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Streszczenie
Przedstawiony w niniejszym artykule proces tokenizacji (Initial Coin Off ering, ICO) to procedura emisji 
tokenów, które można nabyć w ofercie publicznej w zamian za czasowe udostępnienie kapitału w for-
mie walut fi at lub określonych kryptowalut. Celem opracowania jest prezentacja procesu tokenizacji 
jako metody pozyskiwania kapitału przez jednostki i instytucje kultury. Artykuł ma charakter teore-
tyczno-poznawczy, w którym zdefi niowano pojęcie ICO, wskazano główne rodzaje tokenów, przybli-
żono kolejne etapy ich emisji, jak również zidentyfi kowano główne bariery rozwoju ICO.

Abstract
Presented in the paper the tokenization process (Initial Coin Off ering, ICO) is a procedure for issuing tokens that 
can be purchased in a public off ering in exchange for temporary provision of capital in the form of fi at currencies 
or specifi c cryptocurrencies. The main aim of the study is to present the tokenization process as a method of raising 
capital by cultural institutions and units. The article has a theoretical and cognitive nature, which presents the 
concept of ICO, main types of tokens, subsequent stages of their issuance and main barriers to the Initial Coin 
Off ering development.

 WPROWADZENIE

Wraz z dynamicznie dokonującym się procesem cyfryzacji, digitalizacji oraz masowym wykorzystaniem 
internetu zmianie ulegają metody pozyskiwania kapitału przez przedsiębiorstwa. Od ponad dekady 
intensywny rozwój dokonuje się w obszarze crowdfundingu, będącego formą fi nansowania działalności 
przedsiębiorstw oraz projektów poprzez społeczność internetową (tłum). W ostatnich latach wykształci-
ła się również kolejna, nowa forma gromadzenia kapitału jaką jest emisja tokenów (Initial Coin Off ering, 
ICO). Jest to także metoda fi nansowania działalności jednostek i instytucji kultury. ICO – w procesie 
nazywanym tokenizacją – umożliwia bowiem pozyskanie kapitału na fi nansowanie przedsięwzięć kul-
turalnych w zamian za wyemitowane tokeny.

Samo pojęcie tokenizacji (tokenization) oznacza zjawisko wykorzystania technologii blockcha-
in, w celu odzwierciedlenia jakiegoś dobra bądź aktywa w postaci cyfrowego tokenu, wskazują-
cego uprawnienia i/lub obowiązki powiązane z pierwotnym aktywem (proces tokenizacji wtórnej) 
bądź też w celu wykreowania tokenów nierozerwalnie połączonych z nowo stworzonym dobrem 
lub aktywem (tokenizacja pierwotna) [Urząd Komisji Nadzoru Finansowego, 2020, s. 8]. Wraz 
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z ewolucją i popularyzacją procesu tokenizacji zauważono, iż jest ono szansą także na finansowanie 
działań sektora kultury.

Celem niniejszego artykułu jest prezentacja procesu tokenizacji jako metody pozyskiwania kapitału 
przez jednostki i instytucje kultury. Artykuł ma charakter teoretyczno-poznawczy, w którym w pierw-
szej części zdefiniowano pojęcie oraz przybliżono genezę Initial Coin Offering. Następnie w części 
drugiej scharakteryzowano rodzaje tokenów, będących przedmiotem emisji. Część trzecia artykułu 
koncentruje się na przebiegu procesu emisji tokenów z perspektywy jednostek i instytucji kultury, 
prezentując kolejne etapy jego realizacji. W części czwartej zidentyfikowano głównie bariery rozwoju 
procesu tokenizacji, zwracając szczególną uwagę na kwestie regulacji prawnych. Całość zamyka pod-
sumowanie, prezentujące główne wnioski z przeprowadzonych badań.

