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Grant NCN OPUS

• „Technologia rozproszonego rejestru w finansowaniu długoterminowych 

i kapitałochłonnych inwestycji”

• Narodowe Centrum Nauki - OPUS 20: 2020/39/B/HS5/00120

• Kierownik: dr hab. Witold Srokosz

• Zespół: dr Paweł Lenio, dr Grzegorz Sobiecki

• W drodze

– Książka (W. Srokosz, G. Sobiecki, P. Lenio) „Financing mega-

investments with blockchain. A legal and economic model for 

financing long-term and capital-intensive investments using 

blockchain technology”

– Artykuł (G.Sobiecki) „Review of token offering success factors –

application for financing traditional business and methodological 

comments”
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Badanie: cel, metoda

• Cel: określenie potencjału wykorzystania technologii blockchain 

w finansowaniu tradycyjnych przedsięwzięć

• Metoda:

– częściowo systematyczne badanie literatury

– identyfikacja, agregacja, ujednolicenie zmiennych „sukcesu 

ICO” oraz czynników

– analiza czynników sukcesu kampanii fundraisingowych (ICO) 

• Literatura:

– Z zebranych 267 publikacji, wybrałem 63 badania, 

wskazujące czynniki sukcesu zbiórek tokenowych (token 

offerings), w tym 61 zawierające modele statystyczne 

(ekonometryczne)

dr Grzegorz Sobiecki
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Statystyki badania

• Łącznie 2444 przypadków (przypadek = wystąpienie pary 

zmiennych w publikacji w przynajmniej jednym modelu)

• 68 zmiennych zależnych („sukces ICO”

• 433 zmiennych niezależnych (czynników sukcesu)

• 1886 relacji w publikacjach (6,4% wszystkich możliwości)

• W 1382 przypadkach (56,5%) brak istotności statystycznej

• Dla wielu relacji modele pokazywały sprzeczne wyniki

• Najczęściej uwzględniana relacja miedzy „core team: size” oraz 

„raised: total amount of funds” (26 przypadków spośród 2444)
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1 number of investors (unique contribution addresses) [D] raising 
rate

9 1 1 1 1 1
2 share of tokens sold (subscribed): 1-15 days of ICO sale 8 1 1 1 1 1

3 share of tokens sold (subscribed): 1-5 days of ICO sale 8 1 1 1 1 1
4 share of tokens sold (subscribed): 1st day of ICO sale 8 1 1 1 1 1
5 Github contributions (2-4 years after ICO) [B] social 

media & 
www

15 1 1 1 1 1
6 token rank (in the Coinmarketcap ranking) 9 1 1 1 1 1
7 Tweeter activity (2-4 years after ICO) 15 1 1 1 1 1
8 Tweeter per week (2-4 years after ICO) 15 1 1 1 1 1
9 general notion of success [A] long 

term 
developm

ent

19 3 1 0 1 1
10 ICO issuer has a live product / platform 11 1 1 0 1 1
11 ICO issuer released an app in Apple store 11 1 1 0 1 1
12 issuer employment 48 1 1 0 1 1
13 issuer employment growth 24 1 1 0 1 1
14 no failure (active www or token listed or other evid. of activity) 47 1 1 0 1 1

15 not a confirmed fraud 20 1 1 0 1 1
16 not a fraud 20 1 1 0 1 1
17 not a suspected fraud 20 1 1 0 1 1
18 project website online (2-4 years after ICO) 26 2 1 0 1 1
19 return: price NOT below 10% of ICO token price (2-4 years after ICO) 15 1 1 0 1 1

20 shorter period between company founding and ICO start 17 1 1 0 1 1

21 shorter period between ICO start and founding the project 19 2 1 0 1 1

22 Information Ratio (IR) over Ethereum [J] returns 
- short 
term

28 1 1 0 1 1
23 return in 180-days 36 4 1 0 1 1
24 return in 365-days 34 3 1 0 1 1
25 return in 90-days 62 4 1 0 1 1
26 return in longer term (including daily returns) 38 5 1 0 1 1
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Group A B C D E F G H I J K

# variables 13 4 16 4 9 5 2 2 3 5 5

Investor 
(hodler) 

Higher High X
Higher 

(*)
Quicker Higher Lower X X Higher

Higher 
(*)

Investor 
(trader) 

X High X
Higher 

(*)
Quicker Higher Higher X Higher X Higher

Issuer (not 
hodler)

Higher High (*) Higher Higher X X X
Higher 

(*)
X

Higher 
(*)

X

Issuer (hodler) Higher High Higher Higher Quicker Higher Lower
Higher

(*)
X Higher X
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Wnioski
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WNIOSKI

• Zdecydowana większość (liczbowo) wniosków ma charakter 

metodyczny i wskazuje problemy ze zmiennymi, z danymi, 

przedmiotem analizy, czynnikami, specyfikacją modeli, 

konstrukcją badania, założeniami, wnioskowaniem, odwołaniami 

do literatury

• Mniejsza część wniosków (ale ważniejsza) dotyczy 

syntezowanych relacji między czynnikami sukcesu a „sukcesem” 

=> te po krótce przedstawiam

dr Grzegorz Sobiecki
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Wnioski (możliwie) praktyczne

• Chcąc zastosować zbiórkę tokenów jako metodę zbierania 

środków na rozwój produktów przedsiębiorcy powinni 

dostosować się do specyfiki tej zbiórki i zachowań inwestorów 

na tym rynku (reprezentowanej przez zidentyfikowanej czynniki 

sukcesu). 

