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쩣헏몮힎줆 ] 샇칺쁢쫆핞욚픦뺂푷펞픦먾펺힒핊�픦�핞퓒펞샎펺펂썮�핒솒힎힎팘킃삖삲��쫆핞욚펞빦�빪졶슮픦멺픎�
핞욚핟컿핞픦맪핆헏핆멺옪컪
�푆쭎픦쭎샇팣엳핂빦맒컻펔핂핟컿쇦펖킃삖삲��쫆핞욚쁢펂썮몋푾펞솒몮맫픦�핞멾뫊펞샎쩣헏�
�핒콚핺픦흫찧핞욚옪칺푷쇮쿦펔킃삖삲��쫆핞욚픦헎핟뭚픎샇칺펞멚핖몮
�펂썮몋푾펞솒샇칺픦앋펔핂쫃칺
�샎펺
�핺짾쇮쿦펔킃삖삲�

슪�픦퓒픒맞콚킪�앹쯢옫�핆
큲큲옪힒몮잚슲펂빦팒많쁢옪��
당사는 2018년 8월 20일 Tezos(XTZ)를 16번째 종목으로 거래소에 상장한다. Tezos
는 자체적으로 진화하는 블록체인이다. Tezos는 Smart Contract 플랫폼으로 dApp(
탈중앙화 어플리케이션)의 운영환경을 제공한다. Ocaml이라는 언어를 사용하여 짧은 
코드로 기능 구현이 가능하여 빠른 속도와 보안성에 중점을 두고 있다. On-Chain 
Governance를 통해 Stakeholder는 효율적으로 프로토콜을 운영하고 Tezos 고유의
PoS 컨센서스를 통해서 모든 Stakeholder에게 보상을 받을 기회를 제공하고 있다. 올 
7월 1일에 베타넷이 론칭되었으며, 메인넷의 정확한 일정은 아직까지 공개되지 않았다. 
메인넷 전환 이후에도 베타넷에서 일어나는 모든 거래는 블록체인에 남게 된다.
슪�픦퓒픒맞콚킪�쁢 OO�CIBJO (PWFSOBODF퐎 4FMG�"NFOENFOU 믾쁳
Tezos의 가장 큰 기술적 특징은 바로 On-Chain Governance와 결합된 네트워크의 
Self-Amendment 기능이다. 네트워크 참여자들은 새롭게 개발된 사항을 블록체인 
상에서 이루어지는 상호 합의를 근거로 테스트넷에 적용하고 이후 정상 작동하는 내용을 
메인넷으로 이전시키는 능력을 갖추고 있다. 이를 통해 네트워크의 주요 업그레이드 
상황이 발생하더라도 하드포크의 위험을 대폭 감소시킨다. 다른 기술적 특징은 PoS 합의 
알고리즘의 사용이다. 이에 추가적으로 TaPoS(Transactions as Proof-of-Stake)를 
적용해 보안을 더욱 강화한다. 이에 더해 Tezos는 Ethereum, EOS 등과 유사한 Smart 
Contract 플랫폼이다. 앞서 언급된 주요 경쟁자들과 마찬가지로 Turing Completeness
를 확보해 dApp과 토큰의 발행을 가능하게 한다.
핆엖핂켦픒��뭂핞퐎�뭂멎쿦핞졶숞쫂캏픒짩쁢묺혾
Tezos는 단일 코인 모델을 운영하며 시스템의 수정 및 개선 작업에 대해서 보상을 
제공하고 있다. Tezos에서 채굴은 Baking, 채굴자는 Baker, 그리고 블록체인의 블록은 
Roll이라 칭한다. Baker가 되기 위해서는 최소 10,000XTZ가 필요하며 이 금액은 직접 
보유하거나 또는 위임을 받을 수 있다. Baker는 1 Roll당 16XTZ의 보상을 받게 되며, 
무작위로 선정된 32명의 검수자는 그 대가로 약 2XTZ을 수령한다. XTZ의 현재 발행량은 
약 7.6억개 수준으로 매해 5.5%의 인플레이션이 있다. 
힒훟핆 �멂픦콚콯펞샎졶삖�잏픎쿦헏
Tezos의 최대 리스크는 현재 진행중인 여러 소송에 있다. 작년 11월 26일을 시작으로 
ICO 과정에서 개발진 및 운영진 간 내부 분쟁과 ICO 절차 중 미국 증권법 위반 등의 
이유로 4건의 소송이 제기된 상태다.  이 중 올 4월 3일에 제기된 소송의 경우 투자자 
집단 소송으로 더욱 주목할 필요가 있다. 재단의 설립 및 ICO 모두 스위스에서 
이루어졌으나 미국 내 법인이 일정 부분 참여 했고 실제 거래와 ICO 마케팅 또한 미국 
거주자 대상이었음의 이유로 미국법에 따라야 한다는 판례가 나온 상황이다. 
몮헣쿦쿦욚퓒픎  OO�CIBJO (PWFSOBODF옪퐒�쇦힎잚삲읆읺큲�솒홂핺
또한 Tezos는 플랫폼 수수료 책정에 “단일 코인 + 단일 가격” 모델을 적용해 2차 
거래시장에서의 XTZ 가격 변동에 블록체인 안정성이 위협을 받을 수 있다. 하지만 On-
Chain Governance 기능에 따라 추후 수정 과정에서 하드포크의 위험이 상대적으로 
적을 것으로 기대된다. 동시에 살펴봐야 할 것은 현재 Tezos는 베타넷을 운영 중이므로 
향후 메인넷 전환 과정을 살펴야 한다. 마지막으로, 모든 Smart Contract 플랫폼과 
마찬가지로 Killer dApp의 등장에 장기적인 성공이 좌우될 것이다.
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Figure 1. 작동 원리 Figure 2. 경제적 가치 흐름도
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Figure 3. ICO 분배 구조
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Figure 4. 주요 관계자 소개
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Tezos 개발 
프랑스와 미국에서 응용수학, 컴퓨터 과학, 물리학, 재무수학 전공
헤지펀드  Bridgewater Associates 근무
분산 데이터베이스 소프트웨어 회사 R3 근무

