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SAZETAK

Nacini financiranja poduzeca su brojni, od tradicionalnog financiranja bankovnim kreditima
do inicijalne javne ponude. No, u posljednje vrijeme sukladno razvoju tehnologije i
inovacijama javljaju se i alternative kao Sto su inicijalna ponuda digitalnih valuta i ponuda
sigurnosnih tokena. Ciljevi rada su identificirati prednosti i nedostatke ponude sigurnosnih
tokena u odnosu na sli¢ne alternativne nacine financiranja poduzeca, analizirati zastupljenost
ponuda sigurnosnih tokena u svijetu i Republici Hrvatskoj i procijeniti njihov buduc¢i razvoj
te istraziti upoznatost studentske populacije s ponudom sigurnosnih tokena. U radu se
analizira cjelokupni proces te razlozi zbog kojih se poduze¢a odlu¢uju na prikupljanje
novéanih sredstava putem ponude sigurnosnih tokena. Za potrebe istrazivanja provedena je
anketa o upoznatosti studentske populacije s ponudom sigurnosnih tokena. Dodatno je
proveden strukturirani intervju sa ¢elnikom izabranog poduzeca kako bi se identificirale
prednosti i nedostaci ponude sigurnosnih tokena u odnosu na sli¢ne alternativne nacine
financiranja poduzeca. Rezultati provedene ankete ukazuju na slabu upoznatost studentske
populacije s ovim novim, inovativnim nac¢inom financiranja, dok provedeni strukturirani

intervju ukazuje na atraktivnost, ali ujedno i kompleksnost ovog nacina financiranja.

Kljuéne rijeci: nacini financiranja, blockchain tehnologija, ponuda sigurnosnih tokena,

Greyp Bikes



ABSTRACT

There are many ways to finance a company, from traditional financing with bank loans to
the initial public offering. But recently, in line with the development of technology and
innovation, alternatives such as the initial token offering and the security token offering have
also emerged. The goals of the paper are to identify the advantages and disadvantages of
security token offering in relation to similar alternative ways of financing companies,
analyze the representation of security token offerings in the world and the Republic of
Croatia and assess their future development, explore the familiarity of the student population
with the security token offerings. The thesis analyzes the entire process and the reasons why
companies decides to raise funds through the security token offering. For the purposes of the
research, a survey is conducted on the familiarity of the student population with the security
token offerings. A structured interview with the head of the selected company is conducted
to identify the advantages and disadvantages of security token offering over similar
alternative ways of financing companies. The results of the survey indicate lack of
knowledge of the student population with this new, innovative way of financing, while the
conducted structured interview indicates the attractiveness, but also the complexity of this
method of raising capital.

Keywords: financing methods, blockchain technology, security token offering, Greyp Bikes
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1. UVOD

1.1. Predmet i ciljevi rada

Predmet istrazivanja ovog rada je novi, inovativni proces prikupljanja kapitala koristeci
blockchain tehnologiju i tradicionalnu imovinu. Navedeni proces naziva se ponuda sigurnosnih
tokena (eng. Security Token Offering - STO). STO predstavlja nacin financiranja poduzeéa koji
kombinira karakteristike inicijalne javne ponude (eng. Inicial Public Offering — IPO) i inicijalne
ponude tokena (eng. Inicial Token Offering — ICO). Ukratko, poduzece kreira sigurnosne tokene
koji predstavljaju prava ili imovinu poduzeca, a zatim umjesto da emitiraju dionice, poduzece
emitira sigurnosne tokene na financijskom trzistu. U radu je analiziran cjelokupni proces te
razlozi zbog kojih se poduzec¢a odlu¢uju na prikupljanje novéanih sredstava putem ponude

sigurnosnih tokena.
Ciljevi rada su:

. identificirati prednosti i nedostatke ponude sigurnosnih tokena u odnosu na sli¢ne

alternativne nacine financiranja poduzeca,

. analizirati zastupljenost ponuda sigurnosnih tokena u svijetu i Republici Hrvatskoj te

procijeniti njihov buduci razvoj,

. istraziti upoznatost studentske populacije s ponudom sigurnosnih tokena.

1.2. lzvori podataka i metode istrazivanja

Pri izradi teorijskog dijela rada koriSteni su sekundarni podaci, kao Sto su: stru¢ni i znanstveni
¢lanci, publikacije relevantnih institucija te internetske stranice izabranih poduzeca, platforma
Neufund te sudski registar. Uz sekundarne, koriSteni su i primarni podaci prikupljeni putem
anketnog upitnika na uzorku studentske populacije u Republici Hrvatskoj. Studentska
populacija izabrana je upravo zbog visokog stupnja obrazovanja i informati¢ke pismenosti te
se ocekuje da bi upravo zbog prethodno navedenih karakteristika studenti mogli biti najbolje
upoznati s ponudom sigurnosnih tokena. Za potrebe identificiranja razloga zbog kojih se
poduzeca odlucuju na prikupljanje kapitala ovom metodom proveden je intervju s glavnim
operativnim direktorom (eng. Chief Operative Officer - COQ) izabranog poduzeca Greyp Bikes
d.o.o.. Prilikom izrade ovog rada koriStene su sljede¢e metode istrazivanja: metoda anketiranja,



metoda deskripcije, metoda komparacije, metoda analize i sinteze, metoda kompilacije, metoda

indukcije i dedukcije, metoda generalizacije te metoda klasifikacije.

1.3. Struktura rada

Diplomski rad je podijeljen na Sest poglavlja. Nakon uvoda, u drugom poglavlju prikazan je
teorijski okvir ponude sigurnosnih tokena, unutar kojeg je dano pojmovno odredenje, prikazan
povijesni razvoj, proces i regulatorni okvir unutar kojeg se ponude sigurnosnih tokena odvijaju
te je dana komparativna analiza izmedu inicijalne javne ponude i ponude sigurnosnih tokena.
U tre¢em poglavlju identificirane su prednosti i nedostaci ponude sigurnosnih tokena, dok je u
cetvrtom poglavlju analizirana rasprostranjenost ponude sigurnosnih tokena kako u svijetu tako
i u Republici Hrvatskoj. Na razini Republike Hrvatske je analizirano poslovanje izabranog
poduzeca Greyp Bikes d.o.0. nakon provedbe ponude sigurnosnih tokena koja na primjeru iz
stvarnog zivota upotpunjuje teorijski dio rada. Proveden je intervju s izvrSnim operativnim
direktorom izabranog poduzeca, kroz koji su analizirani razlozi zbog kojih se poduzece odlucilo
za prikupljanje nov¢anih sredstava javnom ponudom tokeniziranih udjela (eng. Equity Token
Offering — ETO), samo jednom od brojnih vrsta ponuda sigurnosnih tokena. Posljedi¢no su
istaknute prednosti i nedostaci te je dan kriticki osvrt samog poduzeca na prikupljen kapital
putem javne ponude tokeniziranih udjela. U petom poglavlju prikazana je metodologija
istrazivanja te dana interpretacija rezultata dobivenih temeljem provedene ankete o upoznatosti
studenata s ponudom sigurnosnih tokena u Republici Hrvatskoj. Na kraju rada, u zaklju¢ku su

iznesene klju¢ne spoznaje do kojih se doslo tijekom provedenog istrazivanja.



2. TEORETSKI OKVIR PONUDE SIGURNOSNIH TOKENA

2.1. Povijesni razvoj i pojmovno odredenje ponude sigurnosnih tokena

Ponuda sigurnosnih tokena je relativno nov nacin prikupljanja kapitala koji se 2017. godine po
prvi put pojavljuje na trziStu kapitala, a izvorno potjece iz Sjedinjenih Americkih Drzava. No,
s vremenom i ostatak trziSta uocava privlacnost ponude sigurnosnih tokena i njenu
prilagodljivost zakonima o vrijednosnicama te se ona pocinje primjenjivati Sirom svijeta.
Primarno trziSte sigurnosnih tokena razvilo se kao posljedica pucanja ICO balona na trzistu
kapitala.! U samom pocetku izdavatelji sigurnosnih tokena su imali usku bazu investitora,

visoke pocetne troskove, a infrastruktura za provedbu ponude nije bila razvijena.

Grafikon 1. Broj ponuda sigurnosnih tokena po kvartalima u razdoblju izmedu 2017. i 20109.
godine
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Izvor: PwC (2019) 5th ICO / STO Report: A Strategic Perspective, str.2, obrada autorice

Broj ponuda sigurnosnih tokena porastao je u 2018. godini u odnosu na 2017. godinu (grafikon
1). U prva tri kvartala 2019. godine bilo je 20 ponuda sigurnosnih tokena.

! Lambert, T., Liebau, D. i Roosenboom, P. (2020). Security Token Offerings. Rotterdam: Rotterdam School of
Management, str.3



Izmedu ostalog, samo neke od posljedica njihova rasta su: povecana svijest o postojanju
asimetricnih informacija izmedu oc¢ekivanja investitora i stvarnih karakteristika usluznih tokena
(eng. utility tokens) kod kojih ne postoji zastita investitora te je veliki broj investitora bio izlozen
prijevarama.? Navedeno je doprinijelo vecoj popularnosti sigurnosnih tokena (eng. security
tokens) pogotovo jer su pruzali utoc¢iste s manjim stupnjem rizika i neizvjesnosti, ali ujedno
nudili zastitu investitorima od potencijalnih prijevara. Na slici 1 moze se ujedno zamijetiti da
je trziSte sigurnosnih tokena volatilno jer je jo$ uvijek u svojim zacecima te se iz dana u dan
razvija. Na njegovu volatilnost takoder kao i na samo trziSte kapitala utjece stanje na trzistu te
brojni neizvjesni dogadaji poput Covid-19 pandemije koja je ve¢ sad znacajno utjecala i
zasigurno c¢e ostaviti posljedice na kretanja na trzistu kapitala u budu¢nosti. Jedna od ¢injenica
koju je potrebno istaknuti jest da na trziStu sigurnosnih tokena oko 60% izdavatelja ne uspijeva
prikupiti kapital.> Upravo zato je potrebno odredeno vremensko razdoblje kako bi se vidio pravi

trend kretanja sigurnosnih tokena.

Slika 1. Razvoj ponude sigurnosnih tokena po mjesecima za 2018. i 2019. godinu
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Izvor: PwC (2020). 6th ICO / STO Report: A Strategic Perspective, str.6

Pocetak 2019. godine obiljezila je najve¢a ponuda sigurnosnih tokena BoltonCoin, koja je
uspjela prikupiti otprilike 68 milijuna dolara. U 2020. godini ponude sigurnosnih tokena
dobivaju sve viSe na popularnosti te ih sve veci broj sudionika financijskog trziSta zamjecuje i
zeli u njima sudjelovati. Ponuda sigurnosnih tokena se iz godine u godinu razvijala pa su se

tako do 2020. godine snizili pocetni troskovi, izgradena je infrastruktura te se baza investitora

2 Momtaz, P., Rennertseder, K. i Schroder, H. (2019). Token Offerings: A Revolution in Corporate Finance?.
Hamburg: University of Hamburg, str.8
3 Lambert, T., Liebau, D. i Roosenboom, P. (2020). op.cit., str.3



znacajno prosirila. lako trenutacna literatura pruza uvid u povijesni razvoj ponude sigurnosnih
tokena, ima je znatno manje u odnosu na ostale inovativne nacine prikupljanje novcanih

sredstava kao $to su 1CO.*

Ponuda sigurnosnih tokena je zainteresirala jako puno investitora pa su se kao posljedica velike
potraznje i interesa javile ,,Akademija sigurnosnih tokena s Adamom Chapnickom®, dogadaji
poput ,,Security Token Summit 2021* i brojni drugi izvori informacija o sigurnosnim tokenima

s ciljem edukacije i smanjivanja asimetrije informacija.

U osnovi svaki token ima specificne karakteristike koje ga razlikuju od ostalih. lako ne postoji
jedinstveni standard za klasifikaciju tokena, mogu se razlikovati cetiri vrste tokena:®

(@) usluzni tokeni (eng. utility tokens) — nude obecanje investitoru da kupljeni tokeni poput bona
pruzaju digitalni pristup aplikaciji, proizvodu ili usluzi poduzeéa koje ga izdaje. Oni ne nude

prava vlasnistva, a pravna zastita ulagaca za ovu vrstu tokena gotovo i ne postoji;

(b) sigurnosni tokeni (eng. asset/security tokens) — tokeni koji u veéini zemalja podlijezu
zakonima o vrijednosnicama jer im se vrijednost temelji na imovini, ali ne moraju nuzno nuditi

pravo vlasnistva,;

(c) tokeni placanja (eng. payment tokens) — digitalne valute koje se koriste kao sredstvo
plac¢anja, a bitcoin kao kripto valuta je jedan od najpoznatijih primjera;

(d) hibridni tokeni — kombinacija prethodno navedenih tokena.

Ponuda sigurnosnih tokena je nova metoda javnog prikupljanja novcanih sredstava temeljena
na stvarnoj imovini koja kombinira znacajke postojecih, tradicionalnih nac¢ina prikupljanja
kapitala i blockchain tehnologiju.® Tokenizacija imovine je postupak izdavanja sigurnosnih
tokena putem blockchain tehnologije’ ¢ija struktura omoguéuje stvaranje digitalne knjige
podataka (eng. digital ledger) te se moze podijeliti javno, putem Siroko distribuirane mreze koja

je otvorena za sve koje Zele sudjelovati.®

4 Lambert, T., Liebau, D. i Roosenboom, P. (2020). op.cit., str.2
5 Ernst & Young (2020). Tokenization of Assets: Decentralized Finance (DeFi), Volume 1, str.38
6 Deloitte (2019b). Security token offerings: The next phase of financial market evolution?, str.2
7 Deloitte (2018). Inside magazine issue 19: The tokenization of assets is disrupting the financial industry. Are you
ready?, str.63
8 Laurence, T. (2019). Blockchain for dummies. Second edition. New Jersey: John Wiley & Sons, Inc., str.7,8
5



Sigurnosni token je digitalni prikaz vrijednosnice, a tipicno predstavlja vlasnicka prava i/ili
imovinu poduzeca kojom se moze trgovati na sekundarnom trzistu, kao Sto je udio u poduzecu,

vlasniStvo dijela nekretnine i sli¢no.
Sukladno samom pojmovnom odredenju sigurnosnih tokena postoje tri vrste:

(@) equity token (tokenizirani udjeli) — tokeni koji imaju pokrice u vlasnickim

instrumentima poput dionica;

(b) debt token (tokenizirani dug) — tokeni koji imaju pokri¢e u duzni¢ckim instrumentima
poput obveznica,;

(© real assets token (tokenizirana imovina) — tokeni koji imaju pokrice u materijalnoj

imovini poput nekretnina, slika i sli¢no.

Sigurnosni tokeni nude moguénost tokenizacije tradicionalnih duznickih vrijednosnica,
dionica, ali i materijalne imovine poput slika, antikviteta, automobila, digitalnih vlasnickih
prava i brojne druge imovine koja prije nije nuzno bila dostupna investitorima.® Neka je
sigurnosni token vezan za jednu uncu zlata, kao Sto je nekad dolar bio vezan uz zlato. Ako je
cijena zlata na burzi 500 americkih dolara za 1 uncu, tada bi u teoriji cijena sigurnosnog tokena
trebala iznositi 500 americkih dolara. Posljedi¢no, kada bi cijena zlata porasla ili pala,
vrijednost sigurnosnog tokena bi u istom iznosu trebala rasti ili padati.

