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Sazetak

Ovaj rad istrazuje zakonodavni i ra¢unovodstveni tretman kriptovaluta i digitalne imovine u
Hrvatskoj te njihove implikacije na poslovne i ekonomske tokove. S obzirom na nejasnu
regulativu, razumijevanje ovih aspekata klju¢no je za navigaciju i planiranje hrvatskih
poduzeca. Rad se posebno fokusira na Mica regulativu EU-a, koja prvi puta na razini Unije
uspostavlja pravni okvir za kriptoimovinu. Implementacija Mica regulative u hrvatsko
zakonodavstvo bit ¢e izazov, ali ¢e omoguciti jasniju upotrebu inovativnih tehnologija u praksi.
Rad naglasava kako su EU i Hrvatska dosad regulirali tehnologiju distribuiranog zapisa i
kriptoimovinu §turo, fokusirajuci se na potencijalne zloupotrebe. No, s Mica regulativom, EU
prepoznaje potencijale kriptoimovine, naglaSavajuéi njezin doprinos gospodarskom rastu i
zaposljavanju.

Kljucne rijeci: kriptoimovina, Mica regulativa, blockchain, tehnologija distribuiranog zapisa,
kriptovaluta, stabilni tokeni, NFT, tokeni vezani uz imovinu, bilanca poduzeca, oporezivanje



Summary

This study explores the legislative and accounting treatment of cryptocurrencies and digital
assets in Croatia, and their implications for business and economic flows. Given the unclear
regulatory framework, understanding these aspects is crucial for navigating and planning for
Croatian companies. The paper specifically focuses on the EU's MiCA regulation, which
establishes a legal framework for crypto assets for the first time at the Union level.
Implementing MiCA regulation into Croatian law will be challenging but will enable clearer
use of innovative technologies in practice. The paper emphasizes that the EU and Croatia have
so far regulated distributed ledger technology and crypto assets narrowly, focusing on potential
abuses. However, with the MiCA regulation, the EU recognizes the potential of crypto assets,
highlighting their contribution to economic growth and employment

Keywords: Crypto Assets, MiCA Regulation, Blockchain, Distributed Ledger Technology,
Cryptocurrency, Stable Tokens, NFT, Asset-Backed Tokens, Company Balance Sheet, Taxation.



1 Uvod

U digitalno doba, kriptovalute 1 ostala digitalna imovina postali su nezaobilazni dio svjetske
ekonomije. Prema CoinMarketCapu, stranici koja prati cijene i promet na kripto trzistu, postoji
viSe od 20 tisuca razliCitih kriptovaluta i tokena u opticaju, a njihova ukupna trziSna
kapitalizacija u prosincu 2023. godine iznosi 1,62 trilijuna dolara. To je viSe od ukupne trziSne
kapitalizacije srebra. Najvisa trziSna kapitalizacija u povijesti bila je 3,2 trilijuna dolara u
studenome 2021. godine.

83 Cryptocurrencies Categories @AsBigDasta  BBRC20  §Gaming @ DePin Showrows 100~ 9 Fiters  [I Customize = 138
#  MName Price h% 280 % 7d % Market Cap Volume(24h) Circulating Supply Last7 Days
1 Bitcoin BTC $41180.98 2049 ~161%  v6.55%  $805859,257,365 $23'52§"Z‘2;97-§2 19,568,725 BTC W
2 4 Ethereum ETH $2180.96 ~0.47% ~196%  -3.68%  $262176,633,972 512'22232322'%1: 120,211,762 ETH m
3 € TetherusDt USDT 509995 ~0.01% <-0.07% <-006%  $90,610,015777 A:g?&ﬁ:giﬁuﬁz 90,653,779,562 USDT MW‘YM
a BNB BNB $250.00 ~005% -091%  ~821%  $37923326,330 $1'§:1§§§%‘;‘:‘§ 151,696,211 BNB
5 € xee xwp $0605 .045% +284%  -346%  $32,642,357,391 2:5;2‘:227?32'1:12 53,957,460,767 XRP m
6 @ solana soL $66.23 +0.86% <-656%  ~416%  $28,241,622,485 323-;222:;*;15'75‘;4'_ 426,405,656 SOL
7 @ usoc usoc $100 ~000% ~003% 001 $24,006,027178 Egﬁiffs‘;i:iggg 24,091,599,894 USDC
8 i Cardano ADA $0.5809 ~0.31% +2.23% = 32.20% $20,523135,271 ﬂgﬁ;;ﬁgi 35,327,642,868 ADA
3 Q Avalanche AVAX $36.90 +235% <~8.88% ~41.99% $13,497,804,365 3;51593:6;2:5;.64}\?/:; 365,763,291 AVAX
10 %) Dogecoin DOGE $009262 ~030% -372%  -968%  S13172618204  , SO75A57985 445 016,226,384 DOGE \NM'\/'\

Slika 1 Top 19 kriptovaluta po trzisnoj kapitalizaciji (izvor: coinmarketcap.com)

S obzirom na njihovu rastucu vaznost, bitno je razumjeti kako se kriptovalute i digitalna
imovina tretiraju u hrvatskom zakonodavstvu i1 bilancama hrvatskih poduzeca te koje su
implikacije takvog tretmana na Sire poslovne 1 ekonomske tokove.

Cilj ovog rada stoga je istraziti kakav je zakonodavni i racunovodstveni tretman kriptovaluta 1
ostale digitalne imovine u Hrvatskoj. Pojam ,kriptovaluta® u financijskim publikacijama zbog
njegovog uskog 1 nepreciznog znacenja sve vise zamjenjuju sveobuhvatniji nazivi digitalna
imovina 1 kriptoimovina. Kako je Europska unija u svojim sluZzbenim dokumentima usvojila
standardan naziv kriptoimovina, taj se pojam nalazi 1 u naslovu ovog seminarskog rada.

Trenutno se kriptovalute i ostala kriptoimovina u Hrvatskoj tek sporadi¢no spominju u nekoliko
razli¢itih zakona i propisa te to podrucje nije jasno i sveobuhvatno regulirano. To oteZava Sire
prihvacanje i koriStenje kriptoimovine u poslovanju §to hrvatske tvrtke ¢ini manje inovativnim
1 konkurentnima od tvrtki u drzavama koje su to detaljnije uredile.

Kriptovalute predstavljaju brzo rastu¢e i dinamicko trZiSte s velikim potencijalom. Analiza
njihove uloge unutar bilanci poduzeca moZze pruziti kljuéne uvide o trenutnim trendovima i



budu¢im perspektivama. S obzirom na nejasnu i promjenjivu regulativu, dublje razumijevanje
pravnog tretmana kriptoimovine moze olakSati navigaciju i planiranje za hrvatska poduzeca.

Razli¢ite raCunovodstvene prakse i smjernice u vezi s kriptovalutama moraju biti ispitane i
analizirane kako bi se omogucila transparentnost i uskladenost s medunarodnim standardima.

Vaznost ove teme prepoznala je i Europska unija. Vije¢e EU-a u svibnju je donijelo Uredbu o
trziStima kriptoimovine Mica (u daljnjem tekstu Mica regulativa) kojom se na razini cijelog
EU-a po prvi puta utvrduje pravni okvir za taj sektor. Kako je Hrvatska punopravna clanica
Europske unije, ovaj rad ¢e se u veCem dijelu baviti analizom sadasnjeg pravnog,
racunovodstvenog 1 poreznog tretmana kriptoimovine i promjenama koje implementacijom
Mica regulative moraju nuzno uslijediti.

Hrvatsku 1 ostale ¢lanice Europske unije ¢eka tezak i zahtjevan posao normiranja svih
preporuka i zahtjeva i uskladivanja s pozitivnim zakonskim propisima, a regulatornim tijelima,
sredi$njoj banci, ministarstvu financija i Poreznoj upravi namece nove obveze te tehniCki
zahtjevne i obimne poslove.

Tvrtkama u Hrvatskoj, s druge strane, jasnija pravila olakSat ¢e koriStenje novih inovativnih i
transformativnih tehnologija u svakodnevnoj praksi. Razni zakonodavci i drzave, pa medu
njima i1 Hrvatska, tehnologiju distribuiranog zapisa i kriptoimovinu kao njihov produkt,
regulirali su dosada Sturo 1 usko samo po pitanju potencijalnih zloupotreba. Uz to treba naglasiti
kako se i te malobrojne zakonske odredbe i propisi odnose prvenstveno na kriptovalute koje su
samo jedna od viSe razlicitih vrsti kriptoimovine.

EU je po tom pitanju ove godine ucinio veliki zaokret. Ne samo da je bolje klasificirao
kriptoimovinu sa svim pravnim, poreznim, i knjigovodstvenim implikacijama takve podjele,
nego je u kriptoimovini prepoznao i brojne potencijale, a ne samo opasnosti.

Ve¢ u prvoj tocki Mica uredbe naglasava se kako je politicki interes Unije razvoj nove
tehnologije za koju se o€ekuje da ¢e dalje stvarati nove poslovne djelatnosti i poslovne modele
koji ¢e potaknuti gospodarski rast i zapoSljavanje. Kako bi hrvatske tvrtke u tim procesima
mogle ravnopravno sudjelovati 1 biti konkurente, bitan preduvjet im je znati kako tu tehnologiju
1 tu imovinu mogu 1 smiju koristiti, kako ¢e se ona u poslovnim knjigama evidentirati, biljeziti,
vrednovati 1 vrijednosno uskladivati te kako ¢e se oporezivati. Odgovori na pitanja kako se to
radi danas 1 kako ¢e se raditi u bliskoj 1zvjesnoj buduc¢nosti tema su ovog rada.



2 Pravna regulativa

2.1 Osnovni pojmovi

Prije nego Sto se krene u pravnu analizu potrebno je ukratko objasniti §to je uopcée blockchain
tehnologija i kriptoimovina ne ulaze¢i pritom previse u tehnicku narav tih pojmova osim koliko
je nuzno za razumijevanja ovog rada i lakSeg shvacanja zasto ta tehnologija i imovina mogu
biti od velikog poslovnog, financijskog i gospodarskog interesa za trgovacka drustva.

Blockchain tehnologija ili lanac distribuiranog zapisa je digitalna knjiga koja biljezi transakcije
preko mreze racunala. Umyjesto da se podaci cuvaju na jednom centralnom mjestu, blockchain
distribuira podatke po cijeloj mrezi, Sto ¢ini podatke transparentnijima i sigurnijima. Svaka
transakcija koja se doda u ,,Janac* blokova kriptografski je osigurana i povezana s prethodnim
blokovima, ¢ine¢i cijeli lanac vrlo otpornim na vanjske manipulacije. Ovo osigurava da se
jednom zabiljezeni podaci ne mogu lako mijenjati. Dodatno, svi korisnici mreze mogu vidjeti
ove transakcije, Sto pruza visoku razinu transparentnosti. Blockchain je postao temelj mnogih
digitalnih valuta, ali njegova primjena seze i dalje, ukljucujuci digitalne ugovore, sigurnosne
sustave i mnoge druge inovativne primjene.

Kriptoimovina je digitalna imovina koja koristi kriptografiju za osiguranje transakcija,
kontrolu stvaranja novih jedinica i verifikaciju prijenosa imovine. Ova vrsta imovine postoji u
digitalnom formatu i temelji se na tehnologiji blockchaina, koja omogucava decentralizirano
pracenje i upravljanje transakcijama.

Bitcoin je prva i najpoznatija kriptovaluta, koju je 2009. godine stvorio anonimni kreator poznat
kao Satoshi Nakamoto. Ova digitalna valuta omogucava direktnu, peer-to-peer razmjenu bez
potrebe za centralnim posrednikom poput banke. Transakcije s Bitcoinom biljeze se na
blockchainu, javnoj i nepromjenjivoj digitalnoj knjizi, osiguravajuci transparentnost i sigurnost.
Bitcoin se stvara procesom zvanim rudarenje, gdje racunala rjeSavaju kompleksne matematicke
probleme, s ogranicenom ukupnom opskrbom od 21 milijun jedinica, Sto ga ¢ini deflacijskom
valutom.

