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SAZETAK:

Cilj rada je objasniti §to su kriptovalute i tehnologiju koja stoji iza kriptovaluta, te usporediti
kripto ,.trziSte* s trgovanjem dionica. Analizom trziSta te usporedbom ova dva nacina ulaganja
kapitala odgovorit ¢e se na pitanje jesu li kriptovalute samo piramidalne sheme i manipulacija

ljudima koji nemaju znanje i iskustvo o ovom nacinu ,,ulaganja“ kapitala.

U radu ¢e biti objasnjeni pojmovi kriptovaluta i kripto trziste. To su relativno novi pojmovi,
dok pojam trziSta dionica postoji ve¢ od 1611. godine u Antwerpu, Belgija [12]. Danas je
najpoznatiji NYSE (New York Stock Exchange) koji postoji od 1792. godine. Njujorska burza
(NYSE) je burza smjestena u New Yorku koja je najveca burza dionica na svijetu na temelju
ukupne trzi$ne kapitalizacije. Koristiti ¢e se podaci s NYSE-a, dok ¢e se kriptovalute svesti na one

koje imaju najvec¢i market cap, odnosno gledat ¢e se one u koje je uloZeno najvise kapitala.
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1. STO JE KRIPTOVALUTA?

Kriptovaluta je digitalna ili virtualna valuta koja je osigurana Kkriptografijom! zbog ¢ega ju
je gotovo nemoguce krivotvoriti. Mnoge kriptovalute su decentralizirane mreze temeljene na
blockchain tehnologiji. Glavna znacajka kriptovaluta je da ih opéenito ne izdaje nijedno sredi$nje
tijelo, Sto ih ¢ini teoretski imunima na uplitanje ili manipulaciju vlade. Prva kriptovaluta temeljena
na blockchainu bila je Bitcoin, koja je i dalje najpopularnija i najvrjednija. Danas postoje tisuce
alternativnih kriptovaluta s razli¢itim funkcijama i specifikacijama. Neke od njih su klonovi
Bitcoina, dok su druge kompletno nove valute. Bitcoin je 2009. godine pokrenuo pojedinac ili
skupina poznata pod pseudonimom "Satoshi Nakamoto™. Od kolovoza 2021. u optjecaju je vise od
18,8 milijuna bitcoina s ukupnom trzisnom vrijednos$¢u od oko 858,9 milijardi dolara. Postoji samo

21 milijarda bitcoina, §to sprjecava i inflaciju i manipulaciju. [25]

1.1. PREDNOSTI KRIPTOVALUTA
Kriptovalute obecavaju da ¢e olakSati prijenos sredstava izmedu dviju strana bez
potrebe za pouzdanom tre¢om stranom poput banke ili karti¢ne kuce. Ti su prijenosi

osigurani koriStenjem javnih kljuceva te privatnih kljuceva.

U modernim sustavima kriptovaluta, korisnikov "nov¢éanik" (eng. wallet) ili adresa
racuna ima javni klju¢, dok je privatni klju¢ poznat samo vlasniku 1 koristi se za
potpisivanje transakcija. Prijenosi sredstava dovrSavaju se uz minimalne naknade za
obradu, ¢ime se korisnicima omogucuje izbjegavanje velikih naknada koje banke i

financijske institucije naplacuju za devizne transfere.

! Kriptografija je znanstvena disciplina o metodama za slanje poruka (informacija) u obliku koji ¢e biti razumljiv
samo onima koji ih znaju procitati, odnosno samo onima kojima su namijenjene. [15]



1.2. NEDOSTACI KRIPTOVALUTA
Poluanonimna priroda transakcija kriptovalutama ¢ini ih prikladnima za niz
nezakonitih aktivnosti, kao $to su pranje novca i utaja poreza. Medutim, zagovornici
kriptovaluta Cesto visoko cijene svoju anonimnost, navodeci prednosti privatnosti poput

zastite onih koji zive pod represivnim vladama.

Bitcoin je, na primjer, relativno lo$ izbor za izvrSavanje ilegalnih transakcija,
budu¢i da je forenzicka analiza Bitcoin blockchaina pomogla vlastima da uhite i kazneno
gone kriminalce. Medutim, postoji viSe kovanica usmjerenih na privatnost, kao $to su

Dash, Monero ili Zcash, koje je daleko teze pratiti.



2. TEHNOLOGIJA IZA BITCOINA

Tehnologija koja stoji iza Bitcoina zove se Blockchain. Blockchain je vrsta baze podataka
ili zbirka informacija pohranjenih u takozvanim blokovima povezanim sloZzenim kriptografskim
protokolima. Zbog njih je gotovo nemoguée ugroziti podatke pohranjene na blockchainu [1].
Razlog tome je Cinjenica da sve promjere U jednom bloku odmah mijenjaju podatke u drugim
blokovima pa je ocito da je netko pokusao nesto promijeniti. Prethodno snimljeni podaci mogu se
azurirati, ali ne i retrogradno mijenjati. To znaci da se sve informacije mogu pratiti zahvaljujuci
vremenskom pecatu te ponovno provjeriti u bilo kojem trenutku a mogu posluziti i kao neka vrsta

digitalnog otiska prsta.

Blockchain ima neke druge specifi¢nosti koje ga izdvajaju od drugih, tradicionalnijih baza

podataka. Te specifi¢nosti se ¢esto opisuju kao tri stupa blockchaina [1]:

e Nepromjenjivost (eng. Immutability)
e Decentralizacija (eng. Decentralization)

e Transparentnost (eng. Transparency)

2.1.NEPROMJENJIVOST

Nepromjenjivost (eng. Immutability) kao jedan od stupova blockchaina, oznacava da se
nesto ne moze promijeniti nakon stvaranja. To je svojstvo svakog bloka dodanog u blockchain:

jednom kada je dio sustava, ne moze se dalje mijenjati.

Nepromjenjivost u blockchainu postiZe se procesom koji se naziva hashing. Hashing uzima
potrebne podatke i daje odredeni rezultat koji se naziva kontrolni zbroj (eng. checksum).
Najveca prednost hashinga je u tome §to se ne moze uzeti hash kako bi se dobile informacije

koje se koriste za proizvodnju tog hash-a. U blockchainu se hash proizvodi pomocu informacija



iz bloka koji se trenutno koristi i prethodnog bloka u lancu. To ih povezuje tj. ako netko pokusa
promijeniti podatke u jednom bloku, svi se hashovi mijenjaju, ¢ine¢i podatke u svim drugim
blokovima neupotrebljivima. U tom slucaju hash viSe nije valjan te blockchain odbacuje

pokusaj promjene.

Drugim rije¢ima, to jamci integritet podataka. Korisnik se uvijek moze pozvati na
informacije pohranjene na blockchainu jer znate da se u meduvremenu nisu promijenile.
Naravno, informacije se mogu azurirati, ali to se dodaje u novi blok. To osigurava da se moze
pouzdano pratiti povijest $to sluzi kao prevencija prijevarama. Osim toga, moze posluziti kao
dokaz prijevare odnosno moze dokazati tko je §to u¢inio i kada. Naravno, samo zato $to su neke
informacije na blockchainu ne znaci i da su istinite, ali netko tko je mijenjao nesto ne moze
prikriti svoje tragove. Ali moze li vlasnik blockchaina prikriti svoje tragove ako Zeli? Ne. To

nas dovodi do sljedeceg vaznog aspekta blockchaina.

2.2.DECENTRALIZACIJA (ENG. DECENTRALIZATION)

Decentralizacija je prijenos ovlasti i odgovornosti s jedinstvenog, srediSnjeg tijela, na sve
sudionike. U blockchainu to znaci da nitko ne moze djelovati kao glavno tijelo. Svaki sudionik

je ravnopravan s drugima. Postoji nekoliko prednosti decentralizacije [1]:

e Peer-to-peer komunikacija: nema posrednika u decentraliziranom sustavu. Ako
se zeli nekome poslati novac putem Bitcoin mreZe to €inite izravno jer nema trece
strane kao u slucaju banaka 1 drugih centraliziranih financijskih usluga.

e Sigurnost: budu¢i da se podaci ne pohranjuju na jednom mjestu, vec¢ se dijele
izmedu svih sudionika, blockchain se ne moze hakirati.

e Uskladivanje podataka: sa svim podacima na jednom mijestu i distribuiranim
medu sudionicima, svi neto¢ni podaci mogu se brzo prepoznati i ispraviti.

e Udinkovitost: ako jedan ¢vor ili sudionik mora azurirati svoj sustav ili postoji
tehnicki problem mreza, i dalje se nastavlja s radom. Razlog tome je ¢injenica da

blockchain ne ovisi o0 jednoj osobi ili skupini ljudi.



e Pouzdanost: zahvaljuju¢i svim prethodnim ¢imbenicima, kao i nepromjenjivosti
blockchaina, ne morate poznavati nikoga drugog u mrezi da biste znali da ¢e dobro

funkcionirati.

