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SYLWIA SzuTko!

WPLYW REGULACJI PRAWNYCH NA RYNEK KAPITALOWY W
ZWIAZKU Z ROZWOJEM TECHNOLOGII BLOCKCHAIN

STRESZCZENIE

Technologia blockchain zaczyna odgrywaé znaczaca role w obszarze rynku kapitatowego.
Krajowy Depozyt Papierow WartoSciowych konczy prace nad Platformg Blockchain dla Rynku
Kapitalowego, ktéra ma ona by¢ otwarta 1 w pelni bezpieczng infrastrukturg dla rynku
kapitalowego, wspierajaca rozwigzania w zakresie ustug posttransakcyjnych. Jednym z jej
najwazniejszych zastosowan ma by¢ aplikacja eVoting zapewniajaca obstuge walnych

zgromadzen.

SEOWA KLUCZOWE

rynek kapitatlowy, blockchain, nowe technologie, e-Voting, prawo rynku kapitatowego.

1. WSTEP

Prawo od zawsze wptywato na r6zne dziedziny i aspekty zycia, w tym réwniez na rynek
finansowy, bowiem wskaza¢ nalezy, ze kazda decyzja prawna ma konsekwencje finansowe.
W dobie rewolucji technologicznej, pojawienia si¢ koncepcji blockchain, kryptowalut,
sztucznej inteligencji, big data oraz cyfrowej rzeczywistosci niezaprzeczalnie prawo stanowigc
regulacje prawne ma wplyw na to, w ktorym kierunku pdjdzie polska gospodarka i rynek

kapitatowy. Finanse 1 prawo od wiekow si¢ zazebiaty, we wspotczesnym $wiecie niniejsze

! Wydzial Prawa i Administracji Uniwersytet Kardynata Stefana Wyszynskiego w Warszawie.
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powigzanie staje si¢ jeszcze bardziej znaczace, gdyz determinuje rozwdj gospodarczy

Rzeczypospolitej Polskiej.

Zastosowanie technologii blockchain na rynku kapitatowym dostrzegalne jest zarowno
w projektowanych, jak rowniez wprowadzanych zmianach prawnych, a nade wszystko
szczegblng role odgrywa zainicjowana przez KDPW Platforma Blockchain Rynku
Kapitatowego oraz udost¢gpniong w jej ramach aplikacjg e-Voting, ktéry niezaprzeczalnie

zmienia strukture segmentu rynku finansowego, jakim jest rynek kapitalowy.

Problematyka wplywu regulacji na rynek kapitalowy w zwigzku z rozwojem technologii
blockchain wymaga badan interdyscyplinarnych poczynajac od finanséw i ekonomii, przez

prawo, konczac na zarzadzaniu.

2. TECHNOLOGIA BLOCKCHAIN

Profesor W. Szpinger w swojej ksiazce pt. ,, Blockchain jako innowacja systemowa” juz
na samym wstepie, we wprowadzeniu czytelnika w nurt niniejszej publikacji, stwierdzil, ze
technologia rozproszonego rejestru, czyli blockchain, jest jedng z najwiekszych innowacji
w gospodarce cyfrowej?. Nie sposob nie zgodzié¢ sie z niniejszym stwierdzeniem obserwujac

zmiany technologiczne, w tym rowniez postep cyfryzacji w dzisiejszych czasach.

Wigkszo$¢ 0sob zaréwno w Polsce, jak i na §wiecie styszac blockchain od razu mysli
0 kryptowalutach 1 o ile takie rozumowanie nie jest btedne, o tyle stawianie znaku réwnosci
miedzy pojeciami blockchain a kryptowaluty jest juz nieprawidtowe. Wynika to z faktu, ze
W rzeczywistosci koncepcja blockchain ma znacznie wigcej zastosowan i mozliwosci niz tylko
bycie rozproszonym systemem (baza danych), na ktérym zapisywane s3a transakcje
kryptowalut. Stwierdzi¢ nalezy, iz technologia rozproszonego rejestru ma wiele zastosowan
praktycznych, ktorych liczba stale ro$nie, zwlaszcza na rynku kapitalowym, gdzie

W przysztosci moze zastapi¢ catkowicie dotychczasows infrastrukture.