Poznat po svojoj volatilnosti cijena, Bitcoin se sve viSe prihvaca kao sredstvo placanja i
investicija, a ponekad se usporeduje s digitalnim zlatom zbog svoje vrijednosti kao sredstva za
pohranu vrijednosti.

Pametni ugovori su samostalni raunalni programi koji se automatski izvrSavaju kada su
ispunjeni unaprijed definirani uvjeti. Oni su ugradeni u blockchain tehnologiju i omogucuju
izvrSavanje ugovora bez potrebe za posrednicima poput banaka ili pravnika. Ovi ugovori
automatski provode, kontroliraju ili dokumentiraju relevantne dogadaje i radnje prema uvjetima
ugovora, §to ih ¢ini transparentnima, neizmjenjivima i otpornima na manipulacije. Primjerice,
pametni ugovor moze automatski prebaciti sredstva s jednog racuna na drugi nakon §to su
ispunjeni odredeni uvjeti, bez potrebe za manualnom intervencijom. Pametni ugovori imaju
Siroku primjenu, od automatizacije transakcija do upravljanja lancima opskrbe, 1 smatraju se
kljuénom komponentom brojnih blockchain aplikacija, ukljucujuéi Ethereum platformu.



Kriptovaluta toga prvog distribuiranog lanca pametnih ugovora Ether druga je najvrjednija
valuta po ukupnoj trzi$noj kapitalizaciji (vidi Slika 1).

Slika 2 Rudarenje bitcoina (izvor: Pixabay)

Proof of Work (PoW) ili Dokaz rada je mehanizam konsenzusa koji se koristi u blockchain
tehnologiji, najpoznatiji po svojoj upotrebi u Bitcoinu. Ovaj mehanizam zahtijeva od sudionika
mreze, poznatih kao rudari, da rjeSavaju sloZene matematicke zagonetke kako bi potvrdili
transakcije 1 dodali nove blokove u blockchain. Proces rjeSavanja ovih zagonetki zahtijeva
znacajnu racunalnu snagu, Sto znaci da rudarenje moze biti energetski zahtjevno. Kada rudar
uspjesno rijesi zagonetku, dobiva pravo dodati novi blok u lanac, za $to obi¢no prima nagradu
u obliku kriptovalute, kao §to je Bitcoin. PoW pruza sigurnost mreze jer onemogucava
manipulaciju podacima unutar blokova bez izuzetno velike koli¢ine racunalne snage. Medutim,



ovaj mehanizam takoder je predmet kritika zbog svoje visoke potrosnje energije i potencijalnog
utjecaja na okolis.

Proof of Stake (PoS) ili Dokaz uloga je alternativni mehanizam konsenzusa koji se koristi u
nekim blockchain mrezama. Za razliku od Proof of Work (PoW), koji zahtijeva racunalnu snagu
za validaciju transakcija i stvaranje novih blokova, Proof of Stake se oslanja na vlasnistvo,
odnosno ,,ulog® korisnika u odredenoj kriptovaluti. U PoS, validacija blokova transakcija
(poznata kao rudarenje) obavljaju validatori koji su odabrani na temelju koli¢ine valute koju
drze kao ulog, a ne na temelju raunalne snage koju koriste. Sto je ve¢i ulog korisnika, veéa je
vjerojatnost da ¢e biti odabrani za stvaranje novog bloka i primanje nagrade za transakcije.

Prednosti Proof of Stake uklju¢uju smanjenu potroSnju energije i vecu energetsku ucinkovitost
u usporedbi s Proof of Work. Takoder, teoretski smanjuje vjerojatnost centralizacije rudarske
moci jer je stjecanje veceg udjela valute obi¢no skuplje i teze nego kupnja racunalne snage. PoS

se smatra klju¢nim u razvoju odrzivijih i skalabilnijih blockchain mreza.

Kripto mjenjacnica je platforma koja omogucéava kupnju, prodaju i razmjenu kriptovaluta,
kao §to su Bitcoin, Ethereum 1 mnoge druge, za druge digitalne valute ili tradicionalne valute
poput dolara, eura ili funti. Ove platforme sluze kao posrednici izmedu kupaca i1 prodavatelja
kriptovaluta te omogucuju korisnicima da trguju na temelju trenutnih trzisnih cijena.

Kripto mjenjacnice mogu biti centralizirane i decentralizirane.

Centraliziranim mjenja¢nicama upravljaju privatne tvrtke i nude platformu za trgovinu
kriptovalutama. One ¢uvaju kriptovalute korisnika, Sto olakSava transakcije, ali takoder nosi
odredene rizike poput hakerskih napada.

Decentralizirane mjenjac¢nice ne ovise o centralnoj instituciji za upravljanje transakcijama.
Umjesto toga, koriste blockchain tehnologiju za omogucavanje izravnih transakcija izmedu
korisnika. Ove mjenjacnice Cesto se smatraju sigurnijima od centraliziranih jer ne Cuvaju
sredstva korisnika.

KYC, §to je pokrata od ,,Know Your Customer* (Poznaj svog Klijenta), je proces kojim banke,
financijske institucije 1 druge regulirane tvrtke provjeravaju identitet svojih klijenata kako bi se
osiguralo da su njihovi poslovi legitimni. KYC je klju¢an dio mjera protiv pranja novca (AML
— Anti-Money Laundering) i1 financiranja terorizma.

Ovaj proces obi¢no ukljucuje prikupljanje 1 analizu osobnih podataka klijenta, kao $to su ime 1
prezime, adresa, datum rodenja, kao 1 sluzbeni dokumenti poput putovnice, vozacke dozvole ili
racuna za komunalne usluge. U nekim slucajevima KYC moZe ukljucivati 1 provjeru izvora
sredstava klijenta 1li dodatne informacije o prirodi njegovih poslovnih aktivnosti.

Svrha je KYC sprijeciti financijske institucije da budu iskoriStene za pranje novca, financiranje
terorizma ili druge nezakonite aktivnosti. Osim toga, pomaze u zaStiti klijenata od krade
identiteta 1 financijskih prijevara. KYC postupci su postali standard u financijskom sektoru i
kod mnogih online usluga, ukljucuju¢i kripto mjenjacnice.

Kripto nov¢anik je digitalni alat koji se koristi za pohranu, slanje i primanje kriptovaluta poput
Bitcoina, Ethereuma i1 drugih. Funkcionira pohranjivanjem parova kljuceva koji su esencijalni
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za upravljanje kriptovalutama: privatnog kljuca, koji ostaje tajan, i javnog kljuca, koji se dijeli
s drugima kako bi mogli slati kriptovalute u novcanik.

Postoje razlic¢ite vrste kripto novc¢anika.

Softverski novcanici su aplikacije koje se instaliraju na racunalo ili mobilni uredaj. Oni mogu
biti povezani s internetom (,,hot wallets* ili topli novc€anici), Sto ih ¢ini prakticnima za brze
transakcije, ali i viSe izloZenima riziku od hakerskih napada.

Hardverski novcanici su fizicki uredaji koji pohranjuju kriptovalute izvan mreze pa se oni zato
¢esto nazivaju ,,cold wallets* ili hladni nov¢anici jer nisu s ni¢im povezani. Stoga nisu osjetljivi
na online hakerske napade i ¢esto se smatraju sigurnijom opcijom za pohranu vecih iznosa
kriptovaluta.

Papirnati nov¢anici su fizicki dokumenti na kojima su ispisani privatni i javni kljucevi. lako
su iznimno sigurni od online napada, mogu biti izgubljeni ili oSteceni.

Vazno je naglasiti da sigurnost kripto nov¢anika ovisi o tome kako se ¢uvaju privatni kljucevi.
Ako netko drugi dode do privatnog klju¢a, mogao bi pristupiti kriptovalutama. Zbog toga se
preporucuje Kkoristiti pouzdane novcanike i redovito provoditi sigurnosne mjere, poput
koriStenja jakih lozinki i redovite izrade sigurnosnih kopija.
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Slika 3 Papirnati kripto novcanik (izvor: bybit.com)

Fiat novac je valuta koja nema unutarnju vrijednost i nije podrZana fizickim dobrima poput
zlata ili srebra, ali ima vrijednost koju joj daje vlada koja je izdaje. Vrijednost fiat novca temelji
se na povjerenju koje javnost ima u stabilnost i gospodarsku mo¢ vlade koja ga izdaje. Primjeri
fiat novca ukljucuju ve¢inu danasnjih svjetskih valuta, kao Sto su americki dolar, euro, britanska
funta, japanski jen 1 druge. Kratica FIAT zapravo nije kratica u kontekstu valute. Rijec ,,fiat“ u
kontekstu fiat novca dolazi od latinske rijeci ,,fiat”, Sto znaci ,,neka bude* ili ,,neka se u¢ini“. U
financijskom kontekstu, ,,fiat novac* znaci valutu koja dobiva svoju vrijednost po nalogu ili
dekretu vlade, a ne zato Sto je podrZana fizickim dobrima poput zlata ili srebra.

Fiat novac izdaje i regulira vladina tijela, kao §to su centralne banke, i njegova vrijednost se
odrzava kroz zakone i regulative. Za razliku od robe kao §to su zlato ili srebro, fiat novac nema



vlastitu vrijednost. Njegova vrijednost proizlazi iz povjerenja koje mu pridaju korisnici i
stabilnosti vlade koja ga izdaje.

Fiat novac se Siroko koristi kao sredstvo razmjene u kupnji dobara 1 usluga te je opéeprihvacen
nacin plac¢anja unutar ekonomije koja ga izdaje.

Fiat novac omogucuje vladama vec¢u kontrolu nad gospodarstvom jer mogu regulirati njegovu
opskrbu i utjecati na inflaciju i kamatne stope. Medutim, s obzirom na to da njegova vrijednost
ovisi o vladinoj politici i ekonomskoj stabilnosti zemlje, fiat novac podlozan je inflaciji i moze
izgubiti vrijednost u slucaju ekonomske nestabilnosti ili gubitka povjerenja u vladu koja ga
izdaje.

Decentralizirane financije (DeFi) su financijski sustavi i usluge koji koriste blockchain
tehnologiju, posebno lance distribuiranih zapisa s pametnim ugovorima kao $to su Etherium i
Solana, kako bi omogucili financijske transakcije i usluge bez posrednika poput banaka ili
drugih tradicionalnih financijskih institucija.

DeFi platforme omogucéuju korisnicima pristup Sirokom spektru financijskih usluga,
ukljucujuéi zajmove, osiguranje, trgovanje aktivama i Stednju, na decentraliziran i Cesto
automatiziran nacin kroz pametne ugovore. Ove platforme pruzaju vecu transparentnost,
pristupacnost i fleksibilnost u odnosu na tradicionalne financijske sustave.

NFT, §to je pokrata od ,,Non-Fungible Token* (nezamjenjivi token), predstavlja vrstu digitalne
imovine koja koristi blockchain tehnologiju za potvrdu jedinstvenosti i vlasniStva nad
specificnim digitalnim predmetom, imovinom ili imovinskim pravom. Takoder moze
predstavljati i autorsko djelo kao §to je ¢lanak, pjesma, video spot, film, slika i slicno. Ova
tehnologija omogucuje da svaki NFT bude originalan, jedinstven i nezamjenjiv, za razliku od
tokena poput bitcoina, koji su medusobno zamjenjivi 1 imaju istu vrijednost.

2.2 Pravna regulativa u Hrvatskoj

U Hrvatskoj kriptoimovina i kriptovalute nisu trenutno detaljno regulirane i jasno definirane,
ali se spominju u nekoliko zakona. To su Zakon o sprje€avanju pranja novca i financiranja
terorizma, Zakon o trziStu kapitala, Zakon o financijskim uslugama i Zakon o deviznom
poslovanju.