• Beneficjenci powinni rozważyć organizację zbiórki posiadającej 

poniższe cechy

dr Grzegorz Sobiecki
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Wnioski (możliwie) praktyczne (1)
=> HUMAN CAPITAL

• Zespół duży, profesjonalny, wyedukowany i doświadczony, ale jednocześnie 

młody, atrakcyjny fizycznie i pokazujący pewność siebie, zróżnicowany pod 

względem kompetencji, ale jednorodny pod względem narodowości, 

posiadający w składzie mniejszości etniczne, kompetencje techniczne i wielu 

mężczyzn;

• Lider zespołu kompetentny, inteligentny, możliwy do polubienia, wiarygodny 

i o atrakcyjnym wyglądzie, posiadający doświadczenie na stanowiskach 

kierowniczych;

• Posiadanie doradców z sukcesami w innych projektach, którym doradzali, 

zintegrowanych (np. na LinkedInie) z innymi ekspertami z rynku;

dr Grzegorz Sobiecki
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Wnioski (możliwie) praktyczne (2)
=> FIRMA I PROJEKT

• firma beneficjenta posiada odpowiednią (nie za małą) liczbę 

pracowników; 

• jasne opisanie problemu, który jest rozwiązywany, aspektów użytkowych 

produktu, określona grupa docelowa, inspirująca idea, wizja, 

przygotowanie budżetu, doceniającego wydatki marketingowe;

• posiadanie prototypu (MVP) rozwiązania;

• posiadanie dodatkowego zewnętrznego finansowania (VC);

dr Grzegorz Sobiecki
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Wnioski (możliwie) praktyczne (3)
=> ZBIÓRKA I TOKENOMIA

• przypisanie tokenowi projektu konsumpcyjnej wartości; nadanie mu uprawnień użytkowych 

(prawo dostępu do usług oferowanych w ramach projektu, prawa głosowania, kontrybucji w 

projekt);

• ustanowienie soft capu zbiórki;

• duża liczba emitowanych tokenów (niezależnie od ich wyceny!);

• organizacja airdropu; 

• określony vesting period i lockup-period;

• obserwowanie zachowań rynku (szczególnie BTC i ETH) i zbiórka w czasie wzrostów raczej niż 

spadków, jeśli zależy nam na wzroście rynkowej wartości tokenów (szczególnie unikanie 

organizacji zbiórki podczas załamania rynku)

• możliwie krótki okres zbiórki;

• z natury zbiórki: akceptowanie tokenów (wymaga przygotowania technicznego i finansowo-

prawnego do akceptacji krypto), ale też oficjalnych walut (fiat);

• aby zmniejszyć wahania kursu tokena można rozważyć techniczne rozwiązania (np. w 

smartkontakcie tokena) ograniczające aktywność botów tradingowych;

dr Grzegorz Sobiecki
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Wnioski (możliwie) praktyczne
=> INFORMACJE: WHITEPAPER, KOMUNIKACJA

• przygotowanie oryginalnego (wyróżniającego się na tle innych zbiórek) whitepapera, 

zawierającego techniczny język, roadmapę, informacje o zarządzaniu i napisanego 

bez błędów językowych, na wszelki wypadek nie za krótkiego;

• udostępnienie prezentacji video, nie za krótkiej, z większą porcją narracji słów, 

zawierające nomenklaturę blockchainową;

• efektywny marketing, transparentność, budowanie społeczności, i zaufania;

• udostępnienie kodu źródłowego i aktywność na GitHubie ;

• aktywność w mediach społecznościowych (Twitter), komunikatorach (Telegram) i 

innych mediach (Medium), korzystając także z tradycyjnych mediów – nie wyłącznie 

społecznościowych;

• zadbanie (jeśli to możliwe i zgodne z prawem) o dobre oceny w agregatorach 

informacji o zbiórkach, szczególnie o wysokie eksperckie oceny aspektów 

finansowych i użytkowych projektu

dr Grzegorz Sobiecki
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Wnioski (możliwie) praktyczne
=> LOKALIZACJA

• jasne określenie jurysdykcji, której zbiórka podlega;

• organizacja zbiórki w kraju z wyższym wskaźnikiem łatwości robienia 

biznesu, niższą korupcją, wyższym wskaźnikiem rządów prawa, kraju 

posiadającym regulacje, wytyczne lub interpretacje specyficzne dla ICO 

czy dedykowane kryptoaktywom, w którym niepewność polityki 

związanej z kryptoaktywami jest niższa.

dr Grzegorz Sobiecki
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Niepotwierdzony lub 
niejednoznaczny wpływ

• wiek, czy pochodzenie etniczne CEO

• czas istnienia organizacji beneficjenta;

• wyższa liczba kroków w roadmapie projektu;

• branża;

• ustanowienie lub brak ustanowienia capu;

• ustanowienie hard capu (samo w sobie);

• aktywności promocyjne: przedsprzedaż, bonusy, rabaty, nagrody, airdropy;

• ograniczenia dla inwestorów: wymóg realizacji KYC, minimalnej inwestycji, biała lista;

• ujawniona jest lokalizacja beneficjenta (samo w sobie);

• wykorzystanie platformy Ethereum;

• nomenklatura finansowa lub prawna, natężenie emocji, subiektywność języka, pozytywny 

sentyment treści w whitepaperze;

• posiadanie konta w mediach społecznościowych i komunikatorach (samo w sobie);

• organizacja zbiórki w raju podatkowym.

dr Grzegorz Sobiecki
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