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Wstep

Crowdfunding stat si¢ jedng z typowych, alternatywnych metod finansowania
przedsigwzie¢ (inwestycji). Polega na gromadzeniu Srodkow finansowych (kapitatu)
z thumu” internetowych darczyncow, sponsoréw, pozyczkodawcow i inwestorow
za posrednictwem platformy elektronicznej. Rozne okreslanie uczestnikéw rynko-
wych transakcji wynika z odmiennych modeli funkcjonujacych w praktyce. Zwykle
wydziela si¢ kilka podstawowych modeli crowdfundingu, takich jak:

— donacyjny bez nagradzania, zwany charytatywnym,

— donacyjny z nagradzaniem niefinansowym, zwany sponsorskim,

— pozyczkowy i mikro-pozyczkowy (mikro-kredytowanie),
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— inwestycyjny, w tym z nagradzaniem finansowym (np. akcjami),

— hybrydowy, integrujgcy wyzej wymienione podejscia’.

Przedmiotem analiz jest nowy model crowdfundingu, dopiero ksztattujacy si¢
blockchain crowdfunding, w sposob odmienny od dotychczasowych bazujacy na
systemach zdecentralizowanych. Zaistniat on dzigki koncepcji ,,Jancuchow blokow”,
dynamicznie wkraczajacych do zastosowan gospodarczych, zwlaszcza w sferze
finansowej. Blockchain mozna wstepnie okresli¢ [Maletski, Delman, 2017, s. 3]
jako strukture danych, ktéra umozliwia tworzenie cyfrowego rejestru transakcji
i daje mozliwos$¢ dzielenia si¢ danymi w rozproszonej sieci komputerow. Wedlug
MarketsandMarkets [2016] rozmiary globalnego rynku blockchain szacowane sg na
210,2 mln USD w 2016 r., z tendencja wzrostowa do 2312,5 mln USD w 2022 r.,
z roczng stopa wzrostu CAGR (Compound Annual Growth Rate) 61,5%.

Celem niniejszych rozwazan jest charakterystyka modelu blockchain crowdfun-
ding na tle rozwoju i zastosowan technologii blockchain. Uwypuklono obszary ich
zastosowan wraz z identyfikacja (potencjalnych) korzysci z tym si¢ wiazacych oraz
uwarunkowan. Na podstawie zaproponowanej metodyki dokonano oszacowania
segmentu rynkowego blockchain crowdfunding wraz z charakterystyka gldéwnych
tendencji rozwojowych.

W kolejnych watkach rozpatrywane sa: koncepcja blockchain; zakres jej za-
stosowan w sferze finansowo-bankowej; istota modelu blockchain crowdfunding,
w tym koncepcja sprzedazy kryptowalut (/nitial Coin Offering —1CO) i jej implika-
cje. Dokonano takze wydzielenia i oszacowania segmentu rynkowego blockchain
crowdfunding wraz z charakterystykg gtownych tendencji rynkowych. Wnioski
zestawiono w podsumowaniu.

1. Koncepcja blockchain

Blockchain to metoda gromadzenia danych w oparciu o globalne, zdecentrali-
zowane rejestry. Cyfrowe rekordy sa grupowane w ,,bloki” (stad nazwa koncepcji)
i z uzyciem zlozonych algorytméw sg kodowane, taczone w chronologicznym po-
rzadku, tzn. kazdy blok nastepny jest integrowany z poprzednim [Taylor, 2016, s. 1].
Bardziej precyzyjna definicj¢ proponuje K. Piech:

[...] blockchain (polski odpowiednik: ,tancuch blokéw™) [...] to rozproszona baza
danych, ktéra zawiera stale rosnaca ilo§¢ informacji (rekordow) pogrupowanych w bloki
1 powigzanych ze soba w taki sposob, ze kazdy nastepny blok zawiera oznaczenie czasu (time-
stamp), kiedy zostal stworzony, oraz link do poprzedniego bloku, bedacy zaszyfrowanym
,streszczeniem” (hash) jego zawartosci [...]. W ten sposéb tworzony jest nierozerwalny

! Nie dokonujemy tu charakterystyki wymienionych modeli, poniewaz szczegbétowo zostaty opisa-
ne w literaturze [zob. m.in. Dziuba, 2012].
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tancuch blokéw danych [...], dzigki niemu dokonanie jakiejkolwiek zmiany w zapisach
historycznych (bez zmiany catej historii transakcji) jest niemozliwe [Piech (red.), 2016, s. 5].