SadaSnji zakoni u Hrvatskoj ne definiraju eksplicitno kriptoimovinu. Medutim, postoje
odredeni propisi koji se odnose na kriptoimovinu, a koji impliciraju njezinu definiciju. Zakon
o sprje¢avanju pranja novca i financiranja terorizma definira kriptografski zapis kao ,,digitalni
zapis koji se temelji na kriptografiji 1 koji moze posluziti kao sredstvo placanja, investicija ili
sredstvo za pohranu vrijednosti®.

Zakon o trziStu kapitala definira digitalnu imovinu kao ,,ulaganje u koje se ulaze u svrhu
ostvarivanja dobiti, a koje nije dio vrijednosnog papira, financijskog instrumenta ili instrumenta
trziSta kapitala®.



Zakon o financijskim uslugama definira kriptovalutu kao ,,digitalni zapis koji se koristi kao
sredstvo placanja ili za ulaganje”. Iz ova tri primjera se ve¢ jasno vidi kako svaki zakon
kriptoimovinu druk¢ije definira i za nju koristi druk¢iji naziv. Zakon o trzistu kapitala koristi
naziv digitalna imovina $to je Siri pojam od kriptoimovine. Iako je sva kriptoimovina digitalna,
nije svaka digitalna imovina ujedno i kriptoimovina.

No, i na temelju ovih definicija, mozemo izvuci neki zakljucak kako je kriptoimovina definirana
u pozitivnim zakonskim propisima Hrvatske. Ona je digitalni zapis koji ima sljedece
karakteristike: kriptografski je zasti¢en, moze se koristiti kao sredstvo plac¢anja, investicija ili
sredstvo za pohranu vrijednosti i nije dio tradicionalnog financijskog sustava.

Ova definicija dovoljno je Siroka i moze obuhvatiti razliite vrste kriptoimovine, kao §to su
kriptovalute, tokeni vezani uz sluzbenu valutu, tokeni vezani uz imovinu, nezamjenjivi tokeni
(NFT) 1 ostali tokeni

Normativnu manjkavost su u praksi donekle popunila neka misljenja i rjeSenja Porezne uprave
1 Ministarstva financija, misljenja i preporuka Hrvatske narodne banke te misljenja i pravilnici
Hanfe.

Posebno tu valja istaknuti vazno misljenje Porezne uprave iz 2015. godine koja se oCitovala na
pitanje jesu li transakcije u bitcoinima izuzete od placanja PDV-a.

Porezna uprava je zakljucila kako se za potrebe oporezivanja PDV-om ,,bitcoin® moZze smatrati
prenosivim instrumentom u smislu ¢lanka 40. stavka 1. tocke d) Zakona o PDV-u te da se
oslobodenje od pla¢anja PDV-a iz toga ¢lanka moZe primijeniti na transakcije, ukljucujuci
posredovanje u vezi s virtualnim valutama kao $to je bitcoin. (RH, 2015)

Do zakljucka kako se bitcoin moze smatrati prenosivim instrumentom, Porezna uprava je dosla
pozivajuéi se na prethodno misljenje Hrvatske narodne banke iz 2014. godine u kojem se navodi
kako se bitcoin ne moZe smatrati novcem ili sredstvom pla¢anja niti stranom valutom ili stranim
sredstvima placanja prema Zakonu o Hrvatskoj narodnoj banci i Zakonu o deviznom
poslovanju. HNB je zakljucio kako se bitcoin ne moze smatrati ni elektronickim novcem, prema
Zakonu o elektronickom novcu, s obzirom na to da ne odrazava vrijednost novca koji je za
njega primljen.

Porezna uprava je na kraju svog misljenju upozorila i kako se ¢eka rjeSenje Europskog suda
pravde o oporezivanju bitcoina koje ¢e biti obvezno za sve ¢lanice Europske unije $to bi moglo
utjecati 1 na njithovo misljenje, ali ispostavilo se kako su dobro ocijenili i predvidjeli odluku
suda. O toj vaznoj odluci Europskog suda posebno ¢e se govoriti u sljede¢em poglavlju.

Ovo misljenje Porezne uprave iznimno je bitno jer je prakticki omogucilo otvaranje i1 legalan
rad kripto mjenja¢nica u Hrvatskoj, a samim time i sigurnije trgovanje kriptovalutama. Da su
kripto mjenjacnice u Hrvatskoj morale plac¢ati PDV prilikom kupnje i prodaje bitcoina, njihove
usluge bile bi izrazito nekonkurentne jer bi troSak svake zamjene ukljuc¢ivao PDV S§to znaci da
bi svakom prodajom bitcoina njihovi kupci bili umanjeni za vise od 20 % trziSne vrijednosti
izraZzene tada u kunama, odnosno bitcoin bi kupovali za 25 % vecu vrijednost od trziSne.



Rad kripto mjenjacnica i kripto burzi nadzire Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
(Hanfa) kao $to nadzire rad svih mjenjacnica i burzi. Naime, ¢ak i tvrtkama koje iskljucivo
razmjenjuju kriptovalute u interesu je da se registriraju kao tradicionalne mjenjacnice kako ne
bi placale PDV na svoje usluge razmjene kriptovaluta. Inace, ne postoji neka posebna zakonska
obveza tvrtkama koje pruzaju usluge povezane s kriptoimovinom da ishode odobrenje za svoj
rad 1 usluge od Hanfe. To se ubrzano mijenja, osobito nakon ovogodiSnje afere s jednom
hrvatskom tvrtkom za ulaganje u kriptovalute koja je navodno pronevjerila vise desetaka
milijuna eura svojih klijenata, medu ostalim i tako $to je umjesto u kriptoimovinu novac
,ulagala“ u sportske oklade.

Kako je taj slucaj u fazi kriminalisti¢ke istrage, a ovlastene osobe toga trgovackog drustva se
nalaze u istraznom zatvoru tijekom pisanja ovog rada, njihov sluc¢aj zbog presumpcije nevinosti
nece biti predmet istrazivanja ovog rada. No, nuzno ga je barem spomenuti jer je Hanfa, upravo
potaknuta tim slucajem, donijela u lipnju ove godine Pravilnik o vodenju registra pruzatelja
usluga virtualne imovine i procjeni dobrog ugleda fizi¢kih osoba u pruzateljima usluga virtualne
imovine.

Registar pruzatelja usluge virtualne imovine Hanfa je uspostavila i objavila u razdoblju pisanja
ovog rada. Dana 12. listopada 2023. godine u godine u registar su bile upisane prve dvije tvrtke,
a jo§ 16 tvrtki je predalo zahtjev za upis. SkrbniStvo 1 upravljanje virtualnom imovinom,
upravljanje platformom za trgovanje virtualnom imovinom, razmjena virtualne imovine za
fiducijarnu valutu koja je zakonsko sredstvo plac¢anja, razmjena virtualne imovine za drugu
virtualnu imovinu, izvr$avanje naloga za virtualnu imovinu, usluge provedbe ponude odnosno
prodaje virtualne imovine, zaprimanje i prijenos naloga za virtualnu imovinu uime tre¢ih strana
1 savjetovanje o virtualnoj imovini su upisane djelatnosti koje te dvije tvrtke namjeravaju
provoditi.

Uz uspostavu registra Hanfa je uputila i javni poziv svim gradanima (logi¢no je pretpostaviti
da tu podrazumijevaju i tvrtke iako ih ne navode) da ne stupaju u poslovni odnos s drustvima
koja se nisu prijavila Hanfi.

Iako je ovaj poziv samo savjet, a ne zabrana, tvrtke ¢e ga, za razliku od obi¢nih gradanina, puno
teze smjeti ignorirati. Odgovorne osobe u tvrtkama koje odluce ulagati ili trgovati
kriptoimovinom preko tvrtki koje nisu upisane u registar Hanfe izlazu se riziku optuzbi za
nesavjesno i Stetno poslovanje ili zloupotrebu povjerenja u gospodarskom poslovanju.

To je stoga jer odgovorne osobe u upravljanju imovinom i financijama tvrtke moraju imati veci
stupanj paznje nego S$to ga imaju kada kao gradani upravljaju vlastitom imovinom. Odnosno,
Zakon o trgovackim drustvima od njih trazi da poslove drustva moraju obavljati s paznjom
savjesnog i dobrog gospodarstvenika.

Postupanje suprotno preporukama hrvatskih regulatornih tijela nikako ne moZe stoga biti
postupanje s paznjom savjesnog i dobrog gospodarstvenika.
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Slika 4 Registar pruzanja usluga virtualne imovine (izvor: Hanfa)

Ovaj pravilnik 1 registar su na tragu zahtjeva koje od nacionalnih regulatornih tijela trazi Mica
regulativa koja ¢e se detaljnije razraditi u nastavku ovog rada, ali vazno ju je sada spomenuti
zbog kritike nazivu ,,virtualna imovina”.

Naime, Europska unija je sve kriptovalute jasno definirala kao kriptoimovinu te navela precizne
definicije za razli¢ite vrste kriptoimovine. Naziv virtualna imovina cesto se koristi u
svakodnevnoj praksi za opisivanje kriptoimovine, ali ovaj naziv je pogreSan i moze biti
obmanjujuéi. Kriptovalute i ostala kriptoimovina nisu bilo kakva virtualna imovina. To je
digitalni, kriptografski zasti¢ena 1 decentralizirana imovina. Ta tri svojstva kriptoimovinu bitno
razlikuju od ostale digitalne i virtualne imovine.

KoriStenje termina ,,virtualna imovina* za opisivanje kriptoimovine moze sugerirati da su one
manje vrijedne ili realne od tradicionalnih oblika imovine, poput nekretnina ili dionica. To bi
moglo zbuniti investitore i potaknuti ih na nepromisljene odluke. Postavlja se pitanje uostalom
ima li Hanfa ambicije nadzirati rad raznih videoigara i mobilnih igara u kojima se trguje
odje¢om, oruzjem i priborom kao virtualnom imovinom. Drzimo da je od interesa svih
sudionika na jedinstvenom trziStu Europske unije da primjenjuju ne samo jednaka pravila nego
1 jednaku terminologiju gdje god je to moguce te da bi Registar pruzatelja usluga povezanih s
kriptoimovinom bio puno primjereniji naziv.
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2.3 Medunarodna regulativa

Kriptoimovina je relativno nov fenomen u medunarodnom pravu i jo§ uvijek ne postoji
jedinstveni medunarodnopravni okvir za njezino reguliranje. Medutim, postoji nekoliko
medunarodnih organizacija i foruma koji se bave regulacijom kriptoimovine, odnosno izdaju
preporuke za njihovu regulaciju. Najvaznije su Medunarodni monetarni fond (IMF), Savjet za
financijsku stabilnost (FSB) i Medunarodna organizacija nadzornih tijela za vrijednosne papire
(IOSCO). Medunarodni monetarni fond (IMF) izdao je niz preporuka za regulaciju
kriptoimovine, koje su usvojile mnoge drzave ¢lanice.

Preporuke se uglavnom odnose na sprje¢avanje pranja novca i financiranja terorizma, zastitu
potrosaca, financijsku stabilnost i posteno trgovanje. IMF preporucuje drzavama ¢lanicama da
uspostave mjere za sprjecavanje manipulacije trziStem i drugih oblika nepravilnosti na trzistu
kriptoimovine. To uklju¢uje mjere za nadzor 1 regulaciju trziSnih operatera te mjere za zastitu
investitora od prevara. IMF takoder preporucuje drzavama ¢lanicama da suraduju medusobno
na razvoju i implementaciji globalnih standarda za regulaciju kriptoimovine.