Kod sigurnosnih tokena postoji mogucnost dijeljenja imovine na manji broj jedinica Sto manjim
investitorima omogucava pristup atraktivnijim i skupljim investicijama.® Ponuda sigurnosnih
tokena za razliku od ostalih na¢ina prikupljanja novéanih sredstava ne zahtjeva puno posrednika
I agenata Sto znacajno smanjuje trosak provedbe, a samim time je prikladna za mala i srednja
te novoosnovana poduzeca. Uz pomoé¢ blockchain tehnologije 1 financijske regulacije

mogucnosti prijevare su minimalne te su ulaganja investitora zasti¢ena.

Ponuda sigurnosnih tokena je jednostavnija, brza i trosSkovno efikasnija verzija inicijalne javne

ponude te reguliranija verzija inicijalne ponude digitalnih valuta. Ona predstavlja inovativnu

® Deloitte (2019a). Are token assets the securities of tomorrow?, str.9
10 Ibid, str.9



priliku i za poduzeca i za investitore te ima potencijal konkurirati ostalim nac¢inima prikupljanja

kapitala, pogotovo inicijalnoj javnoj ponudi.!

Jedna od karakteristika po kojoj se ponuda sigurnosnih tokena izdvaja medu ostalim
inovativnijim naginima prikupljanja kapitala je KYC postupak (eng. Know Your Customer).t?
Ovim postupkom potencijalni investitori su duzni dostaviti svoje osobne podatke poput osobne
iskaznice i e-mail adrese, a sve kako bi poduzeca dobila uvid u vrstu investitora, ali se ujedno
mogu sprijeciti ulaganja investitora iz zemalja u kojima su sigurnosni tokeni zabranjeni, poput

Kine i Juzne Koreje.:

2.2. Proces ponude sigurnosnih tokena

Na slici 2. moze se vidjeti detaljni proces ponude sigurnosnih tokena koji je podijeljen u Sest
faza.

Slika 2. Proces ponude sigurnosnih tokena

Priprema za Proces kreiranja Odabir Izha Faza prikupliania Trgovanje
prikupljanje ponude Tin 2 T
kapitala sigurnosnih 45

tokena
1~ £ jedana
- & tjedars]

Izvor: Lambert, T., Liebau, D. i Roosenboom, P. (2020). Security Token Offerings. Rotterdam:
Rotterdam School of Management, obrada autorice

Prva faza odnosi se na pripremu za sam proces prikupljanja kapitala, odnosno izdavanje
sigurnosnih tokena. U ovoj fazi poduzece obicno razmatra imenovanje savjetnika koji ce
razmotriti sve kriterije za odabir tehnologije i pruzatelja usluga. Takvi kriteriji ukljucuju

razmatranje i odabir blockchain platforme, ali i pitanja ugleda poduzec¢a nakon izdavanja

11 Hines, B. (2021). Digital Finance: Security Tokens and Unlocking the Real Potential of Blockchain. New Jersey:
John Wiley & Sons, Inc., str.163

12 pwC (2019). 4th ICO / STO Report: A Strategic Perspective., str.1

13 Momtaz, P., Rennertseder, K. i Schrdder, H. (2019). op.cit.,str.5



sigurnosnih tokena te poznavanje klijenta (eng. Know Your Customer - KYC) te postoje li
mogucnosti provjere ulagaca sukladno klauzulama protiv pranja novca (eng. Anti-Money
Laundry - AML) i protuteroristi¢kih financijskih usluga (eng. Counter-Terrorist Financing
Services - CTF). Poduzece provodi financijske analize kako bi procijenilo troSak izdavanja
sigurnosnih tokena, odreduje ukupan iznos novcanih sredstava koje je potrebno prikupiti te
identificira ciljnu bazu ulagaca.!* Investitorima trebaju biti dostupne relevantne informacije
koje ¢e sadrzavati podatke o planu poslovanja poduzeca, dobiti poduzeca, kapitalnim
zahtjevima, vrednovanje nezavisnih revizora i brojne druge informacije potrebne ulagacima za

dono3enje odluke o ulaganju.t®

Tijekom druge faze poduzece imenuje financijskog stru¢njaka i odvjetnika koji ¢e pomoci u
oblikovanju ponude. Financijski stru¢njak upoznat je s procesom ponude sigurnosnih tokena, a
uloga mu je slicna odjelu za investicijsko bankarstvo koje radi na inicijalnim javnim ponudama.
Financijski stru¢njak pomaze pri odabiru vrste i strukturiranja sigurnosnog tokena, trajanja
ponude, kolic¢ine izdanih tokena i procjeni vrijednosti svakog izdanog tokena. Izdavatelji
sigurnosnih tokena uvijek mogu angazirati odvjetnika te se posavjetovati o pitanjima kao Sto su
specifi¢ni propisi vezani uz sigurnosne tokene, izdavanje prospekta, obvezni rokovi i izuzeéa.
Pravnici takoder mogu savjetovati o najprikladnijoj nadleznosti za odabir platforme preko koje
¢e se provoditi primarna emisija sigurnosnih tokena s obzirom na regulatorne razli¢itosti medu
zemljama.'® Druga faza rezultira sastavljanjem cjelovite dokumentacije ponude sigurnosnih
tokena koja obi¢no ukljucuje investicijski memorandum ili prospekt, tehnicki list (prilog 1),
ugovor o vlasnistvu sigurnosnog tokena (prilog 2) i ugovor o rezervaciji i stjecanju (prilog 3).
Investicijski memorandum ili prospekt sadrzi brojne informacije, a neke od njih su: podaci o
glavnim sudionicima (izdavatelj, platforma, provoditelj ponude), uvjeti i detalji o provedbi
ponude, porezne implikacije, rizici, informacije o poduzeéu te financijska izvje$éa. Sto se

detaljno moze vidjeti u prilozima 4 i 5 na primjeru poduzeca Greyp Bikes d.o.o.

U trecoj fazi donose se tehnoloske odluke, a kao jedna od bitnijih odnosi se na pitanje ,, Tko ¢e
biti pruzatelj usluga?“. Jednako vazne odluke su i odabir blockchain platforme, DLT
tehnologije (eng. Distributed Ledger Technology) i financijskih posrednika, ukoliko su

potrebni. Ethereum je i dalje popularan izbor medu izdavateljima, ali i brojne druge platforme

14 Lambert, T., Liebau, D. i Roosenboom, P. (2020). op.cit., str.10
15 Deloitte (2019b). op.cit., str.13
16 _ambert, T., Liebau, D. i Roosenboom, P. (2020). op.cit., str.11



takoder dolaze u obzir. Kao jedna od najbitnijih karakteristika platformi istice se lakoca njihova
koriStenja i pristupacnost ulagacima. Pruzatelji tehnoloskih usluga poput Polymath-a imaju
brojne zadace u procesu izdavanja sigurnosnih tokena, od stvaranja sigurnosnog tokena,
omogucavanja provjere potencijalnih ulagaca prema KYC, AML i CTF propisima te kreiranje

mehanizma za distribuciju sigurnosnih tokena u novéanike ulagaca.t’

U cetvrtoj fazi tim odabire pruzatelje financijskih usluga, odnosno distributere tokena poput
brokera, dilera, agenata za prijenos, skrbnika i pruzatelja placanja. Brokeri su duzni provesti
temeljitu dubinsku analizu o izdavatelju kako bi se osigurala to¢nost i potpunost informacija
koje su dostupne investitorima.*® Pruzatelji placanja su duzni olak3ati fiat placanja u vezi s
prikupljanjem kapitala. Izdavatelj moze takoder suradivati s agentima za prijenos koji nadziru
izdavanje sigurnosnih tokena i rjeSavaju probleme kao sto su slucajevi krade ili gubitka tokena.
Poduzeée moze angazirati cuvara koji ¢e ¢uvati tokene nakon njihove kreacije, kao Sto su

Metaco u Svicarskoj, BitGo u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama i HEX Trust u Hong Kongu.®

Peta faza se odnosi na aktivnost samog prikupljanja kapitala. U idealnom slucaju, poduzece
identificira temeljnog ulagaca Sto je ranije moguce za pozitivnu signalizaciju Sirem trziStu, a
zatim poduzece zapocinje s promotivnom aktivnoSéu i marketingom. Organiziraju se brojni
sastanci na kojima se potencijalnim investitorima prezentira ponuda sigurnosnih tokena.
Takoder se provode i brojne druge marketinske aktivnosti s ciljem zahvac¢anja Sto Sireg kruga
ulagaca i stvaranja dodatnog interesa za ponudu putem web stranice, priopéenja javnosti,
drustvenih mreza, objavljivanjem ponude na web stranici platforme i dr. Nakon marketinga
dolazi se do klju¢nog dijela, stvarnog financiranja, gdje zainteresirani ulagaci potpisuju
odgovarajuc¢u dokumentaciju ponude. Danas se to cesto dogada na papiru ili putem digitalnih
platformi za potpisivanje poput DocuSign-a. Zatim ulagaci Salju svoj novac izdavatelju koji
potvrduje primitak uplacenog novca. Dok neki izdavatelji nalazu da se iskljucivo fiat valuta
koristi za ulaganje, drugi uz fiat novac prihvac¢aju i kripto valute kao Sto su Bitcoin (BTC) ili
Ethereuma (ETH). Kako bi doSlo do uspjesnog zakljucivanja ponude, moraju se ispuniti sve

klauzule u dokumentaciji ponude. Kada je taj korak zavrSen, sigurnosni tokeni se distribuiraju

17 Lambert, T., Liebau, D. i Roosenboom, P. (2020). op.cit., str.11
18 Deloitte (2019b). op.cit., str.13,14
19 Lambert, T., Liebau, D. i Roosenboom, P. (2020). op.cit., str.12



u novcanike investitora. Ova faza obic¢no traje izmedu 8 i 12 tjedana te je vrlo slicna fazi

prikupljanja sredstava u procesu inicijalne ponude digitalnih valuta.?

Sesta i posljednja faza je uvritenje sigurnosnog tokena na sekundarno trZiste. Neke od
reguliranih burzi su tZERO u Sjedinjenim Americkim Drzavama, MERJ Exchange na
SejSelima i iISTOX u Singapuru. Postupak uvrstavanja ukljucuje daljnje marketinske aktivnosti
kako bi se privukao dodatni interes za ve¢ izdane sigurnosne tokene, s obzirom da u odredenim
zakonodavstvima poput Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava i Singapura, regulator zabranjuje
ulagacima koji sudjeluju u primarnoj ponudi sudjelovanje i u sekundarnoj. lako uvrStavanje
tokena na sekundarno trziSte omogucuje kupcima i prodavac¢ima neogranicene transakcije, to
ne znaci da je potraznja za tokenom prisutna odmah nakon uvrstenja na burzu. Iz tog razloga
izdavatelji mogu imenovati ,,market maker-a*“ koji ¢e osigurati likvidnost sigurnosnih tokena.
Osim dobrog marketinga potrebno je kontinuirano komunicirati s trziStem i razmjenjivati

informacije o razvoju poduzeéa.?

Na kraju, trajanje STO procesa obi¢no varira izmedu 150 i 300 dana, a ukupan trosak se krece
izmedu 180.000 i 750.000 USD, iskljucujuc¢i naknade izracunate kao postotak ponude, kao Sto
su: naknade za financijskog struc¢njaka i posrednike koji se kre¢u izmedu 1-8%. Prethodno
spomenuti ukupni troSak ukljucuje naknadu za pravne savjetnike (50.000-350.000 USD),
pruzatelje tehnologije (10.000-50.000 USD), troSkove prikupljanja kapitala (10.000-50.000
USD), pruzatelje financijskih usluga (10.000-50.000 USD), kao i naknadu za uvrstavanje koju
napla¢uje mjesto trgovanja (100.000-250.000 USD).?2

2.3. Regulatorni okvir ponude sigurnosnih tokena

Sa svakim novitetom na trzistu, dolazi i do velikog broja publikacija i interesa, uzbudenosti i
Spekulacije pa tako i u slu¢aju sigurnosnih tokena koji su relativno nova pojava u podrucju
financija. Regulatorna tijela dodusSe nisu sjedila skrstenih ruku za vrijeme svih tih promjena na
financijskom trziStu, ve¢ su objavila brojne savjetodavne dokumente i preporuke sudionicima
na financijskom trzistu, a pogotovo investitorima. SEC je nedavno objavio pokretanje
StrateSkog srediSta za inovacije i financije (FinHub), c¢iji je primarni cilj olakSati

novoosnovanim poduzec¢ima snalazenje na trzistu kapitala te upoznavanje s novim inovativnim

20 Lambert, T., Liebau, D. i Roosenboom, P. (2020). op.cit., str.12
2 Ibid., str.13
2 |bid., str.14
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nacinima prikupljanja kapitala. FinHub djeluju kao posrednik u interakciji izmedu regulatora
vrijednosnica i poduzetnika, ali i izmedu poduzetnika i programera koji se javljaju kao novi
sudionici na financijskom trzistu. Posebnu paznju posvecéuju skupinama koje se usredotoc¢uju

na DLT tehnologiju, automatizirano savjetovanje o ulaganju i umjetnu inteligenciju.?

Komentiraju¢i FinHub, predsjednik SEC-a Jay Clayton rekao je kako FinHub predstavlja to¢ku
fokusa napora SEC-a da se ukljuce u inovacije na trzistima vrijednosnica koje imaju potencijala,

Sto naravno zahtijeva fleksibilan i brz regulatorni pristup kako bi se uspjesno ispunio cilj.?*

S obzirom da se ponuda sigurnosnih tokena jos uvijek razvija, posljedi¢no regulatorni okvir
mora popratiti sve te promjene. Svaka vrsta tokena nudi razlicite pogodnosti kako za investitore
tako i za poduzeca koja ih izdaju kako bi prikupila nov¢ana sredstva. Karakteristike tokena su
presudne pri odredivanju regulatornog, ali i poreznog tretmana tokena, ali ujedno su bitne i
namjere investitora. U svim drzavama ¢lanicama Europske unije (EU) postoje velike razlike po
pitanju pravne klasifikacije tokena, koje proizlaze iz slobode koja se pruza drzavama ¢lanicama
EU-a zbog razlicitog shvacanja i definiranja prijenosnih vrijednosnica sukladno MiIFID 1l
direktivi (eng. Markets in Financial Instruments Directive 11).% S obzirom da sigurnosni tokeni
u nekim zakonodavstvima ne zadovoljavaju uvjete da bi mogli biti pravno okarakterizirani kao
vrijednosnice, u tim slucajevima nadleznosti su pocele provoditi posebne zakone koji ureduju

koristenje DLT tehnologije koja moze uvelike utjecati na ponudu sigurnosnih tokena.

Regulatori opcenito slijede jedan od sljede¢a tri pristupa prilikom donoSenja odluke o

regulatornom okviru sigurnosnih tokena:

a) svaki token je slucaj za sebe,
b) definiranje regulatornog okvira namijenjenog sigurnosnim tokenima te

c) regulatorni okvir jo$ nije definiran.?

Prvim pristupom se Kkoristi veé¢ina zakonodavstava EU, a neke od drzava su: Austrija, Belgija,
Francuska, Rumunjska, Njemacka, Irska, Nizozemska, Spanjolska i Ujedinjeno Kraljevstvo.

23 SEC (Modified 2021). Strategic Hub for Innovation and Financial Technology (FinHub) [online] Dostupno na:
https://www.sec.gov/finhub

24 DiStefano G. R., Hubbard B. (2019). Market Trends 2018/19: Blockchain Security Token Offerings: A Lexis
Practice Advisor Practice Note., str.4

%5 Maas, T. (2019). Initial Coin Offerings: When Are Tokens Securities in the EU and US? Tilburg: Tilburg
University.

