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Streszczenie: System rozliczen na rynkach kapitalowych jest dos$é
nieskuteczny, jeSli chodzi o zaksiegowanie platno$ci po wymianie
handlowej. Transakcje dokonywane sa z czestotliwo$cia setek na sekunde
natomiast rozliczenie tych transakcji moze zaja¢ nawet powyzej dwoch dni.
Rynek kapitalowy powinien rozwazy¢ pelna rewitalizacje swojego systemu
rozliczen, ktory oparty jest na starych i nieaktualnych metodach. Chcemy
zaprezentowac¢ nowa technologie zwang NEM jako glowny skladnik, ktory
pomoze w ponownym zaprojektowaniu ekosystemu rynkow kapitalowych
i pomoze zaoszczedzi¢ miliard dolarow rocznych kosztow operacyjnych.
Rekomendowany przez nas sposob bierze pod uwage wszystkie istniejace
wymagania regulacyjne tak aby skutecznie skréci¢ cykl rozliczeniowy
transakcji gieldowych. Niniejszy dokument jest skierowany do szerokiego

grona czytelnikow i nie zawiera szczeg6lowych danych technicznych.
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WPROWADZENIE

Dzisiejszy rynek kapitalowy ma kilkusetletnia tradycje. Holenderska
Kompania Wschodnioindyjska byla pierwsza w historii sp6tka emitujaca

swoje akcje szerokiemu gronu odbiorcow w 1602 roku.

Dzisiaj, niemalze w kazdym kraju zaré6wno rozwinietym gospodarczo jak
i kraju rozwijajacym sie dziala gielda papieréw warto$ciowych. Zaréwno
handel akcjami jak i sama ksiegowo$¢ nie ulegly radykalnej zmianie przez
dlugi czas. Z drugiej jednak strony dzieki postepowi technicznemu
i dzieki szerokiemu wykorzystaniu Internetu do przeprowadzania
transakcji, handel akcjami ulegl drastycznym zmianom w przeciggu
ostatnich 30 lat. Jednak metody wspoélcze$nie stosowane wydaja sie byc

archaiczne w stosunku do dzisiejszych mozliwo$ci technologicznych.

Dlaczego wcigz tak duzo czasu zajmuje nam rozliczanie poszczegolnych
transakcji gieldowych (powszechnie stosowana jest zasada H!+X, gdzie
warto$¢ X odnosi sie do nawet trzech dni po dokonaniu transakeji). Skad
wynika takie opoéznienie przy zglaszaniu sprzedazy akcji do Komisji
Papierow Warto$ciowych? Czy naprawde potrzebna jest wspolpraca
pomiedzy depozytariuszami, izbg rozliczeniowa, brokerami, oraz
dokumentacja w centralnym rejestrze materialnych i
zdematerializowanych aktywow gieldowych? Czy potrzebujemy brokeréw
oraz centralnego rejestru materialnych i zdematerializowanych? aktywow

gieldowych?

Dokument ten przedstawia radykalne podejScie do przeorganizowania
rynkow akeji i proponuje wprowadzenie innowacyjnych procesow, ktore
moga calkowicie zmieni¢ spos6b obrotu papierami warto$ciowymi

w przyszlosci.

! Handel
2 Zdematerializowane akcje to takie, ktére nie majg formy papierowej, istniejg jedynie w formie
elektroniczne;j.



Glownymi cechami tego projektu jest bezposredni handel akcjami bez
udzialu zewnetrznych jednostek — uzywajac technologii NEM jednocze$nie
nie bedac narazonym na jakiekolwiek zagrozenia co moze doprowadzi¢ do

utopii na rynku akcji.

Daje to organom sprawujacym nadzoér nad rynkiem gieldowym oraz
komisji papierow warto$ciowych nowy i skuteczniejszy sposéb zarzadzania

transakcjami na rynku kapitalowym.

2. ZASTOSOWANIE

Technologia blockchain jest technologia zdecentralizowanych i
rozproszonych baz danych. Jest to rozwigzanie, ktére wykorzystuje trzy
bardzo wazne technologie, ktore zostaly zaaprobowane i s3a dobrze
wykorzystywane od wielu lat, przede wszystkim sa to: sieci peer to peer,

baza danych oraz kryptografias.

Rynek Kkapitalowy wykorzystuje ksiegi rachunkowe do zarzadzania
obrotami akcji, w celu dokonywania platnosci i rozliczen, wykonywania
transakcji kompensacyjnych oraz do rozliczania udzialow. W

rzeczywisto$ci cala branza jest napedzana przez rézne galezie systemowe.

Technologia blockchain sama w sobie S$wietnie wspélgra z wieloma
galeziami technologicznymi, w sposob automatyczny i najbardziej
efektywny. Daje to gwarancje, ze bedzie ona idealnym rozwigzaniem dla

efektywnego obrotu kapitalem.

3. OBECNY STAN SYSTEMOW NA RYNKACH KAPITALOWYCH

Zacznijmy od zbadania niektorych rél istniejacych na rynku graczy.

http://nem.io/catapultwhitepaper.pdf



3.1 GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Gielda istnieje glownie dzieki elektronicznemu dopasowaniu kupujacych
i sprzedajacych  akcje. =~ Zazwyczaj  transakcje =~ dokonywane
sa za poérednictwem domoéw maklerskich jak rowniez przez detalicznych

graczy gieldowych.

3.2 FIRMY BROKERSKIE

Firmy brokerskie sa posrednikami w handlu detalicznym lub
instytucjonalnym. Za posrednictwem firm brokerskich dokonywalo sie
setek transakcji rocznie. W momencie pojawienia sie mozliwoSci
dokonywania transakcji za poSrednictwem Internetu zmniejszyl sie
drastycznie odsetek transakcji dokonywanych telefonicznie jak réowniez
tych dokonywanych przez biura maklerskie. Wiekszo$¢ z istniejacych firm
brokerskich przeksztalcila sie w elektroniczne platformy handlowe, aby

moc nadal kontynuowac swoja dzialalno$¢ na rynku.
3.3 DEPOZYTARIUSZ JAKO CENTRALNE ZABEZPIECZENIE

W dzisiejszym obrocie akcjami, wiekszo$¢ certyfikatow akcyjnych jest
zdematerializowane, wystepuja jedynie w wersji elektronicznej, méwigc
prosciej sa bez skryptowe. Przetrzymywane sa zazwyczaj w centralnym
depozycie papierow warto$ciowych i zarzadzane przez jednostke centralng.
Na niektérych rynkach wcigz mozemy spotkaé skryptowe certyfikaty,
w ktorych od posrednikbw wymagane bedzie uzycie tzw. ushug
powierniczych w celu bezpiecznego przechowywania i administrowania
aktywami klienta. Wiekszo$¢ rynkow posiada nadal depozytariuszy, ktorzy

dokonuja rozliczen transakeji kapitalowych.