Poszukiwanie przez przedsigbiorstwa i réznego rodzaju organizacje praktycznych
zastosowan nowych technologii jest pochodng postepujacej transformacji cyfrowej. Jednym

Z najbardziej obiecujacych rozwigzan technologicznych, ktore jest w stanie zapewnié

2 W. SZPRINGER, Blockchain jako innowacja systemowa, Warszawa 2019, s. 13.
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niezbedng funkcjonalno$¢ wymagang przez regulatora oraz niezaprzeczalno$¢ przy
jedoczesnym zachowaniu prywatnosci udostepnianych danych, jest wilasnie technologia
blockchain. Dzigki niej sektor finansowy, w tym rowniez rynek kapitalowy ma mozliwo$¢
tworzy¢ nowe struktury i wtasciwie reagowac¢ na pojawiajgce si¢ wyzwania, jak réwniez

usprawni¢ obecne, czasochtonne i nieefektywne kosztowo procesy podejmowanych dziatan.

Technologie blockchain mozemy zdefiniowaé jako bezpieczne i automatyczne
przekazywanie wartosci, upraszczajac blockchain mozemy okreslic mianem Internetu
wartoéci®. Specyfika rejestru tworzonego jako blockchain polega na tym, ze poszczegdlne
zdarzenia rejestrowane sg chronologicznie w ramach szyfrowanego kryptograficznie bloku,
a bloki polaczone sa w formie tancucha. Kazde zdarzenie jest potwierdzane za pomoca
unikalnego podpisu cyfrowego, ktéry gwarantuje integralno$¢ catej bazy danych. W tresci
bloku umieszczony zostaje podpis cyfrowy poprzednika, wigc kazda niepozadana zmiana
W tresci rejestru powoduje niezgodnos¢ danego bloku 1 wszystkich kolejno nastgpujacych.
Proby oszustwa, ataki hakerskie lub btedy sa natychmiast wykrywane i zastgpowane
poprawnymi kopiami, co sprawia, ze technologia blockchain gwarantuje najwyzsze standardy

bezpieczenstwa i zaufania w biznesie.

Niewatpliwie wskaza¢ nalezy, iz technologia blockchain, przez swoja innowacyjnose,

jest wyzwaniem dla regulacji prawnych. Jednakze jak wplywa ona na rynek kapitatowy?

3. PRAWO RYNKU KAPITALOWEGO
3.1. DEFINICJA RYNKU KAPITALOWEGO

Juz na samym wstepie rozwazan dotyczacych rynku kapitatlowego wskaza¢ nalezy, ze
podstawa kazdej gospodarki rynkowej jest rynek, ktory stanowi ogot transakcji kupna
i sprzedazy oraz ktorego przedmiotem s3 réznego rodzaju dobra®. Do powstania rynku
finansowego przyczynit si¢ przede wszystkim rozwoj pieniadza oraz ch¢¢ ulokowania wolnych
srodkow przez dane jednostki podmiotéw. Osoby posiadajagce nadwyzki finansowe (inaczej
zwani inwestorami) zaczeli je inwestowac w celu osiggniecia okreslonych korzysci. Z biegiem

czasu rynek finansowy zaczat odgrywac¢ role mechanizmu stuzacego do finansowania

3 Stusznie zauwazyt prof. W. Szpinger, iz technologia blockchain powoduje przeksztatcenie dotychczasowego
LInternetu informacji” w ,,Internet wartosci” — W. SZPINGER, op. cit., s. 73.
4W. DEBSKI, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Warszawa 2014, s. 13.
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dziatalnosci. Przez pojecie ,finansowanie dziatalnosci” nalezy rozumie¢ stwarzanie
mozliwosci przyplywu, tzn. pozyskania dodatkowych s$rodkéw pienieznych przez
przedsigbiorstwa na finansowanie i rozwdj ich dziatalnosci®. Najbardziej powszechnym

podziatem rynku finansowego jest podziat na®:

1) rynek pieni¢zny, na ktorym podmioty gospodarcze finansuja swojg biezacg
dziatalnos¢ przez okres maksymalnie jednego roku;

2) rynek kapitalowy, na ktorym zawierane sg transakcje, ktorych przedmiotem
sg instrumenty finansowe, z terminem wykupu powyzej jednego roku oraz z
zamiarem przeznaczenia niniejszych srodkéw na cele rozwojowe. Srodki, ktére
zostang pozyskane z emisji tych instrumentéw moga by¢ przeznaczone na

dziatalnos$¢ rozwojowa emitenta.

