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Niniejszy raport jest zbiorem opracowarn zwigzanych z tematyka aktywéw cyfrowych oraz tokenizacji

instrumentéw finansowych, powstatych w ramach prac grupy roboczej w ramach Specjalizacji Digital Assets.

Raport zostat przygotowany pod redakcja dr. Pawta Widawskiego — Prezesa Fundacji Future Finance

Poland.

Accenture

Adam Wdowczyk — Architekt rozwigzarn w globalnym zespole Strategii Innowacji w Accenture, specjalizuje sie w Aktywach
Cyfrowych opartych na Technologii Rozproszonych Rejestréw (DLT), zajmuje sie projektami zwigzanymi z wykorzystaniem pry-
watnych i publicznych sieci rozproszonych, tokenizacjg i przechowywaniem aktywoéw cyfrowych, a takze Walutami Cyfrowymi
Bankéw Centralnych (CBDC).

Krystian Karwowski — Menedzer w praktyce Rynkdw Kapitatowych w Accenture, specjalizuje sie we wdrozeniach platform
transakcyjnych FX oraz systeméw skarbowych dla polskich i miedzynarodowych instytucji bankowych, prowadzi ztozone pro-
gramy technologiczne obejmujgce integracje front-to-back-office, migracje systeméw transakcyjnych i infrastrukture chmuro-
wa, a takze angazuje sie w projekty z obszaru cyfrowych aktywéw - w tym stablecoinéw, cyfrowego euro i tokenizacji w
polskim sektorze finansowym.

Bird & Bird

Piotr Lesifiski — Partner, kieruje praktyka finansowan i regulacji finansowych w kancelarii Bird & Bird. Jest ekspertem w
obszarze regulacji sektora finansowego oraz transakcji na rynku kapitatowym. Piotr doradza bankom krajowym i miedzynaro-
dowym, firmom inwestycyjnym, instytucjom ptatniczym oraz innym instytucjom finansowym w szerokim zakresie kwestii regu-
lacyjnych, w tym w obszarze CRD, CRR, BRRD, MiFID, PSD oraz AML. Specjalizuje sie w regulacjach dotyczgcych dziatalnosci
operacyjnej prowadzonej w Polsce przez zagraniczne instytucje kredytowe. Doradza réwniez w transakcjach na rynku kapitato-
wym, w szczegoblnosci na rynku instrumentéw dtuznych oraz w transakcjach finansowania strukturyzowanego. Obejmujg one
emisje krajowych obligacji, euroobligacji, regulacyjnych instrumentéw kapitatowych (MREL, TLAC), listéw zastawnych, a takze
sekurytyzacje aktywoéw (true sale) i syntetyczng sekurytyzacje. Przed dotgczeniem do Bird & Bird, doswiadczenie zawodowe
zdobywat w innej, miedzynarodowej kancelarii prawnej dziatajgcej w Polsce.

Rafat Wtoczka — Associate w praktyce finansowan i regulacji finansowych w kancelarii Bird & Bird. Doradza bankom, firmom
inwestycyjnym, instytucjom pozyczkowym, dostawcom ustug w zakresie kryptoaktywdéw oraz instytucjom ptatniczym, a takze
innym podmiotom z sektora finansowego, w tym FinTech. Szczegélny obszar jego zainteresowan stanowig zagadnienia zwigza-
ne z wykorzystaniem technologii rozproszonych rejestréw (DLT) oraz blockchain w sektorze finansowym. W tym zakresie
wspiera podmioty Swiadczgce ustugi w zakresie kryptoaktywéw w ztozonych kwestiach regulacyjnych. Interesuje sie réwniez
zjawiskiem tokenizacji instrumentéw finansowych. Jest autorem licznych publikacji naukowych poswieconych m.in. problema-
tyce Swiadczenia ustug w zakresie kryptoaktywdéw, stablecoins, transgranicznego $Swiadczenia ustug finansowych w ramach
UE oraz szeroko rozumianego consumer finance.

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Hubert tukasiewicz — Product Manager w Dziale Partnerstw Strategicznych i Innowacji, Gietda Papieréw Warto$ciowych w
Warszawie. Menedzer z ponad 30-letnim doSwiadczeniem na rynku kapitatowym. Na GPW jest cztonkiem zespotu odpowiada-
jacego za innowacje (m.in. w obszarze tokenizacji i aktywow cyfrowych) oraz rozwdj partnerstw strategicznych. Wczesniej, jako
wieloletni pracownik w branzy funduszy inwestycyjnych (m.in. Pioneer Pekao Investments, KBC TFl, PKO TFl) odpowiadat za
kierowanie projektami w obszarach rozwoju biznesowego, w szczegélnosci za wprowadzanie nowych rozwigzan inwestycyj-
nych, a takze za modyfikacje i innowacje na poziomie lokalnym i miedzynarodowym. Autor publikacji dotyczgcych funduszy in-
westycyjnych. Absolwent Wydziatu Prawa i Administracji Uniwersytetu Jagielloriskiego w Krakowie, ukoriczyt réwniez DeFi
Talents Program realizowany przez Frankfurt School Blockchain Center przy Frankfurt School of Finance & Management.
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Marcin Opoka — Wicedyrektor, Dziat Partnerstw Strategicznych i Innowacji, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
Menedzer specjalizujacy sie w regulacjach rynku kapitatowego, z ponad 15-letnim doswiadczeniem zawodowym. Na Gietdzie
Papieréw WartoSciowych w Warszawie odpowiada za innowacje oraz rozwdj partnerstw strategicznych. Zajmuje sie réwniez

projektowaniem i wdrazaniem nowych produktéw, zwtaszcza w obszarze inwestowania indeksowego, tokenizacji oraz akty-
woéw cyfrowych. Prowadzi badania naukowe poswiecone regulacyjnym aspektom funduszy ETF i strukturyzowanych produk-
téw inwestycyjnych w Unii Europejskiej. Wczesniej, jako wieloletni pracownik departamentéw prawnego i nadzorczego Europej-
skiego Banku Centralnego, wspéttworzyt stanowiska EBC dotyczgce rozwoju polskiego rynku finansowego. Doswiadczenie
zdobywat réwniez w firmie doradczej Deloitte - w Polsce i Wielkiej Brytanii.

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych

Michat Krystkiewicz — Szef Zespotu Innowacji i Rozwoju Biznesu w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych S.A. Eks-
pert w zakresie nowych technologii, standaryzacji i automatyzacji proceséw, ze szczegélnym uwzglednieniem ich zastosowa-
nia w transformacji infrastruktury rynkéw kapitatowych. Kieruje projektami badawczo-rozwojowymi dotyczgcymi wykorzysta-

nia technologii blockchain w modernizacji proceséw operacyjnych oraz rozwoju nowoczesnych modeli funkcjonowania ryn-
ku. Od ponad dekady zaangazowany w inicjatywy wdrazajgce miedzynarodowe standardy operacyjne i komunikacyjne na rynku
polskim. Cztonek miedzynarodowych grup roboczych przy EBC, SMPG, ECSDA, SWIFT i ISO. Przed dotgczeniem do KDPW
pracowat w Deloitte Advisory.

Dorota Mackiewicz — Prawnik. Wicedyrektor w Biurze Prawnym Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A. 0d 1995 .
zwigzana z rynkiem kapitatowym. W Komisji Papieréw WartosSciowych i Gietd - Dyrektor Biura Prawnego. W latach 2006 - 2010
byta Doradcg Przewodniczacego oraz Dyrektorem Zarzadzajgcym Pionem Prawno-Legislacyjnym w Komisji Nadzoru Finanso-
wego. W KDPW odpowiedzialna za prace Zespotu Obstugi Prawnej Dziatalnosci Operacyjnej realizujgcego zadania w zakresie
prawnej obstugi rejestracji papieréw wartosciowych oraz operacji na papierach przeprowadzanych w systemie depozyto-
wym. Od lat czynnie bierze udziat w projektach zwigzanych z obszarem nowych technologii. Odpowiedzialna m.in. za warstwe
zgodnos$ci prawnej rozwigzania CSDonDLT wdrazajgcego komplementarng warstwe systemu depozytowo-rozrachunkowego,

umozliwiajgca faktyczna tokenizacje obrotu papierami wartosciowymi.

“ Rafat Wawrzyniak — Dyrektor Zarzadzajgcy ds. IT, CTO w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych S.A. oraz w
KDPW_CCP S.A. Odpowiada za strategie technologiczng i rozwdj rozwigzan IT w ramach Grupy Kapitatowej KDPW. Od ponad
dwadch dekad zwigzany z sektorem finansowym, specjalizuje sie w projektowaniu i wdrazaniu zaawansowanych systeméw in-

b formatycznych - zaréwno w obszarze infrastruktury, jak i architektury oprogramowania. Posiada szerokie doSwiadczenie w
tworzeniu rozwigzan opartych na technologii blockchain i zdecentralizowanych rejestrach DLT, wspéttworzac miedzy innymi
rozwigzania zwigzane z eVoting oraz CSDonDLT. Jako ekspert dzieli sie swojg wiedzg w ramach studiéw poswieconych techno-
logii blockchain organizowanych przez Szkote Gtéwng Handlowag w Warszawie. Aktywnie uczestniczy w cyfryzacji i automaty-
zacji proceséw biznesowych, ze szczegélnym uwzglednieniem strategii paperless oraz innowacyjnych modeli operacyjnych dla
infrastruktury rynku kapitatowego. Absolwent Politechniki t 6dzkiej na kierunkach informatyka oraz elektronika i telekomunika-
cja. Ukonczyt réwniez studia Executive MBA w Instytucie Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk.

Bank Pekao SA

dr Mirostaw Kalisiak — LL.M. - radca prawny, doktor nauk prawnych, od kilkunastu lat zwigzany z rynkiem kapitatowym, ab-
solwent Uniwersytetu Rzeszowskiego i Fachhochschule Schmalkalden. Lektor, fan gier planszowych, zeglarz jachtowy.

Antonina Karwasirfiska — Dyrektor Biura Operacji i Rozwoju w Biurze Maklerskim Banku Pekao S.A. Przewodniczgca Komisji
Rewizyjnej Stowarzyszenia Polska Rada Produktéw Strukturyzowanych. Ekspertka w zakresie prawa rynkéw kapitatowych
oraz entuzjastka technologii blockchain. Absolwentka Uniwersytetu Warszawskiego, Université de Poitiers oraz Université
Paris 1 Panthéon-Sorbonne. Ukoriczyta réwniez DLT Talents Program realizowany przez Frankfurt School Blockchain Center
przy Frankfurt School of Finance & Management, a takze Program Executive MBA na Wydziale Zarzgdzania Uniwersytetu War-
szawskiego.

PKO Bank Polski

Konrad Pastwa — W PKO Banku Polskim pracuje na stanowisku Analityka IT w Zespole Innowacji Technologicznych. Jednym z
jego przedmiotéw zainteresowan jest miedzy innymi technologia blockchain. Aktywnie angazuje sie w rozwdj laboratorium
R&D nowych technologii w ramach struktur bankowych.
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Piotr Podolski — Ekspert w Zespole Doradztwa Podatkowego. Posiada wieloletnie doSwiadczenie w analizie zagadnieri podat-
kowych zwigzanych z dziatalnoscig finansowa. Specjalizuje sie w ocenie skutkédw podatkowych nowoczesnych produktéw fi-
nansowych, w tym innowacyjnych instrumentéw opartych na nowych technologiach. Autor analiz i opinii podatkowych wspie-
rajacych rozwdj nowych rozwigzan produktowych oraz projekty wdrozeniowe realizowane w zwigzku ze zmianami regulacyj-
nymi.

Karol Radecki — Analityk. Pracowat w PKO Banku Polskim w latach 2024 i 2025. Swojg przygode w Banku rozpoczat od sta-
zu w projekcie budowy platformy blockchain do tokenizacji i tworzenia smart kontraktéw, gdzie pogtebit swojg wiedze na temat
bankowos$ci i samej technologii. Jego rolg w zespole byto projektowanie i wspieranie budowy innowacyjnych proceséw bizneso-
wych.

Kinga Rudnik-Kot — Analityk z wieloletnim doswiadczeniem w realizowaniu projektéw w obszarze IT i biznesowym w sekto-
rze bankowym. Jej historia w PKO Banku Polskim rozpoczeta sie w 2018 roku od stazu, ktéry okazat sie poczatkiem interesujacej
podrézy w Swiat innowacji i intensywnego rozwoju osobistego. Petni role analityka wiodacego w projekcie dotyczacym rozwoju
tokenizacji i smart kontraktéw bazujgcych na technologii blockchain oraz wspétpracuje przy projekcie zwigzanym z wykorzy-
staniem Al w modelach predykcyjnych, gdzie gtéwnie odpowiada za analize biznesowg i funkcjonalng oraz modele danych.

Mateusz Zaréd — Certyfikowany analityk biznesowy IIBA i project manager PMI z wieloletnim do$wiadczeniem w produkji IT i
wdrazaniu innowacji w startupach i fin-tech. Z wyksztatcenia i zawodu prawnik, doswiadczenie zdobywat w konsultingu, start-
upach i branzy gier. Od blisko dekady przeszedt na drugg strone barykady, pracujac przy wdrazaniu projektéw IT i nowych tech-
nologii, jak blockchain i Al. Specjalizuje sie w inzynierii wymagan w innowacyjnych produktach oraz zarzgdzaniu procesami IT.
Prywatnie zapalony fan kolarstwa oraz projektant gier planszowych i fabularnych.

Mariusz Ziemba — Menedzer z ponad dwudziestoletnim doswiadczeniem w realizowaniu projektéw w obszarze IT, biznesu
oraz finanséw. Od kilkunastu lat jest zwigzany z sektorem bankowym. W PKO Banku Polskim kieruje Zespotem Innowacji Tech-
nologicznych, ktéry koncentruje sie gtéwnie na wyszukiwaniu i wdrazaniu innowacyjnych rozwigzan produktowych i technolo-
gicznych. W PKO BP pracowat przy takich inicjatywach jak: aplikacja bankowosci mobilnej IKO, bankowos¢ dla dzieci - PKO
Junior, testy innowacji technologicznych w oddziatach - Oddziaty Laboratoryjne, wspétpraca ze startupami - Let's Fintech.
Wspierat rozw0j technologii sztucznej inteligencji, biometrii oraz chmury obliczeniowej. Obecnie kieruje pracami zwigzanymi z
rozwojem w banku obszaru aktywoéw cyfrowych oraz wykorzystaniem Al w modelach predykcyjnych.

Fundacja Future Finance Poland (redakcja)

Pawet Widawski — Prezes Future Finance Poland i wiceprezes FinTech Poland. Wcze$niej wiceprezes Fundacji Polska Bezgo-
téwkowa, dyrektor Zespotu Systeméw Ptatniczych i BankowoS$ci Elektronicznej w Zwigzku Bankdéw Polskich, cztonek Zarzadu
Europejskiej Rady ds. Ptatnosci, cztonek Komitetu Systemdw Ptatniczych Europejskiej Federacji Bankowej, cztonek Payment
Systems Market Expert Group przy Komisji Europejskiej i niezalezny cztonek rad nadzorczych wiodacych instytucji ptatni-
czych w Polsce (First Data Polska SA, PayU SA), Dyrektor Founder Institute w Warszawie. Jest absolwentem Wydziatu Prawa i
Administracji Uniwersytetu Warszawskiego oraz Leadership Academy of Poland. Pawet jest réwniez adiunktem na Wydziale
Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego oraz kierownikiem Centrum Regulacji Ustug i Technologii Finansowych na
WPIA UW. Uzyskat dyplom z wprowadzenia do prawa angielskiego i prawa Unii Europejskiej na Uniwersytecie w Cambridge.

Zuzanna Krauzowicz — Dyrektor Departamentu Prawnego w Future Finance Poland oraz FinTech Poland, specjalizuje sie w
prawie bankowym, ustug ptatniczych, zagadnieniach regulacyjnych zwigzanych z przeciwdziataniem praniu pieniedzy i finanso-
waniu terroryzmu. Zainteresowania zawodowe Zuzanny obejmujg takze aspekty cyberbezpieczeristwa oraz sztucznej inteli-
gencji, w szczeg6lnosci w obszarze AML. W 2024 r. obronita prace “Zastosowanie sztucznej inteligencji w sektorze finanso-
wym ze szczegblnym uwzglednieniem systeméw AML". Prowadzita i uczestniczyta w ztozonych projektach na styku regulacji
oraz biznesu (w tym piaskownice technologiczne, wdrozenia regulacji) czesto w wielu streamach roboczych. Wspétautorka
komentarzy z zakresu AMIL, cyberbezpieczeristwa, MIFID, PSD2 oraz RODO.
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Aktywa cyfrowe — zasoby majgtkowe istniejgce w postaci elektronicznej, ktérym przypisane sg wartosé
ekonomiczna oraz mozliwos¢ posiadania, obrotu i przenoszenia praw przy uzyciu systeméw
informatycznych, w szczegdélnosci technologii DLT/blockchain.

AML — zbidr przepiséw, procedur i dziatan kontrolnych, ktérych celem jest zapobieganie wykorzystywaniu
systemu finansowego do legalizowania srodkéw pochodzgcych z przestepstw oraz finansowania terrory-
zmu. Atomic swap- mechanizm wymiany aktywdéw miedzy dwiema stronami w technologii DLT, wykorzy-
stujgcy smart kontrakty lub kryptografie (HTLC - Hash Time-Locked Contracts) do zapewnienia, ze trans-
akcja zostanie wykonana w catosci lub w ogdle nie dojdzie do skutku. Obie strony wymiany sa rozliczane
jednoczesnie bez posrednikéw. Stanowi odpowiednik mechanizmu DvP (Delivery versus Payment) z
tradycyjnych rynkdéw kapitatowych, realizowany natywnie na blockchainie.

Blockchain — technologia rozproszonego rejestru (DLT), umozliwiajgca trwate i odporne na manipulacje
przechowywanie oraz weryfikacje danych bez udziatu centralnego administratora: publiczny - otwarty,
zdecentralizowany rejestr, do ktérego kazdy moze dotgczy¢, przegladac dane, wysytac transakcje i uczest-
niczy¢ w procesie walidacji; prywatny — zamkniety rejestr rozproszony, do ktérego dostep majg wytacznie
uprawnieni uczestnicy, a nadzér nad siecig sprawujg konkretny podmiot lub konsorcjum.

CASP (Crypto-Asset Service Provider) — dostawca ustug w =zakresie kryptoaktywdw, podmiot
regulowany przez rozporzadzenie MiCA.

CBDC (Central Bank Digital Currency) — elektroniczna forma oficjalnej waluty pafistwowej, emitowana i
gwarantowana bezposrednio przez bank centralny, stanowigca cyfrowy odpowiednik gotéwki, bedacy
prawnym Srodkiem ptatniczym.

CBDC detaliczne (Retail CBDC) — cyfrowa waluta banku centralnego przeznaczona do powszechnego
uzytku przez obywateli i przedsiebiorstwa, bedgca cyfrowym odpowiednikiem gotéwki,
wykorzystywana do codziennych ptatnosci.

CBDC hurtowe (Wholesale CBDC) — cyfrowa waluta banku centralnego przeznaczona wytgcznie dla in-
stytucji finansowych, takich jak banki komercyjne i izby rozliczeniowe, wykorzystywana do rozliczen mie-
dzybankowych oraz transakcji na rynkach finansowych. Tokenizowana obligacja (Digital Bond)- instru-
ment dtuzny emitowany, przechowywany i rozliczany w technologii rozproszonego rejestru (DLT). Token
reprezentuje prawo do $wiadczen wynikajgcych z obligacji, w tym wyptaty odsetek i zwrotu kapitatu. Moze
by¢ denominowana w walucie tradycyjnej lub cyfrowej, z rozrachunkiem realizowanym on-chain lub hy-
brydowo. Sie¢ rozliczeniowa oparta na stablecoinach- infrastruktura umozliwiajgca natychmiastowe,
transgraniczne transfery wartosci miedzy instytucjami finansowymi z wykorzystaniem tokenéw stableco-
inowych jako $rodka rozrachunku. Rozliczenia realizowane sg on-chain z finalnoscig transakcji w czasie
rzeczywistym, eliminujgc potrzebe wielopoziomowych systeméw korespondencyjnych i skracajgc czas
rozrachunku z dni do sekund. Cross-chain bridges - infrastruktura technologiczna umozliwiajgca przeno-
szenie aktywéw oraz danych pomiedzy réznymi sieciami blockchain, ktére nie sg ze soba natywnie
kompatybilne. DeFi (Decentralized Finance)- finanse zdecentralizowane.
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DLT Pilot Regulation — rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/858 z dnia 30 maja
2022 r. w sprawie systemu pilotazowego na potrzeby infrastruktur rynkowych opartych na technologii
rozproszonego rejestru, a takze zmiany rozporzadzer (UE) nr 600/2014 i (UE) nr 909/2014 oraz dyrektywy
2014/65/UE.

DvP (Delivery versus Payment) — model rozrachunku, w ktérym transfer papieréw wartosciowych
nastepuje tylko pod warunkiem wykonania ptatnosci.

Elastyczne modele powiernictwa (custodian) — rozwigzania organizacyjno-prawne i technologiczne po-
zwalajgce na rdézne konfiguracje przechowywania aktywdéw, w tym podziat kluczy, rél oraz
odpowiedzialnosci pomiedzy custodianem a klientem.

EMI (Electronic Money Institution) — Instytucja Pienigdza Elektronicznego.

FIAT / Waluta fiducjarna — pienigdz, ktérego warto$¢ wynika z decyzji wtadzy publicznej i powszechnej
akceptacji spotecznej, a nie z wartosci kruszcu lub innego fizycznego zabezpieczenia.

FoP (Free of Payment) — rodzaj rozrachunku polegajgcy na transferze instrumentéw finansowych bez
jednoczesnej ptatnosci.

Interoperacyjnosé — cecha systeméw informatycznych umozliwiajgca ich techniczng i funkcjonalng
wspoétprace oraz wymiane informacji na podstawie wspélnych standarddéw.

Jedno Zrédto prawdy (,single source of truth") — koncepcja zarzgdzania danymi polegajgca na utrzymy-
waniu jednej, spéjnej wersji danych jako podstawy dla wszystkich proceséw decyzyjnych i operacyjnych.

Kryptoaktywo — cyfrowe odwzorowanie wartosci lub praw, ktére moze by¢ przenoszone i przechowywa-
ne elektronicznie z wykorzystaniem kryptografii i technologii DLT. KYC (Know Your Customer)- procedura
identyfikacji i weryfikacji tozsamosci klienta, stosowana przez instytucje finansowe w celu przeciwdziata-
nia praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu. Neutralno$¢ technologiczna - zasada prawa unijnego
oznaczajgca, ze regulacje nie powinny preferowac konkretnej technologii: liczg sie zgodnos¢ z funkcja i
trescig prawna.

Permissioned pools — zamkniete pule ptynnosci lub kapitatu, do ktérych dostep maja wytacznie zweryfi-
kowani i uprawnieni uczestnicy, zgodnie z okreslonymi zasadami regulacyjnymi lub umownymi.

Ptatnosci POS — ptatnosci realizowane w punkcie sprzedazy (stacjonarnym lub mobilnym) za pomoca ter-
minala ptatniczego, z uzyciem kart, telefonu, zegarka lub innych instrumentéw ptatniczych. Programowal-
nos¢ - cecha systemdéw DLT umozliwiajgca automatyzacje proceséw biznesowych i wykonywanie ztozonej
logiki bezposrednio w warstwie rozrachunku. Pozwala na definiowanie regut, warunkéw i sekwencji
operacji programowo, bez koniecznosci integracji z zewnetrznymi systemami.

Smart kontrakt (smart contract) — program komputerowy zapisany i wykonywany w rozproszonym reje-
strze, ktdry po spetnieniu zdefiniowanych warunkéw realizuje ustalone operacje. Stanowi implementacje
programowalnosci DLT, umozliwiajgc kodowanie logiki biznesowej bezposrednio w blockchainie. Tokeny
funkcjonalne DeFi - tokeny wykorzystywane w protokotach finanséw zdecentralizowanych (DeFi), petnig-
ce funkcje operacyjne lub zarzgdcze: governance (prawo gtosu w zarzgdzaniu protokotem), utility (do-
step do funkcji protokotu), liquidity (reprezentacja udziatu w puli ptynnosci). Nie stanowig papieréw
wartosSciowych, lecz cyfrowe uprawnienia funkcjonalne w ramach protokotéw DeFi.
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Protokét Proof-of-Reserves — mechanizm kryptograficznego potwierdzania, ze podmiot (np. gietda, cu-
stodian) posiada rezerwy odpowiadajgce zobowigzaniom wobec klientéw, bez ujawniania petnych danych
wrazliwych.

Real-World Assets (RWA) / Tokenizowane RWA — rzeczywiste aktywa materialne lub finansowe (nieru-
chomosci, obligacje, akcje, dzieta sztuki, surowce), ktérych prawa wtasnosci lub roszczenia sg
odwzorowane w postaci tokenéw cyfrowych w rejestrze DLT.

Rozliczenia intraday — rozliczenia transakcji realizowane wielokrotnie w trakcie jednego dnia
roboczego, bez oczekiwania na koniec dnia rozliczeniowego.

Rozporzadzenie MiCA — rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 z dnia 31 maja
2023 r. w sprawie rynkdw kryptoaktywéw oraz zmiany rozporzgdzed (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr
1095/2010 oraz dyrektyw 2013/36/UE i (UE) 2019/1937.

Rozporzadzenie Travel Rule — rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1113 z dnia 31
maja 2023 r. w sprawie informacji towarzyszgcych transferom srodkéw pienieznych i niektérych kryptoak-
tywow.

DID (Decentralized Identifier) — zdecentralizowany identyfikator cyfrowy zdefiniowany przez standard
W3C, umozliwiajacy weryfikacje tozsamosci bez centralnego rejestru. DID jest kontrolowany przez wtasci-
ciela (uzytkownika lub organizacje) i moze by¢ weryfikowany kryptograficznie za pomocg rozproszonego
rejestru lub innych metod zdecentralizowanych.

SSI (Self-Sovereign Identity) — model zarzgdzania tozsamoscig cyfrowg, w ktérym uzytkownik ma petna
kontrole nad swoimi danymi identyfikacyjnymi i poSwiadczeniami. Bazuje na technologii DID i Verifiable
Credentials, eliminujgc koniecznos¢ polegania na centralnych dostawcach tozsamosci. Rozproszone reje-
stry (Technologia DLT) / Technologia distributed ledger / Sieci DLT - technologia przechowywania i aktuali-
zacji danych w sposéb wspdétdzielony pomiedzy wieloma niezaleznymi weztami sieci, bez jednego central-
nego administratora, z zapewnieniem spéjnosci, niezmiennosci i odpornosci na manipulacje.

Stablecoin — rodzaj kryptoaktywa zaprojektowanego w celu utrzymania stabilnej wartosci, najczesciej
powigzanej z kursem okreslonej waluty fiducjarnej (np. USD, EUR) lub innego aktywa referencyjnego. Fiat-
backed stablecoin - stablecoin zabezpieczony rezerwami w walutach tradycyjnych (gotéwka, depozyty,
obligacje skarbowe). **

Crypto-backed stablecoin — stablecoin zabezpieczony kryptoaktywami, zazwyczaj z nadmiernym
zabezpieczeniem (over-collateralization).

Algorithmic stablecoin — stablecoin wykorzystujgcy algorytmy i smart kontrakty do utrzymania
stabilnosci bez petnego zabezpieczenia aktywami.

RTGS (Real-Time Gross Settlement) — system rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym, w ktérym kaz-
da transakcja jest rozliczana indywidualnie i natychmiastowo, bez kompensaty (nettingu), z finalnoscig
rozrachunku. Stosowany zaréwno w systemach ptatnosci wysokokwotowych (rozrachunek pieniezny na
rachunkach banku centralnego, np. SORBNETZ2, TARGET2), jak i w infrastrukturze rynkéw kapitatowych do
rozrachunku papieréw warto$ciowych w modelu STP (np. KDPW w modelu DvP).

Token — cyfrowa reprezentacja wartosci, prawa lub funkcji, zapisana w rozproszonym rejestrze (DLT/
blockchain), ktéra moze by¢ przedmiotem obrotu, przenoszenia lub wykorzystania w systemach cyfro-
wych.
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Tokenizacja — proces przeksztatcenia prawa do aktywa lub wartosci ekonomicznej w postaé tokena
cyfrowego zapisanego w rejestrze DLT.

Tokenizowane depozyty — cyfrowa reprezentacja klasycznego depozytu bankowego, funkcjonujaca w
Srodowisku rozproszonego rejestru.

Tokeny natywne cyfrowe (Native On-Chain Tokens) — tokeny stworzone wytgcznie w Srodowisku block-
chain/DLT, ktére nie majg bezposredniego odpowiednika w aktywach tradycyjnych.

Tokeny zabezpieczone aktywami (Asset-Backed Tokens) — tokeny cyfrowe, ktérych wartos¢ jest wspar-
ta rezerwami w realnych aktywach, takich jak: waluty fiducjarne, obligacje, ztoto, nieruchomosci lub inne
instrumenty finansowe.

Transakcje on-chain — transakcje realizowane i rejestrowane bezposrednio w publicznym lub prywatnym
rejestrze blockchain/DLT, ktérych wykonanie, walidacja i zapis nastepujg w sposéb jawny i nieodwotalny w
sieci.

Transakcje Repo — krdtkoterminowe transakcje finansowe polegajgce na sprzedazy papieréw wartoScio-

wych z jednoczesnym zobowigzaniem ich odkupu w okreSlonym terminie i po ustalonej cenie, stosowane
jako instrument finansowania zabezpieczonego.

VASP (Virtual Asset Service Provider) — podmioty Swiadczgce ustugi w zakresie walut wirtualnych; przed
wejsciem MiCA podlegaty rejestracji na podstawie ustawy AML jako instytucje obowigzane.

Wspélny system rejestréw (shared ledger) — wspdétdzielony, cyfrowy rejestr transakcji dostepny dla
wielu uczestnikéw rynku, stanowigcy jedno, wspélne Zrédto prawdy o stanie aktywoéw, zobowigzan i
rozliczen, najczesciej oparty na technologii DLT/blockchain.

Zero-knowledge proofs — protokoty kryptograficzne pozwalajgce na weryfikacje informacji bez jej ujaw-
niania.

Tokenizacja towaréw — proces reprezentacji praw wtasnosci do fizycznych towaréw (commodities) w po-
staci cyfrowych tokendéw zapisanych w rejestrze DLT. Kazdy token reprezentuje okresSlong ilos¢ realnie
zdeponowanego towaru przechowywanego w autoryzowanych magazynach lub depozytach. Wymaga
mechanizmdw audytu i weryfikacji fizycznych zapaséw. Przyktady: ztoto, srebro, platyna, ropa naftowa,
gaz ziemny.
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Wprowadzenie

Szanowni Panstwo,

oddajemy w Panstwa rece raport, ktéry stanowi kompleksowa analize rosngcego znaczenia aktywdéw cyfrowych oraz
tokenizacji aktywow w nowoczesnym systemie finansowym. Dokument ten jest efektem wspétpracy lideréw rynku fi-
nansowego oraz ekspertéw prawnych i technologicznych skupionych wokét Future Finance Poland. Jego celem jest nie
tylko opisanie globalnych trendéw, lecz takze wskazanie realnych kierunkéw rozwoju dla polskiego sektora finanso-
wego w nadchodzgcej dekadzie oraz podkreslenie strategicznego znaczenia aktywdéw cyfrowych w budowie
nowoczesnego i bezpiecznego centrum finansowego.

Rynek aktywdéw cyfrowych przestat by¢ eksperymentem technologicznym - staje sie integralng warstwa infrastruktu-
ry finansowej. Stablecoiny, tokenizowane aktywa finansowe i niefinansowe oraz rozwdj innych rozwigzan opartych na
technologii DLT redefiniujg sposéb emisji, rozrachunku i przechowywania wartosci. Co istotne, nie jest to juz zjawisko
niszowe: miliony uzytkownikdw, rosngce wolumeny transakcyjne oraz aktywne zaangazowanie najwiekszych instytu-
¢ji finansowych potwierdzajg, ze cyfrowa transformacja finanséw ma charakter strukturalny i nieodwracalny.

Raport pokazuije, ze tokenizacja aktywdw - od obligacji, przez nieruchomosci, po surowce - przynosi wymierne korzy-
Sci: wiekszg przejrzystosé, programowalnosé proceséw finansowych oraz dostep do nowych Zrédet ptynnosci. Stable-
coiny i inne cyfrowe formy pienigdza stajg sie natomiast globalng warstwa rozrachunkowa, zdolng do dziatania w
czasie rzeczywistym, 24/7, przy znaczgco nizszych kosztach operacyjnych.

Jednoczes$nie raport podkresla, ze rozwéj ten odbywa sie w coraz bardziej dojrzatym otoczeniu regulacyjnym. Europej-
skie ramy prawne - w szczegélnosci rozporzgdzenie MiCA oraz DLT Pilot Regime - tworzg fundament dla bezpiecznej
integracji nowych technologii z tradycyjng infrastruktura finansowa. Polska, w tym krajowy regulator i nadzorca rynku
finansowego, stoi dzi$ przed strategicznym wyborem: czy aktywnie uczestniczy¢ w budowie tej nowej warstwy
finanséw, czy pozostac jedynie odbiorcg rozwigzar tworzonych poza naszym rynkiem.

W czeSci poSwieconej przypadkom uzycia raport wskazuje konkretne scenariusze wdrozeniowe dla Polski - od tokeni-
zacji obligacji i infrastruktury rynku kapitatowego, przez wykorzystanie stablecoinéw w ptatnosciach krajowych i
transgranicznych, po integracje technologii blockchain z istniejgcymi systemami finansowymi. Analiza SWOT oraz
przeglad wyzwan prawnych pokazujg zaréwno potencjat wzrostu, jak i obszary wymagajgce Swiadomej i proporcjo-
nalnej interwencji regulacyjnej. Kluczowy wniosek jest jednoznaczny: cyfrowe aktywa nie sg alternatywa dla tradycyj-
nych finanséw - stajg sie ich naturalnym rozszerzeniem. Instytucje, ktére wczesdnie zbudujg kompetencje i infrastruk-
ture w tym obszarze, zyskajg przewage konkurencyjng oraz mozliwos¢ aktywnego ksztattowania przysztych
standardéw rynku.

Ambicjg Future Finance Poland jest wspieranie tego procesu poprzez dialog miedzy sektorem publicznym a prywat-
nym, budowe kompetencji oraz tworzenie Srodowiska sprzyjajgcego innowacjom - bez kompromisu dla bezpieczen-
stwa i stabilnosci rynku. Niniejszy raport ma stuzy¢ jako punkt odniesienia dla decydentéw, regulatoréw, nadzorcéw i
instytucji finansowych - jako mapa drogowa pokazujgca, jak odpowiedzialnie i strategicznie wej$¢ w ere finanséw
cyfrowych. Zapraszamy do lektury i dalszej wspétpracy na rzecz budowy konkurencyjnego, nowoczesnego centrum
finansowego w Polsce.

Dr Pawet Widawski,
Prezes Zarzadu, Future Finance Poland
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Czy nadchodzg juz czasy na aktywa cyfrowe?