2.3. TRANSPARENTNOST (ENG. TRANSPARENCY)

Cinjenica da je sve pohranjeno na blockchainu te je nepromjenjivo, znaci da su svi podaci
transparentni svima. Svatko moze vidjeti svaku transakciju 1 sve povezane informacije putem

takozvanih istrazivaca blokova (eng. block explorers).

Medutim, to ne znaci da se te informacije mogu lako povezati s pojedincem ili tvrtkom
odgovornom za to. Korisnik nije u obvezi dijeliti svoje osobne podatke ni s kim kada Koristi
Bitcoin. Korisnik dobiva nov¢anik s vlastitom adresom, a ta adresa su podaci pohranjeni u

bloku kada prenosi sredstva u i iz novcanika.

Mnoge tvrtke koje koriste blockchain drze svoje adrese novéanika javnima tako da svatko
moze vidjeti njihove transakcije. To je vazan aspekt, jer dodaje razinu transparentnosti koja je

bila gotovo nepoznata prije blockchaina.

Nesto sli¢no vrijedi i za pojedince. Ako korisnik prode postupak poznavanja klijenta (eng
KYC — Know Your Customer) kako bi se registrirao na burzi, njegova adresa novéanika na
burzi bit ¢e povezana s njegovim imenom i drugim podacima. Te informacije i dalje nece biti
vidljive na samom blockchainu. Ipak, mogu se dobiti iz razmjene, bilo kao dio regulatornog
postupka (na primjer, ako je korisnik osumnji¢en za zlonamjerna djela) ili putem hakova i

drugih kr$enja zakona.



3. TEHNOLOGUA IZA ETHEREUMA

Ethereum se ¢esto naziva drugom najpopularnijom kriptovalutom, nakon Bitcoina. No, za
razliku od Bitcoina, i veéine drugih virtualnih valuta, Ethereum je zamisljen kao mnogo vise od
obi¢nog medija razmjene ili skladiSta vrijednosti. Umjesto toga, Ethereum sebe naziva
decentraliziranom racunalnom mreZzom izgradenom na blockchain tehnologiji [13]. Kao i sve
kriptovalute, Ethereum radi na temelju blockchain mreze. Blockchain je decentralizirana,

distribuirana javna knjiga u kojoj se sve transakcije provjeravaju i biljeze.

Distribuira se u smislu da svi koji sudjeluju u Ethereum mrezi posjeduju identi¢nu kopiju
ove knjige, Sto im omogucuje da vide sve prosle transakcije vrlo sli¢no kao i kod Bitcoin-a.
Decentralizirana je tako da mrezom ne upravlja niti jedan centralizirani entitet, ve¢ njome

upravljaju svi nositelji distribuirane knjige.

Ethereum se moze koristiti za kupnju i prodaju, poput Bitcoina. No, ono §to je jedinstveno
u vezi s Ethereum-om je to $to korisnici mogu graditi aplikacije koje se izvode na blockchain-u
poput softvera na racunalu. Ove aplikacije mogu pohranjivati i prenositi osobne podatke ili

upravljati sloZzenim financijskim transakcijama.

Ethereum se razlikuje od Bitcoina po tome §to mreza moze izvoditi proratune kao dio
procesa rudarenja. Ova osnovna racunalna sposobnost pretvara skladiSte vrijednosti i medij

razmjene u decentraliziranu globalnu ra¢unalnu masinu i javno skladiSte podataka.

Ethereum je blockchain mreza na kojoj se drzi i razmjenjuje Ether. Ether mozete koristiti

kao digitalnu valutu u financijskim transakcijama, kao vrstu ulaganja ili kao skladiste vrijednosti.

Mreza Ethereum takoder se moze Kkoristiti za pohranu podataka i pokretanje
decentraliziranih aplikacija kao $to je gore navedeno. Umjesto hostinga softvera na posluzitelju u
vlasnistvu 1 pod upravom Googlea ili Amazona, gdje jedna tvrtka kontrolira podatke, ljudi mogu
hostati aplikacije na bloku Ethereum-a. To daje korisnicima kontrolu nad njihovim podacima jer

ne postoji srediSnje tijelo koje upravlja svime.

Jedan od najintrigantnijih slucajeva koristenja Ether-a i Ethereum-a su sigurno samo izvrsni

ugovori ili takozvani pametni ugovori. Kao i svaki drugi ugovor, dvije strane dogovaraju se 0



isporuci robe ili usluga u buduénosti. Za razliku od konvencionalnih ugovora, odvjetnici ili trece
strane nisu potrebni. Dvije strane kodiraju ugovor na Ethereum blockchainu, a nakon §to se ispune

uvjeti ugovora, on sam izvrsava i isporucuje Ether odgovarajucoj strani.

Primarna znacajka bitcoina da je to virtualna valuta i skladiSte vrijednosti. Ether takoder
radi kao virtualna valuta i skladiSte vrijednosti, ali i omogucuje stvaranje i pokretanje aplikacija,
pametnih ugovora i drugih transakcija na mrezi. Bitcoin ne nudi ove funkcije. Koristi se samo kao
valuta 1 skladiSte vrijednosti. Ethereum takoder brze obraduje transakcije. "Novi blokovi se
potvrduju na Bitcoin mrezi svakih 10 minuta, dok se novi blokovi na Ethereum mrezi provjeravaju
svakih 12 sekundi"[13]. Jo$ jedna bitna razlika je da ne postoji ograni¢enje broja potencijalnih

Ether tokena, dok Bitcoin neée izdati vise od 21 milijuna kovanica.



4. STO JE TRZISTE DIONICA?

Trziste dionica (eng. stock market) je trzite na kojem se kupuju i prodaju dionice? koje
odreduju tko je vlasnik odredenih korporacija i poduzeé¢a. Osim dionica prodaju se i obveznice?® te
vrijednosni papiri®. Veéina trgovanja odvija se preko burzovnog posredovanja odnosno putem
brokera®, ostatak trgovanja odvija se preko elektroni¢kih platformi. Trziste dionica je
kategorizirano po drzavama u kojima se poduzeca nalaze. Na primjer, Nestle je Svicarsko poduzece
te se nalazi na burzi SIX Swiss Exchange-u, Apple je ameri¢ko poduzece te se nalazi na burzi New
York Stock Exchange-u, dok se Hrvatski Telekom nalazi na Zagrebackoj burzi. Najvece burze su
NYSE u Sjedinjenim Americkom Drzavama s trenutno 26.2 bilijuna americkih dolara, NASDAQ
u Sjedinjenim Americkom Drzavama s 19 bilijuna americkih dolara, Shanghai Stock Exchange u
Kini sa 6.9 bilijuna ameri¢kih dolara, Japan Exchange Group u Japanu sa 6.7 bilijuna dolara. Hong
Kong Stock Exchange sa 6.1 bilijuna dolara, Euronext u Europi (Amsterdam, Brisel, Dublin,
Lisabon, Milan, Oslo, Pariz) sa 5.4 bilijuna dolara. Zagrebacka burza u usporedbi ima 267 milijuna
kuna odnosno 41 milijun dolara §to bi bilo 0.000041 bilijuna dolara. Hrvatski BDP je 60.75
milijardi dolara $to bi bilo 0.06075 bilijuna dolara [3].

Vecina velikih poduzeca je na trzi$tu dionica u viSe zemalja jer na taj nacin privlaci i strane
ulagace. Danas je to puno jednostavnije, jer stranci takoder mogu ulagati direktno u trziSta drugih
drzava. Na primjer pojedinca niSta ne sprjeCava da ulaze direktno u NYSE u Sjedinjenim
Americkim Drzavama ili u Shanghai Stock Exchange u Kini. Jedino ogranic¢enje za drzavljane EU
je ono u obliku ulaganja u americke indekse (eng. Index). Indeksi su zapravo grupe poduzeéa u
koje se moze ulagati. Jedan od poznatijih je Standard & Poor's 500 Index koji grupira 500 najvecih

poduzeca iz Sjedinjenih Americkih DrZava po market cap-u odnosno po koli¢ini kapitala koji je

2 Dionica je vlasni¢ki vrijednosni papir koji predstavlja pravo vlasni$tva u odredenom dionickom

drustvu. Cijenu dionica odreduje ponuda i potraznja, a one se mogu kupiti ili prodati na uredenom trzistu

ili izvan njega [22].