Arthur Breitman

Kathleen Breitman
4PVSDF��$PJOPOF�3FTFBSDI
�WBSJPVT�OFXT�TPVSDFT
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쩣헏몮힎컪
쫆핞욚쁢�핞읊퓮솒먾빦뭚핳졷헏이팒삖않�핞핞슲픦�핞삶에�몮많쇦쁢헣쫂헪공픒졷헏픊옪 
짾쇦쁢핞욚핓삖삲� 쫆핞욚에수옫쇪뺂용픎샇사리서�켊터많킮왾수핖쁢핞욚짝헣쫂옪쭎터펉픎 
멑이빦폲�많발캫수핖픊젾, 샇사쁢어썮몋푾에솒헣컿이빦퐒쪋컿픒쫂핳지팘킃삖삲� 
싾않서쫆핞욚읊이용킪쁢분픎핞킮픦삶픊옪쫆핞욚와뫎엶�핞픦�홓멾헣픒킪믾짢앛삖삲� 
샇사쁢쫆핞욚픦뺂용에픦먾펺힒핊�픦�핞퓒에샎펺어썮�핒솒지지팘킃삖삲�
본 자료에 나타난 정보, 의견, 예측은 본 자료가 작성된 날짜 기준이며 통지 없이 변경될 수 있습니다.  
과거 실적은 미래 실적에 대한 지침이 아니며 미래 수익은 보장되지 않습니다. 경우에 따라 원본의 손실이 
발생할 수도 있습니다. 아울러 당사는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.
본 자료에 나타난 모든 의견은 자료작성자의 개인적인 견해로서, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 
작성되었습니다. 당사는 본 자료를 작성하는데 관여하지 않았으며 본 자료에 나타난 견해는 당사의  
견해와 다를 수 있습니다. 따라서 당사는 본 자료와 다른 의견을 제시할 수도 있습니다.
본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 투자결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
본 자료의 저작권은 당사에게 있고, 어떠한 경우에도 당사의 허락없이 복사, 대여, 재배포될 수 없습니다.