Mariusz Ziemba, Kierownik Zespotu Innowacji Technologicznych, PKO Bank Polski

Kinga Rudnik-Kot, Starszy Analityk w Zespole Innowacji Technologicznych, PKO Bank Polski

Mateusz Zaréd, Starszy Analityk w Zespole Innowacji Technologicznych, PKO Bank Polski

Konrad Pastwa, Analityk w Zespole Innowacji Technologicznych, PKO Bank Polski

Karol Radecki, podczas tworzenia raportu Analityk w Zespole Innowacji Technologicznych, PKO Bank Polski

Rynek finansowy wchodzi w faze, w ktérej aktywa cyfrowe stajg sie nowa czescig systemu finansowe-
g0, a nie jedynie obszarem eksperymentéw technologicznych. Dla polskich instytucji finansowych kluczo-
we jest pytanie nie czy, lecz kiedy i w jaki sposéb wejs¢é w ten segment, poniewaz realne koszty braku
dziatania mogg w pewnym okresie zaczg¢ przewyzszac ryzyka wdrozeniowe. Pomimo tego faktu, wcigz
ryzyka zwigzane z rynkiem aktywoéw cyfrowych sg znaczne i wymagajg zaadresowania. Wedtug raportu
Portret Finansowy Polakéw1 14% badanych korzystato z kryptowalut, podczas gdy liczba rachunkéw ma-
klerskich wynosi ok. 2,5 mln. Szacuje sie, ze juz okoto 3 mln Polakéw posiada lub posiadato aktywa cyfro-
we , a wiec grupa ta jest wieksza niz liczba inwestoréw gietdowych. Oznacza to, ze rynek aktywoéw cyfro-
wych przestat by¢ niszowy, a jego uzytkownik poruszat sie do tej pory poza polskim sektorem finanso-
wym.

W dodatku rynek on-chain ma charakter globalny i jest tatwo skalowalny. Blockchain umozliwia dostep do
klientéw niezaleznie od jurysdykcji, a rozliczenia moga zachodzi¢ 24/7/365 z pominieciem tradycyjnej in-
frastruktury. W takiej konstrukcji rynku Polska staje sie ,dawca” klientéw i kapitatu dla zagranicznych
podmiotéw krypto i fintech, ktére oferujg prosty onboarding, ptynnos¢ i niskie koszty transakcyjne. O ile
ten trend sie utrzyma, polskie instytucje finansowe mogg zosta¢ ograniczone do roli operatoréw
lokalnych lub specjalistycznych nisz.

Rynek produktéw kapitatowych i bankowych stopniowo przenosi sie do Swiata aktywdéw cyfrowych. W
tym obszarze powstajg nie tylko produkty inwestycyjne, ptatnicze, lecz takze produkty bankowe, takie jak
lokaty i kredyty. By¢ moze, w niedalekiej przysztosSci Swiat aktywdw cyfrowych, tzw. on-chain finance, nie
bedzie juz potrzebowat powrotu do tradycyjnych finanséw.

Na rynku powstajg nowe instytucje finansowe - od poczatku dziatajgce globalnie i obecne réwniez na
rynku polskim. Przyktadem jest Binance, posiadajgcy ponad 300 mln uZytkownikéWz na Swiecie. Bez wej-
Scia w Swiat aktywdw cyfrowych tradycyjny rynek finansowy nie bedzie w stanie sprostac takiej konkuren-
cji.

Technologia blockchain umozliwia powstawanie nowoczesnych platform do rozliczeh miedzynarodowych,

ktére zmieniajg krajobraz globalnych przeptywdéw finansowych. Rynek ten moze by¢ réwniez niezwykle
dochodowy - potwierdzajg to wyniki firmy Tether, emitenta stablecoina, ktérej zysk za 2024 r. wynidst 13

mld USD’. Doda¢ nalezy, ze firma ta zatrudnia jedynie nieco ponad 100 pracownikéw, co Swiadczy jak
efektywny biznes moze to by¢.

1 Business Insider.
2 Binance.
3 Tether.
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https://businessinsider.ocdn.eu/static/portretFinansowyPolakow2025.pdf
https://www.binance.com/pl
https://tether.io/news/tether-hits-13-billion-profits-for-2024-and-all-time-highs-in-u-s-treasury-holdings-usdt-circulation-and-reserve-buffer-in-q4-2024-attestation/

Czy nadchodzg juz czasy na aktywa cyfrowe?

To takze ogromna szansa na tworzenie rozwigzan sektorowych. Na Swiecie coraz wiecej instytucji finanso-
wych taczy sity, aby wspélnie rozwijac infrastrukture i produkty oparte na blockchainie:

- Deutsche Bank rozwaza emisje wtasnego stablecoina lub dotgczenie do inicjatyw branzowych. Bank
uczestniczy réwniez w Project Agora - inicjatywie bankéw centralnych dotyczgcej tokenizowanych

ptatnosci hurtowychq.

- Dziewie¢ duzych bankéw europejskich utworzyto konsorcjum majgce na celu emisje stablecoina de-
nominowanego w euro. Wsréd uczestnikéw znajdujg sie: ING, Banca Sella, KBC, Danske Bank, Deka-
Bank, UniCredit, SEB, CaixaBank oraz Raiffeisen Bank International. Emisja planowana jest na druga

potowe 2026 r. i bedzie realizowana zgodnie z regulacjami MiCA .

« JPMorgan Chase, Bank of America, Citigroup i Wells Fargo prowadzg wstepne rozmowy o wspélnym

stablecoinieﬁ.

Podsumowujgc, na rynku aktywéw cyfrowych sg pienigdze, sg uzytkownicy i jest rewolucyjna technologia
blockchain. To wtasnie te trzy czynniki sprawiajg, ze rynek mimo bardzo wielu ryzyk dynamicznie sie
rozwija i przejmuje coraz wieksze obszary ,tradycyjnych” finanséw. Trend jest wyrazny, kierunek rozwoju
rynku finansowego wtasnie sie wytycza. Aby jednak Polska mogta w petni wykorzystac te szanse, koniecz-
ne jest dostosowanie krajowych regulacji tak, by nasze instytucje miaty réwne warunki konkurencji z
zagranicznymi podmiotami. Obecnie tej réwnosci wcigz brakuje.

4 CoinDesk.
5 CoinDesk.

6 Cryptobriefing.
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https://www.coindesk.com/business/2025/06/07/deutsche-bank-considers-stablecoin-or-joining-industry-led-initiative-exec-says
https://www.coindesk.com/business/2025/09/25/nine-european-banks-join-forces-to-issue-mica-compliant-euro-stablecoin
https://cryptobriefing.com/joint-stablecoin-project-us-banks/
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Definicja aktywow cyfrowych wraz z
przegladem rynku globalnego

Adam Wdowczyk, Senior Manager, Accenture Polska
Krystian Karwowski, Senior Manager, Accenture Polska

Postepujaca cyfryzacja finanséw doprowadzita do powstania nowej warstwy aktywdéw - tworzonych, za-
pisywanych i rozliczanych w sposéb natywnie cyfrowy, opartych o rozproszone rejestry. Aktywa cyfro-
we nie stanowig jednej kategorii - tworzg ekosystem, w ktérym poszczegélne klasy aktywdw petnig rézne
funkcje: inwestycyjne, ptatnicze, rozliczeniowe, zarzadcze lub infrastruktury technologiczne;j.

W niniejszym rozdziale przedstawiono kluczowe grupy aktywéw cyfrowych, wskazujac:

- istote kazdej kategorii,
- przyktady zastosowan,
- stopien rozwoju rynku,

- potencjalne znaczenie dla polskiego sektora finansowego.

Taksonomia aktywoéw cyfrowych

Aktywa cyfrowe

Pieniadz ) Aktywa' Tokeny DeFi Infrastruktura Mechanizmy
cyfrowy inwestycyjne taczace

CBDC Tokenizowane Governance BlDCk,Chai" Interoperacyjnosc¢
RWA publiczny
Stablecoiny Tokeny Utility Blockchain Smart
natywne prywatny kontrakty
Tokenizowane Liquidity Mosty ) Atomic
depozyty cross-chain swap

Opracowanie wtasne na podstawie analizy rynku

2.1. Przeglad klas aktywéw cyfrowych

Rynek aktywéw cyfrowych wyewoluowat daleko poza pierwotne zastosowania kryptowalut. Obecnie
obejmuje on zaréwno nowe formy pienigdza cyfrowego (CBDC, stablecoiny, tokenizowane depozyty), kate-
gorie aktywoéw inwestycyjnych (tokenizowane RWA, tokeny natywne on-chain), protokolarne i zarzadcze
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tokeny DeFi, jak réwniez infrastrukture technologiczng - blockchainy publiczne i prywatne, warstwy rozli-
czen oraz mosty cross-chain. Kluczowym mechanizmem taczacym te klasy sg interoperacyjnos¢, smart
kontrakty i atomic settlement.

Pozwala to traktowac aktywa cyfrowe nie jako ,rynek obok", ale jako warstwe technologiczng i funkcjonal-
ng, ktéra moze wspédtdziatac z tradycyjnym systemem finansowym lub stopniowo go rozszerzac.

Cyfrowe waluty bankéw centralnych (CBDC)

CBDC to cyfrowa forma pienigdza publicznego emitowana przez bank centralny, ktéra w zaleznosci od
przyjetej konstrukcji prawnej moze posiadac status prawnego Srodka ptatniczego. Jest to cyfrowy odpo-
wiednik gotéwki (banknotéw i monet), ale funkcjonujgcy wytgcznie w srodowisku cyfrowym, bez koniecz-
nosci posiadania fizycznego banknotu czy dostepu do infrastruktury kartowe;j.

Obecnie az 134 kraje i unie walutowe reprezentujgce 98% Swiatowego PKB eksplorujg CBDC, z czego 72

znajduje sie w zaawansowanej fazie rozwoju78. CBDC moga funkcjonowac w réznych konfiguracjach tech-
nicznych, od tradycyjnych baz danych bez technologii distributed ledger, do prywatnych sieci DLT kontrolo-
wanych przez bank centralny. Przyktadem jest Szwajcarski Bank Narodowy, ktéry w ramach Project

Helvetia Ill wydaje tokenizowane franki szwajcarskie na platformie SIX Digital Exchangeg, prezentujgc w
praktyce hurtowe CBDC na nowoczesnej infrastrukturze prywatnej.

CBDC detaliczne (retail) i stablecoiny petnig zblizong funkcje $rodka ptatniczego w $rodowisku cyfrowym,
cho¢ réznig sie sposobem emisji i nadzoru. CBDC hurtowe (wholesale) mogg natomiast sta¢ sie warstwa
rozliczeniowa dla tokenizowanych aktywéw oraz infrastrukturg rynku finansowego opartego na DLT. W
2025 r. administracja USA ograniczyta prace nad detalicznym CBDC, koncentrujgc sie na roli stableco-
inéw w dolarowym ekosystemie aktywdéw cyfrowych. Decyzja ta moze przyspieszy¢ rozwdj rynku stable-

coinéw jako instrumentéw ptatniczych i rozliczeniowych denominowanych w usD"”.

Stablecoiny

Stablecoin to rodzaj kryptowaluty zaprojektowanej w taki sposéb, aby utrzymywac stabilng wartos¢ - naj-
czesciej poprzez powigzanie 1:1 z aktywem referencyjnym, takim jak: waluta fiducjarna, ztoto lub inny
mierzalny zaséb o stabilnym kursie. W odréznieniu od klasycznych kryptowalut petnig one funkcje cyfro-
wego srodka ptatniczego, ktéry moze by¢ wykorzystywany zaréwno w transakcjach on-chain, jak i jako
warstwa rozliczeniowa dla ustug finansowych oraz tokenizacji aktywoéw.

Rynek stablecoinéw osiggnat w | kw. 2026 r. kapitalizacje ok. 310 mld USD, a wolumen transferéw w 2025 .
wynidst ok. 33 bln USD (wobec 27,6 bln USD w 2024 r.), co oznacza, ze surowy wolumen on-chain stableco-
inébw wielokrotnie przewyzszyt taczny wolumen sieci Visa i Mastercard. Nalezy jednak uwzgledni¢, ze
wolumen on-chain obejmuje réwniez transakcje zautomatyzowane, arbitrazowe oraz wewnatrz-gietdo-
we, ktérych charakter rézni sie od ptatnosci konsumenckich realizowanych w sieciach kartowych - po sko-
rygowaniu o te kategorie rzeczywisty wolumen transakcji ptatniczych jest istotnie nizszy. Pomimo tego
zastrzezenia, dynamika wzrostu wskazuje na stopniowe przejmowanie przez stablecoiny roli operacyjne;j
infrastruktury ptatniczej oraz na ich znaczenie jako podstawowego wehikutu ptynnosci w finansach cyfro-

n
wych .

7 Central Bank Digital Currency Tracker - Atlantic Council, 2021.

8 Central Bank Digital Currency: Progress and Further Considerations - IMF, 2024.
7 Jw.

10 Central Bank Digital Currency Tracker - Atlantic Council, 2021.
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Obecnie stablecoiny funkcjonujg gtéwnie na publicznych blockchainach, takich jak Ethereum, Tron i Solana.
JednoczesSnie obserwuje sie rosngcy trend tworzenia dedykowanych sieci przez emitentéw, co pozwala
zwiekszy¢ kontrole nad procesem emisji i dostosowac go do wymogéw regulacyjnych. Ethereum utrzymu-
je pozycje dominujgca - w 2024 r. kapitalizacja stablecoinéw w tej sieci zwiekszyta sie o ok. 65%. Réwnole-
gle duze platformy technologiczne i finansowe, takie jak Coinbase i Stripe, rozwijajg wtasne infrastruktury

12
emisyjne, aby skuteczniej zarzgdza¢ kwestiami nadzoru, regulacji i interoperacyjnosci miedzy sieciami .

Stablecoiny stanowig kluczowsg infrastrukture ptatniczg dla tokenizacji RWA i DeFi. Regulacje MiCA w

Europie wptynety na wycofanie z oferty wielu stablecoinéw przez Binance w marcu 2025 r.B, pokazujac, jak
regulacje ksztattujg preferencje technologiczne emitentéw w kierunku zgodnych rozwigzan.

Tokenizowane depozyty

Tokenizowane depozyty to cyfrowe reprezentacje tradycyjnych depozytéw bankowych w postaci tokendw
opartych na technologii rozproszonego rejestru. Kazdy token oznacza prawng wierzytelnos¢ klienta wo-
bec banku (tj. depozyt), a nie nowg kryptowalute - token jest cyfrowym zapisem istniejgcego
zobowigzania instytucji finansowe;j.

W przeciwienstwie do stablecoindéw, tokenizowane depozyty funkcjonujg na prywatnych sieciach DLT kon-
trolowanych przez instytucje finansowe. Dla przyktadu, JPM Coin system JPMorgan dziata na dedykowanej
sieci Liink, umozliwiajgc natychmiastowe rozliczenia miedzy klientami instytucjonalnymi bez ekspozycji na
publiczne blockchainy.

Tokenizowane depozyty to cyfrowy most miedzy tradycyjnym pienigdzem bankowym a Swiatem blockcha-
in — z regulacyjng kontrolg banku i bez potrzeby wdrazania hurtowego CBDC. W przeciwieristwie do
publicznych stablecoinéw dziatajg jednak wytgcznie w zamknietym ekosystemie bankowym.

Tokenizacja aktywéw rzeczywistych (RWA)

Tokenizacja aktywdw rzeczywistych (Real-World Assets, RWA) polega na przeksztatcaniu prawa wtasno-
Sci aktywodw fizycznych, np. nieruchomosci, dziet sztuki, surowcéw czy udziatéw w funduszach, w cyfrowe
tokeny zapisane w rozproszonym rejestrze. Kazdy token odzwierciedla okreslone prawa (np. udziat w zy-
sku, prawo do dywidendy, prawo wykupu), umozliwiajgc ich transfer, dzielenie oraz automatyczne
rozliczanie za pomoca smart kontraktéw.

Rynek tokenizowanych RWA (z wytgczeniem stablecoinéw) dynamicznie rosnie, osiggajgc wartosé ok. 26

mld USD w | kw. 2026 r. (wobec 15,2 mld USD w grudniu 2024 r.)m. Tokenizacja RWA wykorzystuje gtéwnie
publiczne blockchainy (Ethereum) dla transparentnosci i interoperacyjnosci. CzeS¢ inicjatyw instytucjonal-
nych wybiera jednak prywatne sieci dla unikniecia watpliwosci regulacyjnych. Ponad 100 emitentéw

aktywnie tokenizuje r6znorodne klasy aktywéwﬁ, wykorzystujgc smart kontrakty do automatyzacji dystry-
bucji dywidend i gtosowan akcjonariuszy.

T Defillama Stablecoins Dashboard, marzec 2026, CEX.I0 - Stablecoin Landscape: What 2024 Reveals About 20257, 2025.
12 sStablecoin Landscape: What 2024 Reveals About 20257 - CEX.IO, 2025.
13 Stablecoin Q12025: Insights on Trends & Regulation - Amberdata, 2025.

14 RWA.xyz | Analytics on Tokenized Real-World Assets, marzec 2026, por. 2024: The Year of Institutional Real World Asset Tokenization -
InvestaX, 2025.

15 Jw
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Tokeny RWA funkcjonujg w $cistej zaleznosci od stablecoinéw, ktére petnig role gtéwnego medium wymia-
ny i warstwy L1/L2 jako infrastruktury operacyjnej. Najbardziej rozwinietym segmentem pozostaje sektor
nieruchomosci, ktérego taczna wartos¢ tokenizowanych aktywoéw przekroczyta 30 mld USD, przy czym

rozliczenia czesto odbywajg sie z wykorzystaniem stablecoina USDC " na sieciach Ethereum lub Polygon.

Finanse zdecentralizowane (DeFi)

Protokoty DeFi stanowig ekosystem finansowych aplikacji dziatajgcych wytacznie na publicznych block-
chainach, ktére pozwalajg na wykonywanie tradycyjnych funkcji finansowych, takich jak: pozyczki, handel,
staking, zarzgdzanie aktywami, ptatnosci, bez posrednictwa scentralizowanych instytucji (bankdw, gietd).
Zamiast tego logike realizujg smart contracty (samowykonujgce sie umowy). DeFi stanowi warstwe aplika-
cyjng wykorzystujgca stablecoiny jako podstawowe aktywa, tokenizowane aktywa jako zabezpieczenia

oraz infrastrukture publicznych sieci do operacji. Obecna kapitalizacja rynku DeFi siega 130-140 mld
1718

USD, z prognozowanym wzrostem CAGR ~50% do 2030 r

Typowe zastosowania DeFi

- Protokoty pozyczkowe (Aave, Compound, MakerDAO) umozliwiajg pozyczki zabezpieczone aktywa-
mi cyfrowymi, gdzie uzytkownicy deponujg aktywa, otrzymujgc state odsetki, podczas gdy
pozyczajacy aktywa ptacg zmienng stope procentows.

- Zdecentralizowane gietdy (Uniswap, Curve, SushiSwap) pozwalajg na wymiane szerokiej gamy akty-
woéw cyfrowych. Umozliwiajg uzytkownikom branie udziatu w zyskach protokotu poprzez
dostarczanie ptynnosci do wymiany.

- Generacja zyskéw onchain (Yearn Finance, Convex) - protokoty agregujgce rdzne strategie
inwestycyjne automatycznie realokujgce i reinwestujgce srodki.

- Syntetyczne aktywa (Synthetix, Mirror Protocol) kreujg syntetyczne ekspozycje na tradycyjne akty-
wa, uzywajgc oracle feeds (Chainlink) do $ledzenia cen, umozliwiajgc lewarowanie i krétkg sprze-
daz.

Inne tokeny cyfrowe i infrastruktura

Poza wspomnianymi kategoriami aktywdw cyfrowych, sektor rozwija sie w kierunku zdecentralizowanych
mediéw spotecznoSciowych, protokotéw zarzgdzania oraz narzedzi koordynacji spotecznej. Technologie
takie jak zero-knowledge proofs, interoperacyjnos$¢ czy rozproszona tozsamos¢é tworzg nowg warstwe in-
frastruktury cyfrowej. Cho¢ te innowacje pozostajg w fazie eksperymentalnej, ich potencjat transformacyj-
ny wymaga obserwacji, szczegblnie w kontekScie przysztych zastosowan w sektorze finansowym i pu-
blicznym. Postepujgcy rozwéj technologii moze w perspektywie kilkuletniej wptyngé na sposdb organizacji
pracy i zarzgdzania tozsamoscig cyfrowg oraz koordynacji dziatan w skali globalnej.

16 RWA.xyz | Analytics on Tokenized Real-World Assets, 2025.
17 Decentralized Finance Market size to reach $2.36 trillion by 2037 - Research Nester, 2025.
18 Decentralized Finance Market Size | Industry Report, 2030 - Grand View Research, 2024.
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Interakcja pomiedzy klasami aktywoéw cyfrowych

Ekosystem aktywdw cyfrowych charakteryzuje sie rosngcg konwergencjg miedzy klasami. Stablecoiny
stuza jako ,cyfrowa gotéwka" dla wszystkich innych tokendw, sieci publiczne zapewniajg interoperacyj-
nos¢, podczas gdy prywatne sieci oferujg kontrole instytucjonalng. Rozwéj idzie w kierunku hybrydowych
modeli tgczacych publiczng transparentnos$é z prywatng kontrolg poprzez mechanizmy takie jak permis-
sioned pools na publicznych blockchainach czy cross-chain bridges miedzy réznymi infrastrukturami.

2.2. Tokenizowane papiery wartosciowe, trend RWA (real-world
assets)

Tokenizacja stanowi przetomowy model wtasnosci aktywdw cyfrowych, ktéry moze fundamentalnie prze-
ksztatci¢ globalne rynki finansowe. Przy odpowiednim wdrozeniu jest ona w stanie znaczgco zwiekszy¢
przejrzystosé, dostepnosé, efektywnosé operacyjng i kosztowg oraz elastycznosé rynku, umozliwiajgc
uczestnikom dokonywanie transakcji w dowolnym czasie i miejscu.

Kluczowag zaletg tokenizacji jest demokratyzacja dostepu do rynkéw finansowych - przetamywanie trady-
cyjnych barier i umozliwianie szerszemu gronu uczestnikéw zaangazowania sie w obrot aktywami. Jest to
mozliwe dzieki zaufanej i bezpiecznej infrastrukturze cyfrowej, ktéra gwarantuje niezawodnos¢,
zgodnos$¢ z regulacjami i zaufanie w nowym ekosystemie finansowym.

Czym jest tokenizacja i token?

Tokenizacja to proces wykorzystania programowalnego, rozproszonego rejestru do cyfrowego odwzoro-
wania wtasnosci aktywdéw - finansowych lub innych — w formacie umozliwiajgcym ich transfer.

Poprzez tworzenie weryfikowalnie unikalnych tokenéw cyfrowych, ktére mogg by¢ emitowane, przecho-
wywane i wymieniane na tych rejestrach, tokenizacja umozliwia wymiane informacji i wartosci. Token w
tym kontekscie stanowi cyfrowe odwzorowanie okreslonej wartosci (np. roszczenia do aktywa rzeczywi-
stego lub jego zdigitalizowane]j reprezentacji), ktére moze by¢ legalnie i operacyjnie przenoszone w
ramach programowalnego rejestru.

Modele tokenizacji aktywow

W zaleznoSci od natury bazowego aktywa i struktury emisji, wyrézniamy trzy gtéwne modele tokenizaciji:

1. Tokeny zabezpieczone aktywami (Asset-Backed Tokens) reprezentujg fizyczne aktywa, ktére juz
istniejg w Swiecie rzeczywistym. Token ma fizyczny odpowiednik - ,cyfrowy blizniak” (digital
twin), a jego wartos¢ pochodzi z aktywdéw off-chain (RWA - Real World Assets). Przyktady obejmujg
tokeny ztota, nieruchomosci czy obligacji korporacyjnych.

2. Tokeny natywne cyfrowe (Native On-Chain Tokens) to czysto cyfrowe aktywa istniejgce wytgcz-
nie w sieci blockchain. Nie wymagaja fizycznego odpowiednika - ich wartos¢ wywodzi sie z podazy i
popytu oraz parametréw danej emisji, przy czym wszystkie procesy odbywajg sie w petni on-chain.

Przyktadem sg cyfrowe obligacje Republiki Stowenii .

9 Gov.si.
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3. Tokeny zarzadcze/protokoty (Governance/Protocol Tokens) umozliwiajg posiadaczom udziat w
podejmowaniu decyzji dotyczacych protokotu DeFi i stanowig podstawowy token uzytkowy tych
protokotéw. Stuzg one w ekonomii on-chain do zarzadzania protokotami i gtosowania nad zmiana-
mi, mogg tgczy¢ funkcje uzytkowe i zarzadcze. Przyktady to UNI (Uniswap), COMP (Compound),
AAVE, MKR (MakerDAO).

Wspéblne cechy

Niezaleznie od modelu tokenizacji, wszystkie tokeny charakteryzujg sie wspdélnymi wtasciwosciami. Sa
tworzone i wymieniane za pomoca sieci blockchain, ktéra stanowi rozproszong infrastrukture zapewniaja-
cg przechowywanie danych oraz wykonywanie funkcji. Ich wartos$¢ jest zalezna od zdolnoSci kredytowej
emitenta lub sukcesu protokotu, a podlegajg one odpowiednim regulacjom prawnym.

Jakie korzysci przynosi tokenizacja?

Tokenizacja reprezentuje najnowszy etap ewolucji aktywdw finansowych (i niefinansowych). Od papiero-
wych certyfikatéw dokumentowanych w sposéb fizyczny, przez dematerializacje w postaci elektronicz-
nych zapiséw prowadzonych centralnie przez depozytariuszy i izby rozliczeniowe, az po cyfrowe tokeny
oparte na programowalnych rejestrach (ledgerach), ktére majg cechy umozliwiajgce dostarczenie
dodatkowej wartosci na rynkach finansowych.

1. Wspélny system rejestréw (shared ledger) — gwarantujgcy mniejszg asymetrie informacji i wiek-
szg przejrzysto$¢ dzieki danym utrzymywanym on-chain oraz zapewniajacy jedno ,Zzrédto
prawdy" w zdecydowany sposéb utatwiajgce uzgodnienia.

2. Elastyczne modele powiernictwa (custodian) - od petnego powiernictwa, poprzez modele posred-
nie az po self-custody; potencjalnie wieksza kontrola uzytkownika nad aktywami, tozsamoscig i
danymi (oraz wieksza odpowiedzialno$¢ za ich bezpieczeristwo).

3. Programowalno$¢ (smart contracts) — zapewniajgce automatyzacje cyklu zycia aktywdw, rozlicze-
nia w czasie rzeczywistym oraz efektywnos$¢ operacyjng i kosztowa.

4. Frakcjonalizacja aktywéw - umozliwienie podziatu tokenu na mikrojednostki przy zachowaniu
jego optacalnosci zapewnia nizsze progi wejscia dla inwestoréw, potencjalnie otwierajgc nowe
zrédta ptynnosci dla aktywow.

5. Kompozycyjnosé - zdolnos¢ do tatwego tgczenia sie i tworzenia nowych funkcji lub produktéw -
upraszcza ponowne wykorzystanie zabezpieczen, zwiekszajgc uzytecznos¢ aktywdw w wielu
transakcjach oraz otwiera mozliwosci rozliczen z udziatem réznych klas aktywoéw i wielu stron na
wspoélnej platformie bez konieczno$ci ponoszenia ciezaru integracji istniejgcych systemaow.

Cho¢ na pierwszy rzut oka mogtoby sie wydawaé, ze obecne systemy informatyczne zapewniajg juz
wszystkie te funkcjonalnosci, jesteSmy przekonani, ze tokenizacja aktywéw moze przynies¢ rynkom (nie
tylko) finansowym przetom przekraczajgcy znacznie transformacije, jaka dokonata sie przy przejsciu z
papierowych, manualnych proceséw na wspétczesne systemy elektroniczne.
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Wybrane przyktady

a). Obligacje tokenizowane

Obligacje pozostajg najczesciej tokenizowanym aktywem. Wedtug raportu AFMEZO, w 2025 r. globalna war-
toé¢ emisji instrumentdéw dtuznych opartych na DLT osiggneta €4,8 mld - wzrost 0 48% r/r (z €3 mld w
2024 r., ktére z kolei stanowity wzrost o 260% z €848 mln w 2023 r.). Europa pozostaje wiodgcym regio-
nem emisji DLT, przy czym istotny udziat miaty programy pilotazowe EBC i SNB. Narastajgco, wedtug
McKinsey, w ostatniej dekadzie wyemitowano tokenizowane obligacje o tgcznej wartosci nominalnej
ponad $10 mld - przy globalnym rynku obligacji wycenianym na $140 bln.

Przyktadem instytucjonalnej adopcji DLT przez emitenta o najwyzszym ratingu kredytowym (Aaa/AAA)
jest emisja cyfrowych obligacji Banku Swiatowego (IBRD).

- Bank Swiatowy wyemitowat pierwsze w petni cyfrowe papiery wartosciowe na nowej platformie Di-
gital Financial Market Infrastructure (D-FMI) opartej na technologii rozproszonego rejestru (DLT),
stworzonej przez Euroclear. Trzyletnie obligacje Digitally Native Notes pozyskaty €100 mln, ktére
zostang przeznaczone na projekty zréwnowazonego rozwoju Banku Swiatowego. Obligacje noto-
wane sg na Luxembourg Stock Exchange, a rozrachunek pierwotny nastgpit w modelu T+0.

- Platforma Euroclear D-FMI umozliwia tworzenie, emisje i rozrachunek catkowicie cyfrowych papie-
row miedzynarodowych. Cyfryzacja zwieksza przejrzystosé¢, podnosi efektywnos$¢ oraz ogranicza
ryzyko operacyjne i koszty przetwarzania papieréw wartosciowych. Dzieki potgczeniu z tradycyjng
infrastrukturg rozliczeniowa Euroclear, inwestorzy mogg nadal korzysta¢ z petnej gamy ustug
gtéwnych i dodatkowych systemu Euroclear.

CHF Digital Bond z rozliczeniem w CBDC

Bank Swiatowy (International Bank for Reconstruction and Development — IBRD) dokonat wyceny i emisji
pierwszej w historii cyfrowej obligacji w CHF wyemitowanej przez miedzynarodowego emitenta, ktérej
rozrachunek nastapi z wykorzystaniem hurtowego CBDC we franku szwajcarskim (wCBDC) dostarczonego
przez Szwajcarski Bank Narodowy (SNB).

Jest to siedmioletnia obligacja o wartoéci 200 mln CHF, najwieksza emisja obligacji Banku Swiatowego w
CHF od 2009 r. Instrument zostat wyemitowany w technologii DLT (Distributed Ledger Technology) i stano-
wi istotny krok w kierunku cyfryzacji rynkéw kapitatowych, jednoczesnie wspierajgc finansowanie
zréwnowazonego rozwoju realizowanego przez Bank Swiatowy.

Projekt zostat zrealizowany we wspétpracy z SNB oraz SIX Digital Exchange (SDX). Po raz pierwszy zasto-
sowano hurtowe CBDC do rozrachunku pierwotnego emisji. Ptatnosci kuponowe oraz wykup obligacji reali-
zowane sg w tokenizowanym CHF na platformie SDX. SDX jest potgczona z tradycyjng infrastrukturg rozli-
czeniowg (Euroclear, Clearstream poprzez SIX SIS), co umozliwia inwestorom utrzymywanie obligacji
cyfrowych u tradycyjnych depozytariuszy.

Emisja zostata ulokowana gtéwnie wsrdd bankéw i przedsiebiorstw (60%) oraz wérdd instytucji zarzgdza-
jgcych aktywami, ubezpieczycieli i funduszy emerytalnych (39%) w Szwaijcarii.

Obligacja jest notowana réwnolegle na SIX Digital Exchange oraz na tradycyjnej gietdzie SIX Swiss
Exchange, a emisja podlega prawu szwajcarskiemu.

20 AFME Capital Markets Technology and Innovation Report, 2025.
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KfW - pierwsza niemiecka kryptoobligacja

KfW po raz pierwszy wystagpit w roli inwestora w kryptopapier wartoSciowy, nabywajgc obligacje block-
chain (Pfandbrief), wyemitowang przez Berlin Hyp, o wartosci 10 mln EUR do portfela ptynnosciowego.

Jest to pierwszy cyfrowy Pfandbrief w Niemczech oparty na ustawie eWpG, wyemitowany w sierpniu 2024
r. na blockchainie SWIAT, z zapadalnos$cig w lipcu 2027 r.

Transakcja OTC zostata zrealizowana z udziatem DekaBank jako animatora rynku, depozytariusza i reje-
stratora.

Inwestorzy nie muszg posiadac¢ bezposredniego dostepu do blockchaina, gdyz mozliwa jest obstuga przez
tradycyjng infrastrukture powiernicza. Inwestycja ma na celu wspieranie rozwoju ptynnosci rynku
wtdrnego DLT oraz dalszg cyfryzacje rynku kapitatowego.

Europejski Bank Inwestycyjny - szésta emisja cyfrowa

22 listopada 2024 r. Europejski Bank Inwestycyjny (EIB) wyemitowat swojg szdstg obligacje cyfrowg o
wartosci 100 mln EUR, z terminem zapadalnosci 22 listopada 2029 r. Byta to druga emisja w ramach pilota-
zu Eurosystemu dotyczgcego rozliczen w hurtowym pienigdzu banku centralnego (,ECB trials”). Obligacja
zostata wyemitowana z wykorzystaniem tokendw pienieznych na platformie DL3S Banque de France, inte-
roperacyjnej, w czasie rzeczywistym z platformg GS DAP® Goldman Sachs. Lokalnym bankiem
centralnym dla EIB byt Banque Centrale du Luxembourg.

Organizatorami emis;ji byli Goldman Sachs Bank Europe, DZ Bank i LBBW, a BNY petnit funkcje depozytariu-
sza, agenta ptatniczego oraz inwestora. Transakcja potwierdza rosngcg role tokenizowanych papieréw
wartosciowych oraz pienigdza banku centralnego w infrastrukturze rynkéw kapitatowych, otwierajac
instytucjonalnym inwestorom dostep do rozwigzan DLT w catym cyklu zycia aktywoéw.

Stowenia - pierwsza cyfrowa obligacja skarbowa w UE

25 lipca 2024 r. Republika Stowenii wyemitowata swojg pierwszg cyfrowa obligacje, bedaca pierwsza tego
typu emisjg suwerenng w Unii Europejskiej i jedng z pierwszych na Swiecie. Emisja zostata przeprowadzo-
na w ramach programu pilotazowego EBC dotyczgcego rozliczeh w hurtowym pienigdzu banku centralne-
g0, a rozrachunek nastgpit on-chain w tokenizowanym pienigdzu banku centralnego z wykorzystaniem
platformy DL3S Banque de France.

BNP Paribas odpowiadat zaréwno za koordynacje catej emisji ze strony biznesowej, jak i za obstuge tech-
nologiczng transakcji jako operator wtasnej platformy DLT Neobonds, opartej na rozwigzaniach Digital
Asset (Daml) oraz sieci blockchain Canton.

Obligacja miata wartos$¢ nominalng 30 mln EUR, kupon 3,65% i zapadalno$¢ 25 listopada 2024 r.
b). Platforma DLR Broadridge do obstugi transakcji Repo

Platforma DLR firmy Broadridge przenosi transakcje repo/outright na obligacjach skarbowych USA (U.S.
Treasuries) do technologii rozproszonego rejestru (DLT). Kazdy token reprezentuje 1:1 obligacje przechowy-
wane w depozycie, dzieki czemu mozna je obracac i rozlicza¢ w czasie rzeczywistym. W ramach platformy
uczestniczy 19 z 24 gtéwnych dealeréw skarbowych w USA generujgc ~1,5 bln USD obrotu miesiecznie.

Platforma zredukowata koszty transakcyjne Srednio o0 50-60% oraz zapewnia:

- natychmiastowe, opatrzone znacznikiem czasu (timestamp) wpisy w jednym zrddle prawdy (,single
source of truth"), minimalizujgc ryzyko rozliczeniowe i eliminujgc niezgodnosci;
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- inteligentne kontrakty, ktére automatyzujg transakcje repo i rozliczenia intraday, znaczgco
poprawiajgc zarzgdzanie ptynnoscig;

- zapisywanie on-chain petnej Sciezki audytu, co wspiera zgodnos¢ regulacyjna oraz cele ESG;

- rozliczenia niemal w czasie rzeczywistym, ktére pozwalajg ograniczy¢ wymagane bufory kapitato-
we. Platforma DLR pokazuje, ze tokenizacja obligacji skarbowych i repo juz dziata na duza skale

produkcyjng, przynoszac realne oszczednosci (czas + koszty) oraz zwiekszajgc bezpieczeristwo
rynku finansowego.