3.4. INSTYTUCJE ROZLICZENIOWE

Transakcje na gieldzie musza by¢ dokonywane przez instytucje

rozliczeniowe, gdzie certyfikaty akcji (elektroniczne lub nie) musza zostaé



rozliczane miedzy sprzedajacym a kupujacym za posrednictwem brokerow
lub depozytariuszy.
Proces ten jest do$¢ zmudny przez co moze prowadzi¢ do licznych

pomylek. Na ryzyko bledow i pomylek stale narazeni sa uczestnicy rynku.

3.5. INSTYTUCJE FINANSOWE

Rozliczenia pomiedzy kupujacymi, a sprzedajagcymi dokonywane sa przez
instytucje rozliczeniowe zwykle prowadzone przez banki centralne.
W imieniu sprzedawcéw i nabywcow dzialaja posérednicy i brokerzy.
Zazwyczaj dzienne rozliczenia sum pomiedzy uczestnikami liczone sg netto
dla wielu transakcji. Jest to proces wieloetapowy wymagajacy duzego
wysitku.

3.6. INWESTORZY

Handlowa¢ akcjami mogg zaréwno inwestorzy detaliczni jak i firmy.
Transakcji dokonuja réowniez inwestorzy instytucjonalni, reprezentujacy
licencjonowane spélki, a takze firmy powiernicze. Duzi gracze gieldowi
moga dokonywaé transakcji bezposrednio na gieldzie, podczas gdy
wiekszo$¢ uczestnikow detalicznych musi  korzysta¢ z uslug firm
brokerskich.

3.7. MAKLERZY

Maklerzy prowadza rejestry akcjonariuszy i menedzeréw pozostajacych w
obrocie spolek emitujacych akcje. Prowadza réwniez wyplaty dywidend

oraz emisje nowych akeji przez te spoiki.

4. PRZEGLAD BIEZACYCH PROBLEMOW RYNKOW
WARTOSCIOWYCH

Podstawowg funkcja gieldy jest umozliwienie latwego zawierania
transakcji pomiedzy kupujacym, a sprzedajacym, z jednoczesnym

zlagodzeniem ryzyka zwigzanego z kazdym obrotem. Transakcje kupna



sprzedazy powinny by¢ dokonywane bez zadnego ryzyka i w jak

najkrotszym czasie.

Kiedy$ sposob dokonywania transakcji gieldowych byl doéé archaiczny
i roznil sie znaczaco od tych dokonywanych wspolcze$nie. Jednakze w
miare uplywu czasu proces ten stal sie bardziej wyrafinowany, co
natomiast wigzalo sie z wprowadzeniem bardziej skutecznego i
efektywniejszego sposobu jego rozliczania, zmniejszajac przy tym ryzyko
do minimum.

Z czasem to brokerzy musieli reprezentowaé grupy kupujacych
i sprzedajacych, aby rynek stal sie mniej zatloczonym miejscem.
Wyobrazmy sobie sytuacje, w ktorej to cala populacja zaczelaby
inwestowa¢ na rynku kapitalowym!

Z biegiem lat system transakcyjny zostal zautomatyzowany aby ulatwic
jego funkcjonowanie. Ostatecznie doprowadzilo to do utworzenia
zintegrowanego ekosystemu, ktory obecnie nazywamy systemem
gieldowym. System ten sprawdzil sie na wiekszosci rynkow kapitalowych.
Jednak w kilku miejscach jest niewydolny, przez co zwieksza sie ryzyko
popeiania bledéw przez posrednikow jak i iloé¢ pracy.

Kazde z tych rozwigzan wymagalo wprowadzenia skutecznych dzialan
eliminujacych ryzyko na kazdym etapie transakcyjnym. Z biegiem lat,
kazdy z wymienionych systeméw stawal sie coraz bardziej

wyspecjalizowanym podmiotem gospodarczym dzialajacym w ramach

danej ushugi.

System System System
brokerski rozliczeniowy wyptat

Rysunek 1 — Cykl zycia handlu transakcyjnego

Powyzsze rozwigzania $§wietnie sprawdzaja sie, jesli chodzi o ich odrebna
dzialalno$¢. Jednak przy wymaganej wspotpracy koszt prowadzenia kazdej
odrebnej dzialalnosci jest do$¢é wysoki natomiast efektywno$¢ dzialan jest

niewystarczajaca



Rozwigzaniem moze okaza¢ sie podjecie radykalnego kroku w kierunku
demontazu calego systemu oraz jego przebudowa w jeden kompletny,
wydajny i prosty system.

System platnosci i rozliczen oparty jest na systemie pienieznym
fiducjarym, w sklad, ktérego wchodzg banki, ktore dokonuja platnosci w
imieniu swoich klientéw. Kazdy z tych bankéw posiada swoj wlasny system
ksiegowosci.