ISTOTA I GENEZA PROCESU TOKENIZACJI

Proces tokenizacji, określany również akronimem ICO (Initial Coin Offering), to procedura emisji toke-
nów, które można nabyć w ofercie publicznej w zamian za czasowe udostępnienie kapitału w formie 
walut fiat lub określonych kryptowalut. Wyemitowanie przez podmioty gospodarcze tokeny można 
następnie wykorzystać jako sposób zapłaty za przyszłe dobra bądź usługi. Token jest pewnego ro-
dzaju „żetonem” sprzedawanym w świecie wirtualnym, powstałym na bazie technologii blockchain. 
Jest on cyfrowym reprezentantem pewnej wartości (niejako symbolem). Token umożliwia tym samym 
wiele funkcji, np. dostęp do aplikacji, dokonywanie płatności, może być gwarantem wypłaty posia-
daczowi udziału w zyskach bądź podstawą wykupu udziałów w przyszłości wraz z należytym inwe-
storowi zyskiem (powyżej ceny emisyjnej), otrzymania prawa własności, licencji, prawa głosu, a także 
umożliwia dostęp do produktów, usług lub przedsięwzięć emitenta z wyprzedzeniem. Jest zatem in-
nowacyjną metodą pozyskiwania kapitału przez przedsiębiorstwa, która opiera się na wykorzystaniu 
technologii blockchain. Nazwa ICO powstała jako skrót od Initial Coin Offering, co może sugerować 
nawiązanie do IPO (Initial Public Offering), tj. pierwszej oferty publicznej na rynku akcji [Cohney i in., 
2019]. Z tą jednak różnicą, że proces IPO jest szczegółowo regulowany, zaś ICO nadal funkcjonuje 
niejako w szarej strefie, pomimo podejmowanych prób regulacji tego zjawiska.

Z perspektywy naukowej nie istnieje jedna, powszechnie akceptowana definicja ICO. W szerokim 
ujęciu zwraca się uwagę na jego rolę jako środka finansowania przedsiębiorstwo oraz mechanizm 
wykorzystywany przez nowe przedsięwzięcia do pozyskiwania kapitału poprzez sprzedaż tokenów 
tłumowi inwestorów. Oznacza to, że ICO wykorzystuje podejście oparte na finansowaniu społeczno-
ściowym, a zatem ma pewne cechy wspólne z crowdfundingiem. Dlatego też czasami wskazuje się, iż 
ICO jest alternatywą dla znacznie bardziej rozpowszechnionego w sferze kultury finansowania spo-
łecznościowego (crowdfundingu). Proces tokenizacji ma wiele cech wspólnych szczególnie z crowdfun-
dingiem inwestycyjnym, gdyż obie te metody są formą inwestycji społecznościowych dostępną dla 
szerokiego grona odbiorców. Z kolei główne różnice pomiędzy nimi dotyczą ograniczonego zakresu 
regulacji prawnych ICO w porównaniu do istniejących obecnie przepisów regulujących kwestie finan-
sowania społecznościowego oraz braku barier geograficznych dla emisji tokenów, podczas gdy cro-
wdfunding najczęściej ogranicza się do poszczególnych jurysdykcji krajowych [O’Dair, Owen, 2019]. 
Co więcej, w przypadku klasycznego crowdfundingu inwestor (darczyńska, dawca kapitału) otrzy-
muje w zamian głównie limitowany produkt, usługę, dostęp do niepublikowanych materiałów bądź 
też całkowity brak świadczenia, a w przypadku crowdfundingu inwestycyjnego – udziały w przedsię-
biorstwie. W przypadku ICO jest to natomiast cyfrowy token, stanowiący wymierny instrument, który 
następnie może być przedmiotem obrotu.

ICO stanowi metodę finansowania projektów lub dofinansowania działalności szczególnie po-
pularną wśród młodych, nowo powstałych podmiotów, tzw. start-upów, dopiero rozpoczynających 
swą działalność, które zwykle nie mają zdolności pozyskania finansowania, np. z rynku bankowego. 
Może także mieć zastosowanie do finansowania istniejących już przedsiębiorstw o ugruntowanej po-
zycji. W ostatnich latach obserwuje się wzrost zainteresowania procesem oferowania tokenów wśród 
jednostek i instytucji kultury, które poszukują coraz to nowych źródeł finansowania z uwagi na niewy-
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starczające transfery z budżetu państwa oraz ograniczone środki pozyskiwane z tradycyjnych źródeł 
prywatnych.