Nowe rekordy sa dodawane do rejestru przez uzytkownikow w ramach sieci peer-
-to-peer. Wydziela si¢ zwykle dwie kategorie systemow: permissioned, udostepniane
uzytkownikom tancucha za uprzednig zgoda (do zastosowan korporacyjnych, np.
w bankach), oraz permissionless, udostgpniane kazdemu (np. blockchain bitcoinowy)
[Piech (red.), 2016, s. 6].

Obszary zastosowan tej technologii sg réznorakie, w tym m.in.: automatyczna
realizacja kontraktow, decentralizacja gromadzenia plikéw i zarzadzania danymi,
ochrona praw autorskich, automatyzacja proceséw wyborczych, zarzadzanie procesa-
mi identyfikacji, zarzadzanie dokumentacja medyczna, ochrona zasobéw w Interne-
cie Rzeczy (Internet of Things), automatyczna weryfikacja uzytkownikow (klientow),
ochrona przed praniem pieniedzy itp. [How Can Blockchain Technology ..., 2017].

Rzeczywiste korzysci z wykorzystania tej koncepcji sa niebagatelne. Realizacja
procesow staje si¢ bardziej efektywna, bezpieczna, transparentna i tania [ Taylor, 2016,
s. 1-2]. Efektywna, poniewaz wystgpuja jedynie minimalne opdéznienia w realizacji
transakcji w efekcie braku posrednikéw; bezpieczna, gdyz szyfrowanie transakcji
zmniejsza ryzyko falszerstw i bledow; transparentna, poniewaz szereg danych jest
w blokach publicznych (cho¢ dane sg publiczne, to identyfikacja, kogo te dane dotycza,
nie jest publiczna); tansza, gdyz generuje nizsze koszty. Ponadto blockchain oferuje
bardzo niskie bariery wejscia na rynek i znacznie zwigksza szybkos¢ interakcji.

Czgsto podawana korzyscia jest uwiarygodnianie transakcji i jej uczestnikow.
Jednym z gtownych czynnikoéw napedzajacych rozwoj tej technologii i jej atrakcyjno-
$ci jest argument, ze zdecentralizowana sie¢ nie ma centralnej jednostki zarzadzajacej
1 jest niemal niemozliwe manipulowanie nig. Z kolei kontrprzyktadem jest atak na
sie¢ Ethereum w lipcu 2016 r., gdy hakerzy wykradli transfer 50 mln USD — nie
ma zatem w 100% pewnej technologii [How Can Blockchain Technology ..., 2017].

2. Zastosowania w sferze finansowej

Szczegolnie obiecujace wydaja si¢ aplikacje blockchain w sektorze finansowym.
Oczekuje si¢ tu automatyzacji szeregu procesow transakcyjnych, ograniczenia kosz-
tow danych i zwickszenia zakresu ich ochrony. Banki wdrazajg systemy blockchain
m.in. dla potrzeb weryfikacji uzytkownikéw i udostgpniania (wybranych) danych.
Taka strategi¢ realizuje np. BNP Paribas, wykorzystujac platforme inwestycyjna
SmartAngels i upowszechniajgc aplikacje blockchain crowdfundingu dla réznych
podmiotow gospodarczych we Francji. W 2016 r. powstato konsorcjum R3 (ze
wsparciem Microsoftu), ktérego celem jest rozwdj zastosowan , fancuchéw blokow”
1 testowanie systemow. Do konsorcjum przystapito ponad 40 najwigkszych global-
nych bankéw, w tym Bank of America, Citi, Deutsche Bank, JP Morgan. Prace nad



64 DARIUSZ TADEUSZ DZIUBA

wypracowywaniem nowych systemow i koncepcji trwaja tez w wielu korporacjach
[Morabito, 2017], m.in. w Cisco, IBM, Accenture, Intel, London Stock Exchange
Group, a takze w wielu instytucjach ubezpieczeniowych [Maletski, Delman, 2017].