%6 ESMA (2019). Advice. Initial coin offerings and crypto-assets. [online] Dostupno na: esma50-157-
1391 crypto advice.pdf (europa.eu), str.13
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Spomenute zemlje nisu izravno zabranile niti ogranicile ulaganja u sigurnosne tokene, ali
pomno drze do uskladenosti s lokalnim zakonima i drugim relevantnim propisima EU. Malta,
Francuska, Svicarska, Italija i Luksemburg su razvile i izglasale zakonske odredbe unutar svog
pravnog okvira po pitanju DLT tehnologije. Neke zemlje poput Ceske, Poljske i Slovacke nisu
zauzele niti pozitivni niti negativni pristup prema sigurnosnim tokenima, ali to ne znaci da u
skorije vrijeme nece razviti regulatorni okvir, niti da su sve inicijative vezane uz tokene i kripto

valute dopustene.?’

Reguliranost ponude sigurnosnih tokena pridonosi puno vecoj sigurnosti i za izdavatelje tokena
I za investitore, Sto rezultira povec¢anom likvidnoSéu. Trenutno ne postoji jedinstveni
regulatorni okvir na razini svijeta niti na razini EU. Pristup regulaciji sigurnosnih tokena znatno
varira izmedu drzava ¢lanica EU, gdje su neke od njih donijele propise koje nadopunjuju veé
postojece zakone o vrijednosnicama, dok su se druge zemlje odlucile da vjerojatno nece
klasificirati sigurnosne tokene kao vrijednosnice $to znaci da postojeci regulatorni okvir nije
primjenjiv i da je potrebno kreirati novi koji ¢e biti namijenjen kategorizaciji i definiranju

sigurnosnih tokena.

U rujnu 2020. godine Europska komisija (eng. European Commission) je objavila prijedlog
Uredbe Europskog parlamenta i Vije¢a o trziStima kripto valuta i izmjenama i dopunama
Direktive (EU) 2019/1937 zele¢i poboljSati harmonizaciju u ovom podrucju, iako se mozda ne
odnosi izravno na sigurnosne tokene. Predsjednica Europske komisije Ursula von der Leyen je
izjavila kako je klju¢no da Europa iskoristi sve prednosti digitalnog doba te da ojaca svoje
industrijske i inovacijske kapacitete na siguran i etican nacin. Digitalizacija i nove tehnologije
mijenjaju europski financijski sustav i nacin na koji se pruzaju financijske usluge europskim
poduze¢ima 1 gradanima. Naglasila je i vaznost digitalnih financija putem inovativnih
tehnologija u danasSnjem okruzenju na koje uvelike utjece kriza izazvana COVID-19
pandemijom. Ukratko, Europska komisija kao dio svog sveobuhvatnog programa priprema
Europu za digitalno doba te preispituje moguénosti i izazove koje kripto valute i tokeni nose sa
sobom. U FinTech Akcijskom planu je zamolila Europsko bankovno tijelo (eng. European
Banking Authority - EBA) i Europsko tijelo za vrijednosnice i trzista (eng. European Securities
and Markets Authority - ESMA) da procijene primjenjivost i prikladnost postojeceg
regulatornog okvira na tokene i kripto valute. U savjetu objavljenom u sijecnju 2019. jasno je

27 Deloitte (2019a). op.cit., str.12
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istaknuto da, iako bi neki tokeni i kripto valute mogli potpasti u postojeci okvir zakonodavstva

EU-a, na neke jednostavno nije primjenjiv i nimalo jednostavan.?

Vecina investicijskih odnosno sigurnosnih tokena (eng. investment/security tokens) i poneki
»Stablecoins® mogli bi se kvalificirati kao ,,financijski instrumenti prema Direktivi o trziStima
financijskih instrumenata (MiFID I1) kao Sto se moze opaziti na slici 10. Ukoliko se token koje
poduzece izdaje nalazi unutar okvira MIFID 1l., vrlo vjerojatno je da ¢e se cijeli skup

financijskih pravila EU primjenjivati na izdavatelja tokena, ukljucujuci:

a) Uredbu o prospektu (eng. Prospectus Regulation),

b) Direktivu o transparentnosti (eng. Transparency Directive - TD),

¢) Uredbu o zlouporabi trzista (eng. Market Abuse Regulation - MAR),

d) Uredbu o kratkoj prodaji (eng. Short Selling Regulation - SSR),

e) Uredbu o sredisnjim depozitarima vrijednosnica (eng. Central Securities Depositories
Regulation - CSDR) i

f) Direktivu o konacnosti namirenja (eng. Settlement Finality Directive - SFD).?°

Slika 3. Interakcija izmedu zakonodavstva EU o financijskim uslugama i razlicitih vrsta tokena

U obkoviru BMIFID 1.

U okviru EMD2

Ushuzni tokeni Tokeni placanja
{LHility tokens) (Payment tokens)

Digitalna valuta u
okviru ALMD-a

Izvor: European Commission (2020). Impact Assessment: Proposal for a Regulation of the
European Parliament and of the Council on Markets in Crypto-assets and amending Directive
(EU) 2019/1937, Brussels, str.9, obrada autorice

28 European Commission (2020). Impact Assessment: Proposal for a Regulation of the European Parliament and
of the Council on Markets in Crypto-assets and amending Directive (EU) 2019/1937, Brussels, str.2
29 Clifford Chance (2020a). Security token offerings — A european perspective on regulation, str.21
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Vecina ,stablecoins” tokena mogla bi se kvalificirati kao elektroni¢ki novac prema Direktivi 0
elektronickom novcu Il (EMD2) ako zadovoljavaju sve elemente definicije, osobito ako
ulagac¢ima daju izravna prava na valutu ili fiat novac kojim je osiguran token. Pa tako sigurnosni
tokeni nece potpasti pod EMD2 s obzirom da ne zadovoljavaju sve elemente definicije

elektronickog novca.

Odredeni token tako moze biti sigurnosni token prema zakonima jedne zemlje, ali ne i prema
zakonima druge. Medutim, vazno je napomenuti kako se regulatorni okviri ne mogu preklapati
pa u sluéaju da token potpada pod MIFID, automatski ne moze biti reguliran novom
predlozenom regulacijom. Ukoliko postoji bilo kakav sukob po pitanju regulative, uredba EU
bi nadjacala bilo koju postojec¢u nacionalnu regulativu zemalja ¢lanica. Zemlje ¢lanice EU pri
implementaciji regulatornog okvira sigurnosnih tokena morat ¢e poduzeti mjere kako bi se
osigurala dosljednost u ¢itavoj EU. Medutim, ¢itav proces iza toga ¢e vjerojatno potrajati jer
svaka zemlja za sebe definira tokene na svoj nacin i sukladno tome implementira postojeci ili
kreira novi regulatorni okvir koji bi tek trebao stupiti na snagu. Pri implementaciji regulatornog
okvira za sigurnosne tokene bit ¢e vazno provesti analizu svakog pojedinacnog tokena s
obzirom da postoje razliciti cimbenici koji utje¢u na krajnji ishod, ukljucujuéi specifi¢ne zakone
I propise, utjecaj DLT tehnologije i njenu primjenu od strane lokalnih regulatora te ¢injenice da
su tehnicka infrastruktura i sama priroda tokena promijenjivi.®® Potpisanim "Blockchain
Actom”, LihtensStajn je prva drzava na svijetu koja je definirala pravni okvir koji se odnosio na
blockchain tehnologiju. Namjera Europske komisije je stvoriti jedinstveni regulatorni okvir EU
koji ¢e istovremeno omoguciti trziSte na kojem se trguje tradicionalnim vrijednosnicama i
upotrebu DLT odnosno blockchain tehnologije putem koje ¢e se trgovati tokenima i kripto

valutama.

»Prenosive vrijednosnice* prema MiFID-u 11 su definirane kao one vrste vrijednosnica koje su

prenosive na trzistu kapitala, osim instrumenata plac¢anja, kao Sto su:

a) dionice i druge vrijednosnice istog znacaja koje predstavljaju udio u kapitalu ili

¢lanskim pravima u druStvima ili drugim subjektima te potvrde o deponiranim dionicama,

b) obveznice i drugi oblici sekuritiziranog duga, ukljucujuéi i potvrde o deponiranim

vrijednosnicama,

%0 Clifford Chance (2020a). op.cit., str.5
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C) sve ostale vrijednosnice koje daju pravo na stjecanje ili prodaju takvih prenosivih
vrijednosnica ili na temelju kojih se moze obavljati pla¢anje u novcu koje se utvrduje na temelju
prenosivih vrijednosnica, valuta, kamatnih stopa ili prinosa, robe ili drugih indeksa ili mjernih

veli¢ina.®!

Stoga je kljuéno razmotriti u koju od gore navedenih kategorija spadaju sigurnosni tokeni.
Uzmu li se kao primjer tokenizirani udjeli, moze se re¢i da imaju sli¢ne karakteristike kao
dionice te bi potencijalno spadali u ,,ostale vrijednosnice* kao u stavci c) definicije. Medu
prvim odobrenim sigurnosnim tokenima u EU je bio token s karakteristikama udjela, kojega je
izdao Neon Exchange AG nakon odobrenja Uprave za financijsko trziste Lihtenstajna krajem
2018. godine. Isto tako postoje tokeni s karakteristikama duzni¢kih financijskih instrumenata
koji potencijalno spadaju u ,,druge oblike sekuritiziranog duga” prema stavci b) definicije. Kao
relevantan primjer moze se navesti prvi token osiguranja duga, odnosno token baziran na
obveznicama izdan u Njemackoj u 2019. godini od strane Fundament RE Germany GmbH

nakon odobrenja njemackog saveznog tijela za financijski nadzor - BaFin.*2

Ako se sigurnosni tokeni okarakteriziraju kao "prijenosne vrijednosnice" prema MiFID II, tada
¢e poduzeca morati imati prospekt prilikom izdavanja odnosno ponude sigurnosnih tokena,
osim u slucajevima kada je ponuda ispod 1 milijun eura ili ukoliko ponuda nije namijenjena
javnosti. lako je Uredba o prospektu kompatibilna s ponudom sigurnosnih tokena, neke od
informacija koje se ne nalaze u postojecoj verziji prospekta je potrebno nadopuniti kako bi sve
bilo u skladu s karakteristikama i rizicima koje sigurnosni tokeni nose. Uredba o zlouporabi
trzista (MAR) zabranjuje odredene radnje (ukljucujuéi: unutarnje trgovanje, otkrivanje
povlastenih informacija i manipulacije trziStem) koje se odnose na financijske instrumente
kojima se trguje na reguliranim platformama poput burze. Stoga, ukoliko se sigurnosnim
tokenima trguje na mjestima poput reguliranih, organiziranih i multilateralnih trzista, MAR ¢e
biti primjenjiv. Sigurnosni tokeni bi vrlo lako mogli potpasti pod podrucje primjene Uredbe o
kratkoj prodaji, koja se primjenjuje na odredene financijske instrumente, osobito kratku prodaju
dionica i drzavnih obveznica. Uredba uglavnom zahtijeva transparentnost i postavlja
ogranic¢enja na kratku prodaju odredenih financijskih instrumenata. Izdavatelji sigurnosnih

tokena koji se odluce trgovati na uredenom trzistu unutar bilo koje zemlje ¢lanice EU takoder

31 Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i vije¢a (2014). o trzistu financijskih instrumenata i izmjeni
Direktive 2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU, str.37
32 Clifford Chance (2020a). op.cit., str.10
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¢e biti duzni ispostovati zahtjeve Direktive o transparentnosti. Ona pak zahtijeva da poduzeca
odnosno izdavatelji tokena povremeno ili trajno objavljuju odredene relevantne informacije kao
Sto su godisnja financijska izvjeS¢a, Sto za manja poduzeé¢a moze biti odbojno s obzirom na
dodatne napore i troSkove koji se javljaju. Mnogi izdavaci sigurnosnih tokena odabiru mjesta
poreznih oaza, poput Kajmanskih Otoka, upravo zbog regulatornog okvira.®® Ukratko,
regulatorni okvir EU za sigurnosne tokene je trenutno u procesu razvoja, ali se jasno moze
uociti da vlasti uspostavom zakonodavnog okvira Zele zastiti ulagace i osigurati potpunu

transparentnost.3*

Tablica 1. Analiza STO regulacije na uzorku 16 izabranih zemalja u svijetu

NadleZnost/ Primjenjuje li se | Moraju li ulagaéi | Postoji  li  lokalna | Postoji
Zemlja regulatorni  okvir za | u sigurnosne | regulativa ili smjernice | ,,regulatory
vrijednosne papire na | tokene imati | koje se odnose na | sandbox‘?
sigurnosne tokene? licencu? sigurnosne tokene?
Cedka x x x x*
Francuska v x x* x
v x v x
v x x* x*
Luksemburg v x v x*
Nizozemska v x x v
Poljska x x x x*
Rumunjska v x x x*
Slovacka x x x x*
Spanjolska v x v v'*
UK v x v v
v x* v v
Hong Kong v x v v
Japan v x* v v
Kina x N/A N/A N/A
v x v v

Izvor: Clifford Chance (2020). Security token offerings — A european perspective on regulation,
The shape of regulation across Asia-Pacific, obrada autorice (*N/A — not applicable, nije
primjenjivo)

U tablici 1 analizirana je regulacija sigurnosnih tokena na uzorku 16 izabranih zemalja te su
dani odgovori na nekoliko kljué¢nih pitanja. Prvo pitanje se odnosi na primjenu vec postojeceg
regulatornog okvira za vrijednosnice na sigurnosne tokene, gdje se moze zamijetiti da vecina
zemalja, ukoliko su zadovoljeni odredeni uvjeti, primjenjuje postojeci regulatorni okvir (oznaka
v'). Cedka, Poljska i Slovacka ne primjenjuju postojeci regulatorni okvir (oznaka ) jer smatraju
da se sigurnosni tokeni ne mogu kategorizirati kao vrijednosnice, dok su sigurnosni tokeni

zabranjeni u Kini (oznaka ). Drugo pitanje propituje moraju li ulagaci u sigurnosne tokene