Powstanie i rozwój ICO związany jest niewątpliwie z rozkwitem technologii blockchain, początkowo 
wykorzystywanej przede wszystkim w kontekście kryptowalut. Niezwykle szybko technologia block-
chain stała się jednak przedmiotem zainteresowania przedstawicieli różnorodnych branż, a obecnie tak-
że sfery kultury i sztuki [Lehman, 2016, s. 9]. Blockchain – inaczej łańcuch bloków, to architektura prze-
chowywania informacji w sposób gwarantujący niezmienność danych historycznych. Łańcuch stanowi 
pełną ewidencję wszystkich zarejestrowanych transakcji. Pozwala na bezpieczne i zdecentralizowane 
przechowywanie oraz wymianę wszelkiego rodzaju dóbr. Gwarantem bezpieczeństwa stron transakcji 
z zastosowaniem technologii blockchain jest rozproszony rejestr danych wykorzystujący techniki krypto-
graficzne.

U podstaw ekspansji łańcucha bloków – blockchain leży rozwój technologii rozproszonych rejestrów. 
Technologia rejestrów rozproszonych (Distributed Ledger Technology, DLT) dotyczy infrastruktury tech-
nologicznej i protokołów. Umożliwia jednoczesny dostęp, sprawdzanie poprawności i aktualizację 
rekordów w niezmienny sposób w całej sieci rozproszonej w wielu jednostkach lub lokalizacjach. Słu-
ży do ewidencji własności aktywów. Obecnie każda zawierana transakcja, w wyniku której następuje 
przekazanie własności (np. pieniędzy lub aktywów finansowych) musi przejść przez scentralizowa-
ny system (operatorami takich systemów często są banki centralne). Natomiast rejestr rozporoszony 
to baza danych transakcyjnych, która nie znajduje się w jednym miejscu, lecz jest rozłożona między 
wiele komputerów połączonych w sieć. Członkowie – w zależności od posiadanych uprawnień – 
mogą odczytywać zapisane informacje, a także dodawać nowe [EBC, 2017]. DLT stanowi zatem swego 
rodzaju „zdecentralizowaną” (rozproszoną) sieć, stojącą w opozycji do tradycyjnych „scentralizowa-
nych” mechanizmów. W tradycyjnych transakcjach kluczowy jest bowiem nadzór pośrednika i jakość 
stosowanych przez niego systemów zabezpieczeń centralnych rejestrów danych. W DLT całość chro-
niona jest przez złożone algorytmy matematyczne, gwarantujące nienaruszalność i bezpieczeństwo 
danych. Należy jednak podkreślić, iż blockchain nie jest jedyną technologią będącą rejestrem rozpro-
szonym. Blockchain stał się jednak niezwykle popularny za sprawą rozwoju kryptowalut, a w szcze-
gólności bitcoina, powstałego w 2009 r. Do mniej znanych technologii opartych na rejestrach rozpro-
szonych zalicza się natomiast: Tempo, DAG, Hashgraph oraz Holochain [Gülen, 2021].

Technologia rozproszonych rejestrów stanowi jednocześnie podstawę ICO. W procesie oferowania 
tokenów emitent (podmiot gospodarczy, w tym także jednostka lub instytucja kultury) ma możliwość 
zgromadzenia kapitału w zamian za oferowanie inwestorom/nabywcom wyemitowanych cyfrowych 
tokenów, które odzwierciedlają równoważną wartość pieniężną. Cała transakcja dokonywana jest za po-
mocą tzw. inteligentnego kontraktu (smart contract), który automatycznie egzekwuje wymianę środków 
pomiędzy emitentem (biorcą kapitału) a inwestorem (dawcą kapitału) [Adhami, Giudici, 2019].

RODZAJE TOKENÓW

W rezultacie rozwoju procesu tokenizacji wykształciło się kilka rodzajów tokenów, będących podsta-
wą emisji w świecie cyfrowym. Uwzględniając różne podejścia i klasyfikacje poniżej zaproponowano 
następującą ich systematyzację (por. rys. 1).

Tokeny użytkowe (utility tokens) to rodzaj tokenów, które mogą zostać wykorzystane do zakupu okre-
ślonych dóbr lub usług. Reprezentują zobowiązanie emitenta najczęściej do uzyskania danego dobra lub 
wykonania jakiejś usługi. Dają więc posiadaczowi przyszłe prawo do skorzystania z produktu lub usługi 
dostarczanego przez jego emitenta. Nie posiadają jednak cech środka wymiany ogólnego przeznaczenia, 
gdyż mogą być wykorzystywane wyłącznie na platformie, do której obsługi zostały stworzone [Houben 
i Snyers, 2018, s. 23–24]. Nie dają także posiadaczowi praw własności. Są jednak popularne z uwagi na ni-
ski poziom ich uregulowania szczególnie w niektórych jurysdykcjach [Momtaz, 2020].