Pienigdze w formie papierowej, moga by¢ latwo wyplacane bezposrednio
miedzy dwoma stronami bez po$rednictwa. Elektroniczna forma pienigdza
wymaga natomiast posrednictwa i wspolpracy roéznych systeméw
bankowych, aby dokona¢ wymiany walutowej. Nie ma jednolitego systemu
rachunkowego, kazdy z bankow posiada swodj odrebny system. Platforma
rozliczeniowa jest zatem platforma, na ktorej mozna uaktualnia¢ ksiegi
rachunkowe po potwierdzeniu platnosci. Niestety jest to dos$¢ nieefektywna
metoda z elementami ryzyka, ale dzi$ jest to rozwigzanie niezbedne.
Transakcje kupna sprzedazy zawsze zwigzane sa z przeplywem gotéwki,
dlatego system rozliczen jest nieodlacznym elementem rynku
kapitalowego. Wraz z nim dokonuje sie skomplikowany proces, poniewaz
pieniadze jako skladnik aktywo6w lub instrument wymiany nie jest aktywna
czeScia w systemie rynku kapitalowego. Sprawia to, ze zar6wno forma
fizyczna jak 1 elektroniczna pienigdza s3 odrebna forma rynku.
Wyjas$nienie tego zagadnienia zostanie zilustrowane w dalszej czeSci
dokumentu.

Depozytariusze, gielda papierow wartoSciowych i maklerzy sa
zaangazowani w wysoce skomplikowana i uwiklang sie¢ rozliczen po
kazdorazowym dokonaniu transakcji kupna sprzedazy. Powoduje to
najmniej jedno lub dwudniowe opdznienie calkowitego rozliczenia
transakcji. Koszty takiego procesu moga by¢ wzglednie wysokie z powodu
koniecznego zaangazowania zaré6wno elektronicznego jak i w niektorych

przypadkach recznego sprawdzenia poprawnosci kazdej dokonanej



transakcji. Sprawia to, ze caly proces ksiegowania jest réwniez zmudny i

pracochlonny.

5. ZMIANA PARADYGMATU

Spdjrzmy na chwile na rynek akcji i zapomnijmy o wszystkich
skomplikowanych wymaganiach obecnie istniejacych systemow na rynku
akcyjnym.

Istnieje potrzeba stworzenia elektronicznych aktywow, nie posiadajacych
mozliwoSci powielenia. Aktywa te moglyby byé rozprowadzone i
dysrybuowane elektronicznie pomiedzy uczestnikami rynku w zamknietym
Srodowisku.

Istnieje réwniez potrzeba uzycia waluty obrotowej, ktéra moze byc
uzywana jako elektroniczne medium wymiany w tym samym systemie, tzn.
w obrocie wewnetrznym gieldy, tak aby rozliczenie odbywalo sie, gdy
transakcje sa dokonane. Ta waluta nie moze by¢ powtdrnie uzyta,
natomiast moze by¢ latwo wymieniana pomiedzy stronami. Podobnie jak
zetony w kasynie sa uzywane jako waluta wymienna nie funkcjonujaca w
codziennym obiegu.

Ta cyfrowa waluta jest stala i moze shizy¢ do zakupow gieldowych.
Kwalifikowana jest jako specjalna jednostka i jest jedynie S$rodkiem
wymiany na rynku Kkapitalowym. Wymiana i wyplata rzeczywistych
pieniedzy bedzie wymagala rozliczeni w systemie fidukcyjnym. Powiedzmy,
ze USD jest skladnikiem aktywéw na gieldzie wiec sprzedane akcje BLUE
SKY wymieniane sa na USD. Kiedy transakcja nie moze zosta¢ dokonana,
poniewaz nie istnieje dopasowanie pomiedzy sprzedajacym a kupujacym,
kupujacy umieszcza USD w depozycie. Tego samego dokonuje sprzedajacy
akcje BLUE SKY. Kiedy dochodzi do transakcji aktywa zostaja
wymienione. Zgodnie ze zmieniajagcymi sie globalnymi trendami oraz
ryzykiem inwestorzy powinni by¢ zobowigzani do dokonywania rozliczen,
zanim beda mogli kupowaé akcje. Platno$¢ dokonuje sie pienigdzem
elektronicznym, ktory jest skladnik kapitalowym, ktory zachowuje sie jak

akcja z niezmienng warto$cia na gieldzie.
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Jest jedna szczegblna grupa traderéw, ktéora dokonuje bardzo wielu
transakcji dziennych rozliczajac sie dopiero na koniec dnia transakcyjnego.
Mozna wywrze¢ wplyw na te grupe tak aby wczedniej dokonywala
przedplat, pamietajac ze w tradycyjnej metodzie handlu istnieje ryzyko
niewyplacalno$ci. Ryzyko to mogloby zosta¢ zmniejszone po dokonaniu
przez inwestora tych wlasnie przedplat jako zabezpieczenia. Nalezaloby
wprowadzi¢ specjalne regulacje tak, aby system przedplat mogt
funkcjonowa¢, poniewaz regulacje z definicji powinny minimalizowaé
ryzyko. Ci traderzy alternatywnie moga zabezpieczy¢ swoje aktywa, tak aby
uzyska¢ wiecej jednostek waluty do handlu akcjami. Wymaga
to oddzielnych ustalen w jaki sposob traderzy ci powinni dokonywaé
transakcji. Obecno$¢ regulacji moze zakloca¢ plynnosé w obrocie akcjami,

z drugiej strony ich brak moéglby doprowadzi¢ do zalamania rynku.

Gléwnymi graczami w nowym systemie mogliby byc¢:

-

Centralny system zarzadzajacy aktywami
Firmy publiczne

Gielda Papierow Wartosciowych

Firmy zajmujace sie obsluga platnosci

Inwestorzy detaliczni i instytucjonalni

AL T

Systemy bankowe oraz wymiany fidukcyjne

Wykluczeni, najbardziej zawodni gracze:

-

Banki depozytariusze
Brokerzy

Izby rozliczeniowe
Maklerzy

H @ DN

Niektore z wymienionych wyzej instytucji mogloby nadal istnieé
i funkcjonowa¢, jednak na zmienionych zasadach tak aby dostosowa¢ sie

do nowej sytuacji.



5.1. CENTRALNY SYSTEM ZARZADZANIA TOZSAMOSCIA I
REJESTREM

Centralny system zarzadzania tozsamo$cia bedzie musial zarejestrowaé
wszystkich graczy rynku kapitalowego. Moze przeja¢ wszystkie dzialania,
ktérych  obecnie  dokonuje  Centralny Depozytariusz  Papierow
WartoSciowych, w ktorym kazdy inwestor zaréwno instytucjonalny jak
i osoba prywatna musza by¢ zarejestrowani. Kazda zarejestrowana
jednostka otrzyma rachunek, ktéory ma by¢ wykorzystany przy obrocie

akcjami.