Rynek kapitalowy stanowi jeden z fundamentéw gospodarki narodowej. Silny
i efektywny rynek kapitatowy, bedacy segmentem rynku finansowego, to przede wszystkim
szansa na nizsza cen¢ kapitalu dla przedsigbiorcow, wzrost transparentnosci obrotu
gospodarczego oraz optymalizacje alokacji oszczednosci obywateli w krajowej gospodarce’.
Zgodzi¢ sig¢ nalezy z pogladem 1. Sroka, iz rynek kapitalowy dla rozwoju polskich

przedsiebiorstw, to przede wszystkim®:

1) ,,zrédto pozyskania dlugoterminowego kapitalu na sfinansowanie rozwoju i bardziej
ryzykownych projektow niz w przypadku finansowania bankowego;

2) dywersyfikacja zrodet finansowania aktywow poprzez dlugoterminowy kapitat
wlasny;

3) zmniejszenie wskaznika zadluzenia firmy, w wyniku pozyskania kapitalu wlasnego
z rynku gieldowego — instrumenty udzialowe (kapital akcyjny wchodzi w sktad
kapitalu wtasnego spotki akcyjne;j);

4) wzrost wiarygodnosci firmy wobec klientow, dostawcow oraz posrednikow
finansowych, w tym bankow;

5) relatywnie niski koszt pozyskania kapitalu w poréwnaniu z rynkiem zagranicznym

— istotne dla matych i srednich firm;

> IBIDEM, s. 18.

5 IBIDEM, s. 19-20.

7T. CZERWINSKA, A. Z. NOWAK (red.), Rynek kapitatowy — efektywnosé i ryzyko, Warszawa 2016, s. 7.
8 1. SROKA, Rynek kapitatowy..., red. T. CZERWINSKA, A. Z. NOWAK, s. 19.
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6) kluczowe znaczenie dla firm innowacyjnych, a takze malych i $rednich
przedsigbiorstw, majacych utrudniony dostep do kredytu bankowego i kapitatu
zagranicznego;

7) mozliwo$¢ rynkowej wyceny spotki na rynku publicznym;

8) efekty marketingowe i wizerunkowe”.

3.2. Regulacje prawne dotyczace rynku kapitalowego

Prawo rynku kapitalowego jest dyscypling naukowa oraz dydaktyczna, dotyczaca
kompleksowej regulacji prawnej poswigconej problematyce rynku kapitalowego, na ktorg
sktadaja si¢ zespoty norm nalezace do réznych gatezi prawa, w szczegdlnosci prawa cywilnego,
administracyjnego oraz karnego. Wskaza¢ mozna trzy sfery, ktore swoja regulacja obejmuje

prawo rynku kapitalowego, mianowicie:

1) proces oferowania przez emitentow papieréw wartosciowych na rzecz inwestorow;
2) obowigzki informacyjne spotek publicznych;

3) zasady funkcjonowania instytucji rynku kapitatowego.

Czgstokro¢ na rynku kapitalowym dostrzec mozna liczne zagrozenia (ryzyka), ktore sktaniaja
ustawodawce do poddania niniejszego rynku szczegdlnej regulacji prawnej, przede wszystkim
w celu zapewnienia ochrony interesow uczestnikow obrotu na rynku kapitatowym?®. Stuszne

zagrozenia wskazuje A. Chlopecki, ze nalezg do nich?®:

1) ryzyko uzyskania nieprawidtowej informacji skutkujacej podjeciem btgdnej decyzji
inwestycyjnej;

2) ryzyku utraty kapitat;

3) ryzyko niewtasciwego zarzadzania powierzonym kapitatem;

4) ryzyko narzucania ucigzliwych warunkéw umownych inwestorom przez inne

podmioty.