3 Obveznica je duzni¢ki vrijednosni papir (za razliku od dionice koja je vlasni¢ki vrijednosni papir),

Sto znaci da imatelju obveznice, u odredenom roku, pripada pravo na povrat odredenog iznosa

glavnice i pripadajuce kamate [23].

4 Vrijednosni papir predstavlja dokument kojim se dokazuje vlasnistvo, to jest odredeno pravo u gospodarskom
odnosu [16].

% Broker je ovlastena osoba koja posreduje izmedu kupca i prodavatelja, ¢esto u zamjenu za naknadu (proviziju) [14].



ulozen u ta poduzeca. Moze se direktno ulagati u takav Indeks te se kapital koji ste ulozili
rasporeduje u tih 500 poduzeéa. Standard & Poor's 500 Index je dobro mjerilo trenutnog stanja na
ameri¢kom trziStu te je jedan od sigurnijih i pouzdanijih nacina ulaganja jer garantira 6% godi$nje
zarade jo$ od zacCetka odnosno od 1928 godine. Europska Unija je zabranila ulaganja u americke
indekse 2008. godine s ciljem zadrzavanja kapitala u Europi. Kao zamjenu ulaganja u Standard &
Poor's 500 Index Europska Unija garantira ulaganja u ETF-ove (exchange-traded funds) odnosno
fondove koji direktno prate rast Standard & Poor's 500 Index se nalaze u Europi. Najbolji primjeri
su fondovi iShares EUR i Vanguard EUR koji se nalaze na Londonskoj burzi. Problem izlaska
Velike Britanije iz Europske Unije se jo$ nije rijeSio te svi i dalje mogu trgovati na Londonskoj

burzi dok se ne nade adekvatna zamjena.



5. STO JE MANIPULACIJA TRZISTEM?

lako se kripto trziste koje, omogucuje ljudima da kupuju, prodaju i trguju digitalnim
valutama poput Bitcoina i Ethereum-a, danas smatra kao trziste prepuno potencijala dobro je znano
i da je vrlo volatilno i nesigurno. Volatilnost je raspon i brzina kretanja cijena. AnalitiCari prate
volatilnost trziSta, indeks i odredene vrijednosne papire. Pra¢enjem volatilnosti mozete pokusati
mijeriti rizik. Do sada se smatralo da prosje¢ni ulagac u kripto valute zna $to radi odnosno zna §to
kupuje. Danas su klijenti bombardirani na dnevnoj bazi s rije¢ima poput Bitcoin, Ethereum, rast,
uspjeh, prilika, profit te se mnogi upustaju u trgovanje bez ikakvog predznanja o tome Sto zapravo
rade. Moglo bi se i re¢i da je takav nacin ulaganja vrlo slican kockanju, slijepo ulaganje u nesto o

¢emu se malo zna.

Postoji vise vrsti manipulacija trziStem, ali najpoznatije su: Ponzi sheme te Pump & Dump
sheme. Do manipuliranja trziStem dolazi kada odredeni subjekt namjerno i umjetno izazove
promjenu cijene imovine. Primarni cilj manipulacije trziStem je financijska dobit na $tetu drugih
sudionika na trziStu. Kao takav, $teti ulaganju u kripto valute i ometa masovno usvajanje. Praksa
se smatra ilegalnom i nemoralnom te takoder predstavlja zadiranje u pravedno i slobodno

funkcioniranje trzista.

5.1. PONZI SHEME

Ponzi sheme [3] su proracunate prevare dizajnirane da privuku ulagace s obe¢anjem 0 brzoj
zaradi koja se temelji na neGemu $to ne postoji ili nije izvrSeno do kraja. Ponzi sheme predstavljaju
kao pravo poslovanje koje generira profit pruzanjem usluge ili prodajom nekog njihovog
proizvoda. Najc¢esce se novac koji se dobije podijeli s ranim ulagac¢ima pod krinkom da je to zarada
od poslovanja. Kada novac prestane dolaziti shema se rasplete te mnogi ostanu ostec¢eni. Ulagaci
se privlace s laznim pri¢ama i pseudo statistikama. U kripto svijetu je puno lakse privuci publiku
koja ne razumije u potpunosti kako valuta funkcionira te je tu istu publiku lakSe obmanuti s

nerealnim ciljevima o viSestrukoj zaradi u vrlo kratkom vremenu. Pojam Ponzi shema dolazi od
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Charlesa Ponzi-a, talijanskog prevaranta koji se jo§ 1920. poc¢eo baviti takvim prevarama. Danas

je to uz pomoc¢ tehnologije puno lakse. Ponzi sheme su vrlo lako prepoznatljive:
1. Obecanje brzog i bez rizicnog povrata ulaganja, bez obzira na trziSne uvjete.

2. Modeli ulaganja i poslovne aktivnosti koje stoje iza takvih shema su predstavljeni kao

navodno previse sloZeni za objaSnjenje.

3. Uskrac¢ivanje pristupa dokumentima koji bi mogli potvrditi legitimnost i postojanje

poslovanja i njegovih ulaganja.

Nazalost, ljudi koji stoje iza Ponzi shema znaju kako maskirati indikatore i manipulirati

osjecajima ulagaca. Zato Ponzi sheme postoje i danas, sto godina od njihovog zacetka.

5.2. PUMP & DUMP SHEME

Pump & Dump sheme su ilegalne radnje u kojima se promoviraju dionice ili kripto valute
koje su ve¢ kupljene od pojedinca ili grupe koja ih promovira. Svrha promocije je porast cijene
dionica ili kripto valute gdje bi ih ti isti pojedinci ili grupe prodali po viSoj cijeni od kupljene.
Promocije se odvijaju putem preporuke bazirane na laznim, zavaravaju¢im i pretjeranim izjavama.
Tradicionalne su se Pump & Dump sheme radile preko telefona, ali razvojem interneta postale su
sve ¢esce. Prevaranti postavljaju poruke na raznim forumima i kanalima ne bi li potakli porast
cijene. Kada ulagaci po¢nu kupovati i cijena poraste, pocinitelji prodaju svoje dionice ili kripto
valute te na taj nacin naglo spuste cijenu. Ulagac¢i u tom slucaju gube dio ili sav kapital koji su
ulozili. Takve sheme se inace rade na dionicama i kripto valutama koje imaju nisku trzi§nu

kapitulaciju® jer je lakse posti¢i veée pomake u cijeni [3].

6 Trzi$na kapitalizacija (eng. Market Cap), ukupna je trzidna vrijednost dionica ili kripto valuta. Do brojke se moze
do¢i mnozenjem broja izdanih dionica ili kripto valuta s trenutnom trziSnom vrijednoscu jedne dionice ili kripto
valute.[21]
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6. NAJPOZNATIJE KRIPTO PREVARE

6.1. ONECOIN

OneCoin [10] je jedna od kripto prevara koje su najduze trajale u kripto industriji. OneCoin
je osnovala bugarska prevarantica Ruja Ignatova takozvana Cryptoqueen ili kripto kraljica.
OneCoin shema je bila aktivna skoro 5 godina, u razdoblju od 2014. do 2019. godine gdje je
procijenjena Steta odnosno krada u iznosu od 5.8 milijardi dolara. OneCoin su predstavljali kao

bitcoin ubojicu te najnoviju inovaciju u Kripto svijetu.

Iza svega se zapravo krila velika marketinska Ponzi shema koja bi ¢lanovima isplaéivala
gotovinu i OneCoin valutu svaki puta kada bi privukli nove investitore. Problem je bio u tome §to
OneCoin nije imao blockchain $to bi znacilo da je OneCoin bio bezvrijedan za sve koji su ga dobili
ili kupili. Nakon gotovo 5 godina, Americka vlada je razbila lanac prevare te podnijela tuzbe prema
svima koji su bili upleteni, ali je Ignatova u meduvremenu nestala. Zanimljivo je §to je Ignatova
ve¢ 2013. godine bila upletena u drugu prevaru pod nazivom BigCoin, ali to i dalje nije sprjecavalo
»investitore* da joj ,,poklone* gotovo 6 milijardi dolara. Na slici 1. je prikazan rast One Coina kroz

razdoblje od 2015 godine, njegov vrhunac od 30 € po coin-u te njegov nagli pad 2019. godine.