Osim preporuka za regulaciju kriptoimovine, IMF je takoder izdao niz dokumenata u kojima
konstatira da kriptoimovina moze imati znacajan utjecaj na makroekonomiju i financijsku
stabilnost te preporucuje drzavama ¢lanicama da proaktivno pristupe regulaciji kriptoimovine.
Savjet za financijsku stabilnost i Medunarodna organizacija nadzornih tijela za vrijednosne
papire u svojim se preporukama takoder uglavnom bave samo pitanjima zaSite investitora i
financijske stabilnosti. Pravni, porezni i raCunovodstveni tretman kriptoimovine je 1 u tim
preporukama prepusten na slobodnu volju drzavama.

U Europskoj uniji nisu postojali, prije Mica regulative, propisi koji bi regulirali koristenje i
placanje kriptoimovinom, ali Europski sud je zato donio jednu znacajnu presudu koje je
omogucilo trgovanje kriptoimovinom, rad kripto mjenjacnica i razvoj kripto trZista.

2.4 Presuda Skatteverket protiv Davida Hedqvista

Presuda Europskog suda u predmetu Skatteverket vs. Hedqvist (C-264/14) bila je kljucna za
regulaciju 1 tretman bitcoina unutar okvira EU-a, posebice u odnosu na PDV.

David Hedqvist, Svedski poduzetnik, planirao je otvoriti internetsku platformu za zamjenu
bitcoina za §vedsku krunu i euro i obratno. Prije nego $to je poceo obavljati transakcije, zatrazio
je 2013. godine prethodno misljenje Svedskog Vijeca za poreznopravna pitanja placa li se PDV
prilikom kupnje i prodaje bitcoina.

Komisija je 14. listopada 2013. godine, temeljeci se na presudi First National Bank of Chicago
(C-172/96, EU:C:1998:354), zakljucila da ¢e David Hedqvist pruzati uslugu razmjene valuta
uz odredenu naknadu. Medutim, Komisija je ocijenila da usluga razmjene valuta, koju ¢e
pruzati Hedqvist, podlijeZe izuzecu propisanom ¢lankom 9. poglavlja 3. Zakona o PDV-u.
Nadalje, Komisija je za poreznopravna pitanja smatrala da je bitcoin virtualna valuta koja sluzi
kao sredstvo plac¢anja na sli¢an naCin kao i1 zakonska sredstva plac¢anja. Takoder je naglasila da
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se termin ,,zakonita sredstva plac¢anja®, koji se spominje u Direktivi o PDV-u (¢lanak 135.
stavak 1. toCka e), koristi radi ograni¢avanja primjene izuzec¢a na novcanice i kovanice, a ne na
valute opéenito. Komisija je zakljucila da je ovo tumacenje uskladeno s ciljem izuzeéa iz ¢lanka
135. stavka 1. toCaka (b) do (g) Direktive o PDV-u, koji izbjegava probleme povezanih s
placanjem PDV-a na financijske usluge.

Svedska porezna uprava, Skatteverket, nije se slozila s ovom odlukom Komisije za
poreznopravna pitanja te je podnijela tuzbu pred Vrhovnim upravnim sudom (Hogsta
forvaltningsdomstolen), tvrde¢i da usluga zamjene valuta koju je planirao pruzati David
Hedqvist ne spada pod izuzece iz ¢lanka 9. poglavlja 3. Zakona o PDV-u.

Svedski se Vrhovni upravni sud potom 2. lipnja 2014. godine obratio Sudu EU-a trazeéi
prethodnu odluku o ovom pitanju.

Sud EU-a zakljucio je godinu kasnije kako se bitcoin moze smatrati valutom, a ne samo
imovinom ili uslugom. To je vazno jer je tretman PDV-a za valute drugaciji od onog za
uobicajene usluge ili proizvode.

Utvrdujuc¢i €injenice Sud je zakljucio kako Bitcoin, kao virtualna valuta, predstavlja ugovorno
sredstvo placanja koje se razlikuje od tradicionalnih financijskih instrumenata. Za razliku od
teku¢ih i depozitnih racuna, plac¢anja ili transfera, bitcoin se ne smatra takvim oblikom
financijskog instrumenta. S druge strane, razlikuje se i od dugova, ¢ekova i drugih trzi$no
utrzivih instrumenata, kao $to su oni navedeni u ¢lanku 135. stavka 1. tocke (d) Direktive o
PDV-u, jer bitcoin djeluje kao izravno sredstvo placanja medu operatorima koji ga prihvacaju.

Osim toga, bitcoin se ne moze kategorizirati ni kao vrijednosni papir koji daje pravo vlasniStva
nad pravnim osobama, ni kao bilo koji slican vrijednosni papir. U kontekstu razmatranog
slucaja, utvrdili su, neosporno je da bitcoin sluzi isklju¢ivo kao sredstvo placanja, prihvaceno
od strane odredenih operatora. Takoder, tumacenje ¢lanka 135. stavka 1. tocke (e) Direktive o
PDV-u sugerira da bi ograni¢avanje njegove primjene samo na transakcije s tradicionalnim
valutama umanjilo u¢inkovitost Direktive.

Prema odluci koja je pokrenula zahtjev za prethodnu odluku, bitcoin se uglavnom koristi za
online placanja izmedu privatnih osoba te u internetskim trgovinama koje prihvacaju ovu
valutu. Ova virtualna valuta nema centraliziranog izdavaca; umjesto toga, stvara se unutar
mreze putem posebnog algoritma. Sistem bitcoin valute omogucéava posjedovanje 1 prijenos
bitcoina anonimno unutar mreze korisnika s bitcoin adresama, §to se moze usporediti s
brojevima bankovnih rac¢una.

Prema izvjescu Europske sredi$nje banke iz 2012. godine, virtualne valute kao bitcoin mogu se
definirati kao neregulirani digitalni novac, izdavan 1 verificiran od strane njegovih razvojnih
programera, prihvaden unutar specificne virtualne zajednice. Bitcoin spada u kategoriju
,virtualnih valuta s dvostranim tokom®, koje korisnici mogu kupiti ili prodati prema tecajnoj
listi. U stvarnom svijetu, virtualne valute funkcioniraju slicno konvertibilnim valutama,
omogucujuci kupnju virtualnih i stvarnih dobara i1 usluga. Razlikuju se od elektroni¢kog novca,
kako je definirano Direktivom 2009/110/EZ, po tome S$to njihova sredstva nisu izraZena u
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tradicionalnim obracunskim jedinicama, poput eura, ve¢ u virtualnoj obracunskoj jedinici poput
bitcoina.

Uvazavaju¢i sve te Cinjenice koje je je Sud utvrdio, Presuda je navela da transakcije koje
ukljucuju razmjenu bitcoina za tradicionalne valute padaju pod izuze¢e od PDV-a koje se odnosi
na transakcije s valutama, bankovnim biljeSkama i kovanicama koje su zakonsko sredstvo
placanja.

Presuda je smatrana znacajnim korakom u poticanju razvoja digitalnih valuta unutar EU-a, jer
uklanjanje PDV-a s bitcoin transakcija Cini trgovanje bitcoinom jednostavnijim i ekonomski
povoljnijim. Presuda je imala znacajan utjecaj na zakonodavstvo ¢lanica EU-a, jer su drzave
¢lanice morale prilagoditi svoje nacionalne zakone o PDV-u kako bi odrazavale odluku Suda.

Ova sudska odluka postala je presedan za mnoge druge slucajeve vezane za oporezivanje
kriptovaluta i digitalnih imovina unutar EU-a. Njezin znacaj lezi u priznavanju jedinstvenosti i
specifi¢nosti digitalnih valuta te potrebi za prilagodbom postojecih poreznih zakona kako bi se
osiguralo pravedno i u¢inkovito oporezivanje ovih novih oblika imovine. (Presuda Suda (peto
vijece) od 22. listopada 2015. Skatteverket protiv Davida Hedqvista, 2015)

Ova presuda odnosila se samo na razmjenu bitcoina jer su druge kriptovalute tek nastajale, ali
pravorijek je utjecao i na njih. Sve kriptovalute su od tada izuzete od placanja PDV-a prilikom
njihove kupnje ili prodaje na mjenjacnicama.

2.5 Komparativna usporedba

Iako je jasna i nedvosmislena namjera stvaraoca prve kriptovalute bitcoina bilo stvoriti prvi
digitalni novac neovisan o bilo kojoj banci, drzavi ili instituciji, bitcoin a ni ostale kriptovalute
nisu prihvac¢ene kao novac skoro ni u jednoj drzavi svijeta, pa tako ni u Hrvatskoj.

Izuzetak je Salvador kao prva drzava na svijetu koja je 2021. godine proglasila bitcoin
sluzbenom paralelnom valutom svoje zemlje i1 legalnim sredstvom placanja. Ako nije novac,
postavlja se pitanje Sto su onda bitcoin i ostale kriptovalute, a razlicite drzave su to pitanje 1
razlicito rijeSile. Stavovi drZzava u odnosu na status virtualnih valuta se medusobno razlikuju te
th neke smatraju proizvodom, neke imovinom, a neke financijskim instrumentom. Uz Salvador,
Singapur, Svicarska i Njemacka oti§l su najdalje od svih drzava na svijetu u regulaciji
kriptoimovine.

2.5.1 Svicarska

Svicarska je pocela regulirati kriptoimovinu relativno rano, s prvim propisima koji su doneseni
2014. godine. Federalni zakon o trziStu financijskih usluga (FinSA) definira kriptoimovinu kao
»digitalni zapis koji predstavlja vrijednost ili pravo koje se moze koristiti kao sredstvo placanja,
investicija ili sredstvo za pohranu vrijednosti“. FinSA zahtijeva od pruzatelja usluga
kriptoimovine da se registriraju kod Svicarske agencije za financijsko trziste (FINMA).
Svicarski regulator je medu prvima na svijetu i klasificirao kriptoimovinu po njezinoj namjeni
1 upotrebi. Ovisno o vrsti kriptoimovine, njihovi izdavaci imali su i razliite uvjete i obveze
kako bi se mogli tamo registrirati.

Mjenjacnice su legalne, a zemlja je u pogledu regulacije kriptovaluta zauzela napredan stav,
ovisno o prirodi imovine 1 zastiti investitora. Mjenjacnice smatraju ekvivalentima financijskim
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institucijama u Svicarskoj te stoga moraju pokazati uskladenost s lokalnim obvezama za borbu
protiv pranja novca/financiranja terorizma (AML/CFT) i zaStitu potrosaca, iako su neka
bankarska pravila i pragovi manje zahtjevni.

Porezne vlasti smatraju kriptovalute imovinom.

Svicarska je uvela proces listanja, odnosno registracije izdavatelja kriptovaluta. Izdavatelji
moraju ishoditi licencu od FINMA-e za rad. Iznimno, za izdavanje kriptovaluta ukupne
vrijednosti koja je manja od milijun Svicarskih franaka, licenca nije potrebna, no mjenjacnice
su duzne pismeno izvijestiti svoje klijente kako takva valuta nema licencu. (Sahhova, n.d.)

FINMA tako razlikuje tri vrste kriptoimovine odnosno tokena. Tokeni za placanje ili
kriptovalute sredstvo su za plac¢anje i ne predstavljaju nikakvo potrazivanje prema izdavatelju
tokena. Usluzni tokeni omogucavaju pristup nekoj usluzi i aplikaciji. Imovinski tokeni
predstavljaju neku fizicku imovinu kojom se moze trgovati na blockchainu ili neka imovinska
prava poput vlasnic¢kih i duznickih potrazivanja. Ako neki tokeni imaju svojstva vise vrsta,
smatraju se hibridnim tokenima i njihov izdavatelj moze dobiti dozvolu tek kada ispuni uvjete
za sve vrste u koje taj hibridni token spada. Najmanji se uvjeti postavljaju pred izdavace tokena
za placanje. Svicarska je zbog toga privukla brojne startupove da kod njih registriraju sjediste
svoje zaklade ili tvrtke i u Svicarskoj su izdane neke od trzi$no najvecih inicijalnih ponuda
kriptovaluta. (FINMA, 2018)

Dok se kriptovalute ne smatraju vrijednosnim papirima, imovinski tokeni su izjednaceni s
vrijednosnim papirima i njihovi izdava¢i moraju ispuniti sve uvjete koje moraju ispuniti i
izdavatelji vrijednosnih papira. UsluZni tokeni smatraju se vrijednosnim papirima ako imaju
investicijsku svrhu u trenutku njihova izdavanja $to od slucaja do slucaja prosuduje regulator.
Svicarska je takoder izuzela kriptovalute iz poreza na dobit i poreza na kapitalnu dobit.