3 Lambert, T., Liebau, D. i Roosenboom, P. (2020). op.cit., str.3
34 Deloitte (2019a). op.cit., str.15
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posjedovati licencu, gdje se moze zamijetiti kako u vec¢ini zemalja ulagaci u sigurnosne tokene
ne moraju imati licencu (oznaka x). U Australiji i Japanu takoder generalno ne moraju imati
licencu, ali mogu se javiti iznimke koje ovise o samoj prirodi investitora i potencijalnoj
preprodaji sigurnosnih tokena (oznaka x*). Zatim, trece pitanje se odnosi na postojanje lokalne
regulative ili smjernica koje se odnose na sigurnosne tokene. U Ceskoj, Nizozemskoj, Poljskoj,
Rumunjskoj i Slovackoj za sada ne postoji lokalna regulativa vezana uz sigurnosne tokene
(oznaka x). Francuska i Italija takoder nemaju lokalnu regulativu koja se odnosi iskljucivo na
sigurnosne tokene, ali u Francuskoj je dostupan specifi¢ni regulatorni okvir koji se odnosi na
upravljanje i prijenos tokena i kripto valuta putem DLT tehnologije, dok talijansko pravo moze
nametnuti odredena ogranicenja oko oblika vrijednosnica sto bi imalo veliki utjecaj na uporabu
DLT tehnologije (0znaka x*). Sve ostale zemlje koje imaju oznaku v~ imaju implementiranu
lokalnu regulativu ili barem odredene smjernice. Njemacka je nedavno objavila prvu verziju
zakona za uvodenje pojma digitalnih obveznica, a ujedno je BaFin objavila smjernicu o
prospektu i zahtjevima za autorizaciju. Luksemburg je pak nedavno dopustio koristenje DLT
tehnologije za izdavanje nematerijaliziranih vrijednosnica. Spanjolska je izdala odredene
smjernice o propisima koji bi se trebali primjenjivati na tokene te trebaju li se smatrati
prenosivim vrijednosnicama. U Velikoj Britaniji su objavljene smjernice na temu kripto valuta,
a sigurnosni tokeni za njih predstavljaju imovinu.®* Australija je izdala posebne smjernice o
sigurnosnim tokenima te u kojim sluc¢ajevima ¢e oni spadati u kategoriju vrijednosnica. Hong
Kong je objavio svoje izjave, stavove i smjernice o virtualnoj imovini koje se takoder odnose
na sigurnosne tokene. Japanski zakon o vrijednosnicama je posebno izmijenjen kako bi se
regulirali sigurnosni tokeni, a ,Japan STO Association” je izdala smjernicu o ponudi
sigurnosnog tokena. Singapur je izdao opée smjernice o ponudama digitalnih tokena, koje kazu:
,»Digitalni tokeni koji ¢ine vrijednosnice ili izvedenice temeljene na vrijednosnicama podlijezu
istom regulatornom rezimu kao vrijednosnice ili izvedenice temeljene na vrijednosnicama.*®
Zadnje pitanje u analizi se odnosi na postojanje ,,regulatory sandbox-a“, regulatornog okvira
kojeg postavlja regulator kako bi omogucio FinTech start-up poduze¢ima i brojnim drugim
inovatorima da provode eksperimente u kontroliranom okruzenju pod nadzorom regulatora. Sve
zemlje s oznakom v” imaju postojeéi ,,regulatory sandbox“, dok je pravni okvir za ,,sandbox“ u

procesu odobravanja od strane Spanjolskog parlamenta (oznaka v'*). Dok je Italija u procesu

3 Clifford Chance (2020a). op.cit., str.7,8
3 Clifford Chance (2020b). Security token offerings — The shape of regulation across Asia-Pacific, str.6
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konzultacija oko pravnog okvira za novi ,,sandbox*, Poljska ga planira kreirati kao dio svog
programa ,,Innovation Hub Programme* (oznaka **). Ce3ka, Luksemburg, Rumunjska i
Slovacka (oznaka %x*) nemaju ,,regulatory sandbox*, ali svaka od njih ima svoje posebnosti.
Ceska narodna banka je razvila specijalni komunikacijski kanal za fintech konzultacije.
Luksemburg je uz razne fintech inkubatore, poput LhoFT (Luxembourg House of Financial
Technology), stvorio specifican odjel za inovacije unutar regulatora. Rumunjska i Slovac¢ka su
uspostavile regulatorne ,,fintech hub-ove“, a Francuska i Njemacka pod oznakom % nemaju
»regulatory sandbox“. Za kraj slijedi pojasnjenje boja prema kojima su oznacene izabrane
zemlje. Postoje tri boje: crvena, naran¢asta i Zuta, a svaka od njih oznacava razinu aktivnosti te
zemlje po pitanju trzista tokena i kripto valuta. Pa tako crvena oznac¢ava minimalnu aktivnost
ili nimalo aktivnosti, narancasta da su zemlje aktivne, a zelena da su najaktivnije. Gledajuci
tablicu 1 moZe se uoéiti kako su najmanje aktivne Cedka, Poljska, Rumunjska, Slovagka i
Spanjolska, a Kina je u potpunosti neaktivna. Aktivne su Njemacka, Italija, Australija, Japan i
Singapur, a kao najaktivnije isticu se Francuska, Luksemburg, Nizozemska, UK i Hong Kong.

S obzirom da je dosad opisan regulatorni okvir EU, Azije i Australije svakako je bitno ne
zaboraviti SAD. U SAD-u takoder, kao i u EU, ne postoje posebni propisi koji se provode samo
za sigurnosne tokene. Ukoliko je token vrijednosnica, u tom slu¢aju svaka ponuda sigurnosnih
tokena podlijeZe postojeéem Zakonu o vrijednosnicama iz 1933. godine.®” Americka komisija
za reguliranje i trgovinu vrijednosnica primjenjuje Howeyjev test koji pokazuje kvalificira i se
ulaganje vrijednosnicama i podlijeze li ameri¢ckim zakonima o vrijednosnicama. U osnovi se

ulaganja smatraju vrijednosnicama ako:
(a) je to ulaganje novca ili drugog oblika imovine,
(b) se oc¢ekuje dobit od ulaganja,

(c) je to ulaganje novca u zajednic¢ko poduzece (investitori udruzuju imovinu kako bi ulozili u

projekt) i

(d) dobit dolazi od napora promotora ili treée strane, u potpunosti izvan kontrole investitora.®®

87 Lambert, T., Liebau, D. i Roosenboom, P. (2020). op.cit., str.45
3 Lennart, A. i Ingo, F. (2019). Cheap Signals in Security Token Offerings (STOs), str.2,3
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2.4. Komparativna analiza inicijalne javne ponude i ponude sigurnosnih
tokena

Tradicionalan nacin prikupljanja nov¢anih sredstava, inicijalna javna ponuda, iako je na prvi
pogled drasti¢no razlicita od nove, inovativne ponude sigurnosnih tokena, ali opet je na neki
nacin vrlo sli¢cna ukoliko se uzme u obzir da obje ponude dijele zajednicki cilj, prikupljanje
kapitala. S druge strane, s aspekta sudionika u samom procesu, tehnologije te troSkova inicijalna

javna ponuda i ponuda sigurnosnih tokena se iznimno razlikuju.

Vrijednosni papiri predstavljaju pisane isprave koje svojim vlasnicima omogucuju ostvarivanje
odredenih imovinskih prava. Pri tome oni mogu predstavljati novéanu ili pak realnu trazbinu
prema emitentu (izdavatelju) vrijednosnih papira. Pod izrazom vrijednosni papiri najcesce se
podrazumijevaju oni papiri koji predstavljaju instrumente dugoro¢nog financiranja poduzeca i
drugih pravnih osoba (eng. securities). Radi se o raznim vrstama dionica i obveznica koje imaju
razvijeno sekundarno trziste. U novije vrijeme u naSoj literaturi za oznacavanje ovih
instrumenata u uporabi je izraz vrijednosnice.® To znaci da vrijednosnica moZze biti dionica,
obveznica, token ili neki drugi instrument koji imatelju vrijednosnice daje prava na imovinu te
kojim se moze trgovati. Klju¢na razlika izmedu ova dva nacina prikupljanja kapitala je Sto se
kod inicijalne javne ponude izdaju iskljucivo dionice poduzeéa, dok ponuda sigurnosnih tokena
podrazumijeva sigurnosne tokene koji predstavljaju vrijednosnicu ili imovinu. No, obje
investitorima nude financijski instrument c¢ija je vrijednost povezana s vrijednoScu temeljne
imovine (eng. underlying asset). Uzme |i se u obzir zakonska regulativa, obje, ponuda
sigurnosnih tokena i inicijalna javna ponuda su regulirane zakonom te se izdavatelji moraju
pridrzavati odredenog propisanog regulatornog okvira, a investitori su zasticeni od mogucih
prevara. Obje ponude zahtijevaju prospekt, prijavu i registraciju kod nadleznog regulatora, ali
sam proces za ponudu sigurnosnih tokena je jednostavniji i brzi jer nisu potrebne detaljne
analize i dubinska snimanja poduzec¢a kao Sto je to slucaj kod inicijalne javne ponude. Ponuda
sigurnosnih tokena koristi blockchain tehnologiju koja omogucava vecu transparentnost u

odnosu na inicijalnu javnu ponudu.

Inicijalna javna ponuda je daleko slozeniji proces i zahtijeva daleko viSe posrednika u odnosu
na ponudu sigurnosnih tokena. Samim time troskovi inicijalne javne ponude su veéi nego

troSkovi ponude sigurnosnih tokena koja uz pomo¢ tehnologije i manjeg broja posrednika

% Orsag, S. (2011) Vrijednosni papiri: investicije i instrumenti financiranja. Sarajevo: Revicon, str.348
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snizava troSkove provedbe ponude. Jedna od razlika je platforma preko koje se provodi
izdavanje vrijednosnica pa se tako inicijalna javna ponuda provodi putem burze, a ponuda
sigurnosnih tokena digitalno preko web stranice poduzec¢a koja izdaje sigurnosne tokene.
Ponuda sigurnosnih tokena za razliku od inicijalne javne ponude, koja je velikom vec¢inom
dostupna samo velikim poduze¢ima i poduze¢ima koja posluju ve¢ dulji niz godina na trzistu,
nudi likvidnost malim i srednjim poduzec¢ima. Po pitanju ograni¢enja moze se rec¢i kako je
inicijalna javna ponuda dosta geografski ogranicena, dok ponuda sigurnosnih tokena
omogucava prikupljanje kapitala na globalnoj razini odnosno ulaga¢i mogu ulagati diljem
svijeta. Vazno je svakako spomenuti pojmove poput sigurnosti i tradicije, gdje je inicijalna
javna ponuda vec stoljecima prisutna na trzistu kapitala te su poduzeca i ulagaci ve¢ upoznati s
ovakvom vrstom prikupljanja kapitala, dok se s druge strane javljaju novi, inovativni nacini
prikupljanja kapitala bas poput ponude sigurnosnih tokena koji stvaraju neizvjesnost i nisu opée

prihvaceni kao neki tradicionalniji oblici poput bankovnih kredita i inicijalne javne ponude.

Grafikon 2. Usporedba broja inicijalnih javnih ponuda i ponuda sigurnosnih tokena u razdoblju
izmedu 2017. i 2019. godine u svijetu
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Napomene: Broj STO u 2019. godini odnosi se na razdoblje od sijecnja do listopada

Izvor: PwC (2020) 6th ICO / STO Report: A Strategic Perspective., obrada autorice

Na grafikonu 2 moze se uociti kako je broj inicijalnih javnih ponuda puno veéi od broja ponuda
sigurnosnih tokena, a neki od razloga za to mogu biti: bolja upoznatost investitora i poduzeca s
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inicijalnom javhom ponudom i dugogodisnji tradicionalni nacin prikupljanja kapitala naspram
ponude sigurnosnih tokena kao nove, inovativne alternative koja se pojavljuje na trzistu tek
2017. godine. Nadalje, u 2017. godini provedeno je ukupno 1.523 inicijalne javne ponude, dok
je 2019. godine ta brojka pala na 1.039 inicijalnih javnih ponuda. Promatrajuci grafikon 2 moze
se zakljuciti kako u promatranom razdoblju broj inicijalnih javnih ponuda opada. S druge
strane, u 2017. godini bilo je ukupno 5 ponuda sigurnosnih tokena, ali samo 2 ponude su bile
uspjesne. U 2018. godini raste broj ponuda sigurnosnih tokena na ¢ak 28. U 2019. godini broj
ponuda sigurnosnih tokena nizi je nego u 2018. godini, ali jaca njihova relevantnost u odnosu

na druge nacine financiranja.

Grafikon 3. Broj inicijalnih javnih ponuda u svijetu po sektoru u razdoblju u 2019. godini
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Izvor: PwC (2021). Global IPO Watch Q2 2021: A PwC global IPO centre publication, obrada
autorice

Sektor poslovanja varira od poduzeca do poduzecéa, a ujedno i uspjesnost na¢ina prikupljanja
kapitala varira od sektora do sektora. Uzme li se za primjer jedno mikro poduzece koje se nalazi
u IT sektoru i jedno veliko poduzece u sektoru prehrambene industrije, mikro poduzecu ce
mozda najbolje odgovarati financiranje putem fondova rizi¢nog kapitala, dok ¢e velikom
poduzeéu puno bolje odgovarati inicijalna javna ponuda. Moze se zakljugciti da je za poduzeca

jedna od najbitnijih odluka koji nacin prikupljanja kapitala odabrati sukladno svom sektoru,
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moguc¢nostima, potrebnom kapitalu i brojnim drugim c¢imbenicima. Usporedno gledajuci
grafikone 3 i 4 moZe se uociti kako i inicijalna javna ponuda i ponuda sigurnosnih tokena

dominiraju u financijskom sektoru.

Grafikon 4. Broj ponuda sigurnosnih tokena u svijetu po sektoru u 2019. godini
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3. PREDNOSTI | NEDOSTACI PONUDE SIGURNOSNIH
TOKENA

3.1. Prednosti ponude sigurnosnih tokena

Ponuda sigurnosnih tokena ima brojne prednosti za poduzeéa u odnosu na neke druge
tradicionalne nacine prikupljanja kapitala, a jedna od njih su nizi troSkovi. Postojeci procesi
prikupljanja Kkapitala podrazumijevaju visoku razinu troSkova izdavatelja*®, dok su ti isti
troSkovi najvise zbog digitalizacije te pohrane podataka putem blockchain-a puno nizi za
ponude sigurnosnih tokena. Blockchain putem kodiranih postupaka omoguéuje jedinstvenu
metodu provjere i pracenja svih podataka pohranjenih na lancu. Brojna matematicka pravila
osiguravaju da svi zapisi ostanu nepromjenjivi i trajni, dok decentraliziranost mreze sprjecava
bilo kakvo mijeSanje i tocke neuspjeha zbog svoje ugradene nepromjenjivosti. Sve to
blockchain ¢ini manje osjetljivim na prijevare i cyber kriminal. S obzirom da se platforma ne
kontrolira centralno, sustav ostaje neutralan i nepristran.** Blockchain tehnologija omoguéava
mnoStvo mogucénosti za pojednostavljivanje procesa, brze izvrSavanje transakcija te je potpuno
transparentan i siguran nacin trgovanja vrijednosnicama, $to na kraju vodi k automatizaciji
zadataka poput ra¢unovodstvenog izvjesStavanja i revizije, a ujedno doprinosi sprjec¢avanju
prijevara te manipulacija od tre¢ih strana.*? Na taj nacin smanjuju se troskovi, ubrzava se
vrijeme obrade zbog manjeg broja posrednika, dok tehnologija smanjuje rizik prijevara te

povecava stopu to¢nosti.

Svakako visok stupanj transparentnosti koju ponuda sigurnosnih tokena nudi smanjuje
mogucnost nastanka asimetri¢nih informacija na trzistu kapitala koja bi negativno utjecala na
investitore. Ovakav nacin prikupljanja novéanih sredstava Kkoristi pametne ugovore® koji
takoder smanjuju troSak naknada i broj posrednika u procesu. S obzirom da su ponude
sigurnosnih tokena zakonski regulirane, postoji sve manja potreba za odvjetnicima i
savjetnicima, a ujedno se gubi potreba za uslugama investicijske banke i brokera pa su

osljedi¢no troskovi posrednika znatno niZzi.** Inicijalna javna ponuda se naj¢e$ée provodi
]

40 Deloitte (2020). Advantages of security token offerings, str.3

41 Hines, B. (2021). op.cit., str.59,60

42 Tokenomica Blog (2019). The Future of Investing: 7 Key Benefits of Security Token Offering for Investors.
[Online.] Dostupno na: https://blog.tokenomica.com/security-token-offering-7-key-benefits-for-investors/ [12.
srpnja 2021.]

