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Badanie: cel, metoda

* Cel: okreslenie potencjatu wykorzystania technologii blockchain
w finansowaniu tradycyjnych przedsiewziec
+ Metoda:

— Czesciowo systematyczne badanie literatury

— identyfikacja, agregacja, ujednolicenie zmiennych ,sukcesu
|ICO" oraz czynnikdw

— analiza czynnikow sukcesu kampanii fundraisingowych (ICO)

* Literatura:

— Z zebranych 267 publikacji, wybratem 63 badania,
wskazujgce czynniki sukcesu zbiorek tokenowych (token
offerings), w tym 61 zawierajgce modele statystyczne
(ekonometryczne)
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Abstract. We compile a comprehensive data set of initial coin offerings (ICOs) from 19
data sources including 11 ICO aggregators. We alleviate severe limitations of available ICO
data by performing the first systematic analysis of ICO data quality. We use our data set to
study determinants of ICO funding success as well as post-ICO operating performance
and provide evidence on some novel determinants of initial and longer-term ICO success.
Finally, we show that post-ICO operating performance is positively associated with con-

temporaneous token returns and is generally negatively associated with token return vola-

Copyright: © 2022 INFORMS

tility, suggesting that post-ICO operating performance has financial ramifications.
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1. Introduction

In the past four years, a new form of financing, initial
coin offering (ICO), has emerged, fueled by develop-
ments in blockchain technology and its applications.
An ICO enables an entrepreneurial venture to raise
funds in exchange for cryptographically secured
tokens intended to be the sole means of payment for

adoption of ventures’ platforms. Finally, we examine
the relation between post-ICO platform adoption and
financial performance. Our tests of post-ICO operat-
ing and financial performance are motivated by recent
theoretical models examining entrepreneurs’ post-
ICO incentives and investors’ assessment of ventures’
post-ICO activities."
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Table 4. ICO Funding/Listing Success
1) 2 @ (4)
Variable raised dummy log(amount raised + 1) raised-to-hardcap listing dummy
% for sale —0.073* —1.504** —0.133*** —().214%**
(~1.759) (~2.240) (—4.806) (~6.333)
hardcap (log) 0.001 0.362%* —0.033*** 0.010
(0.179) (2.877) (-5.918) (0.740)
whitelist —-0.021 -0.006 0.058*** 0.034
(—0.994) (-0.017) (2.921) {0.901)
kyc 0.160*** 2.580%** 0.124%** 0.227**
(4.718) (5.354) (6.482) (6.939)
white paper 0.039** 0.687** 0.051*** 0.057**
(2.024) (2.560) (4.208) (2.205)
team members size (log) 0.084** 1.347%+ 0.043%** 0.067*+**
(6.079) (5.905) (3.467) (3.877)
presale —0.008 -0.179 —-0.026* 0.033**
(—0.369) (-0.575) (—1.740) (2.088)
Commits at ICO start (log) 0.020*** 0.298*** 0.016**+* 0.021**
(4.394) (4.542) (4.762) (4.223)
Twitter at ICO start (log) —0.002 -0.027 0.002 —0.010**
(~0.442) (-0.421) (0.489) (~2.190)
Reddit at ICO start (log) —0.010** —0.151** —0.013**+* —0.035%*
(~2.402) (-2.376) (~4.625) (~5.342)
BTCTalk at ICO start (log) 0.029** 0.432%4* 0.006** 0.011***
(10.135) (8.988) (2.120) (2.950)
Medium at ICO start (log) 0.009 0.178 0.021*** 0.027***
(1.025) (1.472) (3.435) (3.591)
Observations 2,322 2,364 2,364 1,292
R? 0.201 0.284 0.310 0.333
Year-month fixed effects Yes Yes Yes Yes
Industry sector fixed effects Yes Yes Yes Yes
Yes Yes Yes Yes

Geographical region dummy




Statystyki badania

* tacznie 2444 przypadkow (przypadek = wystgpienie pary
zmiennych w publikacji w przynajmniej jednym modelu)
» 68 zmiennych zaleznych (,sukces ICO”"

433 zmiennych niezaleznych (czynnikdw sukcesu)