Tokeny inwestycyjne (investment/security tokens) to z kolei tokeny, będące cyfrową reprezentacją pew-
nych aktywów lub praw. Swoją konstrukcją przypominają tradycyjne aktywa inwestycyjne, np. akcje lub 
obligacje. Reprezentują prawa ich posiadacza względem podmiotu, który je wyemitował. Mogą to być 
na przykład prawa do otrzymania dywidendy lub prawa głosu [Houben, Snyers, 2018, s. 23–24]. Zwy-
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kle podlegają one regulacjom analogicznym jak w przypadku papierów wartościowych, a więc wiążą 
się z większym zabezpieczeniem dla inwestorów [Momtaz, 2020]. Główną różnicą pomiędzy tokenami 
użytkownymi i kapitałowymi jest więc zamierzone wykorzystanie tokena.

Rysunek 1. Rodzaje tokenów
Figure 1. Types of tokens

Źródło/Source: opracowanie własne/own work

Tokeny natywne (native blockchain tokens lub native tokens), nazywane także tokenami systemowymi, 
to rodzaj tokenów stworzonych na bazie własnej blockchainowej sieci. Oznacza to, że token natywny 
jest integralną częścią danej sieci i działa tylko w jej ramach. Taki rodzaj tokenów istnieje wyłącznie 
w celu zapewnienia sprawnego funkcjonowania łańcucha bloków. Zwykle ma on z góry zdefi niowa-
ne zastosowanie. Jest to m.in.: płacenie opłat transakcyjnych, zabezpieczanie sieci poprzez stawianie 
węzłów czy głosowanie w systemie zarządzania protokołem. Tokeny natywne są wykorzystywane 
do fi nansowania projektów związanych z blockchainem. Ważną zaletą tokenów natywnych jest to, 
iż są podstawą obrotu na rynkach kryptowalutowych. Przykładem tokenów natywnych jest: Ether 
(ETH) na blockchainie Ethereum, Binance Coin (BNB) na blockchainie Binance, DOT na blockchainie 
Polkadot, czy BGB na platformie Bitget.

Kryptowaluty określane są natomiast jako tokeny kryptowalutowe (cryptocurrencies tokens), tokeny 
płatnicze (payment tokens) lub monety (coins). Służą przechowywaniu wartości lub jako środek wymia-
ny. Z technicznego punktu widzenia kryptowaluty różnią się od tokenów tym, iż opierają się na swo-
ich własnych blockchainach, z kolei tokeny wykorzystują już istniejące blockchainy. Tym samym, 
większość kryptowalut to tokeny. Istnieją także tokeny hybrydowe, które łączą w sobie cechy dwóch 
lub więcej rodzajów tokenów wcześniej wymienionych.

PROCES EMISJI TOKENÓW Z PERSPEKTYWY JEDNOSTEK I INSTYTUCJI KULTURY

Proces pozyskiwania środków za pośrednictwem ICO składa się z kilku etapów. Pierwszym z nich jest 
etap przygotowania przez emitenta tz w. „whitepaper” (białej księgi) – wielostronnicowego dokumentu 
będącego planem biznesowym, sporządzanym na wzór prospektu emisyjnego przygotowywanego 
w przypadku emisji akcji. Biała księga powinna zawierać: szczegółowy opis projektu, poszczególne 
etapy jego realizacji i rozwoju, zakładane cele biznesowe oraz sposoby ich realizacji, analizę rynku, jak 
również informacje o emitencie. Emitent w owym dokumencie wskazuje również cenę, miejsce i czas 
sprzedaży, etapy ICO oraz ewentualne korzyści, jakie zapewnia inwestorom/nabywcom.