43 Deloitte (2018). op.cit., str.63

44 PpwC (2019). op.cit., str.7
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unutar jedne drzave, naj¢eScée unutar zemlje u kojoj poduzece posluje, dok kod ponude
sigurnosnih tokena to nije slucaj. Sudjelovati moze svaki investitor koji posjeduje ra¢un na
platformi na kojoj se provodi ponuda. Uzimajuéi u obzir da ponuda sigurnosnih tokena nije
ograni¢ena niti vezana za jedno specificno podrucje, to znac¢i da ona ima pristup Siroj bazi
ulagaca. Osim Sto je ponuda sigurnosnih tokena dostupna Siroj publici i troSkovno pristupacnija,
vazno je istaknuti da se kao jedna od prednosti istice i djelomi¢no vlasnistvo. Sigurnosni tokeni
omogucavaju cjepkanje jedne vrijednosnice, odnosno imovine na vise manjih pa se tako
odredena imovina koja je nelikvidna ili ju je teSko podijeliti, kao Sto su: nekretnine, umjetnine,
intelektualna prava i slicno, moze Siroko distribuirati te postati pristupacnija veéem broju

potencijalnih investitora po nizoj cijeni ulaska na trziste.*®

Sve prethodno navedeno isplativije je za mikro, mala i srednja poduzeca koja si ne mogu
priustiti ili ne zadovoljavaju uvjete ostalih nacina prikupljanja kapitala kao Sto su inicijalna
javna ponuda, ponuda rizi¢nog kapitala i dr. Kod velikih poduzeéa ponuda sigurnosnih tokena,
u odnosu na ostale nacine financiranja kapitala, pokazala se jeftinijim nacinom prikupljanja
novéanih sredstava. Takoder moze imati Siroku primjenu za multinacionalna poduzeca kojima
je cilj prikupljanje kapitala u razligitim zemljama.*® Ukoliko se uzme u obzir da baza investitora
nije ogranic¢ena na jedno mjesto te da postoji moguc¢nost djelomi¢nog vlasnistva, to sigurnosne
tokene ¢ini likvidnijima, Sto je pozitivno i za investitore i za poduzeca. Takoder, kao jedna od
prednosti ponude sigurnosnih tokena javlja se vremenska neograni¢enost trgovanja. Vecina
tradicionalnih trzista kapitala ima strogo radno vrijeme unutar kojeg se moze trgovati i
razdoblja u kojem je trziSte zatvoreno poput praznika i vikenda za vrijeme kojih moze do¢i do
znacajnih dogadaja koji utjecu na cijene vrijednosnica. Trgovanje sigurnosnim tokenima odvija
se 24 sata u danu, 7 dana u tjednu, gotovo svih 365 dana u godini.*’ To investitorima u
sigurnosne tokene omogucava da pravovremeno reagiraju na nove informacije i stanje na trzistu
kapitala. Ovo je iskljuc¢ivo moguce jer je vecina administrativnih poslova, kao Sto su primjerice
izdavanje i razmjena tokena, automatizirana te ne zahtijeva ljudsku intervenciju.*® Na veéini
svjetskih burzi, transakcija namire traje T+2, tj. vlasnistvo se prenosi tek 2 dana nakon izvrSenje

transakcije, dok je zbog primjene blockchain tehnologije u slu¢aju ponude sigurnosnih tokena

45 Deloitte (2020). op.cit., str.4,10
46 Momtaz, P., Rennertseder, K. i Schroder, H. (2019). op.cit., str.2
47 Deloitte (2018). op.cit., str.63
48 lbid., str.63
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taj prijenos mogu¢ gotovo istog trena (T+0), ukljuc¢ujuéi automatsko azuriranje evidencije o

vlasnistvu na blockchain-u.*®

U danasSnjem svijetu prednost moze predstavljati i inovativnost. Zadnjih godina financijsko
trziSte su preplavile kripto valute, inicijalne ponude digitalnih valuta i brojni drugi noviteti.
Nitko ih nije ocekivao, a privukli su brojne ulagace jer su se ukazali privlacnijima nego
tradicionalni nacini prikupljanja kapitala kao Sto je inicijalna javna ponuda. S jedne strane,
ponuda sigurnosnih tokena je omoguéila laksi ulazak na trziSte kapitala obi¢nim pojedincima
koji su se odlugili na investiranje, ali s druge strane su omogucile brojnim poduzeé¢ima koja su
bili iskljucena ili nisu zadovoljila kriterije za ulazak na trziste kapitala alternativnu moguc¢nost
prikupljanja kapitala. No, uz sve te prednosti kod novijih nac¢ina javila se i jedna mana,
nezasti¢enost ulagaca, odnosno visok stupanj mogucih prevara. Upravo ovu manu ponuda
sigurnosnih tokena korigira na nac¢in da je regulirana zakonom, a blockchain tehnologija pruza
vrlo siguran sustav transakcija koji je gotovo nemoguce hakirati i na taj nacin ponudu

sigurnosnih tokena ¢ini sigurnim nac¢inom prikupljanja kapitala. >

Bitno je za istaknuti kako sigurnosnih tokeni nisu striktno limitirani na jednu vrstu ulagaca, kao
Sto je sluc¢aj kod inicijalne javne ponude gdje prevladavaju iskljucivo veliki ulagaci. Po tom
pitanju su sigurnosni tokeni univerzalni, jer ulaga¢i mogu biti vjesti, dugogodisnji investitori s
visokim ulozima, a s druge strane to mogu biti i obi¢ni pojedinci, potpuno novi ulagaci s malim
ulozima. Brzina prikupljanja kapitala je jedna od vaznih ¢imbenika poslovanja poduzeca,
pogotovo za novoosnovana poduzeca kojima je ¢im prije potreban kapital za daljnji razvoj, a
ponuda sigurnosnih tokena je relativno brz proces prikupljanja kapitala u odnosu na inicijalnu

javnu ponudu koja je puno kompleksnija i duze traje.

Tehni¢ki je nemoguce odrediti pravi identitet investitora. Jedina transparentna znacajka koja je
poznata kod investitora je adresa novcéanika, tj. kombinacija brojeva i slova koje investitori
koriste za slanje i primanje tokena. lako se token prijenosi mogu rekonstruirati pomocu
podataka pohranjenih na blockchain-u, oni nikad ne otkrivaju istinski identitet te se upravo zbog
toga poduzeca koriste KYC standardima.

49 Deloitte (2020). op.cit., str.7
50 Arun, S.J., Cuomo, J. i Gaur, N. (2019). Blockchain for Business. Addison-Wesley, str.52
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3.2. Nedostaci ponude sigurnosnih tokena

lako za velika poduzeéa ponuda sigurnosnih tokena predstavlja jeftiniji nacin prikupljanja
novcanih sredstava, uzme li se u obzir da je poduzecu potrebna velika kolic¢ina kapitala,
inicijalna javna ponuda je bolja opcija. S porastom popularnosti alternativnih nacina
prikupljanja kapitala, raste i broj kibernetickih napada. lako blockchain tehnologija uz pomo¢
kriptiranja maksimalno Stiti podatke i onemogucava kradu, ipak postoji slaba tocka koja se
javlja u kontekstu krade privatnih kljuceva $to predstavlja veliki rizik za investitore.! Biti
novitet na trziStu kapitala moze biti ujedno i prednost i nedostatak. Samo neke od karakteristika
noviteta su: nedovoljno iskustva izdavatelja, regulatorni okvir varira od zemlje do zemlje, jos
uvijek su dobrim dijelom neistrazeni te se razvijaju iz dana u dan. Sve ove karakteristike
stvaraju neizvjesnost o budu¢nosti ponude sigurnosnih tokena te povecavaju razinu rizika i za
poduzeca i za investitore. U 21. stolje¢u marketing je preplavio trziSte svojom vaznoscu pa tako
I na financijskim trziStima. Za dobro provedenu inicijalnu javnu ponudu ili ponudu sigurnosnih
tokena potreban je odli¢an marketing koji ¢e zainteresirati i privuci potencijalne investitore. S
obzirom da je ponuda sigurnosnih tokena jako medijski popraéena, ukoliko ona bude
neuspjeSna, moze uzrokovati propast poduzeca Sto je i najveci nedostatak ovakvog nacina
prikupljanja kapitala. Uvijek postoji moguénost da dode do asimetrije informacija na trzistu, a
s obzirom da ponuda sigurnosnih tokena moze biti jako privlacna, kratkog razdoblja izdavanja
i fiksnog broja tokena, moZe se stvoriti ozbiljan moralni hazard.>> Unato¢ ¢injenici da su
sigurnosni tokeni ¢esto osigurani stvarnom imovinom, stru¢njaci imaju poteskoca pri procjeni
odnosno utvrdivanju fer vrijednosti sigurnosnog tokena Sto sve dovodi do neizvjesnosti po

pitanju likvidnosti.*

51 Deloitte (2018). op.cit., str.66,67
52 Momtaz, P., Rennertseder, K. i Schroder, H. (2019). op.cit., str.10,11
53 Deloitte (2019b). op.cit., str.17
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4. PONUDE SIGURNOSNIH TOKENA U SVIUJETU |
REPUBLICI HRVATSKOJ

4.1. Ponude sigurnosnih tokena u svijetu

Statisticki podaci o ponudama sigurnosnih tokena se razlikuju zbog svoje oskudnosti i razli¢itih
vremenskih razdoblja u kojima su istrazivanja i analize provedene. Ukupan broj ponuda
sigurnosnih tokena u svijetu 2020. godine je bio 106. Drzava s najve¢im brojem ponuda
sigurnosnih tokena su Sjedinjene Americke Drzave ukupno 32 ponude. Odmah iza SAD-a se
nalaze Velika Britanija i Kajmanski Otoci s 10 ponuda te Svicarska s 8 ponuda. Na slici 12
moze se zamijetiti i jedna ponuda sigurnosnih tokena odrzana u Hrvatskoj koja je analizirana u
sljedecem poglavlju. Geografska rasprostranjenost ponuda sigurnosnih tokena odraZzava
porezna i regulatorna razmatranja izdavatelja. Vecina zemalja navedenih na slici 12
okarakterizirane su kao porezne oaze za poduzeéa, ukljuc¢uju¢i Bahame, Britanske Djevicanske
otoke, Kajmanske Otoke, Hong Kong, Nizozemsku, Singapur i Svicarsku. lzdavatelji
sigurnosnih tokena biraju bas ove lokacije zbog pogodnosti koje “porezne oaze” kao takve

pruzaju.

Slika 4. Broj ponuda sigurnosnih tokena po zemljama u svijetu u 2020. godini

Country Freq. Freq.(%)
Australia 1 0.94
Austia 2 1.89
Bahamas 1 094
Canada 1 0.94
Cayman Islands 10 943
Croata 1 0.94
Estonia 3 283
Finland 1 0.94
France 1 0.94
Gemany 3 283
Gabraltar 1 0.94
Hong Kong 2 189
Ireland 1 0.94
Israel 1 0.94
Kyrgyzstan 1 0.94
Liechtenstein 3 283
Lithuania 3 283
Malta 2 1.89
Mauritius 1 0.94
Netherlands 2 1.89
New Zealand 1 0.94
Panama 1 0.94
Paraguay 1 0.94
Puerto Rico 2 1.89
Seychelles 1 0.94
Singapore - 3.77
South Jordan 1 0.94
Spam 1 0.94
Sweden 1 094
Switzerland 8 7.55
The Brinsh Virgin Islands 1 0.94
United Arabic Emirates 1 094
United Kingdom 10 943
United States 32 30.19

Total

8

100.00

Izvor: Lambert, T., Liebau, D. i Roosenboom, P. (2020). Security Token Offerings. Rotterdam:
Rotterdam School of Management, str.38
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Od ukupno 106 ponuda sigurnosnih tokena u svijetu 2020. godine njih ¢ak 49 odnosno 46,23%
se odnosi na tokene kapitala odnosno tokenizirane udjele. Slijede tokeni s udjelima u dohotku,

a najmanje je bilo izdano duznickih tokena, samo njih 7 (grafikon 5).

Grafikon 5. Ponude sigurnosnih tokena u svijetu prema vrsti tokena u 2020. godini

1,89%

Duznicki token

Token kapitala

46,23% Fond token

Token udjela u dohotku

m Ostali tokeni

Izvor: Priredila autorica na osnovi podataka iz Lambert, T., Liebau, D. i Roosenboom, P.
(2020). Security Token Offerings. Rotterdam: Rotterdam School of Management, str.38

U tablici 2 izlistane su ¢etiri najpoznatije ponude sigurnosnih tokena u svijetu, a to su: americki
tZero, arapski BoltonCoin, Svicarski Nexo i njemacki Neufund. Moze se uociti kako je
najzastupljenija industrija u kojoj su odrzane ponude sigurnosnih tokena upravo sektor financija
I bankarstva. Prema vrsti imovine tZero i Nexo izdaju ,,debt” tokene, Neufund ,,equity* tokene,
a BoltonCoin ,,asset-backed” tokene, u ovom slucaju token je vezan uz vrijednost nekretnine.
Sve cetiri ponude su zavrSene izmedu prvog kvartala 2018. godine i prvog kvartala 2019.
godine. Sto se tice uspjesnosti svake od navedenih ponuda, ukoliko se gleda iskljugivo odnos
ciljnog i prikupljenog iznosa, tada su sve ponude sigurnosnih tokena kod kojih je prikupljeni
iznos jednak ili ve¢i od ciljnog iznosa uspjesne i obrnuto. Pa tako gledajuci tablicu 2 moze se
zamijetiti kako bi prema tom pravilu Nexo i Neufund bili uspjesni, a tZero i BoltonCoin
neuspjesni. Medutim, pojam uspjesnosti varira od poduzeéa do poduzeca te je u konacnici
najvaznije misljenje poduzec¢a o njihovoj uspjesSnosti nakon Sto se sucele troskovi i prihodi
izdavanja tokena, jer ciljni iznos moze biti uvecéani iznos stvarno potrebnog, a i na kraju sve je
to procjena. tZero je uz svoju globalnu prepoznatljivost i prva regulirana platforma za razmjenu

sigurnosnih tokena u SAD-u.
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Tablica 2. Najpoznatije ponude sigurnosnih tokena u svijetu

Poduzeée tZERO BoltonCoin Nexo Neufund
Drzava SAD UAE Svicarska Njemacka
Industrija Financije i | Nekretnine Financije I | Financije i
bankarstvo bankarstvo bankarstvo
Ciljani iznos $250.000.000,00 | $100.000.000,00 | $52.500.000,00 | $1.312.399,36
Prikupljeni $134.000.000,00 | $67.830.000,00 | $52.500.000,00 | $4.410.560,00
iznos
Razdoblje Q32018 Q12019 Q2 2018 Q4 2018
zavrSetka
Status Zavrsen Zavrsen Zavrsen Zavrsen
Vrsta imovine | Dug Osigurana Dug Kapital
imovina

Izvor: BlockState (2019). Global STO Study, obrada autorice

U tablici 3 izlistana su dva neuspjesna i dva uspjeSna primjera ponuda sigurnosnih tokena u
svijetu. Kao dva neuspjesna navode se americki EpigenCare iz sektora zdravstva i kajmanski
Evareium iz sektora nekretnina. Oba su zavrSena u 2018. godini, a njihovu uspjesnost je
odredena usporedujuci ciljne iznose i prikupljene iznose. Prikupljeni iznos EpigenCare-a od
36.701 americ¢kog dolara nije ni priblizno blizu ciljnom iznosu od ¢ak 20 milijuna ameri¢kih
dolara, dok kod Evareium-a je prikupljeni iznos iznosio 2 milijuna dolara, a ciljani 90 milijuna
dolara. Ovi primjeri su izdvojeni kao neuspjeSni upravo zbog ogromne razlike izmedu
prikupljenih i ciljnih iznosa. S druge strane, izdvojena su i dva primjera uspjesnih primjera
ponuda, a to su britanski Dovu iz sektora tehnologije, preciznije softvera i bjeloruski Jinbi iz
sektora financija i bankarstva. Dovu je svoj ciljani iznos od 3 milijuna dolara premasio za ¢ak
9 milijuna dolara i prikupio ukupno 12 milijuna dolara, dok je Jinbi kao ciljni iznos imao 12,5
milijuna dolara te ga takoder premasio za 35 milijuna dolara i ukupno prikupio 47,5 milijuna

dolara.
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Tablica 3. Neuspjesni i uspjesni primjeri ponude sigurnosnih tokena u svijetu

Poduzece EpigenCare EvaReium Dovu Jinbi
Drzava SAD Kajmanski Velika Britanija | Rusija
Otoci
Industrija Zdravstvo Nekretnine Softver Financije i
bankarstvo
Ciljani iznos $20.000.000,00 | $90.000.000,00 | $3.000.000,00 | $12.500.000,00
Prikupljeni $36.701,00 $2.000.000,00 | $12.000.000,00 | $47.500.000,00
iznos
Razdoblje Q32018 Q2 2018 Q4 2017 Q4 2018
zavrSetka
Status Zavrsen Zavrsen Zavrsen Zavrsen
Vrsta imovine | Dug Osigurana Kapital Kapital
imovina

Izvor: BlockState (2019). Global STO Study, obrada autorice

Na slici 5 je vidljivo kako sigurnosni tokeni stvarno mogu biti vezani za bilo koji financijski

instrument, obveznicu, dug, zlato ili nesto trece. Navedeno posljedi¢no privlaci Siroki spektar

ulagaca diljem svijeta te je odraz visoke likvidnosti. Sigurnosni tokeni biljeze rast, ne samo u

Europi, vec i diljem svijeta.

