Ustugi posrednictwa na rynku aktywow
cyfrowych w swietle regulacji MICA i
podejscia amerykanskiego

Iurii Roslov, doktorant Uczelni Lazarskiego



Cel prezentacji: Analiza roli posrednikow na rynku
aktywow cyfrowych w kontekscie regulacji MiCA (UE) i
podejscia amerykanskiego.

Problem badawczy: Jak regulacje MiCA w Unii Europejskiej oraz podejscie
regulacyjne w Stanach Zjednoczonych wptywajg na role i funkcjonowanie
posrednikow na rynku aktywow cyfrowych?

Pytanie badawcze: W jaki sposdb regulacje MiCA oraz podejscie amerykanskie
ksztattujg role, wyzwania i mozliwosci posrednikdéw na rynku aktywow
cyfrowych?

Doboér metody do problemu badawczego: Analiza porownawcza z elementami
analizy danych iloSciowych i jakoSciowych



~Innowacje w USA, regulacje w UE, produkcja w
Chinach” — Anu Bradford, The Brussels Effect.

Ochrona danych: RODO (UE) stato
sie globalnym standardem, wptywajac
na firmy w USA (np. Meta) i Chinach
(np. TikTok).

Regulacje srodowiskowe: Normy UE
dotyczace emisji CO2  ksztattujg
globalne standardy produkcji, np. w
motoryzacji.

Technologie cyfrowe: UE reguluje
platformy cyfrowe (np. DSA-
koncentruje sie na bezpieczenstwie
tresci online, ochronie praw
konsumentow i walce z nielegalnymi
tresciami, DMA-ma na celu
zapobieganie praktykom
monopolistycznym duzych platform
cyfrowych), podczas gdy USA tworzg
innowacje (Amazon, Google), a Chiny
produkujg sprzet (Huawei).

USA: Innowacje w robotyce, np.
rozwdj oprogramowania Al

dla robotow (Boston
Dynamics).

The Brussels Effect UE: Regulacje dotyczace
bezpieczenstwa i etyki w

HOW THE EUROPEAN UNION

robotyce (np. normy dla
inteligentnej robotyki, w
ktérej UE ma przewage).

RULES THE WORLD

Chiny: Lider w produkcji robotow
przemystowych, Z 40%
globalnej sprzedazy robotéw
w 2019 roku, napedzany

programem ,robotycznej
rewolucji” i ,Made in China
2025”


https://global.oup.com/academic/product/the-brussels-effect-9780190088583

Globalna liczba posiadaczy kryptowalut: 2024: 659 mln (+13% r/r)

Globalna liczba posiadaczy kryptowalut (2016—2025, w milionach)

owalut (min)

2016-2021 pochodzg gtéwnie ze Statista i Zippia, z
uwzglednieniem liczby portfeli krypto jako proxy dla
uzytkownikéw.

2022-2024 opierajg sie na szacunkach Triple-A, finder.comi
visualcapitalist.com, z uwzglednieniem wzrostu o0 33% w
2024 w poréwnaniu do 2023.

2025 to prognoza Statista, zaktadajgca penetracje rynku na
poziomie 11,02% i 861 mln uzytkownikow.

Rozbieznosci w danych wynikajg z roznych metodyk (np. liczba
portfeli vs. zweryfikowani uzytkownicy) oraz ograniczen w
Sledzeniu anonimowych adreséw on-chain.



Wzrost liczby uzytkownikow kryptowalut w
Polsce (2016-2025)

Wzrost liczby uzytkownikéw kryptowalut w Polsce (2016-2025) » Dane dla Polski pokazujg

[ Liczba uzytkownikéw kryptowalut (min) dynamiczny wzrost liczby
uzytkownikow
kryptowalut, szczegdlnie
od 2020 roku, napedzany
rosngca popularnoscia
Bitcoina, Ethereum oraz
platform takich jak
Binance, Revolut czy
Kanga Exchange.

> Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie PIE, Statista, Triple-A, BeInCrypto



Definicja posrednictwa i rozwoj mysli o
posrednikach w ekonomii

Rozwoj mysli o posrednikach

Ronald Coase (1937,
~The Nature of the
Firm") zidentyfikowat

istnienie kosztow
transakcyjnych jako
uzasadnienie istnienia
posrednikéw, ktdrzy

obnizajq koszty
koordynacji miedzy

stronami rynku.