Drugim etapem jest stworzenie tokenu i jego promocja. Możliwe jest samodzielne stworzenie tokenów 
przez emitenta bądź też skorzystanie ze specjalnych platform do ich tworzenia, jak np. Ethereum. Nale-
ży jednak podkreślić, iż promocja tokenów nie jest jednak sprawą prostą. Portale internetowe oraz spo-
łecznościowe zakazują lub ograniczają możliwość reklamowania sprzedaży tokenów, co niewątpliwie 
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wynika z wysokiego ryzyka towarzyszącego takowym inwestycjom. Tym samym, czyni proces dotarcia 
emitentów (kapitałobiorców) do potencjalnych odbiorców/inwestorów znacznie trudniejszym.

Trzeci etap związany jest ze sprzedażą tokenów, wywiązaniem się z pozostałych zobowiązań wska-
zanych przez emitenta w whitepaper oraz ostatecznie realizacją projektu [Wiśniewska, 2019, s. 136‒141]. 
Aby uznać całą procedurę ICO za skutecznie zrealizowaną emitent musi zgromadzić pożądane środki 
fi nansowe. Defi niuje się w praktyce tz w. soft cap oraz hard cap. Soft cap to minimalny pułap kapitału 
niezbędny do zrealizowania projektu, z kolei hard cap oznacza zgromadzenia w wyniku emisji pełnej 
wartości pożądanego kapitału. Kiedy środki zostaną zgromadzone emitent może rozpocząć realizację 
projektu.

Przebieg procesu ICO w jednostkach i instytucjach kultury prezentuje rys. 2.

Rysunek 2. Przebieg procesu ICO w jednostkach i instytucjach kultury
Figure 2. The ICO process in cultural units and institutions

Źródło/Source: opracowanie własne/own work

Dla emitenta ICO stanowi tym samym szansę zgromadzenia kapitału znacznej wartości, przewyż-
szającą tę możliwą do pozyskania w wyniku tradycyjnego fi nansowania rynkowego bądź społeczno-
ściowego, przy niemal zerowych kosztach transakcyjnych. Z kolei z perspektywy inwestora (kapita-
łodawcy) poza faktem, iż fi nansuje on możliwość realizacji danego projektu bądź rozwój podmiotu 
stanowi źródło wymiernych korzyści fi nansowych (zysków – podobnie jak z każdej innej inwestycji 
fi nansowej). Co więcej, ma szansę osiągnięcia zysków znacznie wyższych niż z tradycyjnych inwesty-
cji, a dodatkowo w zdecydowanie krótszym czasie.

W procesie tokenizacji mogą wziąć udział praktycznie wszyscy uczestnicy rynku – zarówno in-
dywidualni, jak i instytucjonalni. Nie ma bowiem barier wejścia na ten rynek. Każdy inwestor, który 
dysponuje połączeniem internetowym oraz posiada środki pieniężne lub kryptowaluty w swym 
portfelu może wziąć udział w ICO. Tokeny mogą być przedmiotem obrotu na rynku wtórnym i być 
notowane na tz w. giełdach kryptowalutowych. Daje to z pewnością możliwość upłynnienia tokenów 
w niemal dowolnym momencie. Co więcej, związek inwestora z emitentem nie musi mieć charakteru 
długoterminowego. Często ma on charakter spekulacyjny. Zatem dla inwestora tokeny mogą stano-
wić przedmiot obrotu, podobnie jak tradycyjne akcje, obligacje i inne instrumenty fi nansowe. Tokeny 
można bowiem odsprzedać na rynku wtórnym po zakończeniu ICO, a tym samym zapewnić zwrot 
z początkowej inwestycji [Fisch i in., 2021; Knott  i in., 2022]. Tokeny mogą także stanowić podstawę 
uzyskania w przyszłości określonych produktów bądź usług od jego emitentów, zgodnie z zapewnie-
niami ujętymi w whitepaper.

Pojęcie ICO najczęściej stosowane jest zamiennie z ITO (Initial Token Off ering). ITO defi niuje się jako 
sposób pozyskania kapitału również poprzez sprzedaż nowych tokenów, które inwestorzy nabywają 
z perspektywą wzrostu ich wartości lub w celu późniejszej ich wymiany na towary lub usługi ofero-
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wane przez tę firmę. Niektórzy rozróżniają jednak te dwa pojęcia i związane z nimi procesy. Wskazują, 
iż w przypadku ICO emitenci dystrybuują głównie tokeny użytkowe, podczas gdy ITO skupia się 
na emisji tokenów inwestycyjnych [Kisters, 2023]. Prowadzi to do wskazania podstawowej różnicy 
pomiędzy nimi, która wiąże się z konsekwencjami prawnymi i regulacyjnymi.