Slika 5. Razli¢itosti provedenih STO u svijetu

ISSUING INSTITUTIONS") (setecmiony  SPECIFICATION OF SECURITY TOKEN OFFERING DATE  RAISED AMOUNT COUNTRY
AUSTRIAN GOVERNMENT ﬁ Issuance [ tokenization of an Austrian government bond 1072018 UsD 1.4bn AUSTRIA :
BANCO SANTANDER «bSantander Issuance / tokenization of a bond 09/2019 EUR 20 mn SPAIN 'c::
BANK OF CHINA @ Tt Issuance / tokenization of a bond 1212019 USD 2.8bn CHINA -
Beva BBVA Issuance / tokenization of a syndicated loan 11/2018 EUR 150 mn SPAIN '{:
DAIMLER DAIMLER Issuance / tokenization of a 1-year bond 06/2017 EUR 100 mn GERMANY -
DEUTSCHE BANK? Issuance / tokenization of a bond 10/2019 nia GERMANY -
EMAAR o Issuance / tokenization of a referral / loyalty platform 05/2019 nia UAE r_:
J.P. MORGAN LPMorzan Tokenization of gold bars upcoming nia USA E
SOCIETE GENERALE B55T. Issuance / tokenization of a 5-year covered bond 04/201% EUR 100 mn FRANCE l ‘
THE WORLD BANK &:; Issuance / tokenization of 2 tranches of AUD-denominated bond (“Bond-i") 08/2019 USD 108 mn UsAzl E

...........

Izvor: PwC (2020). 6th ICO / STO Report: A Strategic Perspective., str.7
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4.2. Ponude sigurnosnih tokena u Republici Hrvatskoj

Poduzeée Greyp Bikes d.0.0. prvo je poduzeée na podru¢ju Republike Hrvatske koje se
odvazilo na prikupljanje dodatnog kapitala putem novog, alternativnog nacina — ponude

sigurnosnih tokena.

Greyp Bikes d.o.0. se odlucio za javnu ponudu tokeniziranih udjela (eng. Equity Token Offering
—ETO). Rijec je o hibridu, odnosno kombinaciji prednosti IPO-a i ICO-a, a sam model se bazira
na blockchain tehnologiji. Svi ETO ulagaci se moraju registrirati, ne mogu ostati anonimni kao
Sto je to slucaj kod ICO-a jer ulagaci u sigurnosne tokene ostvaruju odredena prava. Poduzece
prodaje svoje udjele u obliku digitalnih tokena, a kupnjom tokena ulagac¢ dobiva pravo glasa
(eng. voting right) i pravo na isplatu dividendi za minimalno ulozenih 100 eura kolika je bila
propisana nominalna vrijednost tokena (vidi sliku 6). Naravno, udjeli i pravo odlu¢ivanja su

proporcionalni ulaganju.

Slika 6. Uvjeti ulaganja u sigurnosne tokene poduzeca Greyp Bikes d.o0.0.

Investment terms

Signed Term Sheet Agreement Token Holder Agreement

Izvor: Neufund [online] Dostupno na: https://platform.neufund.org/eto/view/L1/1eb004fd-
c44d-4bed-9e76-0e0858649587 [15.kolovoza 2021.]

U listopadu 2019. godine Greyp Bikes d.o.0., proizvoda¢ elektri¢nih bicikala ¢iji je osnivac
Mate Rimac, pokrenuo je ponudu sigurnosnih tokena koja je bila otvorena za male ulagace i
ukupno je prikupila 1,44 milijuna eura, preciznije 1.442.180,77 eura u valuti euro i Ethereuma
koriste¢i njemacku platformu Neufund koja je dobilo regulatorno odobrenje Financijskog
monetarnog tijela (FMA) u Lihtenstajnu za ponudu sigurnosnih tokena malim ulaga¢ima. ETO
je ocijenjen uspjesnim, Greyp Bikes d.o.0. je ¢ak premasio svoja ocekivanja prema kojima su
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prodajom tokena unutar mjesec i pol dana planirali prikupiti 805.617 eura. ViSe od 1.000,
tocnije 1.017, ulagaca iz preko 30 zemalja sudjelovalo je u ETO-u.

Poduzece je prikupilo ukupno 1.442.180,77 eura od ¢ega je 1.148.685,95 eura odnosno 79,65%
u valuti euro, a ostatak od 293.494,82 eura odnosno 20,35% je prikupljeno u Ethereumu.

Slika 7. Faze ETO-a poduzecéa Greyp Bikes d.o.o.

Investment timeline

START DATE END DATE NEU PAYOUT

PRIORITY LIST PRESALE PUBLICSALE INSIGNING CLAIM TOKENS;

Izvor: Neufund. ETO Greyp Bikes d.o.o. [online] Dostupno na:
https://platform.neufund.org/eto/view/L1/1eb004fd-c44d-4bed-9e76-0e0858649587
[15.kolovoza 2021.]

Prva faza bila je faza predbiljezbe ili ,,priority list* ¢ije je trajanje bilo dva tjedna, a unutar tog
razdoblja svi zainteresirani ulagaci mogli su se zabiljeziti za ulaganje, ta rezervacija nije
obvezujuéa i moze se odustati od kupnje tokena. Druga faza, ,,presale faza“ zapocela je 14.
listopada 2019. godine i trajala je 14 dana. Svi koji su se prethodno zabiljezili za ulaganje imali
su priliku investirati, dok je za sve ostale ponuda i dalje bila zatvorena. Ukoliko se prodaju svi
udjeli, do javne ponude ne dolazi, ali u slu¢aju Greyp Bikes-a u roku od 31 dana je krenula i
treca faza, faza javne ponude. Investitori su tada udjele odnosno tokene mogli kupiti eurima ili

kripto valutom Ethereum. Sve spomenute faze vidljive su na slici 7.

ETO je zavrSio 27. studenog 2019. godine te se s prikupljenih 1,44 milijuna eura smatra
uspjesnim. ,,Drustvo je u 2020. godini provelo i upisalo u Sudski registar Trgovackog suda u
Zagrebu dokapitalizaciju u visini 1.100 kuna ¢ime je novi ¢lan Drustva Smart Zero UG,
Njemacka zastupljen sa 3,81 % vlasnickog udjela. Dokapitalizacija je prikupljena kroz Equity
Token Offering (ETO). Temeljni kapital Drustva je povecan sa 27.800 na 28.900 kuna.
Istovremeno su povecéane kapitalne rezerve Drustva u visini 8.300.689 kune koje je takoder
uplatio novi ¢lan Drustva Smart Zero UG, Njemacka. Time su kapitalne rezerve povecane sa
36.280.478 kuna na 44.581.167 kuna.*>*

% Greyp bikes d.0.0. (2020). Godisnje izvjesée za godinu zavréenu 31. prosinca 2019. godine zajedno sa
IzvjeStajem neovisnog revizora, str.37
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Za potrebe istrazivanja na temu ovoga rada proveden je dubinski intervju s COO Greyp Bikes
d.o.o. KreSimirom Hledeom, s ciljem podupiranja teorijskog dijela rada prakti¢nim, a ujedno i
kako bi se u radu propitale odredene teorijske pretpostavke. Sugovornik je odabran po rangu
funkcije koja je primjerena tematici ovoga rada, stoga je adekvatan sugovornik koji je pridonio
formiranju zaklju¢noga misljenja o prednostima i nedostacima ovakvog nacina prikupljanja
kapitala te razini upoznatosti poduzeca, ali i investitora s ponudom sigurnosnih tokena. Kroz
razgovor, sugovorniku je postavljeno sedam pitanja, a osobni i strukturirani intervju proveden

je u lipnju 2021. godine.

Razgovorom je utvrdeno da Greyp Bikes d.o.0., kao visoko tehnolosko poduzeée konstantno
mora istrazivati, eksperimentirati i koristiti najmoderniju tehnologiju, pa su tako jedne godine
poceli proucavati blockchain tehnologiju i njenu primjenu kako u svom sektoru, tako i u sektoru
financiranja te su zapazili ICO. ICO im se na prvu ruku jako svidio zbog svoje jednostavnosti i
prednosti koje je nudio takav nacin prikupljanja kapitala, ali primijetivsi previse negativnih
konotacija koje se vezu uz ICO brzo su odustali od te ideje. Nisu Zeljeli da se njihovo poduzece
slucajno poveze s prevarama jer bi to narusilo njihov dobar imidz te su se odlucili pric¢ekati i
vidjeti u Sto ¢e se razviti primjena blockchain tehnologije u prikupljanju kapitala. Sugovornik
istice kako su se odlucili na ETO jer je vrlo malo investitora koji si mogu priustiti velika
ulaganja, a na ovaj nac¢in se ne mora biti akreditirani investitor s ogromnim kapitalom kako bi
kupio tokene odnosno udjele poduzeéa. Upravo zato Sto bilo tko moze sudjelovati, Greypu je
bitnije da su to strastveni investitori koji dijele viziju poduzeca, nego veliki ulagac¢i kojima je
stalo samo profitirati i nakon par godina napraviti ,,exit“. Medutim, smatra kako ¢e uvijek biti
par Spekulanata na trzistu kapitala bez obzira na ulozene napore. Nadalje, sugovornik navodi
kako je jos jedan od razloga bio potencijal koji su uvidjeli u ,retail investment-u“, odnosno
investicijama malih ulagaca koje poduze¢ima pruza bolju evaluaciju odnosno procjenu
vrijednosti poduzeca, a naravno i zbog nizih troskova koje ponuda tokeniziranih udjela donosi.
Razgovorom je utvrdeno kako je najduzi i ujedno najbitniji korak procesa bilo istrazivanje
trzidta i priprema samog projekta, dok je provedba bila laksi dio posla. Cinjenica da su prvi u
Hrvatskoj proveli ovakav oblik financiranja, bez imalo prakse i dotadasnjih iskustava,
definitivno je otezala i produljila pripremu koja je trajala 6 mjeseci, a cijeli projekt godinu dana.
Sugovornik kao prednosti STO-a isti¢e: nize troSkove u odnosu na druge nacine financiranja,
Hretail investment” koji pruza bolju evaluaciju vrijednosti poduzec¢a, mogucénost sudjelovanja

svih zainteresiranih ulagaca bez obzira na koli¢inu novca koju ¢e uloziti, lak ulazak i izlazak iz
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poduzeca i visoka likvidnost koju STO donose. Takoder kao nedostatke izdvaja: visoke
marketinSke troSkove, puno ulaganja u obrazovanje i edukaciju ljudi zbog nepoznavanja i
nerazumijevanja blockchain tehnologije, manjak kontrole zbog ogromne transparentnosti koja
uspjeh i neuspjeh kompanija ¢ini vrlo javnim te veliku kompleksnost bez garancije za uspjeh,
a uz sve to za neka manja poduzeca je i dalje relativno skup nacin prikupljanja kapitala. Ne
postoji jedinstveni regulatorni okvir EU koji bi regulirao ponudu sigurnosnih tokena, ali postoji
propis koji u slucaju izdavanja tokena u vrijednosti iznad 5 milijuna eura zahtijeva izradu
prospekta, izradu i objavu revidiranih kvartalnih izvjeStaja, a sve kako bi se transparentnoSéu
izdavatelja tokena zastitilo investitore od mogucih prijevara. No, ispod 5 milijuna eura uvjeti
su puno jednostavniji te je odluka o tome Sto je sve potrebno prilikom izdavanja tokena
prepustena lokalnom regulatornom okviru svake pojedine zemlje EU. Prema tome, neke zemlje
mogu biti restriktivnije kao Sto je Njemacka, a neke liberalnije kao Sto je Lihtenstajn, ujedno
zemlja u kojoj se ETO Greyp Bikes d.o.0. odrzao. BaFin je pod neopravdanom sumnjom
objavila kako smatra da poduzeée izdaje vrijednosnice koje nisu u skladu s njemackim
zakonima i na taj nacin izdala upozorenje investitorima diljem svijeta. S obzirom da su ponude
sigurnosnih tokena jako medijski poprac¢ene, ovo se negativno odrazilo na daljnji tijek ETO-a,
od prikupljenog kapitala do pada potraznje za kupovinom tokena. Ovako nespretan splet
okolnosti nije krivnja poduzeca, ve¢ posljedica nedovoljne financijske edukacije i nesredene
regulative unutar EU. Sugovornik navodi kako nisu zadovoljni rezultatima provedenog ETO-a
I kako po njihovom misljenju nije bio uspjesan ukoliko se uzmu u obzir ulozeni trud, vrijeme i
novac. Takoder isti¢e kako proces ne bi ponovno ponovili, upravo zbog jednog nepredvidivog

incidenta koji je rezultirao slabijim rezultatima.