1886 relacji w publikacjach (6,4% wszystkich mozliwosci)
W 1382 przypadkach (56,5%) brak istotnoSci statystycznej

Dla wielu relacji modele pokazywaty sprzeczne wyniki

Najczesciej uwzgledniana relacja miedzy ,core team: size” oraz

,raised: total amount of funds” (26 przypadkdw sposrod 2444)
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pierwsze 26 zmienn
number of investors (unique contribution addresses) [D] raising
share of tokens sold (subscribed): 1-15 days of ICO sale rate

share of tokens sold (subscribed): 1-5 days of ICO sale

share of tokens sold (subscribed): 1st day of ICO sale

I Github contributions (2-4 years after ICO) [B] social
I3 token rank (in the Coinmarketcap ranking) media &

Tweeter activity (2-4 years after ICO) WwWwW

K] Tweeter per week (2-4 years after 1CO)

K] seneral notion of success [A] long

ICO issuer has a live product / platform term

ICO issuer released an app in Apple store developm
i) issuer employment ent

ik] issuer employment growth
i¥:8 no failure (active www or token listed or other evid. of activity)

i1 not a confirmed fraud

i3] not a fraud

i¥4 not a suspected fraud

46 project website online (2-4 years after ICO)

4] return: price NOT below 10% of ICO token price (2-4 years after ICO)

shorter period between company founding and ICO start
v4N shorter period between ICO start and founding the project

7] (nformation Ratio (IR) over Ethereum [J] returns
return in 180-days - short
return in 365-days term
return in 90-days

return in longer term (including daily returns)
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WNIOSKI

 Zdecydowana wiekszosc¢ (liczbowo) wnioskow ma charakter
metodyczny i wskazuje problemy ze zmiennymi, z danymi,
przedmiotem analizy, czynnikami, specyfikacjg modeli,
konstrukcjg badania, zatozeniami, wnioskowaniem, odwotaniami
do literatury

* Mniejsza czeS¢ wnioskdw (ale wazniejsza) dotyczy
syntezowanych relacji miedzy czynnikami sukcesu a ,sukcesem”

=> te po krotce przedstawiam

www.sgh.waw.pl
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Whnioski (mozliwie) praktyczne

» Chcac zastosowac zbidrke tokendw jako metode zbierania
sSrodkéw na rozwdj produktow przedsiebiorcy powinni
dostosowac sie do specyfiki tej zbidrki i zachowan inwestoréw
na tym rynku (reprezentowanej przez zidentyfikowanej czynniki
sukcesu).

* Beneficjenci powinni rozwazy¢ organizacje zbiorki posiadajgcej

ponizsze cechy
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Whnioski (mozliwie) praktyczne (1)
=> HUMAN CAPITAL

« Zespot duzy, profesjonalny, wyedukowany i doswiadczony, ale jednoczesnie
mitody, atrakcyjny fizycznie i pokazujgcy pewnosc siebie, zréznicowany pod
wzgledem kompetencji, ale jednorodny pod wzgledem narodowosdi,
posiadajgcy w sktadzie mniejszosci etniczne, kompetencje techniczne i wielu
mezczyzn;

« Lider zespotu kompetentny, inteligentny, mozliwy do polubienia, wiarygodny
| 0 atrakcyjnym wygladzie, posiadajgcy doswiadczenie na stanowiskach
kierowniczych;

* Posiadanie doradcéw z sukcesami w innych projektach, ktorym doradzali,
zintegrowanych (np. na LinkedInie) z innymi ekspertami z rynku;

SGH dr Grzegorz Sobiecki www.sgh.waw.pl



Whnioski (mozliwie) praktyczne (2)
=> FIRMA | PROJEKT

firma beneficjenta posiada odpowiednig (nie za matg) liczbe

pracownikow;

jasne opisanie problemu, ktéry jest rozwigzywany, aspektow uzytkowych
produktu, okreslona grupa docelowa, inspirujaca idea, wizja,

przygotowanie budzetu, doceniajgcego wydatki marketingowe;

posiadanie prototypu (MVP) rozwigzania;

posiadanie dodatkowego zewnetrznego finansowania (VO);
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Wnioslgi (mozliwie) praktyczne (3)
=>ZBIORKA | TOKENOMIA