). Nieruchomosci - demokratyzacja inwestycji w aktywa rzeczowe

Globalny rynek tokenizacji nieruchomosci ma osiggnag¢ 19,4 mld USD do 2033 r. przy CAGR 21% (2024~
2033).

Duze projekty deweloperskie 2024-2025

Project Champfleury, Kanada

T-RIZE Group zawarta strategiczng umowe o wartosci 300 mln USD” na tokenizacje projektu Champfleury
- 960-lokalowego osiedla mieszkaniowego w Kanadzie. Transakcja potwierdza rosnacg role tokenizacji
aktywdéw rzeczywistych (RWA) w instytucjonalnych inwestycjach w nieruchomosci.

Tokenizacja umozliwia zwiekszenie ptynnosci, globalny dostep do inwestycji, skrécenie czasu realizacji
transakcji oraz integracje aspektéw zréwnowazonego rozwoju, w tym tokenizowanych kredytéw weglo-
wych. Projekt realizowany jest w petnej zgodnosSci regulacyjnej, przy wsparciu partneréw technologicz-
nych takich jak Chainlink oraz Canton Network. Pierwsza transza inwestycji trafi do akredytowanych inwe-
storéw globalnych i amerykanskich za posrednictwem Texture Capital (SEC-registered ATS).

Kin Capital Real Estate Debt Fund

Kin Capital uruchomit tokenizowany fundusz dtugu nieruchomosci o wartosci 100 mln USD22 na blockcha-
inie Chintai, rozpoczynajgc od pierwszej transzy w wysokosci 5 mln USD. Fundusz jest dostepny dla akre-
dytowanych inwestoréw i zapewnia ekspozycje na dtug zabezpieczony nieruchomos$ciami
komercyjnymi w USA, przy minimalnej inwestycji 50 tys. USD.

Dzieki zastosowaniu technologii blockchain projekt oferuje zwiekszong przejrzystos¢, ptynnosé oraz bez-
pieczenistwo, a inwestorzy zyskujg mozliwos¢ tatwiejszego obrotu udziatami poprzez tokenizowany mar-
ketplace. Platforma Chintai, oparta na wtasnym blockchainie warstwy L1 i tokenie CHEX, zapewnia petng
zgodnos$¢ regulacyjna.

Prognozy rynkowe

+ 2025 r.: 12% firm nieruchomosciowych wdrozyto tokenizacje, 46% testuje rozwigzania.
- 2033 r.: rynek ustug tokenizacji nieruchomosci osiggnie 19,4 mld USD przy CAGR 21% (2024-2033).
- 2030 r.: tgczna wartos$¢ tokenizowanych aktywdw nieruchomosciowych (AUM) moze siegngc 3 bln

USD (ok. 15% AUM sektora).

d). Surowce - cyfryzacja towaréw fizycznych

21 PR Newswire.

22 Decrypt.
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Liderzy rynku:

- PAX Gold (PAXG) oraz Tether Gold (XAUT) - tokeny cyfrowe reprezentujgce rzeczywiste ztoto fizycz-
ne, emitowane przez firme Paxos/Tether, gdzie jeden token odpowiada jednej uncji trojanskiej ztota
inwestycyjnego przechowywanego w certyfikowanych skarbcach;

« tgczny dzienny wolumen: >100 mln USD dla PAXG i XAUT;

- kapitalizacja catkowita: >2 mld USD (tokenizowane ztoto ogdtem).
Inne platformy:

- Kinesis Money: cyfrowa platforma finansowa umozliwiajgca obrét tokenami w petni zabezpieczony-
mi fizycznymi metalami szlachetnymi, gtéwnie ztotem (KAU) i srebrem (KAG), zapisana w technolo-
gii blockchain oraz wydajgca karty debetowe do codziennych ptatnosci;

- Aurus: Aurus Token (AWXG/AWS/AWX): zestaw tokendw cyfrowych reprezentujgcych tokenizowane
ztoto, srebro i inne aktywa, emitowanych w ekosystemie Aurus Technologies, z petng integracja
Web3 (DeFi, DApps, ptatnosci on-chain) oraz rozliczeniem opartym na fizycznych metalach
przechowywanych w skarbcach.

- WisdomTree Gold Token (WTGOLD): token cyfrowy reprezentujgcy ztoto inwestycyjne, emitowany
przez WisdomTree, umozliwiajgcy ekspozycje na cene ztota w formie on-chain, z kapitalizacja ok.
1,95 mln USD (grudzien 2025).

Token ztota HSBC

Token ztota HSBC powstat, aby odpowiedzie¢ na rosngce zainteresowanie inwestycjami w ztoto i zostat
uruchomiony w Hongkongu na poczgtku 2024 r. Dzieki technologii DLT (distributed-ledger) zapewnia on
utamkowe wspdtwtasnosci fizycznego ztota bezpiecznie przechowywanego w skarbcach HSBC. Tradycyj-
ne produkty ztotowe czesto nie oferujg takiej frakcjonalizacji, dostepu 24/7 ani wysokiej dostepnosci, co
podkresla potrzebe innowacyjnego rozwigzania umozliwiajacego bezproblemowy handel.

Klienci moga inwestowac w tokeny zabezpieczone fizycznym ztotem bez optat za przechowywanie. Smart
kontrakty przyspieszajg i automatyzujg transakcje, zwiekszajgc ich wydajnos¢ i pozwalajgc klientom
niemal natychmiast po zawarciu transakcji zobaczy¢ tokeny lub gotéwke na swoich rachunkach. Token
ztota HSBC dziata na prywatnej platformie DLT opartej na R3 Corda, jest w petni zintegrowany z architektu-
rg bankowosci detalicznej i prowadzi niezmienny, audytowalny rejestr operacji.

Wyniki pierwszego roku

- 95% transakcji realizowanych jest przez aplikacje mobilng HSBC; - w ciggu pierwszych 12 miesiecy
wykonano ponad 50 000 transakcji;

+ 90% inwestoréw kupujgcych token byto nowych na rynku ztota;

- dla co trzeciego posiadacza tokena byta to pierwsza inwestycja w zyciu.

Podsumowujgc, tokenizacja aktywdéw rozwija sie dynamicznie, ale wida¢ wyraznie, ze poszczegblne seg-
menty rynku dojrzewajg w réznym tempie. Najbardziej zaawansowany obszar to obligacje, ktére pozostajg
najdojrzalszym segmentem, z udziatem czotowych instytucji finansowych, takich jak: Bank Swiatowy, Eu-
ropejski Bank Inwestycyjny czy KfW. Wida¢ juz nie tylko projekty pilotazowe, lecz takze realne emisje o
coraz wiekszej skali.
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W sektorze nieruchomosci dostrzegalna jest zmiana trendu - tokenizacja nie ogranicza sie juz wytacz-
nie do istniejgcych obiektéw, lecz obejmuje réwniez duze projekty deweloperskie. Swiadczy to o rosngacym
zaufaniu rynku oraz o mozliwosci pozyskiwania finansowania na wczesniejszych etapach realizacji inwe-
stycji.

W segmencie surowcéw nadal dominuje ztoto, jednak coraz bardziej widoczne sg pierwsze inicjatywy
obejmujgce inne kategorie, takie jak: srebro, ropa czy produkty rolne. Stopniowo poszerza sie wiec zakres
aktywow, ktére moga by¢ reprezentowane i transferowane w formie cyfrowej.

Waznym czynnikiem przyspieszajgcym rozwdj rynku sg zmiany regulacyjne. W kilku jurysdykcjach ramy
prawne stajg sie coraz bardziej przejrzyste - przyktadem sg niemieckie eWpGB, szwajcarska ustawa

pLT” czy singapurski Project Guardian . Regulacje nie tylko porzadkujg rynek, lecz takze umozliwiajg pro-
wadzenie testéw w warunkach nadzorowanych, co zmniejsza bariery wejscia dla nowych podmiotéw.

Kolejnym przetomowym kierunkiem jest integracja tokenizowanych aktywéw z walutami cyfrowymi ban-
kéw centralnych. Testy rozliczen w CBDC stajg sie rzeczywistoScig, otwierajgc droge do petnego,
cyfrowego cyklu transakcyjnego - od emisji, przez obrét, az po rozliczenie i settlement.

2.3. Stablecoiny - aktywa cyfrowe powigzane z walutami

Stablecoiny to cyfrowe aktywa zaprojektowane z mys$lg o stabilnosci cen, zwykle powigzane w stosunku
1:1 z walutami fiducjarnymi (takimi jak USD), towarami (np. ztoto) lub zabezpieczone kryptowalutami albo
algorytmami. Ich gtéwnym celem jest minimalizacja zmiennosci przy jednoczesnym umozliwieniu
szybkich, transgranicznych i programowalnych transakcji finansowych.

Kapitalizacja rynkowa stablecoinéw (marzec 2026) tacznie: ~310 mld USD

Zrédto: dane rynkowe, szacunki autoréw raportu

Liderzy rynku

Inne platformy

DAl / USDS (Sky) ' 5.3 mld USD

PYUSD (PayPal) ' 4.2 mld USD

23 Niemieckie eWpG (Elektronisches Wertpapiergesetz): ustawa umozliwiajgca emisje i obrét papierami wartoSciowymi w petni w formie cy-
frowej, bez papierowego odpowiednika, w tym na DLT/blockchainie. Tworzy podstawe prawng dla cyfrowych obligacji i kryptopapieréw
wartosciowych w Niemczech.

24 Szwajcarska ustawa DLT (DLT Act): kompleksowe przepisy regulujgce tokenizowane aktywa, obrét na platformach DLT oraz infrastrukture
rynku finansowego. Szwaijcaria jako jedna z pierwszych stworzyta petne ramy prawne dla cyfrowych papieréw wartoSciowych i rozrachunku
on-chain.

25 Singapurski Project Guardian: inicjatywa banku centralnego Singapuru (MAS) testujgca tokenizacje aktywdw, DeFi dla instytucji oraz
rozrachunek w cyfrowym pienigdzu banku centralnego (wCBDC). Projekt tgczy banki, fundusze i petni funkcje regulatora w celu praktycznego
wdrazania finanséw on-chain.
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Kluczowe cechy
- Powigzanie ze stabilnymi aktywami: powigzane z walutami fiducjarnymi, towarami lub
zabezpieczeniem kryptowalutowym, by utrzyma¢ przewidywalng wartos¢.

- Natywne dla blockchain: emitowane jako tokeny na sieciach blockchain - sg przejrzyste,
mozliwe do $ledzenia i programowalne.

« Niska zmiennos¢: zaprojektowane dla stabilnosci cen - idealne do ptatnosci, rozliczen i zarzadzania
finansami.

- Prawie natychmiastowe rozliczenie: dostepnos¢ globalna 24/7, szybkie i tanie transfery - bez po-
Srednikéw.

« Mozliwos¢ wykupu i gwarancje: stablecoiny powigzane z walutami sg w petni wykupywalne i
wspierane przez rezerwy ptynnosciowe.

- Wzrost regulacji: coraz czesciej podlegajg globalnym regulacjom dotyczgcym rezerw, audytéw,
zgodnosci i ochrony konsumenta.

- Szerokie zastosowanie: od ptatnosci miedzynarodowych B2B i wynagrodzen, po dywersyfikacje
finanséw przedsiebiorstw i integracje z DeFi.

tgczna kapitalizacja wszystkich stablecoinéw: ok. 310 mld USD (wobec 194 mld USD na koniec 2024 r.,
+65% r/r). USDT i USDC tacznie odpowiadaja za ok. 93% rynku .

NAJWAZNIEJSZE RODZAJE STABLECOINOW

1. Stablecoiny zabezpieczone walutg fiducjarng (Fiat-Backed Stablecoins) tgczg w sobie zalety technologii block-
chain z zaufaniem do tradycyjnego systemu finansowego, tworzgc instrument ptatniczy istniejgcy w sieci block-
chain. Model ten, mimo swojej relatywnej dojrzatosci rynkowej i skali adopcji, nadal wymaga dopracowania ram
regulacyjnych oraz standardéw transparentnosci, ktére zagwarantujg dtugoterminowg stabilnos¢ i zaufanie do
tego instrumentu w kontekscie jego rosnacej roli w globalnym systemie ptatniczym.

Jest to najpopularniejszy rodzaj stablecoinéw, stanowigcy ok. 94% catego rynku27. Stablecoiny sg powigzane
1:1 z walutg fiducjarna, a ich rezerwy sg przechowywane w tradycyjnych instytucjach finansowych. Powinny
by¢ w petni wymienialne w dowolnym momencie. Dominacja dolara amerykariskiego w tym segmencie rynku
(99% powigzan) odzwierciedla globalng pozycje USD jako waluty rezerwowej, jednoczesnie tworzgc potencjalne
ryzyka zwigzane z koncentracjg oraz implikacje dla polityki monetarnej i suwerennosci walutowej
poszczegblnych krajéw.

PYUSD (PayPal): ~4,2 mld USD (+16,7% m/m/) - rosngcy udziat w segmencie regulowanych stablecoinéw.

2. Stablecoiny zabezpieczone kryptoaktywami (Crypto-Backed Stablecoins) wykorzystujg inne kryptowaluty i toke-
ny (w tym tokeny RWA) jako zabezpieczenie, zwykle z duzym nadzabezpieczeniem (over-collateralization), co
ma pomaéc w utrzymaniu wymiany stablecoina bez wzgledu na wahania cen. Sg zdecentralizowane, ale narazo-
ne na ryzyko gwattownych spadkéw wartosci zabezpieczenia. Kapitalizacja rynkowa: DAI (Sky Protocol, dawniej
MakerDAOQ): ~5,2-5,3 mld USD - trzeci co do wielkosci stablecoinzs. Uwaga dotyczgca rebrandingu: MakerDAO
przeszto proces rebrandingu na Sky Protocol w sierpniu 2024 r. DAl moze by¢ opcjonalnie wymieniane na nowe
USDS (Sky Dollar) w stosunku 1:1, jednak oba tokeny wspétistniejng.

26 CoinGecko Stablecoins by Market Capitalization, marzec 2026.

27 CoinGecko's State of Stablecoins: 2024 — Top 3 stablecoiny (USDT, USDC, DAI) stanowig 94% rynku stablecoindw.

28 ForkLog, 2024 - DAI z kapitalizacjg 5,2-5,3 mld USD zajmuije trzecie miejsce.

29 Blockworks, sierpiert 2024 r. — MakerDAO rebranduje sie na Sky Protocol, wprowadzajgc USDS i SKY jako opcjonalne ulepszenia DAI i MKR.
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Kluczowe przypadki uzycia z rynku globalnego

Miedzynarodowe ptatnosci biznesowe
Stablecoiny obstuzyty 6 bln USD w ptatnosciach transgranicznych w 2024 r., co stanowi 3% globalnego

rynku ptatnosci transgranicznych o wartosci 195 bln USD.

Globalne korporacje transferujg rocznie niemal 23,5 bln USD pomiedzy krajami, co stanowi ok. 25% global-
nego PKB. Firmy te wydajg 120 mld USD rocznie na optaty za miedzynarodowe przelewy i tracg jeszcze
wiecej srodkéw w uwiezionej ptynnosci podczas 3-5-dniowych okien rozliczeniowych.

Obszar ten zaczynajg adresowac juz najwieksi gracze:

- Visa nawigzata wspétprace z Circle, aby umozliwi¢ natychmiastowe globalne rozliczanie stableco-
inéw;
- PayPal realizuje transgraniczne ptatnosci B2B za pomocag PYUSD, ograniczajgc optaty nawet o 90%;

- Stripe wdrozyt wyptaty w USDC w ponad 50 krajach, umozliwiajgc firmom natychmiastowe
ptatnosci dla miedzynarodowych dostawcaéw;

- Mastercard potgczyt sity z MoonPay, by obstugiwac globalne ptatnosci stablecoinami; JP Morgan's
Kinexys Digital Payments umozliwia 24/7, transgraniczne transakcje stablecoinami.

Operacje skarbowe w korporacjach

- Szybsze rozliczenia: korporacyjne dziaty rozliczern majg miliony dolaréw zamrozone w opéZnieniach
transferowych. Srodki czekajgce w sieciach bankéw korespondentéw nie generujg zadnego zysku,
podczas gdy firmy ptacg za kosztowne linie kredytowe.

- Wyzsze zyski w obszarze rozliczen i skarbu: lokowanie niewykorzystanej gotéwki w stablecoinach z
oprocentowaniem lub tokenizowanych funduszach rynku pienieznego przynosi ponad 4% zwrotu i
natychmiastowe ptatnosci; smart kontrakty automatyzujg optymalizacje zyskow.

Przyktady inicjatyw istniejgcych na rynku
- Citi uruchomit 24/7 ustuge tokenizowanej gotéwki, pomagajgc firmom btyskawicznie przesytaé
Srodki miedzy oddziatami na catym Swiecie.

* BlackRock posiada ok. 2,85 mld USD w swoim tokenizowanym funduszu skarbowym BUIDL .

- Circle wspdtpracuje z ponad 300 bankami, oferujgc natychmiastowe mozliwosci rozliczer skarbco-
wych.

Globalne wynagrodzenia

Miedzynarodowe rozliczenia ptac kosztujg firmy 3-5% rocznie w optatach bankowych i powodujg kilku-
dniowe opdznienia w ptatnosciach, co negatywnie wptywa na satysfakcje i retencje pracownikdw.

30 RWA.xyz - BlackRock BUIDL Fund Dashboard, marzec 2026.
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Mozliwos¢ rynkowa: globalne przekazy pieniezne (remittances) osiggnety ok. 913 mld USD w 2024 r.31, przy
Srednim koszcie transferu ok. 6,4% dla kwoty 200 USD. Rzeczywisty wolumen ptatnosci stablecoinowych

przekroczyt 390 mld USD w 2025 r., podwajajac sie r/rzz. USDT i USDC odpowiadajg tgcznie za 93% kapitali-

.. ., 33
zacji rynku stablecoinéw .
Najwazniejsze wydarzenia

« Deel realizuje milionowe wyptaty wynagrodzen w stablecoinach dla ponad 35 000 firm, wyptacajac
je zdalnym pracownikom w ponad 150 krajach.

- Remote umozliwia firmom wyptate freelancerom wynagrodze w stablecoinach takich jak USDC
przez Stripe, a takze przez innych dostawcéw, jak Rise i Bitwage.

Rozliczenia dla transakcji na rynkach kapitatowych

Rozliczenia w modelu T+2 na rynkach kapitatowych zamrazajg miliardy dolaréw niepotrzebnego kapitatu.
Kazdy dzieri oczekiwania na rozliczenie zwieksza ryzyko kontrahenta oraz koszty utraconych mozliwosci.

Co dzieje sie obecnie

« JP Morgan: JPM Coin umozliwia ptatnosci oparte na blockchainie dla klientéw instytucjonalnych i

obstuguje transakcje o wartosci 2-3 mld USD dziennie .

- Goldman Sachs: wykorzystuje rozliczenia oparte na blockchainie dla wybranych transakcji instytu-
cjonalnych.

- Societe Generale-FORGE: uruchomito stablecoina powigzanego z dolarem amerykarnskim na Ethe-
reum i Solanie do handlu oraz ptatnosci transgranicznych.

- Standard Chartered: wspétpracuje z Animoca Brands i HKT w celu emisji stablecoina
zabezpieczonego dolarem hongkoriskim (HKD).

Handel cyfrowy i autonomiczne ptatnosci

Sprzedawcy detaliczni tracg rocznie miliardy dolaréw na optaty za karty kredytowe (2-3% od transakcji)
oraz na zwroty zwigzane z oszustwami. Stablecoiny nie tylko eliminujg ryzyko zwrotéw i obnizajg koszty
transakcyjne, lecz takze umozliwiajg autonomiczne ptatnosci, wprowadzajgc nowe efektywnosci dzieki
programowalnym, natychmiastowym rozliczeniom. Efekt: wyzsze marze i ptynniejsze operacje.

Tylko amerykanscy sprzedawcy zaptacili w 2022 r. ponad 160 mld USD w optatach za obstuge kart. Shopi-
fy wdraza ptatnosci stablecoinami w USDC dla wszystkich sprzedawcéw, wspétpracujgc z Coinbase i Stri-
pe. Amazon i Walmart testujg wtasne stablecoiny, by ograniczy¢ optaty kartowe i przyspieszy¢ ptatnosci.
Tether ogtosit uruchomienie Tether Al - sieci peer-to-peer dla ,miliardéw agentéw". Visa wprowadzita Visa
Intelligent Commerce z wykorzystaniem Al.

31 World Bank.

32 McKinsey.

33 TRM Labs.

34 7ob. JPMorgan Kinexys reporting, 2025-2026.
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2.4, Cyfrowe waluty bankéw centralnych

CBDC (ang. Central Bank Digital Currency) to cyfrowa waluta emitowana przez bank centralny danego kra-
ju lub obszaru walutowego. Stanowi forme pienigdza banku centralnego, ktéra istnieje wytgcznie w posta-
ci cyfrowej i moze by¢ dostepna zaréwno dla instytucji, jak i uzytkownikéw indywidualnych.

W przeciwieristwie do tradycyjnych pieniedzy (FIAT), dostepnych w formie fizycznej (banknoty, mone-
ty) lub cyfrowej (depozyty bankowe), CBDC stanowig cyfrowg forme pienigdza banku centralnego.
Kluczowe jest rozréznienie miedzy réznymi formami pienigdza:

- pienigdz publiczny, emitowany przez bank centralny (banknoty, rezerwy banku centralnego -
dostepne tylko dla instytucji finansowych w systemach RTGS);

- pienigdz prywatny, emitowany przez banki komercyjne (depozyty) i instytucje e-money, stanowi
~85% podazy pienigdza, jest obarczony ryzykiem kredytowym;

- CBDC, cyfrowa forma pienigdza banku centralnego bez ryzyka kredytowego.

Technologia CBDC to niekoniecznie blockchain. Oczekujemy, ze CBDC zawsze bedzie ostatecznie kontrolo-
wane przez emitujgcy bank centralny (nawet w przypadku rozproszonej bazy danych), wiec blockchain lub
inne rozproszone rejestry nie muszg by¢ wykorzystywane, mimo to banki centralne eksperymentuja za-
réwno z prywatnymi rozproszonymi sieciami, jak i z tgczeniem systemu CBDC z publicznymi sieciami
blockchain.

Cho¢ CBDC jest walutg cyfrowa, nie nalezy jej myli¢ z kryptowalutami, ktére réznig sie fundamental-

nie pod wzgledem emisji, kontroli, celu oraz technologii.

Tokenizowane
depozyty

Stablecoiny

Emitent

Status prawny
Backing/Pokrycie
Technologia

Typy uzytkowania
Regulacje prawne

Ryzyko kredytowe

Prywatnosé/
Anonimowosé

Programowalnosé

Interoperabilnosé
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Bank centralny

Prawny srodek ptatniczy
Gwarancja panstwowa
Prywatne/permissioned

blockchain/DLT

Retail (konsumenci) i Wholesale
(instytucje)

Wymaga legislacji
parlamentarnej

Brak

Kontrolowana przez bank
centralny (wbudowana, ale
moze by¢ zdeanonimizowana)

Tak

W ramach systemu krajowego/
miedzynarodowego

Banki komercyjne

Depozyt bankowy w
formie tokenu

Rezerwy banku
komercyjnego

Blockchain (czesto
permissioned)

Gtéwnie B2B oraz
instytucje

Podlega regulacjom
bankowym

Ryzyko banku
komercyjnego

Zgodnie z przepisami
bankowymi (KYC/
AML)

Tak

30

Prywatne firmy/konsorcja

Zazwyczaj brak statusu legal tender

Petne pokrycie rezerwami (1:1)

Publiczne blockchainy

Klienci indywidualni oraz instytucje, DeFi

MiCA w EU (od 2024/2025)

Ryzyko emitenta (moze by¢ mitygowane
np. za pomocg protokotéw proof-of-
reserves)

Zréznicowana, zwykle tzw.
pseudoanonimowos¢ (@anonimowos¢ do

czasu, az adres blockchain zostanie
potgczony z uzytkownikiem)

Tak

Globalna
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Tokenizowane
depozyty

Stablecoiny

Rozliczenia
miedzybankowe

Wptyw na system
bankowy

Przyktady wdrozen

Koszty transakgcji

Dostepnosé 24/7

Yield/
Oprocentowanie

Rezerwy i audyty

Sprzedaz /
Odkupienie

Natychmiastowe przez banki
centralne

Potencjat do odptywu
depozytéw

e-CNY (Chiny), Sand Dollar
(Bahamy)
Niskie (subsydiowane przez

parstwo)

Tak

Mozliwe, ale nieplanowane

Bilans banku centralnego

Zawsze

Miedzy bankami (z

osobnym
rozliczeniem, np.
przez CBDC)

Poprzez hurtowe

CBDC lub tradycyjne

RTGS

Zachowuje role
bankéw w
kredytowaniu

JPM Coin, Partior,
Project Guardian

Srednie (pokrycie
kosztéw
operacyjnych)
Tak

Potencjalnie tak
Bilans banku

komercyjnego

Przez bank
macierzysty

Bez centralnych rozliczen

Moze pomniejszac role depozytéw
bankowych

USDC, USDT, EURCV

Zmienne (gas fees na blockchain)

Tak

Mozliwe, ograniczone regulacyjnie
Wymagane audyty zewnetrzne lub
»dowody" onchain

Zalezne od emitenta, dla wiekszosci
uzytkownikéw - rynek wtérny

Kluczowe uwagi

- CBDC wymaga decyzji parlamentarnych (USA wstrzymuje, UE rozwaza).
- Stablecoiny podlegajg MiCA w EU.

+ USA promuje stablecoiny, mogg one stanowi¢ sposéb na utrzymanie dominacji dolara na rynkach
miedzynarodowych

- UE promuje cyfrowe euro dla autonomii strategicznej, ale realne wykorzystanie jest jeszcze odlegte.

- Chiny wykorzystujg e-CNY, skutecznie przeciwstawiajgc sie presji na wykorzystanie stablecoinéw
dolarowych.

- Tokenizowane depozyty sg gtéwnie w fazach pilotazowych, oczekuje sie, ze ostatecznie bedg dzia-
taty obok stablecoinéw na sieciach publicznych (z punktu widzenia uzytkownika publiczny tokenizo-
wany depozyt jest bliski stablecoinowi wyemitowanemu przez dany bank).

Wyrézniamy dwa gtéwne rodzaje CBDC:

1. Detaliczne CBDC (Retail CBDC) - przeznaczone do codziennych transakcji przez obywateli i przed-
siebiorstwa. Stuzg do ptatnosci za towary i ustugi, podobnie jak tradycyjne pienigdze. Przyktadami
krajow, ktére wdrozyty detaliczne CBDC, sg Bahamy, Jamajka i Nigeria.

2. Hurtowe CBDC (Wholesale CBDC) - dedykowane transakcjom miedzy instytucjami finansowymi,
takimi jak banki komercyjne. Wykorzystywane sg do rozliczeh miedzybankowych i duzych operacji
finansowych, zwiekszajgc efektywnos¢ i bezpieczenstwo systemu finansowego.
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Obecnie nad CBDC pracujg 134 kraje i unie WalutoweBS, ktére reprezentujg az 98% Swiatowego PKB. Dla po-
réwnania, w maju 2020 r. takich krajow byto zaledwie 35. Aktualnie 66 panstw znajduje sie w
zaawansowanym stadium rozwoiju, pilotazu lub wdrozenia CBDC.

Kazdy kraj nalezgcy do grupy G20 prowadzi prace nad wtasng walutag cyfrowg banku centralnego. Sposréd
nich 19 krajéw jest na zaawansowanym etapie eksploracji, a 13 realizuje juz pilotazowe projekty. Wsréd
tych panstw znajdujg sie m.in.: Brazylia, Japonia, Indie, Australia, Rosja i Turcja.

Jak wskazano powyzej, do tej pory trzy kraje - Bahamy, Jamajka i Nigeria — w petni wdrozyty CBDC. W
Nigerii i na Bahamach obserwuje sie znaczgcy wzrost emisji waluty cyfrowej. Wszystkie trzy panstwa
koncentrujg sie na rozszerzaniu zasiegu detalicznych CBDC na rynku krajowym.

Potencjalne korzysci z wdrozenia CBDC

Makroekonomia i polityka monetarna
- Bank centralny mdgtby szybciej i precyzyjniej wptywacd na agregaty monetarne (poprzez stopniowe
wprowadzenie ujemnych stép procentowych na depozytach CBDC).

- CBDC jako pienigdz cyfrowy o wysokiej przejrzystoSci moze utrudniaé dziatalno$¢ nieformalng i
pranie pieniedzy (chociaz ten cel moze nie by¢ wspétbiezny z deklarowang przez banki
anonimowoscig ptatnosci CBDO).

Rozwadj ekosystemu finansowego
- Otwarte APl oraz mozliwos$¢ integracji CBDC z infrastrukturg ptatniczg stwarza nowe mozliwosci
rozwoju dla sektora fintech.

- Nizsze koszty transakcyjne, szybkie ptatnosci (np. settlement w czasie rzeczywistym), potencjalnie
lepszy dostep do pienigdza publicznego.

- Wprowadzenie CBDC moze umacnia¢ pozycje banku centralnego jako nowoczesnej instytucji
gotowej na cyfrowa transformacje.

Wyzwania i ryzyka

Makroekonomiczne i systemowe

- Potencjalny masowy odptyw depozytéw z bankdéw komercyjnych do bezpieczniejszego CBDC moze
ostabi¢ zdolnos¢ bankéw do udzielania kredytéw. W sytuacjach kryzysowych ludzie mogg
btyskawicznie konwertowac Srodki z bankéw komercyjnych do CBDC.

- Jesli CBDC zacznie wypiera¢ gotéwke, moze ograniczy¢ anonimowos¢ i dostepnos$é pienigdza dla
czesci spoteczenstwa.

Adopcja spoteczna i ryzyko wykluczenia

- Osoby starsze, bez dostepu do internetu moga zostac wykluczone z korzystania z CBDC.

35 Atlantic Council.
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- Obawy dotyczgce inwigilacji przez panstwo mogg ostabi¢ che¢ korzystania z CBDC. Kluczowe be-
dzie wdrozenie modelu z ochrong prywatnosci (np. gwarantowana anonimizacja do pewnych
progéw transakcyjnych).

Technologia

- CBDC musi by¢ w stanie natychmiastowo obstuzy¢ miliony transakcji dziennie.

- CBDC bedzie atrakcyjnym celem dla cyberatakéw; potrzebne bedg zaawansowana ochrona
kryptograficzna, redundancja, odpornosé na komputery kwantowe.

- Ewentualne przerwy w dostepie do infrastruktury CBDC mogtyby sparalizowac¢ gospodarke, jesli
bytby to gtéwny Srodek ptatniczy.

Ekosystem i role interesariuszy

Podmiot Rola/wptyw

Bank Emitent, regulator, odpowiedzialny za projekt architektury, zgodnos¢ z polityka monetarng i ochrone
Centralny prywatnosci.
Banki Mozliwe utracenie czesci depozytéw, ale tez rola posrednika w modelu ,two-tier”. Potrzebna adaptacja modeli

biznesowych.

Fintechy Nowe mozliwosci w zakresie ustug ptatniczych, portfeli cyfrowych, agregacji danych.

Obywatele Korzysci: dostep do bezpiecznego pienigdza cyfrowego. Ryzyko: prywatnosé, kontrola, uzaleznienie od
technologii.

Firmy Tansze i szybsze rozliczenia, mozliwos$¢ automatyzacji ptatnosci. Potrzeba integracji z nowymi systemami.

Podsumowanie - bilans szans i zagrozen
CBDC moze przynies¢ realne korzysci dla systemu finansowego i gospodarki, ale tylko pod warunkiem
wtasciwego zaprojektowania:

- model hybrydowy z posrednikami (banki, fintechy);

- zachowanie gotéwki jako réwnolegty Srodek ptatniczy;

- prywatnosc i inkluzywnos¢ obywateli;

- solidna infrastruktura technologiczna i jasna komunikacja spoteczna.
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Przypadki uzycia dla rynku polskiego

Przypadki uzycia aktywoéw cyfrowych dla rynku polskiego

Tokenizacja obligacji GPW, KDPW, Banki Stablecoiny w ptatnosciach Banki, Fintechy, EMI
— Rozliczenie T+0 — Koszty: 6% do <0.1%

— (Czastkowe obligacje — Dostepnos¢ 24/7

— Automatyzacja kuponéw — Transgraniczne

Handel Bitcoin i kryptoaktywa Banki, CASP Tokenizacja nieruchomosci Fundusze, GPW
=— 5 mln uzytk. Revolut w PL — Rynek: 19.4 mld USD do 2033

— Custody bankowy — Frakcjonalizacja

— Nowe przychody — Ptynnosc¢ 24/7

Opracowanie wtasne — na podstawie analizy raportu FFP

3.1. Tokenizacja obligacji dla rynkéw kapitatowych

Antonina Karwasinska, Dyrektor Biura Operacji i Rozwoju w Biurze Maklerskim, Bank Pekao SA

Postepujgcy rozwdj rynku zdecentralizowanych finanséw (DeFi) przycigga uwage podmiotéw z tradycyj-
nego rynku finansowego, ktére w technologii DLT upatrujg Zrédta optymalizacji i podniesienia efektywno-
Sci proceséw. Pierwsze préby tokenizacji papieréw wartosciowych miaty miejsce juz w 2018 r., kiedy to
amerykanska spétka tZERO wyemitowata pierwsze stokenizowane akcje%. 0d tego czasu adopcja techno-
logii DLT na rynku finansowym sukcesywnie postepuje. W ujeciu globalnym szacuje sie, ze wartos¢

stokenizowanych papieréw wartosciowych w 2025 r. wynosita ok. 2,6 mld usp’ (1,9 mld USD w 2024 r.SB).

Szacuje sie, ze rynek tokenizowanych instrumentéw finansowych moze osiggng¢ 10 mld USD do 2033 r

Analiza przedstawiona w niniejszym opracowaniu ma na celu przedstawienie korzysci, jakie dla polskiego
rynku finansowego moze przynies¢ wprowadzenie mozliwosci tokenizowania obligacji. Ponizej, w kolej-
nych rozdziatach, przedstawione zostang réwniez zidentyfikowane bariery regulacyjne, w tym obowigzu-
jace przepisy prawa, ktére bedg wymagaty odpowiedniego dostosowania, aby tokenizacja obligacji byta w
Polsce mozliwa. Opracowanie to nie wyczerpuje catosciowo tematu tokenizacji obligacji, jednak ma na celu
przedstawienie argumentéw do dalszej dyskusji i pogtebienia prac nad adopcja technologii DLT przez
polski rynek finansowy.

36 tZERO Issues Preferred tZERO Security Tokens.

37 Global Tokenized Securities Industry Trends Analysis Report 2025, Forecast to 2033, Maia Research, Luty 2026.
38 Business Research Insights.

39 Tamze.
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Wprowadzenie na rynek polski tokenizowanych obligacji

Z perspektywy polskiego rynku, pomijajgc dtug publiczny, na rynku hurtowym obligacje sg poszukiwanym
przez inwestoréw instrumentem finansowym. W 2025 r. polskie przedsiebiorstwa zwiekszyty wartosé
emisji obligacji korporacyjnych na rynku z 14,22 mld PLN w 2024 r. do 17,83 mld PLN w 2025 W 2025r.
przeprowadzono 44 publiczne emisje obligacji korporacyjnych o tgcznej wartosci blisko 2 mld PLN.Inwe-
storzy w tych emisjach ztozyli zapisy na kwote ponad dwukrotnie wyzsza, pokazujgc skale apetytu na tego
typu instrumenty.

Réwnoczesnie duzym zainteresowaniem inwestoréw cieszyty sie detaliczne obligacje skarbowe emitowa-
ne przez Ministerstwo Finanséw. W 2025 r. warto$¢ sprzedazy tych instrumentéw wyniosta blisko 75 mld

41
PLN .
Zainteresowanie emisjg obligacji obserwowane jest pomimo relatywnie niskiej ptynnosci tych instrumen-
téw, ktére poza korporacyjnymi obligacjami na rynku regulowanym zwykle trzymane sg do wykupu.
Ponadto obligacje charakteryzuje wysoki poziom wymogéw regulacyjnych.