ICO, jako stosunkowo nowy i wciąż nieuregulowany proces spotkał się z krytyką ze względu na moż-
liwe oszustwa, co skłoniło organy regulacyjne na całym świecie do zainteresowania tym tematem. 
W wielu krajach wymaga się obecnie od procesu ICO przestrzegania przepisów dotyczących emisji i ob-
rotu papierami wartościowymi, co stwarza istotne wyzwania zarówno dla emitentów, jak i inwestorów. 
Z kolei ITO są zaprojektowane tak, aby były zgodne z obowiązującymi przepisami dotyczącymi emisji 
i obrotu papierami wartościowymi. Oferując tokeny inwestycyjne emitenci zapewniają, że działają zgod-
nie z przepisami prawa, ograniczając w ten sposób niepewność oraz ryzyko towarzyszące tej inwestycji. 
Jednocześnie projekty/podmioty poszukujące finansowania zostały tym samym poddane należytej sta-
ranności w zakresie ich wyceny (due diligence), tworząc większe zaufanie społeczności finansującej.

Pierwsze emisje tokenów za pośrednictwem ICO miały miejsce w 2014 r. Była to kryptowaluta Ethe-
reum. W ciągu pierwszych 12 godzin emitenci zgromadzili 2,3 mln USD. Istotny rozwój ICO nastąpił 
jednak w 2017 r. W maju tego roku przeglądarka Brave pozyskała 35 mln USD w niespełna 30 sekund, 
a we wrześniu komunikator Kik Messenger zebrał 98 mln USD. W kolejnych latach zainteresowanie 
ICO zarówno ze strony emitentów, jak i inwestorów sukcesywnie wzrastało. W ciągu pierwszych 10 
miesięcy 2019 r. dystrybucja tokenów w 380 emisjach na świecie przyniosła łącznie ponad 4,1 mld USD 
[PwC, 2019]. Wysoki wolumen inwestycji podkreśla rosnące zainteresowanie inwestorów tą formą fi-
nansowania różnorodnych projektów. Jednak jedynie 5,5% wszystkich skutecznie przeprowadzonych 
ICO (wg stanu na 2019 r.) dotyczyło finansowania kultury i sztuki [PwC, 2019].

BARIERY ROZWOJU PROCESU TOKENIZACJI

Podstawową i najistotniejszą barierą rozwoju procesu oferowania tokenów jest – wskazany wcześniej – 
brak właściwych regulacji prawnych. W sektorze finansowym regulacje prawne tworzą przejrzystość, 
która jednocześnie ułatwia uczestnictwo. W ten sposób chroni się inwestorów oraz integralność rynku 
[Szpringer, Niewińska, 2021, s. 18]. W wielu krajach, w tym także w Polsce, nie istnieją z kolei właściwe 
przepisy regulujące działalność Initial Coin Offering. Stąd też wiele kwestii prawnych pozostaje nadal 
otwarta, jak np. klasyfikacja tokenów, transgraniczna harmonizacja czy spójność prawna z dotychcza-
sową infrastrukturą rynku finansowego [Ferreira, 2020]. Z punktu widzenia podejścia poszczególnych 
państw do procesu tokenizacji możemy wyróżnić cztery grupy krajów. Pierwsza grupa obejmuje pań-
stwa, które opracowują normy prawne i zasady emisji tokenów oraz ich późniejszy obrót na swoim tery-
torium. Przyjmują one właściwe standardy, aby zapobiec działaniom oszukańczym. Są to kraje o wyso-
kim poziomie rozwoju infrastruktury finansowej oraz cyfryzacji gospodarki, w tym: Stany Zjednoczone, 
Hong Kong, Kanada, Liechtenstein oraz Wielka Brytania. Stany Zjednoczone uznały na przykład, iż ICO 
mają strukturę zbliżoną do tradycyjnych papierów wartościowych, stąd też powinny podlegać takim 
samym regulacjom – federalnym przepisom dotyczącym papierów wartościowych oraz podlegać nad-
zorowi ze strony Amerykańskiej Komisji Papierów Wartościowych i Giełd (U.S. Securities and Exchange 
Commission, SE) [Securities and Exchange Commission]. Amerykańskie prawodawstwo w zakresie ICO 
jest zatem dość przejrzyste. Z kolei Liechtenstein był pierwszym krajem, który wprowadził komplekso-
wą i neutralną pod względem technologicznym regulację tokenów.