Ovo je u¢inilo Svicarsku privlaénom destinacijom za kripto industriju. Svicarske regulative za
kriptoimovinu industrija 1 strunjaci opcenito pozitivnho ocjenjuju. Regulative su jasne,
sveobuhvatne i primjenjive. Svicarska je jedna od najliberalnijih zemalja u pogledu regulacije
kriptoimovine, §to joj je dalo prednost u razvoju svoje kripto industrije.

U Svicarskoj, kriptoimovina se uglavnom knjigovodstveno normira kao financijska imovina.
To znaci da se kriptoimovina priznaje u bilanci poduzeca po svojoj nabavnoj vrijednosti, a
kasnije se moze vrijednosno uskladivati prema trziSnoj vrijednosti. Poduze¢a moraju imati
ucinkovite sustave unutarnje kontrole za upravljanje kriptoimovinom. Ovi sustavi moraju
osigurati da se kriptoimovina pravilno tretira i raunovodstveno priznaje.

Informacije o kriptoimovini moraju biti objavljene u financijskim izvjes¢ima. Ove informacije
moraju ukljucivati vrstu i koli¢inu kriptoimovine, njezinu nabavnu vrijednost, trziSnu vrijednost
i bilo kakve gubitke koji su nastali. Svicarske vlasti usvojile su ove raéunovodstvene norme
kako bi osigurale da poduzec¢a koja imaju kriptoimovinu u svojoj bilanci to¢no 1 transparentno
izvjeStavaju o toj imovini.
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2.5.2 Singapur

Singapur se isti¢e uravnotezenim regulatornim i pravnim okvirom za kriptovalute. Monetarna
uprava Singapura (Monetary Authoriity of Singapur MAS) nadzire rizike povezane s kripto
transakcijama, ne guseci pritom tehnoloske inovacije.

Dapace, MAS c¢ak i aktivno sudjeluje u nekim inovacijama. U studenome ove godine pokrenuli
su pilot-projekt s ameri¢kim bankama JP Morganom i Ava Labsom, osnivacem blockchaina
Avalanche, u razvoju alternative SWIFT-u putem mreze distribuiranog zapisa.

MAS je uveo Zakon o platnim uslugama (PSA) u sije¢nju 2020. kao sveobuhvatan regulatorni
okvir za tradicionalne i kripto burze, uspostavljajuci jedinstven zakon za sve platne usluge i
detaljno propisujuéi zahtjeve za licenciranje i sukladnost s pranjem novca za operatere Kripto
poslova.

Prema PSA-u, digitalne valute nazivaju se tokenima digitalnih placanja (DPT), a osobe ili
poduzeca koja obavljaju usluge povezane s DPT-om moraju ishoditi standardnu ili glavnu
licencu za platnu instituciju, koju mora zatraZiti tvrtka registrirana u Singapuru.

Bitcoin i Ether, kao kriptovalute visokog stupnja decentralizacije, priznate su takoder kao
kriptovalute. Naime, kriptovalute se, medu ostalim, medusobno razlikuju i po tome koliki je
stupanj decentralizacije mreze koja ih izdaje. Kada mreza dosegne odreden stupanj
decentralizacije, smatra se da njihovi osnivaci vise na njih ne mogu znacajno utjecati.

MAS je takoder ukljucio javne ponude ili izdanja DPT-ova u okvir Zakona o vrijednosnim
papirima (SFA) u svibnju 2020., smatraju¢i odobrene tokene kao proizvode trzista kapitala.

Da bi se adresirali rizici od pranja novca i financiranja terorizma, MAS je izdao Obavijest
PSNO2, poznatu kao Kripto putno pravilo, koje detaljno opisuje smjernice za borbu protiv
pranja novca (AML) i borbu protiv financiranja terorizma (CFT) za pruzatelje usluga DPT-a.
Ova obavijest i njezine kasnije izmjene zahtijevaju od pruzatelja usluga DPT-a da provode
duznu paznju provjere Klijenata ukljucuju¢i KYC, prijavljuju sumnjive transakcije klijenata i
imaju detaljan proces pracenja transakcija kako bi na vrijeme uodili i prijavili znakove
zloupotrebe.

Osim toga, burze kriptovaluta i druge primarne platforme za izdavanje digitalnih tokena moraju
dobiti licencu za usluge trziSta kapitala (CMS), podlozno ispunjavanju financijskih zahtjeva
koje propisuje MAS. To je osiguralo jasnu razliku izmedu tvrtki koje grade blockchain
inovacije za kripto ekosustav i subjekata koji sudjeluju u aktivnostima stvaranja trZista u kripto
prostoru. (Merchant, n.d.)

,AKo neki obveznik poreza na dobit prima bitcoine kao naknadu za pruzene usluge ili prodana
dobra, odnosno plac¢a nabavljena dobra ili usluge, mora iskazati vrijednost te transakcije u
singapurskim dolarima na dan kupoprodaje po trzZiSnim vrijednostima. Obveznici poreza na
dobit koji se bave preprodajom bitcoina kao svojom glavnom djelatnos¢u duzni su obra¢unavati
1 placati porez na ostvarenu dobit. Medutim, druStva koja ulazu u bitcoine kao u dugorocne
ulagacke proizvode bit ¢e prilikom prodaje bitcoina oslobodeni od plac¢anja poreza s obzirom
na to da se u Singapuru ne pla¢a porez na kapitalnu dobit.“ (Ci¢in-Sain, 2016)
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Singapur je jasnije regulirao kriptoimovinu po pitanju poreza Zakonom o porezu na dobit od
kapitalnih dobitaka (CACT) iz 2022. godine. Ovaj zakon definira kriptoimovinu kao ,,digitalnu
imovinu koja se moze koristiti kao sredstvo placanja ili kao investicija“. Kada tvrtke koriste
kriptoimovinu kao sredstvo pla¢anja za robu ili usluge, one su ta placanja duzna evidentirati u
singapurskim dolarima po te¢aju koji je vrijedio u vrijeme pla¢anja. Knjigovodstveno i porezno,
ta se placanja ne razlikuju od ostalih pla¢anja.

Porez na dobit od prodaje kriptoimovine plac¢aju samo tvrtke kojima je kupoprodaja te imovine
poslovna djelatnost. Dobitci od prodaje kriptoimovine oporezuju se samo ako se njome trgovalo
kratkoro¢no. Dobit se definira kao razlika izmedu prodajne i kupovne cijene kriptoimovine.

Iako se dobit od prodaje kriptoimovine oporezuje, Singapur ne oporezuje ulaganja u
kriptoimovinu. To znaci da se investitori ne moraju brinuti o pla¢anju poreza na kapitalnu dobit
ako drze kriptoimovinu dulje vrijeme. (Ci¢in-Sain, 2016)

CACT takoder zahtijeva da tvrtke koje pruzaju usluge vezane uz kriptoimovinu, kao $to su
razmjene kriptovaluta 1 kripto fondovi, prijavljuju svoje transakcije poreznoj vlasti. U
Singapuru, kriptoimovina se knjigovodstveno normira kao nematerijalna imovina. To znaci da
se kriptoimovina priznaje u bilanci poduzeca po svojoj nabavnoj vrijednosti. Ako kriptoimovina
ima trzi$nu vrijednost koja je veca od nabavne vrijednosti, poduzeée mora priznati dobit od
vrijednosnog uskladenja u ra¢unu dobiti i gubitka. Kriptoimovina se priznaje u bilanci poduzeca
po svojoj nabavnoj vrijednosti, koja ukljuc¢uje kupovnu cijenu, troSkove transporta i troskove
transakcije.

2.5.3 Njemacka

Kriptoimovina nije legalno sredstvo pla¢anja u Njemackoj, ali se moze koristiti za placanje ako
obje strane transakcije to prihvaéaju. lako nije legalno sredstvo placanja, Njemacka je jedina
europska drzava u kojoj su se virtualne valute pravno najviSe pribliZile definiciji novca. Ne
izjednacavaju virtualne valute u potpunosti s legalnim sluzbenim valutama stranih drzava, ali
prihvacaju ih kao digitalni privatni novac s karakteristikama mjernih vrijednosti. Njemacki
zakon o porezu na dobitak od kapitala (Einkommensteuergesetz, EStG) definira kriptoimovinu
kao ,,digitalnu reprezentaciju vrijednosti koja se moZe prenositi 1 koristiti kao sredstvo placanja
ili kao investicija®.

Kod oporezivanja su pak kriptovalute potpuno izjednacene sa stranim sluZzbenim valutama. Na
njih se primjenjuju jednaki propisi. U praksi to znaci da se oporezuje samo ona dobit ili dohodak
koji su nastali manje od godinu dana od nabave kriptovalute. Dobit ili dohodak od prodaje
kriptovaluta koja je nabavljena prije vise od jedne godine smatra se dugoro¢nom investicijom i
nije oporeziva. Na virtualne valute se inafe primjenjuju op¢i zakoni o financijama i
investicijama. Njemacki zakon o bankarstvu regulira usluge vezane uz kriptoimovinu, kao §to
su razmjene kriptovaluta i kripto fondovi 1 zahtijeva da tvrtke koje pruzaju ove usluge imaju
licencu od njemackog regulatora financijskog trzista.

2.5.4 Salvador

Salvador je postao prva drzava na svijetu koja je sluzbeno prihvatila jednu kriptovalutu kao
zakonito sredstvo placanja. U lipnju 2021. godine njihov nacionalni parlament izglasao je ,,Ley
Bitcoin” ili Bitcoin zakon kojim su proglasili bitcoin zakonitim sredstvom plac¢anja u drzavi od
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7. rujna te godine. Salvador ni do tada, a ni od tada nije imao svoju valutu, nego se kao jedino
sluzbeno sredstvo plac¢anja koristio americki dolar. Dolar je i dalje, ali sada paralelno uz bitcoin,
sluzbena valuta te malene srednjoamericke drzave.

Prema tom zakonu, svi trgovci 1 usluzni sektor u drzavi moraju prihvacati obje valute bez
diskriminacije. Drzava je uspostavila Chivo Wallet, sluzbeni digitalni nov¢anik koji omogucava
gradanima pristup Bitcoinu i omoguc¢ava im njegovo primanje i slanje. Svaki gradanin koji se
registrirao za Chivo Wallet dobio je pocetni dar od 30 dolara u Bitcoinu. Bitcoin nije obvezno
sredstvo placdanja za gradane, Sto znaci da gradani imaju izbor hoée li za svoje transakcije
koristiti njega ili dolar.

Ovo je znacajna promjena u pristupu financijama i pla¢anjima i1 postavlja Salvador kao
eksperimentalno okruzenje za kriptovalute. Medutim, ovaj potez izazvao je i kontroverze i
kritike te su se pojavila pitanja o prakti¢nim i sigurnosnim izazovima vezanim za Bitcoin. Na
prvi dan primjene novog zakona u toj zemlji odrzani su i masovni prosvjedi protiv predsjednika
Nayiba Bukelea koji je bio i ostao njegov glavni zagovornik.