Sugovornik napominje kako ETO nije za svakoga, ali da opéenito nijedan ,,crowdfunding® nije
za svakoga. Proces je jako kompleksan posebice poduze¢ima i investitorima koji nisu
financijski educirani pogotovo za pojmove poput blockchain tehnologije i digitalnih novéanika.
Po pitanju FinTech znanja Europa, a pogotovo Republika Hrvatska su daleko od spremnosti za
ovakve nacine prikupljanja kapitala. Sugovornik istice kako je koncept ponude sigurnosnih
tokena odli¢an, ali napominje kako drustvo i tehnologija jos nisu spremni za to. Osim internih
faktora, na uspjesSnost utjecu i vanjski faktori poput educiranosti ulagaca i stanja na trzistu
kapitala. Sugovornik ETO preporuca samo onim poduze¢ima koja imaju dovoljno velik i
pozitivan javni imidz, koja su javno poprac¢ena glavnim medijima i prepoznata Sirem zemlje,

jer je reputacijski rizik iznimno velik. Poduzeca bi prilikom odabira nacina prikupljanja kapitala
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trebala biti sigurna da je upravo on pravi oblik financiranja za njihovo poduzece. Takoder
moraju imati dobar poslovni plan ili ideju te odabrati pravu platformu na kojoj ¢e se provoditi
prikupljanje kapitala. I na samom kraju, klju¢ svega je jako dobar marketing jer ukoliko nitko
ne zna za poduzece ili proizvode/usluge koje nudi nista ne znaci niti najbolja ideja na svijetu.
Analiza dobivenih odgovora i stavova intervjuiranog sugovornika ukazuje na vaznost i potrebu
dobrog marketinskog imidza poduzec¢a u svrhu uspjeSnog izdavanja sigurnosnih tokena na
trzistu kapitala. Budu¢i da se blockchain tehnologija, kako u svijetu, tako i u Hrvatskoj,
znacajno razvija i to velikom brzinom, mnogi analiti¢ari smatraju da je budu¢nost financiranja

u decentraliziranom pristupu financijama.
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5. ISTRAZIVANJE UPOZNATOSTI STUDENATA S
PONUDOM SIGURNOSNIH TOKENA

5.1. Obrazlozenje metodologije istrazivanja

Primarnim istrazivanjem stavova ispitanika o upoznatosti s ponudom sigurnosnih tokena na
uzorku od 120 ispitanika prikupljeni su podaci, a rezultati istrazivanja prikazani su grafikonima
i dodatno analizirani. Provedena anketa pod nazivom ,Upoznatost studenata s ponudom
sigurnosnih tokena* u svrhu izrade ovog diplomskog rada izradena je putem Google obrasca, a
ispitanici su izabrani nasumic¢no. Ispitanici su prikupljeni objavama ankete na Facebook
grupama. Cilj same ankete bio je prikupiti stavove ispitanika o sve aktualnijoj temi sigurnosnih
tokena i vidjeti koliko je ispitanika svih dobnih struktura, razlicitih studija i spolova uopce
upoznato s pojmom ponude sigurnosnih tokena i kakva su njihova misljenja o sadasnjem, ali i
budu¢em potencijalu sigurnosnih tokena kao alternativi tradicionalnim nacinima financiranja.
Subjektivna misljenja ispitanika obradena su, analizirana te detaljnije opisana u sljedecem
poglavlju ovog rada. Anketa je u potpunosti anonimna.

5.2. Prikaz i analiza rezultata istrazivanja

Na slici broj 8 prikazana je struktura ispitanika po demografskoj karakteristici ,,Spol*. Prema
demografskoj karakteristici ispitanika ,,spol®, anketu je od ukupnog broja ispitanika ispunilo
76,67% pripadnica zenskog spola i 23,33% pripadnika muskog spola.

Slika 8. Grafic¢ki prikaz spola ispitanika

lzvor: Priredila autorica
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Anketu su od ukupnog broja anonimno anketiranih ispitanika ispunile ve¢inom osobe u dobi
od 20 do 23 godina s postotkom od 52,50%, slijede osobe u dobi od 24 do 27 godina s 38,33%,
a najmanje osoba u dobi od 17 do 19 godina 5% i od 28 do 31 godina 4,17% je ispunilo ovu
anketu (slika 9). Raznolikost ispitanika omogucuje bolju i konkretniju analizu.

Slika 9. Graficki prikaz dobi ispitanika

52,50%

Izvor: Priredila autorica

Najveci broj ispitanika, to¢nije 43,33% od ukupnog broja, su redovni studenti i samo studiraju,
dok njih 35% redovno studiraju i rade. 13,33% ispitanika izvanredno studira i zaposleni su, a
5,83% je izvanredno i samo studiraju (slika 10).

Slika 10. Status ispitanika (rad/studij)

Studiram i radim (redovni)

5,83%

Studiram i radim
(izvanredni)

m Samo studiram (redovni)

Samo studiram

43,33% (izvanredni)

m ZavrSen faks pocetkom

13,33% sedmog mjeseca

Diplomirala sam, ali jo$
uvijek radim kao student

m Apsolvent

lzvor: Priredila autorica
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Po pitanju podru¢ja studija dobiven je Sirok raspon ispitanika. Anketu su popunili studenti
ekonomije, arhitekture, farmacije, strojarstva, FER-a i brojnih drugih studija (slika 11), ukupno
23 razli¢ita podrucja studija. NajviSe ispitanika je sa studija ekonomije - ¢ak 65,8%. Odmah iza

ekonomije je studij prava s 10%.
Slika 11. Studij ispitanika

Uciteljski
0,8%

1,7%
Psihologija
1,7%
Strojarstvo

Ekonomija
65,8%

Izvor: Priredila autorica

Za ispitanike studija ekonomija dodatno se traZio podatak o njihovom smjeru, (slika 12) bilo da
su ga vec¢ upisali ili ga planiraju upisati. NajviSe ispitanika je na smjeru Financije (21), zatim
13 na Racunovodstvu i reviziji i 12 na Marketingu. Najmanje ispitanika je smjera Analiza i

poslovno planiranje (APP) i smjera Ekonomija.

Slika 12. Smjer ispitanika koji studiraju studij ekonomije

25

21

lzvor: Priredila autorica
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Tablica 4. Upoznatost ispitanika s razli¢itim nacinima financiranja

Inicijalna javna ponuda (eng. Initial Public Offering - 53,33% 19,17% 27,50%
IPO)

Ponuda sigurnosnih tokena (eng. Security Token 25,83% 31,67% 42,50%
Offerings - STO)

Inicijalna ponuda digitalnih valuta (eng. Initial Coin 30,83% 30,00% 39,17%
Offering - ICO)

Bankovni kredit 82,50% 15,83% 1,67%

Financiranje rizicnim kapitalom (eng. Venture Capital 54,17% 21,67% 24,17%
Funds)
Izvor: Priredila autorica

Ispitanicima su postavljena pitanja o njihovoj upoznatosti s razli¢itim nac¢inima financiranja, od
tradicionalnih poput bankovnih kredita do inovativnih poput ponude sigurnosnih tokena
(tablica 4). Kao Sto je bilo o¢ekivano vecina ispitanika je puno bolje upoznata s tradicionalnim
nacinima financiranja poput IPO-a, financiranjem rizicnim kapitalom, a najvise su upoznati s
bankovnim kreditima (82,50%). Ispitanici su manje upoznati s novim nac¢inima financiranja
poduzeca poput ICO-a i STO-a, ali od svih spomenutih nacina financiranja najmanje su bili
upoznati upravo s ponudom sigurnosnih tokena (25,83%).

Slika 13. Misljenja ispitanika o jednostavnosti alternativnih nac¢ina prikupljanja kapitala u

odnosu na tradicionalne

25,00%

66,67%

lzvor: Priredila autorica
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Na anketno pitanje ,Mislite li da su inovativni/alternativni nacini prikupljanja kapitala
jednostavniji od onih tradicionalnih?“, 66,67% ispitanika nije znalo odgovoriti. 25% ispitanika
smatra da su jednostavniji nego tradicionalni nacini prikupljanja kapitala, dok 8,33% smatra

kako alternativni nacini nisu jednostavniji (slika 13).

Tablica 5. Stavovi ispitanika o ponudi sigurnosnih tokena izraZeni Likertovom skalom

10,00%

35,83% 41,67%

11,67%  35,00% 40,00% 3,33% 10,00%
13,33%  31,67% 40,00% 5,83% 9,17%
10,00%  35,00% 40,83% 4,17% 10,00%
7,50% 20,00% 52,50% 13,33% 6,67%
Izvor: Priredila autorica
Na pitanje smatraju li ispitanici ponudu sigurnosnih tokena odlicnom alternativom

tradicionalnim nacinima prikupljanja kapitala njih 8,33% nikako ne smatra, 4,17% ne smatra,
41,67% nije sigurno, dok ostalih 45,83% ispitanika smatra ponudu sigurnosnih tokena
odlicnom alternativom. Na pitanje smatraju li ispitanici da ponuda sigurnosnih tokena
omogucava bolji pristup likvidnosti u odnosu na ostale nacine prikupljanja kapitala njih 10%
nikako ne smatra, 3,33% ne smatra, 40% nije sigurno, dok ostalih 46,67% ispitanika smatra da
ponuda sigurnosnih tokena omogucava bolji pristup likvidnosti u odnosu na ostale nacine
prikupljanja kapitala. Na pitanje smatraju li ispitanici da je ponuda sigurnosnih tokena
pristupacnija manjim ulagac¢ima u odnosu na ostale nac¢ine prikupljanja kapitala njih 9,17%
nikako ne smatra, 5,83% ne smatra, 40% nije sigurno, dok ostalih 45% ispitanika smatra da je
ponuda sigurnosnih tokena pristupacnija manjim ulagacima u odnosu na ostale nacine
prikupljanja kapitala. Na pitanje smatraju li ispitanici da je ponuda sigurnosnih tokena za
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poduzeca troskovno prihvatljivija u odnosu na ostale nacine prikupljanja kapitala njih 10%
nikako ne smatra, 4,17% ne smatra, 40,83% nije sigurno, dok ostalih 45% ispitanika smatra da
je ponuda sigurnosnih tokena za poduzec¢a troskovno prihvatljivija u odnosu na ostale nacine
prikupljanja kapitala (tablica 5).

Slika 14. Misljenje ispitanika o potencijalu ponude sigurnosnih tokena na hrvatskom trzistu

kapitala

Smatrate li da ponuda sigurnosnih tokena ima potencijala na hrvatskom trZistu kapitala?

80

60

40

20

U potpunosti se Ne slazem se Niti se slazem, SlaZzem se U potpunosti se
ne slazem niti se ne slazem slazem

lzvor: Priredila autorica

Na pitanje smatraju li ispitanici da ponuda sigurnosnih tokena ima potencijala na hrvatskom
trZiStu kapitala (slika 14) njih 6,67% nikako ne smatra, 13,33% ne smatra, 52,50% nije sigurno,
dok ostalih 27,50% ispitanika smatra da ponuda sigurnosnih tokena ima potencijala na

hrvatskom trZistu kapitala.

Na pitanje da su vlasnici poduzeca bi li bili spremni na prikupljanje kapitala alternativnim
metodama kao $to je ponuda sigurnosnih tokena, zanimljivo je bilo vidjeti kako je od ukupnog
broja ispitanika puno veci broj ispitanika bio spreman ili bi razmislio o toj moguénosti nego
broj ispitanika koji bi radije koristili tradicionalne metode. 30,83% ispitanika odgovorilo je da
bi bili spremni koristiti alternativne metode, 53,33% je reklo kako bi mozda bili spremni, dok
samo 19 ispitanika odnosno 15,83% je odgovorilo kako ne bi htjeli koristiti alternativne metode
te bi radije koristili tradicionalne poput inicijalne javne ponude i bankovnih kredita (slika 15).
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Slika 15. Misljenje ispitanika o spremnosti na prikupljanje kapitala putem alternativninh metoda
kao vlasnika poduzeca

m Da, zaSto ne.

30,83%

m Mozda.

53,33%

Ne, radije bih koristio/la
tradicionalne metode poput
bankovnih kredita ili inicijalne
javne ponude.

lzvor: Priredila autorica

Ispitanici su viSe upoznati s pojmovima bankovnog kredita, financiranja rizicnim kapitalom i
inicijalnom javnom ponudom, nego ponudom sigurnosnih tokena i inicijalnom javnom
ponudom digitalnih valuta Sto je sasvim ocekivano uzme li se u obzir da su to novi nacini
prikupljanja kapitala i da nisu jo$ svi sasvim upoznati s njima. Ispitanici bi ve¢inom bili spremni
na prikupljanje kapitala za svoje poduzeée putem alternativnih metoda, pa se moze zakljuciti
da su ispitanici otvoreniji i spremniji na promjene i inovacije. Takoder, moze se zakljuciti kako
su ispitanici studija ekonomije bili viSe upoznati sa sigurnosnim tokenima, odnosno opcenito s
nac¢inima financiranja kapitala, nego ostatak ispitanika. No, promatraju¢i sve odgovore
ispitanika iako je dosta njih ¢ulo za ponudu sigurnosnih tokena, ne poznaju dovoljno dobro sam
pojam i karakteristike STO-a.

5.3. Ogranicenja istrazivanja i preporuke za buduéa istrazivanja

U ovom istrazivanju postojalo je nekoliko ogranicenja. Prvo je relativno mali uzorak od 120
ispitanika. Drugo ogranicenje je ¢injenica da gotovo uopce nema sli¢nih radova, na temu
istrazivanja upoznatosti studenata s nekim drugim nacinom prikupljanja kapitala, stoga nije bilo
moguce napraviti usporednu analizu ovog istrazivanja s nekim drugim, slicnim istrazivanjem.
To bi bilo korisno zato $to bi se mogli analizirati podaci pa bi se mogli izvesti zakljucci o vecoj
ili manjoj upoznatosti razlicitih generacija studenata s nac¢inima prikupljanja kapitala. Jos jedno
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od ograni¢enja ovoga istrazivanja je i ¢injenica da je vecina ispitanika od svih ponudenih
mogucnosti na Likertovoj skali najceSce odabirala ,,niti se ne slazem niti se slazem® Sto
predstavlja veliko ograni¢enje pri donosenju zakljucaka, ali i upuéuje da nisu dovoljno upoznati
s ponudom sigurnosnih tokena. U budu¢im istrazivanjima bi svakako bilo pozeljno provesti
anketu upoznatosti poduzeéa s ponudom sigurnosnih tokena kako bi se dobila i informacija
koliko su zapravo poduzeca educirana i upoznata s ovakvim nacinom prikupljanja kapitala s
obzirom da su oni u poziciji izdavatelja tokena, a studenti su ispitani iz perspektive investitora

ili potencijalnog buduc¢eg poduzetnika.
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6. ZAKLJUCAK

Ponuda sigurnosnih tokena je relativno nov, inovativni oblik prikupljanja kapitala na
financijskom trzistu koji kombinira postojece karakteristike tradicionalnih nacina prikupljanja
kapitala kao Sto je inicijalna javna ponuda i blockchain tehnologiju. Usporedi li se STO s IPO-
om i ICO-om, moze se zakljuciti kako se po pitanju regulatornog okvira nalazi negdje u sredini,
niti je strogo reguliran niti nereguliran. U svijetu joS uvijek ne postoji neki jedinstveni
regulatorni okvir, ve¢ on varira od zemlje do zemlje. Naravno, kao i svaki drugi nacin
prikupljanja kapitala i STO ima svoje prednosti i nedostatke. Neke od prednosti su: nizi
troSkovi, manji broj posrednika pa je veca brzina i funkcionalnost, transparentnost koja Stiti
investitore od brojnih prevara, blockchain tehnologija koja omogucava obavljanje svih zadataka
iz udobnosti doma pogotovo sada kada je cijeli svijet, pa tako i financijsko trziSte, pogodila
Covid-19 pandemija, pruza bolji pristup likvidnosti i omoguc¢ava ulazak manjih ulagaca na
trziSte kapitala. Nedostaci koji se javljaju je regulacija STO-a koja jos uvijek varira izmedu
nadleznosti te je na primjer izabrano poduzecée Greyp Bikes d.0.0. kostala loSijeg plasmana. Isto
tako, nosi veliki reputacijski rizik sa sobom jer je ponuda javno i medijski popraéena, kao i
svaki uspjeh i neuspjeh poduzeca. Takoder, kao nedostatak se mogu navesti i visoki troskovi
za edukaciju ljudi, s obzirom da jos uvijek nije ,,mainstream® pojam te je izrazito kompleksan.
Rezultati provedene ankete ukazuju kako je dosta ispitanika ¢ulo za sigurnosne tokene, ali nije
stvarno upoznato s pojmom i karakteristikama ponude sigurnosnih tokena. STO su joS uvijek u
fazi razvoja te svakako mogu biti odlicna nadopuna trenutnim ,tradicionalnim“ nacinima
prikupljanja kapitala. Sigurnosni tokeni, iako trenuta¢no trziste, tehnologija i ljudi nisu
dovoljno spremni, imaju veliki potencijal pruziti dodanu vrijednost poduze¢ima i investitorima
u kontekstu transparentnosti, troskovne efikasnosti, bolje likvidnosti te pruzanja mogucnosti

svima na trzistu za sudjelovanje bez ogranicenja.
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Popis priloga

PRILOG 1: ETO Tehnicki list poduzeca Greyp Bikes d.o.o.

