem
badz zjawiskiem spotecz-
nym. Jej cechy charaktery-
styczne to przede wszyst-
kim wysoka zmiennos¢
notowan i promowanie

w mediach spotecznoscio-
wych przez znane postacie.
Ze wzgledu na czesto nie-
ograniczong podaz skupio-
ng w rekach twércy meme-
coina, W przesztosci czescé
tych kryptowalut postuzy-
ta okradzeniu inwestordw.

MiCA (ang. Markets in
Crypto-Assets) - unijne
rozporzgdzenie, ktérego ce-
lem jest uregulowanie ryn-
ku kryptoaktywdw. Przepi-
sy te obowigzujg w krajach
Unii Europejskiej od po-
czgtku 2025 r., niezaleznie
od tego, czy dany cztonek
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Wspaolnoty przyjat odpo-
wiednig ustawe wdrazajg-
Cq przepisy rozporzgdzenia.

Portfel custodial (powier-
niczy) — portfel kluczy pry-
watnych, ktory jest zarzg-
dzany i zabezpieczony przez
zewnetrzny podmiot. Cze-
sto ustugi powiernicze ofe-
rowane sg przez gietdy
kryptowalut dzieki ich spot-
kom zaleznym. Inwestor ko-
rzystajacy z tego portfela
moze liczy¢ na m.in. srodki
bezpieczenstwa zapewnia-
ne przez spotke swiadczacy
ustugi powiernicze. Jedno-
czesnie jednak sg one bar-
dziej podatne na potencjal-
ne ataki cyberprzestepcow.

Portfel non-custodial
(niepowierniczy) - port-

fel kluczy prywatnych
nalezacy wytacznie do
inwestora i nieobjety jakimi-
kolwiek srodkami ochro-

ny $wiadczonymi przez ze-
wnetrzny podmiot. Cata
odpowiedzialnosc¢ za bez-
pieczenstwo kluczy pry-
watnych spoczywa ha in-
westorze. Portfele te sg
trudniejsze do zaatakowania
przez cyberprzestepcow,
jednak w wypadku kradziezy
badz zgubienia inwestor jest
zdany wytgcznie na siebie.

Rynek spot - rynek, na
ktérym inwestor natych-
miast nabywa dane ak-
tywa. Dla inwestujacego
w kryptowaluty najwaz-
niejsze jest to, ze dokonu-
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jac transakcji na takim ryn-
ku, wchodzi w posiadanie
danej kryptowaluty, a nie
np. instrumentu pochod-
nego sledzacego jej cene.

Scentralizowana gietda
kryptowalut - podmiot po-
Sredniczacy w handlu kryp-
towalutami odpowiadajgcy
za bezpieczenstwo transak-
cji. Bardzo czesto tego typu
gietdy oferujg takze ustugi
powiernicze przechowywa-
nia kluczy prywatnych. Przy-
ktadem scentralizowangj
gietdy kryptowalut jest m.in.
Binance, Kraken czy OKX.

Smart kontrakt - program
komputerowy dziatajgcy

w technologii blockchain,
ktory wykonuje okreslo-

ne czynnosci po spetnieniu
okreslonych warunkow, bez
posrednikéw. Co wazne, ich
warunki sg zapisane bez-
posrednio w kodzie, dzieki
czemu ich zmiana jest bar-
dzo trudna. Odpowiadajg za
sprawne dziatanie systemu
oraz jego bezpieczeristwo.

Stablecoin - kryptowaluta,
ktorej celem jest utrzyma-
nie stabilnej wartosci wzgle-
dem danego aktywa. Naj-
czesciej jest to tradycyjna
waluta fiat jak np. dolar. Naj-
wiecej zastosowan znajdujg
w ptathosciach. Dzieki przy-
jetym w USA przepisom
Genius Act, ustandaryzo-
wano ich wymagania tech-
niczne, sposrod ktérych
najwazniejszym jest zabez-
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pieczenie w aktywie bazo-
wym. Tym samym jeden

z najpopularniejszych na
Swiecie stablecoindw o na-
zwie USDC bedzie zabez-
pieczony dolarami lub ame-
rykanskimi obligacjami.

Staking - sposéb genero-
wania pasywnego docho-
du z kryptowalut w sieciach
blockchain korzystajgcych
Z mechanizmu konsensu-
Su o hazwie proof of stake.
Sprowadza sie do tego, ze
inwestor przeznacza posia-
dane przez siebie krypto-
waluty na cel jakim jest np.
walidacja transakcji w da-
nej sieci. W zamian otrzy-
muje nagrode w posta-

ci kryptowaluty, jednak jej
wysokos¢ jest zalezna od
konkretnej sieci blockcha-
in. Co wazne, kryptowalu-
ty inwestora nie sg wyda-
wane tylko blokowane.