ONE COIN - vrijednost u eurima 2015.-2019.
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Slika 1 - ONE COIN — okvirna vrijednost u eurima 2015.-2019.

lzvor: Autor
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6.2. BITCONNECT

Bitconnect [7] osnovan je 2016. godine kao platforma za iznajmljivanje Bitcoina koja je
obecavala mjese¢nu kamatnu stopu od 40%. Vodila ju je osoba pod pseudonimom Satao Nakamoto
(ociti pseudonim). Investitori su kupovali bitconnect coin koji su zakljucali u platformu te su pustili
automatizirane botove da trguju medusobno. Cak je i osniva¢ Ethereuma (jedne od najpoznatijih
kriptovaluta) Vitalik Buterin kritizirao neodrzivu kamatnu stopu odnosno kamatna stopa (40%) se
bazirala na priljevu novih korisnika. Kona¢no je Ujedinjeno Kraljevstvo stalo na kraj prevari 2018.
godine kada su objavili da je Bitconnect Ponzi shema, §to je strmoglavilo cijenu valute. Steta se

procjenjuje u iznosu od 3.5 milijardi dolara.

6.3. PLUSTOKEN

PlusToken [11] je jedna od najvec¢ih ako ne i najveca prevara koja se odvila na azijskom
trziStu. Kampanja je krenula kao wallet servis odnosno servis za ¢uvanje kriptovaluta preko kineske
chat aplikacije WeChat. PlusToken je privukao preko 3 milijuna korisnika ve¢inom iz Kine, Juzne
Koreje i Japana. Obecavali su mjese¢nu kamatnu stopu u iznosu od 10% do 30% te su nakon godinu
dana pokusali pobjeci s 3 milijarde dolara. Kineska vlada je uspjela zaplijeniti vecinu kapitala koji
je bio vezan uz PlusToken te uhititi ve¢inu glavnih aktera, ali neki su uspjeli pobjeci te se 1 dalje

skrivaju s oko milijardu dolara koji nikada nisu pronadeni.

6.4. GAINBITCOIN

U 2016. godini u Indiji je nastao GainBitcoin koji se predstavljao kao cloud mining
(rudarenije u oblaku)’ rjeSenje koje je svojim ulaga¢ima obeéavalo mjeseénu kamatu od 10% za 18
mjeseci. Project je privukao 300 milijuna dolara uglavnom od indijskih investitora. Samo godinu
dana kasnije postalo je jasno da oprema za rudarenje nikad nije postojala te se nikakvo rudarenje

7 Rudarenje je proces potvrdivanja i dodavanja novih transakcija u blockchain. [5]
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nije odvilo. Amit Bhardwaj uhic¢en je 2018. godine za prevaru u kojoj je osteceno vise od 8000

tisuca ulagaca. Ulagaci do danas nisu vratili gubitke [6].

6.5. MINING MAX

Mining Max je nastao kao cloud mining (rudarenje u oblaku) platforma ne bi li se prikrio
pravi plan odnosno prevara. Predstavljen je kao multi-kripto mining platforma koja ima ogroman
potencijal za zaradu. Mining Max je privukao 18000 ulagaca iz 54 zemlje te 250 milijuna dolara.
Samo 70 milijuna je uloZeno u opremu za kripto rudarenje dok se ostatak novca potroSio na
marketinSke kampanje 1 Zivotni stil osniva¢a. Do sada je uhi¢eno nekoliko ljudi dok je vecina,

zajedno s osnivacem, i dalje slobodna [20].

6.6. ZAKLJUCAK O KRIPTO PREVARAMA

Iz ovih primjera moze Se jasno vidjeti da prevaranti vrebaju ulagace koji imaju nisko ili
nikakvo obrazovanje o kripto svijetu. Obrazovanje se moze ste¢i raznim tecajevima koji se lako
mogu pronaci na internetu. Ulagaci se uglavnom privlace s obecanjima visoke zarade u kratkom
vremenskom razdoblju. Potrebno je dobro prouditi u $to se zapravo ulaZe novac, a pogotovo za
nove valute na trzi$tu koje garantiraju uspjeh 1 veliki rast, ali to u veéini slu€ajeva nije tako.
Najbolje je biti oprezan te traziti bilo kakva upozorenja da vas kapital nije viSe siguran te Sto prije
zatvoriti pozicije koje nose veliki rizik ne bi li se izbjegao gubitak. Potrebno je biti temeljit u svom
istrazivanju, vjerovati samo autenti¢nim izvorima informacija i biti Svjestan pogresnih i laznih
informacija na drustvenim medijima. Osim navedenog, prije ulaganja je pozeljno savjetovati se sa

stru¢njacima.
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7. NAJPOZNATIJE PREVARE NA BURZAMA

7.1.2277 BEST

Barry Minkow, vlasnik poduzec¢a ZZZZ Best, tvrdio je da ¢e ova tvrtka za ¢iS¢enje tepiha
iz 1980-ih postati "General Motors za ¢iS¢enje tepiha.". Napravio je viSe od 20.000 laznih

dokumenata i potvrda o prodaji, a da nitko ni$ta nije posumnjao [28].

lako je njegov posao bio prijevara osmisljena da prevari revizore i ulagace, Minkow je
izdvojio viSe od 4 milijuna dolara za zakup 1 obnovu poslovne zgrade u San Diegu. ZZZZ Best je
izaSao u javnost s poduzecem u prosincu 1986. godine, na kraju dosegavsi trziSnu kapitalizaciju
vecu od 200 milijuna dolara. Zadivljujuée, Barry Minkow je u to vrijeme bio tek tinejdzer. Osuden
je na 25 godina zatvora. Na slici 2. moze se vidjeti cijenu dionice ZZZZ BEST-a u ameri¢kim
dolarima od 1985. do 1987. godine.

ZZ77 BEST cijena na NYSE 1996.-1997. godine
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Slika 2 - ZZZZ BEST okvirna cijena na NYSE 1996.-1997. godine.

lzvor: Autor
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7.2. CENTENNIAL TECHNOLOGIES

U prosincu 1996. Emanuel Pinez, izvr$ni direktor Centennial Technologies i njegova
uprava zabiljezili su da je tvrtka zaradila 2 milijuna dolara prihoda od memorijskih kartica za
ra¢unala. Zaposlenici su stvorili lazne dokumente kao dokaz o laznim prodajama. Dionice tvrtke

Centennial porasle su 451%, na 55,50 USD po dionici na njujorskoj burzi (NYSE).

Prema Komisiji za vrijednosne papire i burze (SEC), izmedu travnja 1994. i prosinca 1996.,
Centennial je precijenio svoju zaradu na oko 40 milijuna dolara. Iznenadujuce, tvrtka je zabiljezila
dobit od 12 milijuna dolara iako je izgubila priblizno 28 milijuna dolara. Dionice su pale na manje
od 3 dolara. Preko 20000 ulagaca izgubilo je gotovo sva svoja ulaganja u tvrtku koja se neko¢

smatrala posebnom [30].

Pinez je proglasen krivim po pet toCaka prijevare s vrijednosnim papirima, ukljucujuci
trgovanje iznutra (insider trading) 1 lazne prodaje fiktivnih proizvoda kako bi se povecao prijavljeni

prihod.

7.3.BRE-X MINERALS

Ova kanadska tvrtka sudjelovala je u jednoj od najvecih prevara dionicama u povijesti. U
vlasnistvu tvrtke se nalazio zlatni rudnik, za koji se izvijestilo da sadrzi vise od 200 milijuna unci®,
Receno je da je to najbogatiji rudnik zlata ikada. Cijena dionica za Bre-X sko¢ila je na visokih 280
dolara, pa su pojedinci postali milijunasi preko no¢i. Na svom vrhuncu, Bre-X je imao trzi$nu

kapitalizaciju od 4,4 milijarde dolara.

Prevara je zavrsila 19. ozujka 1997., kada se rudnik zlata pokazao laznim, a dionice su se
nedugo nakon toga strmoglavile. Najveci gubitnici bili su: mirovinski fond javnog sektora
Quebeca, koji je izgubio 70 milijuna dolara, Odbor za mirovinski plan nastavnika u Ontariju, koji

je izgubio 100 milijuna dolara, te Odbor za umirovljenje opéinskih zaposlenika u Ontariju, koji je

8 Unca, jedinica je za masu. Jedna unca jednaka je 28,35 grama.
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izgubio 45 milijuna dolara. Na slici 3. moze se vidjeti rast cijene dionice BRE-X Minerals kroz
1993.-1997. godinu, te njen rast na 280 dolara po dionici te nagli pad na 0 dolara $to je dovelo do

bankrota korporacije [2].