ETID Term Sheat - Genyp Bikes d oo, LLE

ETO TERM SHEET

Greyp Bikes da.c, (e "Company’), regislened with the cammercial register of Cromtia
under Q3527403563 with busness address &l Ljublanska 7, 10431 Swvela Nedefa,
Croaba s seaking prospeciive investars ta fund the continuad growtn and develapment

ol its business.

Frospective invesiors wi Be ollersd equily-ike rights n the Company digitally represantsd
by tokens (" Equity Tokens'). The Company's offer af Eguity Takens [ETO") takes place
aeclisivaly through the Mewfund Platform, a userdnendly plaffom wheee technalogy
starfups can access a global pool of invesiors and fundraise in & legaly-compliant

Fianar.

Thin term sheet sets forsh the Cornpany's inention lo offer Eguity Tokens under the terms
58l forh bedcey. Plaase note that ths offer is terdative and the sak of Equity Tokens is
conditianal on ||} regulslory approval by the competent financlal authonty (where
applcable) and the (i) minmum investmant amcunt being filled. If e minimum
invastmens amaunt (s not achisved by the expiry of the ETO Term (a5 descried balow),
tha ETO shall be deamed failed and ne capital nicrasss shal b sfactve

Company Overview

Founding date:

The Corgarty was founded an 201 3-08-37
The company is established for an
rdefinite term

Purpoas of the Company:

Limited kabilly company based in Sweta
Kegeja,  Croatia,  high-bech  mability
company producing glactric bikes and
GHMponenls,

Autharized capital;

Mo puthanzed capital spacified

Existing shares:

478 sharas with HRK e nominal vaiue in he
share capial of HRK 100000 valug aach

_.-", e 7
,.ae.‘e/éa}zw, jﬁ’

lzvor:  Neufund.

Greyp Bikes.

Signed Term  Sheet

[online]

Dostupno

https://platform.neufund.org/eto/view/L1/1eb004fd-c44d-4bed-9e76-0e0858649587

kolovoza 2021.]

na:
[06.
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PRILOG 2: Ugovor o vlasnistvu sigurnosnog tokena poduzecéa Greyp Bikes d.o.o.

TOKEM HOLDER AGREEMENT

TOKEN HOLDER AGREEMENT

{personal sign.setup_preliminary. warming}

Thiz Tokan Holdar Agresmeant (the “Agreement”) iz concluded betwsan SmartZerc, a UG
(haftungsbeachrankt) organized undar the lawa of Germany. with businesa address at: e/o LACORE
Rechizanwilke Parta mbB, Markgrafenstrale 36 10117 Berlin Germany (the “Nominee"), any antity
that fulfilz the critena set cut in this Agreemen: and accepts the terme provided herain {the “Token
Holder™). and Greyp Bikea d.o.o., a LLC organized under the lawsa of Croatia, having ita ssat in Swveta
MNedslja, Croatia, registsred under 13627403593, with busnesa address at: Ljubljanska 7 10431 Sveta
Medalja Crostia as a third party beneficiary and obligor (the “Company™).

- Partisa to the Agresment are hersin referred to mdividually as a "Parmy™
and collsctively as the "Partdes” -

The Company is idantthed by the following addraas
0xB2as3FDCe0H45.50302FEBGTE7 7T 86A5e05bE05 and the Momines iz idemified by the following
address Od3H3ISC08ABs0dE32A0DE0451 BDE0ES381 CdaF52d on Ethsreum network. Ethersum
nstwork iz a public distributed ledger that allows deploying sslf-enforcing contracts called smart contracta
and prowvides global conseneus of contract enforcement outcomea. The Teksn Holder i identiied by the
following address {perscnal sign.astup token_holder_sthersum_address]} on Ethersum netwaork
(“Ethereum Address™).

Content of the Agreement and of all its amendments iz atored in public immutabls atorage where it can be
retrisvad by cryptographic hash of a file with Agresment contant. Other associated agreements follow the
same rule and are available in the mmmutable storage as specified n Preambls.

Izvor: Neufund. Greyp Bikes. Company Token Holder Agreement [online] Dostupno na:
https://platform.neufund.org/eto/view/L1/1eb004fd-c44d-4bed-9e76-0e0858649587  [06.
kolovoza 2021.]
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PRILOG 3: Ugovor o rezervaciji i stjecanju — Greyp Bikes d.o.0.

RESERVATION AND ACQUISITION AGREEMENT

{personalsign.setup.preliminary warning}

This Reservation and Acquisition Agreement (the “Agreement”) is concluded between Smartfero, a UG
(haftungsbeschrankt) organized under the laws of Germany, with business address at: ¢/o LACORE
Rechtsanwile PartG mbB, Markgrafenstrae 36 10117 Berlin Germany (the "Mominee™), any entity
that fulfils the criteria set out in this Agreement and accepts the terms provided herein (the “Token
Holder™) and Greyp Bikes d.o.o., a LLC organized under the laws of Croatia, having its seat in Sveta
MNedelja, Croatia, registered under 03627403593, with business address at: Ljubljanska 7 10431 Sveta
Medelja Croatia as a third party beneficiary and obligor (the “Company™).

- Parties to the Agreement are herein referred to individually as a "Party”®
and collectively as the “Parties” -.

The Company is identified by the following address
0xB8a93FDCE9Df45c59302FEBETET 7 786A5e03bEDS and the Nominee is identified by the following
address Oxf3f353C09A8e9dE32ABDE0451 BDBOES381Cd8F52d on Ethereum network. Ethereum
network is a public distributed ledger that allows deploying self-enforcing contracts called smart contracts
and provides global consensus of contract enforcement outcomes. The Token Holder is identified by the
following address [personal sign.setwp.token_holder_ethereum_address} on Ethereum network
{“Ethereum Address”).

Content of the Agreement and of all its amendments is stored in public immutable storage where it can be
reirieved by cryptographic hash of a file with Agreement content. Other associated agreements follow the
gsame rule and are available in the immutable storage as specified in Preamble.

Izvor: Neufund. Greyp Bikes. Reservation and Acquisition Agreement [online] Dostupno na:
https://platform.neufund.org/eto/view/L1/1eb004fd-c44d-4bed-9e76-0e0858649587  [06.
kolovoza 2021.]
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PRILOG 4: Sadrzaj investicijskog memoranduma poduzec¢a Greyp Bikes d.o.0. 1

Table of Contents

TABLE OF CONTENTS ....ccoevns PR e
KEY PARTIES : RS
o 1] T S Ao ey SR Es AT VSTV SRS ¥ S A —— 4
T T VTN AITIENE e i i  GH  md  Peoea br r P arse b 4
MNOMINEE ... eeeees S g e T b i A e e S R e i b i o il T S -
Ly Tu e (e Lo S v OSSO ]
T AN o e s o A S i e A R e &
TOMEN OFFERING OPERRTIOR L i e L s o T i i e i
ETO INVESTMENT TERMS AND DETAILS ... . ..
E MBI e i i i, S A A A RS R
[NV ERTMEMT DIFFER. i bviiimminas i e i i e e e P O
EQUITY TOKEN SALE........oooovccmmmimnsssssnnnon N T T i A T R e e R e T )
ACQUISITION OF EQUITY RIGHTS ..o T T e S R T R DU G L S i -1
TOKEN HOLDER RIGHTS.......coonnimminiin R e i b
T I I IR FERIIEER oo ccnsmaasms o memnsi e e msnishes i S S S e e e e o 11
Voting Bigphts ..o e e e e i e R w12
information Rights........on e retemn e rg S s AL W12
Transferability of 118 EQUIEY TOKEI ..o iieissssssissesssssssss s s etems oot e e et en st 12
Cormmissinns, Gar disiriiiom GOBIE ... s ssmsssras tos reinsdseeiiosnidoss e 1hss bines vesiasies T
TECHNICAL BASIS FOR ACCUISITION PROCESS ... e i s e s e A o e T
I O T N O i i e e B e A B Bt U 02 i S 14

Izvor: Neufund. Greyp Bikes. Signed Investment Memorandum [online] Dostupno na:
https://platform.neufund.org/eto/view/L1/1eb004fd-c44d-4bed-9e76-0e0858649587  [06.
kolovoza 2021.].
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PRILOG 5: Sadrzaj investicijskog memoranduma poduzec¢a Greyp Bikes d.o.0. 2
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Izvor: Neufund. Greyp Bikes. Signed Investment Memorandum [online] Dostupno
https://platform.neufund.org/eto/view/L1/1eb004fd-c44d-4bed-9e76-0e0858649587
kolovoza 2021.].

na.
[06.
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PRILOG 6: Pitanja za strukturirani, osobni intervju

1. Na koji nacin ste saznali za STO? (u medijima, putem samostalnog istrazivanja ili

nekim drugim putem)

2. U izobilju brojnih nacina prikupljanja kapitala (bankovnih kredita, inicijalnih javnih
ponuda, inicijalnih ponuda tokena i brojnih drugih) zasto ste se bas odlucili na ponudu
sigurnosnih tokena (STO), odnosno ponudu tokenziranih udjela (ETO)?

3. Kako bi opisali duzinu trajanja samog procesa STO i brzinu dolaska do nov¢anih
sredstava?

4, Sto biste izdvojili kao prednosti, a $to kao nedostatke STO-a?

5. Jeste li zadovoljni prikupljenim kapitalom? Ukoliko da, zaSto i moze li se reci da je

uspjesnija nego drugi nacini? Ukoliko ne, zasto i smatrate li da je bilo bolje odluciti se na
neki drugi nacin prikupljanja kapitala?

6. Biste li preporucili STO drugim poduze¢ima? Ukoliko da, mozete li specificirati
kojim poduzec¢ima (start-up, mikro, mala, srednja ili velika) i zasto? Ukoliko ne, objasnite

zasSto ne?
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PRILOG 7: Anketni upitnik
ANKETNI UPITNIK: Upoznatost studenata s ponudom sigurnosnih tokena

PoStovani,

zamolila bih Vas da odvojite malo VaSeg vremena za popunjavanje ankete na temu
"Upoznatost studenata s ponudom sigurnosnih tokena". Istrazivanje se provodi u svrhu

izrade diplomskog rada na Ekonomskom fakultetu u Zagrebu, na smjeru Financije.

Cilj ankete je ispitati koliko su studenti zapravo upoznati s pojmom ponude sigurnosnih

tokena kao i stavova prema buduc¢em razvoju iste.

Anketa je u potpunosti anonimna i dobrovoljna te ¢e dobiveni rezultati biti koriSteni

iskljucivo u svrhu istrazivanja u okviru ovog diplomskog rada.

VaSa pomo¢ mi je dragocjena, te Vas molim za VaSe sudjelovanje u ovoj anketi.
Unaprijed zahvaljujem na Vasem vremenu i trudu prilikom ispunjavanja ankete!
1. Vas spol?

o] M (musko)

o) Z (Zensko)

2. Koliko godina imate?

o 17-19

o] 20-23

o 24-27

o] 28-31

3. Koji je Vas trenutacni status?
o] Studiram i radim (redovni)

o] Studiram i radim (izvanredni)
o] Samo studiram (redovni)

(o] Samo studiram (izvanredni)
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4, Sto studirate? (npr. medicinu, ekonomiju...)

5. Ukoliko je prethodni odgovor ekonomija, koji smjer planirate upisati ili ste
upisali?
6. Jeste li upoznati sa sljedeéim pojmovima? (Zaokruzite jedan od ponudenih

odgovora: da, ne ili djelomi¢no)

Inicijalna javna ponuda (eng. Initial Public Offering - | Da | Ne | Djelomi¢no
IPO)

Ponuda sigurnosnih tokena (eng. Security Token | Da | Ne | Djelomi¢no
Offerings - STO)

Inicijalna ponuda digitalnih valuta (eng. Initial Coin | Da | Ne | Djelomi¢no
Offering - 1CO)

Bankovni kredit Da | Ne | Djelomi¢no

Financiranje rizicnim kapitalom (eng. Venture Capital | Da | Ne | Djelomic¢no
Funds)

7. Mislite li da su inovativni/alternativni nacini prikupljanja kapitala (npr.
ponuda sigurnosnih tokena) jednostavniji od onih tradicionalnih (npr. inicijalna javna

ponuda)?
o] Da
o] Ne
(o] Ne znam

Kako biste se bolje upoznali s ponudom sigurnosnih tokena, a prije nego Sto krenete
odgovarati na pitanja koja slijede, molim Vas da procitate ukratko o ponudi sigurnosnih
tokena

Ponuda sigurnosnih tokena (eng. Security Token Offerings) je novi, inovativni nacin
prikupljanja kapitala, reguliranija je verzija inicijalne ponude digitalnih valuta (eng. Initial
Coin Offering) i jednostavnija verzija inicijalne javne ponude (eng. Initial Public Offering).
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U slucaju inicijalne javne ponude izdaju se nove dionice poduzecéa, dok se kod ponude

sigurnosnih tokena izdaju tokeni koji predstavljaju vrijednost imovine poduzecéa ili ugovor

0 ulaganju koji se zatim zapisuju i izdaju investitorima putem blockchain tehnologije.

Par vaznih karakteristika ponude sigurnosnih tokena: usluga je dostupna 24/7, cijeli proces

se odvija online, primjenjuje se blockchain tehnologija, omogucuje poduzec¢ima prikupljanje

kapitala na globalnoj razini, ne zahtijeva puno posrednika te nudi jednake moguc¢nosti kako

velikim tako i malim ulagac¢ima.

8. Molim Vas da u nastavku ocijenite koliko se slazete s navedenim tvrdnjama.

Zaokruzite jednu od ponudenih ocjena. ( 1 - U potpunosti se ne slazem, 2 - Ne slazem

se, 3 - Niti se slazem, niti se ne slazem, 4 - Slazem se, 5 - U potpunosti se slazem)

Smatram da je ponuda sigurnosnih tokena odli¢na alternativa tradicionalnim | 1 | 2 4
nacinima prikupljanja kapitala, kao Sto je npr. IPO.
Smatram da ponuda sigurnosnih tokena omogucava poduzecu bolji pristup |1 | 2 4
likvidnosti u odnosu na ostale nacine prikupljanja kapitala.
Smatram da je ponuda sigurnosnih tokena pristupacnija manjim ulaga¢ima u |1 |2 4
odnosu na ostale nacine prikupljanja kapitala.
Smatram da je ponuda sigurnosnih tokena za poduzeca troSkovno prihvatljivija | 1 | 2 4
u odnosu na ostale nacine prikupljanja kapitala.
Smatram da ponuda sigurnosnih tokena ima potencijala na hrvatskom trzistu | 1 | 2 4
kapitala.
9. Da ste vlasnik poduzeé¢a biste li bili spremni na prikupljanje kapitala
alternativnim metodama kao Sto je ponuda sigurnosnih tokena?
o] Da, zasto ne.
o] Mozda.
o] Ne, radije bih koristio/la tradicionalne metode poput bankovnih kredita ili inicijalne

javne ponude.
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Tijekom studija bila je demonstratorica na katedrama za ,,Organizaciju i menadzment* i
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