2

=

Baza Danych

1
Procedura KYC Przechowywanie

danych

Wydanie
konta

Kazdej jednostce
jest wydane unikalne
konto

nem¥

Blockchain NEM

Rysunek 2 — Kazda jednostka musi byc¢ zarejestrowana w centralnym

systemie zarzqgdzania tozsamosciq

Zgodnie z wymogami regulacyjnymi wymagany jest centralny system
identyfikacji, dzieki ktéoremu wszyscy inwestorzy sa  znani
i udokumentowani. Koniecznym jest, aby to unikalne konto bylo
przyznawane kazdemu akcjonariuszowi, tak aby wszystkie udzialy byly
prawidlowo rejestrowane. Eliminuje to konieczno$é podwdjnej pracy przy
rejestrowaniu akcji. CSD posiada rejestr wszystkich akcjonariuszy kazdej

spotki notowanej na gieldzie, a tym samym zajmuje sie rejestracja
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pozwalajac na automatyczne zarzadzanie ruchem akcji w rzeczywistym

czasie.

5.2. INSTYTUCJE PUBLICZNE

Kazda spolka, ktéra ma pozwolenie na obro6t akcjami bedzie zobowigzana

do wystawienia takiej liczby akcji jak zostala zatwierdzona przez Komisje

Papierow Wartosciowych lub zgodna z wykazem zawartym w prospekcie

emisyjnym.

2

1
mp- oM Ry
ngawam'e Blockchain NEM Zarejestrowane
udziatéw udzialy

Rysunek 3 — alokacja i rejestr udziatow na etapie IPO

Akcje te powinny by¢ emitowane jako jednostki elektroniczne
wykorzystujace ten sam system zarzadzany przez CSD. System ten posiada
wbudowane zabezpieczenia, ktére nie pozwalaja na powielanie akcji jak
rOwniez nie pozwala na zmiane iloSci aktywoéw, chyba ze zmiana taka
zostanie zatwierdzona. Na etapie IPO kazdy akcjonariusz bedzie posiadatl
jedynie taka iloscia akcji jaka wcze$niej zadeklarowal. Posiadacz takich
elektronicznych jednostek jest jednocze$nie posiadaczem akcji. Na tym
etapie funkcja rejestratora udzialbw moze by¢ ograniczona jedynie do
zarzadzania i alokacji udzialow na koncie akcjonariusza, ktory jak
wiadomo jest zarejestrowany z zadeklarowanag ilo$cia udzialbw w

centralnym systemie identyfikacji.

5.3. GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Gielda jest centralnym punktem obrotu akcjami. Nalezy spemi¢ kilka
warunkow, aby moc handlowaé akcjami na gieldzie. Warundki te to:
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1. Kazdy inwestor musi by¢ zarejestrowany w CSD

2. Pieniadze nalezy najpierw zdeponowaé¢ w depozycie papierow
wartoSciowych lub instytucji powierniczej np. w domu maklerskim
ewentualnie zamienione na cyfrowe aktywa wyemitowane przez
CSD

3. Kazdy inwestor jest zarejestrowany na gieldzie z tym samym
numerem konta ktéry zostal mu nadany przez CSD

4. W przypadku sprzedazy papieréow warto$ciowych kazdy inwestor
musi posiada¢ na koncie taka ilo$¢ akcji jaka widnieje na koncie
CSD

5.3.1. DEPONOWANIE PIENIEDZY W CENTRALNYM
DEPOZYCIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Kazdy inwestor dokonuje lokaty Srodkow finansowych w centralnym
depozycie, zanim bedzie mogl dokonywaé transakcji na gieldzie.
Deponowane S$rodki staja sie waluta cyfrowa na Gieldzie Papierow

Warto$ciowych, dzieki ktérej mozna dokonywac transakcji.

1

2
Aktualna
- * infrastruktura »
Tworzenie finansowa Polecenie
depozytu zaplaty

Aktualizacja
konta
Inwestora

}

nem9

Blockchain NEM

Rysunek 4 — Wymiana pieniedzy w systemie fiducjarnym na pieniqdz

cyfrowy. Proces jest odwracalny.

Kazdy inwestor moze dokona¢ odwrotnej transakcji tzn. zamieni¢ walute

cyfrowa dokonujac zwrotu na konto CSD lub instytucji powierniczej.
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Nastepnie dokonuje sie zwrotu na konto akcjonariusza za posrednictwem

istniejgcego systemu finansowego.

6. TECHNOLOGIA BLOCKCHAIN-U

Blockchain jest najnowsza ,magiczng” technologig. Technologia ta jest
zdecentralizowanym rozwigzaniem ksiegowym z bardzo dobrymi
zabezpieczeniami i jest odpowiednia do przeprowadzania wielu transakcji
finansowych. Sa to bardzo proste, funkcjonalne, wydajne i co
najwazniejsze niedrogie w obsludze rozwigzania. Technologia blockchain
nie ma na celu nadania nowego bodZca istniejacym rozwigzaniom
finansowym. Jest to raczej rozwiazanie, ktore pozwoli zaoszczedzic¢
ogromny ilo$¢ pieniedzy, czasu i pracy. Jednocze$nie moze doprowadzi¢ do
zredukowania a w koncowym efekcie do zlikwidowania niektérych
proceso6w. Technologia blockchain zmienia model finansowy dajac wiecej
mozliwo$ci mniejszym nakladem sil, ale jednak z wieksza dokladnoscia.

Rozwigzanie blockchain to technologia, ktora jest synteza przeszlych i

sprawdzonych technologii.

Jest kombinacja ponizszych technologii:
1. Technologii peer to peer
2. Nauk kryptograficznych
3. Systemo6w baz danych

W rezultacie otrzymujemy silny i stabilny system ksiegowy, w ktérym nie
mozna dokonywa¢ zmian juz po zaksiegowaniu. Transakcja jest ostateczna,
a wiec nie ma mozliwoSci, aby byla podwdjnie wykonana.

