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Одним із альтернативних інструментів із залучення коштів для розвитку 
компаній є криптовалюти у формі первинного розміщення монет ІСО (Initial 
Coin Offerings) . Це особливий формат криптовалютного краудфандингу, в 
основу якого покладено блокчейн-технологію, що дає можливість інвесторам 
придбати монети (токени), котрі перебувають у обігу, в самій бізнес-моделі 
та сприяє зростанню їх ціни при розвитку й масштабуванні проекту . 

ICO вважається новим (альтернативним) етапом краудфандингу . Прин-
ципи його організації подібні до IPO (первинного публічного розміщення 
цінних паперів): інвестори, вкладаючи кошти в проект, отримують “частку” 
в компанії . ІСО має багато спільного з краудфандингом: у обох випадках 
кошти зазвичай збираються для реалізації нового проекту – стартапу, тобто 
на стадії, коли в компанії ще немає фінансової історії .
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Популярність ICO з боку компаній, які бажають залучити інвестиції, зро-
зуміла: збирати кошти традиційними способами (шляхом IPO, венчурних 
інвестицій або краудфандингу) тепер не так легко, між тим криптовалюта 
відкриває нові можливості . Саме тому до ICO часто вдаються різні старта-
пи – чесні й не дуже . Стартапи другої категорії користуються можливістю 
залучати гроші інвесторів, маючи на руках лише концепт, а потім зникають 
без жодних негативних наслідків, адже регулювання в цій сфері, як правило, 
відсутнє .

ICO має низку спільних рис із традиційним IPO: обидва інструменти 
передбачають продаж частини бізнесу інвесторам, котрі готові ризикувати 
своїми грошима та бачать перспективу в такому первинному розміщенні . 
Однак у випадку ICO інвестор стає власником не акцій, а лише криптогра-
фічних токенів, що продаються на криптобіржах . Більше того, токени не 
прив’язані ні до акцій, ні до будь-якого іншого корпоративного фінансового 
інструменту . 

Можна виокремити такі характеристики ІCO як інструменту залучення 
фінансування на краудфандингових майданчиках:

– про початок проведення ICO зазвичай оголошується на профільних 
криптовалютних форумах (наприклад, bitcointalk .org), де розміщується вся 
ключова й технічна інформація про проект (мета, часові рамки проведення 
ICO, команда, дорожня карта розвитку майданчика, особливості проекту 
тощо);

– у процесі проведення ICO проект виділяє певну кількість монет, що 
продаються на ринку інвесторам за певну ціну, яка не змінюється протягом 
усього ICO;

– чим більше буде придбано монет у ході ICO, тим вищою буде ціна на 
старті торгів цими токенами на біржі та ймовірність їх продажу інвесторами 
одразу після ICO зі значним прибутком;

– ІСО проводиться до завершення інфраструктури проекту, залучені 
гроші спрямовуються на фінансування фінальної стадії розробки та, періо-
дично, у фонд, призначений для забезпечення останньої протягом досить 
тривалого часу здійснення проекту;

– кошти найчастіше залучаються в біткойни на публічну адресу, котрі 
потім конвертуються у валюту проекту, або шляхом створення унікальної 
адреси для кожного учасника ICO . Зазвичай процес триває кілька тижнів, на 
стартовому етапі першим учасникам доступні різні бонуси;

– після завершення ICO токени починають торгуватися на партнерських 
біржах, а їх ціна визначається співвідношенням попиту й пропозиції .

Аналізуючи глобальний ринок, слід зауважити, що компанія “Bitreserve”, 
яка спеціалізується на обміні біткойнів, залучила фінансування в розмірі по-
над 8 млн дол . США на платформі CrowdCube, котра базується в Чарльстоні . 
Ця компанія надає послуги з обміну валют на біткойни та різні платіжні по-
слуги .

