01 / TEZA DIGITAL MONEY & BLOCKCHAIN FORUM

DATCO: ekspozycja na aktywa
cyfrowe w rezimie rynku
kapitatlowego

Digital Asset Treasury Companies jako odpowiedZ na ograniczenia bezposredniej ekspozycji na
kryptoaktywa oraz modeli Swiadczenia ustug w rezimie MiCA

Lech Wilczynski / BTCS S.A. 01



02 / PROBLEM BEZPOSREDNI ZAKUP KRYPTOWAKTYWOW

Bezposrednia ekspozycja nadal jest trudna

Barierg nie jest wytgcznie cena aktywa, ale infrastruktura, compliance, ksiggowos$¢ i regulacije.

 Custody i bezpieczenstwo kluczy PRGNS Ay [FURY

¢ AML, compliance i polityki inwestycyjne

» Ograniczenia infrastrukturalne rachunku krypto Portfel krypto

* Niepewnos¢ ksiegowa i podatkowa klucze, gietda, transfery on-chain

e Ryzyko regulacyjne ustug krypto , .
y2y el P Spotka publiczna

rachunek maklerski, raportowanie, nadzor

DATCO / ograniczenia dostepu 02



03 / DEFINICJA KRYPTOAKTYWA W BILANSIE

Czym jest Digital Asset Treasury Company

Spétka publiczna, ktorej istotna warto$¢ ekonomiczna wynika z aktywow cyfrowych w bilansie lub pod kontrolg
operacyjna.

INWESTOR Kupuje akcje, nie Kluczowe przesunigcie
bezposrednio BTC, ETH czy

SOL Nie chodzi o prosta luke w regulacji, lecz o zmiane dominujgcego rezimu: z

ustug krypto na bilans spéiki publiczne;.

SPOLKA Zarzadza cyfrowym skarbcem
i raportuje do rynku.

REZIM Rynek kapitatowy, audyt,
corporate governance, MAR.

DATCO / definicja 03



04 / EWOLUCJA MODELU PASYWNY -> AKTYWNY

Od pasywnego skarbca do aktywnego bilansu

Ewolucja DATCO przesuwa akcent z prostego posiadania BTC na efektywnos¢ zarzadzania cyfrowym bilansem.

DATCO 1.0 DATCO 2.0

Passive Treasury Levered Treasury Active Treasury

Spotka trzyma aktywa cyfrowe. Wartosé Rynek kapitatowy finansuje akumulacje. Bilans pracuje: walidacja, staking, opcje,
dla akcjonariuszy jest gtownie funkcjg Model dziata, gdy emisje sa akretywne i ptynnosé, reinwestycja i wzrost NAV na
ceny aktywa bazowego. koszt kapitatu jest kontrolowany. akcje.

DATCO / trzy generacje 04



05 / SKALA GLOBALNA

DATCO przestaty byc¢ niszg

Skala globalna pokazuje rozpoznawalny segment rynku kapitatowego, nadal zdominowany przez BTC.

Nowe DATCO w 2025 r.
Aktywa krypto
DATCO posiadajace BTC

spo6tki DATCO na koniec pazdziernika
2025 r. Udziat BTC w aktywach

Zrodto: CoinGecko / Digital Asset Treasury Companies Report 2025

DANE RYNKOWE

76
137,3 mld USD
79,6%

82,6%
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06 / OPAKOWANIE W AKCJE MODEL AKUMULACJI

Akcje jako opakowanie kryptoaktywow

DATCO daje ekspozycje na aktywa cyfrowe przez instrument udziatowy i znany rezim rynku kapitatowego.

Inwestor Akcje DATCO Bilans cyfrowy

rachunek maklerski, polityka inwestycyjna, instrument udziatowy, ptynnosc¢ gietdowa, BTC, aktywa produktywne, custody,
raportowanie obowigzki informacyjne strategia i ryzyko

Uproszczenie operacyjne Warstwa instytucjonalna

Ekspozycja przechodzi przez gietde papieréw wartosciowych, nie Spotka wnosi raportowanie, audyt, corporate governance i
przez portfel on-chain. zarzadzanie ryzykiem.

DATCO
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07 / MiCA REGULATORY BOUNDARY

MiCA reguluje ustugi krypto, a nie bilanse spétek

Regulacja koncentruje sie na emisji kryptoaktywow oraz Swiadczeniu ustug krypto przez CASP na rzecz klientow.

Emisja i oferowanie Ustugi CASP

» kryptoaktywa oferowane publicznie  custody klientéw, platformy obrotu, wymiana
» tokeny i obowigzki informacyjne » wykonywanie i przekazywanie zlecen

» szczegolne kategorie aktywoéw » doradztwo, zarzadzanie portfelem, transfer

Regulation (EU) 2023/1114 / MiCA 07



08 / WEASNY BILANS REZIM RYNKU KAPITALOWEGO

Wiasny bilans to inny punkt regulacyjny

DATCO nie jest poza regulacjg. Jest po innej stronie regulacji: w rezimie rynku kapitalowego, nie ustug krypto.