BRE-X cijena na NYSE od 1993.-1997. godine
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Slika 3 - BRE-X okvirna cijena na NYSE od 1993.-1997. Godine

lzvor: Autor

7.4. ENRON

Prije ovog debakla, Enron, tvrtka za trgovanje energijom sa sjediStem u Houstonu, bila je,
na temelju prihoda, sedma po veli¢ini u Sjedinjenim Americkim Drzavama. Zahvaljujuci
kompliciranim rac¢unovodstvenim praksama koje su ukljucivale koriStenje laznih tvrtki, Enron je
uspio prikriti stotine milijuna dolara duga. Time je zavarao ulagace i analitiCare da misle da je ova
tvrtka fundamentalno stabilnija nego §to je zapravo bila. Osim toga lazne tvrtke koje su vodili
rukovoditelji Enrona biljezile su fiktivne prihode, biljeze¢i jedan dolar prihoda vise puta. Ta je

praksa stvorila privid nevjerojatne zarade.
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Na kraju se slozena mreza prevare rasplela, a cijena dionice pala s preko 90 USD na manje
od 30 centi. Kako je Enron pao, sa sobom je povukao i Arthura Andersena, petu vodecu
racunovodstvenu tvrtku na svijetu u to vrijeme. Andersen, Enronov revizor, kasnije je ispri¢ao
kako je David Duncan, glavni Enronov revizor, naredio unistavanje tisu¢a dokumenata. Fijasko u
Enronu je popularizirao izraz "cook the books" (eng. kuhati knjige) [29]. Na slici 4. moze se vidjeti
cijenu dionice ENRON-a od 1994.-2003. godine. Moze se vidjeti nagli rast na 90 americkih dolara
po dionici izmedu 2000. te 2001. godine te nakon toga pad na 30c po dionici u 2003. godini .

ENRON cijena na NYSE 1994.-2003. godine

100
80
60
40

20

0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Slika 4 - ENRON okvirna cijena NYSE 1994.-2003. godina

lzvor: Autor

7.5. WORLDCOM

Nedugo nakon sloma Enrona, trziste dionica potresao je joS jedan raCunovodstveni skandal
vrijedan milijardu dolara. Telekomunikacijski div WorldCom iz Sjedinjenih Americkih Drzava
nasao se pod intenzivnom kontrolom nakon jo$ jednog slu¢aja ozbiljnog "kuhanja knjiga"®.
WorldCom je poslovne troSkove evidentirao kao ulaganja. Tvrtka je smatrala da su uredske olovke

i papir ulaganje u buduénost tvrtke dugi niz godina [27].

9 Kuhanje knjiga je sleng izraz za koristenje raéunovodstvenih trikova kako bi financijski rezultati tvrtke izgledali
bolje nego Sto stvarno jesu. Tipi¢no, kuhanje knjiga ukljucuje manipuliranje financijskim podacima kako bi se
povecali prihodi tvrtke i povecala dobit [27].
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Normalni operativni troskovi u vrijednosti od 3,8 milijardi dolara, koji bi se trebali
evidentirati kao rashodi za fiskalnu godinu tretirani su kao ulaganja i tako su evidentirani kroz niz
godina. Ovaj racunovodstveni trik uvelike je povecao dobit u godini u kojoj su nastali troskovi.
WorldCom je 2001. godine prijavio dobit vecu od 1,3 milijarde dolara. NajviSe su izgubili
zaposlenici. Deseci tisuca njih izgubili su posao. Sljedeci koji su osjetili prevaru bili su investitori
koji su morali gledati mukotrpni pad cijene dionica s vise od 60 americkih dolara na manje od 1

dolar. Slika 5. prikazuje cijenu WORLDCOM-a u ameri¢kim dolarima od 1994. do 2002.

WORLDCOM cijena na NYSE 1994.-2002. godine
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Slika 5 - WORLDCOM okvirna cijena na NYSE 1994.-2002. godine®®

lzvor: Autor

7.6. TYCO INTERNATIONAL

Tvrtka Tyco se bavila proizvodnjom elektroni¢kih komponenti, zdravstvene zastite 1
sigurnosne opreme. S obzirom na to da je WorldCom ve¢ poljuljao povjerenje ulagaca,
rukovoditelji Tyco-a osigurali su da ¢e 2002. biti nezaboravna godina za dionice. Prije skandala,
Tyco se smatrao sigurnom investicijom. Tijekom svoje vladavine kao predsjednik uprave, Dennis

Kozlowski, kojeg je BusinessWeek nedugo prije toga prepoznao kao jednog od 25 najboljih
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korporativnih menadzera, izvukao je velike koli¢ine novca iz Tyco-a, u obliku neodobrenih kredita

i lazne prodaje dionica [31].

Zajedno s financijskim direktorom Markom Swartzom i Markom Belnickom, Kozlowski je
dobio 170 milijuna dolara zajmova s niskim kamatnim stopama bez odobrenja dionicara.
Kozlowski i Belnick dogovorili su prodaju 7,5 milijuna neovlastenih dionica Tycoa za prijavljenih
430 milijuna dolara. Ta su sredstva krijumcarena iz tvrtke kao bonus za direktore. Kozlowski je
iskoristio sredstva za svoj raskos$ni nacin Zivota, koji je uklju¢ivao mnogo kuca, zloglasnu zavjesu
za tusiranje od 6000 dolara i rodendansku zabavu od 2 milijuna dolara za njegovu suprugu.
Pocetkom 2002. prevara se polako pocela raspadati, a cijena dionica Tyco-a pala je gotovo 80% u
razdoblju od Sest tjedana. Rukovoditelji su izbjegli prvo rociste zbog pogresnog sudenja, ali su na
kraju osudeni na 25 godina zatvora. Na slici 6. moze se vidjeti cijena Tyco-a od 2000. do 2002.

godine.

TYCO int. cijena na NYSE 2000.-2002. godina
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Slika 6 - TOYO okvirna cijena na NYSE 2000.-2002. Godine

lzvor: Autor

7.7.HEALTHSOUTH

Racunovodstvo velikih korporacija moze biti tezak zadatak, osobito kada rukovoditelji Zzele
krivotvoriti izvje$¢a o zaradi. Krajem 1990-ih, izvr$ni direktor 1 osniva¢ Richard Scrushy poceo je

upucivati zaposlenike da povecaju prihode i precijene neto prihod HealthSouth -a. U to vrijeme,
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tvrtka je bila jedan od najvecih americ¢kih pruzatelja zdravstvenih usluga, dozivjela je brz rast i

stekla brojne druge partnere povezane sa zdravstvenom zastitom.

Prvi znakovi problema pojavili su se krajem 2002. godine kada je Scrushy navodno prodao
dionice HealthSoutha u vrijednosti 75 milijuna dolara prije nego §to je objavio da korporacija
posluje s minusom. Jedno nezavisno odvjetnicko drustvo zakljucilo je da prodaja nije izravno

povezana s gubitkom te da su ulagaci trebali poslusati upozorenje [17].

Skandal se prosirio u ozujku 2003., kada je SEC*! objavio da je HealthSouth lazno prikazao
prihode u iznosu od 2,7 milijardi dolara. Do ovih se informacija doslo kad je financijski direktor
William Owens, radeci s FBI -em, snimio Scrushyja kako raspravlja o prevari. Dionice su u jednom
danu pale 97%. Iznenadujuce, izvrSni direktor osloboden je 36 optuzbi za prevaru, ali je kasnije
osuden pod optuzbom za podmicivanje. Zanimljivo je da tvrtka i dalje posluje, samo pod drugim
imenom, odnosno Encompass Health Corp.. Ime su promijenili tek 2018. godine. Na slici 7. moze

se vidjeti cijena dionice Healthsouth-a od 1995. godine do 2020. godine te nagli pad u 2000. godini.