Prawo rynku kapitatlowego wigze si¢ ze wzrostem znaczenia gospodarczego duzych

spotek akcyjnych o rozproszonym akcjonariacie oraz wplywa na swobod¢ zbywania akcji,

® A. CHLOPECKI, Zrédla i cele regulacji prawa rynku kapitatowego [w:] Prawo rynku kapitatowego, A.
CHLOPECKI, M. DRYL, Warszawa 2017, s. 1.
10|BIDEM, s. 1-2.
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ktore staty si¢ przedmiotem publicznego obrotu!!. Wskaza¢ w tym momencie nalezy, ze
publiczny obrét akcjami moze by¢ organizowany w postaci gietd, sieci dealow (np. NASDAQ
— gielda papieréw wartoSciowych w Stanach Zjednoczonych), czy tez elektronicznych

systemow obrotu akcjami (ETS).

Podstawowym celem regulacji prawnych dotyczacych rynku kapitalowego jest
budowanie zaufania inwestorow do rynku oraz uksztattowanie jak najbardziej efektywnego
i funkcjonalnego rynku kapitatowego'?. Przepisy prawa regulujace problematyke rynku
kapitalowego maja za zadanie rowniez zagwarantowanie wysokiego stopnia bezpieczenstwa

uczestnikow obrotu zorganizowanego na niniejszym rynku.

Rynek kapitatlowy ma realizowaé zadania wynikajace z rozwoju polskiej gospodarki,
W zwigzku z czym musi zosta¢ zreformowany i dostosowany do aktualnej rewolucji
technologicznej. Co wiecej, wskaza¢ nalezy, iz rozwoj rynku kapitalowego oraz jego
dostosowanie do nowych standardéw mie¢dzynarodowych powoduje nieuchronno$¢ zmian

w przepisach prawa, a takze konieczno$¢ ich egzekwowania®®,

4. ZASTOSOWANIE TECHNOLOGII BLOCKCHAIN NA RYNKU
KAPITALOWYM

Poszukujac przyczyny zmian, ktore pojawiaja si¢ na runku kapitatowym przytoczy¢
mozna stowa, ktory wypowiedziat Richard Buckminster Fuller: ,,Niczego nie zmienisz walczac
Z otaczajacg ci¢ rzeczywistoscig. By ja zmieni¢, zbuduj nowy model, ktory sprawi, ze obecny
stanie si¢ przestarzaly”. Rynek finansowy i jego segment, jakim jest rynek kapitalowy, zarowno
w Polsce, jak 1 na $wiecie ulega drastycznym przeksztatceniom bedacych skutkiem
innowacyjnosci, zmian modeli biznesowych oraz ekonomicznych. Dotychczasowy stan
globalnego rynku finansowego przedstawia si¢ jako: ,.system, przez ktory kazdego dnia
przeplywaja biliony dolarow i ktéry stuzy miliardom ludzi, ale ktoéry mierzy si¢ z mndstwem
problemow, generujac dodatkowe koszty z tytutu optat i z powodu opoznien, wytwarzajac
tarcia poprzez zbedng i ucigzliwg papierkowa robote, stwarzajac mozliwo$¢ dla oszustw

I przestepstw. Az 45% posrednikow finansowych, takich jak sieci ptatnosci, gietdy i serwisy

T, SOJKA, Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, \Warszawa 2015, s. 30

12 H.D. ASSMANN (w:) H.D. ASSMANNM R.A. SCHUTZE, Handbuch des Kapitalenlagerechts, Munchen
1997, s. 6; tak rowniez T. SOJKA, op. cit., s. 31.