Druga grupa krajów to państwa najbardziej przyjazne ICO. Tworzą one najkorzystniejsze warunki 
rozwoju procesu tokenizacji na swoich terytoriach. Jest to m.in.: Singapur, Szwajcaria, Japonia oraz 
Kajmany. Szwajcaria jest jedną z najkorzystniejszych jurysdykcji do przeprowadzenia ICO. Szwajcar-
ska „kryptodolina” została założona w kantonie Zug. To idealne miejsce na emisję tokenów. Kajmany 
z kolei słyną z atrakcyjnego systemu podatkowego. Ponadto, podmioty zarejestrowane tam charakte-
ryzują się wysokim stopniem niezależności, gdyż poziom ingerencji państwa w prowadzenie biznesu 
jest bardzo ograniczony. Hong Kong oraz Tajwan to równie atrakcyjne regiony do przeprowadzenia 
ICO. Są one przyjaźnie nastawione do emisji tokenów przez chińskich inwestorów. W Hong Kongu 
przyjęto, iż kryptowaluty będą podlegały takim samym regulacjom prawnym jak papiery wartościowe 
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i kontrakty terminowe (Securities and Futures Ordinance, SFO). Z punktu widzenia prawa obowiązu-
jącego w tych jurysdykcjach token jest papierem wartościowym, natomiast ICO jest odpowiednikiem 
IPO, a więc pierwszej emisji publicznej. W Japonii klimat dla ICO jest znacznie bardziej przyjazny niż 
w sąsiednich krajach azjatyckich, takich jak np. Chiny. Japońskie giełdy są gotowe akceptować tokeny 
nawet niektórych chińskich emitentów tokenów. Dodatkowo ICO w Japonii jest niezwykle opłacalne 
z uwagi na wysoki potencjał technologiczny tego kraju oraz dynamiczny rozwój finansów cyfrowych, 
wspierany przez państwo. Na kontynencie europejskim warto wskazać na Estonię, która jest atrak-
cyjnym rynkiem do przeprowadzenia ICO, ze względu na wysoki poziom rozwoju technologii cyfro-
wych, brak regulacji prawnych dot. tego procesu oraz sprzyjający klimat inwestycyjny.

Trzecia grupa krajów to państwa, które przyjęły postawę wyczekującą i na razie nie ogłosiły oficjal-
nego stanowiska w sprawie ICO. Są to m.in. kraje Unii Europejskiej oraz Rosja.

Wreszcie czwarta grupa krajów to państwa, takie jak: Chiny, Korea Południowa, Nepal, Bangladesz, 
Macedonia, Boliwia czy Ekwador, które oficjalnie zakazały emisji ICO. Wszystkie rozpoczęte procesy 
zostały zawieszone, a zainwestowane środki zwrócone inwestorom.

Inny problem rozwoju procesu tokenizacji wiąże się z brakiem zabezpieczenia czy też gwarancji. Lo-
kując wolne środki w banku inwestor/depozytariusz objęty jest systemem gwarantowania depozytów, 
funkcjonującym w kraju, w którym dany bank ma siedzibę (np. w Polsce Bankowy Fundusz Gwarancyj-
ny oferuje gwarancje na poziomie równowartości 100 000 EUR). Z kolei w przypadku inwestycji w ICO 
i ewentualnej upadłości podmiotu, który je wyemitował inwestor traci całość zainwestowanego kapitału.