HEALTHSOUTH cijena na NYSE 1995.-2020.
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Slika 7 - HEALTHSOUTH cijena na NYSE 1995.-2020

lzvor: Autor

11 Ameri¢ka komisija za vrijednosne papire i burzu osnovana nakon pada Wall Street-a 1929. godine. Primarna svrha
je provedba zakona protiv manipuliranja trzistem.
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7.8. BERNARD MADOFF

Bernarda Madoffa, bivSeg predsjednika Nasdaqa i1 osnivaca tvrtke za stvaranje trziSta
Bernard L. Madoff Investment Securities, njegova su dva sina predala i uhitila 11. prosinca 2008.
zbog vodenja Siroko rasprostranjene Ponzi sheme. Tada 70-godiSnjak skrivao bi gubitke svojih
Hedge fondova plac¢ajuéi ranije ulagace novcem prikupljenim od drugih. Ovaj je fond dosljedno
biljezio povecanje od 11% svake godine tijekom 15 godina. Pretpostavljena strategija fonda, koja
je navedena kao razlog za ove dosljedne prinose, bila je koriStenje opcija koje su namijenjene
minimiziranju nestabilnosti. Ova je shema prevarila ulagace za priblizno 50 milijardi dolara.
Osuden je na 150 godina zatvora. Madoff je umro u zatvoru 14. travnja 2021. u 82. godini zivota

[19].

7.9. ZAKLJUCAK O PREVARAMA NA BURZAMA

lako su burze sigurnija vrsta ulaganja nego kripto valute, vazno je drzati se sljedec¢ih koraka
ukoliko korisnik zeli minimalizirati rizik od gubitka kapitala. Trebao bi odrediti koliko novca si
moze priustiti izgubiti. Nikada ne bi trebao ulagati novac koji ¢e mu biti potreban u doglednoj
buducénosti, jer ¢e mozda biti prisiljen prodati dionice po lo$ijoj cijeni. Korisnik mora odrediti svoje
investicijske ciljeve. Ako Zeli sigurnost, mora ograniciti svoje ulaganje na dionice sa Standard &
Poor's 100 (S&P 100) indeksa. Ako zeli veci prihod, mora kupiti visokokvalitetne dionice koje
ispla¢uju dividende. Potrebno je istraziti dionice koje razmatra. Potrebno je ispitati odluke uprave,
povijesni rast zarade te rast vlasnickog kapitala dionic¢ara. Pozeljno bi bilo odabrati tvrtke u
industrijama koje dobro poznaje. Znanje je korisnikova najbolja zastita od losih ulaganja, iako ¢ak
i najatraktivnija tvrtka moZe propasti slijedom nepredvidivih dogadaja. Ulaganjem novca u
jednakim dijelovima u redovitim intervalima tijekom duzeg vremenskog razdoblja smanjuju se
Sanse da se ulozi sav novac po visokoj trzisnoj cijeni. To se naziva prosjek troskova dolara (eng.

Dollar cost average) i jedna je od isprobanih i istinitih metoda trgovanja na trzistu.
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8. DIONICE ILI KRIPTOVALUTE?

8.1. KAKO ULAGATI U KRIPTOVALUTE

Danas je vrlo lako otvoriti brokerski racun, mobilnu aplikaciju ili drugu internetsku
platformu kako bi se ukljuéili na financijska trziSta. Vecina platformi za trgovanje dionicama i
kriptovalutama nudi sli¢no korisni¢ko iskustvo u pogledu dizajna, mehanizama i moguénosti
trgovanja. Sada je lakSe nego ikad kupovati i prodavati dionice, a mjenjacnice kriptovaluta ucinile

su ulaganje u digitalnu imovinu jednostavnim kao i ulaganje u tradicionalna trzista.

Platforme za trgovanje opc¢enito nude pristup osnovnim vrstama naloga za trgovanje: trzi$ni

nalog, limit nalog i stop nalog [26].

e Trzisni nalog je nalog za kupnju ili prodaju imovine §to je prije mogucée po (ili blizu)
trenutnoj cijeni ili blizu nje. Trzi$ni nalog jam¢i da ¢e nalog biti izvrSen, ali ne jam¢i cijenu.

e Limit nalog osmisljen je za kupnju ili prodaju imovine po odredenoj cijeni ili boljoj ako je
moguce. Limit nalog za kupnju moze se izvrSiti po grani¢noj cijeni ili nizoj, a grani¢ni
nalog za prodaju moZe se izvrSiti po granicnoj cijeni ili viSoj.

e Stop nalog koristi se za ublazavanje prekomjernih gubitaka. To je nalog za kupnju ili
prodaju dionica kada cijena vrijednosnog papira dosegne odredenu cijenu, poznatu kao stop

cijena. Kad se postigne stop cijena, stop nalog postaje trziSni nalog.

8.2. RAZLIKE IZMEDbU TRGOVANJA DIONICAMA | ULAGANJA U KRIPTOVALUTE

Najvaznija razlika izmedu ulaganja u dionice i kriptovalute svodi se na 0no $to se kupuje.
Dionice korporacija kojima se trguje na burzi su vrijednosni papiri koji predstavljaju postotak

vlasnistva (ili kapitala) u poduzecu. Dionice svojim vlasnicima obi¢no daju odredena prava, poput
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prava glasa ili dijela dobiti izdavatelja u obliku dividendi'2. Nasuprot tome kriptovalute se uvelike

razlikuju u pogledu nacina na koji se koriste i §to predstavljaju.

Mnoge kripto valute se trebaju koristiti u ekosustavu s omogucenim blokovima i ne
predstavljaju pravni udio u organizaciji koja ih je izdala. Postoje i mnoge kriptovalute poput
bitcoina (BTC) koje nemaju uporabu vezanu uz stvarne poslovne operacije i namijenjene su kao

skladiste vrijednosti. Ta se imovina najbolje opisuje kao digitalna roba, poput npr. zlata.

Implikacije dizajna i vlasniStva svake pojedinacne kriptovalute uvelike se razlikuju od
projekta do projekta. Mnoge kriptovalute mogu znacajno varirati u vrijednosti, ¢ak i ako nisu
posebno osmisljene da sluze kao novcane jedinice. Kao i kod tradicionalnih vrijednosnih papira ili

bilo koje vrste ulaganja, kljuéno je prije kupnje istraziti kriptovalutu koja se Zeli kupiti.

Pristup trziStu: Za veliku ve¢inu ulagaca trgovanje dionicama je ograni¢eno na odredeno
radno vrijeme. Na primjer, burze sa sjedisStem u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama obi¢no rade
izmedu 9:30 1 16:30 sati po istoénom standardnom vremenu. S druge strane, kripto trzista se nikada
ne zatvaraju. To ljudima olaksava ulazak ili izlazak s trzista kad god Zele, bez obzira na to gdje

Zive.

Ogranicenja izdavanja: Tvrtke na javnom trZiStu koje izdaju dionice mogu imati
mogucnost izdavanja novih dionica, u skladu s internim propisima tvrtke i svim relevantnim
lokalnim zakonima. Nasuprot tome, ukupna ponuda kriptovalute podlijeZe internim pravilima
organizacije izdavatelja ili protokola blockchain-a s kojim je osmisljena. Stovise, kripto projekti
mogu jednostavno i transparentno postaviti stroge limite na ukupnu ponudu kriptovaluta s
dokazima koji su nepromjenjivi. Razlika je stoga da tvrtke imaju varijabilni broj dionica koji moze

rasti s vremenom dok kriptovalute uglavnom imaju striktne limite.

2 Dividenda je dio dobiti dioni¢kom drustvu koiji se isplacuje vlasnicima dionica.
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Parovi: Dok se dionice obi¢no kupuju i prodaju standardnim valutama, kupnja i prodaja
kriptovaluta moze ukljucivati uporabu trgovackih parova, gdje se dvije kriptovalute mogu izravno
razmjenjivati jedna za drugu. Buduci da su bitcoin (BTC) i eter (ETH) dvije kriptovalute s kojima
se najéesce trguje, vecina trgovackih parova ukljucuje jednu od tih kriptovaluta. Razlika je stoga

da su kriptovalute puno fleksibilnije $to se ti¢e parova.

8.3. BUDUCNOST KRIPTOVALUTA I DIONICA

lako digitalna imovina i dionice predstavljaju vrlo razli¢ite mogucnosti ulaganja,
tradicionalno trziste dionica i kripto ekosustav brzo se priblizavaju u novoj digitalnoj ekonomiji.
Projekti poput Synthetixa i Terre rade na dovodenju tradicionalnih dionica u blockchain povezujuci
tradicionalne financijske baze podataka s kripto trziStima. Ulagaci ¢e uskoro moci kupovati i

prodavati svoje dionice na decentraliziranim trziStima diljem svijeta i to danono¢no.
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9. SYNTHETIX

Synthetix je decentralizirani protokol za izdavanje sinteticke imovine izgraden na
Ethereumu. Ta sinteti¢ka imovina kolateralizirana®® je mreznim tokenom Synthetix (SNX) koji
zaklju¢a ugovor te omogucuje izdavanje sinteticke imovine (Synth). Ovaj model omogucuje
korisnicima da izravno izvrSavaju konverzije izmedu Synths-a pomocu pametnih ugovora
izbjegavajuci potrebu za tre¢com ugovornom stranom (poput Ethereum-a). Vlasnici SNX-a poticani
su da ulazu svoje tokene jer im se placa proporcionalni dio naknada generiranih aktivnostima na

Synthetix trzistu'4, na temelju njihovog doprinosa mreZi.