Ustawa o obligacjach, wprowadzajgca petng dematerializacje obligacji, w 2019 r. dodata wymég formalnej
weryfikacji emisji przez agentéw emisji. To kolejny etap procesu emisji, w ktérym dokumenty emitenta i
emisji sa analizowane, pomimo ze czesto weryfikacja ta powiela analizy przeprowadzone przez
jednostki czy podmioty oferujgce emisje.

Gdyby przyjgc rozwigzania technologiczne, ktére przynajmniej czeSciowo ograniczg wyzwania po stronie
emitentdw, posrednikdw i inwestoréw, nalezy spodziewac sie, iz skala emisji i obrotu tymi instrumentami,
a co za tym idzie - dostepu do finansowania - mogtaby istotnie wzrosngé. Blockchain wydaje sie by¢
wtasnie tg technologia, ktéra moze najlepiej odpowiedzie¢ na te potrzeby.

Zidentyfikowano nastepujgce obszary z zakresu procesu emisji, dystrybucji i obstugi obligacji, ktére warto
poddac¢ analizie w kontekscie mozliwoSci wykorzystania technologii rozproszonego rejestru w celu
optymalizacji tych obszaréw:

- Identyfikacja emitentéw i/lub tozsamosci decydentéw w ocenie autentycznosci zgéd korporacyj-
nych;

- Smart contracts zawierajgce odpowiednie konsensusy (emitenta, agenta emisji, KNF czy KDPW w
zaleznosci od trybu emisji obligacji) i potwierdzajgce zgode na emisje;

- Emisja poprzez tokenizacje instrumentéw zarejestrowanych w KDPW badz tez ,native digital”;

- Umozliwienie zwiekszenia granularnosci tokenizowanej obligacji, siegajgc po popyt ze strony drob-
nych inwestoréw (co oczywiscie zacieratoby réznice miedzy emisjg publiczng i prywatng,
wymagajgc stosownych regulacji);

- Umozliwienie obrotu na DLT - nabywcy dzisiejszych obligacji korporacyjnych zyskaliby opcje
wyjscia przed terminem wykupu lub mozliwo$ciami obrotu 24/7;

- Zorganizowanie rejestracji i rozrachunku obligacji z uzyciem DLT przez KDPW.

40 Zradto.

“1 7rédto: Wyniki sprzedazy obligacji oszczednogciowych w grudniu 2025 r. - Ministerstwo Finanséw - Portal Gov.pl.
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Tokenizacja obligacji jako optymalizacja czasu i kosztow transakcyjnych

Adopcja technologii blockchain przez tradycyjne rynki finansowe zaktada przede wszystkim zoptymalizo-
wanie dotychczasowych proceséw poprzez ich szerokg automatyzacje (smart contracts), ktéra jednocze-
Snie przebiega w sposéb transparentny oraz pewny (niezmienno$¢ zapisu na sieciach DLT). Podobne
efekty moze przynies¢ tokenizacja obligaciji.

Dzieki tokenizacji obligacji mozliwe bedzie zautomatyzowanie proceséw operacyjnych takich jak wyptaca-
nie kupondw, wyptata kapitatu po wykupie obligacji, jak réwniez automatyczne sprawdzanie oraz realiza-
cja wszelkich dodatkowych warunkéw okreslonych w ramach emisji (np. warunkéw wczes$niejszego wyku-
pu, klauzul call/put i innych klauzul umownych). W modelu opartym na smart contract warunki emisji sg
zapisywane w postaci kodu automatycznie wykonywalnego, co umozliwia realizacje zobowigzan emitenta
wobec obligatariuszy na podstawie z géry zdefiniowanego zdarzenia (takiego jak np.: nadejscie daty ptat-
nosci kuponu, osiggniecie okreslonego wskaznika finansowego, naliczanie naleznych odsetek,
odnotowanie zdarzenia naruszenia).

Wszystkie wymienione powyzej czynnosci aktualnie wymagajg obstugi w realizowanej przez zespoty ope-
racyjne (back-office) w instytucjach finansowych, czesto przy zaangazowaniu dodatkowych podmiotdw,
takich jako agent emisji, KDPW. Technologia blockchain umozliwia realizacje wskazanych czynnosci w spo-
séb z géry zdefiniowany poprzez smart contract, ktéry moze petni¢ funkcje zaréwno rejestru wtasno-
Sci, jak i mechanizmu rozliczeniowego. W konsekwencji, dzieki zastosowaniu tej technologii, a w szczegél-
nosci standaryzacji i automatyzacji istotnej czesci proceséw zwigzanych z cyklem zycia instrumentu,
mozna oczekiwac istotnych oszczednosci zwigzanych z kosztami operacji, skréceniem czasu ich trwania, a
takze redukcji ryzyka btedéw manualnych czy niezgodnos$ci danych.

Tokenizacja obligacji w sposdéb istotny zmieni tez dotychczasowe mozliwosci handlu obligacjami na rynku
wtérnym, a takze czas rozliczenia. Przeniesienie stokenizowanych obligacji na sieci blockchain umozliwi
handel w trybie 24/7/365, niezaleznie od godzin pracy gietdy czy KDPW. Dodatkowo mozliwe bedzie za-
stosowanie mechanizmu atomowej dostarczenia papieréw warto$ciowych za ptatnos$¢ (Delivery versus
Payment, DvP), realizowanej w ramach jednej transakcji w taficuchu blokéw, co pozwoli na skrécenie cyklu
rozliczeniowego z modelu T+2 do niemal natychmiastowego (kilka minut), ograniczajgc jednoczesnie za-
réwno ekspozycje na ryzyko kontrahenta, jak i ryzyko rozrachunku. Dla petnej automatyzacji procesu
kupna/sprzedazy obligacji oraz realizacji praw i zobowigzan wynikajgcych z danego instrumentu warto
wykorzystac tokenizowany pienigdz w postaci stablecoin. Wtedy mozliwe bedzie petne zsynchronizowa-
nie transferu obligacji i Srodkéw pienieznych w ramach jednego Srodowiska DLT.

Systemowe i instytucjonalne implikacje tokenizacji obligacji - wyzwania i potencjalne korzysci

Tokenizacja obligacji nie ogranicza sie wytgcznie do usprawnienia proceséw operacyjnych oraz skrécenia
czasu rozliczen. Implementacja tokenizacji na rynku obligacji na szeroka skale moze prowadzi¢ do zmian o
charakterze systemowym, obejmujgc organizacje rynku, relacje miedzy jego uczestnikami czy tez redefini-
cje samej obligacji. Ponizej przedstawiono potencjalne konsekwencje, ale tez wyzwania zwigzane z imple-
mentacjg tokenizacji obligacji w ujeciu systemowym. Nalezy jednak pamietac o tym, ze faktyczne wykorzy-
stanie mozliwosci, jakie daje technologia blockchain, musi iS¢ w parze z odpowiednim dostosowaniem
przepiséw prawa.

Globalizacja rynku tokenizowanych obligacji

- Tokenizacja obligacji znaczgco utatwi transgraniczng dystrybucje tych instrumentéw, przede
wszystkim dzieki ograniczeniu roli poSrednikéw oraz koniecznosci integracji z lokalnymi systemami
depozytowymi.
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- Kluczowe jest zapewnienie interoperacyjnosSci miedzy réznymi platformami oferujgcymi handel
tokenizowanymi obligacjami, co moze stanowi¢ wyzwanie w ujeciu globalnym.

- Niepozgdanym skutkiem tokenizacji obligacji moze by¢ fragmentaryzacja rynku, jezeli emisje i han-
del na rynku wtérnym prowadzone bedg na réznych platformach, ktére nie majg jednolitych
interoperacyjnych standardéw.

Transparentnos$é, czyli mniejsze koszty audytu i zgodnosci

- Technologia blockchain umozliwia Sledzenie i weryfikowanie publicznych rejestréw blockchain, co
moze pozwoli¢ na redukcje kosztéw zwigzang z audytem i zgodnoscia.

« Blockchain bywa nazywany ,cyfrowym notariuszem”, poniewaz technika kodowania zapewnia nie-
zmiennos$¢ zapiséw dokonanych w rejestrach DLT. Kazda zmiana lub ingerencja w zapis kodu jest
réwniez widoczna w rejestrach. Dodatkowo zastosowanie szeroko rozwinietych narzedzi, stuza-
cych do przeprowadzania audytéw, pozwala na znaczgce zautomatyzowanie czynnosci zwigza-
nych z audytem i nadzorem wewnetrznym w instytucjach finansowych.

Redukcja redundancji i zachowanie spoéjnosci miedzy uczestnikami rynku

- Blockchain jest wspélnym rejestrem, a wiec nie ma konieczno$ci budowy i utrzymywania oddziel-
nych baz danych (dla banku, biura maklerskiego, depozytu, gietdy itd.). Pozwala to zredukowac
koszty systemowe po stronie uczestnikdw rynku, a ewentualne implementacje zmian moga
przebiegac znacznie szybciej.

- Rynek tokenizowanych aktywow jest znacznie bardziej spdjny niz klasyczny ekosystem finansowy,
jednak kluczowe jest zapewnienie jednolitych standardéw technologicznych miedzy uczestnikami
rynku, aby zapewnié interoperacyjnos¢ miedzy nimi i méc w petni korzysta¢ z korzysci, jakie
niesie ze sobg technologia blockchain.

Obligacja zdefiniowana jako smart kontrakt - potencjalna architektura funkcjonalna

Tokenizacja obligacji w praktyce bedzie sprowadzac sie do zakodowania w smart contract catosci lub
czesci postanowiert wynikajgcych z warunkéw emisji. Ponizej podjeto prébe opisania kluczowych funkgji,
jakie mogtby taki smart contract zawierac:

- Zapis obligacji w postaci tokenéw reprezentujgcych roszczenia wobec emitenta. Taki token stano-
witby cyfrowe odzwierciedlenie praw majatkowych wynikajgcych z obligacji i bytby przechowywa-
ny w portfelach inwestoréw (hot/cold wallet — prowadzone przez podmiot dziatajgcy na podstawie
odpowiedniego zezwolenia). Istotnym elementem, gwarantujgcym skuteczno$¢é prawng zadan re-
alizowanych przez taki token, bedzie odpowiednie powigzanie tokena z dokumentacjg emisji oraz
przepisami prawa.

- Zdefiniowanie cyklu zycia instrumentu, w tym parametréw emisji (hominat, kupon, harmonogram
ptatnosci, data wykupu, warunki wczesniejszego wykupu) bezposrednio w logice smart contract.

- Automatyczna wyptata kuponéw poprzez wywotanie funkcji kontraktu, ktéra alokuje Srodki propor-
cjonalnie do liczby tokenéw posiadanych w dniu prawa do $Swiadczenia, realizowana
bezposrednio na adresy portfeli posiadaczy obligacji.

« Mozliwos¢ wykorzystania mechanizmu snapshot, ktéry pozwala na ustalenie stanu posiadania to-
kendw (obligacji) w okreslonym bloku, jako podstawy do naliczania $wiadczeri wynikajgcych z obli-
gacji. - W przypadku oparcia rozliczeA wynikajgcych z warunkéw emisji obligacji na stablecoinie
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mozliwa bedzie catkowita automatyzacja procesu wykupu obligacji poprzez spalenie tokenéw obli-
gacji (burn) po uprzednim dokonaniu ptatnosci naleznego inwestorom kapitatu w stablecoin do ich
cyfrowych portfeli.

- Rejestrowanie petnej historii cyklu zycia obligacji, w tym informacji o portfelach posiadaczy
tokendw danej obligacji, w ramach niezmiennego taricucha blokdéw.

« Mozliwos¢ implementacji w ramach dodatkowych funkcjonalnosci w ramach tokenéw obligacji, np.
modutéw compliance (organiczanie transferéw, blokada wybranych adreséw, zamrazanie tokendw,
gdy wymaga tego realizacja przepiséw prawa).

- Wyzwaniem w ramach budowania architektury funkcjonalnej tokenizowanej obligacji moze okazac
sie jednak aktualizacja warunkdéw emisji czy innych dokumentéw zwigzanych z emisjg. Zasadniczo
mozna przewidzie¢ w smart contract mechanizm aktualizacji, jednak w tradycyjnych sieciach block-
chain takie dziatania uznawane sg za godzgce w idee decentralizacji (z uwagi na koncentracje
uprawniefi po stronie administratora i zasade niezmiennosci zapisu w sieci blockchain),
natomiast sg one stosowane w sieciach zarzgdzanych centralnie.

- Konieczne jest dostosowanie warunkéw emisji obligacji do logiki kodu, a wiec nie powinny one
budzi¢ watpliwosci interpretacyjnych. W przeciwnym razie nie sposéb wykluczy¢ ryzyka rozbiezno-
Sci miedzy dokumentacjg emisji a danymi zapisanymi w smart contract.

Wprowadzenie obligacji w Swiat tokenizowanych aktywéw moze wiec doprowadzi¢ do tego, ze instrument
ten przestanie by¢ jedynie zapisem ksiegowym w systemie depozytowym. Zamiast tego stanie sie autono-
micznym, samowykonujgcym sie kontraktem finansowym, ktérego parametry, zmiany wtasnosci czy zwia-
zane z jego realizacjg przeptywy pieniezne bedg integralnie powigzane z infrastrukturg rozliczeniowa
opartg na sieciach blockchain. W dalszej perspektywie mozna sie spodziewac, ze tokenizacja obligacji, ale
tez innych instrumentéw finansowych, moze doprowadzi¢ do rekonfiguracji architektury rynku finansowe-
go, przechodzgc od modelu, w ktérym funkcjonuje wielu posrednikéw, do modelu opartego na wspdétdzie-
lonym rejestrze i bezposredniej interakcji uczestnikéw rynku w ramach infrastruktury opartej na blockcha-
in. Za takg zmiang przemawia przede wszystkim szybko$¢ realizacji zdarzer on-chain, jak réwniez znacza-
ca redukcja kosztéw operacyjnych wynikajgca z automatyzacji. W perspektywie najblizszych 5-10 lat nale-
zy sie jednak spodziewad, ze rynek tokenizowanych obligacji bedzie systematycznie sie rozwijat, stajac sie
raczej innowacyjna alternatywa dla tradycyjnego rynku, niz zastepujgc go w catosci.

3.2. Potencjalna implementacja stablecoinéw w obszarze ptatnosci i
transferow

Mariusz Ziemba, Kierownik Zespotu Innowacji Technologicznych, PKO Bank Polski

Kinga Rudnik-Kot, Starszy Analityk w Zespole Innowacji Technologicznych, PKO Bank Polski

Mateusz Zaréd, Starszy Analityk w Zespole Innowacji Technologicznych, PKO Bank Polski

Konrad Pastwa, Analityk w Zespole Innowacji Technologicznych, PKO Bank Polski

Karol Radecki, Podczas tworzenia raportu Analityk w Zespole Innowacji Technologicznych, PKO Bank Polski

Ptatnosci/rozliczenia krajowe

Powszechnos¢ telefonéw komérkowych wsréd Polakéw jest juz uznana za fakt, ktéry nikogo nie dziwi.

Zgodnie z badaniem ,Mobilny Portret Polaka"u, wykonanym na zlecenie banku Millennium, 93% badanych
zadeklarowato korzystanie z telefonu komérkowego czesciej niz raz dziennie. Jednoczesnie 35% uzywa te-
lefonu co chwile. Obserwuje sie takze bardzo dynamiczny trend zmniejszenia znaczenia tradycyjnego fi-

42 Bank Millennium.
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zycznego portfela i zastepowanie go smartfonem. Potwierdza sie to w wynikach badania, na podstawie
ktérego telefon jest uznawany za wazniejszy niz portfel, w szczegélnosci wsréd mtodszych grup wieko-
wych. 61% badanych stwierdzito, ze bardziej ucigzliwe dla nich bytoby zostawienie w domu telefonu niz

43
portfela .

Powyzsze obserwacje sg spdjne takze z wysokim poziomem rozwoju tradycyjnego krajowego systemu
ptatnosci elektronicznych w Polsce. Swiadczg o tym wyniki badania Business Insider Polska ,Portret

Finansowy PoLakéw"M. ktérego patronem jest PKO Bank Polski. Wedtug badania 75% Polakéw preferuje
ptatnosci bezgotéwkowe. Co wiecej, 66% deklaruje uzywanie rozwigzania BLIK, a 45% korzysta regular-
nie z ptatnosci zblizeniowych za pomoca telefonu lub zegarka. Warto takze zaznaczyé¢, ze 80% Polakéw
korzysta réwniez z mobilnych aplikacji bankowych.

Interesujgcy jest takze stopien adopcji nowych technologii w obszarze ptatnosci i finanséw - gtéwnie
wsrad mtodych oséb, ktére wyrazajg duzg chec testowania nowych rozwigzan. Zgodnie z wynikami przy-
toczonego badania 14% badanych zadeklarowato, ze korzystato z kryptowalut. Natomiast 68% Polakéw
dostrzega potencjat z zastosowania sztucznej inteligencji w obszarze finanséw, w szczegélnosci w

45
zakresie utatwienia codziennego zarzadzania pieniedzmi .

Co z osobami, ktére sg juz posiadaczami aktywoéw cyfrowych w Polsce? Czesto takie osoby nie chcg wy-
chodzi¢ ze Swiata zdecentralizowanych finanséw i szukajg rozwigzan, aby méc zarzgdzac swoimi aktywa-
mi i pieniedzmi w alternatywny sposéb. Czes¢ sklepdw, zaréwno stacjonarnych, jak i e-commerce, lub
innych punktéw z branz ustugowych akceptuje ptatnosSci wprost w kryptoaktywach, ale nie jest to jeszcze
popularna praktyka. Dotyczy to i firm krajowych, i zagranicznych. Z powodu niskiego poziomu rozwoju
transakcyjnosci blockchain w Polsce i wcigz matej akceptacji ptatnosci, w szczegdlnosci stablecoinami,
posiadacze aktywéw cyfrowych sg obecnie zmuszeni do wyjscia ze Swiata rozproszonych finanséw, aby
dokonac transakgji ptatniczych. Rozwigzaniem mégtby by¢ bankowy lub sektorowy system ptatnosci opar-
ty na stablecoin do rozliczeri w stabilnym $rodku ptatniczym w sieciach blockchian. Wiodace instytucje
finansowe na Swiecie juz wykorzystujg stablecoiny, w szczegélnosci do optymalizacji transferéw srodkéw
oraz petnig funkcje zaufanych posrednikéw, umozliwiajgc klientom wejscie w Swiat aktywoéw cyfro-
wych lub finanséw on-chain, a takze oferujgc szereg innowacyjnych ustug. Zatem moze jest juz czas na
Polske, aby otworzyta sie bardziej na aktywa cyfrowe oraz dotgczyta do tego trendu, biorgc pod uwage
stopien adopcji i znaczgca role ptatnosci mobilnych?

Ciekawym przyktadem taczacym Swiat rozproszony z tradycyjnym jest karta kryptowalutowa oferowana
przez gietde Bybit. Cate rozwigzanie oparte jest na systemie Mastercard i przypomina karte przedptacong,
ktérg trzeba najpierw zasili¢, aby méc z niej w petni korzystaé. Posiadacz takiej karty moze w dowolnej
chwili zaptaci¢ nig za produkt lub ustuge, a w tle nastepuje konwersja z kryptowaluty na walute fiat, aby
sprzedawca magt finalnie otrzymac ptatno$¢ w akceptowanej przez niego walucie . We wspbtpracy z Ma-
stercard karte kryptowalutowa wprowadzit réwniez MetaMask . Zgodnie z informacjami ptatnosci reali-

zowane sg w ciggu kilku sekund .

Na rynku kart kryptowalutowych jest takze Visa, ktéra od wielu lat testuje rozliczenia w stablecoin i infor-
muje, ze za posrednictwem ich rozwigzania przestano juz miliony USDC pomiedzy partnerami na

publicznych sieciach blockchain . Binance oferuje swoim klientom Karte Visa Binance, jezeli tylko przejda

43 Bank Millennium.

44 tret Finansowy Polakéw 2025.
45 Business Insider.
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procedure KYC i AML. Karta moze stuzy¢ réwniez do wyptaty gotéwki z bankomatéw . Z Visa w zakresie

udostepniania karty wspétpracujg réwniez Crypto.com czy Nexo . \Wymienione rozwigzania czesto oprécz
samej funkcji ptatnosci oferujg cashback lub inne systemy nagréd w ramach programéw lojalnoSciowych.

Zwiekszenie adaptacji ptatnosci w stablecoin ma w swoich planach takze PayPal w obszarze rozliczeh
handlowych oraz masowych wyptat dla B2B. W 2025 r. planowat zacheci¢ ponad 20 mln sprzedawcéw ak-

ceptujgcych ptatnosci PayPal do korzystania z ustugi Bill Pay (stablecoin) do rozliczeri . Firma widzi réw-
niez pole do eksperymentowania w obszarze optacania faktur, aby dzieki zastosowaniu stablecoin méc
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obnizy¢ koszty zwigzane z realizacjg transakcji oraz skréci¢ czas rozliczen . Tego typu rozwigzania mogg
mie¢ potencjat réwniez w Polsce w obszarze wprowadzania rozliczer B2B na wyzszy, bardziej optymalny
poziom bez zaburzania ptynnosci firm wynikajgcego z czasu oczekiwania na nalezne Srodki pieniezne.

Powstajg réwniez platformy, ktére umozliwiajg zakup kart podarunkowych do popularnych sklepéw. Jed-
nym z przyktaddw jest platforma Bitrefill. Posiadacze kryptowalut majg dzieki temu mozliwos¢é wymienie-
nia posiadanych Srodkéw na karte podarunkowg do najpopularniejszych sklepéw w Polsce lub nabycia

ustugi. Rozwigzanie jest realizowane we wspdtpracy z Visa .

Europejski Bank Centralny pracuje nad cyfrowym Euro, co réwniez pokazuje, ze w przysztosci mogg sie

diametralnie zmieni¢ standard ptatnosci i dotychczasowe reguty gryss. Wprowadzenie krajowego stableco-
in mogtoby by¢ takze bardzo perspektywiczne w zakresie adaptacji aktywow cyfrowych w administracji
publicznej. W przysztosci posiadacze aktywdéw cyfrowych mogliby ptaci¢ np. podatki lub inne naleznosci
administracyjne bez koniecznosci korzystania z walut fiducjarnych. Programowalnos¢ stablecoin pozwa-
la na automatyczne egzekwowanie zasad ich wykorzystania bezposrednio w kodzie smart kontraktu.
Przyktadowo, w programach pomocy spotecznej rzad mégtby przekazywac Srodki, ktére automatycznie
mozna wydac tylko na okreslone kategorie - zywnos$¢, lekarstwa czy czynsz - eliminujgc potrzebe
p6zniejszej kontroli i weryfikacji.

Takze czes¢ bankéw komercyjnych intensywnie realizuje swoje plany budowy alternatywnego sposobu
rozliczer za pomocg stablecoin. Jako przyktad mozna wskazac tu Deutsche Bank czy Societe Generale. Nie-
miecka firma DWS, nalezgca do Deutsche Banku, ogtosita, ze uruchomita nowg spaétke majaca na celu
stworzenie pierwszego stablecoina nadzorowanego przed BaFin w Niemczech. Natomiast Societe Genera-
le-FORGE (SG-FORGE), spétka zalezna Grupy Societe Generale, zajmujgca sie aktywami cyfrowymi, jest juz

obecnie emitentem stablecoina EUR CoinVertible, wyemitowanego na publicznym blockchainie Ethereum .

Emitowany stablecoin jest zgodny z rozporzadzeniem MiCA”.
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Nie tylko banki, lecz takze — a moze przede wszystkim — wiele podmiotdéw spoza sektora bankowego pra-
cuje nad stablecoin. Wiele z nich uzyskato licencje na emisje tokena - pienigdza elektronicznego w ramach
rozporzgdzenia MiCA. Wsréd krajéw udzielajacych zezwolen na emisje EMT mozna wskazac Finlandie,

Francje, Luksemburg, Malte czy Holandiess. Jedna z organizacji spoza sektora bankowego na liscie licencjo-
nowanych podmiotéw jest Circle, ktéry odgrywa kluczowa role w rozwoju stablecoinéw w Unii Europej-
skiej. W swojej szerokiej dziatalnosci spétka m.in. emituje stablecoina odzwierciedlajgcego euro (EURC). To
tez pierwszy emitent EMT zgodny z rozporzadzeniem MiCA. WSréd polskich firm na liscie aspirujgcych do

emisji cyfrowego ztotego znajduje sie Billon. Spétka otrzymata zgode KNF na dziatalnos¢ jako
9

zarejestrowana w UE instytucja pienigdza elektronicznegoS .
W nawigzaniu do kwestii licencjonowania nalezy zaznaczy¢, ze niestety w dalszym ciggu wsrdd panstw,
ktére udzielaja licencji, nie ma na liscie Polski. Sytuacja ta moze generowac istotne ryzyko odptywu dzia-
talnosci gospodarczej oraz kapitatu do jurysdykcji oferujgcych bardziej przewidywalne i przyjazne otocze-
nie regulacyjne. Ograniczona skala powstawania nowych podmiotéw, a takze przenoszenie istniejgcych
projektéw za granice wynikajg w znacznej mierze z braku przejrzystych i stabilnych ram prawnych dla
prowadzenia dziatalnosci w sektorze aktywdw cyfrowych w Polsce.

Podsumowujac, istnieje duzy potencjat rozwoju nowych technologii i sposobéw ptatnosci, w tym takze za
pomoca stablecoin w Polsce - w szczegdlnosci biorgc pod uwage jego wyjatkowa ceche: mozliwosé pro-
gramowalnosci, czyli przypisywania konkretnego zbioru regut dziatania danego tokena waluty. Jeszcze
stosunkowo niedawno toczyty sie dyskusje, czy w ogdle warto rozwijac ptatnosci mobilne, skoro smartfo-
ny posiadata jedynie ograniczona grupa uzytkownikéw. Od tego czasu Swiat finanséw przeszedt gtebokg
transformacje, a stablecoiny mogag sta¢ sie jednym z kluczowych elementéw nowej, cyfrowej
infrastruktury ptatniczej.

Jak wskazuje raport dotyczacy portretu finansowego Polakéw, sukces dotychczasowych innowacji ptatni-
czych w duzej mierze wynikat z ich wygody oraz mozliwoSci szerokiego zastosowania w codziennym zy-
ciu. Dla sektora bankowego szczegélnie istotne powinny by¢ nowe trendy pokazujgce, ze znaczgca czesc
aktywnosci transakcyjnej rozwija sie dzi$ réwniez poza tradycyjnym systemem bankowym. Powstajg kar-
ty ptatnicze oparte na kryptowalutach, tworzone we wspétpracy z wiodgcymi globalnymi dostawcami
ustug ptatniczych, a wykorzystanie aktywéw cyfrowych w ptatnosciach staje sie coraz bardziej powszech-
ne.

W Polsce nie brakuje pomystéw, kompetencji ani zainteresowania realizacjg podobnych inicjatyw. Kluczo-
wag barierg pozostaje jednak brak sprzyjajgcego Srodowiska regulacyjnego oraz przejrzystych ram praw-
nych, ktére mogtyby wesprze¢ rozwdj rynku aktywéw cyfrowych i stworzy¢ stabilne warunki dla innowa-
toréw. Ich wprowadzenie nie tylko umozliwitoby petniejsze wykorzystanie krajowego potencjatu, lecz
takze sprzyjatoby przycigganiu nowego kapitatu i budowaniu konkurencyjnej pozycji Polski w europejskim
ekosystemie cyfrowych finanséw.

3.2.1. Transfery transgraniczne (alternatywa dla SWIFT?)

Tradycyjny System SWIFT od dekad stanowi podstawe miedzynarodowych transferéw bankowych, jednak
jego ograniczenia - wielodniowy czas realizacji, wysokie koszty oraz zaleznos¢ od godzin pracy bankéw -
sktaniajg rynek finansowy do poszukiwania usprawnien. W odpowiedzi pojawity sie stablecoiny - cyfrowe
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tokeny powigzane z wartoscig walut fiat - jako potencjalna alternatywa dla przesytania wartosci za grani-
ce. Stablecoiny funkcjonujg na blockchainie, zapewniajgc globalng dostepnos¢ 24/7 i natychmiastowe
rozliczenie bez posrednictwa wielu bankéw korespondentéw.

Zastosowanie stablecoinéw w ptatnosciach transgranicznych dynamicznie roénie. Szacuje sie, ze roczna
wartos¢ takich transferéw osiggneta ok. 15,6 bln USD w 2024 r. Dla poréwnania, to juz ok. 119% wolumenu
ptatnosci realizowanych rocznie przez sie¢ Visa. Te liczby pokazujg, ze stablecoiny przestaty petnic
wytgcznie funkcje niszowego narzedzia traderéw kryptowalut i staty sie realng konkurencjg dla SWIFT w

obszarze przekazéw miedzynarodowychso.

Transfer SWIFT potrafi zajmowac¢ od kilku ($rednio 1-3 dni) do nawet 5 dni roboczych. OpéZnienia wynikajg
m.in. z réznic stref czasowych, godzin pracy instytucji oraz liczby posrednikéw uczestniczacych w rozlicze-
niu. Jezeli zlecenie wypadnie w okresie Swigtecznym czy w weekend, czas oczekiwania dodatkowo sie wy-
dtuza. Ponadto kazdy posrednik pobiera prowizje lub stosuje spread walutowy. Wedtug danych Banku
Swiatowego, catkowity koszt typowego przekazu transgranicznego dla konsumenta wcigz przekracza 6%

przesytanej kwotym. To szczegblnie dotkliwe na rynku przekazéw pienieznych, gdzie migranci przesytajacy
zarobki tracg znaczng czes¢ Srodkdw na optaty z tym zwigzane.

System SWIFT sam w sobie jest tylko siecig komunikatéw - finalne uznanie $Srodkéw wymaga zaufania
miedzy bankami i utrzymywania wzajemnych rachunkéw nostro/vostro. Transakcje sg nietransparent-
ne dla klientéw kohcowych - nadawca czesto nie ma wgladu, gdzie znajduje sie jego ptatnos¢ w danym
momencie i jakie doktadnie optaty zostaty pobrane po drodze. Dopiero inicjatywy takie jak SWIFT gpi wpro-
wadzity czesSciowe Sledzenie postepdw realizacji ptatnosci, lecz dotyczy to gtéwnie duzych bankéw. Poniz-
sza tabela syntetycznie poréwnuje cechy SWIFT z potencjalng alternatywg w postaci transferéw stableco-

inowych.

Cecha Przelew SWIFT (tradycyjny) Transfer z uzyciem stablecoina

Czas realizacji 1-3 dni (czasem do 5 dni) - zalezny m.in. od Praktycznie natychmiast (sekundy/minuty), niezaleznie
godzin pracy bankdéw i posrednikéw od pory

Dostepnosé Ograniczona czasowo - tylko dni robocze, w 24/7/365 - sie¢ blockchain dziata ciggle, brak przerw
ramach godzin operacji bankéw Swigtecznych

Koszt Wysoki — wielostopniowe optaty (Srednio Niski — w zaleznosci od sieci optaty rzedu centéw lub
>6% kwoty dla przekazéw konsumenckich) utamkdéw procenta wartosci transferu

Liczba Wielu (bank nadawcy, taficuch bankéw Brak tradycyjnych bankéw-posrednikéw, zastgpieni sa

posrednikéw korespondentdw, bank odbiorcy) - kazdy oni przez rozproszong infrastrukture zabezpieczong
dodaje opéznienie i koszt kryptoekonomicznie

Sledzenie statusu Utrudnione - klient nie ma bezposredniego Transparentne - transakcje widoczne w publicznym
dostepu do informacji o etapach ptatnosci blockchainie, mozliwo$¢é monitorowania potwierdzen
(chyba ze bank udostepnia tracker SWIFT W czasie rzeczywistym
gpi)

Waluta rozliczenia Dowolna fiat (wymaga zgodnosci systemdéw Okreslona przez stablecoin (np. USDC denominowany w
walutowych; czesto konieczne USD, EURC w EUR itp.); ewentualna konwersja na lokalng
przewalutowanie po kursie bankowym) walute na koncu procesu

Regulacje i W petni objety regulacjg bankowa; Sciste Wymagana zgodno$¢ z AML/KYC przy wejsciu/wyjsciu

compliance KYC/AML w punktach dostepu (banki) (np. CPN od Circle wymaga licencjonowania uczestnikéw i

zgodnosci AML)
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Cecha Przelew SWIFT (tradycyjny) Transfer z uzyciem stablecoina

Bezpieczeristwo Bardzo wysokie — system bankowy, lecz Bardzo wysokie — zabezpieczenia kryptograficzne

transakcji ryzyko btedu ludzkiego lub ataku blockchain; brak mozliwosci jednostronnego cofniecia
hackerskiego na infrastrukture banku (np. transakgji po jej finalizacji, nowe - inne - ryzyka zwigzane
ataki typu SWIFT fraud) z rozproszong infrastruktura

Rynek stablecoinéw jest zréznicowany - obejmuje zaréwno projekty globalnych fintechdw, jak i
inicjatywy duzych bankdéw oraz konsorcjéw instytucji finansowych.

JPMorgan Coin (JPM Coin) - stablecoin w bankowosci korporacyjnej

JPM Coin to tokenizowany depozyt 1:1 powigzany z USD, emitowany przez JPMorgan Chase dla klientéw in-
stytucjonalnych, istniejgcy na prywatnej sieci blockchain utrzymywanej przez JPM. Uruchomiona w 2019 r,,
byta pionierskim przyktadem wykorzystania stablecoina przez tradycyjny bank. JPM Coin dziata w ramach
prywatnej sieci blockchain JPMorgan - poczatkowo opartej na platformie Quorum (Ethereum) - zarzgdza-
nej przez dziat Onyx (obecnie przemianowany na JPMorgan Kinexys). Celem jest wewnatrzbankowe i

2, . . . 62
miedzynarodowe rozliczanie ptatnosci w czasie rzeczywistym .

Charakterystyka JPM Coin:

- Wartos¢ kazdego JPM Coin jest gwarantowana depozytem w USD w JPMorgan. Stablecoin petni za-
tem funkcje cyfrowego zobowigzania banku wobec posiadacza - mozna jg w kazdej chwili
wymieni¢ na tradycyjne USD na rachunku bankowym.

- Dostepnos¢ jest poczatkowo ograniczona do wybranych klientéw korporacyjnych JPM (wholesale).
Inaczej niz publiczne stablecoiny, JPM Coin nie jest dostepny na otwartym rynku ani dla indywidual-
nych uzytkownikéw - funkcjonuje w ekosystemie JPMorgan oraz instytucji, ktére z nim wspétpracu-
3.

- Sie¢ umozliwia natychmiastowe, 24/7 transfery wartosci pomiedzy uczestnikami. Wedtug JPMor-
gan nowa platforma Kinexys umozliwia ptatnosci globalne ,za utamek centa”, radykalnie redukujac

s, 2 . . . . 63
op6znienia w transakcjach transgranicznych .

« JPM Coin jest aktywnie wykorzystywany m.in. do rozliczen ptatnoSci B2B i zarzadzania ptynnoscia
przez globalne korporacje. JP Morgan ujawnit, ze po wprowadzeniu programowalnosci (mozliwosci
ustawiania warunkdéw/smart kontraktéw dla ptatnosci) wolumen transakcji wzrdst skokowo - licz-
ba transferéw wzrosta o rzedy wielkosci (dziesigtki lub setki razy), a ,w niektdre dni siega wysokich
jednocyfrowych miliardéw dolaréw" tgcznej kwoty. To pokazuje gotowos¢ rynku korporacyjnego do

adopcji — JPM Coin obstuzyt juz pojedynczego dnia ptatnosci rzedu ~5-9 mld usp”.
Circle USDC & EURC - globalny stablecoin dla ptatnosci (Circle, CPN)

Circle to jedna z czotowych firm na rynku kryptoaktywdéw, emitent stablecoina USDC - drugiego co do wiel-
kosci stablecoina powigzanego z dolarem (kapitalizacja ok. 78 mld USD na marzec 2026 r., CoinGecko).
Circle emituje takze Euro Coin (EURC) powigzany z euro. Waluty te sg w petni zabezpieczone rezerwami i
objete regularnymi audytami. Od 2024 r. Circle jest licencjonowang instytucjg pienigdza elektronicznego
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(EMI) we Francji, co czyni jg pierwszym globalnym emitentem stablecoinéw zgodnym z wymoga-
mi regulacji MiCA w UE. Dzieki temu USDC i EURC zyskujg status zblizony do pienigdza elektronicznego,
podlegajgc nadzorowi.