13 Tak rowniez: A. JAKUBIAK, Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, red. T. SOJKA, Warszawa 2015, s. 27.
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przelewow pieniezanych kazdego roku zmaga si¢ z przestepstwami finansowymi”4,

Technologia blockchain otworzyta nowe perspektywy dla transakcji niewymagajacych
zaufania oraz wymiany informacji®>. Niweluje przyczyny nieefektownosci rynku takie jak
przestarzatos¢ systemu, scentralizowanie, ktore powodowato, ze rynek finansowy byt odporny
na zmiany i narazony na awarie oraz ataki'®. Ponadto, w literaturze wyrdznia sie pieé
podstawowych zasad, ktore stoja u podstaw technologii blockchain oraz ktore przyczyniaja si¢

do zmian zachodzacych na rynku finansowym, mianowicie®’:

1) rozproszona baza danych, ktora sprawia, ze kazda strona transakcji ma do niej petny
dostep 1 nie ma tu rowniez zadnego posrednika;

2) transakcje odbywaja si¢ bezposrednio miedzy stronami (peer-to-peer);

3) zasada transparentnos$ci powigzanej z pseudonimizacjg — kazda transakcja i jej
warto§¢ sa widoczne, dla kazdego podmiotu, ktory ma dostgp do systemu;
Uzytkownik blockchaina ma alfanumeryczny adres, ktory stanowi jego
identyfikator;

4) zasada nieodwracalno$ci zapisu — w momencie, gdy transakcja dojdzie do skutku
i trafi do bazy danych, a konta zostang zaktualizowane, zapis nie moze zostaé
zmieniony;

5) logika obliczeniowa — uzytkownicy samodzielnie moga tworzy¢ reguty i algorytmy,

ktore bedg automatycznie wykonywaty transakcje migdzy weztami.

Platforma Blockchain dla Rynku Kapitalowego jest projektem biznesowym
realizowanym z inicjatywy Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych 1 wspieranym
technologicznie przez IBM Polska. Na stronie internetowej Krajowego Depozytu Papierow
Wartosciowych odnajdujemy definicj¢ oraz przyczyn¢ wprowadzenia Platformy. Zgodnie
Z zamieszczonymi tam informacjami, mozemy okresli¢, ze Platforma Blockchain dla Rynku
Kapitatlowego to innowacyjna, otwarta i w pelni bezpieczna infrastruktura dla rynku
kapitatowego, tworzona w technologii blockchain w oparciu o rozwigzanie Hyperledger Fabric
wykorzystujace prywatny model sieci przeznaczony dla sektora finansowego. Hyperledger to

struktura blockchain, otwarta platforma, ktoéra umozliwia rozwoj koncepcji blockchain przez

14 https://hbr.org/2017/03/how-blockchain-is-changing-finance [dostep: 23.1.2019].

15V. DHILLON, D. METCALF, M. HOOPER, Zastosowania technologii blockchain, Warszawa 2018, s. 36.

16 Zob.: https://hbr.org/2017/03/how-blockchain-is-changing-finance [dostep: 23.1.2019].

17V, DHILLON, D. METCALF, M. HOOPER, op.cit., s. 233; tak réwniez: https://hbr.org/2017/03/what-initial-
coin-offerings-are-and-why-vc-firms-care [dostep: 23.1.2019].
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identyfikacja i adresowanie waznych cech otwartego standardu dla rozproszonych ksigg!®.

Cechy HLF?:

e niezaprzeczalno$¢ wykonanych transakcji - w HLF kazda transakcja jest podpisana
cyfrowo przez organizacje,

e mozliwo$¢ dokonania petnego audytu wykonanych akcji - w HLF log transakcji ma
forme tancucha blokow, stad kazda zarejestrowana transakcja w logu pozostawia
swoj nieusuwalny $lad,

o cfektywnos¢ - w HLF bije rekordy w szybkosci wykonania transakcji;

e jednoznaczne warunki wykonania transakcji - HLF to rodzaj kontraktu/umowy, ale
w formie deterministycznego kodu programu (bez miejsca na swobodne

interpretacje poszczeg6élnych paragrafow umowy);

Platforma Blockchain dla Rynku Kapitatowego ma na celu obnizenie kosztow
I usprawnienie transakcji papierami wartosciowymi. Wskaza¢ nalezy, Ze zmienia ona
dotychczasowg infrastrukture rynku kapitalowego, gdyz umozliwia tworzenie dedykowanych,
niezaleznych aplikacji wspierajacych rozwdj innowacyjnych i optacalnych kosztowo weztéw
sieci w rozproszonym rejestrze. Niniejsza Platfroma stanowi odpowiedZ KDPW na rosnace
potrzeby rynku kapitatlowego, w szczegdlnosci w obszarze uslug post-transakcyjnych.
Efektywne i bezpieczne infrastruktury post-transakcyjne daja gwarancj¢ niezakloconego
funkcjonowania rynkéw finansowych, dlatego tak istotne jest, aby byly one tworzone

z wykorzystaniem mozliwos$ci jakie daja nowe technologie.