Svi Synth -i podrzani su SNX tokenima. Synth se kreira ili rudari kada nositelji SNX tokena
ulozi svoj SNX kao kolateral pomo¢u Mintr-a, decentralizirane aplikacije za interakciju s

ugovorima Synthetix-a.

Synthetix takoder trenutno koristi Ethereum kao alternativni oblik kolaterala. To znaci da
trgovci mogu posuditi Synthse, a za kolateral staviti svoj Ethereum i odmah poceti trgovati te ne
moraju prodati svoj Ethereum. Za ulaganje s Ethereumom potreban je omjer kolaterala od 150%

koji stvara dug izrazen u Ethereum-u.

Sinteti¢ka imovina osigurava izlozenost imovine bez drzanja temeljnog resursa. To ima niz
prednosti, ukljucuju¢i smanjenje troskova pri prebacivanju izmedu razlicitih sredstava (npr.

sdionica Applea na zlato), proSirenje pristupacnosti odredene imovine i otpor cenzuri.

Trgovanje na Synthetix.Exchangeu pruza mnoge prednosti u odnosu na centralizirane
razmjene. Nedostatak knjige naloga znaci da se sve trgovine izvrSavaju prema ugovoru, poznatom
kao P2C (peer-to-contract) trgovanje. To osigurava beskona¢nu likvidnost do ukupnog iznosa

kolaterala u sustavu te trgovanje na Synthetix mrezi bez ikakvih dodatnih dozvola [4].

13 Kolateral je predmet odredene vrijednosti koji zajmodavac moZe oduzeti duZniku ako duZnik ne otplati kredit u
skladu s dogovorenim uvjetima.
14 Kripto trziste gdje se vrée razmjene u Synthetix tokenu.
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10. GAMESTOP SHORT SQUEEZE

10.1. STO JE SHORT SELLING, A STO JE SHORT SQUEEZE?

Kratka prodaja (eng. short selling) je financijska praksa u kojoj ulagac¢, poznat kao kratki
prodavac (short seller), kupuje dionice i odmah ih prodaje s ciljem da ih kasnije otkupi po nizoj
cijeni. Praksa nosi neograniceni rizik od gubitka, jer ne postoji ograni¢enje za to koliko visoko
cijena dionice moze porasti. To je u suprotnosti s klasi¢nim trgovanjem dionicama gdje je gubitak

ulagaca ogranicen na cijenu njihovog pocetnog ulaganja.

Short seller-i su izlozeni riziku kratkog stiska (eng. Short Squeeze), koji nastaje kada
kratkoro¢ne dionice iznenada postignu visoku vrijednost. Kratki prodavaci su tada prisiljeni
otkupiti dionice koje su prvotno prodali, u nastojanju da sprijece rast svojih gubitaka. Kupnja
dionica za pokrivanje njihovih kratkih pozicija podiZe cijenu kratkoro¢ne dionice, poticuci na taj
nacin vise prodavaca ne bi li pokrili svoje pozicije kupnjom dionica. To moZe rezultirati

eksplozivnom kupnjom dionica i jo§ ve¢im skokom cijene dionice.

10.2. PRIMJER SHORT SQUEEZE PRAKSE

U sije¢nju 2021. doslo je do short squeeze-a (kratkog stiska) dionica ameri¢ke korporacije
videoigrama GameStop Sto je uzrokovalo velike financijske posljedice za odredene hedge
fondove® i velike gubitke za short seller-e. Otprilike 140% javnog te¢aja GameStopa bilo je short
sell-ano, a zurba s kupnjom dionica kako bi se pokrile short sell-ane pozicije zbog rasta cijene
uzrokovala je njegov daljnji rast. Short squeeze su pokrenuli korisnici internetskog foruma Reddit
pod imenom wallstreetbets®. Na svom vrhuncu, 28. sije¢nja 2021., short squeeze je uzrokovao da
je cijena dionica dosegla vrijednost od preko 300 dolara po dionici, $to je gotovo 30 puta vise od
vrijednosti od 17,25 USD pocetkom mjeseca. Dana 28. sije¢nja neki su posrednici, osobito
brokerske usluge zasnovane na aplikacijama poput Robinhooda'’, zaustavili kupnju GameStopa i

drugih vrijednosnih papira, navodec¢i kao razlog njihovu nemoguénost izvrSavanja naloga svojih

15 Hedge fond je udruZeni investicijski fond koji trguje likvidnom imovinom.
16 Internetski forum https://www.reddit.com/r/wallstreetbets/.
17 https://robinhood.com/us/en/,
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klijenata. Ova je odluka izazvala kritike i optuzbe za manipulaciju trziStem od strane istaknutih
politiara i poslovnih ljudi. Protiv Robinhooda je na ameri¢kim sudovima podneseno na desetke

grupnih tuzbi, a Odbor za financijske usluge Sjedinjenih Americkih Drzava odrzao je kongresnu

raspravu o incidentu.

Neobi¢no visoke cijene i nestabilnost nastavile su se i nakon vrhunca te se 24. veljace cijena
dionice GameStopa udvostrucila u razdoblju od 90 minuta, a zatim je joS mjesec dana u prosjeku
iznosila 200 dolara po dionici. Cijena dionice GameStopa je 24. ozujka 2021. pala za 34% na
120,34 dolara po dionici. Dana 25. ozujka dionice su se dramati¢no oporavile, povecavsi se za

53%. Na slici 8, mozemo vidjeti graf cijene Gamestop-a od 2017. godine do sredine 2021. godine

te se jasno vidi nagli porast i pad cijene [32].
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Short seller-i koji su se kladili protiv GameStopa pretrpjeli su velike gubitke zbog short
squeeze-a. Melvin Capital investicijski fond izgubio je 30% vrijednosti do poc¢etka 2021. godine,

a do kraja sije¢nja 2021. pretrpio je gubitak od 53% svojih ulaganja.

Mnogi maloprodajni ulagaci i korisnici r/wallstreetbets-a kupili su dionice GameStopa i
drugih vrijednosnih papira dok su dostizali svoje najvise cijene ili nedugo nakon toga. Ostali
ulagaci zadrzali su svoje duge pozicije dok su cijene dionica brzo padale. U sesiji "pitaj me bilo
S$to" na forumu r/wallstreetbets, poduzetnik Mark Cuban takoder je potaknuo kupce GameStopa da
zadrze svoje dionice ako to mogu. Kako su cijene dionica nastavile padati, mnogi su maloprodajni
ulagaci pretrpjeli znaCajne gubitke te su time izgubili ve¢inu svoje uStedevine, nekretnine,

automobile i ostalo [9].
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11. KAKO PREDVIDJETI SHORT SQUEEZE

Ako se smatra da je dionica precijenjena te da ¢e cijena dionice vjerojatno pasti, dionice se
mogu posuditi za prodaju. Prodavatelj ¢e tada prodati dionice i zadrZati prihod na marginalnom
racunu kao kolateral te ¢e na kraju u jednom trenutku (kada prodavatelj odlu¢i) morati otkupiti
dionice. Ako je cijena dionice pala, prodavatelj zaraduje zbog razlike izmedu cijene dionice
prodane po marzi i kasnije sniZzene cijene dionice. Medutim, ako cijena poraste, otkupna cijena
mogla bi porasti iznad izvorne prodajne cijene, pa ¢e je prodava¢ morati prodati kako bi izbjegao

jos vece gubitke.

Pretpostavimo da je trgovacko drustvo ,,A* posudilo trgovcu dionice preko ra¢una za marzu
koji je zatim prodao 100 dionica po 25 dolara po dionici. Nekoliko dana kasnije cijena dionica
tvrtke ,,A* pala je na 5 dolara po dionici, $to je navelo trgovca da je otkupi. U tom slu¢aju zaraduju
2.000 dolara odnosno 25 puta 100 dionica minus 5 puta 100 dionica ((25x100)-(5x100)=2000).
Ukoliko se cijena dionice poveca prodavatelj je i1 dalje odgovoran za cijenu. Dakle, ako trgovac

otkupi posudene dionice po 30 dolara gubitak je 5 dolara po dionici ili 500 dolara.