USDC juz teraz jest szeroko wykorzystywany w Swiecie kryptowalut i zdecentralizowanych finanséw. Do-
datkowo Circle intensywnie rozwija takze infrastrukture ptatniczg opartg na stablecoinach dla sektora
tradycyjnych finanséw. Flagowsa inicjatywa jest Circle Payments Network (CPN) - sieé, ktéra ma potgczy¢
banki, fintechy, dostawcéw przekazow i portfele w celu rozliczania ptatnosci transgranicznych w czasie
rzeczywistym z uzyciem regulowanych stablecoinéw.

Charakterystyka Circle i CPN:

- Publiczny stablecoin, prywatna sie¢: USDC/EURC krgzg na publicznych blockchainach (Ethereum,
Solana, Stellar i innych), ale CPN bedzie platforma, gdzie instytucje finansowe zostang bezposredni-
mi uczestnikami sieci, integrujgc swoje systemy poprzez API. CPN ma dziata¢ w trybie 24/7 i tgczy¢
sie z lokalnymi systemami szybkich ptatnosci na catym Swiecie. Oznacza to np. mozliwo$¢ automa-
tycznej wymiany stablecoina na walute fiducjarng na rachunku bankowym odbiorcy w lokalnym
systemie - Circle chce by¢ pomostem miedzy blockchain a tradycyjng bankowoscia.

- Circle pozyskato do wspétpracy przy budowie CPN wiele duzych bankdw, m.in.: Standard Chartered,
Deutsche Bank, Société Générale, Banco Santander. Obecnos¢ tych renomowanych instytucji Swiad-
czy o powaznym zainteresowaniu sektora bankowego wykorzystaniem stablecoinéw. Standard
Chartered ocenit, ze podejscie Circle, stawiajgce zgodnos¢ regulacyjng na pierwszym miejscu, moze
by¢ ,game changerem” w transgranicznym obrocie pienieznym.

- Sie¢ CPN zaktada sciste wymogi dla cztonkdéw - muszg to by¢ podmioty licencjonowane, spetniajgce
standardy AML/CFT, majace odpowiednie zarzgdzanie ryzykiem i cyberbezpieczefistwem. To waz-
ne, by zbudowac zaufanie regulatoréw - transakcje stablecoinowe w ramach CPN bedg realizowane
tylko miedzy instytucjami, ktére przeszty weryfikacje i zobowigzaty sie do okreslonych standardéw.
Tym samym CPN nie bedzie nienadzorowang siecig anonimowych portfeli, lecz efektem wspétpracy
zaufanych podmiotéw korzystajgcych ze wspdlnej technologii.

- Circle promuje stablecoiny nie tylko do typowych przekazéw P2P czy B2B. Rozwigzanie jest skiero-
wane réwniez do takich zastosowan jak: wyptaty dostawcéw, wynagrodzenia miedzynarodo-
we, rozrachunek na rynkach kapitatowych czy wewnagtrzkorporacyjnych operacji skarbowych. Przy-
ktadowo, fundusz venture moze zainwestowac w startup w innym kraju, wysytajgc USDC zamiast
przelewu SWIFT, co przyspiesza realizacje transakcji. - W kwietniu 2025 r. Circle ogtosito oficjalnie
start dziatania sieci CPN, okreslajgc ja jako nowa globalng sie¢ ptatnosci. Rozwigzanie ma docelowo
rywalizowac z systemami kartowymi Visa i Mastercard w obszarze przekazéw i rozliczen. Zdaniem
analitykéw, stablecoiny osiggnety juz mase krytyczng adopcji, by potencjalnie zrewolucjonizowac
globalne przekazy pieniezne, podobnie jak komunikatory internetowe zrewolucjonizowaty

i . 65 66
miedzynarodowe rozmowy telefoniczne

Dla polskich instytucji wspétpraca z CPN mogtaby oznaczaé m.in. mozliwo$¢ zaangazowania bankéw dzia-
tajacych w Polsce w roli weztéw tej sieci, umozliwiajgc klientom wysytanie i odbieranie miedzynarodo-
wych przelewdéw w stablecoinach bezposrednio na swoje konta bankowe. W praktyce klient mégtby zleci¢
przelew zagraniczny w bankowosci elektronicznej, a bank przekonwertowatby kwote na stablecoin (np.
USDC lub stablecoin bazujgcy na PLN), przestat przez CPN do banku odbiorcy, gdzie stablecoin zostatby

65 CoinDesk.
66 CoinDesk.

¢+ ), Future
Finance 45
2%) Poland


https://www.coindesk.com/business/2025/04/09/stablecoins-are-whatsapp-moment-for-money-transfers-a16z-says
https://www.coindesk.com/business/2025/04/21/stablecoin-giant-circle-is-launching-a-new-payments-and-remittance-network

Przypadki uzycia dla rynku polskiego

wymieniony z powrotem na lokalng walute i dostarczony odbiorcy — wszystko to w kilka minut. Taki model
znaczgco upraszcza Sciezke ptatnosci, eliminujgc licznych posSrednikdédw. Oczywiscie wdrozenie tego
rozwigzania zalezy od zgody regulatora i dojrzatosci samej sieci CPN.

Perspektywy dla rynku polskiego

Dla Polski, bedacej cztonkiem UE, ale posiadajgcej wtasng walute i liczng emigracje zarobkowsg, zastoso-
wanie stablecoinéw w transgranicznych przekazach moze by¢ szczegdlnie interesujgce.

Polacy pracujacy za granica przesytajg do kraju miliardy ztotych rocznie . Obnizenie kosztéw tych przeka-
z6bw poprzez stablecoiny zwiekszytoby sumy trafiajgce do polskich gospodarstw domowych, wspierajgc
konsumpcje. Juz teraz fintechy znacznie obnizyty koszty w niektérych kanatach ptatniczych, ale stableco-
iny moga pojs¢ krok dalej (zwtaszcza w transferach poza EUR/PLN, np. z USA). Podobnie obywatele Ukra-
iny pracujacy w Polsce mogliby taniej przesytac¢ srodki rodzinom - wielu z nich faktycznie korzysta z

kryptowalut (w tym USDT) z powodu ograniczeri bankowych w Ukrainie podczas wojnyas.

Mate i Srednie firmy importujgce towary spoza UE (gtéwnie z Chin i USA) czesto wskazujg na trudnosci wy-
nikajgce z opdéznien i kosztéw bankowych ptatnosci miedzynarodowych. Gdyby banki lub izby rozliczenio-
we wdrozyty stablecoinowe ptatnosci, polskie firmy mogtyby szybciej optaca¢ dostawcéw i lepiej zarza-
dza¢ tancuchem dostaw. Polska jako kraj coraz bardziej zaawansowany technologicznie w finansach,
mogtaby stac sie hubem regionu dla takich nowoczesnych rozwigzan.

Ciekawe wydaje sie powstanie stablecoina powigzanego z polskim ztotym. Mdégtby on usprawni¢ np. rozli-
czenia z zagranicznymi inwestorami w polskich aktywach (w tym obligacjach, akcjach). Obecnie muszg one
przechodzi¢ przez banki posredniczgce. Gdyby istniat np. polski cyfrowy ztoty wydany w formie tokena,
magtby on stuzy¢ do natychmiastowych rozliczen transakcji na polskim rynku kapitatowym w obrocie mie-
dzynarodowym.

MiCA w Polsce juz obowigzuje, ale wdrozenia wymaga ustawa o rynku kryptoaktywoéw, dostosowujgca
polska legislacje do rozporzadzenia unijnego. Brakuje na ten moment m.in. wyznaczenia organu nadzoru.
Wazne bedzie, jak szybko i sprawnie rozpocznie sie licencjonowanie dostawcéw. Polskie gietdy kryptowa-
lut czy fintechy, bedgce posrednikami, muszg uzyskac status CASP oraz EMI w przypadku zamiaru emisji
stablecoina. Jesli nastagpi to ptynnie, inicjatywy wdrazajgce produkty na bazie MiCA bedg mogty by¢ reali-
zowane w Polsce. Tym samym uzytkownicy bedg mogli korzysta¢ z polskich produktéw. Jesli nastapig
op6znienia lub wprowadzone prawo bedzie niejasne czy tez niekonkurencyjne w stosunku do rozwigzan
zagranicznych, Polska moze stac¢ sie dawcag kapitatu dla zagranicznych podmiotéw, ktére na bazie
paszportyzacji beda funkcjonowaty w Polsce.

By¢ moze polskie banki, fintechy i regulator powinny wspélnie przetestowac stablecoiny w piaskownicy
regulacyjnej. KNF ma program Innovation Hub, do ktérego mogtyby sie zgtosi¢ np. banki z pomystami réz-
nych rozwigzan dotyczacych stablecoin. Mozliwe scenariusze testowe to: wysytka tokenizowanego euro
miedzy polskim bankiem a jego oddziatem za granicg, uzycie stablecoinu do rozliczenia jakiegos$ instru-
mentu finansowego (np. szybki cross-border repo z wykorzystaniem tokendw). Takie inicjatywy edukujg

rynek i pozwalajg wypracowac standardyﬁg.

57 |nteria Biznes.
68 The Verge.
69 KNF.
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Cho¢ stablecoiny gtéwnie dotyczg walut obcych, ich rozwéj moze posrednio poprawic tez krajowe ustugi.
Jesli klienci przyzwyczajg sie, ze przelew zagraniczny procesuje sie w kilka minut, bedg oczekiwac réwnie
sprawnych krajowych przelewdéw - to wymusi np. powszechniejsze stosowanie Express Elixir czy wdroze-
nia nowych technologii (juz teraz BLIK oferuje przelew natychmiastowy P2P). W pewnym sensie stableco-
iny podnoszg poprzeczke dla catej branzy ptatniczej - docelowo normg moze stac sie, ze kazda ptatnos¢,
niezaleznie krajowa czy miedzynarodowa, jest natychmiastowa, dostepna non stop i kosztuje grosze.

Stablecoiny majg potencjat znacznie usprawni¢ zagraniczne transfery srodkéw pienieznych dla polskiego
rynku, oferujgc szybkosS¢ i oszczednosci. Jednak ich petne wdrozenie wymaga pokonania barier regulacyj-
nych i technologicznych. Kierunek wyznaczony przez globalne projekty (JPM Coin, Circle CPN) sugeruje, ze
jesteSmy na progu nowej ery ptatnosci transgranicznych, gdzie technologia blockchain przenika do main-
streamowych finanséw. Polska powinna aktywnie uczestniczy¢ w tym trendzie — z korzysciag dla instytu-
cji i obywateli - jednoczesnie dbajgc o stabilnos¢ i bezpieczenstwo systemu finansowego poprzez madre
regulacje i nadzor.

3.2.2. Ptatnosci POS (redukcja optat kartowych)

Rynek transakcji bezgotéwkowych w Polsce jest w trendzie rosngcym. Zgodnie z raportem NBP za czwarty
kwartat 2024 r. liczba kart ptatniczych w Polsce stale rosnie, podobnie jak warto$¢ transakcji nimi

przeprowadzanych, w tym tych bezgotéwkowychm. Wynika z tego, ze rynek jest caty czas w trendzie wzro-
stowym i jest tutaj przestrzen do implementowania nowosci z zakresu ptatnosci POS za pomocg stabelco-
indw.

Jedng z zalet implementacji stablecoinéw w POS moze by¢ redukcja optat kartowych. Karty ptatnicze, jak
réwniez rézne systemy, ktére w ramach tego zostaty stworzone, sg infrastrukturg w petni scentralizowa-
na. Podejscie do funkcji ptatniczej w infrastrukturze zdecentralizowanej pozwala na rozszerzenie obecnie
wykorzystywanych rozwigzan o nowe mozliwoSci ptacenia kryptoaktywami, w tym stablecoinami.

Tradycyjne rozwigzania ptatnicze POS wykorzystujg standardowag karte debetowg lub kredytowa, jak i
ptatnosci za pomocg kodu QR, gdzie terminalem POS jest urzgdzenie mobilne. Nalezy tutaj zaznaczyd,

ze na rynku mozna juz naby¢ terminale do ptatnosci kryptoka’cywami71 lub dedykowane aplikacje spetniaja-

ce te same funkcje co stacjonarny terminal . Zastosowanie technologii blockchain umozliwia znaczng re-
dukcje prowizji, ale takze pozwala na zmiane paradygmatu w kontekscie otrzymywania srodkéw przez ak-
ceptanta.

Kluczowa zacheta do szerokiego zastosowania stabelcoinéw na rynku POS moze by¢ przede wszystkim
mnogos¢ systemoéw do przechowywania Srodkéw klienta. Mozliwa jest integracja POS z walletem klien-
ta, w ktérym przechowywane sg stablecoiny dzieki czemu nie musimy posiada¢ czesto nawet wirtualnej
karty do ptatnosci.

Rynek ten charakteryzowac sie bedzie rozwojem rozwigzan kartowych i niekartowych, z czego kazdy z
wydawcéw bedzie chciat zacheci¢ do skorzystania z jego rozwigzania za pomocg dodatkowych znizek i ra-

batéw . Samo posiadanie rozwigzania nie bedzie zadng przewaga konkurencyjna, a bedzie to juz element
nowych ekosystemdw.

70 NBP.
7' \WhitePay.
72 Lunu.

73 Crypto.com.
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Duze sieci handlowe poprzez zastosowanie POS dla rynku kryptoaktywoéw beda mogty uzyskac nie tylko
dodatkowag mozliwosé otrzymania ptatnosci, lecz takze funkcje, ktéra pozwoli programowac Srodki. Moze
przyczyni¢ sie to do rozwoju dedykowanych rozwigzan opartych na indywidualnych produktach finanso-
wych czy dedykowanych akcji rabatowowych dla okreSlonych grup osdb, ktére wykonajg dany wolumen
transakcyjny.

Bardzo wazne dla tego rynku jest, aby implementacja w POS nie odbywata sie tylko za pomoca sprzetu i
aplikacji, ale tez za pomocg dedykowanych wtyczek programistycznych utatwiajgcych integracje. Imple-
mentacja bedzie mogta sie odbywac za pomocg dedykowanego API na zasadzie ,plug and play".

Na zakoriczenie warto doda¢, ze implementacja POS w znaczagcy sposéb wolumenowy moze utatwic i od-
czarowac mit, ze kryptoaktywa sag jedynie wykorzystywane do spekulacji. Dlatego bardzo waznym i
ogromnym wyzwaniem bedzie implementacja stabelcoina do ekosystemu ptatnosci w duzej skali, aby
udowodni¢ ogromne perspektywy tego znaczacego rynku aktywdéw cyfrowych.

3.3. Wykorzystanie technologii blockchain w ramach infrastruktury
rynku kapitatowego

Rafat Wawrzyniak, Dyrektor Zarzgdzajgcy ds. IT / CTO, KDPW/KDPW_CCP
Michat Krystkiewicz, Szef Zespotu Innowacji i Rozwoju Biznesu, KDPW
Dorota Mackiewicz, Wicedyrektor Biura Prawnego, KDPW

Tradycyjna infrastruktura rynkéw kapitatowych charakteryzuje sie znaczng ztozonoscig i zcentralizowa-
niem proceséw. Kazda transakcja wymaga wspétpracy wielu podmiotéw oraz uzgadniania danych prze-
chowywanych w odseparowanych systemach prowadzonych przez uczestnikéw rynku. Dodatkowo wcigz
rosngca liczba przeprowadzanych operacji, ich wolumen i wartos¢, a takze liczba nowych instrumentéw,
emisji oraz inwestoréw mogg zwiekszac ryzyko operacyjne i systemowe dla instytucji finansowych, ktére
muszg nieustannie angazowal sie w replikacje oraz uzgadnianie danych i proceséw ze wzgledu na
fragmentaryczno$¢ utrzymywanych rozwigzan IT.

W tym kontekscie technologia rozproszonego rejestru (DLT) stanowi rozwigzanie, ktére moze znaczgco
usprawni¢ funkcjonowanie rynkéw kapitatowych, wptywajac na zwiekszenie efektywnosci, redukcje ryzyk
oraz kosztéw transakcji. Fundamentalng wartoscia, jakg niesie DLT, jest wspétdzielenie jednej, niezmien-
nej i transparentnej ksiegi gtéwnej przez wszystkich uczestnikéw rynku. Koncepcje takiej infrastruktury
rozwija obecnie KDPW w ramach projektu CSDonDLT, ktéry realizowany jest jako implementacja dodatko-
wej, komplementarnej warstwy systemu depozytowo-rozrachunkowego opartej na technologii blockcha-
in.

Tworzone przez KDPW rozwigzanie na obecnym etapie koncentruje sie na rozrachunku transakcji OTC,
obejmujgc swoim zakresem zaréwno przechowywanie, swobodny transfer papieréw wartosciowych, jak i
atomowy rozrachunek transakcji w ramach warstwy DLT. Projekt ktadzie podwaliny pod nowy paradygmat
infrastruktury rynkowej, tworzac bazowa warstwe rozrachunkowa, ktéra moze stuzy¢ jako fundament do
budowy zréznicowanych modeli operacyjnych i biznesowych oraz by¢ punktem wyijscia dla przysztych
zastosowan wykraczajgcych poza obszar transakcji OTC.

¢+ ), Future
Finance 48
\@%) Poland



Przypadki uzycia dla rynku polskiego

3.3.1. Neutralnosc technologiczna jako fundament rozwigzania CSDonDLT

W odrdznieniu od rezimu pilotazowego DLT (DLT Pilot Regime), ustanowionego przez rozporzgdzenie (UE)
2022/858, projektowana warstwa DLT w systemie depozytowo-rozrachunkowym KDPW nie stanowi eks-
perymentalnego wyjgtku regulacyjnego, lecz rozwigzanie komplementarne wzgledem istniejgcej infra-
struktury rynku kapitatowego, w petni osadzone w obowigzujgcych przepisach prawa krajowego i unijne-
go. Projektowane rozwigzanie utrzymuje i wzmacnia role instytucji posredniczgcych, takich jak: firmy in-
westycyjne, banki powiernicze czy centralny depozyt papieréw wartosciowych. Pozwala to na zachowanie
tradycyjnego cyklu zycia papieréw wartosciowych, obejmujgcego emisje, przechowywanie, rozrachunek
oraz obstuge zdarzen korporacyjnych, a takze standardowej $ciezki dematerializacji instrumentéw, bez
potrzeby ich tokenizacji czy przenoszenia obrotu do zamknietych, eksperymentalnych Srodowisk.

Warstwa DLT systemu depozytowo-rozrachunkowego projektowana jest zgodnie z zasadg neutralnosci
technologicznej prawa. Zasada ta zaktada, ze regulacje prawne nie powinny preferowac ani wykluczac
zadnej konkretnej technologii, o ile dana technologia pozwala na zachowanie zgodnosci z obowigzujgcymi
przepisami oraz realizacje funkcji przewidzianych przez ustawodawce.

W polskim porzadku prawnym neutralno$¢ technologiczna oznacza, ze sposéb prowadzenia ewidencji pa-
pieréw wartoSciowych oraz zasady przenoszenia praw z papieréw wartosciowych — niezaleznie od zasto-
sowanych narzedzi i architektury systemowej - muszg respektowac wymagania okreslone w ustawie o
obrocie instrumentami finansowymi. W tradycyjnym modelu ewidencja papieréw wartosciowych prowa-
dzona jest dwupoziomowo: na poziomie centralnym (KDPW) oraz na poziomie uczestnikéw rynku, ta-
kich jak banki i firmy inwestycyjne prowadzgce rachunki papieréw wartosciowych. Technologia DLT umoz-
liwia odejscie od tego schematu dzieki mozliwoSci wspétdzielenia jednego systemu rejestracji.

W warstwie DLT projektowanego systemu zapis instrumentéw finansowych odbywa sie w ramach adresu
portfela klienta, ktéry petni podwdjng funkcje. Z jednej strony portfel ten stanowi konto depozytowe, przy
czym zapis widoczny jest z poziomu KDPW wytgcznie jako saldo uczestnika, bez mozliwosci identyfikacji
wtasciciela koricowego. Z drugiej strony ten sam adres petni funkcje rachunku papieréw wartosScio-
wych, na podstawie ktérego uczestnik systemu prowadzi ewidencje papieréw przystugujgcych konkretne-
mu inwestorowi, spetniajgc wymagania identyfikacyjne okreslone przepisami.

Z prawnego punktu widzenia przeniesienie instrumentéw w warstwie DLT jest réwnoznaczne z zapisa-
niem papieréw wartoSciowych na rachunku papieréw wartosSciowych nabywcy. Zgodnie z art. 7 ust. 1 usta-
wy 0 obrocie instrumentami finansowymi, prawa ze zdematerializowanych papieréw wartosSciowych po-
wstajg z chwilg ich zapisania na rachunku papieréw wartosciowych i przystuguja osobie bedgcej jego po-
siadaczem. Warstwa DLT w petni realizuje ten mechanizm poprzez odpowiedni zapis w rejestrze rozpro-
szonym, ktéry skutkuje aktualizacjg danych zaréwno na poziomie konta depozytowego, jak i rachunku
papieréw wartoSciowych.

3.3.2. Architektura warstwy DLT w systemie depozytowo-rozrachunkowym
KDPW

Rozwigzanie CSDonDLT zaktada implementacje dodatkowej warstwy technologicznej opartej na DLT w ra-
mach tradycyjnego systemu depozytowo-rozrachunkowego, przy zapewnieniu petnej interoperacyjnosci
pomiedzy obiema warstwami. Aktywa mogg by¢ ptynnie przenoszone pomiedzy Srodowiskiem tradycyj-
nym a warstwag DLT na zgdanie inwestora, przy udziale podmiotu prowadzgcego jego rachunek papieréw
wartosciowych.
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Model nie wprowadza zmian w zasadach dematerializacji papieréw wartoSciowych. KDPW w ramach
wprowadzonej warstwy DLT zmienia cyfrowg forme zapisu ksiegowego papieréw wartosciowych z trady-
cyjnej na zapis w DLT. Adresy portfeli w warstwie DLT sg traktowane jednoczesnie jako konto depozytowe,
widoczne dla KDPW i nieidentyfikujgce inwestora korncowego, oraz jako wyodrebniona technologicznie
funkcjonalno$¢ rachunku papieréw wartosSciowych.

Przeniesienie papieréw warto$ciowych na warstwe DLT nastepuje bez udziatu emitenta oraz bez odzwier-
ciedlenia w warstwie tradycyjnej. Nie wystepujg tu blokady ani inne mechanizmy charakterystyczne dla
wtdérnej tokenizacji, tzw. real world assets (RWA). Takie podejscie umozliwia zachowanie przejrzystosci i
zgodnosci z obowigzujgcym systemem prawnym bez koniecznos$ci jego zmian.

3.3.3. Zabezpieczenia i kontrola w warstwie DLT systemu rozrachunku

Warstwa DLT systemu projektowana jest w sposéb zapewniajgcy zgodnosS¢ regulacyjng, bezpieczenstwo
operacji oraz kontrole dostepu. Korzystac z niej moga wytgcznie inwestorzy zidentyfikowani i odpowied-
nio autoryzowani przez podmioty prowadzgce ich rachunki papieréw wartosciowych. Kazdemu inwestoro-
wi przypisywany jest unikalny adres w sieci DLT, powigzany zaréwno z kontem depozytowym, jak i
rachunkiem papieréw wartosciowych w systemie tradycyjnym.

System umozliwia przypisywanie ograniczen dostepu do konkretnych klas papieréw warto$ciowych. Kaz-
da operacja transferu w warstwie DLT podlega automatycznej weryfikacji, obejmujgcej sprawdzenie
uprawnien inwestora oraz dostepnosci aktywoéw. W sytuacjach wymagajgcych interwencji, takich jak po-
stepowania egzekucyjne czy spadkowe, mozliwe jest wprowadzenie blokady mozliwosci zawierania trans-
akcji na wskazanym adresie oraz transfer aktywdéw na powigzany tradycyjny rachunek papieréw warto-
Sciowych.

Warstwa DLT funkcjonuje w kontrolowanej, prywatnej sieci, z dostepem ograniczonym do uprawnionych
weztéw. KDPW petni role gtéwnego walidatora, z mozliwoscig rozszerzenia grona podmiotéw walidujg-
cych. Taka architektura tgczy korzysci technologii DLT z wymogami regulacyjnymi, zapewniajac interopera-
cyjnos¢ z infrastrukturg tradycyjng oraz transparentno$¢ dziatania dla uczestnikéw rynku.

3.3.4. Wykorzystanie blockchain do obrotu papierami wartosciowymi

Kluczowg zaletg komplementarnosci warstwy DLT jako rozszerzenia tradycyjnego systemu depozytowo-
rozrachunkowego jest mozliwos¢ realizacji transferu papieréw wartosciowych pomiedzy tradycyjng war-
stwag systemu a warstwa rozproszong. Transfery te odbywajg sie na podstawie dyspozycji inwestora skta-
danej uczestnikowi KDPW oraz dyspozycji uczestnika do KDPW. Rozrachunki w warstwie DLT dotyczg wy-
tacznie adreséw portfeli dopuszczonych do przechowywania aktywdéw, zgodnych z wymaganiami KYC/
AML oraz gwarantujgcych poufnos¢ i ochrone tajemnicy zawodowe;j.

Zakres instrumentéw dostepnych w warstwie DLT jest definiowany zgodnie z zasadami kwalifikacji przyje-
tymi w systemie. Operacje transferu i rozrachunku realizowane sg na podstawie biatych list papieréw war-
tosciowych, kont depozytowych oraz adreséw portfeli prowadzonych w ramach warstwy DLT.

Posiadajgc aktywa zapisane w warstwie DLT, inwestorzy uzyskujg mozliwo$¢ dokonywania transakcji
poza rynkiem zorganizowanym (OTC) w trybie bezposrednim, peer-to-peer, bez koniecznosci angazowania
posSrednikéw, a takze niezaleznie od godzin pracy tradycyjnych systemoéw. Rozrachunek takich transakcji
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moze by¢ prowadzony bez dostepu do tradycyjnego systemu rozrachunku w momencie potwierdzenia wa-
runkéw transakcji przez strony. Obecnie w tym modelu realizowane sg wytgcznie transakcje typu Free of
Payment (FoP).

Rozwigzanie przewiduje petng dostepnos¢ warstwy DLT w trybie 24/7/365, co stanowi istotne usprawnie-
nie wzgledem tradycyjnego rozrachunku funkcjonujgcego w okreslonych dniach i godzinach sesji. Model
DLT minimalizuje liczbe operacji niezbednych do przeprowadzenia rozrachunku, eliminujgc potrzebe od-
rebnego przetwarzania instrukcji przez kazda ze stron. Dzieki wykorzystaniu wspétdzielonej informaciji
oraz logiki smart kontraktéw mozliwe jest szybsze zawarcie i rozrachunek transakgji.

Uproszczeniu ulegajg réwniez procesy rekoncyliacji zapiséw. W tradycyjnym modelu transakcje OTC wy-
magajg ztozonego uzgadniania danych pomiedzy rachunkami papieréw wartoSciowych prowadzonymi
przez uczestnikdéw rynku a zapisami na kontach depozytowych. W systemie DLT rekoncyliacja traci racje
bytu, poniewaz wszystkie podmioty korzystajg z jednego Zrédta prawdy, jakim jest wspdlna ksiega rozra-
chunkowa.

3.3.5. Ptatnosci za papiery wartosciowe - dostep do pienigdza cyfrowego

O ile wyodrebniona warstwa DLT systemu depozytowo-rozrachunkowego umozliwia przeprowadzanie
wytgcznie transakcji w zakresie wymiany aktywdw, o tyle dla zapewnienia petnego wsparcia proceséw
rynku kapitatowego istotng role moze odgrywaé umozliwienie przeprowadzania rozrachunkéw w papie-
rach warto$ciowych za ptatnos¢ (DvP). Z tej perspektywy konieczne jest zapewnienie dostepu infrastruk-
tury do systemu pienigdza. Przyjmujac, ze jedyng wtasciwa drogg do przeprowadzenia transakcji ptatnej w
trybie 24/7 jest wykorzystanie pienigdza cyfrowego, opartego na rynkowym standardzie i utrzymywane-
go w sieci blockchain, nalezy wtasciwie zaadresowac kwestie interoperacyjnosci pomiedzy warstwa odpo-
wiedzialng za rozrachunek papieréw wartosciowych oraz rozwigzaniami oferowanymi przez dostawcow
ustug zwigzanych z pienigdzem cyfrowym. Tym samym konieczne staje sie rozwigzanie problemu
atomowosSci wymiany w ramach rozrachunku transakcji ptatnej.

Transakcja przeniesienia papieréw wartosciowych za tokeny pienigdza cyfrowego w ramach sieci DLT
oznacza przemieszczenie dwdch rodzajéow aktywow pomiedzy rachunkami stron transakcji w ramach ope-
racji okreslanej jako atomowa. Oznacza to, ze do przeniesienia praw w odniesieniu do obu aktywéw musi
dojs¢ jednoczesnie - w przeciwnym wypadku operacja nie moze sie wykona¢. Dyspozycje przemieszczenia
aktywoéw muszg pochodzi¢ od dwdch réznych inwestoréw, a takze w obszarze dwéch réznych typéw tych
aktywoéw. Budowa atomowego rozrachunku DvP sprowadza sie zatem do wymiany aktywdéw cyfrowych,
ktéra powinna by¢ oparta na zunifikowanych i wystandaryzowanych mechanizmach i interfejsach, co w
przypadku pienigdza cyfrowego oznacza konieczno$¢ wypracowania sposobu dokonywania ptatnosci za
tokeny innego rodzaju.

W ramach mozliwych rozwigzan nalezy wskazac¢ dwa typy podejScia réznigce sie sposobem dostepu do
tokendw pienigdza cyfrowego: - wewnetrzny - gdzie system rozrachunku papieréw wartosciowych wraz
z infrastrukturg rynku kapitatowego bedzie stanowi¢ wyizolowang cze$¢ ekosystemu implementowang w
ramach jednej sieci blockchain; w takim modelu zaréwno papiery wartosciowe, jak i pienigdz cyfrowy beda
odwzorowywane w ramach wspdlnej sieci blockchain; - zewnetrzny - gdzie system rozrachunku papieréw
wartosciowych bedzie implementowany w ramach odrebnej sieci od infrastruktury pienigdza cyfrowe-
go; w takim modelu wykorzystanie pienigdza cyfrowego bedzie mogto by¢ powszechne (w ramach wielu
réznych ustug), przy koniecznosci zbudowania bardziej ztozonych mechanizméw zapewnienia
atomowoSci obstugi transakcji pomiedzy réznymi sieciami.
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By zapewni¢ powszechny dostep do ustug, kluczowy jest rynkowo akceptowany pienigdz cyfrowy, np. w
postaci stablecoina, uznawany i rozliczany pomiedzy bankami tak, by mozliwe byto zapewnienie ptynno-
Sci w jego obszarze. Pienigdz taki powinien zapewni¢ takze otwarty, dobrze zdefiniowany interfejs pozwa-
lajacy na realizacje ptatnosci w sposdb atomowy, w zamian za aktywa innej klasy. Jednocze$nie kluczowe
jest to, by pienigdz byt szeroko dostepny dla réznych ustug i rozwigzan, bez koniecznosci dzielenia i
alokowania puli ptynnosci pomiedzy rézne systemy. Takie podejscie pozwala unikngé fragmentacji puli
ptynnosci, jednak jej konsolidacja wymaga zapewnienia dostepu do pienigdza w sposéb niezalezny od kon-
kretnej infrastruktury czy sieci. To z kolei oznacza konieczno$¢ zbudowania zewnetrznego dostepu oparte-
g0 na interoperacyjnosci sieci blockchain oraz uwzglednienia odpowiednich funkcjonalnosci w
projektowanych rozwigzaniach stablecoin.

3.3.6. CSDonDLT a aktywa emitowane natywnie na DLT

Przez instrumenty finansowe emitowane natywnie na DLT rozumie sie instrumenty, ktérych rejestracja,
przechowywanie, transfer i obstuga cyklu zycia odbywaja sie w catosci w infrastrukturze rozproszonego
rejestru. Instrumenty te nie posiadajg réwnolegtego zapisu w tradycyjnych rejestrach papieréw wartoScio-
wych i nie stanowig roszczenia wzgledem aktywdéw Swiata rzeczywistego, a ich cechy oraz zasady funk-
cjonowania sg w petni okreSlane przez protokét danej sieci. Przyktadem moze by¢ obligacja emitowana
jako on-chain native, w przypadku ktérej caty proces i obstuga instrumentu realizowane sg za pomoca
smart kontraktéw.

Aktywa emitowane natywnie na DLT pojawiajg sie jako odpowiedZ na ograniczenia tradycyjnych systemaéw
finansowych, ktére czesto charakteryzujg sie ztozonoscig i redundancjg proceséw, wysokimi kosztami
zwigzanymi z utrzymywaniem i rekoncyliacjg stanéw w wielu bazach danych oraz ograniczong szybko-
Scig i transparentnoscia rozliczeh. Dzieki petnej cyfryzacji i funkcjonowaniu w Srodowisku rozproszonego
rejestru mozliwe jest uproszczenie i automatyzacja kluczowych etapéw zwigzanych z emisjg, obrotem
i rozrachunkiem instrumentéw finansowych. Pozwala to na znaczgce skrécenie czasu transakcji, ograni-
czenie liczby operacji oraz eliminacje potrzeby prowadzenia rekoncyliacji danych pomiedzy wieloma sys-
temami, co przektada sie na obnizenie kosztéw operacyjnych i minimalizacje ryzyka btedéw oraz naduzyc.
Dodatkowo cechami charakterystycznymi takich aktywdéw sg niezmiennosc i transparentnos¢ zapiséw,
ktére zapewniajg lepszg kontrole i wiarygodnos¢ informacji o prawach wtasnosci, a takze umozliwiajg ich
tatwiejszg weryfikacje przez uczestnikéw rynku i organy nadzorcze.

Réwnoczesnie aktywa on-chain native otwierajg nowe mozliwosSci w zakresie programowalnosci i ela-
stycznoSci instrumentéw finansowych. Smart kontrakty, bedgce fundamentem dziatania takich aktywoéw,
pozwalajg na automatyczne wykonywanie zapisanych warunkdw, co sprzyja tworzeniu bardziej zaawan-
sowanych i dostosowanych do potrzeb uczestnikdédw rynku rozwigzan. Takie podejscie zwieksza réwniez
dostepnos¢ rynku, umozliwiajgc uczestnikom tatwiejszy i szybszy udziat w obrocie instrumentami finan-
sowymi. W efekcie aktywa natywne na DLT wpisuja sie w szerszy trend cyfryzacji i integracji europejskiego
rynku kapitatowego, w ktérym kluczowa role odgrywajg efektywnos¢, bezpieczenstwo i transparentnosé
dziatania systeméw finansowych.

W tym kontekscie CSDonDLT, jako wydzielona warstwa rozproszona systemu rozrachunku, moze stanowic
naturalny pomost do wprowadzenia tego typu aktywdw w ramach rynku kapitatowego. Rozwigzanie to,
oparte na sieci blockchain zgodnej z obecnie funkcjonujgcymi Srodowiskami EVM, pozwala na zapewnienie
wszystkich funkcji kluczowych w cyklu zycia aktywéw natywnie emitowanych on-chain. Jednoczes$nie
wprowadza do przestrzeni on-chain pojecie rachunku papieréw wartoSciowych oraz zwigzane z nim
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prawne odzwierciedlenie wtasnosci. Powigzanie adresu portfela z tradycyjnym rachunkiem papieréw war-
toSciowych umozliwia dodatkowo utrzymanie obowigzujgcych zasad w zakresie KYC i AML, co wzmacnia
bezpieczeristwo systemu.