Bitreserve позиціонує себе як ресурс, що допомагає уникнути волатиль-
ності біткойнів і підтримує їх як стабільну міжнародну валюту . Ця компанія, 
подібно до її конкурентів BitPay і Coinbase, пропонує двосторонню конвер-
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тацію біткойнів у різну валюту, в т . ч . у американські долари . Однак, на від-
міну від конкурентів, вона також надає клієнтам сервіс Bitgold, що уможлив-
лює конвертацію біткойнів у електронні золоті фішки, котрі гарантуються 
реальним золотим запасом партнерської компанії “Gold Bullion International” . 
Bitreserve стягує сервісний збір за конвертацію валюти й біткойнів у розмірі 
0,45 % суми . Крім того, відмінною рисою цієї компанії є прозорість фінансо-
вої діяльності . 

Краудфандингова кампанія на ресурсі CrowdCube має на меті залучення 
фінансування в розмірі 6 млн ф . ст . (9,4 млн дол .), реалізуючи 10,7 % акцій ре-
сурсу Bitreserve . Наразі вдалося зібрати 5,2 млн ф . ст . (8,1 млн дол .) . До закін-
чення краудфандингової кампанії залишився майже місяць . У раунді торгів 
узя ли участь 68 інвесторів, найбільша сума інвестицій сягнула 4 980 204 ф . ст . [1] .

У 2016 р . блокчейн-стартапи залучили близько 200 млн дол . США в ході 
ICO . На сьогодні найуспішнішим прикладом продажу токенів залишається 
ICO Ethereum, коли було залучено 18 млн дол . із поточною ринковою капіта-
лізацією проекту майже 1 млрд дол . [2] . Можливо, ця цифра не настільки 
значна порівняно з мільярдами інвестицій, що отримані стартапами від вен-
чурних компаній і спільнот провідних краудфандингових платформ, зате вона 
наочно демонструє темпи та масштаби щорічного поступу блокчейн-індустрії . 

Краудфандинг, який базується на розрахунках у біткойні, досить популяр-
ний і серед стартапів Китаю . Наразі десятки проектів приймають біткойни 
при залученні фінансування . Зокрема, китайський форум Bikeji .com пропонує 
користувачам можливість придбати акції сайту та стати його співвласниками . 
Таким чином засновники форуму сподіваються показати цінність краудфан-
дингу всій онлайн-спільноті, котра застосовує біткойни .

У цьому контексті варто зауважити, що ІСО є надто ризиковим фінансо-
вим інструментом . Частина таких проектів є шахрайством, інша частина не 
приносить жодного прибутку у зв’язку з несприятливою ситуацією в обра-
ному секторі . Інвесторами ICO виступають переважно непрофесійні гравці 
та приватні трейдери . Крім того, процедура такого розміщення, як і обіг 
криптовалюти, на сьогодні зовсім не регулюється .

Безперечною перевагою біткойнів є те, що вони є “вільною валютою”, що 
дає змогу проводити взаєморозрахунки між двома особами без посередниць-
ких платформ на кшталт Kickstarter . Недоліком можна назвати слабку захи-
щеність інвесторів, чимала частина котрих неспроможна правильно оцінити 
ризики . І ще, двоїста сутність біткойнів допомагає уникнути бюрократичної 
тяганини, але при цьому ускладнює проведення судових розглядів у разі 
шахрайства .

Для того щоб уникнути юридичних проблем із регуляторами, в багатьох 
проектах застосовується форма краудфандингу або некомерційних органі-
зацій, котрих приваблюють не традиційні інвестиції, а пожертвування . Також 
використовуються заяви для інвесторів, які підтверджують, що ICO не має 
жодного стосунку до традиційного формату випуску цінних паперів .

На нашу думку, в ICO немає майбутнього на фінансовому ринку . Якщо не 
буде чіткого регулювання, котре захищатиме права інвесторів, цей інструмент 
рано чи пізно відійде через велику кількість невдалих (для інвесторів) ICO – 
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завдяки як шахраям, так і чесним стартапам, котрі з якихось причин не змо-
жуть виконати свої зобов’язання . Водночас, якщо процес проведення ІСО 
буде жорстко регулюватися державою, він втратить свою ключову характе-
ристику – можливість легко залучити кошти для інвестицій . Найімовірніше, 
це призведе до того, що ICO стане альтернативним механізмом проведення 
IPO, а в майбутньому – звичним інструментом залучення коштів у стартапи .
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