WEASNY BILANS DOMINUJACY REZIM

¢ Kupuje aktywa cyfrowe na wiasny rachunek e Prawo spotek i regulaminy gietdowe
¢ Przechowuje wtasne aktywa * MAR i obowigzki informacyjne

+ Nie wykonuje zlecen klientéw e Sprawozdawczos¢ finansowa i audyt
+ Nie zarzgdza portfelami klientow » Corporate governance

MICA reguluje profesjonalne $wiadczenie ustug krypto na rzecz klientow. DATCO zarzadzajgca wkasnym bilansem dziata w
innym modelu.

DATCO / granica regulacyjna 08



09 / KRYTERIA CASP

RYZYKA REGULACYJNE

Kiedy DATCO moze wejsC w CASP

Granica przesuwa sie, gdy model wlkasnego skarbca zmienia sie w ustuge dla klientéw.

Custody aktywoéw klientow MiCA?

Przechowywanie lub administracja kryptoaktywami na rzecz
klientow.

Doradztwo krypto MiCA?

Rekomendacje dotyczace konkretnych aktywow, strategii lub
alokaciji.

Platforma lub zlecenia MiCA?

Infrastruktura obrotu albo wykonywanie zlecen klientow.

DATCO / punkty wejscia w MiCA

Staking lub yield dla klientéw MiCA?

Produkt oparty na delegowaniu aktywow, generowaniu zwrotu lub
zarzadzaniu stakingiem.

Zarzadzanie portfelem MiCA?

Decyzje inwestycyjne podejmowane w imieniu klienta.

Emisja tokena MiCA?

Publiczna oferta wtasnego kryptoaktywa lub konstrukcja
stablecoinowa.
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10 / KSIEGOWOSC USA VS EUROPA

KsiegowosS¢ wptywa na czytelnos¢ DATCO

USA i Europa inaczej pokazuja ekonomiczng warto$¢ aktywow krypto, co wplywa na analize inwestora.

USA / FASB ASU 2023-08 EUROPA / MSSF
Fair value przez wynik netto IAS 38 lub IAS 2

Bilans i wynik sg blizej biezacego NAV aktywéw krypto, ale Inwestor czesciej musi samodzielnie rekonstruowad

wynik netto i EPS stajg sie bardziej zmienne. ekonomiczna wartos¢ skarbca i poréwnywalnosé z USA jest

ograniczona.

Nniosek: europejskie DATCO powinny dobrowolnie raportowac¢ NAV, mNAYV, aktywa cyfrowe na akcje,
custody, zobowigzania i zasady wyceny.

FASB ASU 2023-08 / IFRS Interpretations Committee 10



11 / ANALIZA INWESTORSKA NAV NA AKCJE

Nie wystarczy zapytac: ile BTC ma spotka?

Najwazniejsze pytanie brzmi, czy spotka zwieksza warto$¢ cyfrowych aktywow netto na jedng w petni rozwodniong
akcje.

NAV /" mNAV Warto$¢é aktywéw netto i relacja Pytanie inwestora
kapitalizacji do NAV. , .
Czy spotka zwieksza cyfrowe

aktywa netto na jedng akcje?

AKCJIA Aktywa cyfrowe na akcje, NAV na akcje,
petne rozwodnienie.

KARTTAE Koszt dtugu, obligacje zamienne,
warranty, emisje akcji.

RYZYKO Custody, ptynno$¢, kontrahenci, yield,
raportowanie.

DATCO / metryki analityczne 11



12 / PODNOSZENIE KAPITALU I "HODL"

POROWNANIE Z ETF

DATCO 1.0 konkuruje z ETF-em

Prosty model stabnie, gdy premia do NAV sie kompresuje, kapitat drozeje, a spotka nie generuje przychodoéw

operacyjnych.

Model dziata, gdy:

o aktywo bazowe rosnie
* rynek daje premie do NAV
¢ emisje sg akretywne

DATCO / koniec prostego raise and hold

ETF daje tracking. DATCO

Premie uzasadniajg strategia,
bilans, koszt kapitatu,
zarzadzanie ryzykiem i
potencjalny yield.
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13 / CASE STUDY

BTCS / ACTIVE TREASURY

Active Treasury: cyfrowy bilans jako aktywo

produkcyjne

BTCS mozna pokazac jako europejski przyktad przejscia od posiadania BTC do aktywnego zarzadzania cyfrowym

bilansem.

Aktualnie przyjmowany stan
Skarbiec cyfrowy na 31.12.2025
Zwrot na aktywach netto / H2 2025

Premie opcyjne / Q4 2025

Zrodto: BTCS S.A. prezentacja inwestorska

199 BTC
73,9 min PLN
+27,01%

2,522 BTC

DOCELOWA STRUKTURA

1 24% USD /

1 Alokacja kapitatu

2 Walidacja i staking

3 Nagrody i premie

4 Reinwestycja w NAV
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14 / PODSUMOWANIE

Nastepna faza DATCO bedzie o
efektywnosci

DATCO to test, czy spotka publiczna potrafi zarzadzac cyfrowym bilansem lepiej niz inwestor
samodzielnie zarzadzatby portfelem krypto.

ACTIVE TREASURY

Nie tylko ekspozycja Druga fala

o aktywo bazowe  custody i raportowanie
o zarzad i bilans « vieldiryzyko

o koszt kapitatu » wzrost NAV na akcje

Digital Asset Treasury Companies
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