Kolejną barierą ograniczającą rozwój tokenizacji jest fakt, iż część tokenów ma charakter niepłyn-
ny. Nie wszystkie bowiem są przedmiotem obrotu giełdowego bądź na platformach cyfrowych OTC 
(over-the-counter market). Płynność inwestycji jest niezmiernie istotną cechą aktywów inwestycyjnych, 
która często bywa jednym z najważniejszych czynników warunkujących decyzję o przystąpieniu 
do niej lub nie. Kolejnym problemem popularyzacji tokenów jest brak przejrzystości. Brak publicznie 
dostępnych źródeł do aktualizacji informacji o ich bieżącej wycenie w czasie rzeczywistym wpływa 
również negatywnie na postrzeganie ich wartości przy zamykaniu pozycji. Nie istnieje bowiem jedna 
uniwersalna platforma lub baza danych ICO. Informacje o dokonywanych emisjach tokenów oraz sta-
tystyki dotyczące rynku ICO dostępne są na takich stronach jak np.: www.coinschedule.com, www.
icobench.com czy www.tokenmarket.net.

ICO są także narażone na niepewność polityczną związaną z blochchainem [Zhang i in., 2021]. Wielu 
inwestorów szybko wypłaca zainwestowany kapitał lub przenosi je do bardziej lukratywnych branż/in-
westycji, co generuje duże wahania w wycenie tokenów. Duża zmienność wartości czyni je tym samym 
niezwykle niestabilną formą lokowania nadwyżek kapitałowych. Ponadto, całe ryzyko potencjalnej utra-
ty zainwestowanych środków leży po stronie inwestora (brak jakichkolwiek gwarancji, nadzoru). Nie 
ma również instytucji weryfikującej wiarygodność i standing finansowy emitenta. Wszystkie te czynniki 
powodują, że ICO towarzyszy niezwykle wysokie ryzyko inwestycyjne.

W obszarze ryzyka inwestycyjnego związanego z procesem ICO można wyróżnić [Karpenko, Blok-
hina, Chebukhanova, 2021]:

•	 ryzyko analityczne – odnosi się do niewłaściwego wyboru emitenta i oferowanych przez niego 
tokenów; emitenci często nie publikują białej księgi, a jedynie ogólne informacje na temat swo-
jego projektu, co uniemożliwia prawidłową ocenę finansowanego projektu czy działalności;

•	 ryzyko techniczne – wiąże się z błędami technicznymi, które mogą wystąpić na każdym etapie 
procesu emitowania tokenów; są to błędy w dokonywanych operacjach zarówno te nieświado-
me i niecelowe, jak i celowe działania oszustów, którzy starają się przejąć środki zainwestowane 
przez inwestorów;

•	 ryzyko finansowe – jest najmniej przewidywalne, gdyż wynika z bardzo dużej zmienności w wy-
cenie kryptowalut.

Jedyną szansą na ograniczenie powyższych ryzyk oraz pokonanie wymienionych wcześniej barier roz-
woju emisji tokenów jest przyjęcie właściwych aktów prawnych regulujących ICO [Howell, Niessner, Yer-
mack, 2019, s. 3925‒3974].



42 Aleksandra Nocoń

PODSUMOWANIE

W ostatnich latach wykształciła się nowa forma finansowania przedsiębiorstw – ICO. Powstanie ICO 
i procesu emitowania tokenów wiąże się z rozwojem technologii blockchain oraz technologii rozpro-
szonych rejestrów (DLT). Wraz ze wzrostem popularności oferowania tokenów wśród inwestorów 
i emitentów rośnie zainteresowanie tym procederem ze strony przedsiębiorstw, które dywersyfikując 
swoje źródła finansowania poszukują coraz to nowych metod gromadzenia kapitału. W niniejszym ar-
tykule zwrócono uwagę, iż ICO stanowi szansę na pozyskanie źródeł finansowania również projektów 
oraz działalności jednostek i instytucji kultury.

Rozwój procesu emisji tokenów obserwuje się w wielu krajach gospodarki światowej. Najwięcej IPO 
ma miejsce w Stanach Zjednoczonych i Singapurze. Państwa te charakteryzują się wysokim poziomem 
rozwoju infrastruktury finansowej, dokonującym się procesem cyfryzacji oraz przyjęły właściwe regu-
lacje prawne określające zasady emisji tokenów. Pomimo wielu wskazanych w artykule barier, proces 
tokenizacji podlega dynamicznemu rozwojowi. Kluczową zaletą emisji tokenów są bowiem niż-
sze koszty transakcyjne niż w tradycyjnych systemach papierów wartościowych. Proces ten ma także 
istotny efekt promocyjny i reklamowy emitenta.
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