Bukele za potrebe drzavne riznice ¢esto kupuje bitcoin, a svaku kupnju objavi 1 na drustvenim
mreZama na odusevljene medunarodne kripto zajednice u kojoj je on postao velika zvijezda i u
kojoj se nadaju kako ¢e on svojim primjerom potaknuti i druge drzave da ucine isto.
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3 Mica regulativa
Mica regulativa o kriptovalutama ili Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCA) skup je
propisa koji ureduje trgovanje i izdavanje kriptovaluta u Europskoj uniji.

,Uredba je stupila na snagu 29. lipnja 2023. s odgodenom primjenom odredbi o tokenima
elektronickog novca (EMT — Electronic money tokens) i tokenima vezanima uz imovinu (ART
— Asset referenced tokens), koje ¢e se primjenjivati od 30. lipnja 2024., te odredbe koje se
odnose na pruzanje usluga vezanih uz kriptoimovinu u primjeni od 30. prosinca 2024.” (Hanfa,
2023)

Mica regulativa imat ¢e znacCajan utjecaj na regulaciju kriptovaluta u Hrvatskoj. Uvodenjem
ove regulative Hrvatska ¢e uskladiti svoje zakonodavstvo s pravnom tekovinom Europske
unije, Sto ¢e stvoriti jedinstven i transparentan okvir za poslovanje s kriptovalutama u cijelom
EU-u.

3.1 Vrste kriptoimovine

Mica regulativa kona¢no jasno definira i klasificira razli¢itu kriptoimovinu. Kripto tokene dijeli
na tri osnovne vrste za koje vaze razliita pravila, prava i obveze kako za njihove izdavatelje,
trgovce 1 imatelje, tako i1 za drzave i nadzorna tijela u pogledu njihove regulacije.

Europska unija ovom uredbom regulira tokene vezane uz neku sluzbenu valutu, tokene vezane
uz imovinu i tokene koji nisu vezani ni uz imovinu ni uz sluzbenu valutu.

Kriptoimovina koja ne pripada ni jednoj od navedenih vrsta nece biti regulirana ovim pravilima.

,»Odredena kriptoimovina, posebno ona kvalificirana kao financijski instrumenti kako su
definirani u Direktivi 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a, obuhvacena je podrucjem
primjene postojecih zakonodavnih akata Unije o financijskim uslugama. Stoga se na izdavatelje
takve kriptoimovine i druStva koja obavljaju djelatnosti povezane s takvom kriptoimovinom
ve¢ primjenjuje cijeli skup pravila Unije.” (Mica, 2023)

Mica se nec¢e primjenjivati ni na NFT, odnosno tokene koji su jedinstveni i nezamjenjivi poput
digitalne umjetnosti i kolekcionarskih predmeta (vidi poglavlje 1).

Naravno, ova Uredba nece se primjenjivati ni na ostale oblike digitalnih prava 1 digitalne
imovine koji se ne nalaze na distribuiranom lancu pa ni na one koji se na njemu nalaze, ali ne
mogu se prenositi tre€im osobama. Kao primjer navode se bodovi lojalnosti koje bi trgovacki
lanci mogli izdati putem tehnologije distribuiranog zapisa, ali kako kupci te bodove ne mogu
prodati ili ustupiti tre¢ima, to se ne¢e smatrati tokenima koje ureduje ova Uredba.

Dakle, iz ova dva zadnja izuzeca, lako se da zakljuciti da su utrzivost i prenosivost bitne osobine
koju neka kriptoimovina mora imati da bi bila regulirana ovom uredbom. Kriptoimovina u
pravilu mora biti 1 zamjenjiva da bi bila smatrana objektom ove regulative, ali tu ¢e biti moguce
neke iznimke kod tokena koji su osigurani imovinom ili imovinskim pravom.
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3.1.1 Stablecoinsi ili Stabilni tokeni

Za ocekivati je kako ¢e stablecoinsi, odnosno tokeni vezani uz neku sluzbenu valutu, imati
najbrzu svakodnevnu primjenu u poslovanju tvrtki zbog brojnih pogodnosti koje pruzaju i
najvece sli¢nosti s tradicionalnim novcem.

Stablecoin je vrsta digitalne valute koja je dizajnirana kako bi pruzala veéu stabilnost od
tradicionalnih kriptovaluta poput bitcoina. Odrzavaju stabilnu vrijednost jer su izravno vezani
za vrijednost rezervne fiat valute poput dolara ili eura. Na primjer, svaka jedinica stablecoina
mogla bi biti vrijedna jedne jedinice vezane valute. Rezerve fiat valuta obicno se drze na
racunima kod reguliranih financijskih institucija.

Postoje 1 algoritamski stablecoini koji nemaju nikakvu kolateralnu osnovu ve¢ koriste algoritme
za kontrolu njihove ponude novca, sli¢no kako to ¢ini srediSnja banka s fiat valutom. Ova vrsta
stablecoina prilagodava svoju ponudu temeljem potraznje kako bi odrzala stabilnu cijenu i
vezanost uz fiat valutu, iako su povijesno suoceni s izazovima u odrZavanju stabilnosti.

Zbog gubitka veze s americkim dolarom prije jednu godinu algoritamski stablecoin UST je
izazvao prakticki propast svog nativnog blockchaina Terre i njegove valute Lune kojoj je trziSna
kapitalizacija na vrhuncu svoje popularnosti iznosila ¢ak 60 milijardi ameri¢kih dolara. U
lan¢anoj reakciji koja je uslijedila bankrotiralo je niz tvrtki, aplikacija i tokena koji su te dvije
valute koristile kao svoje kolaterale. To je sve dovelo do jedne od najve¢ih kriza na kripto
trzistu. (Briola, et al., 2023)

Povjerenje u algoritamske stablecoinse prakticki je nestalo, a opstali su samo tokeni koje imaju
rezerve u novcu polozenom kod banke (USDC) ili u drzavnim obveznicama (USDT) drzave za
¢iju su valutu vezani.

Transakcije u stablecoinsima ¢esto su jednostavnije, jeftinije 1 brze, osobito u prekograni¢nim
placanjima, nego Sto su transakcije putem banaka. Te transakcije nisu ogranicene ni radnim
vremenom 1 bitno olakSavaju poslovanje izmedu tvrtki u razli¢itim vremenskim zonama i
druk¢ijim financijskim 1 drZzavnim sistemima $to ponekad moze biti prepreka 1 u poslovanju e-
novcem kao ve¢ prihvacenoj alternativi bankovnim transakcijama.

Stablecoinsi imaju jo§ jednu bitnu prednost pred klasiénim bankovnim transakcijama i e-
novcem. To je njihova upotreba u sklapanju takozvanih pametnih ugovora. Na lancima
distribuiranih zapisa s pametnim ugovorima (takozvani pametni lanci poput Etheriuma, Solane
1 Cardana) moguce je u programski kod upisati ugovor koji se automatski ispunjava kada
nastupe ugovorom predvideni uvjeti. Takvim ugovorima, kada su u praksi moguc¢i, izbjegavaju
se skupi javnobiljeznicki, odvjetnicki 1 administrativni troSkovi.

Kako bi placanja 1 prijenos drugih stvari bio mogu¢, novac i imovina se mora nalaziti na
pametnom lancu u koji je ugraden taj ugovor. Primjerice, putem Defi aplikacija (vidi 2.1) moze
se uzeti kredit u stabilnim tokenima vezanima uz neku sluzbenu valutu i za to kao zalog dati
bitcoin ili drugu kriptoimovinu. MreZza biljezi vracaju li se rate kredita u ugovoreno vrijeme s
ugovorenim kamatama i pada li vrijednost zaloga ispod vrijednosti kredita. Vra¢anje kredita ili
naplata putem zaloga time je zajamcena, a izbjegnuti su troSkovi biljeznika 1 ovrhe gdje tako
cvrstog jamstva povrata ponekad i nema. Mica regulativa otklanja jedan bitan nedostatak
stablecoinsa zbog kojega se oni dosada nisu ¢esce u te svrhe koristili.
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Naime, iako bi stablecoinsi trebali pratiti sluzbeni tecaj valute za koju su vezani cijelo vrijeme,
to u praksi i nije bio slu¢aj kao §to je vidljivo na primjeru Terra Lune i UST-a. Cak i kod onih
koji nisu propali tecaj je ponekad znao odstupati od sluzbene valute uslijed nekih veéih
poremecaja na trziStu te nesolventnosti ili nelikvidnosti banaka kod kojih su bile pohranjene
novcane rezerve. Ni za propast stablecoinsa, a ni za odstupanja od sluzbenog tecaja njihovi
izdavaci nisu bili nov€ano ili materijalno odgovorni.

No, Mica regulativa to mijenja 1 prakticki izjednaCava izdavanje stableoinsa na podrucju
Europske unije s izdavanjem e-novca. Imatelji stablecoinsa imat ¢e pravo traziti otkup svojih
tokena od izdavatelja po sluzbenom tecaju valute za koju su tokeni vezani cijelo vrijeme.
Drugim rijecima, te¢aj nece smjeti varirati ni odstupati od tecaja valute uz koju je vezan.
Izdavatelji stablecoinsa koji ¢e se koristiti u Europskoj uniji morat ¢e zato imati sjediste u jednoj
od drzava Europske unije i morat ¢e jam¢iti iskup svojim klijentima. Izdavatelji bi trebali biti
strogo regulirani i nadzirani od tijela drzave u kojoj su registrirani s prakticki jednakim
obvezama kakve ve¢ imaju banke i institucije koje izdaju e-novac. Takve tokene trebalo bi u
buduénosti smatrati elektroni¢kim novcem, a njihovi izdavaci imati odobrenje za rad kao
kreditna institucija ili kao institucija za elektronicki novac.

Tu bi implementacija novih pravila za zakonodavce i nadzorna tijela trebala stoga biti i
najjednostavnija. Bonitetni 1 drugi nadzori u praksi ¢e se provoditi kao §to se ve¢ provode za
kreditne institucije pa regulatori neée trebati usvajati neka posebno zahtjevna nova znanja i
vjestine. Treba naglasiti kako Europska unija uvodi i neka ograni¢enja koja imateljima stabilnih
tokena nece biti povoljni. Preporuka je drzavama da zabrane davanje kamata na orocavanje ili
dugoro¢no drzanje stabilnih tokena radi o¢uvanja stabilnosti postojeceg financijskog sustava.

U dosadasnjoj praksi to je bio 1 jedan od ucestalijih razloga imanja takvih tokena. Kamate na
stabilne tokene su uglavnom veée u sustavu decentraliziranih financija nego $to su u
tradicionalnom financijskom sektoru. Lakse se i puno brze ugovaraju. U poslovnoj praksi nisu
cesc¢e koristene samo zbog spomenutog rizika gubitka te€aja 1 propasti njihovih izdavatelja ili
tvrtki 1 aplikacija za decentralizirane financije koje su u vecini drzava 1 dalje slabo 1 nikako
regulirane.

Kako ¢e 1 te aplikacije i tvrtke koje ih izdaju u Europskoj uniji dolaskom novih zakona biti
regulirane jednako strogo kao 1 tradicionalne kreditne institucije ova zabrana davanja kamata
na stabilne tokene moZe se stoga promatrati isklju¢ivo kao pokuSaj Europske unije da zastiti
svoje centralizirane financijske institucije od necentralizirane konkurencije.

Zbog svog utjecaja na financijsku stabilnost, Mica regulativa dijele stablecoinse vise 1 manje
znacajne. Znacajni su oni stablecoinsi ¢ija ukupna vrijednost premasuje 100 milijuna eura,
osobito ako nisu vezani uz valutu koja je sluZzbena valuta Europske unije ili neke od drzava
¢lanica. Iako ga ne navodi izri¢ito, prema trenutnom stanju na trziStu, u praksi to moze biti
jedino token vezan uz americki dolar.