4.1.e-VOTING

Aplikacja e-Voting jest pierwsza z ushug, jaka Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych udostepni w ramach Platformy Blockchain dla Rynku Kapitatowego w potowie
2019 r. Ma ona na celu zwigkszenie zaangazowania inwestorow w glosowaniu uchwat
podejmowanych na Walnych Zgromadzeniach akcjonariuszy. Aplikacja umozliwia oddawanie

glosow na WZ przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej, zatem akcjonariusze

18 W. SZPRINGER, op.cit., s. 111.
19 https://www.linkedin.com/pulse/produkcyjne-u%C5%BCycie-hyperledger-fabric-hlf-w-polsce-robert-
kleniewski/ [dostep: 24.1.2019].
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beda mogli oddawa¢ swoj glos w sposob tanszy, bezpieczniejszy 1 tatwiejszy od

dotychczasowego.

Niniejsza aplikacja ma przyczyni¢ si¢ przede wszystkim do zwigkszenia dostgpnosci,
odpowiedzialno$ci oraz transparentnosci wszystkim uczestnikom biorgcym udziat
W glosowaniu na Walnym Zgromadzeniu. Technologia blockchain zapewni wspdlny,
zdecentralizowany rejestr zawierajacy list¢ uchwal poddanych glosowaniu, liczbe
zarejestrowanych uczestnikéw i1 posiadang przez nich liczbe gloséw, a takze dane dotyczace
wynikéw glosowania?®. Wspomniany rejestr zapewni pelng audytowalno$é gtosowania. Co
wigcej, wskazac nalezy, iz glosy zabezpieczone bgdg kryptograficznie, zatem sie¢ blockchain

znacznie ograniczy ryzyko manipulacji wynikow danego glosowania??.

e-Voting uczestnikom rynku kapitalowego, takim jak KDPW, spoétki publiczne oraz
banki i biura maklerskie, zapewni wspolny wglad w dane na temat wykonywanych praw glosu
w czasie niemalze rzeczywistym, a takze umozliwi dostgp do wiarygodnych wynikow
glosowania elektronicznego (zdalnego). Z aplikacja e-Voting zintegrowana zostanie aplikacja
Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych stuzaca obecnie do przekazywania emitentom
wykazu podmiotéw uprawnionych do udzialu w Walnym Zgromadzeniu. Interesariuszami e-
Voting, oprocz emitentdow 1 akcjonariuszy, beda podmioty prowadzace rachunki papierow
wartosciowych, ktorym e-Voting uruchomiony na Platformie Blockchain, da mozliwo$é

integracji z ustugg prowadzenia rachunku papierow wartosciowych.

Pozytywne cechy, ktore niesie za sobga rozwigzanie zastosowania technologii

blockchain na rynku kapitatlowym i stworzenie aplikacji e-Voting sg nastepujace:

e wzmocnienie infrastruktury;

e wydajnos¢ i automatyzacja;

e bezpieczenstwo danych;

e zoptymalizowanie procesu gtosowania;

o efektywnos$¢ 1 wigksze zaangazowanie inwestorow.

Ostatniemu z ww. punktow mozemy przyjrze¢ si¢ nieco blizej, bowiem tym, do czego ma

przyczyni¢ si¢ e-Voting, to niewatpliwie zwigkszenie zaangazowania inwestorow w sprawy

20W. SZPRINGER, op.cit., s. 257.
2 https://www.ibm.com/blogs/think/2017/10/poland-blockchain/ [dostep: 24.1.2019].
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spotki. Wskaza¢ nalezy, iz z badan przeprowadzonych przez Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych wynika, iz 90,3% inwestorow nie jezdzi na Walne Zgromadzenia®.