Uzycie nauk kryptograficznych obejmuje dwa czynniki. Pierwszy z nich jest
zwigzany z wycofywaniem transakcji przez uzytkownika. Drugi czynnik
obejmuje potwierdzanie dokonanych transakcji, tak ze s3 one
niezmienialne i ostateczne. Innym, rzadziej uzywanym jest szyfrowanie
wiadomosci. Technologia ta nie wymaga juz dodatkowych zabezpieczen

przy uwierzytelnianiu transakeji.
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Technologia blockchain uzywajac konfiguracji peer-to-peer sprawia, ze
zmiany w systemach tradycyjnych staja sie prostsze i mniej kosztowne.
Najwazniejsze jest to, ze system bedzie zawsze dzialal, eliminujac przestoje
i usuwajac potrzebe korzystania z centrum przetwarzania danych i
centrum odzyskiwania danych, jesli nastapi awaria.

Blockchain juz sam w sobie jest tak zaprojektowany, aby by¢ zaréwno
centrum danych jak i centrum odzyskiwania danych. Jest to na tyle nowe
rozwigzanie, ze przemyst dopiero otwiera sie na zastosowanie tej

technologii w systemie finansowym.

7. TECHNOLOGIA BLOCKCHAIN OPARTA O SIEC
NEM

Rozwigzanie NEM Blockchain jest technologia zbudowana z zamyslem.
W odroéznieniu od standardowych i przecietnych systemow, w nowej

technologii zastosowano specjalne funkcje. Zawieraja one:

e Zdolno$¢ do tworzenia wielu rejestréw w obrebie jednej platformy
blockchain do zarzadzania transakcjami wielu kapitalow. Moga by¢
to réznego rodzaju aktywa od cyfrowych pieniedzy przez papiery
warto$ciowe jak rowniez metale szlachetne itp.

e Globalne rozwigzanie ,namespace” dla rejestracji wielu zbioréow
rejestrow w §rodowisku blockchain.

e Proste, inteligentne zarzadzanie transakcjami, tak aby uzytkownicy
mogli podlega¢ wymogom prawnym.

e Mozliwo$¢ wdrozenia prywatnego lancucha za pomoca rozwigzania
mijin, a wkrotce réwniez wydana druga wersja rozwigzania

Catapult4.

*Catapult i Mijin sa rozwijanie przez Biuro Rozwoju, jako taficuch ograniczony/prywatny.
Zarowno Catapult jak I Mijin zostang wprowadzone jako czeS¢ rozwigzania open source
NEM.
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Technologia NEM blockchain wykorzystuje mechanizm zgodnosci do
zarzadzania kazda transakcja. Sklada sie z sieci wezlow (zaréwno
dozwolonych jak i pozbawionych uprawnien) polaczonych ze soba w
konfiguracji P2P (peer-to-peer). T ransakcje sa emitowane, a kazdy wezel
P2P bedzie rejestrowal te transakcje i weryfikowal je w miare ich
wprowadzania. W okresowych odstepach czasu, zwanych blocktime,
transakcje te sa grupowane i podlegaja procesowi mieszania tzw (digital
finger printing) laczac je z poprzednim blokiem. Nastepnie sg one
dodawane jako nowy blok informacji w procesie blockchain.

Prywatne i ograniczone rejestry nie posiadaja swojego wlasnego systemu
kopania, przestrzegajac algorytmu dowodu stawki (PoS). W
przeciwienstwie do nich lancuch publiczny i otwarty bazuje na algorytmie
dowodu waznosci (Pols).

Wbudowane rozwigzania w NEM blockchain sg mechanizmami (algorytm
zarzadzania reputacjg Eigentrust++) zapewnienia, ze kazdy wezel P2P jest
renomowany i nie falszywy. Rozwigzanie NEM Blockchain stworzylo
zupelie nowy algorytm P2P synchronizacji czasu, aby zapewni¢, ze kazdy
wezel jest ze soba synchronizowany we wlasciwym czasie. Rozwigzanie to
jest tak zaprojektowane, aby tworzy¢ otwarty system realizowany przez
zestaw standardowych interfejsow programistycznych aplikacji (API)
JSON RESTful. Dzieki temu jest kompatybilne z kazda aplikacja, ktora
odpowiada standardom ISO 20022 lub jezykiem znacznikow(ML), jak
chociazby FpML. Traktowane sa jako procesy z okre$long wydajnoscia w
celu zaktualizowania lub emisji transakcji w procesie ksiegowania. Ta
metoda integracji i interoperacyjnos$ci pozwala na ponowne wykorzystanie
starszych aplikacji i rozwigzan.

Obecno$¢ wystawionych serwer6w API umozliwia blockchain -owi
dzialania jako rdzen w aplikacjach, ktére wymagaja uzycia ksiag. Jest to
zatem otwarty system, ktory umozliwia uzycie standardowych aplikacji i

ich latwe zintegrowanie z ksiega bez zadnych problemoéw.

*NEM Instrukcja Techniczna (eng) https://www.nem.io/NEM__techRef.pdf
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8. TECHNOLOGIA NEM BLOCKCHAIN
DLA RYNKU KAPITALOWEGO

Rynek kapitalowy oparty jest glownie na transakcjach rozliczeniowych.
Technologia NEM Blockchain moze by¢ wykorzystana do nastepujacych

celow:

e Procedury ,ponaj swojego Kklienta” (KYC) w celu kontroli i
autentyczno$ci dokumentow

e Rejestracji akcji, prowadzonej bezposrednio przez spo6tki notowane
na gieldzie i wyznaczonych agentéow, zgodnie z obowigzujacymi
praktykami lub nowymi praktykami, jesli sa odpowiednie

e Automatyzacji i przeptywu akcji

e Automatycznego rozliczania, platno$ci i rozliczen - w jednej
transakcji oraz w celu demontazu istniejacych procesow

e Pelnego przegladu ruchow na akcjach w celu zapewnienia organom
regulacyjnym mozliwo$ci sprawdzania znacznych ruchow akcji w
czasie rzeczywistym.

e Oznaczanie kazdego konta nalezacego do powaznych akcjonariuszy,
bezposrednio lub posrednio, oraz monitorowania przeplywu
Srodkow na takich kontach

e Monitorowania anomalii rynkowych i identyfikacji

nieprawidlowosci w handlu

Jak wskazuja powyzsze punkty, technologia blockchain stanowi
podstawowy element rynkéw kapitalowych. Moze byé¢ kilka sposobéw
dokonywania transakcji. Na typowej gieldzie dokonuje sie od kilku tysiecy
do nawet 15 milion6w transakcji wciggu jednego dnia. W momencie
chaosu na rynku lub niespodziewanych wydarzeh moze dochodzi¢ nawet
do wymiany dziesigtkow miliardow akcji.