Technologia DLT - rozpro-
szona sie¢ komputeréw
oparta na architekturze pe-
er-to-peer, czyli potgczeniu
cztonkdw sieci, bez posred-
nikow. Umozliwia przecho-
wywanie i zarzgdzanie da-
nymi w zdecentralizowany
sposdb. Od technologii
blockechain odrdéznia jg m.in.
to, ze moze korzystac z roz-
nych mechanizmnow kon-
sensusu, nie musi tworzyé
blokdw, a dostep do niej
moze by¢ kontrolowany.

Token - cyfrowa jednost-
ka wartosci wykorzystujg-
ca technologie rozproszo-

PARTNER
MERYTORYCZNY

ARITO

PARTNER
WSPIERAJACY

nego rejestru (DLT), ktora
moze by¢ przenoszona mie-
dzy uzytkownikami. Toke-
nami sg m.in. kryptowalu-
ty, stablecoiny czy NFT.

Tokenizowane instru-
menty finansowe - wy-
korzystujgce technologie
DLT stokenizowane instru-
menty finansowe jak np.
akcje spotek gietdowych
czy obligacje. Od toke-
ndéw bedacych instrumen-
tami pochodnymi odrdz-
nia je przede wszystkim to,
ze ich habywca jednocze-
$hie posiada prawa zwigza-
ne z danym instrumentem
finansowym, jak np. pra-
wo akcjonariusza do dywi-
dendy czy gtosowania w ra-
mach walnych zgromadzen.

Tokenizowane instrumen-
ty pochodne - oferowa-

ne przez brokeréw czy giet-
dy kryptowalut instrumenty
pochodne wykorzystujgce
technologie blockchain, kto-
rych zadaniem jest odwzo-
rowanie notowan danego
aktywa, np. akcji spotki czy
funduszu ETF. Co wazne, ich
cechy charakterystyczne
zalezg w duzej mierze od ich
emitenta. Przewaznie umoz-
liwiajg one m.in. inwesty-
cje od jednego dolara oraz
handel 24 godziny na dobe
przez pie¢ dni w tygodniu.
Nalezy zauwazyé, ze naby-
wajgc tokeny, inwestor nie
staje sie akcjonariuszem da-
nego podmiotu i nie posia-
da przynalezgcych mu praw.
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Travel rule - unijne przepi-
sy, zgodnie z ktérymi pod-
mioty swiadczgce ustugi
dostawcow kryptoakty-
wow (CASP) oraz wpisa-
ne do rejestru VASP, mu-
szg przekazywac miedzy
sobg informacje na temat
transakcji. Chodzi o m.in.
tozsamos¢ nadawcy i od-
biorcy przelewu oraz jego
wartosé. Celem legislacji
jest przeciwdziatanie pra-
niu pieniedzy i finansowa-
niu terroryzmu (AML).

Web 3 - idea internetu,

w ktoérej wiekszoss ustug
jest zdecentralizowanych,
czyli opartych na sieci peer-
-to-peer. Zaktada rosng-
€3 popularnosc rozwigzan
opartych na technologii
blockchain jak np. krypto-
waluty. Zgodnie z tg wizja,
uzytkownicy zyskajg wie-
cej prywatnosci i kontro-
li nad wtasnymi danymi.

Zdecentralizowana giet-
da kryptowalut - podmioty
umozliwiajgce dokonywanie
transakcji kryptowaluta-

mi bezposrednio miedzy
uczestnikami rynku, bez ko-
niecznosci wykorzystania
dodatkowej infrastruktury
zewnetrznej firmy. Czesto
nie oferujg ustug powierni-
czych, a odpowiedzialnos¢
za srodki lezy w duzej mie-
rze po stronie inwestora.
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Zdecentralizowane finan-
se (DeFi) - sie¢ ustug fi-
nansowych dziatajgcych

w oparciu o technologie roz-
proszonego rejestru (DLT)
oraz smart kontrakty. [deg
zdecentralizowanych fi-
nansow jest swiadcze-

nie ustug przy jak najmniej-
szej liczbie posrednikdw.

Zimny portfel (ang. cold
wallet) — portfel kryptowa-
lut, ktdry ze wzgledow bez-
pieczenistwa jest odtg-
czony od internetu. Wsrod
inwestoréw popularne sg
np. urzadzenia wygladem
przypominajgce pendri-
ve’y czy w formie karty. Przy
pomocy tego typu portfe-

li gietdy kryptowalut powin-
ny przechowywac wiek-
sz0$6 kryptowalut klientéw.

Zlecenie maker — transak-
cja, ktdra nie jest zrealizo-
wana od razu, poniewaz nie
zostata natychmiast do-
pasowana do zlecenia juz
obecnego w ksiedze zle-
cen. Prowizja takiej trans-
akgciji jest nizsza niz w przy-
padku zlecenia taker.

Zlecenie taker - trans-
akcja, ktéra jest zrealizo-
wana od razu, poniewaz
zostata dopasowana do zle-
cenia juz obecnego w ksie-
dze zlecen. Charaktery-
Zuje sie wyzszg prowizja

niz przy zleceniu maker.
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