Korzysci z zastosowania analizowanej technologii sa roznorakie. W szczegol-
nos$ci wskazuje si¢ na:

— czas realizacji procesow, zblizony do rzeczywistego: blockchain umozliwia

natychmiastowy rozrachunek transakcji, eliminacje ,,tar¢” rynkowych,

— brak centralnej jednostki zarzadzajacej: blockchain nie wymaga uwiarygod-
nien uczestnikoéw rynkowych,

— zdecentralizowany rejestr, pozwalajacy na chronologiczne uporzadkowanie
transakcji,

— nieodwracalno$¢ transakcji: blockchain zawiera zweryfikowany rekord kazde;j
dokonanej transakcji, co zabezpiecza przed dublowaniem danych, fatszowa-
niem i manipulowaniem,

— odporno$¢ na awarie i ataki [Deloitte, 2016, s. 4].

W tym kontekscie interesujace sg wyniki badan Deloitte i EFMA przeprowadzo-
nych na grupie ponad 3 tys. respondentow, ktorych celem bylto okreslenie, jak i w ja-
kim zakresie technologia blockchain wptywa na ushugi finansowe oraz jak podmioty
gospodarcze reaguja na ten rozwdj. Badania jednoznacznie potwierdzily, ze blockchain
ma i bedzie miat znaczacy wplyw na ustugi finansowe — zgodni sg z tym twierdzeniem
niemal wszyscy ankietowani (92%), w tym 85% wskazuje na implikacje jedynie na
wybrane segmenty branzy. Wigkszo$¢ respondentow (53%) twierdzi, ze oddziatywania
technologii blockchain nasilg si¢ w ciggu 2-5 lat, a kolejnych 31% deklaruje takie im-
plikacje w najblizszych kilkunastu miesigcach. Respondenci zglaszaja tez pewne obawy
zwigzane z analizowang technologia, w tym dotyczace niejasnosci prawnych (49%) czy
zakresu bezpieczenstwa (15%) [Deloitte, 2016, s. 1, 7-11]. Mimo to blockchain traktuje
si¢ jako innowacyjng technologig, a do gtéwnych jej zastosowan respondenci zaliczaja:

— miedzynarodowe transfery finansowe (60%),

— clearing i settlement (23%),

— ochrong przed praniem pienigdzy i automatyzacje procesoOw weryfikacji klien-
ta (na co wskazuje co pigty ankietowany); dotychczasowa realizacja takich
procesow wymagata w znacznym stopniu czestych interwencji,

— tworzenie transparentnosci, zabezpieczanie przed fatszerstwami, aplikacje na
rynkach gietdowych, w systemach pozyczkowych, kontaktach derywatow,
w monitorowaniu handlu itp. [Deloitte, 2016, s. 10].

3. Blockchain crowdfunding
Zalety blockchain zostaty wykorzystane w crowdfundingu i w naturalny sposob

doszlo do integracji obu koncepcji. W efekcie uksztattowat si¢ odrebny, zdecentra-
lizowany model finansowania spotecznosciowego: blockchain crowdfunding (de-
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centralised crowdfunding), niekiedy okreslany mianem open-sourced crowdfunding,
crypto-token crowdfunding (co nawigzuje do handlu jedynie kryptowalutami) lub
bitcoin 2.0 crowdfunding (w odniesieniu do koncepcji Web 2.0). Jego istotg jest
gromadzenie funduszy na projekty w zamian za nagrody finansowe (cyfrowe kryp-
towaluty). Takie internetowe platformy umozliwiajg pozyskiwanie srodkow finan-
sowych przez tworzenie kryptowalut i ich sprzedaz (udzialy w przedsigwzigciach).