Njihovi izdavatelji moraju redovito izvjeStavati o znacajnim tokenima e-novca, posebno onima
koji nisu vezani za sluzbenu valutu neke drzave ¢lanice EU-a, ako je njihova vrijednost izdanja
veca od 100 milijuna eura.
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Ako izdavatelj prekoraci odredene pragove vrijednosti ili broja transakcija, mora prestati
izdavati znacCajne tokene e-novca i podnijeti plan za odrzavanje tih volumena ispod propisanih
pragova. Zahtijeva se da izdavatelji odrzavaju odredenu razinu regulatornog kapitala u skladu
s propisima EU-a te da provode testiranje otpornosti na stres kako bi se osigurala financijska
stabilnost.

Izdavatelji moraju osigurati da pricuva imovine bude operativno odvojena od ostalih sredstava
izdavatelja i da se njome upravlja na nacin koji pokriva rizike i osigurava likvidnost. Postoje
strogi zahtjevi za skrbnistvo pricuvne imovine, ukljucuju¢i odabir kvalificiranih skrbnika i
investiranje pricuvne imovine u sigurne i likvidne instrumente.

Izdavatelji moraju imati politiku naknada koja promice pouzdano upravljanje rizicima i moraju
kontinuirano upravljati likvidnoS¢u kako bi ispunili zahtjeve za otkup tokena. Trebat ¢e razviti
1 redovito azurirati planove oporavka i iskupa u slucaju financijskih poteskoca ili znacajnih
rizika za poslovanje.

3.1.2 Kriptoimovina vezana uz imovinu

Tokenizacija imovine je proces pretvaranja prava na imovinu u digitalni token na blockchainu.
Ovo moze ukljucivati razli¢ite vrste imovine, poput nekretnina, dionica ili ¢ak vlasniStva nad
fizickim predmetima. Svaki token predstavlja odredeni udio, pravo ili interes u vezi s imovinom
koja se tokenizira. Imovina se digitalno predstavlja pomocu tokena na blockchainu, $to olakSava
njezino kupovanje, prodaju i trgovinu.

Tokenizacija omogucava frakcionalizaciju imovine, S§to znaci da se vece i1 skuplje imovine
mogu podijeliti na manje, pristupacnije dijelove. To omogucava Sirem krugu ljudi da investiraju
u dio imovine koji bi inace bio nedostupan zbog visokih ulaznih troskova. Tokenizacija moZze
povecati likvidnost imovine pretvarajuci je u digitalne tokene koji se mogu lakse 1 brze kupovati
1 prodavati na trzistu.

Koriste¢i blockchain tehnologiju, tokenizacija nudi vecu sigurnost, transparentnost i
ucinkovitost u evidenciji i prijenosu vlasniStva. Tokenizacija moZe smanjiti troSkove transakcija
i ukloniti neke od tradicionalnih barijera za ulaganje, poput sloZenih procesa provjere i transfera
vlasniStva.

Tokenizacija imovine predstavlja znacajan pomak u na¢inu na koji pojedinci 1 entiteti mogu
pristupiti, ulagati i upravljati imovinom, otvaraju¢i nove mogucnosti za inovacije i financijsku
inkluziju na globalnoj razini.

Europski zakonodavci naro€itu su paznju posvetili kripto tokenima vezanima uz imovinu jer
smatraju da takvi tokeni 1 njihova Siroka primjena mogu najvise koristiti, ali 1 nastetiti trzistu te
financijskoj 1 monetarnoj stabilnosti Europske unije.

,Imatelji bi tokene vezane uz imovinu mogli Siroko prihvatiti u svrhu prijenosa vrijednosti ili
kao sredstvo razmjene, Sto bi moglo predstavljati povecani rizik u pogledu zastite imatelja
kriptoimovine, a osobito malih imatelja, 1 u pogledu integriteta trziSta u odnosu na drugu
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kriptoimovinu. Izdavatelji tokena vezanih uz imovinu trebali bi stoga podlijegati strozim
zahtjevima nego izdavatelji druge kriptoimovine.” (Mica, 2023)

Izdavatelji kripto tokena vezanih uz imovinu nece imati samo stroze uvjete za odobrenje
izdavanja takve kriptoimovine, nego ¢e njihov rad i transakcije biti opseznije 1 pazljivije
praceni. Cak i ako budu poslovali po propisima i u skladu s odobrenjima i dozvolama za rad,
srediS$nje drzavne banke mo¢i ¢e traziti u svakom trenutku da im se izdana odobrenja i dozvole
ukine ili ograniciti ako procjene da predstavljaju ozbiljnu prijetnju neometanom funkcioniranju
platnog sustava, transmisiji monetarne politike ili monetarnom suverenitetu. Po tom svom
moguéem utjecaju, razlikovat ¢e se strateski vise i manje bitni tokeni vezani uz imovinu. Tako
da ¢e neke tvrtke moci i bez posebnog odobrenja za rad izdati tokene vezane uz imovinu ako
su njihovi tokeni upuceni iskljuc¢ivo kvalificiranim ulagateljima ili ako je javna ponuda tokena
niza od 5 milijuna eura.

Svi ostali izdavatelji takvih tokena trebali bi ispuniti financijske, poslovne i profesionalne
kriterije koji nisu niSta blazi od onih koji se zahtijevaju od investicijskih banaka i fondova. U
pogledu transparentnosti, sukoba interesa, duznosti izvjesStavanja, ¢uvanja rezerve i rezervne
pricuve, a osobito duznosti iskupa takvih tokena, izdavatelji ¢e nerijetko morati ispuniti i stroze
uvjete od banaka i kreditnih institucija. No, tokenizacija imovine nije samo pravno i financijski
zahtjevna nego 1 organizacijski i tehnoloski pa ¢e do njezine Sire primjene vjerojatno i
najkasnije do¢i.

Sli¢no kao kod tokena vezanih uz novac, pazi se na znacaj tokena s obzirom na njihovu vecu
ukupnu vrijednost. Izdavatelji znacajnih tokena vezanih uz imovinu s vrijednosti izdanja preko
100 milijuna eura moraju redovito, svaka tri mjeseca, izvjestavati Europsko nadzorno tijelo za
bankarstvo (EBA — European Banking Authority) o svojim aktivnostima. Ovo ukljucuje
obavezu pruZanja detaljnih izvjeS¢a o svojim financijskim i operativnim aktivnostima.

Ako 1zdavatelj dosegne odredene pragove vrijednosti ili broja transakcija, mora prestati izdavati
nove tokene ili podnijeti detaljan plan kako ¢e odrZavati te volumene ispod odredenih pragova.
Prema smjernicama 1 zahtjevima EBA-a, imat ¢e obvezu bez odgode postupati ukljucujuci i1
prilagodbe planova i strategija u skladu s tim zahtjevima.

Propisano im je poSteno i1 profesionalno postupanje prema imateljima tokena te da s njima
komuniciraju na istinit, jasan 1 nedvosmislen nacin.

Bijele knjige 1 promidzbeni materijali moraju biti objavljeni na internetskim stranicama
izdavatelja 1 moraju biti lako dostupni javnosti. Sve promjene u bijeloj knjizi ili poslovnom
modelu takoder trebaju biti pravovremeno objavljene. Moraju osigurati da je pricuva imovine
dobro upravljana, da su likvidni rizici adekvatno rijeSeni te da je pricuva imovine odvojena od
imovine izdavatelja.

Postoje strogi zahtjevi za odabir skrbnika pricuvne imovine, investicijske politike i prakse
upravljanja tim sredstvima. Izdavatelji imaju obvezu razviti i odrZavati planove oporavka i
iskupa kako bi osigurali kontinuitet i stabilnost u slu¢aju financijskih poteskoca ili znacajnih
rizika za poslovanje.
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Fokus brojnih mjera je na osiguravanje stabilnosti, transparentnosti i odgovornosti u
upravljanju znacajnim tokenima vezanim uz imovinu, kao i na zastitu interesa imatelja tokena.

3.1.3 Tokeni koji nizu vezani uz kriptoimovinu ili sluzbenu valutu (kriptovalute)
Tokeni, odnosno kriptovalute, koji nisu vezani uz nijednu sluzbenu valutu ili imovinu najmanje
¢e biti regulirani. I pri tome se pravila i regulacija odnose uglavnom na trgovanje tim tokenima,
a manje na njihovo izdavanje iako su trenutno po trzisnoj kapitalizaciji daleko najzastupljenija
kriptoimovina od svih pobrojanih vrsta.

Za razliku od ostale kriptoimovine, izdavaci ovih tokena ne moraju imati registrirano sjediste u
nekoj od drzava EU-a. To je razumljivo, jer se za neke od njih su izvorni izdavaci anonimni, a
njihova distribucija je postala toliko decentralizirana da je ni oni viSe ne mogu kontrolirati ni
na nju utjecati. To je slucaj i s bitcoinom, prvom, najlikvidnijom i po trziSnoj kapitalizaciji
najvecoj kriptovaluti. Nju je osmislio tvorac koji se u bijeloj knjizi o osnivanju predstavio kao
Satoshi Nakamoto.

Unato¢ brojnim pokus$ajima i nagadanjima, njegov pravi identitet nije nikada otkriven. Kada bi
EU trazio da ,,izdavac* bitcoina mora registrirati svoje sjediste u EU-u kako bi se njime moglo
trgovati, bitcoin bi prakticki postao ilegalan u Europi. A vrijednost bitcoina jednaka je
vrijednosti svih ostalih kriptovaluta zajedno. Dakle, jednom takvim ¢lankom ili propisom trziste
kriptovaluta u Europi moglo bi biti prepolovljeno. Postoji jos jedna bitna razlika ovih tokena ili
kriptovaluta u uZem smislu u odnosu na druge tokene $to su prepoznali i europski zakonodavci.
Kriptovalute nisu vezane ni uz jednu drugu imovinu ili valutu.

Vrijednost kriptovaluta ovisi isklju¢ivo o trzistu pa za njih ni ova regulativa ne predvida
imateljima pravo iskupa ili bilo koje drugo potrazivanje prema njihovim izdavateljima.
Kriptovalute sluze kao sredstvo placanja za transakcije na lancu distribuiranog zapisa i kao
nagrada za odrzavanje i razvoj tih lanaca. Svaka promjena na lancu je neka transakcija. Pri tome
ne misli se samo na placanja i razmjenu kriptovaluta, nego na svaku razmjenu informacija,
stvaranje novih aplikacija, promjena i razvoj programskih kodova i pametnih ugovora 1 sli¢no.
U pravilu svaki lanac ima svoju kriptovalutu iako je moguce da neki lanac omogucava da se na
njemu razvije neki novi lanac koji ¢e koristiti ve¢ postojecu kriptovalutu lanca na kojem se
nalazi ili izdati svoju.

Pojednostavljeno receno, kao $to svaka drzava ima, u pravilu, svoju sluzbenu fiat valutu, tako
1 svaki blockchain i decentralizirana aplikacija imaju svoju kriptovalutu. Jednako tako, kao §to
neke drZzave kao sluzbeno sredstvo plac¢anja u svojoj drzavi prihvacaju tudu sluzbenu valutu
(obi¢no USD), tako i neke decentralizirane aplikacije mogu kao sredstvo placanja prihvacati
kriptovalutu lanca na kojem su nastale.

Lanci distribuiranih zapisa ne bi imali nikakvu svrhu osim stvaranja Spekulativnih valuta kada
ne bi omogucavali da se na njima razvijaju neke aplikacije za Siru upotrebu poput
decentraliziranih mjenjacnica ili igara. Sve te aplikacije zatim mogu opet izdati svoju
kriptovalutu za plac¢anje usluga ili transakcija na njima ili koristiti kriptovalutu lanca na kojem
su nastale. Cilj ovog rada nije tehnolosko pojasnjenje rada lanaca i kriptovaluta, ali nuzno je
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bilo barem laicki pojasniti svrhu i razlog postojanja kriptovaluta kako bi bilo lakSe shvatiti kako
ih trziSte vrednuje i zasto ne mogu biti jednako zakonski regulirani kao kriptoimovina koja je
vezana uz neku sluzbenu valutu ili imovinu i njezinu je realnu vrijednost puno lakSe utvrditi.