Najczestsze przyczyny braku obecnosci inwestorow indywidualnych na WZ sa nastepujace:

1) 44,9 % - brak czasu;

2) 28,1% - brak wptywu na przebieg;

3) 20,0% - nieznajomos$¢ zasad uczestnictwa,
4) 17,9% - wysokie koszty dojazdu;

5) 17,3% - brak zainteresowania;

6) 16,7% — brak mozliwo$ci udziatu on-line;

7) 12,3% - procedura jest ucigzliwa.

Z powyzszej skali procentowej przyczyn, w wyniku ktorych inwestorzy nie jezdza na
Walne Zgromadzenia, wynika, iz gldownym powodem jest brak czasu. Biorac rowniez pod
uwage wysokie koszty dojazdu oraz brak mozliwosci udziatu on-line, wprowadzenie e-Votingu

zniwelowatoby realny problemy, z ktérymi stykajg si¢ inwestorzy.

5. Podsumowanie

Polski rynek kapitatowy, ze wzgledu na konkurencje migdzynarodowa, nie bedzie si¢
rozwija¢ bez silnych lokalnych uczestnikow, bankéw 1 firm inwestycyjnych, ale takze bez
sprawnie 1 efektywnie dziatajacej infrastruktury. Dogodng 1 bezpieczng infrastrukture mozna
stworzy¢ dzigki zastosowaniu technologii blockchain. Rynek kapitatowy si¢ zmienia, a co za
tym idzie, regulacje prawne roéwniez bed¢ musialy ulec zmianie i dostosowaé si¢ do

zmieniajacej si¢ rzeczywistosci.

2 Prezentacja z wynikami Ogolnopolskiego Badania Inwestorow 2018:

http://www.sii.org.pl/static/img/012331/0bi2018.pdf [dostep: 24.1.2019].
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**k*k

IMPACT OF LEGAL REGULATIONS ON THE CAPITAL MARKET IN
CONNECTION WITH THE DEVELOPMENT OF BLOCKCHAIN TECHNOLOGY

Blockchain technology is beginning to play a significant role in the capital market area. The
National Depository for Securities completes works on the Blockchain Platform for the Capital
Market, which is to be an open and fully secure infrastructure for the capital market, supporting
solutions in the field of post-transaction services. One of its most important applications is to

be eVoting application providing support for general meetings.

KEYWORDS

capital market, blockchain, new technologies, e-Voting, capital market law

BIBILIOGRAFIA

ASSMANN H.D.,, [w:] H.D. ASSMANNM R.A. SCHUTZE, Handbuch des
Kapitalenlagerechts, Munchen 1997.

CHLOPECKI A., Zrédla i cele regulacji prawa rynku kapitatowego, [w:] Prawo rynku
kapitatowego, A. CHLOPECKI, M. DRYL, Warszawa 2017.

CZERWINSKA T., NOWAK A.Z. (red.), Rynek kapitatowy — efektywnosé i ryzyko, Warszawa
2016.

DEBSKI W., Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Warszawa 2014.

DHILLON V., METCALF D., HOOPER M., Zastosowania technologii blockchain, Warszawa
2018.

https://hbr.org/2017/03/how-blockchain-is-changing-finance [dostep: 23.1.2019].

https://www.ibm.com/blogs/think/2017/10/poland-blockchain/ [dostep: 24.1.2019].

11



Czt.OWIEK W CYBERPRZESTRZENI 2/2018

https://www.linkedin.com/pulse/produkcyjne-u%C5%BCycie-hyperledger-fabric-hlf-w-
polsce-robert-kleniewski/ [dostep: 24.1.2019].

JAKUBIAK A., Prawo rynku kapitalowego. Komentarz, red. T. SOJKA, Warszawa 2015.

Prezentacja z wynikami Ogolnopolskiego Badania Inwestorow 2018:

http://www.sii.org.pl/static/img/012331/0bi2018.pdf [dostep: 24.1.2019].
SOJKA T., Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, Warszawa 2015.
SZPRINGER W., Blockchain jako innowacja systemowa, Warszawa 2019.

Zob.: https://hbr.org/2017/03/how-blockchain-is-changing-finance [doste¢p: 23.1.2019].

12