Sadze, ze w ramach koncepcji blockchain crowdfundingu mozna wyodrgbnic

dwie gtowne grupy systemow:

— platformy crowdfundingu, w ktérych dokonano implementacji technologii
blockchain: moga one spetnia¢ rézne funkcje (tj. pozyczkowe, mikrokre-
dytowe, donacyjne, inwestycyjne badz hybrydowe, integrujace uprzednie
funkcje); obserwuje si¢ zar6wno wdrazanie takich nowych systemow, jak
i proces ewolucji ,,tradycyjnych” systemow finansowania spotecznosciowego
w model blockchain,

— innego typu platformy (start-upy), funkcjonujace jako blockchain, dokonu-
jace sprzedazy kryptowalut zgodnie z procesem [nitial Coin Offering; takie
przedsiewzigcia maja charakter inwestycyjny.

4. Crowdfundingowe sprzedaze kryptowalut

Pierwotna Oferta Kryptowalut — ICO (/nicial Coin Offering), okre$lana tez
skrotem ITO (Initial Token Offering), to proces, w ktorym sprzedawane sa (przed-
-sprzedawane) tokeny kryptowalut i gromadzone w ten sposob $rodki finansowe
na potrzeby uruchomienia przedsiewzigcia o charakterze inwestycyjnym. Sprzedaz
nastgpuje za waluty narodowe, najczesciej za kryptowaluty, w tym uznane (BTC,
ETH). Zbywane sg kryptowaluty badz obietnica uzyskania ich w niedalekiej przy-
sztosci. Jest to zatem spekulacja — wspierajacy oczekuja, ze ,,ich” kryptowaluta
bedzie w przyszlosci wigcej warta niz obecnie i na tym zarobia. Sprzedaz tokenow
(token sale, crowdsale) jest dokonywana do ,,thumu” internautow zgodnie z koncep-
cjg crowdfundingu; realizowane sg tez przedsprzedaze (presale) kryptowalut wraz
z upustem cenowym jako odpowiednik przedsprzedazy w modelu crowdfundingu
donacyjnego z nagradzaniem. Tak jak w innych modelach crowdfundingu (zwlaszcza
sponsorskim), zakres 1 warto$ci nagradzania zwigkszaja si¢ — rozdysponowywane sa
rowniez udziaty w dochodach/zyskach start-upu, np. system FundYourselfNow.com
przeznacza 70% zyskow dla inwestorow.

Proces ICO jest zwykle realizowany w nastgpujacy sposob [Kastelein, 2017].
Projekt nowej kryptowaluty jest tworzony w oparciu o protokét Counterparty, Ethe-
reum lub Openledger, a jej warto$¢ jest arbitralnie ustalana przez jego tworcow.
Projekt jest szczegdlowo opisywany w tzw. bialej ksiedze (white paper), z uwzgled-
nieniem jego celow, specyfikacji technicznej, terminéw rozpoczgcia i zakofczenia,
ilosci ,,waluty” do sprzedazy, biznesplanu itp. Przedsiewzigcie jest anonsowane na
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jednym z foréw kryptowalutowych (np. Bitcointalk.org). W okreslonym rezimie
czasowym (np. kilku tygodni) gromadzone sg $rodki finansowe, zwykle w pienigdzu
cyfrowym Bitcoin lub Ethereum.
Koncepcja ICO stata si¢ popularng metoda finansowania projektéw kryptowa-
lutowych. Jej istota jest sprzedaz tokenow kryptowalut ,,ttumowi” uzytkownikow,
grupie entuzjastow [SmithandCrown, 2016].
Metoda ICO ma charakter publiczny (jako Initial Public Coin Offering —IPCO),
jest wiec niekiedy poréwnywana z Pierwotng Oferta Publiczng (/nitial Public Of-
fering — IPO), dokonywang przez sp6otki wchodzace na gietde. Jest tu kilka podo-
bienstw, ale tez roznic:
— obie metody sg stosowane do finansowania inwestycji (sprzedazy udzialow)
1 pozyskiwania $srodkow finansowych (kapitatu) oraz obie poszukuja inwestordw,