Zbadane zostang dwa mozliwe typy opcji handlowych.
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8.1. OPCJA PIERWSZA

Transakcje bez udzialow brokeréow. Kazdy inwestor powinien handlowa¢é
bezposrednio na gieldzie. W poprzednim systemie obecno$é brokerow byla
wymagana, poniewaz niemal niemozliwe byloby dokonywania transakcji
kupna sprzedazy przez kazdy indywidualny czy gospodarczy podmiot na
parkiecie. Skad tez reprezentowani byli przez brokeréow. Kiedy Gielda
Papierow WartoSciowych zostala w pelni zautomatyzowana, ich miejsce
zostalo  zastgpione przez licencjonowanych uzytkownikow. Ci
licencjonowani czlonkowie stali sie brokerami, z ktérych kazdy prowadzit
wlasne elektroniczne platformy handlowe dla swoich inwestoréw. Nie ma
juz konieczno$ci fizycznego kupowania akcji, poniewaz za posrednictwem
komputera kazda osoba moze tego dokonaé¢ poprzez platforme
transakcyjng lub przez firme brokerska. Nie trzeba juz ,wykrzykiwaé” cen
za akcje. Istnieja rowniez bardziej zaawansowane narzedzia, ktore
umozliwiaja handlowcom dokonywanie transakcji bezpos$rednio, w tym
zautomatyzowane boty® i handel wysokonakladowy.

Aby wprowadzi¢ nowe zmiany, mozna by bylo odej$¢ od licencjonowanych
uzytkownikéw. W zamian za to moglby by¢ wprowadzony nowy pomyst
opierajacy sie o bezposrednig licytacje przez inwestorow. Gielda
posiadalaby rejestr pieniezny jak réwniez rejestr udzialow inwestorskich z
dostepem do baz danych w czasie rzeczywistym. Transakcje moglyby

odbywac¢ sie w czasie rzeczywistym i z duzg czestotliwoscia.

6 Bot — program (robot) napisany w celu automatyzacji danego zadania
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Rysunek 5 - Obrot handlowy

Jak to dziala? Inwestor wplaca pieniagdze do CSD lub powiernika. Depozyt
ten jest przeliczany na pieniadz cyfrowy i deponowany na koncie inwestora
w systemie blockchain. To konto inwestorskie bedzie posiadaé¢ réwniez
wszystkie jednostki uczestnictwa, ktére inwestor posiada. Kazdy posiadany
udzial ma swoje odzwierciedlenie w akcjach wystawionych na okaziciela.
W kazdej chwili system blockchain bedzie przedstawial autentyczny ruch
inwestora. W monecie nabycia przez inwestora udzialow pieniadze cyfrowe
przekazywane na gielde z CSD. Podobnie dzieje sie, kiedy inwestor dokona
sprzedazy swoich udzialow. Podczas handlu, transakcja kupna sprzedazy
rozliczana jest w czasie rzeczywistym. Nie ma potrzeby po6zZniejszych
rozliczen transakeji. Transakcje ograniczane sa do H+O. Ruchy na akcjach
oraz pienigdze zdeponowane w CSD wskazuja na mozliwo$¢ dokonywania
transakcji przez inwestora.

Ilo$¢ gotowki oraz ilosé akcji w bazie danych bedzie podawana w czasie
rzeczywistym i bedzie wskazywala jaka dokladna kwota ma by¢
przekierowana do lub z CSD.

Inwestorzy moga wycofywac swoje akcje i / lub cyfrowe pieniadze z gieldy
poprzez wystawienie zlecen. Po wycofaniu system blockchain zaktualizuje

wszystkie dane.
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W efekcie cyfrowe pieniadze wycofywane z gieldy sg zapisywane na koncie
inwestora w CSD. Ponadto wycofanie sie z systemu pienigdza fiducjarnego
moze zostaé zainicjonowane przez inwestora w CSDI za posrednictwem
tradycyjnej infrastruktury finansowe;j.

Ta metoda handlu wymaga od inwestora dokonania konkretnych
transferow na gieldzie w celach handlowych, czyli aby dokonywaé
transakcji handlowych inwestor musi wcze$niej dokonaé transferow

pienieznych.

Jedna z bezposrednich korzysci z tej metody jest to, ze inwestor moze
dziala¢ na wielu gieldach poniewaz system moze dziala¢ na wielu gieldach.
Mozliwe jest takze dokonywanie transakcji arbitrazowych. Dzieki
natychmiastowym rozliczeniom handlowa¢ mozna o kazdej porze dnia, co

pozwala na dokonywanie transakcji przez 24 godziny na dobe.

8.2. OPCJA 2

Inng metoda, ktéra moze by¢ bardziej wydajna, jest sprawienie, aby gielda
ustalala aktualng warto$¢ wszystkich akcji w CSD zanim rozpocznie sie
nowa sesja gieldowa.

Mozliwe bylo by dokonywanie transakecji jedynie w godzinach
funkcjonowania gieldy, wszystkie pozasesyjne transakcje poza
zakladaniem  nowych  kont i1  skladaniem  zlecen  zostana
zamrozone/zablokowane. System blockchain nie pozwoli na dokonywanie
zadnych transakcji poza wyznaczonymi godzinami sesyjnymi, czyli ani
bezposrednio przed rozpoczeciem ani po zakonczeniu dnia gieldowego.
Wszystkie pozagieldowe transakcje beda mogly by¢ dokonywane na
przyklad godzine przed otwarciem sesji i godzine po jej zamknieciu. Tak
moze sie dzia¢ jedynie w przypadku jednego systemu blockchain na jeden
rynek gieldowy. W miare wykonywania transakcji, sa one podpisywane

partiami i transmitowane do blockchain-u.