Wprowadzenie do systemu rozrachunku papieréw emitowanych natywnie na DLT mogtoby nastepowac
analogicznie do obecnych proceséw, z wykorzystaniem funkcji agenta emisji, przy czym to emitent podej-
mowatby decyzje o rejestracji instrumentu reprezentowanego i obracanego wytgcznie w ramach sieci roz-
proszonej. Tak powotany instrument otrzymywatby nadany przez KDPW kod ISIN, a zapisy dotyczace catej
emisji bytyby od razu ujmowane na koncie sponsora, reprezentowanym jako dedykowany adres portfe-
la. W wyniku dalszych dziatan sponsora, realizowanych na warstwie DLT, aktywa mogtyby nastepnie zo-
stac¢ rozksiegowane na rachunki papieréw wartoSciowych inwestoréw. Takie aktywa pozostawatyby pod
petng kontrolg procesu emisji oraz korzystatyby z istniejgcych mechanizméw ochrony inwestora, jednak w
przeciwienstwie do tradycyjnych instrumentéw finansowych zapisywanych na warstwie DLT nie mogtyby
by¢ przenoszone do warstwy tradycyjnej systemu rozrachunku. Oznacza to konieczno$¢ opracowania ca-
tego cyklu zycia danego aktywa jako proceséw realizowanych w catosci on-chain, co jednoczes$nie stwarza
mozliwo$¢ tworzenia nowych klas instrumentéw lepiej dostosowanych do potencjatu sieci rozproszo-
nych.

Patrzgc catosciowo, wypracowana w ramach CSDonDLT warstwa rozproszona systemu rozrachunku, dzie-
ki swojej architekturze jest juz przygotowana do obstugi instrumentéw emitowanych natywnie na DLT.
Mechanizmy zarzadzania rejestracjg, transferem i rozrachunkiem sg juz w niej zaimplementowane na po-
ziomie smart kontraktéw. W rezultacie implementacja tego typu instrumentéw w ramach CSDonDLT mo-
gtaby nastepowac w sposéb ptynny, zgodny z obowigzujgcymi zasadami funkcjonowania rynku kapitato-
wego, z uwzglednieniem potencjalnych zmian regulacyjnych lecz bez koniecznoSci istotnych modyfikacji
istniejgcej infrastruktury. Taka elastyczno$¢ juz na obecnym etapie pozwala na wprowadzanie
instrumentéw zapisywanych w petni w ramach sieci DLT.

3.3.7. Kontekst regulacyjny i kierunki zmian legislacyjnych

Gtéwna barierg dla emisji w formie ,native digital" w ramach tradycyjnego systemu depozytowego moze
by¢ restrykcyjna implementacja definicji instrumentu finansowego w polskim porzgdku prawnym, literal-
nie ograniczajgca mozliwos¢ zapisu instrumentéw finansowych z wykorzystaniem DLT wytacznie do
systemdéw funkcjonujgcych w ramach DLT Pilot Regime.

W wyniku przeprowadzonego studium wykonalnosci KDPW podijat jednak decyzje o nieuczestniczeniu w
programie pilotazowym DLT Pilot Regime, uznajgc go za ograniczony pod wzgledem uzytecznosci opera-
cyjnej oraz niewystarczajgcy z perspektywy dtugoterminowej stabilnosSci prawnej wymaganej dla infra-
struktury o znaczeniu systemowym. W konsekwencji KDPW skoncentrowat sie na rozwoju rozwigzan tech-
nologicznych i modeli operacyjnych, ktére mogg funkcjonowaé w szerszym, bardziej stabilnym i przewidy-
walnym otoczeniu regulacyjnym, pozostajgc w petnej zgodnos$ci z obowigzujgcymi ramami prawa krajo-
wego i unijnego, tj. CSDonDLT, w ramach ktérego, jak wskazano w poprzedniej sekcji, juz dzisiaj mozna
wyobrazi¢ sobie instrumenty ,native digital”, w szczegdlnosSci instrumenty dtuzne. Podobnie, GPW, ma-
jac na uwadze ograniczong adopcje DLT Pilot Regime réwniez nie zdecydowata sie dotychczas na
przystapienie do programu.

JednoczesSnie nalezy wskazad, ze Komisja Europejska prowadzi obecnie konsultacje rynkowe w ramach
tzw. Market Integration Package, inicjatywy legislacyjnej ukierunkowanej na dalszg integracje europej-
skich rynkéw kapitatowych oraz dostosowanie ram regulacyjnych do rozwoju nowych technologii, w tym
technologii rozproszonych rejestréw (DLT). Pakiet ten obejmuje w szczegdlnosci analize funkcjonowania
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oraz potencjalnych modyfikacji obowigzujgcych reziméw prawnych, w tym rozporzgdzenia (UE) 2022/858
ustanawiajgcego DLT Pilot Regime, a takze ocene mozliwosci szerszego, trwatego wtgczenia rozwigzan
opartych na DLT do regulacyjnego mainstreamu infrastruktury rynku kapitatowego.

W tym kontekscie mozliwe zmiany w zakresie DLT Pilot Regime, w tym jego ewentualne rozszerzenie, uela-
stycznienie lub przeksztatcenie w bardziej trwate ramy regulacyjne, mogg istotnie wptyng¢ na ocene za-
sadnosci uczestnictwa kluczowych instytucji infrastrukturalnych w tego typu inicjatywach. Tym samym
dotychczasowa ocena KDPW dotyczaca udziatu w programie pilotazowym powinna by¢ traktowana jako
aktualna na moment jej podjecia, przy jednoczesnym zatozeniu, ze w Swietle wynikéw konsultacji oraz
dalszych prac Komisji Europejskiej w ramach Market Integration Package stanowisko to bedzie podlegato
biezgcej analizie i ewentualnej rewiz;ji.

Z prowadzonych na poziomie unijnym prac analitycznych i konsultacyjnych coraz wyrazniej wynika kieru-
nek stopniowego wtgczania technologii DLT do trwatych ram funkcjonowania infrastruktury rynku kapita-
towego, wykraczajgcych poza charakter czasowych i eksperymentalnych reziméw regulacyjnych. Proces
ten, niezaleznie od ostatecznego ksztattu zmian na poziomie unijnym, bedzie wymagat zapewnienia spdj-
nosci pomiedzy prawem unijnym a krajowymi regulacjami okreslajgcymi zasady emisji, rejestracji i obrotu
instrumentami finansowymi.

Na tym tle naturalnym kolejnym krokiem stajg sie analiza adekwatnosci obowigzujgcych przepiséw krajo-
wych oraz identyfikacja potencjalnych obszaréw ich dostosowania do rozwoju modeli opartych na techno-
logii DLT, przy jednoczesnym zachowaniu stabilnosci systemowej i dotychczasowych mechanizméw
ochrony inwestoréw.

Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze wykorzystanie technologii DLT wytgcznie w ramach pojedynczych, izo-
lowanych rozwigzan czy instytucji prowadzi do powstawania siloséw infrastrukturalnych, ktére nie reali-
zujg petnego potencjatu tej technologii. Projekty oparte na DLT powinny mie¢ charakter rynkowy lub sekto-
rowy, umozliwiajgc wspétdzielenie infrastruktury przez wielu uczestnikéw i przyczyniajgc sie do
zwiekszenia efektywnosci, przejrzystosci oraz bezpieczenstwa rynku kapitatowego.

3.3.8. Kontekst rozwoju CSDonDLT vs rynek zorganizowany

Dorota Mackiewicz, Wicedyrektor Biura Prawnego, KDPW
Hubert tukasiewicz, Product Manager, Dziat Partnerstw Strategicznych i Innowacji, GPW
Marcin Opoka, Wicedyrektor Dziatu Partnerstw Strategicznych i Innowacji, GPW

Projekt CSDonDLT moze stworzy¢ przestrzen do przetestowania mozliwosci tokenizacji papieréw warto-
Sciowych w Polsce, co mogtoby otworzy¢ droge do objecia tym rozwigzaniem réwniez obrotu zorganizo-
wanego stokenizowanymi papierami wartosciowymi na GPW i do dotgczenia do niego systemu rozliczen
transakcji poprzez zaangazowanie KDPW_CCP.

Dodatkowo - ww. rozwigzanie jest najblizsze istniejgcym obecnie modelom infrastrukturalnym wykorzy-
stywanym przez tradycyjne infrastruktury rynku na papierach wartosciowych w catym cyklu ich zycia.
Wydaje sie w zwigzku z tym miec najwiekszy potencjat do integracji z systemami transakcyjnymi GPW, a w
dalszej kolejnosci z istniejgcymi kanatami dystrybucji brokerdéw.

Ponadto, zaktadajgc, ze tokenizacji podlegatyby papiery wartosciowe, stwarza to przestrzer dla GPW by
dazy¢ do zapewnienia obrotu takimi papierami warto$ciowymi w ramach mozliwych do zastosowania me-
chanizméw (np. ASO, tabela ofert), zapewniajgc najwyzsze standardy obrotu papierami wartoSciowymi
wynikajgce ze stosownych przepiséw europejskich i krajowych.
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Nalezy uwzglednié, ze w obecnym stanie prawnym obrét zorganizowany papierami wartoSciowymi wyma-
ga ich zarejestrowania w centralnym depozycie papieréw wartosciowych, a wiec w systemie krajowym: na
rachunkach papieréw wartosciowych u posrednikéw oraz na kontach depozytowych w KDPW. Wyjatki w
tym zakresie obowigzujg na podstawie programu pilotazowego DLT Pilot Regime, ktéry jednak nie

doczekat sie szerszej adopcjiM.

Chcac zatem zapewni¢ mozliwo$¢ dokonywania obrotu papierami warto$ciowymi na rynku zorganizowa-
nym nalezy szukac jednego miejsca ich zapisu. W przeciwnym razie nie osiggnie sie na danym papierze
wartosciowym integracji r6znych form obrotu. KDPW i GPW uznajg tym samym, ze system depozytowy
stanowi w chwili obecnej naturalne Srodowisko do tokenizacji papieréw wartoSciowych w Polsce, z mozli-
woscig, w przysztosci, dokonywania integracji w ramach wspélnego rynku europejskiego. Ponadto rodzaj
stokenizowanego aktywa (papieru wartoSciowego) pozostaje kwestig wtérng, gdyz uwzgledniajgc przed-
miot swej dziatalnosci GPW bedzie dgzy¢ do zapewnienia obrotu takimi papierami wartoSciowymi w ra-
mach mozliwych do zastosowania mechanizméw oraz obowigzujgcych regulacji dotyczacych organizacji i
prowadzenia obrotu instrumentami finansowymi, zas KDPW dostarczy narzedzia do rejestracji papieréw
wartosciowych (w rozumieniu ich dematerializacji) oraz zapewni ich rozrachunek. Ponadto tokenizowane
papiery wartoSciowe bedg mogty miec postac ,czystg” jak i hybrydowa, gdzie dany papier wartosSciowy
(np. obligacja) umozliwia¢ moze ekspozycje na cene instrumentu niefinansowego.

3.4. Handel i interakcja z Bitcoin (i innymi kryptowalutami)

Adam Wdowczyk, Senior Manager, Accenture Polska

Rynek kryptowalut dynamicznie sie rozwija, a rosngce zainteresowanie Polakéw aktywami cyfrowymi
znajduje odzwierciedlenie w sukcesie takich aplikacji jak Revolut, ktéry zgromadzit juz ponad 5 mln uzyt-
kownikéw w Polsce. Uproszczony dostep do informacji oraz wzrost Swiadomosci konsumentéw powodu-
je, ze rozszerza sie grupa potencjalnych, niezaopiekowanych na polskim rynku, klientéw. Zgodnie z bada-
niem ,Portret Finansowy Polakéw 2025" (Business Insider / PKO BP, préba 12 tys. respondentéw)75, 37%
badanych deklaruje korzystanie z Revoluta, 14% inwestowato w kryptowaluty, a 73% styszato o takim roz-
wigzaniu. Wyniki te dotyczg respondentéw badania — oséb aktywnych cyfrowo — a nie ogétu populacji,
niemniej wskazujg na znaczacy potencjat rynku. Polskie banki, aby nie pozostac w tyle, powinny rozwazy¢
wprowadzenie ustug zwigzanych z kryptowalutami, dopasowanych do poziomu wiedzy i potrzeb réznych
segmentéw klientdw.

Propozycje oferty wedtug segmentow klientéw

Potencjalnych konsumentéw aktywéw cyfrowych mozna podzieli¢ na trzy gtéwne grupy, z réznymi po-
trzebami, obawami i oczekiwaniami. W zwigzku z tym, wprowadzajgc aktywa cyfrowe, istotny moze by¢
nacisk na zréznicowanie oferty, tak zeby kazda grupa klientéw czuta sie zaopiekowana. Zréznicowanie
oferty umozliwia réwniez indywidualne podejscie do promocji aktywdéw cyfrowych, w zaleznosci od
poziomu zaawansowania konsumenta.

A. Oferta podstawowa (,Kowalski") - inspiracja: Revolut Krypto

W pierwszej grupie znajdujg sie klienci, ktérzy zaczynajg swojg przygode z inwestowaniem, nie majg do-
Swiadczenia, a jezeli posiadajg jakgs wiedze na temat aktywdw cyfrowych, jest to wiedza teoretyczna.
Oferta podstawowa dla klienta indywidualnego powinna by¢ nieskomplikowana i przejrzysta. Wzorujgc

74 Szerzej na temat ograniczen DLT Pilot Regime oraz planéw jego nowelizacji zob. opublikowany przez ESMA dokument pt. ,Report on the
Functioning and Review of the DLT Pilot Regime" z 25.06.2025 r.
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sie na ofercie Revoluta, interesujgcg inicjatywa moze by¢ réwniez edukowanie klientéw poprzez mikrosz-
kolenia (na czym oparte jest dane krypto, czy jest powigzane z inng kryptowaluta, jak dziata, czy posiada
tokeny itd.) i quizy weryfikujgce poziom wiedzy, z dodatkowg motywacjg w formie $ladowych ilosci
poszczegdlnych kryptowalut. Potencjalny zakres ustug

- Zakup/sprzedaz kryptowalut w aplikacji bankowej (np. BTC, ETH) z intuicyjnym interfejsem i
uproszczong prezentacjg kurséw.

- Cykliczne zakupy (Dollar Cost Averaging).
- Edukacja: quizy, mikroszkolenia, nagrody w krypto.

- Przesytanie kryptowalut do/z sieci blockchain.

B. Klient Sredniozaawansowany - inspiracja: Revolut X i Revolut Research

Druga grupa to klienci majgcy juz podstawowag wiedze na temat kryptowalut, by¢ moze posiadajgcy akty-
wa cyfrowe na zewnetrznych portfelach lub majgcy doswiadczenie z handlem na popularnych giet-
dach. Dla tej grupy istotne bedg rozbudowane funkcje analityczne oraz wiekszy wptyw na sposéb realiza-
cji zlecen, obstuga réznych typdéw zlecen. Mozliwos¢ inwestowania w tematyczne klasy kryptowalut (DeFi,
Al, Gaming). Mogg tez by¢ zainteresowani kartg ptatniczg powigzang z portfelem krypto.

C. Firmy - ostrozna integracja

Firmy stanowiag specyficzng grupe klientéw, ktéra moze by¢ zainteresowana ekspozycjg na kryptowalu-
ty, ale jednoczes$nie moze wymagac bardziej zaawansowanych ustug. Mozliwos¢ inwestowania w krypto-
waluty z poziomu konta firmowego. Rozbudowana struktura portfeli oraz dostepu. Rozbudowane
raportowanie. Ustugi DeFi, staking, pozyczki zabezpieczone aktywami cyfrowymi.

Polskie banki powinny rozwazy¢ stopniowe wdrozenie zréznicowanej oferty kryptowalutowej, dostoso-
wanej do poziomu wiedzy i potrzeb réznych segmentéw klientéw. Podejscie segmentacyjne umozliwi bu-
dowanie zaufania poprzez edukacje i przejrzystos¢ dla klientéw poczatkujgcych, jednoczesdnie oferujac
zaawansowane funkcjonalnosci dla doswiadczonych uzytkownikdéw.

Kluczowym elementem sukcesu bedzie zachowanie réwnowagi miedzy innowacyjnoscig a bezpieczen-
stwem, szczegblnie w konteksScie obstugi klientéw korporacyjnych, gdzie wymagania regulacyjne i opera-
cyjne sg bardziej ztozone. Wdrozenie takiej oferty moze nie tylko zatrzymac odptyw klientéw do konkuren-
cyjnych platform jak Revolut, lecz takze umocni¢ pozycje bankéw jako kompleksowych dostawcéw ustug
finansowych w erze cyfryzacji. Dtugoterminowy sukces bedzie zalezat od konsekwentnej realizacji strate-
gii edukacyjnej oraz budowania kompetencji wewnetrznych w zakresie aktywéw cyfrowych.

3.5. Mozliwosci uczestnictwa instytucji w DeFi

Adam Wdowczyk, Senior Manager, Accenture Polska

DeFi (Decentralized Finance) to ekosystem finansowy oparty na sieciach blockchain (np. Ethe-
reum), gdzie nie ma tradycyjnych posrednikéw. Ustugi - pozyczki, lokaty, wymiana walut - sg realizowane
przez programy komputerowe (tzw. smart kontrakty). Uzytkownik DeFi sam kontroluje swoje $rodki (wta-
sny portfel cyfrowy), a transakcje odbywajg sie bezposrednio miedzy uczestnikami poprzez protokoty.

75 Business Insider.

+ ), Future

Finance 56
k%) Poland


https://businessinsider.ocdn.eu/static/portretFinansowyPolakow2025.pdf

Przypadki uzycia dla rynku polskiego

Przyktadowo, zamiast lokowa¢ pienigdze w banku mozna ulokowac stablecoiny w protokole pozyczko-
wym (np. Aave) i zarabia¢ odsetki, a zamiast kantoru bankowego uzy¢ zdecentralizowanej gietdy (np.
Uniswap) do zamiany tokendw.

Z jednej strony zaufanie do DeFi twardo opiera sie na kodzie i kryptografii, z drugiej strony nie ma
»infolinii", gwarancji depozytéw ani mozliwosci cofniecia btednej transakgji.

Nowe mozliwosci w modelu DeFi:

- Instytucje moga wykorzystywac protokoty pozyczkowe do lokowania nadwyzek i generowania od-
setek od przechowywanych aktywoéw cyfrowych. Ryzyko smart kontraktu jest tu minimalizowane
wyborem sprawdzonych platform i polisami (istniejg ubezpieczenia DeFi). Dla banku to pasywny
zysk - proces jest automatyczny, a Srodki zawsze mozna wycofaé on-Lline.

- Instytucje moga pozyczac srodki z rynkéw DeFi, zastawiajgc swoje aktywa. Wymaga to tokenizacji
tych aktywow i interakcji z protokotem pozyczkowym. Przyktadowo, w 2023 r. spétka Societe Gene-
rale-Forge zdeponowata w protokole MakerDAO tokeny reprezentujgce obligacje i pozyczyta
stablecoiny DAI o wartosci 7 mln USD.

- Instytucje mogg aktywnie wspierac sieci blockchain i czerpac z tego zyski. Wykonujgc tzw. Sta-
king, bank trzyma okreslong kryptowalute (np. Ether) jako zabezpieczenie sieci blockchain i otrzy-
muje za to czes¢ emisji kryptowaluty przez tg sie¢ (oczekiwany zwrot to 2-5% rocznie w danej kryp-
towalucie). Kilka europejskich bankéw (Sygnum, Bank Frick) juz od 2021 r. oferuje klientom ustugi
stakingu.

- DeFi pozwala tez budowac ztozone instrumenty finansowe (np. syntetyczne aktywa, automatyczne
rozliczenia, opcje, ubezpieczenia parametryczne) Przyktad: protokét Nexus Mutual oferu-
je ubezpieczenia smart kontraktéw, polisy moggce uchroni¢ $rodki klientéw przed ewentualnymi
btedami protokotéw. Istniejg tez protokoty automatyzujgce zarzgdzanie portfelem (np. Yearn
Finance optymalizuje alokacje aktywdw cyfrowych miedzy réznymi protokotami DeFi).

Coraz czesciej zauwazamy, ze przysztosé moze leze¢ w potgczeniu mocnych stron tradycyjnych instytucji
finansowych oraz DeFi, coraz czesciej widzimy tez eksperymenty na tym polu.

- BBVA po pilotazu w Szwajcarii otrzymat w marcu 2025 r. zgode na oferowanie handlu Bitcoinem i
Etherem klientom w Hiszpanii, stajgc sie pionierem wsréd bankéw komercyjnych UE. Jeszcze w
czerwcu 2025 r. BBVA doradzit swoim klientom private banking przeznaczy¢ do 7% portfela na kryp-
towaluty w ramach dywersyfikacji - co wskazuje, ze bank wierzy w te klase aktywoéw i zamierza
dostarcza¢ powigzane ustugi inwestycyjne (np. zarzgdzane portfele krypto).

- Deutsche Bank w drugiej potowie 2024 r. ogtosit stworzenie dedykowanego dziatu cyfrowych akty-
wow, ktéry nawigzat partnerstwo z firmg Taurus (Szwajcaria) w celu uruchomienia ustugi przecho-
wywania kryptowalut dla klientéw instytucjonalnych. Réwnolegle DB pracuje nad technologig ZK-
rollup (przy wspétpracy z Matter Labs), by zoptymalizowa¢ wewnetrzne rozliczenia na wzér sieci
Ethereum. To dwusladowe podejscie - ustugi front-office dla klientéw i modernizacja back-office -
czyni z Deutsche Banku jednego z globalnych lideréw adaptacji blockchain. DB planuje tez wprowa-
dzi¢ obstuge tokenizowanych papieréw wartoSciowych, gdy tylko niemieckie prawo (eWpGQ)
zostanie zsynchronizowane z MiCA.

- Societe Generale przez swoje ramie SG Forge realizuje projekty w obu Swiatach. W 2023 r. wprowa-
dzito stablecoin EURCV na Ethereum. Nastepnie w 2024 r. Forge jako jeden z pierwszych skorzy-
stat z protokotu MakerDAOQ - zaciggajgc tam pozyczke 7 mln DAl pod zastaw obligacji OFH (jak juz
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Przypadki uzycia dla rynku polskiego

wspomniano). Co wiecej, we wrzesniu 2024 r. SocGen Forge dotgczyt do konsorcjum wspierajgcego
rozwa@j sieci XRP Ledger, gdzie réwniez wyemitowat swdj stablecoin, testujgc interoperacyjnosc
miedzy blockchainami. Te ruchy stawiajg SocGen w czotéwce innowatoréw: korzysta z DeFi (Maker),
rozwija wtasny stablecoin i bada rézne protokoty.

- DBS w Singapurze objat strategie uczynienia krypto petnoprawng linig biznesowa. Posiada wtasng
scentralizowang gietde (DDEx) licencjonowang przez MAS, gdzie klienci instytucjonalni mogg han-
dlowac kilkoma gtéwnymi kryptowalutami. Umozliwia réwniez staking i tokenizacje obligacji dla
klientéw korporacyjnych. W ramach Project Guardian DBS brat udziat w transakcji DeFi wymiany ob-
ligacji skarbowych Singapuru na tokeny skarbowe Japonii. Bank podkresla, ze dziatalnosé krypto
zwiekszyta baze jego klientéw o nowych inwestoréw spoza regionu. DoSwiadczenie DBS pokazu-
je, ze bank moze zbudowac caty ekosystem wokét krypto - od gietdy, przez ustugi powiernicze, po
partycypacje w DeFi.

- PayPal wprowadzit wtasny stablecoin PYUSD i integruje go ze swojg platformg - to sygnat dla ban-
kéw, ze gigant technologicznych wchodzi w kompetencje zastrzezone dotagd dla sektora finansowe-
go. Fireblocks, dostawca infrastruktury do obstugi krypto, obstuguje juz ponad 50 bankéw i instytu-
cji ktére przez jego platforme inwestujg w DeFi lub oferujg ustugi krypto — wsrdd klientéw sg
np. BNY Mellon (najwiekszy powiernik na $wiecie) czy Rakuten Bank z Japonii. Ether.fi - zdecentrali-
zowany protokét do ,restakingu” Ethereum - zapowiedziat uruchomienie ustug typowo banko-
wych: karty kredytowej powigzanej z nagrodami ze stakingu i mozliwosci lokaty stablecoinédw w
protokotach pozyczkowych. Jest to ciekawy przyktad protokotu DeFi, ktéry ma ambicje stac sie in-
stytucja finansowa. Podsumowujgc, dla instytucji finansowych nadchodzi czas decyzji strategicz-
nych. Finanse tradycyjne oraz finanse na blockchainie nie muszg sie wyklucza¢. Banki, ktére za-
adaptujg technologie blockchain i wkomponujg ustugi krypto w swojg oferte, majg szanse przycia-
gnac nowych klientéw, zwiekszy¢ efektywnos¢ operacji i znalezé Zzrédta dochodu tam, gdzie inne
banki ich nie szukajg. Z kolei fintechy wywodzace sie z krypto zaczynajg podlegac regulacjom i
upodabniac sie do tradycyjnych instytucji, co nadaje im wiarygodnoSci. Mozna przewidywad, ze za
kilka lat klienci nie beda widzieli podziatu na ustugi tradycyjne i ustugi blockchain.

Jedno pozostaje pewne - bankowos$¢ za 5-10 lat bedzie wygladata inaczej niz dzis. Ci gracze, ktérzy juz
teraz zdobywajg doswiadczenia w finansach on-chain, bedg mogli wyznacza¢ kierunek. Europejskie banki
dzieki sprzyjajgcym regulacjom (MiCA) sg w dobrej pozycji — przyktady BBVA, SocGen, Deutsche Bank poka-
Zuja, ze nie bojg sie eksperymentowac i inwestowac w nowe rozwigzania. Globalnie instytucje finansowe i
organizacje nadzorcze zacie$niajg wspo6tprace z branzg krypto, DeFi dostarcza innowacji, a tradycyjne
instytucje dajg zaufanie i skale. Potgczenie tych elementéw moze zrewolucjonizowac sektor finansowy na
korzys¢ wszystkich uczestnikdéw. Teraz kluczowe jest, by robi¢ to rozwaznie, z poszanowaniem zasad sta-
bilnosci i bezpieczenstwa - tak, aby zachowac zaufanie, ktére jest fundamentem ustug finansowych.
Bank lub fintech, ktéry to osiggnie, bedzie liderem nowej ery finanséw.
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Analiza SWOT (dla tokenizacji obligacji,
stablecoin, handlu bitcoin)

Adam Wdowczyk, Senior Manager, Accenture Polska

Analiza SWOT aktywdéw cyfrowych w polskim sektorze finansowym

Analiza SWOT — aktywa cyfrowe w polskim sektorze finansowym

S Mocne strony W Stabe strony
® Zaawansowana infrastruktura IT ® Fragmentacja / brak regulacji
® Wysoka adopcja ptatnosci mobilnych (BLIK) ® 19% podatek blokuje emisje stablecoinéw
® KDPW CSDonDLT — praktyczne zastosowanie DLT ® Rozbieznos¢ definicji: waluta wirtualna vs MiCA
® Szeroka baza inwestoréw @ Braki kompetencji blockchain
0 Szanse T Zagrozenia
® Czastkowe obligacje dla drobnych inwestoréw ® Niestabilne regulacje globalne

® Programowalne stablecoiny Dominacja fintechéw (Revolut: 5 mln w PL)

® Smart kontrakty: automatyzacja back-office Zmiennos¢ rynku kryptowalut

® Rozliczenia T+0 zamiast T+2 Ryzyko cyberatakow i utraty kluczy

® Ekspansja via publiczna infrastruktura Ryzyko reputacyjne

Mocne strony

- Polski sektor finansowy wykazuje wysokg elastycznos¢ techniczng do implementacji innowacyj-
nych rozwigzan. Krajowe instytucje finansowe posiadajg zaawansowang infrastrukture IT oraz do-
Swiadczenie w cyfryzacji ustug, potwierdzone powszechng adopcjg ptatnosci mobilnych i rozwia-
zan BLIK. KDPW aktywnie rozwija projekt CSDonDLT, demonstrujgc praktyczne zastosowanie
technologii rozproszonego rejestru w infrastrukturze rynku kapitatowego.

- Istnieje szeroka baza inwestoréw oraz klientéw potencjalnie zainteresowanych aktywami cyfrowy-
mi.
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Stabe strony

- Polska boryka sie z fragmentarycznym podejsciem regulacyjnym do aktywéw cyfrowych. Obecne
przepisy podatkowe uniemozliwiajg konkurencyjng emisje stablecoinéw przez polskie podmioty z
powodu 19-procentowego podatku od emisji bez mozliwosci rozpoznania kosztéw odkupu. Brak
harmonizacji definicji miedzy ,walutami wirtualnymi" a ,kryptoaktywami" w rozumieniu MiCA
tworzy niejednoznacznosci interpretacyjne.

- Implementacja rozwigzan blockchain wymaga inwestycji w nowa infrastrukture oraz przekwalifiko-
wanie personelu. Zapewnienie interoperacyjnosci miedzy réznymi sieciami blockchain (np. atomo-
we rozliczenia DvP) stanowi istotne wyzwanie techniczne. Zarzadzanie kluczami prywatnymi i za-
bezpieczenia kryptograficzne wymagajg nowych kompetencji i procedur bezpieczeristwa.

Szanse

- Aktywa cyfrowe otwierajg mozliwosci tworzenia innowacyjnych produktéw finansowych: czgstko-
we obligacje dla drobnych inwestoréw, programowalne stablecoiny z wbudowanymi regutami wy-
korzystania, hybrydowe produkty taczace tradycyjne ustugi bankowe z funkcjonalnoSciami DeFi.
Banki mogg rozwijac ustugi custody dla aktywéw cyfrowych oraz oferowac staking jako nowe zré-
dto dochoddw. Wspélny rejestr moze zmniejszy¢ potrzebe rekoncyliacji miedzy uczestnikami rynku,
redukujac ryzyko operacyjne i btedy ewidencyjne. Mozliwos$¢ rozliczen 24/7 zwieksza elastycznosé
operacyjng oraz przyspiesza przeptyw kapitatu.

- Technologia blockchain umozliwia automatyzacje proceséw operacyjnych poprzez smart kontrak-
ty, co moze znaczgco obnizy¢ koszty back-office. Tokenizacja obligacji oraz implementacja stableco-
inbw moze skréci¢ czas rozliczen z obecnych T+2 do praktycznie natychmiastowych. Smart kontrak-
ty eliminujg potrzebe manualnej obstugi back-office przy wyptacie kuponéw i wykupie obligacji. W
ptatnosciach transgranicznych stablecoiny oferujg redukcje kosztéw z obecnych 6% do utamkdéw
procenta, przy dostepnosSci 24/7.

- Polskim instytucjom finansowym aktywa cyfrowe oferujg mozliwos$¢ ekspansji zagranicznej bez ko-
niecznoSci budowania fizycznej infrastruktury w innych krajach. Udziat w miedzynarodowych sie-
ciach ptatniczych opartych na blockchain moze pozycjonowac polskie banki jako innowatoréw w re-
gionie. - Dla klientéw bankéw aktywa cyfrowe oferujg dostep do nowych klas inwestycji, szybsze i
tansze transfery miedzynarodowe. Implementacja aktywéw cyfrowych oferuje nowe Zrédta przy-
chodéw dla bankéw oraz moze wzmocni€ ich pozycje konkurencyjna i przyciggnaé¢ mtodszych klien-
tow.

Zagrozenia

- Brak spéjnych regulacji na poziomie globalnym oraz potencjalne zmiany w interpretacji przepiséw
MiCA stanowig istotne ryzyko dla dtugoterminowych inwestycji w infrastrukture blockchain. Mozli-
wos¢ wprowadzenia restrykcyjnych przepiséw lub dodatkowych obcigzern podatkowych moze
negatywnie wptynac¢ na rentownos¢ projektéw zwigzanych z aktywami cyfrowymi.

- Polskie instytucje finansowe konkurujg z dobrze finansowanymi projektami globalnymi oraz finte-
chami, ktére juz zdobyty znaczacy udziat w rynku aktywdéw cyfrowych. Wedtug badania ,Portret Fi-
nansowy Polakéw 2025" (BI/PKO BP), 37% respondentéw deklaruje korzystanie z Revoluta — co
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przy ponad 5 mln uzytkownikéw platformy w Polsce” wskazuje na silng pozycje fintechéw wsréd
cyfrowo aktywnych klientéw. Globalne stablecoiny zaczynajg dominowac na rynku ptatnosci cyfro-
wych i opdznienie we wdrozeniu moze skutkowac trwatg utratg udziatu w rynku.

- Sektor finansowy wykazuje uzasadnione obawy zwigzane z ryzykiem cyberatakéw, utratg kluczy
prywatnych oraz potencjalnymi btedami w smart kontraktach. Wysoka zmiennos$¢ na rynku krypto-
walut oraz ryzyko technologiczne zwigzane z rozwojem protokotéw blockchain mogg negatywnie
wptyngé na stabilno$¢ produktéw finansowych opartych na aktywach cyfrowych. Brak mozliwosci
cofniecia transakcji blockchain oraz nieodwracalno$¢ operacji stanowia istotne réznice wzgledem
tradycyjnych systeméw finansowych, wymagajgce nowych procedur zarzgdzania ryzykiem. Zwigza-
nie marki instytucji finansowej z aktywami cyfrowymi niesie ryzyko negatywnego postrzegania
przez konserwatywnych klientéw oraz potencjalnych strat wizerunkowych w przypadku
incydentéw technicznych lub rynkowych w sektorze blockchain.

76 Business Insider.
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Wymagania prawne

5.1. Krajobraz regulacyjny Polska i Europa

Piotr Lesinski, Partner, Bird & Bird

Regulacje dotyczace emisji aktywéw cyfrowych oraz Swiadczenia ustug zwigzanych z aktywami cyfrowy-
mi podlegajg dynamicznym zmianom. Na dzier sporzgdzania niniejszego raportu nalezy wymienic:

« Ustawe AML,;

- Rozporzadzenie MiCA wraz z szeregiem rozporzgdzen delegowanych w odniesieniu do regulacyj-
nych standardéw technicznych (RTS) oraz rozporzgdzeri wykonawczych ustanawiajgcych
wykonawcze standardy techniczne (ITS);

- Projekt ustawy o rynku kryptoaktywoéw;
- DLT Pilot Regulation oraz

- Rozporzadzenie Travel Rule.

Istotne znaczenie majg takze stanowiska réznych organéw regulacyjnych wydane w zwigzku z
wymienionymi wyzej aktami, jak cho¢by pismo o niepodejmowaniu dziatan (non-action letter) w sprawie
wzajemnego oddziatywania dyrektywy o ustugach ptatniczych (PSD2/3) i Rozporzadzenia MiCA,
opublikowane przez Europejski Urzad Nadzoru Bankowego w dniu 10 czerwca 2025 r.”, a nastepnie pod-

trzymane 12 lutego 2026 r’

Ustawa AML

Do czasu wejscia w zycie Rozporzgdzenia MiCA gtéwnym aktem prawnym regulujgcym dziatalnosé
podmiotéw Swiadczgcych ustugi w zakresie walut wirtualnych (VASPs) byta ustawa AML. Po pierwsze
ustawa ta okresla, ze podmioty Swiadczgce ustugi w zakresie walut wirtualnych sa instytucjami obowigza-
nymi w rozumieniu jej przepiséw i tym samym podlegajg jej wymogom. Po drugie stanowi, ze prowadzenie
dziatalnosci w tym obszarze jest mozliwe dopiero po uzyskaniu wpisu do rejestru dziatalnosci w zakresie
walut wirtualnych.