— odnosnie do r6znic nalezy wskazaé, ze ICO jest zwykle wspierana przez grupy
pasjonatow oraz inwestorow nie-profesjonalnych; zakup tokenéw kryptowalut
nie daje zwykle inwestorom udziatdéw w start-upie, lecz szanse na wigkszy
zysk (po sprzedazy tych kryptowalut); ponadto wobec ICO nie ma, jak do-
tad, zadnych regulacji prawnych i wsparcia organizacji rzgdowych, brak jest
ochrony inwestora [SmithandCrown, 2016].

Poré6wnywanie obu metod jest mozliwe, jednak ze wzgledu na (wykluczajace
si¢) roznice nie jest wskazane. ICO jest procesem ryzykownym, liczne tego typu
przedsiewzigcia si¢ nie udaly (m.in. Inchain musiat zwraca¢ pozyskane od ,,inwe-
storow” kryptowaluty). Ryzyka wiaza si¢ z akceptacja kryptowalut, co jest zalezne
np. od okre§lonych regulacji prawnych (badz ich braku).

5. Segment rynkowy blockchain crowdfunding

Dla potrzeb niniejszej pracy dokonano wydzielenia segmentu rynkowego block-
chain crowdfunding i oszacowania jego rozmiaréw w kategoriach globalnych. We-
dlug zaproponowanej metodyki zidentyfikowano zbior platform elektronicznych,
rozpatrujgc ich dwie grupy:

— funkcjonujace wedhug modelu blockchain (tj. pozyczkowe, mikro-kredytowe,

donacyjne, inwestycyjne),

— dokonujace procesu ICO (tj. sprzedazy badz przedsprzedazy kryptowalut;

takie przedsiewzigcia majg charakter inwestycyjny).

Dla kazdej z platform okreslono lokalizacje (kraj) wdrozenia i ewentualnie rok,
w ktorym tego dokonano. Identyfikacja krajow jako lokalizacji wdrozen okazata si¢
szczegblnie trudnym wyzwaniem, gdyz analizowane platformy z reguty funkcjonuja
jako globalne przedsigwzigcia — wobec tego faktografie czesto wyszukiwano przez
bazy Whois i Crunch Base. W szczegodlnos$ci pozyskiwano statystyki o zgromadzonym
kapitale, a warto$ci przeliczano na USD (dane czerpano bezposrednio z analizowanych
witryn Web lub je oszacowywano na podstawie dostepnej faktografii). Czasem pomiaru
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byt dzief 18 czerwca 2017 r. Uzyskane jednostkowe wartosci agregowano w katego-
riach globalnych. Nie rozpatrywano systemow stuzacych do implementacji procesow
ICO dla innych podmiotdéw; przyktadem jest gibraltarska platforma Tokenmarket.net.
Nie brano pod uwagg systemoéw nieaktywnych, ktore juz nie funkcjonuja (np. Koinfo)
lub jeszcze nie funkcjonuja oraz systemow oferowanych na sprzedaz (Synerco.com).

Ogotem zidentyfikowano 118 aktywnych platform, przy czym dla 76 pozyskano
lub oszacowano statystyki. Ze wzgledéw organizacyjnych jedynie 16 systemow
o najwickszych warto$ciach skumulowanego kapitatu (ponad 16 mln USD) zesta-
wiono tabelarycznie. Statystyki uzyskano tez dla 60 innych platform (tej listy nie
zestawiamy w pracy), ich skumulowane warto$ci zwykle byly jednak niewielkie.
Lacznie ta grupa pozyskata kapitat w wysokosci 221 975 mln USD. Sumujac obie
warto$ci, uzyskujemy kwote przekraczajaca 1 mld USD (1 066 481 mIn USD),
wyrazajacg rozmiary segmentu rynkowego blockchain crowdfunding.