Nobel 1991

X wiek

George Akerlof
(1970, ..The
Market for
Lemons”) -
pokazat, ze
posrednicy mogq
ograniczac
asymetrie
informacji, Nobel
2001

Allen & Santomero
(1997) - ,,The
Theory of Financial
Intermediation”.
Pokazuje, ze
posrednicy istniejg,
poniewaz efektywnie
przetwarzajq
informacje, zarzadzaja
ryzykiem i zapewniajq
ptynnosc.

Carney, M. (2019)
- »~The Future of
Money"” dobrze
pokazuje role nowych
posrednikow w erze
cyfrowej. Wskazuje na
koniecznos¢ regulacji
VASP podobnie jak
klasycznych
posrednikow.

Posrednictwo to ustugi utatwiajace obrét, przechowywanie i zarzadzanie aktywami cyfrowymi (np. kryptowaluty, tokeny, stablecoiny).

Zetzsche i wsp.(2020)
~The MiCA Regulation and
the EU Approach to
Crypto Regulation”.
Pokazuje, jak VASP majq
spetniac funkcje klasycznych
posrednikéw, podlegajac
wymogom zgodnym z
funkcjami zdefiniowanymi w
teorii ekonomii

MiCA (UE): Crypto-asset service providers (CASPs) oferujg handel, przechowywanie, doradztwo, platformy obrotu. Rozporzadzenie (UE) 2023/1114.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32023R1114

Role posrednikow na rynku cyfrowych aktywow

~ Budujg zaufanie poprzez weryfikacje i zabezpieczanie transakcji.
. Umozliwiajg dostep do rynku dla uzytkownikéw detalicznych i firm.
. Zapewniajg zgodnosc¢ z regulacjami (KYC/AML, MiCA).

,Posrednicy to brama do Web3, fqczaca technologie blockchain z
uzytkownikami.” — Andreessen Horowitz, Crypto Trends Report 2024.



Dynamika wzrostu roli posrednikow.
Wolumen obrotu na CEX i DEX (bin USD):
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Waolumen obrotu na CEX i DEX (2016-2025)

—— CEX Wolumen
—— DEX Wolumen

» Rok 2022 Upadek kluczowych

>

graczy rynkowych (FTX, Terra/LUNA)
co spowodowato Utrate zaufania do
platform CEX (np. Coinbase stracit
pozycje lidera w USA) i DEX (po
Terra) skionita  inwestorow  do
wycofywania Srodkow, co zmniejszyto
aktywnos¢ handlowa.

Wedtug CryptoNews, USDT przetworzyt
w 2022 roku transakcje o wartosci 18,2
biliona USD, przewyzszajgc wolumen
Mastercard (14,1 biliona USD) i Visa (7,7
biliona USD).

Zrédta: CoinGecko (2025), DeFilLlama
(2024), CoinGecko DeFi Report (2025).



https://www.coingecko.com/research/publications/largest-centralized-crypto-exchanges
https://defillama.com/
https://defillama.com/
https://www.coingecko.com/research/publications/defi-2024-report

Dynamika wzrostu roli posrednikow.
Liczba licencjonowanych CASP w UE:

> Liczba wydanych licencji pozostaje stosunkowo niska w poréwnaniu do liczby istniejgcych VASP (ok. 2000-
2500 w UE na koniec 2024 roku, z czego wiele musi przejs¢ na CASP do 30 czerwca 2025).

> W Polsce 1300-1400 VASP (50-60% w UE) w 2024, ale liczba CASP w 2025 niska (kilka-kilkanascie), z
potencjatem wzrostu do konca 2025.

> W catej UE wydano 25 licencji CASP w ramach regulacji MiCA w ciggu pierwszych 100 dni od wdrozenia(styczen-
kwiecien 2025)

>  Wymogi (kapitat od 50 000 do 150 000 EUR, procedury AML, zarzadzanie ryzykiem) oraz ztozonosci procesu
skfadania wnioskéw. Kary za dziatalno$¢ bez licencji: do 5 min PLN lub 5 lat pozbawienia wolnosci

> Do 30 czerwca 2025 roku wszystkie podmioty VASP muszqg uzyskac licencje CASP lub zakonczy¢ dziatalnosé,
z mozliwoscig przedtuzenia do 30 wrzesnia 2025 po ztozeniu kompletnego wniosku do 30 kwietnia 2025

> Niemcy: 36% wszystkich licencji CASP w UE (9 z 25 wydanych licencji do 17 maja 2025)

> Paszportowanie: Licencja CASP uzyskana w jednym kraju (np. Niemcy, Polska) pozwala dziata¢ w catej UE, co
zwieksza atrakcyjnosc krajéw o nizszych kosztach (np. Czechy, Litwa, Cypr)

Zrodia: BeInCrypto (2025), Bankier.pl (2023), KNF (2023-2025), Fintech Foundation (2024), TheBanks.eu (2024), Coincub (2024), Dudkowiak &
Putyra (2024)




Dynamika wzrostu roli posrednikow.
Inwestycje VC w sektorze krypto (mid USD):

Wartosc inwestycji (mid USD)
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Zroédto: PitchBook (2025). Wartoé¢ inwestycji VC w sektorze krypto, prognoza dla 2025.