* przypisanie tokenowi projektu konsumpcyjnej wartosci; nadanie mu uprawnien uzytkowych
(prawo dostepu do ustug oferowanych w ramach projektu, prawa gtosowania, kontrybucji w
projekt);

* ustanowienie soft capu zbiorki;

+ duza liczba emitowanych tokendw (niezaleznie od ich wyceny!);

* organizacja airdropu;

« okreslony vesting period i lockup-period;

+ obserwowanie zachowan rynku (szczegolnie BTC i ETH) i zbiorka w czasie wzrostéw raczej niz
spadkow, jesli zalezy nam na wzroscie rynkowej wartosci tokendw (szczegdlnie unikanie
organizacji zbidrki podczas zatamania rynku)

« mozliwie krétki okres zbidrki:

+ z natury zbidrki: akceptowanie tokendw (wymaga przygotowania technicznego i finansowo-
prawnego do akceptacji krypto), ale tez oficjalnych walut (fiat);

+ aby zmniejszy¢ wahania kursu tokena mozna rozwazy¢ techniczne rozwigzania (np. w
smartkontakcie tokena) ograniczajgce aktywnos¢ botow tradingowych;

www.sgh.waw.pl
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Whnioski (mozliwie) praktyczne
=> INFORMACJE: WHITEPAPER, KOMUNIKACJA

* przygotowanie oryginalnego (wyrozniajgcego sie na tle innych zbidrek) whitepapera,
zawierajgcego techniczny jezyk, roadmape, informacje o zarzgdzaniu i napisanego
bez btedow jezykowych, na wszelki wypadek nie za krotkiego;

+ udostepnienie prezentacji video, nie za krotkiej, z wiekszg porcjg narragji stow,
zawierajgce nomenklature blockchainowg;

+ efektywny marketing, transparentnosc, budowanie spotecznosdi, i zaufania;

+ udostepnienie kodu zrodtowego i aktywnosc na GitHubie ;

+ aktywnos¢ w mediach spotecznosciowych (Twitter), komunikatorach (Telegram) i
innych mediach (Medium), korzystajgc takze z tradycyjnych mediow - nie wytgcznie
spotecznosciowych;

+ zadbanie (jesli to mozliwe i zgodne z prawem) o dobre oceny w agregatorach
informacji o zbidrkach, szczegdélnie o wysokie eksperckie oceny aspektéow
finansowych i uzytkowych projektu

www.sgh.waw.pl
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Whnioski (mozliwie) praktyczne
=> LOKALIZACJA

* jasne okreSlenie jurysdykgji, ktorej zbidrka podlega;

* organizacja zbiorki w kraju z wyzszym wskaznikiem tatwosci robienia
biznesu, nizszg korupcja, wyzszym wskaznikiem rzgdow prawa, kraju
posiadajgcym regulacje, wytyczne lub interpretacje specyficzne dla ICO
czy dedykowane kryptoaktywom, w ktorym niepewnosc polityki

zwigzanej z kryptoaktywami jest nizsza.
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Niepotwierdzony lub

niejednoznaczny wptyw

* wiek, czy pochodzenie etniczne CEO

* Czas istnienia organizacji beneficjenta;

+ wyzsza liczba krokéw w roadmapie projektu;

* branza;

* ustanowienie lub brak ustanowienia capu;

 ustanowienie hard capu (samo w sobie);

+ aktywnosci promocyjne: przedsprzedaz, bonusy, rabaty, nagrody, airdropy;

 ograniczenia dla inwestorow: wymaog realizacji KYC, minimalnej inwestycji, biata lista;

* Ujawniona jest lokalizacja beneficjenta (samo w sobie);

+ wykorzystanie platformy Ethereum;

« nomenklatura finansowa lub prawna, natezenie emogji, subiektywnosc jezyka, pozytywny
sentyment tresci w whitepaperze;

+ posiadanie konta w mediach spotecznosciowych i komunikatorach (samo w sobie);

* organizacja zbiorki w raju podatkowym.
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Dziekuje za uwage
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