Tab. 1. Statystyki platform blockchain crowdfunding (stan na 18 czerwca 2017 r.)

Wyszczegodlnienie Kraj (rok wdrozenia) Zagregowany kapital (mln USD)
Ethereum.org/dao SG (2015) 160 000
DAOhub.org (The DAO) US (2016) 150 000
Blockracing.com CN (2016) (**) 123 828
AEternity.com US (2016) 60 000+
MobileGo.io GB/RU (2016) 53 000+
Btsr.io DK (2016) (**) 51 048
SingularDTV.com US (2016) (*) (**) 50 000
Brave.com US (2017) 35 000+
Wayniloans.com AR (2014) (**) 34 531
Aragon.one US (2016) 25 000+
BTCjam.com US (2015) 18 000
Qtum.org (Quantum) CA (2016) (*¥*) (¥**) 17 559
Wavesplatform.com US (2015) (*) 16 899
Lisk.io HK (2016) 16.841
Cosmos.network CH (2017) 16 800
TokenCard.io US (2016) 16 000+
Lacznie 844 506

(*) szacunki wlasne; (**) przeliczenia kursow walut i kryptowalut; (***) agregacja wlasna transakcji

Zrédto: opracowanie wasne z wykorzystaniem informacji z analizowanych systemow.

Najwigksze wartosci cechuja systemy Ethereum.org/dao i DAOhub.org (choé¢
w krotkim czasie wykradziono znaczng cze$¢ zgromadzonych przez DAOhub
srodkoéw). Chinska platforma Blockracing.com pozyskata 100 tys. BTC, bedacych
ekwiwalentem ponad 120 mIn USD. Wyszukiwarka Brave.com zgromadzita kwote
okoto 35 mln USD w zaledwie 30 sekund. Relatywnie duzg warto$¢ uzyskat takze
polski start-up — GolemProject.net (ponad 8,5 min USD). Platformy byty oceniane
w danym punkcie czasowym, dlatego zidentyfikowano réwniez jeden system (Col-
labotree.com), niedawno wdrozony, w ktorym jak dotad nie zgromadzono Zzadnych
srodkow finansowych.
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W badanej grupie dominujgcymi ilo§ciowo 1 warto$ciowo okazaty si¢ platfor-
my realizujace sprzedaze kryptowalut, o charakterze inwestycyjnym. Mniej liczne
byty ,tradycyjne” systemy crowdfundingu, klasyfikowane jako blockchain crowd-
funding, w tym: platformy pozyczkowe (np. Wayniloans.com, BTCjam.com,
BitLendingClub.com), mikro-kredytowania (WeTrust.i0), donacyjne (BitHope.org),
inwestycyjne (Factom.com). Zidentyfikowano takze polska platforme Be-granted.com,
o charakterze hybrydowym; warunkiem uczestnictwa w niej jest przekazanie do-
nacji w kwocie 0,03 BTC, a uzytkownicy moga realizowa¢ projekty inwestycyjne,
charytatywne lub sponsorskie (wlasne lub innych) — przyktadowe projekty: sptata
debetu na karcie (38 tys. USD), sptata kredytu hipotecznego (76 tys. USD), budowa
gorskiej restauracji (1 mln USD).

Wigkszo$¢ wdrozen miala miejsce w USA (43), tj. okolo 36% tacznej liczby
analizowanych systemow. Amerykanskie platformy wygenerowaty okoto 42% glo-
balnej wartosci z modelu blockchain crowdfunding. Znaczaco mniej implementacji
zidentyfikowano w Wielkiej Brytanii (9), Szwajcarii, Kanadzie i Singapurze (po 7),
Chinach wraz z Hongkongiem (5), Niemczech i Australii (po 4). Pozostata grupa
krajow byta miejscem 30 wdrozen. Grupe ,,pozostate” tworzg 23 kraje, w tym: Da-
nia, Argentyna, Stowenia, Polska, Rosja, Izrael, RPA, Holandia, Belgia, Irlandia,
Finlandia, Norwegia, Hiszpania, Bulgaria, Liechtenstein, Japonia, Panama, Tajwan,
Malezja, Indie, Filipiny, Kenia i Wyspy Marshalla. Mozna zatem stwierdzi¢, ze kon-
cepcja blockchain crowdfundingu znalazta zastosowanie w znacznej liczbie krajow,
a ta liczba powicksza si¢ w czasie.