Dynamika wzrostu roli posrednikow.

Dynamika inwestycji VC w krypto wedtug segmentow (2016-2024)

5
n
=
o
=
T
>
-+~
0
()
=
£
U
T
o)
=
[
2

Dynamika inwestycji VC w krypto wedtug segmentéw (2016-2024)

—e— ACCESS (mld USD)
—e— Infrastructure & Developer Tools (mld USD)
—e— Web3 (mld USD)

Rok 2021 przynidst gwattowny wzrost inwestycji w kazdym
segmencie:

v ACCESS: z 1,5 do 8,0 mld USD, ufatwiajace uzytkownikom
dostep do technologii blockchain i kryptowalut. Sg to m.in.
portfele kryptowalutowe, gietdy, bramki ptatnicze. Kanga
Exchange (Gietda Kanga)

v Infrastructure: z 2,0 do 10,0 mld USD, technologie i
narzedzia wspierajagce rozwdj oraz dziatanie aplikacji
blockchainowych, takie jak platformy do tworzenia smart
kontraktdw, rozwigzania do skalowania sieci czy
zarzadzania danymi. Billon, Golem

v Web3: z 1,0 do 7,0 mld USD. Dotyczy zdecentralizowanych
aplikacji (dApps) dziatajacych na blockchainie, ktore oferujg
uzytkownikom wiekszg kontrole nad danymi i interakcjami
online. Obejmuje platformy DeFi, NFT, DAO. Ramp
Network, Aleph Zero.

2022-2023 nastgpit wyrazny spadek inwestycji, bedacy
efektem bessy na rynku krypto oraz wiekszej ostroznosci
inwestoréow

2024 odbicie, szczegdlnie w infrastrukturze (wzrost z 4,0 do 5,5
mld USD) i Web3 (z 2,5 do 4,0 mld USD), co moze sugerowac
powrdot zaufania do projektdw o silnych fundamentach
technologicznych.

Zrodio Crypto & Blockchain Venture Capital - Q4 2024 Crypto VC Poised
for Resurgence



Dynamika wzrostu roli posrednikow.
Wolumen obrotu na Kanga Exchange (min PLN):

Wolumen obrotu Kanga Exchange (2018-2025, min PLN)

I //clumen obrotu (min PLN)

Szybki wzrost w 2019-2021

1&23
(+100%, +100%, +150%))
dzieki boomowi DeFi i NFT.
Wzrost kursu BTC w okresie
2019-2021 od $3.500-
+50% $60.000
1" )% Zrédto https://trade.kanga.exchange/
+1||I“

2022



https://trade.kanga.exchange/

Dynamika wzrostu roli posrednikow. Dynamika liczby

VASP w wybranych krajach (2016-2025 prognoza)

Dynamika liczby VASP w wybranych krajach (2016-2025)
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Zrédta: KNF (2024), Cointelegraph (2024), MAS (2024), BaFin (2024), AMF (2024)

Pozycja Polski: Lider
CEE z 1 841 VASP (1434
aktywne, 27.05.25 IAS)
vs. Litwa (900, ~450
aktywne), Estonia (600,
~300 aktywne).

Europa: Silna pozycja
vs. Francja (500, ~250
aktywne), Niemcy (400,
200 aktywne), Malta
(300, ~150 aktywne).
Swiat: Konkurencyjna
vs. USA (3 000, ~1 200
aktywne), Singapur (1
200, 600 aktywne),
Japonia (800, ~480
aktywne).


https://www.knf.gov.pl/
https://cointelegraph.com/news
https://www.mas.gov.sg/
https://www.bafin.de/
https://www.amf-france.org/

Dynamika wzrostu roli posrednikow. Dynamika liczby
aktywnych VASP w wybranych krajach (2016-2025

prognoza)

Dynamika liczby aktywnych VASP w wybranych krajach (2016-2025)
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Zrédta: KNF (2024), Cointelegraph (2024), MAS (2024), BaFin (2024), AMF (2024)