19



Przykladowo, jesli mamy 10 milionéw transakcji dokonywanych w ciggu
jednego dnia przez 7 godz, $rednia liczba transakeji na sekunde to ok 800.
Jesli podzielimy je na 8 partii na sekunde w systemie blockchain-u , liczba
transakeji przypadajaca na jedng partie to 100. Jest to ok 200 bajtéw na
transakcjie, co daje najmniej 1.28 Mbps na kazdy wezel, co oczywiscie jest

wykonalne.

Transmitowanie i obrabianie

1 2

>

|Aktualizowanie
Bazy

nem9

Blockchain NEM

Zapis aktualnego stanu
Aktualizacje
Pojedyncze transakcje
ﬁb handel
wysokoczestotliwosciowy

Rysunek 6 — Zamrazanie blockchainu podczas dnia handlowego

Zaleta takiego rozwigzania moze by¢ to, ze transakcje sa aktualizowane w
systemie blockchain w czasie rzeczywistym. Natomiast metoda ta nie
wymaga od inwestora przesylania swoich aktywéw na rynek gieldowy,
poniewaz bedzie sie to dokonywalo automatycznie przed otwarciem sesji
gieldowej. Gléwna przeszkoda dla tego systemu jest tzw. przepustowos$¢.
Problemem jest tutaj rozwiazanie P2P, gdzie kazdy wezel musi otrzymywac
te same dane w jak najszybszym czasie. Jest to jedyna r6znica pomiedzy

zcentralizowanym rozwigzaniem a technologia blockchain.

Jesli wezmiemy pod uwage powyzsze analizy, dojdziemy do wniosku,ze
technologia NEM blockchain jest niewiarygodnie przystepnym
rozwigzaniem, poniewaz $rednia szybko$¢ transakcji wynosi 800 tr / s.
Bedzie mogla wynosi¢ nawet wiecej dzieki wydaniu nowego rozwigzania,

ktére moze obslugiwaé wartosci nawet do 4,000tr/s.
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8.3. UWYDATNINIE CECH ROZWIAZANIA

Kazdy posiadacz jednostki uczestnictwa w spoélce reprezentowany jest
przez bilans elektroniczny, ktéry uzytkownik ma w rejestrze blockchain w
CSD. Taka metoda prowadzenia ksiegowosci jest bezawaryjna i zachowuje
kazdy ruch transakcyjny uzytkownika. Nie jest wymagane prowadzenie
zadnego rejestru udzialow przez inny podmiot. Wszystko rejestrowane jest
na biezaco w CSD. Wielcy akcjonariusze nie musza zglasza¢ raportow do
Komisji Papierow WartoSciowych, poniewaz CSD odzwierciedla realny
czas dokonywania przez nich transakcji. Po wprowadzeniu wtasciwej
zasady prowadzenia dzialalno$ci, mozna udoskonali¢ $ledzenie znacznych
ruchow akeji sprzedajacych i kupujacych, poprzez wglad do ich kont na
ktérych zapisane sa ich udzialy. Kazdy inwestor bedacy w posiadaniu
pakietu akcji moze prowadzi¢ handel poza rynkiem i wysla¢ go
bezpos$rednio do nabywcy w osobnej umowie poza gielda.

Nie ma wiec wspolodpowiedzialno$ci ani rozliczania platnoSci przez
posrednikéw. Kazdy handel po dopasowaniu jest ostateczny. Po kazdym
dopasowaniu transakcji, rozliczenie odbywa sie natychmiast. CSD pekni
obecnie funkcje kierownicza w systemie pieniadza fiducjarnego,
udostepniajac konwercje cyfrowych pieniedzy i pienigdza fidukcyjngo na
rynku gieldowym. Jest to system powierniczy, tak zwany escrow system.
Dzieki CSD we wspomnianej wczeSniej opcji 1 mozna dokonywaé
transakcji na roznych rynkach gieldowych, tworzac w ten spos6b
konkurencyjne $rodowisko. Koszt handlu znacznie sie obnizy po
zniwelowaniu wszystkich po$rednikoéw, a wiec brokerzy, depozytariusze,
domy maklerskie i bardzo skomplikowane systemy rozliczeniowe stajg sie
zbedne.

Ryzyko zwigzane z transakcjami zostanie zmniejszone, poniewaz nie bedzie
krotkiej sprzedazy lub nadwyzek kupna. Kazdy podmiot moze uczestniczyé¢
w obrocie akcjami, jednak tylko taka jednostka akeji lub kwota pieniezna,

ktora jest zgromadzona w CSD.
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Inne niebezpieczenstwa takie jak bledy w rozliczeniach czy braki
w rozrachunkach przestaja by¢ problemem. Wymiana wykorzystuje walute
obrotowa (cyfrowy pienigdz). Waluta cyfrowa staje sie aktywem o stalej
wartoSci 1 w odroznieniu od tradycyjnej waluty skraca proces
rozliczeniowy, gdyz rozliczenia walutowe dokonywane sa przez odrebne
podmioty. Wymiany moga oferowaé¢ transakcje w wielu walutach,
wprowadzajac rynek gieldowy na nowy globalny etap. Ekosystem
umozliwia usprawnienie duzych analiz danych w CSD i Gieldzie Papierow
Wartoéciowych ~w  celu  wyeliminowania  nieprawidlowo$ci w
funkcjonowaniu rynku, co pozwala regulatorom na wiekszg kontrole i
regulacje tych firm i inwestoréw w czasie rzeczywistym. Krotkie pozycje
moga by¢ dokonywane w kazdej chwili, a dywidendy moga by¢ wyplacane.
Akcje moga by¢ =zastawione na rzecz instytucji finansowych w

porozumieniu poza rynkiem w zamian za finansowanie marz.