Ustawa AML zachowuje swojg aktualno$¢ takze po wejsciu w zycie Rozporzadzenia MiCA, gdyz zgodnie z
jego przepisami dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywdw, ktérzy Swiadczyli swoje ustugi zgodnie z obo-
wigzujgcym prawem przed 30 grudnia 2024 r., mogg w dalszym ciggu $wiadczy¢ swoje ustugi do 1 lipca
2026 r. lub do momentu uzyskania przez nich zezwolenia bgdZ do momentu odmowy udzielenia im takiego
zezwolenia, w zaleznosci od tego, co nastgpi wczesniej. Materia ta ma zosta¢ uregulowana na poziomie

77 EBA, Opinion of the European Banking Authority on the interplay between Directive EU 2015/2366 (PSD2) and Regulation (EU) 2023/1114
(MiCA) in relation to crypto-asset service providers that transact electronic money tokens, EBA/Op/2025/08, 10 czerwca 2025 r. (dostep
06.03.2026 r.: EBA publishes No Action letter on the interplay between Payment Services Directive (PSD2/3) and Markets in Crypto-Assets
Regulation (MiCA) | European Banking Authority).

78 EBA, Opinion of the European Banking Authority on the supervisory priorities at the end of the transition period under the EBA's No Action
letter on the interplay between PSD2 and MiCA, EBA/OP/2026/01, 12 lutego 2026 r. (dostep 06.03.2026 r.: The EBA advises national authorities
on actions to take at the end of the transition period under its No-Action Letter on the interplay between PSD2 and MiCA | European Banking
Authority).
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Wymagania prawne

prawa krajowego w ramach przepiséw projektu ustawy o rynku kryptoaktywoéw. Na dzieri sporzadzania ni-
niejszego raportu projekt ustawy o rynku kryptoaktywdw nie zostat jeszcze jednak przyjety. Jego pierwsza
wersja zostata przyjeta w listopadzie 2025 r., a nastepnie zostata zawetowana 1 grudnia 2025 r. przez
Prezydenta RP. W nastepstwie weta do projektu ustawy o rynku kryptoaktywdw projekt ten zostat wnie-
siony ponownie, z drobnymi zmianami, do prac legislacyjnych. Z uwagi na zbieznos¢ tresci drugiego pro-
jektu ustawy o rynku kryptoaktywdéw z projektem zawetowanym 1 grudnia 2025 r. - Prezydent RP ponow-
nie skorzystat z przystugujgcej mu prerogatywy i w dniu 12 lutego 2026 r. ponownie zawetowat krajowe
przepisy majgce na celu dostosowanie prawa krajowego do Rozporzadzenia MiCA. Na dziehA sporzadzenia
niniejszego Raportu, trwajg prace legislacyjne nad poselskim projektem ustawy o rynku kryptoaktywdw,
whniesionym do Sejmu RP w dniu 27 lutego 2026 r.’. Na chwile obecng nie wiadomo, czy poselska inicjaty-
wa ustawodawcza moze poskutkowal przyjeciem prawa krajowego wdrazajgcego Rozporzgdzenie
MiCA w Polsce. Antycypujgc drugie ponowne zawetowanie projektu ustawy o rynku kryptoaktywdw, 10 Lu-
tego 2026 r. Urzad KNF opublikowat stanowisko dotyczgce braku wyznaczenia w Polsce organu wtasciwe-
go w zakresie nadzoru nad rynkiem kryptoaktywow. Stanowisko to wskazuje na konsekwencje potencjal-
nego braku przyjecia przepiséw wdrazajgcych Rozporzadzenie MiCA do krajowego porzgdku prawnego, ze
szczegdlnym uwzglednieniem sytuacji, ktéra w takim wypadku bedzie miata miejsce po 1 lipca 2026 r.
Wdéwczas, podmioty krajowe korzystajgce obecnie z okreséw przejSciowych okreSlonych w Rozporzadze-
niu MiCA, bedg musiaty zakoriczy¢ swojg dziatalnos¢. Ustugi w zakresie kryptoaktywéw bedg mogty by¢
Swiadczone jedynie w formie dziatalnosci transgranicznej wykonywanej przez dostawcéw ustug w zakre-
sie kryptoaktywow, ktérzy posiadajg stosowane zezwolenie w innym panstwie cztonkowskim UEBO, badz
ktérzy bedg mogli Swiadczy¢ ustugi w Polsce na zasadzie reverse-solicitation.

Rozporzadzenie MiCA
Cele i tto regulacji

Gtéwnym celem Rozporzadzenia MiCA jest stworzenie jednolitego rynku kryptoaktywéw w UE, ktéry
zapewni przejrzystos¢ prawng, zaufanie inwestoréw oraz ochrone posiadaczy kryptoaktywdw.

Zakres i kluczowe pojecia

Rozporzgdzenie MiCA wyrdznia nastepujgce kategorie kryptoaktywoéw:
- tokeny powigzane z aktywami - ich warto$¢ ma utrzymywac stabilno$¢ dzieki powigzaniu z
koszykiem aktywoéw (np. walut, towardw);

- tokeny bedgce e-pienigdzem (e-money tokens) - powigzane $cisle z jedng walutg urzedowa, petnig
funkcje zblizone do tradycyjnego pienigdza elektronicznego;

- pozostate kryptoaktywa - niepasujace do powyzszych kategorii, w tym tokeny uzytkowe.

Rozporzadzenie MiCA wyraznie wytgcza z zakresu stosowania m.in. niezamienne tokeny (NFT) o
charakterze unikalnym, ktére nie spetniaja kryteriéw bycia srodkiem wymiany.

73 poselski projekt ustawy o kryptoaktywach z dnia 27 lutego 2026 r.

80 Urzad KNF, Stanowisko UKNF w zwiagzku z brakiem wyznaczenia w Polsce organu wtasciwego w zakresie nadzoru nad rynkiem
kryptoaktywdw, 10 lutego 2026 r. (dostep 06.03.2026 r.: Aktualnosci - Komisja Nadzoru Finansowego).
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Najwazniejsze postanowienia
a) Dokument informacyjny (white paper) i wymagania informacyjne

Emitenci kryptoaktywdw (innych niz tokeny powigzane z aktywami i tokeny e-pienigdz) sg zobowigzani do
sporzgdzenia dokumentu informacyjnego, uwzgledniajgcego m.in. opis projektu, ryzyka i mechanizmy
ochronne. Dokument musi by¢ udostepniany publicznie oraz zawiera¢ ostrzezenia o potencjalnym ryzyku
utraty wartosci inwestycji.

b) Emisja i obrét tokenami powigzanymi z aktywami

Emitenci tokendw powigzanych z aktywami sg objeci surowszym nadzorem z uwagi na ryzyko dla stabil-
nosci finansowej. Muszg utrzymywac rezerwe aktywdw, przechowywang w sposéb bezpieczny przez
uprawnione podmioty. Posiadaczom tych tokendéw przystuguje state prawo do wykupu. Tokeny uznane za
.znaczgce" (np. z uwagi na skale obrotu) podlegajg nadzorowi Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego,
ktéry moze naktadac dodatkowe wymogi w zakresie ptynnosci i zarzadzania ryzykiem.

c) Tokeny bedgce e-pienigdzem

Emitenci tych tokenéw muszg spetnia¢ wymogi podobne do instytucji pienigdza elektronicznego, w tym
zapewni¢ mozliwo$¢ wykupu po wartosci nominalnej waluty powigzanej. Rozporzgdzenie MiCA zabrania
przyznawania posiadaczom odsetek od takich tokendw, co ma zapobiec naduzyciom i myleniu ich z
tradycyjnymi depozytami bankowymi.

d) Wymogi ostroznosciowe dla dostawcéw ustug

Rozporzadzenie MiCA naktada obowigzki na dostawcéw ustug w zakresie kryptoaktywéw (np. platformy
obrotu, podmioty oferujgce przechowywanie kryptoaktywdw), takie jak: posiadanie zezwolenia, spetnianie
okreslonych wymogoéw kapitatowych oraz wprowadzenie standardéw zarzadzania ryzykiem. Ponadto mu-
szg oni prowadzi¢ wyodrebnione rachunki na przechowywanie Srodkéw klientéw oraz stosowacl
procedury przeciwdziatania praniu pieniedzy.

e) Nadzér i sankcje

Uprawnienia nadzorcze nad przestrzeganiem przepiséw Rozporzgdzenia MiCA podzielono miedzy organy
wewnatrz panstw cztonkowskich a unijne instytucje (EUNB, ESMA). Rozporzadzenie przewiduje kary admi-
nistracyjne i srodki egzekwowania, w tym cofniecie zezwolen, kary finansowe czy tymczasowe zakazy
petnienia funkcji kierowniczych w odniesieniu do oséb odpowiedzialnych za naruszenia.
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Ustawa o rynku kryptoaktywéw

Projekt ustawy o rynku kryptoaktywdéw stanowi kompleksowg regulacje majaca na celu uzupetnienie i
doprecyzowanie przepiséw unijnych, w szczegdélnosci Rozporzadzenia MiCA.

Zakres projektu ustawy o rynku kryptoaktywoéw obejmuje:

- warunki prowadzenia dziatalnosci w zakresie kryptoaktywdéw, w tym wymogi wobec dostawcéw
ustug oraz emitentdw;

- regulacje dotyczace odpowiedzialnosci cywilnej za dokument informacyjny oraz jego zmian;
- nadzér nad rynkiem kryptoaktywoéw, w tym przeciwdziatanie naduzyciom rynkowym.
Najwazniejsze postanowienia
Zezwolenia i nadzér

Komisja Nadzoru Finansowego petni funkcje krajowego organu nadzorujgcego. Ustawa ustala szczegéto-
we procedury dla wydawania i cofania zezwolen, zaréwno dla emitentéw tokendéw powigzanych z
aktywami badz e-pienigdzem, jak i dla dostawcdw ustug kryptoaktywow.

W razie naruszen lub braku zgodnoSci z przepisami, KNF moze m.in. nakaza¢ wstrzymanie oferty
publicznej, zakazac¢ dalszego prowadzenia dziatalnosci badz natozy¢ kary pieniezne.

Obowiazki sprawozdawcze i informacyjne

Projekt naktada na emitentéw oraz dostawcéw szereg obowigzkéw sprawozdawczych; majg oni przekazy-
wac KNF informacje o sytuacji finansowej, istotnych zdarzeniach i dziataniach moggcych wptywac na
stabilnos¢ lub bezpieczenstwo rynku.

Tajemnica zawodowa i ochrona informacji

Ustawa przewiduje zasady dotyczgce tajemnicy zawodowej i ochrony informacji w toku procedury nadzor-
czej, zachowujac przy tym obowigzki z zakresu miedzynarodowej wymiany informacji miedzy organami
nadzoru.

Sankcje i kary administracyjne

Projekt przewiduje system kar administracyjnych i sankcji za naruszenia postanowien ustawy, wtgcznie z
mozliwoscig natozenia kar pienieznych, zakazu petnienia funkcji kierowniczych oraz cofniecia zezwolenh.
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DLT Pilot Regulation

DLT Pilot Regulation wprowadza system pilotazowy majgcy utatwic rozwdj i funkcjonowanie infrastruk-
tur rynkowych wykorzystujgcych technologie rozproszonego rejestru (DLT). Rozporzgdzenie to okresla
zasady prowadzenia i nadzorowania infrastruktur rynkowych opartych na DLT, w szczegélnosci trzech
podstawowych rodzajéw takich jak:

« MTF (multilateral trading facility) oparta na DLT - wielostronna platforma obrotu;
- SS (settlement system) oparty na DLT - system rozrachunku;

- TSS (trading and settlement system) oparty na DLT - tgczy w sobie cechy wielostronnej platformy
obrotu oraz systemu rozrachunku.

System pilotazowy ma obowigzywac przez okres, co do zasady, nie dtuzszy niz 6 lat (z mozliwoscig mody-
fikacji bgdz przedtuzenia). Ma to pozwoli¢ na dalszg obserwacje rozwoju rynku i ewentualng korekte
przepiséw w razie pojawienia sie nowych ryzyk.

Zakres stosowania

DLT Pilot Regulation ogranicza rodzaje instrumentéw finansowych, ktére mogg by¢ dopuszczone do te-
stéw w ramach systemu pilotazowego (np. akcje o kapitalizacji ponizej 500 mln EUR, obligacje korporacyj-
ne o okreslonej wielkosci emisji). Ma to zminimalizowa¢ skale ewentualnego ryzyka dla stabilnosci
finansowej oraz utatwi¢ organom nadzoru ocene skutkéw wykorzystania technologii DLT.

Najwazniejsze postanowienia systemu pilotazowego
Specjalne zezwolenia i zwolnienia

Operatorzy infrastruktury rynkowej opartej na DLT (firma inwestycyjna, operator rynku, centralny depozyt
papieréw wartosciowych) muszg uzyskac specjalne zezwolenie na prowadzenie MTF, SS czy TSS oparte-
go na DLT. W toku procedury mogg ubiegac sie o zwolnienie z niektérych wymogdéw przewidzianych w ist-
niejgcych przepisach UE pod warunkiem wprowadzenia odpowiednich ,$Srodkéw wyréwnawczych", ktére
zachowajg ochrone inwestora i bezpieczenstwo rynku.

Warunki prowadzenia infrastruktur opartych na DLT

Rozporzagdzenie wymaga od operatoréw zachowania wysokich standardéw w obszarze:

- bezpieczeristwa IT i cyberbezpieczeistwa: konieczne jest wdrozenie zabezpieczen,
uwzgledniajacych ryzyko atakéw hakerskich i utraty danych;

- odpowiedzialnosci: operator ponosi odpowiedzialnos¢ za potencjalne straty powstate w wyniku
wad lub naruszen bezpieczenstwa systemu DLT, chyba Zze udowodni, ze byty one wynikiem zdarzen
zewnetrznych, na ktére nie miat wptywu;

- zapewnienia strategii wyjScia: operator musi opracowac scenariusz ,wycofania sie" z systemu pilo-
tazowego w razie przekroczenia dozwolonych progéw obrotu czy cofniecia zezwolenia, tak by nie
narazac inwestoréw na znaczgce straty;

- przejrzystosci i ochrony inwestoréw: konieczne jest informowanie uczestnikéw rynku o wszelkich
szczegblnych ryzykach zwigzanych z dang infrastrukturg DLT oraz o réznicach wzgledem
tradycyjnych rynkdéw.
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Nadzér i raportowanie

DLT Pilot Regulation ustanawia Scistg wspétprace miedzy operatorami infrastruktur, wtasciwymi organa-
mi krajowymi a Europejskim Urzedem Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (ESMA). Wtasciwe organy
krajowe wydajg i cofajg specjalne zezwolenia oraz mogg naktada¢ dodatkowe wymogi (np. w zakresie
kapitatu czy polisy ubezpieczeniowej).

ESMA gromadzi informacje dotyczace funkcjonowania systemu pilotazowego, liczby i rodzaju udzielonych
zwolnien, a takze analizuje nowe ryzyka lub stabe punkty. Do koAca marca 2026 r. ma przedstawi¢ Komisji
pierwsze podsumowanie, na podstawie ktérego zdecyduje ona o dalszym ksztatcie lub zakornczeniu
systemu pilotazowego.

DLT Pilot Regulation zapowiada tez mozliwos¢ ewentualnego statego wdrozenia przepiséw i
rozszerzenia ich zakresu, jesli wyniki testéw okazg sie pozytywne.

Rozporzgdzenie Travel Rule

Rozporzadzenie Travel Rule wprowadza obowigzek identyfikacji oséb dokonujgcych transferéw
kryptoaktywdéw lub Srodkéw pienieznych.

Jednym z gtéwnych celéw tej regulacji jest zapewnienie petnej przejrzystosci w transakcjach z wykorzy-
staniem kryptoaktywéw oraz wzmaocnienie mechanizméw kontroli nad ich przeptywami w Unii Europej-
skiej.

Najwazniejsze postanowienia dotyczace kryptoaktywoéw koncentrujg sie przede wszystkim na:

- zakresie stosowania - rozszerzenie wymogoéw informacyjnych na kryptoaktywa, w tym m.in. tokeny
rozliczane w sieciach DLT oraz transakcje z udziatem dostawcéw ustug w zakresie kryptoaktywow;

- obowigzkach informacyjnych - do kazdego transferu kryptoaktywdéw konieczne jest dotgczanie da-
nych o inicjatorze i beneficjencie transakcji, w szczegélnosci imienia i nazwiska lub nazwy oraz
adresu kryptoportfela (tzw. adres rozproszonego rejestru);

- adresach niehostowanych (tzw. portfele prywatne) - transfery do lub z takich adreséw réwniez
podlegajg wymogom rozporzadzenia, a w przypadku transakcji przekraczajgcych 1000 EUR dostaw-
cy ustug w zakresie kryptoaktywéw muszg weryfikowaé, czy dany adres faktycznie nalezy do klien-
ta;

- Srodkach weryfikacyjnych - Rozporzadzenie Travel Rule przewiduje konieczno$¢ gromadzenia i
przechowywania danych osobowych przez dostawcéw ustug w zakresie kryptoaktywéw, a takze
weryfikacji tozsamosci klientéw na podstawie odpowiednich dokumentéw;

- kary i sankcje - panstwa cztonkowskie sg zobowigzane do ustanowienia skutecznych systeméw kar
administracyjnych lub finansowych za nieprzestrzeganie obowigzku dotgczania informacji i
przechowywania danych zwigzanych z transferami kryptoaktywoéw.

5.2. Wyzwania regulacyjne w zakresie tokenizacji obligacji w Polsce

Antonina Karwasinska, Dyrektor Biura Operacji i Rozwoju w Biurze Maklerskim, Bank Pekao SA
Mirostaw Kalisiak, Radca prawny, Departament Prawny, Bank Pekao SA

Cho¢ na pierwszy rzut oka mogtoby sie wydawaé, ze temat emisji tokenéw czy kryptoaktywoéw to przede
wszystkim kwestia regulacji unijnych, w tym podrozdziale skupiono sie wytgcznie na wyzwaniach stoja-
cych przed polskim ustawodawca. To wtasnie na poziomie krajowym dostrzegalne sg dzi$ najwieksze ba-
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riery — i to tu nalezy szukac rozwigzan. Celowo w tym opracowaniu nie zostaty sformutowane postulaty
wobec prawa UE, poniewaz wiele narzedzi umozliwiajgcych rozwdj rynku kryptoaktywnych mozna stwo-
rzy¢ juz teraz - w ramach polskiego porzadku prawnego. Przez obligacje rozumiemy obligacje, o ktérych
mowa w ustawie z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach. Jako tokeny rozumiemy cyfrowe odzwierciedlenie

obligacji w rozproszonych rejestrachm.

Warto podkresli¢, ze podrozdziat nie obejmuje innych dtuznych papieréw wartosSciowych, zwtaszcza tych
emitowanych na podstawie prawa obcego. Takie konstrukcje funkcjonujg juz w kilku jurysdykcjach i stano-

wig interesujgcy punkt odniesienia. Dobrym przyktadem sg niemieckie Schuldverschreibunggz, ktére moga
by¢ wydawane w formie elektronicznej i zapisywane w specjalnych rejestrach kryptopapieréw

wartosciowych (Kryptowertpapierregister)83. To pokazuje, ze nowoczesne rozwigzania sg mozliwe - pyta-
nie tylko, czy polskie prawo bedzie w stanie za nimi nadgzy¢.

DLT Pilot Regulation

Art. 2 ust. 1a ustawy o obrocie pozwala na zapisywanie instrumentéw finansowych, w tym obligacji, za
pomoca technologii rozproszonego rejestru. Jest to mozliwe za posrednictwem operatora infrastruktury

rynkowej opartej na DLT w rozumieniu DLT Pilot Regulationgq. Ten program pilotazowy cieszy sie bardzo
ograniczonym zainteresowaniem rynkowym. Funkcjonuje on od 2023 r. Pierwsze zezwolenie na jego pod-

stawie zostato wydane w kwietniu 2025 r. Jest to jedyne zezwolenie na moment pisania tego tekstu .
Ograniczenia prawa zbywania obligacji

Od 29 wrzesdnia 2023 r. klient detaliczny bedacy osoba fizyczng moze nabywac obligacje, jezeli wartos¢
nominalna obligacji nie jest mniejsza niz 40 000 EUR lub réwnowartos¢ tej kwoty wyrazona w walucie pol-
skiej. To ograniczenie nie dotyczy obligacji, ktére sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzone do alternatywnego obrotu albo majg by¢ przedmiotem wniosku o dopuszczenie do

obrotu w jednym z tych systeméw obrotu”". Przepisy te znacznie komplikujg i ograniczajg zbywalnos¢ obli-
gacji. Obligacje spoza systemdéw obrotu staty sie faktycznie niedostepne dla przecietnego polskiego
inwestora-konsumenta.

Wykorzystanie obligacji jako instrumentu finansowego, ktéry miatby podlegac tokenizacji wymaga wyka-
zania emitentowi zalet obligacji wzgledem innych konkurencyjnych instrumentéw finansowych. Konkuren-
cje stanowig przede wszystkim instrumenty finansowe z jurysdykcji innych niz Polska. Wida¢ to dzisiaj
m.in. w ofercie produktéw strukturyzowanych oferowanych przez polskie firmy inwestycyjne. Sa to czesto
papiery wartosciowe podlegajgce prawu angielskiemu (notes) albo niemieckiemu (Schuldverschreibung).
Przepisy regulujgce polskie instrumenty finansowe sg na tyle nieatrakcyjne, ze polskie firmy inwestycyjne
zdecydowaty sie sprzedawac produkty emitowane na podstawie prawa obcego. Produkty strukturyzowa-
ne podlegajgce prawu polskiemu co do zasady nie wystepujg w praktyce. Tym bardziej trudno oczeki-
wacd, ze polskie rozwigzania prawne zostang przejete przez inne jurysdykcije.

81 Zob. motyw 3 DLT Pilot Regulation, motyw 1, 2 i 16 MICA.
82 7ob. § 793 i n. BGB (Buirgerliches Gesetzbuch).
83 7ob.§16in. eWpG (Gesetz tiber elektronische Wertpapiere).

84 Szerzej w odniesieniu do tokenizacji akcji zob.: M. Langer, P. Pinior, Tokenizacja akcji i innych praw udziatowych w spétkach kapitatowych,
,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego” 2024, nr 10, s. 2-9.

85 Zob. (dostep: 29.05.2025r.).

86 7ob. art. 8a ustawy o obligacjach.
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Ograniczenie zbywalnosci obligacji nie jest jedynym powodem nieatrakcyjnosci obligacji. Produkty struktu-
ryzowane z obcych jurysdykcji pojawity sie na polskim rynku przed 2023 r. Art. 8a ustawy o obligacjach
mocno uposledza podstawowa ceche papieru wartosSciowego, jakg jest zbywalnos$¢. Trudno wyobrazié so-
bie, zeby obligacje stanowity jakakolwiek konkurencje dla dtuznych papieréw wartoSciowych z innych
jurysdykcji do czasu uchylenia wspomnianego przepisu.

Przymusowe posrednictwo vs obietnica ,odposredniczenia” (disintermediation) obrotu DLT

Z powstaniem kryptoaktywéw zwigzana byta idea ,odposredniczenia” (disintermediation) obrotu w tech-
nologii DLT. Brak posSrednikéw, tzn. brokeréw, centralnych depozytéw, bankéw powierniczych, miat

sprawia¢, ze zyski z kryptoaktywdw nie bedg pomniejszane o optaty dla pos’.rednikc’)wm.

Wyemitowanie obligacji wigze sie obecnie z udziatem w tym procesie co najmniej firmy inwestycyjnej,
agenta emisji, centralnego depozytu papieréw wartoSciowych i podmiotu prowadzgcego rachunek
papieréw wartoSciowych.

Udziat firmy inwestycyjnej wynika z przymusu maklerskiegogs. Jest to okre$lony ustawowo obowigzek po-
Srednictwa firmy inwestycyjnej w sprzedazy instrumentéw finansowych. Jezeli oferta nabycia obligacji
zostanie skierowana do klienta detalicznego bedacego osobg fizyczng, to przymus maklerski wystgpi.
Wystepuje on tez m.in. w przypadku ofert publicznych wymagajgcych sporzgdzenia prospektu.

Agent firmy inwestycyjnej to podmiot, ktéry posredniczy w rejestracji obligacji i wykonuje obowigzki wery-
ﬁkacyinesg. Jego udziat jest obligatoryjny, jezeli emitent nie zamierza ubiegac sie o dopuszczenie obliga-
cji do obrotu na rynku regulowanym ani o ich wprowadzenie do alternatywnego systemu obrotu.

Centralny depozyt papieréw wartoSciowych i podmiot prowadzacy rachunek papieréw wartoSciowych sg
niezbedne w przypadku tradycyjnych obligacji dla ich rejestrowania w tradycyjnym scentralizowanym sys-
temie depozytowym. Sposéb zapisu w zdecentralizowanym $rodowisku technologii rozproszonego
rejestru (DLT - distributed ledger technology) moze sie réznic.

MiCA opiera sie na zasadzie: ,te same ryzyka - te same zasady" i nie obejmuje instrumentéw finanso-
wych w rozumieniu przepiséw MiFID Il, nawet jesli sg zapisane w technologii DLT. Takie instrumenty podle-
gajg nadal MiFID Il. Nalezy zauwazy¢, ze polskie przepisy o emis;ji obligacji sg znaczaco szersze niz MIFID
Il. Z przepiséw MIFID Il nie wynika przymus maklerski ani przepisy wprowadzajgce obowigzek dziatania
agenta emisji. Obietnica odpos$redniczenia obrotu kryptoaktywami powinna by¢ zachetg dla polskiego
ustawodawcy do przemyslenia obecnego rezimu regulacyjnego.

Opisane powyzej przepisy prawa polskiego nie sg przypadkowe i nie byty nakierowane na obligacje zapisa-
ne w technologii DLT. Wynikaty z zatozenia, ze obligacje sg skomplikowanym instrumentem finansowym,
ktéry nie powinien by¢ tatwo dostepny dla inwestoréw detalicznych. Przewodniczgacy KNF dr. hab. Jacek Ja-
strzebski, prof. UW powiedziat: ,Poziom regulacji jest rezultatem dazenia do réwnowagi pomiedzy komfor-
tem, bezpieczeristwem i stabilnoscig z jednej strony a postepem i rozwojem z drugiej strony. Ma to tez za-
stosowanie do Europy jako catosci. W naszym dazeniu do komfortu podejmowaliSmy okreSlone decyzje i
osiggneliSmy taki etap regulacji, ze wptyneto to znaczaco na naszg zdolnos¢ konkurowania i na rentow-
nos¢. Ceng, jaka ptacimy za ten komfort, jest réznica w danych liczbowych dotyczacych Europy i Stanéw

Zjed noczonych"go.

87 Zob. H. Marjosola, Security Tokens and the Future of EU Securities Law: Rethinking the Harmonisation Project [w:] E. Avgouleas, H.
Marjosola (red.) Digital Finance in Europe: Law, Regulation and Governance, 2022, s. 258-261.

88 Zob. art. 19 ust. 1 pkt 1i 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi, art. 33a ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. 0
obligacjach.

89 Zob.Art. 7a ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.
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Wymagania prawne

Ograniczenia dostepnosci do obligacji nie wynikajg z prawa Unii Europejskiej. Sg one rezultatem
dazenia do komfortu, bezpieczenstwa i stabilnosSci przez polskiego ustawodawce.

Zwazywszy na ograniczenia prawne wskazane powyzej, zasadne wydaje sie rozwazenie nowelizacji prze-
piséw (ustawy o obligacjach oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi) w kierunku umozliwienia,
obok dotychczasowego modelu, rejestracji obligacji z wykorzystaniem technologii rejestrow rozproszo-
nych (DLT), bez koniecznosci ich uprzedniej rejestracji w ewidencji prowadzonej przez agenta emisji. Tego
rodzaju rozwigzanie mogtoby znalez¢ szczegdlne zastosowanie w przypadku emisji o0 mniejszej skali lub
ograniczonym wolumenie, w ktérych obowigzek rejestracji w obecnym trybie moze generowac istotne
koszty lub bariery wejscia dla emitentéw.

W tym kontekscie nalezy jednak podkresli¢, ze wykorzystanie technologii DLT wytgcznie w ramach poje-
dynczego podmiotu (KDPW, banku, firmy inwestycyjnej czy innego indywidualnego podmiotu), dziatajgce-
go jedynie na rzecz wtasnych klientéw, prowadzi do powstawania rozwigzan silosowych, ktére stojg w
sprzecznosci z fundamentalnym zatozeniem tej technologii, jakim jest z jednej strony decentralizacja, ale
przede wszystkim wspétdzielenie infrastruktury przez wielu niezaleznych uczestnikéw rynku. Rozwigza-
nia DLT wdrazane w izolacji przynoszg jedynie ograniczong wartos¢ dodang. Potencjat DLT ujawnia sie
dopiero wéwczas, gdy w ramach jednego ekosystemu operujg rézni uczestnicy rynku (emitenci, inwesto-
rzy, instytucje posredniczgce itd.) korzystajgcy z tej samej, wspétdzielonej infrastruktury. Dlatego tez
projekty wykorzystujgce technologie DLT powinny mie¢ charakter rynkowy lub sektorowy, by unikna¢ frag-
mentacji systemoéw i realnie przyczyni¢ sie do zwiekszenia efektywnosSci i przejrzystosci realizowanych
operacji i proceséw.

Celem postulowanej zmiany nie jest zatem zastgpienie obecnego systemu prowadzonego przez KDPW,
lecz jego uzupetnienie o elastyczne mechanizmy alternatywne, ktére odpowiadatyby na potrzeby rézno-
rodnych uczestnikéw rynku. Umozliwienie réwnolegtego korzystania z obu modeli mogtoby przyczynic
sie do dalszej modernizacji infrastruktury rynku kapitatowego w Polsce, przy jednoczesnym zachowaniu
bezpieczeristwa i nadzoru nad obrotem instrumentami dtuznymi.

Wprowadzenie stokenizowanych obligacji w polskim porzadku prawnym wymagac bedzie znalezienia
réwniez nowego balansu pomiedzy wartoSciami wymienionymi przez prof. Jacka Jastrzebskiego.

5.3. Wyzwania regulacyjne zwigzane z tokenizacjg aktywoéw

Rafat Wtoczka, Associate, Bird & Bird

Rozwdéj projektéw zwigzanych z tokenizacjg aktywdw oraz Swiadczeniem ustug w zakresie kryptoakty-
wow wigze sie z wieloma wyzwaniami prawno-regulacyjnymi. Do najwazniejszych z nich mozna zaliczy¢:
- niepewnos¢ dotyczgcg wtasciwej kwalifikacji prawnej Swiadczonych ustug;
- wielo$¢ norm prawnych mogacych znalez¢ zastosowanie do dziatalnosci w obszarze kryptoakty-
WOwW;
- niedopasowanie ram prawa prywatnego oraz prawa sp6tek do rozwoju technologicznego;

- brak wystarczajgco rozwinietego dialogu organéw administracji publicznej z przedsiebiorcami
zaangazowanymi w projekty tokenizacji.

90 7ob. (dostep: 29.05.2025r.).
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Wybrane obszary wyzwan regulacyjnych zwigzanych z tokenizacjg aktywoéw

Ponizsze zestawienie przedstawia wybrane zagadnienia problemowe, ktére moga stanowic istotne
wyzwania regulacyjne w obszarze tokenizacji aktywow.

a) Wyzwania zwigzane z kwalifikacjg prawng kryptoaktywéw i ustug w zakresie kryptoaktywéw

Aktualne ramy prawne nie dajg pewnosci co do kwalifikacji prawnej projektéw wykorzystujgcych tokeniza-
cje aktywow lub Swiadczenie ustug w zakresie kryptoaktywdw. Moze to prowadzi¢ do powielania sie rezi-
moéw prawnych dotyczgcych tego samego przedmiotu dziatalnosci, co istotnie zwieksza obcigzenia orga-
nizacyjne i operacyjne po stronie przedsiebiorcéw. Wptywa to réwniez na poziom ryzyka operacyjnego
zwigzanego z tego rodzaju dziatalnoscia.

Rozwigzaniem tego problemu powinno by¢ zatozenie, ze o kwalifikacji prawnej danego aktywa ma decydo-
wac jego istota (tresc), a nie forma czy rozwigzanie technologiczne. Podejscie to jest opisywane przez
prawodawece unijnego jako ,taka sama dziatalnos¢, takie samo ryzyko, takie same zasady", co ma stanowic

wyraz paradygmatu neutralnosci technologicznej w prawie UE . O ile zatozenie to nalezy uznac za stusz-
ne, o tyle nie eliminuje ono istotnych watpliwosci prawnych narastajgcych w obszarze zwigzanym z kryp-
toaktywami. Jest to pochodng bardzo szerokiej definicji kryptoaktywdw, przez ktére nalezy rozumiec
cyfrowe odzwierciedlenie wartosci lub prawa, ktére da sie przenosic¢ i przechowywaé w formie elektro-
nicznej z wykorzystaniem technologii rozproszonego rejestru lub podobnej technologii (art. 3 ust. 1 pkt 5
Rozporzgdzenia MiCA). Dodatkowo z uwagi na odwotanie do okre$lonego rodzaju technologii w ramach tej

definicji, wprowadzenie zasady neutralnosci technologicznej w Rozporzadzeniu MiCA bywa kwestionowa-
92

ne .
Artykut 2 ust. 4 Rozporzadzenia MiCA ustanawia ogélng zasade kolizyjng, zgodnie z ktéra jezeli kryptoak-
tywo kwalifikuje sie réwnoczesnie jako produkt finansowy podlegajgcy odrebnym ramom prawa unijnego,
stosuje sie wytacznie przepisy wtasciwe tym produktom. Jednakze z uwagi na brak wystarczajgco precy-
zyjnych definicji w prawie unijnym, przepis ten nie rozwiewa wszelkich watpliwosci dotyczgcych rozgrani-
czenia kwalifikacji prawnej kryptoaktywdéw przypominajgcych np. instrumentyﬁnansowe%.

Dla zobrazowania powyzszego przyktadu — art. 2 ust. 4 lit. a Rozporzadzenia MiCA stanowi, ze przepisy
wtasciwe kryptoaktywom nie znajdujg zastosowania do instrumentéw finansowych. Jednoczesnie ,instru-
menty finansowe" nie sg pojeciem kompleksowo zdefiniowanym w prawie krajowym i unijnym. Zgodnie z
wytycznymi Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papieréw Wartoéciowychgq (ESMA) o kwalifikacji kryp-
toaktywoéw jako instrumentéw finansowych powinna przesgdzac ich natura, a nie technologia uzyta do ich
zapisugs. Wytyczne ESMA dokonujg zestawienia kryptoaktywdéw z réznymi instrumentami finansowymi,
starajgc sie podkresli¢ réznice miedzy nimi. Nie przedstawiajg one jednak jednoznacznej odpowiedzi wy-
znaczajgcej czytelng linie demarkacyjng, ktéra wprost wytyczytaby granice pojec ,instrumenty finanso-
we" i kryptoaktywa". Jedng z przyczyn takiego stanu rzeczy moze by¢ brak ujednoliconych ram prawnych
unijnego rynku ustug ﬁnansowych%. W tym wypadku brak pewnosci co do wtasciwej kwalifikacji prawnej
rodzi bardzo istotne ryzyko prawne i regulacyjne - prowadzenie dziatalnosci inwestycyjnej bez uzyskania

91 Zob. motyw 9 do Rozporzagdzenia MiCA.

92 7ob. P. Maume, The Regulation on Markets in Crypto-Assets (MiCAR): Landmark Codification, or First Step of Many, or Both?, s. 10 (dostep:
15.01.2026 r., F. Annunziata, Taxonomy of crypto-assets and financial instruments: where do we stand> Some lessons from a USA-EU compa-
rative analysis, Bocconi Legal Studies Research Paper Series No. 4989905, pazdziernik 2024 r., s. 41-42 (dostep 16.01.2026 r)).

93 Dziatalno$¢ w tym zakresie podlega m.in. wymogom ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi.

94 ESMA, Wytyczne dot. warunkéw i kryteriéw kwalifikacji kryptoaktywéw jako instrumentéw finansowych, ESMA75453128700-1323,
19.03.2025r. (,Wytyczne"; dostep 16.01.2026 r).

95 Zob. Wytyczne, pkt 11.
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Wymagania prawne

koniecznych zezwolen zagrozone jest sankcjami karnymi i administracyjnymi. Niezaleznie od tego, wy-
tyczne ESMA powinny by¢ postrzegane jako cenna wskazéwka, stanowigca pozytywny przyktad zaanga-

. . . - . . o ) 97
zowania organéw nadzoru w zapewnienie pewnosci regulacyjnej na rynku finansowym UE .