No $to ako ima mnogo prodavaca na kratkim pozicijama koji Zele otkupiti dionice prije
nego $to izgube jos vise novca kako dionice rastu? U takvom sluc¢aju moraju se u odredenom smislu
natjecati jedni s drugima jer se zele rijesiti svojih dionica, a nema temeljnog ograni¢enja koliko bi
se dionice mogle popeti dok njihovi brokeri traze dionice koje bi kupili. Stoga nema ograni¢enja u
cijeni koju bi prodava¢ mogao platiti za otkup dionica te na taj nac¢in nema ogranicenja koliko bi

prodava¢ mogao izgubiti odnosno ostati duzan brokeru.

U takvom slucaju dolazi do Short Squeeze-a dok prodavaci uzrokuju daljnji rast cijene zbog
kratkotrajne potraznje. Ukoliko bi se takva situacija mogla predvidjeti, dovoljno bi bilo kupiti
dionice po nizoj cijeni te ih prodati na vrhuncu Short Squeeze-a te u kratkom vremenu posti¢i
zaradu na ulozeni kapital. Short Squeeze uzrokuje nagli rast cijene te bi se u takvom scenariju

mogao viSestruko povecati ulozeni kapital.
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Prilikom predvidanja Short Squeeze-a najcesce se koriste slijedeci indikatori:

Postotak interesa za prodaju (eng. short interest percentage) odnosno postotak broja
dionica na prodaji podijeljen s brojem dionica u opticaju. Na primjer, ako postoji 20.000
dionica tvrtke ,,A* koje se prodaju i 200.000 dionica tvrtke ,,A*, kratki postotak je 10%.
Sto je ovaj postotak veéi to ée se vise prodavaéa medusobno natjecati za otkup dionica
ako cijena pocne rasti. Postotak od 5% ili vise je dobar indikator da ¢e prodavaci poceti
pani¢no prodavati. [24]

Omijer interesa za prodaju (eng. short interest ratio) je omjer interesa za prodaju
podijeljen s prosjecnim dnevnim volumenom trgovanja dionica. Na primjer, ako se
uzme 200.000 dionica tvrtke ,,A* koje se prodaju i podijeli ih se s dnevnim volumenom
0d 40.000 dionica dobiti ¢e se 5 $to znaci da je prodavacima potrebno 5 dana da otkupe
dionice. Sto je omjer veéi, veca je vjerojatnost da ¢e prodavaéi naglo povecati cijenu
ukoliko krenu otkupljivati dionice. Omjer od pet ili bolji, dobar je pokazatelj da bi
prodavac¢i mogli poceti otkupljivati dionice te bi se mogao dogoditi potencijalni short
squeeze. [24]

Grafikoni dnevnih pomicnih prosjeka (eng daily moving average charts) pokazuju u
kojem rasponu cijena se trgovalo dionicom u odredenom vremenskom razdoblju.
Gledaju¢i grafikon 50-dnevnog (ili duzeg) pomi¢nog prosjeka pokazati ¢e se postoje li
nagli porasti u cijeni §to je indikator da se dionica pocela otkupljivati i da je mogué

short squeeze. [24]

Predvidanje kratkog stiska moze biti vrlo unosna strategija, ali s ovim visokim potencijalom

nagrade dolazi i veliki rizik. Odredivanje pocetka i vrhunca short squeeza nije lak poduhvat.

Trgovac koji zeli profitirati od potencijalnog short squeeza trebao bi pazljivo prouciti gore

navedene indikatore te trendove i vijesti o industriji u kojoj se tvrtka nalazi. [24]
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12. ZAKLJUCAK

Jedan od najboljih nacina za stvaranje bogatstva je ulaganje novca. Odabir pravih ulaganja

moze biti tezak jer su sva ulaganja podlozna odredenoj razini rizika.

Kriptovalute su u posljednje vrijeme na naslovnicama jer im cijene strmoglavo rastu. Cijena
Bitcoina je prije godinu dana bila oko 11000 americ¢kih dolara dok je danas oko 50000 americkih
dolara. Ethereum je u tom istom vremenskom razdoblju porastao s 400 americkih dolara na preko

3000 dolara’®.

lako je kripto trziste dokazao da moze biti nevjerojatno nestabilan i burza je dozivjela svoj
dio turbulencija. Samo prosle godine Standard & Poor's 500 Index izgubio je vise od jedne trecine

svoje vrijednosti u ranim fazama pandemije COVID-19%,

Ako i kriptovalute i dionice mogu biti nestabilne, §to je onda bolja investicija? Dionice i
kriptovalute su popularne vrste ulaganja, ali postoji nekoliko klju¢nih razlika medu njima. S jedne
strane, dionice postoje stolje¢ima, dok kriptovalute postoje tek nesto vise od desetljeca (Bitcoin je
osnovan 2009. godine). Osim toga, dionice su drugacija vrsta ulaganja od kripto valuta. Kada se
kupuju dionice, ulaze se u odredenu tvrtku za koju Se vjeruje da ¢e nastaviti rasti u buduc¢nosti. S
kriptovalutama se moze kupiti token odredene valute kako biste ih koristili kao oblik placanja, ili
ih se jednostavno moze drzati u nadi da ¢e se povecati njihova vrijednost. Kriptovalute takoder ne
trguju na tradicionalnim burzama. Za ulaganje u kriptovalute mora se koristiti jedno od kripto
trzista te se valute moraju spremiti u digitalni novéanik. Drugim rije¢ima, kripto ne mozete kupiti

i prodati kao dionice.

Prednost ulaganja u kriptovalute u odnosu na dionice je u tome §to postoji veéi potencijal
za nagradu. Na primjer, Ethereum?° je u prosloj godini zabiljeZio rast cijena za 1.200% i to unato¢

velikom padu u posljednjih nekoliko tjedana. S druge strane, Standard & Poor's 500 Index

18 povijest cijene se moZe vidjeti na: https://coinmarketcap.com/currencies/ethereum/.
19 povijest cijene se moZe vidjeti na: https://www.marketwatch.com/investing/index/spx.
20 Ethereum je tehnologija koja vam omogucéuje slanje kriptovaluta bilo kome uz malu naknadu.
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"porastao je" samo za oko 42% u prosloj godini?l. Medutim, unatoé eksplozivnom rastu,
kriptovaluta je opcenito daleko rizi¢nija od dionica. Naravno, nisu sve dionice jednake, a neke nose
veci rizik od drugih, no kriptovaluta je relativno nova pojava i nitko ne zna kakva je buducnost.
Iako bi to mogla biti sljedeca velika stvar, mogla bi jednako lako propasti. Dakle, iako biste mogli
puno zaraditi s kriptovalutama, mogli biste izgubiti i sve ako kriptovaluta u koju ste ulozili naglo

izgubi na vrijednosti.

Iz tog razloga, pametno je pobrinuti se posjedovati visoku toleranciju na rizik prije nego
Sto se uopce razmisli o ulaganju u kriptovalute. A ako se ipak odlu¢i za ulaganje, pametno je to

uravnoteziti i sa solidnim portfeljem relativno sigurnih dionica.

Dionice takoder mogu biti rizi¢ne, ali mozete umanjiti taj rizik istrazivanjem i odabirom
dionica koje ¢e vjerojatno dugoro¢no rasti. Te ¢e dionice i dalje povremeno biti nestabilne ali je
veca vjerojatnost da ¢e se na kraju oporaviti. Odlu¢i li se ulagati i u kriptovalute, kvalitetan izbor

dionica moZe sprijeéiti da kripto ulaganja potope cijeli portfelj?? ako krenu nagore.

Izmedu dionica i kriptovalute, dionice su opéenito sigurnija opcija, ali to ne znaci da Se ne
trebate ulagati u kriptovalute. Treba biti siguran da se ima visoka toleranciju prema riziku, raznolik
portfolio i da se ulaze novac koji se moze priustiti izgubiti. Pazljivim istraZzivanjem i odabirom

ulaganja bit ¢e lakSe uravnoteZiti rizik 1 dobit.

21 1zvor: https://www.tradingview.com/symbols/FX-SPX500/.
22 portfelj (portfolio) predstavlja skup financijske imovine pojedinca, sastavljen od razli¢itih financijskih
instrumenata kao $to su dionice i obveznice, te gotovine ili kriptovalute.
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