9. REALIZACJA

Wdrozenie takiego systemu wymaga radykalnych wizji i dzialan. Nie jest to
jednak niemozliwe, poniewaz mozna w latwy sposdb zasymulowaé
srodowisko. Niektore z juz istniejacych systemow, takich jak core matching
engine, moga by¢ z latwoscia powielane i dzieki temu nowe rozwigzania
moga shuzy¢ do ukonczenia budowy calego systemu. Do systemu mozna
wprowadza¢ nowe udzialy lub te o niskim wolumenie, co pozwoli
przetestowac jego uzyteczno$¢. Réwniez symulacje moga by¢ tworzone w

nowym systemie wraz z biezacymi transakcjami gietdowymi.

9.1. GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Wdrozenie tego rozwigzania dla gieldy wymaga wdrozenia specjalnej
platformy do obrotu akcjami poprzez zastapienie tradycyjnej brokerskie;.
Platforma ta moglaby wspdlistnie¢ z t3 dzialajaca obecnie z pewnymi

udogodnieniami. Polegaloby to jedynie na wycofaniu niektérych funkcji
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brokerskich i zintegrowaniu bazy danych tak aby sprawdzaé¢ saldo przed
dokonywaniem transakcji.

Platforma transakcyjna powinna by¢ zintegrowana bezposrednio z
istniejacym silnikiem dopasowan gieldy. Powinna réwniez zintegrowac sie
z rozwigzaniem blockchain w CSD.

Kluczowe elementy platformy handlowej powinny obejmowad:

1. Zdolno$¢ do obshugi handlu wysokoczestotliwo$ciowego opartego o
boty oraz handlu zaprogramowanego.

2. Zintegrowanie z silnikiem dopasowan gieldy.

3. Integracja z CSD dla depozytow i wyplat, w tym z cyfrowymi
pieniedzmi, ktére beda wykorzystywane do obrotu przez kazda
instytucje lub inwestora indywidualnego.

4. Kontrola sald i historii handlowej w CSD oraz samej gieldzie (dla

opcji handlowej 1).

Baza Danych
korporacyjny i handel Platforma *

zautomatyzowany handlowa $

Trading detaliczny,

Rysunek 7 — Proponowany system gietdowy
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Inne funkcje powinny obejmowaé standardowe oprogramowanie do
tworzenia wykreséw, notowania cen i standardowe funkcje, ktore

zazwyczaj maja platformy handlowe.
9.2, CENTRALNY SYSTEM DEPOZYT ow

Nowa rola CSD powinna obejmowaé¢ element zarzadzania
funduszami w systemie. Ten element zarzadzania funduszem
obstuguje deponowanie i wycofywanie pieniedzy z rynku
kapitalowego. Poniewaz CSD jest rozwigzaniem konfigurowalnym,

nalezy opracowac aplikacje w obrebie systemu blockchain.

Te aplikacje moga obejmowac:
1. Moduly integracji bankowej dla depozytow i wyplat
2. KYCirejestr uzytkownikow
3. Moduly emisji akcji
4

. Duza analize danych, moduly monitorowania oraz raportowania

Baza

!

Modut bankowy

-

"\

Nadawanie udziatéw i ne m®
modut zarzadzajacy 0

Blockchain NEM

§

Portal inwestora

Rysunek 8 — Moduty aplikacji CSD
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Rozwigzanie to, nie jest trudne do zaprojektowania i wdrozenia, poniewaz
system blockchain jest najtrudniejsza czeScia projektowanego systemu. Na
szczeScie system ten jest juz gotowy przy uzyciu technologii NEM
blockchain.

9.3. ECOSYSTEM RYNKU KAPITALOWEGO

Ogolnie rzecz biorac, ekosystem rynku kapitalowego zostaje obecnie
zredukowany do dwoch glownych systemoéw, tj. Systemu gieldowego i
systemu CSD. Polaczenie ich jest latwe do wykonania i nie wymaga duzo

pracy, jesli wszystko bedzie dobrze zaplanowane.

System finansowy 0

Jadro
Rejestru

nem9

Blockchain NEM

Spoiki i rejestr 0

Gielda Papieréow
Wartosciowych

Rysunek 9 — Ekosystem rynku kapitatowego

9.4. Rozszerzenia

System dopasowan gieldy staje sie systemem i rozwigzaniem
dopasowanym do aktywow, ktére maja by¢ przedmiotem obrotu. Nowe

instrumenty i aktywa moga by¢ swobodnie sprzedawane w systemie,
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ograniczonym obecnie do silnika dopasowan, gdzie rozliczenie nastepuje
natychmiast po pomy$lnym dopasowaniu.

Rozwigzanie moze by¢ rewolucyjne, a takze bardzo elastyczne. Nie musi
ono ograniczaé sie wylacznie do rynku akcji, ale moze roéwniez obejmowac
metale szlachetne i szereg innych aktywdw i instrumentéow. W przypadku
gdy wszystko zostanie odpowiednio uregulowane, technologia ta otwiera

zupelnie nowy wymiar dla inwestoréw i operatorow walutowych.

10. PODSUMOWANIE

Przeanalizowano rynek kapitalowy i rozpatrywano rozmaitych uczestnikow
ekosystemu. Zastosowanie technologii NEM blockchain mogloby
rozwigza¢ problem przedtuzajacej sie procedury rozliczeniowej, ktoéra jest
obarczona starszymi procesami, ktore s3 niepotrzebne.
Aby wdrozy¢ takie rozwigzanie, proponowane jest nowe podejScie, ktore
wymaga modernizacji systemu. To podejScie wymaga przebudowy systemu
i zmniejszenia liczby glownych podmiotéw do 6.

1. Gieldy.

2. CSD, ktora przyjmie wieksza role.

3. Bankoéw i infrastruktur finansowych ktore odegraja inng role.

4. Firm z zarzadzaniem outsourcingowym przy uzyciu CSD do

wykonywania funkcji rejestratora.

Inwestorow detalicznych i instytucjonalnych.

o o

. Komisji Papierow Warto$ciowych.

Wymienione wyzej rozwigzanie i projekt moga by¢ niewyczerpujace,
ale przedstawiono jedynie ogoélny pomyst i podejScie. Drobniejsze
szczegobly bedzie mozna dodefiniowaé gdy powstanie juz gléwna koncepcja

systemu.
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