Kolejnym przyktadem obrazujgcym wskazane wyzwanie regulacyjne jest problematyczna kwestia kwalifi-
kacji prawnej tokendw bedgcych pienigdzem elektronicznym (EMT). Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 7 Rozporza-
dzenia MiCA, EMT stanowig rodzaj kryptoaktywa, ktére majg utrzymywac stabilng wartos¢ poprzez po-

wigzanie z jedng walutg urzedowa. Jednoczesnie EMT uznaje sie za pienigdz elektroniczny%. Zréwnanie
EMT z pienigdzem elektronicznym ma istotne konsekwencje prawne. Przyktadowo, ustugi transferu EMT
oraz przechowywania i administrowania EMT w imieniu klientéw mogg by¢ kwalifikowane jako ustugi ptat-
nicze, wymagajgce uzyskania zezwolenia na prowadzenie tego rodzaju dziatalnosci zgodnie z dyrektywa

2015/2366 w sprawie ustug ptatniczych w ramach rynku wewnetrznego (PSDZ)%.

W czerwcu 2025 r. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA) podkreslit, ze problem dublowania sie wy-
mogdéw prawnych wobec niektérych ustug Swiadczonych przez dostawcéw ustug w zakresie kryptoakty-
wow wymaga uregulowania na poziomie prawa unijnego. Pozostawienie tej kwestii bez interwencji pra-
wodawczej moze prowadzi¢ do niepozadanych skutkéw z perspektywy polityki regulacji sektora

100
finansowego UE .

Majgc na uwadze powyzsze, nalezy wskazaé, ze zidentyfikowane przyktady niepewnosSci regulacyjnej
mogg by¢ rozwigzywane na wiele sposobdw. Jakkolwiek najlepszym z nich jest zmiana prawa krajowe-

go lub unijnego, tak moze to nastepowac réwniez przez przyjecie jednoznacznych zasad wyktadni przez
wtasciwe organy nadzoru (akty typu soft law), ktére nastepnie bytyby konsekwentnie podtrzymywane101

b) Wyzwania w obszarze prawa prywatnego

Chociaz Rozporzgdzenie MiCA ustanawia rozbudowany rezim prawny majgcy zastosowanie do kryptoak-
tywodw, nie reguluje ono prywatnoprawnych aspektéw tokenizacji.

W Swietle prawa polskiego juz samo zagadnienie zakwalifikowania tokendéw w systemie prawa prywatne-
go rodzi istotne wyzwania. Powszechnie uznaje sie, ze nie stanowig one rzeczy w rozumieniu art. 45

ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (k.c.)m. W zwigzku z tym nie mogg by¢ one przedmio-

96 Tak réwniez F. Annuziata, The ESMA Guidelines On Crypto-Assets And Financial Instruments, Bocconi Legal Studies Research Paper No.
5084130, 2025 r., s. 20-21 (dostep 16.01.2026 ).

97 Zob. Bird & Bird, Crypto-assets versus financial instruments - How to tell them apart, 05.03.2024 r. (dostep 16.01.2026 ).

98 Zob. art. 48 ust. 2 Rozporzagdzenia MiCA.

99 Zob. w tym zakresie m.in. R. Wtoczka, Pienigdz elektroniczny a tokeny bedace pienigdzem elektronicznym - préba delimitacji, ,Monitor
Prawniczy” 2025, nr 8, Legalis; R. Wtoczka, Problem kwalifikacji prawnej wybranych ustug w zakresie kryptoaktywoéw w Swietle MiCAR, ,Bez-
pieczny Bank" 2025, t. 99, nr 2, s. 122-136 (dostep: 16.01.2026 r., K. Stolarski, Obszar przepiséw wspdélnych w obszarze kryptoaktywdw i ustug
ptatniczych w prawie Unii Europejskiej, ,Bezpieczny Bank" 2025, t. 99, nr 2,s. 106-121 (dostep: 16.01.2026 1)).

100 gBA, Opinion of the European Banking Authority on the interplay between Directive EU 2015/2366 (PSD2) and Regulation (EU) 2023/1114
(MiCA) in relation to crypto-asset service providers that transact electronic money tokens, EBA/Op/2025/08, 10.6.2025 r., s. 3 (dostep
16.01.2026 r).

101 Nalezy zauwazy¢, ze problem ten nie jest typowy dla rynku polskiego, ale mierzyty sie z nim réwniez inne panstwa, np. USA - zob. CNBC,
Tech ‘Can't get their act together': Crypto firms slam SEC, Washington for lack of clarity on rules, 23.03.2023 . (dostep 16.01.2026 r).

102 745h, m.in. M. Balwicka-Szczyrba, w: Kodeks cywilny. Komentarz, A. Sylwestrzak (red.), Warszawa 2022 r., s. 116; J. Kuzmicka-Sulikowska,
kom. do art. 45, Nb 3, w: Kodeks cywilny. Komentarz, E. Gniewek (red.), P. Machnikowski (red.), wyd. 11, Warszawa 2023 r.; K. Zacharzewski,
Obrét walutami cyfrowymi w rezimie obrotu instrumentami finansowymi, Przeglad Sadowy, 2017 r.,, nr 11-12, s. 146-148.
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tem tradycyjnie pojmowanej ,wtasnosci" czy ,posiadania”. Jest to jeden z istotnych przyktadéw braku

dostosowania prawa prywatnego do nowych technologiim. Jednoczesnie odpowiedZ na pytanie, czym sa
kryptoaktywa w Swietle prawa prywatnego, pozostaje niejednoznaczna.

Podobne niedopasowanie obecnych ram prawnych w odniesieniu do proceséw tokenizacji mozna zaobser-
wowac na gruncie prawa spoétek. Przyktadowo, zgodnie z art. 174 § 6 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. -
Kodeksu spétek handlowych (k.s.h.) na udziaty lub prawa do zysku w spdtce z ograniczong odpowiedzial-
noscia nie mogg by¢ wystawiane dokumenty na okaziciela, jak réwniez dokumenty imienne lub na zlece-
nie. Zakaz ten wyklucza zatem mozliwos¢ tokenizacji spétek z ograniczong odpowiedzialnoscia.

Tokenizacja mogtaby przyczyni¢ sie do poprawy warunkéw funkcjonowania spétek z ograniczong odpo-
wiedzialnoscig poprzez np. zwiekszenie ptynnosci udziatéw, utatwienie pozyskiwania srodkéw od poten-

cjalnych inwestoréw czy tez uelastycznienie struktury spétek, sprzyjajgc ich konkurencyjnemu rozwojo-

wi Rozwigzanie zmierzajgce w tym kierunku przyjeto juz czeSciowo w przypadku spétek akcyjnych oraz

prostych spétek akcyjnych, w ramach ktérych dopuszczono mozliwos¢ prowadzenia rejestréw akcjonariu-
szy w formie zdecentralizowanych i rozproszonych baz danych (zob. art. 328 § 3 orazart. 3007 §3k.s.h).

Ramy prawne w tym zakresie sg jednak bardzo ograniczone i wysoce niewystarczajqce105
c) Wyzwania w obszarze nadzorczym

Istotnym wyzwaniem regulacyjnym wigzacym sie z projektami tokenizacji oraz dziatalnosci w zakresie
kryptoaktywdéw jest réwniez wspétpraca przedsiebiorcéw z organami nadzoru w celu zapewnienia
stabilnego i bezpiecznego sposobu Swiadczenia ustug na rzecz klientéw koncowych.

W chwili przygotowywania niniejszego raportu trwajg prace nad projektem ustawy o rynku kryptoakty-
wow. Projekt ustawy o rynku kryptoaktywéw zaktada, ze organem wtasciwym do sprawowania nadzo-
ru nad dziatalnoscig podmiotéw w ramach Rozporzgdzenia MiCA ma by¢ Komisja Nadzoru Finansowego
(KNF). Rozwigzanie to nalezy uznac za prawidtowe, w szczegdlnosci z uwagi na dosSwiadczenie i eksperckg
wiedze, ktérg dysponuje KNF.

W toku dyskusji nad projektem ustawy o rynku kryptoaktywéw pojawiaty sie jednak gtosy, aby uprawnie-
nia nadzorcze w tym obszarze sprawowat inny, nowy organ nadzoru. W ocenie zwolennikéw takiego roz-

wigzania bytoby to uzasadnione dotychczasowym sceptycyzmem KNF wzgledem kryptoaktywéwwﬁ.

Rozwigzanie takie mogtoby jednak doprowadzi¢ do negatywnych skutkéw rynkowych wynikajgcych z ko-
niecznosci zbudowania odpowiedniego zaplecza organizacyjnego nowego organu. Ponadto zmiana nad-
zorcy podyktowana wieksza ,przychylnoscig" organéw administracji publicznej wobec sektora kryptoakty-
woéw mogtaby wzmocni¢ obawy niektérych organéw nadzoru innych panistw cztonkowskich UE co do
wspélnego poziomu nadzoru w UE. Organy te wskazuja, ze sposdb stosowania Rozporzadzenia MiCA i wy-
magania nadzorcze pozostajg niejednolite wewngtrz UE. Wyzwanie to jest szczegblnie istotne w odniesie-

103 70b. w odniesieniu do przedmiotéw niematerialnych K. Gérniak, Nabycie wtasnosci rzeczy ruchomej w dobrej wierze, Warszawa 2021 r.,, s.
102.

104\ zakresie zalet tokenizacji zob. A. Bilski, w: A. Bilski, R. Kietbus, Kryptoaktywa i blockchain. Technologia, prawo, biznes, Warszawa 2024 r.,
s. 88.

195 0ile rejestr akcjonariuszy moze by¢ prowadzony w formie zdecentralizowanej i rozproszonej bazy danych, o tyle ustawodawca zdecydo-
wat, ze moze by¢ on prowadzony jedynie przez scentralizowany podmiot, o ktérym mowa w art. 3281 § 2 k.s.h. Ponadto mechanizm ten nie
zapewnia petnej tokenizacji akcji w spoétkach akcyjnych i prostych spétkach akcyjnych, a jedynie sposéb ewidencjonowania danych w rejestrze
akcjonariuszy (zob. T. Séjka, Rejestr akcjonariuszy w postaci rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych, ,Przeglad Ustawodawstwa Go-
spodarczego” 2021, nr 4, s. 26-33; M. Michalski, [w:] A. Kidyba (red.), Kodeks spétek handlowych. Tom Ill. Komentarz do art. 301-490,
Warszawa 2020r., s.162).

106 70b. N. Senkowska, Co dalej z ustawag o kryptoaktywach? Ministerstwo za kontrolg KNF-u, branza nieufna, ,Rzeczpospolita”, 16.09.2025 r.
(dostep 16.01.2026 r.).
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niu do globalnych podmiotéw Swiadczacych ustugi w zakresie kryptoaktywoéw. W ich przypadku postuluje
sie wprowadzenie scentralizowanego nadzoru na poziomie unijnym, tak aby unikna¢ ryzyka arbitrazu re-
gulacyjnego. Miatoby to zapobiec wykorzystywaniu bardziej przyjaznych jurysdykcji dla prowadzenia
dziatalnosci, w szczegélnosci biorgc pod uwage zasady jednolitego paszportu unijnegom. Odpowiednie
mechanizmy w tym obszarze zostaty zaproponowane przez Komisje Europejska 4 grudnia 2025 r. w
ramach tzw. Market Integration Package Proposalm. Projekt ten przewiduje, co do zasady, m.in. przyzna-
nie bezpoSrednich uprawniert nadzorczych nad dziatalnoscig wszystkich CASP na rzecz ESMA. Unijny or-
gan nadzoru bytby wéwczas uprawniony do przyjmowania i rozpatrywania wnioskdédw o wydanie zezwole-
nia na prowadzenie dziatalnosci w charakterze CASP, a takze do sprawowania biezgcego nadzoru nad
takimi podmiotami, wraz z uprawnieniem do stosowania Srodkéw nadzorczych.

Obecnie, po zawetowaniu ustawy o rynku kryptoaktywdéw przez Prezydenta RP - Polska pozostaje bez
ram prawnych dostosowujgcych prawo krajowe do Rozporzadzenia MiCA. Aktualnie trwajg jednak pra-
ce nad poselskim projektem ustawy o rynku kryptoaktywéw - ich przysztos¢ pozostaje jednak niepewna
(zob. pkt 5.1 powyzej).

Niezaleznie od ostatecznego ksztattu aktu prawnego dostosowujgcego krajowe ramy prawne do Rozpo-
rzgdzenia MiCA - konstruktywny i otwarty dialog z wtasSciwym organem nadzoru moze przyczyniac sie do
wzrostu pewnosci prawnej wsrdd uczestnikdw rynku.

5.4. Opodatkowanie kryptoaktywow

Mariusz Ziemba, Kierownik Zespotu Innowacji Technologicznych, PKO Bank Polski

Kinga Rudnik-Kot, Starszy Analityk w Zespole Innowacji Technologicznych, PKO Bank Polski

Mateusz Zaréd, Starszy Analityk w Zespole Innowacji Technologicznych, PKO Bank Polski

Konrad Pastwa, Analityk w Zespole Innowacji Technologicznych, PKO Bank Polski

Karol Radecki, podczas tworzenia raportu Analityk w Zespole Innowacji Technologicznych, PKO Bank Polski
Piotr Podolski, Ekspert w Zespole Doradztwa Podatkowego, PKO Bank Polski

Ostatnim, ale wcale nie najmniej istotnym zagadnieniem, ktére nalezy oméwi¢ w niniejszym opracowaniu,
jest kwestia opodatkowania transakcji dotyczgcych kryptoaktywoéw, w szczegdlnoSci skutki podatko-
we ich emisji. Niebudzgce watpliwosci, rowne oraz sprawiedliwe skutki podatkowe transakcji dotyczgcych
kryptoaktywow sg jednym z warunkdw rozwoju tego rynku w Polsce.

Opodatkowanie emisji

Wsrdd czynnikéw podatkowych, ktére obecnie ograniczajg rozwéj tego rynku, szczegélne znaczenie ma
sposéb opodatkowania podatkiem dochodowym operacji zwigzanych z emisjg kryptoaktywéw. Dotyczy
to w szczegdlnosci walut wirtualnych. Obowigzujgce regulacje koncentruijg sie gtéwnie na opodatkowaniu
transakcji, w ktérych najpierw dochodzi do nabycia waluty wirtualnej (generujgcego koszt podatkowy), a
nastepnie do jej sprzedazy (powodujgcej powstanie przychodu podatkowego). W sytuacjach, w ktérych ko-
lejnosc¢ tych zdarzen ulega odwrdceniu, przepisy podatkowe nie nadgzajg za rzeczywistg praktyka gospo-
darcza.

107 Zob. Autorité des Marchés Financiers, Finanzmarktaufsichtsbehorde, Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa, European crypto-
asset markets' framework: proposals from the French, the Austrian and the Italian financial markets authorities, 15.09.2025 r. (dostep
16.01.2026 r.).

108 74b. Proposal for a regulation of the European Parliament and of the Council amending Regulations (EU) No 1095/2010, No 648/2012, No
600/2014, No 909/2014, 2015/2365, 2019/1156, 2021/23, 2022/858, 2023/1114, No 1060/2009, 2016/1011, 2017/2402, 2023/2631 and
2024/3005 as regards the further development of capital market integration and supervision within the Union, COM/2025/943 final,
2025/0383(COD).
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Przyktadem takiej ,odwréconej" operacji jest emisja kryptoaktywdw przez polski podmiot, w ramach ktérej
podmiot ten zamierza wprowadzi¢ na rynek wtasne kryptoaktywo, np. walute wirtualng emitowang w Pol-
sce. Prébujgc zastosowac do takiej transakcji obecnie obowigzujgce przepisy, dochodzimy do konkluzji
(pomijajac przy tym teoretyczne dywagacje odnosnie do definitywnosci przychodu z tytutu emisji), ze
podmiot taki bytby zobowigzany do zaptaty podatku dochodowego juz na etapie emisji, tj. od catego przy-
chodu uzyskanego w wyniku sprzedazy wtasnej waluty wirtualnej. Jednocze$nie podmiot ten nie miatby
mozliwosci rozpoznania kosztéw uzyskania przychodu w przypadku pézZniejszego (w kolejnych latach) od-
kupu wyemitowanych kryptoaktywdw. Taki stan prawny, ktéry w praktyce powoduje opodatkowanie przy-
chodu, jest nie tylko niezgodny z ideg podatkéw dochodowych, lecz takze w praktyce uniemozliwia rozwaj
krajowych inicjatyw w obszarze emisji walut wirtualnych i ogranicza potencjat finansowania innowacyj-
nych projektéw gospodarczych w Polsce, w tym w szczegdlnoSci przedsiewzie¢ z sektora technologiczne-

go.

W zwigzku z tym, majgc na uwadze konieczno$¢ kompleksowego uregulowania rynku kryptoaktywow, re-
komenduje sie nowelizacje przepiséw, zaktadajacg, ze przychdd z tytutu emisji kryptoaktywdéw bedzie od-
suniety w czasie do momentu ich odkupu. Powigzanie powstania przychodu zwigzanego z emisjg krypto-
aktywoéw z momentem ich odkupu spowoduje urealnienie efektéw podatkowych takich operacji poprzez
ustalenie opodatkowania zyskéw faktyczne osigganych z takiej emisji. Postulowane zmiany nie zmienig
zasad rozliczern podmiotéw dokonujgcych nabycia kryptoaktywdw, ani nie spowodujg braku opodatkowa-
nia przychodéw z emisji kryptoaktywéw - ich celem jest opodatkowanie dochodu (zysku) ze zrédta przy-
choddéw (tj. emisji kryptowaktywoéw), a nie, jak to ma miejsce obecnie, opodatkowanie przychodu, bez moz-
liwosci rozpoznania powigzanych z tym przychodem kosztéw. Co wiecej, bedzie to zréwnanie zasad opo-
datkowania emitentéw z podmiotami dokonujgcymi nabycia kryptoaktywdw, ktérzy rozpoznajg koszty do-
piero w momencie uzyskania przychodu ze sprzedazy waluty wirtualnej. Postulowana zmiana wykorzy-
stuje zatem mechanizmy, ktére sg juz powszechnie wykorzystywane w przepisach podatkowych.

Ujednolicenie zasad opodatkowania

Kolejnym kluczowym zagadnieniem jest ujednolicenie zasad opodatkowania réznych klas kryptoaktywdw.
Zaproponowana w ostatnim projekcie ustawy o rynku kryptoaktywoéw redakcja przepiséw zaktadata, ze
walutg wirtualng nie bedzie m.in. pienigdz elektroniczny, z wyjgtkiem tokena bedgcego e-pienigdzem, o ile
podatnik dla celéw prowadzenia ksigg rachunkowych zgodnie z przepisami o rachunkowosci nie kwalifiku-
je tego tokena jako pienigdza elektronicznego w rozumieniu ustawy z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach
ptatniczych lub instrumentu finansowego w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi.

Taka redakcja przepiséw moze spowodowac, ze podobne klasy aktywéw (np. tokeny bedgce e-pienigdzem)
bedg réznie kwalifikowane przez podatnikdw, co moze spowodowac opodatkowanie wymiany takich akty-
woéw. Jak rozumiemy, nie jest to celem projektodawcy. Majgc to na uwadze postulujemy, aby przepisy
ustaw o podatkach dochodowych nie odnosity sie jedynie do walut wirtualnych, ale generalnie do
kryptoaktywdéw w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 5 MiCAR.

Uregulowania istniejgce w obecnym ksztatcie i proponowane zmiany mogg powodowac (zaréwno dla oséb
fizycznych, jak i prawnych) powstanie luki regulacyjnej i dwéch odrebnych systemdéw opodatkowania
kryptoaktywdéw w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 7 Rozporzadzenia MiCA. Na kanwie projektu ustawy tokeny
bedace e-pienigdzem (EMT), w projekcie obecnych definicji, moga by¢ opodatkowane w zupetnie innym re-
zimie (jako pienigdz elektroniczny, wytgczony z definicji waluty wirtualnej) niz pozostate kryptoaktywa
wskazane w art. 3 MiCAR, tj. tokeny powigzane z aktywami ART i inne tokeny, niebedgce ART i EMT. Naszym
zdaniem przeczy to zaréwno intencji projektodawecy, jak i duchowi obecnych regulacji, ktére okreslajg
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podatkowe skutki obrotu walutami wirtualnymi miedzy sobg (w obecnym rozumieniu). Dotychczas wymia-
na walut wirtualnych miedzy sobg byta zwolniona z opodatkowania. Dawato to posiadaczom tej klasy
kryptoaktywoéw mozliwos¢é swobodnej wymiany wartosci i byto fundamentem popularnosci walut wirtual-
nych. Takie rozwigzanie powinno zostac utrzymane. Wymiana kryptoaktywdw posiadajgcych stabilng war-
tos¢, jaka sg tokeny bedgce e-pienigdzem (EMT), na inne kryptoaktywa powinna pozostac neutralna po-
datkowo, co wymaga odpowiedniego ujednolicenia przepiséw podatkowych w tym zakresie.

Postulowane zmiany pozwola ujednolici¢ stosowanie zasad podatkowych w odniesieniu do wszystkich
kryptoaktywdéw (w tym EMT, ART i innych tokendw), a nie jedynie walut wirtualnych. Po wprowadzeniu Mi-
CAR za bezcelowe nalezy uzna¢ pozostawanie w obiegu dwdéch definicji tzw. walut wirtualnych oraz kryp-
toaktywow, ktére okreslajg te same klasy aktywdw. Uspéjnienie definicji przyczyni sie do rozwoju tego
bardzo innowacyjnego i perspektywicznego obszaru. Warto zwrdéci¢ uwage, ze postulowane ujednolicenie
ustawodawca zastosowat, nowelizujgc przepisy ustawy o podatku od czynnosci cywilnoprawnych.

Doprecyzowanie zasad podatkowania obrotu kryptoaktywami na gruncie VAT

Postuluje sie jednoznaczne uregulowanie, ze obrét kryptoaktywami podlega zwolnieniu z opodatkowania
podatkiem od towardw i ustug.

Obecnie skutek taki wywodzony jest z innych przepiséw, w szczegdélnosci art. 43 ust. 1 pkt 7 UVAT. W celu
unikniecia watpliwosci i stanu niepewnosci niezbedne jest jednak jednoznaczne rozstrzygniecie i uprosz-
czenie tej kwestii, podobnie jak ma to miejsce na gruncie ustawy o podatku od czynnosSci cywilnopraw-
nych, gdzie zaproponowano jednoznaczne zwolnienie z opodatkowania kryptoaktywaéw.

Art. 135 ust. 1 lit. e) dyrektywy 2006/112/WE wprowadza zasade zwolnienia z opodatkowania transakgji,
tacznie z posrednictwem, dotyczacych walut, banknotéw, monet uzywanych jako prawny srodki ptatniczy.
Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej w wyroku z 22 pazdziernika 2015 r. w sprawie C-264/14 D.
Hedqvist orzekt, ze powyzszg regulacje nalezy interpretowac w ten sposéb, ze wymiana walut innych niz
tradycyjne (tj. niestanowigcych prawnych $rodkéw ptatniczych) stanowi transakcje zwolnione z VAT w ro-
zumieniu tego przepisu. W konsekwencji nic nie stoi na przeszkodzie, aby polski ustawodawca dookre-
$lit, ze zwolnieniu temu podlegajg rowniez kryptoaktywa (czy tez okreslone ich rodzaje), zwtaszcza ze
potwierdza to juz orzecznictwo unijne i krajowe.
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ROZDZIAt 6

Whnioski i rekomendacje

Kontekst strategiczny

Polska stoi przed wyborem: przyjac¢ role biernego odbiorcy przysztych
rozwigzan unijnych albo aktywnie wspétksztattowac ramy regulacyjne
sprzyjajgce rozwojowi konkurencyjnego rynku kapitatowego opartego na
technologiach cyfrowych.

Tokenizacja instrumentéw finansowych oraz rozwdj infrastruktury opartej na technologii DLT stanowig
jeden z kluczowych kierunkéw transformacji europejskich rynkéw kapitatowych. Zmiany te wptywajg nie
tylko na sposéb emisji i rejestracji instrumentéw, lecz takze na model funkcjonowania infrastruktury
rynku, zakres odpowiedzialnosci uczestnikdéw oraz architekture nadzorczg. Obecne otoczenie regulacyjne
- zaréwno na poziomie UE, jak i krajowym - pozostaje jednak fragmentaryczne i w wielu obszarach ekspe-
rymentalne (np. DLT Pilot Regime), co ogranicza mozliwo$¢ budowy trwatych modeli biznesowych oraz
planowania dtugoterminowych inwestycji infrastrukturalnych. Polska stoi przed wyborem: przyjgc role
biernego odbiorcy przysztych rozwigzan unijnych albo aktywnie wspétksztattowaé ramy regulacyjne
sprzyjajgce rozwojowi konkurencyjnego rynku kapitatowego opartego na technologiach cyfrowych.

Rekomendowane kierunki dziatan:

Poziom unijny - stabilizacja i rozwéj ram systemowych

1) Aktywne zaangazowanie w prace nad Market Integration Package - rekomenduje sie skoordynowane
zaangazowanie krajowych interesariuszy - instytucji infrastrukturalnych, emitentéw, bankéw, doméw
maklerskich oraz fintechéw - w konsultacje prowadzone przez Komisje Europejskg w ramach Market Inte-
gration Package. Celem powinno by¢ wypracowanie wspdélnego stanowiska dotyczgcego przysztego
ksztattu regulacji DLT w infrastrukturze rynku kapitatowego, uwzgledniajgcego realia operacyjne, wymogi
stabilnosci systemowej oraz potrzebe zachowania wysokiego poziomu ochrony inwestoréw.

2) Wsparcie przeksztatcenia DLT Pilot Regime w trwate ramy regulacyjne - celem powinno by¢ stworzenie
stabilnego modelu umozliwiajgcego funkcjonowanie infrastruktury DLT poza rezimem eksperymentalnym.
Doswiadczenia instytucji infrastrukturalnych wskazujg na ograniczong uzytecznos$¢ operacyjna tego rezi-
mu z perspektywy infrastruktury o znaczeniu systemowym. Rekomenduje sie aktywne wsparcie dziatan
zmierzajgcych do przeksztatcenia DLT Pilot Regime w bardziej stabilne, przewidywalne i trwate ramy regu-
lacyjne, umozliwiajgce dtugoterminowe planowanie inwestycji technologicznych oraz operacyjnych przez
kluczowych uczestnikdw rynku.

3) Zapewnienie spéjnosci regulacyjnej UE-PL - rekomenduje sie réwnolegte prowadzenie analiz krajowych
juz na etapie konsultacji unijnych, tak aby umozliwi¢ szybkie i spdjne wdrozenie przysztych zmian. Nieza-
leznie od ostatecznego ksztattu zmian na poziomie unijnym, kluczowe znaczenie bedzie miato zapewnie-
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nie spdjnosci pomiedzy przysztymi ramami UE a krajowymi regulacjami dotyczgcymi emisji, rejestracji i
obrotu instrumentami finansowymi. Rekomenduje sie rozpoczecie prac analitycznych nad potencjalnymi
zmianami w prawie krajowym juz na etapie konsultacji unijnych, tak aby umozliwi¢ ptynne i terminowe
wdrozenie nowych rozwigzan.

Poziom krajowy - dostosowanie legislacyjne

1) Analiza definicji instrumentu finansowego - rekomenduje sie przeprowadzenie pogtebionej analizy kra-
jowych regulacji dotyczacych definicji instrumentu finansowego oraz zasad jego rejestracji, w szczegélno-
Sci w zakresie mozliwosci emisji i zapisu instrumentéw w formie ,native digital”. Obecne, restrykcyjne
podejscie, wigzgce wykorzystanie technologii DLT wytgcznie z uczestnictwem w DLT Pilot Regime, moze w
praktyce ogranicza¢ innowacje oraz rozwdj alternatywnych, zgodnych z prawem unijnym modeli infra-
strukturalnych, takich jak CSDonDLT. Celem powinno by¢ stworzenie ram umozliwiajacych funkcjonowanie
instrumentéw ,native digital” réwniez poza rezimami o charakterze czasowym i eksperymentalnym.

2) Analiza nadania statusu papieru wartosciowego jednostkom uczestnictwa funduszy inwestycyjnych
otwartych (FIO/SFIO) - rekomenduje sie przeprowadzenie pogtebionej analizy krajowych regulacji doty-
czgcych mozliwosci nadania szczegdlnym kategoriom jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych
charakteru zbywalnego papieru wartosciowego (vide: projektowane obecnie zmiany w ustawie o fundu-
szach inwestycyjnych dot. jednostek typu ETF). Zmiana taka bedzie wtasciwg drogg do otwarcia rynku fun-
duszy na tokenizacje, za$ celem zwiekszenia atrakcyjnosci takiego rozwigzania dla inwestoréw pod kgtem
czasu ich wyceny, nabycia i umorzenia, konieczne bedzie budowanie portfeli takich funduszy w oparciu o
stokenizowane papiery wartosciowe (np. obligacje skarbowe).

3) Wprowadzenie jasnych norm kolizyjnych zapobiegajgcych jednoczesnemu podleganiu tej samej dziatal-
nosci kilku rezimom regulacyjnym bez wyraznej podstawy prawnej. Dla poprawy otoczenia prawno-regu-
lacyjnego prowadzenia dziatalnosci gospodarczej wykorzystujgcej procesy tokenizacji niezbedne jest, aby
ramy prawne, zaréwno na poziomie krajowym, jak i unijnym, byty konstruowane w sposéb jednoznaczny
i przejrzysty. Tworzenie norm prawnych regulujgcych okreslone rodzaje dziatalnosci nie powinno prowa-
dzi¢ do sytuacji, w ktérej jednego rodzaju dziatalnos¢ podlega pod wiele kwalifikacji i reziméw prawnych
(np. jednoczesnie jako ustugi w zakresie kryptoaktywdw, dziatalno$¢ inwestycyjna oraz ustugi ptatnicze).
Przepisy regulujgce dziatalno$¢ nadzorowang powinny zawierac jednoznaczne normy kolizyjne, zapobie-
gajgce nawarstwianiu sie wymogow prawnych majgcych zastosowanie do tej samej dziatalnosci. Istotng
role mogtby odegra¢ w tym obszarze KNF, poprzez wydawanie aktéw typu soft law okreSlajgcych
podejscie nadzorcy w przypadku konkretnych watpliwosci interpretacyjnych.

4) Dostosowanie wyktadni lub przepiséw prawa prywatnego - wyzwania w obszarze prawa prywatnego
dotyczgce tokenizacji w obrocie gospodarczym mogtyby zosta¢ adresowane poprzez rozpoczecie dysku-
sji nad koniecznymi zmianami legislacyjnymi lub — tam, gdzie jest to wystarczajgce - poprzez dostosowa-
nie wyktadni obowigzujacych norm prawa prywatnego do zmieniajgcych sie realiéw zycia gospodarcze-
gom. Takie podejscie umozliwitoby szerszg adopcje proceséw tokenizacji, w tym w odniesieniu do tokeni-
zacji rzeczy ruchomych, nieruchomosci oraz praw udziatowych i korporacyjnych w prawie spétek.

5) Zapewnienie konkurencyjnych warunkéw regulacyjnych - krajowe regulacje powinny zapewnia¢ firmom
dziatajacym w polskiej jurysdykcji warunki konkurencji poréwnywalne do tych, ktérymi dysponujg podmio-
ty Swiadczgce ustugi transgraniczne na podstawie unijnego paszportu. Zapobiegnie to sytuacjom, w kté-
rych podmioty zagraniczne uzyskujg przewage konkurencyjng wynikajacg z niejednolitosci lub nadmierne-

109 7ob. szerzej w tym zakresie K. Wosiak, Kryptoaktywa jako papiery wartosciowe. Perspektywa prywatnoprawna i regulacyjna, Warszawa
2025, s. 87-91.
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go obcigzenia lokalnych regulacji. W tym obszarze istotng role mogtaby odegrac réwniez Komisja Nadzoru
Finansowego, m.in. poprzez wydawanie aktéw soft law doprecyzowujgcych podejscie nadzorcze w przy-
padku pojawiajgcych sie watpliwosci interpretacyjnych, co wzmocni przewidywalnosé regulacyjng i utatwi
prowadzenie dziatalnosci innowacyjne;j.

Poziom nadzorczy - zwiekszenie pewnosci nadzorczej i dialogu z rynkiem

1) Rozwdj soft law - publikacja wytycznych interpretacyjnych dotyczgcych kwalifikacji prawnej modeli to-
kenizacyjnych. 2) Wprowadzenie mechanizmu pre-filing/konsultacji roboczych umozliwiajgcego weryfika-
cje kompletnosci dokumentacji i kierunku interpretacyjnego przed ztozeniem formalnego wniosku. Obec-
nie jedyng Sciezka interakcji pomiedzy podmiotami wdrazajgcymi produkty z obszaru innowacji cyfro-
wych a UKNF jest tryb administracyjny, oparty na przepisach Kodeksu postepowania administracyjnego.
Taka struktura wymusza na przedsiebiorcach sktadanie w petni gotowych, sfinalizowanych wnioskéw i
pism, co przy wysokim stopniu ztozonos$ci zaréwno technologicznej, jak i organizacyjnej i prawnej niesie za
sobg ryzyko dtugotrwatych i kosztowych proceséw uzupetniania potencjalnych brakéw oraz decyzji odma-
wiajgcych, wynikajgcych z uchybieri oraz grozby nieuzasadnionych kar. Postulujemy wprowadzenie niefor-
malnego trybu uzgadniania zatozen projektowych wzorowanych na najlepszych praktykach piaskownic
regulacyjnych, ktére powinny zawierac:

a) mozliwos$¢ roboczego spotkania z przedstawicielami nadzorcy przed ztozeniem oficjalnego wniosku w
celu zweryfikowania kompletnosci dokumentacji i zrozumienia intencji regulatora badz nadzorcy;

b) stworzenie mechanizmu, w ktérym regulator moze wskaza¢ lub rekomendowa¢ obszary wymagajgce
doprecyzowania w sposéb doradczy, a nie restrykcyjny;

©) obnizenie progu wejscia dla projektéw innowacyjnych poprzez jasne wskazéwki bgdz wytyczne i publi-
kowane standardy techniczne, dotyczgce interpretacji przepiséw w kontekscie specyfiki projektéw z tego
zakresu.

3) Rozwdj modeli sandboxowych i projektéw pilotazowych umozliwiajgcych bezpieczne testowanie inno-
wacyjnych rozwigzan przy zachowaniu ochrony klientéw i stabilnosci systemu. Zalecane bytoby zwieksze-
nie otwartosci KNF na dialog z podmiotami sektora finansowego odnos$nie do adaptacji nowych rozwigzan
technologicznych (np. w formie piaskownic regulacyjnych). Pozwoli to na rozwdj innowacyjnych projek-
téw w Polsce przy réwnoczesnym zapewnieniu wysokiego poziomu ochrony klientéw kohcowych oraz
bezpieczeristwa i stabilnosci systemu finansowego.

Whnioski strategiczne

Wypracowanie jasnych, spéjnych i przewidywalnych ram prawnych dla tokenizacji instrumentéw finanso-
wych ma znaczenie nie tylko technologiczne, lecz takze konkurencyjne i systemowe. Brak dziatan w tym
obszarze moze skutkowaé odptywem innowacyjnych projektéw do innych jurysdykcji, ostabieniem pozycji
krajowej infrastruktury rynku kapitatowego, wzrostem asymetrii regulacyjnej pomiedzy podmiotami krajo-
wymi i transgranicznymi. Z kolei aktywne podejscie — oparte na wspétpracy regulatora, administracji pu-
blicznej oraz sektora prywatnego - moze wzmocni¢ pozycje Polski jako jurysdykcji sprzyjajgcej rozwojowi
nowoczesnych modeli rynku kapitatowego, przy zachowaniu wysokiego poziomu stabilnosci i ochrony in-
westoréw.
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