Podsumowanie

Jak wykazano, rozmiary globalnego segmentu blockchain crowdfunding przekra-
czaja obecnie 1 mld USD. To kwota niemal 5-krotnie wyzsza od szacunkéw z roku
poprzedniego, co wskazuje na dynamike zmian rynkowych. Jednakze stanowi ona
wcigz niewielki udzial w tacznej skumulowanej wartosci kapitatu gromadzonego
przez crowdfunding (wedtug wszystkich modeli).

Koncepcja blockchain crowdfundingu, mimo niezaprzeczalnych zalet, cechuje
si¢ istotnymi zagrozeniami. Co najistotniejsze, trudno jest ocenia¢ wiarygodno$¢ re-
alizowanych w ramach ICO przedsigwzi¢C. Sa one szczegolnie ryzykowne zwlaszcza
dla nieprofesjonalnych inwestorow, bedacych czesto jedynie entuzjastami kryptowa-
lut. Obecnie obserwujemy niemal lawinowe wdrazanie takich systemow i koncepcja
sprzedazy kryptowalut (ICO) moze okaza¢ si¢ banka spekulacyjng. Jak wskazano,
nie ma jak dotad Zadnych regulacji prawnych i wsparcia organizacji rzgdowych,
brak jest ochrony inwestora. Jednym z nielicznych kontrprzyktadow jest platforma
Tokenmarket [Kastelein, 2017] do sprzedazy tokenow kryptowalut, ktéra nawigzata
wspotprace z Gibraltarskg Gietda Papierow Warto$ciowych w zakresie oceny wia-
rygodnosci uczestnikow rynkow ICO czy ochrony przed praniem pienigdzy.
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The Blockchain Crowdfunding Technology: Usage, Benefits, and Expectations

The paper presents the blockchain crowdfunding technology and its economic implications. It is a sep-
arate, decentralized model of social funding, based on “block chains”, growing in response to technological
progress, as well as to expectations of IT users with respect to the increasing popularity of cryptocurrencies
and the demand for new categories of systems. The essence of the blockchain technology is presented, along
with the potential benefits and the variety of applications, especially in the field of banking and finance.
The blockchain crowdfunding model and the Initial Coin Offering process are described. Furthermore, the
global blockchain crowdfunding market segment is estimated and analyzed. The main benefits and factors
(risks) of the model are identified, as well as its growth prospects.

Technologia blockchain crowdfunding: zastosowania, korzysci i oczekiwania

W artykule przedstawiono koncepcj¢ blockchain crowdfundingu i wynikajace z niej implikacje go-
spodarcze. Stanowi ona odr¢bny, zdecentralizowany model finansowania spotecznosciowego, bazujacy na
tancuchach blokow”, i jest efektem rozwoju technologicznego oraz oczekiwan uzytkownikow IT co do
upowszechniania kryptowalut i wdrazania nowych kategorii systemow. Zaprezentowano istotg technologii
blockchain, potencjalne korzysci i réznorodno$é zastosowan, zwlaszcza w sferze finansowo-bankowe;.
Umozliwito to opisanie modelu blockchain crowdfundingu i zwigzanego z nim procesu pierwotnej emisji
kryptowalut (Initial Coin Offering). Dokonano tez oszacowania i analizy globalnego segmentu rynkowego
blockchain crowdfundingu oraz zidentyfikowano gtéwne korzysci i uwarunkowania (ryzyka) wigzace si¢
z badang koncepcja, a takze perspektywy jej rozwoju.