» Aktywne VASP to

podmioty
zarejestrowane, ktére
regularnie prowadzg
dziatalnos¢ operacyjng
(np. handel, custody,
emisja tokenow) i
spetniajg wymogi
regulacyjne (np.
KYC/AML, raportowanie).
Nieaktywne VASP to
firmy zarejestrowane,
ale nieprowadzace
biezacej dziatalnosci (np.
w trakcie likwidacji, bez
klientow).


https://www.knf.gov.pl/
https://cointelegraph.com/news
https://www.mas.gov.sg/
https://www.bafin.de/
https://www.amf-france.org/

Posrednicy jako operatorzy Web3

Przychody (mld USD): 2016: 0,1; 2017: 1;
2018: 1,3; 2019: 0,5; 2020: 1,3; 2021: 7,8;
2022: 3,2; 2023: 3,1; 2024: 4,5; 2025: 5,5
(prognoza)

Platforma handlowa, custody, staking

(crypto payment gateway), umozliwia frmom Uzytkownicy (min): 2017: 30; 2018: 35-
akceptowanie ptatnosci w kryptowalutachi  40; 2019: 50-60; 2020: 100-120; 2021:
wyptaty w walutach fiducjarnych lub 295-300; 2022: 320-350; 2023: 420; 2024:

cyfrowych. 562; 2025: 600-620 (prognoza CAGR 99%)

Klienci B2B: 2018: 50; 2019: 100; 2020:
Ustugi custody dla instytucji (Revolut) 200; 2021: 500; 2022: 800; 2023: 1 000;
2024: 1 800; 2025: 2 200 (prognoza)

Kapitalizacja USDC (mid USD): 2018:
Emisja USDC, ustugi API (most) 0,1; 2019: 0,5; 2020: 1,1; 2021: 4,5; 2022:
8; 2023: 25; 2024: 32; 2025: 40 (prognoza)

Zrédta: Coinbase (2025), Bitpanda (2025), Fireblocks (2025), Circle (2025).



https://s27.q4cdn.com/397450999/files/doc_financials/2025/q1/v2/Q1-25-Shareholder-Letter-1.pdf
https://www.bitpanda.com/en/press-downloads
https://www.fireblocks.com/partners/
https://www.circle.com/en/usdc

Coinbase w S&P 500. Wtaczenie Coinbase do
S&P 500 (19 maja 2025):

iy 1 5 15 30 1H 5H 1D 1W 1M Wykres techniczny »

Coinbase Global Inc # 244,20 -11,80 (-4,61%)

275,00

»  Wozrost prestizu i popytu na akcje (+15-20% ceny akcji)
~ Sygnat dojrzatosci branzy kryto



Kierunek rozwoju posrednictwa w 2025

III
L]

1. Platformy technologiczne: custody, DeFi. Szansa: Ustugi ,white labe
2. Stablecoiny: Ptatnosci poza SWIFT. Szansa: Rozliczenia miedzynarodowe.

3. Tokenizacja RWA (Real-World Assets): Digitalizacja aktywow fizycznych,
takich jak nieruchomosci, obligacje skarbowe czy dzieta sztuki, poprzez
przeksztatcenie ich w cyfrowe tokeny na blockchainie, ktéry reprezentuje jego
wartosc¢, wtasciciela i prawa z nim zwigzane. Szansa: Ustugi end-to-end.

4. RegTech: Narzedzia AML/KYC dla MiCA. Szansa: Moduty compliance (zgodne z
prawem) dla startupow.

Zrédto: Andreessen Horowitz (2024)



https://a16zcrypto.com/posts/article/state-of-crypto-report-2024/

Podsumowanie

» Pytanie badawcze: W
jaki sposdb regulacje
MiCA oraz podejscie
amerykanskie ksztattujg
role, wyzwania i
mozliwosci posrednikow
na rynku aktywow

Trump wspiera MICA zapewnia CYfrO WYCh7

startupy, ale brakuje =
el o0 . » Regulacje MiCA oferujaq
S ' posrednikom stabilnosc i
dostep do jednolitego
rynku kosztem
wiekszych wymogow,
podczas gdy
amerykanskie podejscie
Brak regulacji Sprzyja inncwaCjom |
pru:;.x-.,-;adEz;ti do niskiej \acmierna reguia DeFi, lecz tWOrZy
aktywnosci niepewnosc z powodu
startupow stablinoset braku spojnych zasad

Wptyw regulacji na posrednikow aktywow cyfrowych




Dziekuje za uwage

lurii Roslov, doktorant Uczelni Lazarskiego

iurii.roslov@lazarski.pl
+48 518 356 489
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