Vrijednost veéine sadasnjih kriptovaluta je izrazito Spekulativne prirode. Jer, broj transakcija
koji se odvijaju na nekom lancu i za koje je potrebno placanje u kriptovaluti tog lanca daleko
je manji od potraznje za tom kriptovalutom na trzistu. Drugim rije¢ima, kriptovalute u puno
veéem obujmu kupuju trgovci i investitori nego developeri kojima su one potrebne za rad i
razvoj svojih aplikacija. To je stoga jer investitori i trgovi o¢ekuju da ¢e potraznja developera i
korisnika njihovih aplikacija eksponencijalno porasti u bliskoj buduénosti. Naravno, postoje i
neke iznimke, ali one su endemske.

Zato su cijene kriptovaluta tako volatilne, a ulaganje u njih visoko rizicno. Europska unija je
taj ionako veliki rizik umanjila barem time $to je donijela neka pravila o tome tko i pod kojim
uvjetima tim kriptovalutama smije trgovati, i §to je najbitnije, tko i pod kojim uvjetima smije
savjetovati potencijalne kupce i1 ulagace, za njih ulagati i za njih ¢uvati i drzati ta ulaganja.

3.2 Pruzatelji usluga povezanih s kriptoimovinom

U Hrvatskoj savjete u vezi ulaganja u kriptoimovinu moze i smije davati prakticki svatko bez
obzira na svoje formalno obrazovanje, stru¢no znanje i iskustvo. Ni ostatak Europe nije bio
puno bolji po tom pitanju zbog ¢ega je ionako riskantno ulaganje u kriptoimovinu bilo jo$ i
riskantnije. Prevare i pronevjere su bila svakodnevica, a potencijalni ulagatelji nisu mogli biti
sigurni jesu li 1 savjetnici s dobrim namjerama ujedno i dovoljno kvalificirani za davanje
financijskih savjeta.

Mica regulativa tu kona¢no uvodi reda i to je mozda i najveca korist ove regulative za postenije,
stabilnije 1 transparentnije trgovanje i ulaganje. Svaka osoba koja na profesionalnoj osnovi
pruza usluge povezane s kriptoimovinom u skladu s ovom Uredbom trebala bi se smatrati
»pruzateljem usluga povezanih s kriptoimovinom”. A svi pruzatelji usluga povezanih s
kriptoimovinom morat ¢e dobiti odobrenje za rad od nadleznog regulatornog tijela.

Da bi se osigurala pravilna funkcija trZiSta kriptoimovine, pruZatelji usluga povezanih s
kriptoimovinom moraju imati jasna poslovna pravila, otporne sustave i postupke te moraju
postovati zahtjeve za transparentnost u trgovanju, a u svom radu moraju biti konstantno
nadzirani.

Kako bi se omogucio ucinkovit nadzor i uklonila moguénost izbjegavanja ili zaobilaZenja
nadzora, samo pravne osobe koje imaju registrirano sjediSte u nekoj od drzava EU-a mo¢i ¢e
pruZzati usluge povezane s kriptoimovinom. Poduzetnicima koji nisu pravne osobe, to ¢e biti
dopusteno samo pod odredenim uvjetima.

Kao kljuc¢an element nadzora isti¢e se obveza ,redovitih bliskih izravnih kontakata” izmedu
odgovornih osoba trgovackih drustava i nadzornih tijela. Kako bi to bilo moguce, mjesto stvarne
uprave trebalo bi im biti u Europskoj uniji, a najmanje jedan ¢lan uprave u Uniji mora imati i
boraviste.

Od tih pravila o boravistu 1 sjediStu bit ¢e dopustena jedna iznimka. Tvrtke iz Europske unije
smjet ¢e na vlastitu inicijativu poslovati s tvrtkama iz tre¢ih zemalja koje pruzaju usluge
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povezane s kriptoimovinom, ali samo se te tvrtke iz tre¢ih zemalja nisu oglaSavale na trzistu
Europske unije ili same aktivno trazile klijente u Europskoj uniji. Odobrenja za rad trebala bi
izdavati nacionalni regulatori drzava €lanica, ali ona ¢e vrijediti u cijeloj Uniji.

Treba naglasiti da tvrtke koje ve¢ imaju odobrenja za rad u skladu sa zakonodavnim aktima
Unije o financijskim uslugama nece trebati traziti posebna odobrenja da svoje usluge prosire i
na usluge povezane s kriptoimovinom, nego ¢e one nadleznim regulatorima samo trebati
dostaviti informaciju kako se tim uslugama planiraju baviti prije nego $to te usluge prvi puta
pruze. To je stoga jer se usluge s kriptoimovinom trebaju smatrati financijskim uslugama.

Pruzatelji takvih usluga trebat ¢e ispuniti odredene bonitetne zahtjeve. Politike kreiranja cijena
moraju biti javno objavljene kao 1 postupci za rjeSavanje prituzbi. Tvrtke moraju imati 1 jasnu
politiku za objavljivanje, utvrdivanje i sprecavanje sukoba interesa te postupke rjeSavanja ako
do takvog sukoba dode.

Pruzatelji kripto usluga trebaju se pridrzavati strozih organizacijskih standarda. Clanovi
upravljackog tijela i dionicari s vecinskim udjelima moraju imati dobar ugled i ne smiju biti
osudivani za financijske zloCine, ukljucujuci pranje novca i financiranje terorizma. Osim toga,
moraju zaposljavati osoblje s adekvatnim znanjem 1 vjeStinama, provoditi u¢inkovite interne
kontrole i planove kontinuiteta poslovanja. Trebaju imati sustave za evidentiranje transakcija i
detekciju zloupotreba trziSta te osigurati zastitu kriptoimovine klijenata. Ako drze novcana
sredstva klijenta, trebaju ih polagati u kreditnu instituciju ili sredi$nju banku. Za obavljanje
platnih transakcija vezanih uz kripto usluge, potrebno im je odobrenje kao institucijama za
platni promet.

Pruzatelji kripto usluga koji upravljaju kriptoimovinom za klijente trebaju imati jasne
sporazume s obveznim odredbama te uspostaviti politiku skrbniStva dostupnu klijentima u
elektronickom obliku. Sporazumi bi trebali definirati prirodu usluge, koja moze ukljucivati
cuvanje kriptoimovine s moguc¢noscu da klijent zadrzi kontrolu nad njom, ili potpunu kontrolu
pruzatelja nad kriptoimovinom. Pruzatelji moraju osigurati da se kriptoimovina klijenta ne
koristi za njihove vlastite potrebe 1 da je uvijek neopterec¢ena. Bit ¢e odgovorni za gubitke zbog

incidenata s informacijskom i komunikacijskom tehnologijom, ukljucuju¢i hakerske napade 1
krade.

Oni koji upravljaju platformama za trgovanje trebaju imati transparentna pravila 1 strukturu
naknada te osigurati pravovremenu namiru transakcija. Pruzatelji usluga moraju imati politiku
izvrSavanja naloga kako bi osigurali najbolje moguce rezultate za klijente 1 sprijecili
zloupotrebu informacija. Takoder, trebaju pratiti ucinkovitost svojih mehanizama za
izvrSavanje naloga. Pruzatelji koji plasiraju kriptoimovinu moraju informirati potencijalne
imatelje prije sklapanja ugovora i uspostaviti postupke za spre¢avanje sukoba interesa.

Nadlezna tijela trebaju imati mogucénost suspenzije ili zabrane trgovanja 1 ponuda
kriptoimovine. Takoder trebaju imati ovlasti za izricanje kazni izdavateljima 1 pruzateljima
usluga kriptoimovine, uzimajuci u obzir teZinu 1 namjeru krSenja pravila.

S obzirom na vrstu 1 broj usluga za koje dobiju odobrenje, pruzatelji ¢e se dijeliti u tri razreda
s razli¢itim kapitalnim zahtjevima.
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Minimalni temeljni kapital za prvi razred iznosi 50 tisuca eura. Tvrtke iz prvog razreda imat ¢e
odobrenje za izvrSavanje naloga u ime klijenata, plasiranje kriptoimovine, pruzanje usluga
prijenosa kriptoimovine u ime klijenata, zaprimanje i prijenos naloga za kriptoimovinu u ime

Minimalni temeljni kapital za drugi razred je 125 tisuca eura. Tvrtke s tim odobrenjem moci ¢e
pruzati sve usluge iz prvog razreda, a uz njih ¢e smjeti pruzati skrbnistvo nad kriptoimovinom
1 upravljati njome u ime klijenata.

Tvrtke tre¢eg razreda uz sve usluge iz prva drva razreda imat ¢e odobrenje i za razmjenu
kriptoimovine za nov¢ana sredstva i/ili razmjenu kriptoimovine za drugu kriptoimovinu. To su
kripto mjenjacnice koje ¢e morati imati minimalni temeljni kapital od 150 tisuca eura.

3.3 Nadzor Kkripto trziSta

Europska komisija naglaSava vaznost uspostavljanja ¢vrstih pravila za regulaciju trzista
kriptoimovine kako bi se ocuvalo povjerenje i integritet ovog trziSta. Posebna pravila usmjerena
su na sprjeCavanje zloupotrebe trzista, kao $to su trgovanje na temelju povlastenih informacija,
nezakonito objavljivanje povlastenih informacija i manipuliranje trziStem.

Tekst takoder istiCe potrebu za poboljSanjem pravne sigurnosti za sudionike na trziStima
kriptoimovine, kao i nuznost definiranja specificnih elemenata povlastenih informacija. Uredba
(EU) br. 596/2014, koja se bavi zloupotrebom trzista, primjenjuje se na izvedenice koje se
smatraju financijskim instrumentima, s kriptoimovinom kao osnovnom imovinom.

Nadlezna tijela imaju znaajne ovlasti za nadzor nad izdavanjem, javnhom ponudom i
uvrStavanjem kriptoimovine za trgovanje, kao i za nadzor nad pruzateljima usluga povezanih s
kriptoimovinom. Ove ovlasti ukljuuju sposobnost suspenzije ili zabrane javne ponude ili
uvrStenja za trgovanje, kao i za istrazivanje krSenja pravila o zloupotrebi trzista.

Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trziSta (ESMA) trebalo bi uspostaviti registar
bijelih knjiga o kriptoimovini, kao i registar izdavatelja tokena vezanih uz imovinu i e-novca.
EBA ima zada¢u nadzora nad izdavateljima znacajnih tokena vezanih uz imovinu i e-novca, a
posebno se naglaSava potreba za dvostrukim nadzorom u slu¢aju znacajnih tokena e-novca.

Kolegij nadzornih tijela trebao bi se osnovati za svakog izdavatelja znacajnih tokena, kako bi
se olakSala suradnja i razmjena informacija medu clanovima te izdavanje neobvezujuc¢ih
misljenja o raznim aspektima nadzora. Takoder, EBA bi trebala izdavateljima zaracunavati
naknade za pokrivanje troskova nadzora.

Europska komisija ima ovlast za donoSenje akata vezanih uz tehnicke detalje definicija, kriterija
1 postupaka u vezi s kriptoimovinom. Ova uredba naglasava vaznost transparentnosti, zastite
ulagatelja 1 integriteta trziSta kriptoimovine, kao i potrebu za prilagodbom trziSnom i
tehnoloskom razvoju.

Clanak 117. i povezani &lanci reguliraju nadzorne odgovornosti Europskog nadzornog tijela za
bankarstvo (EBA) nad izdavateljima znacajnih tokena vezanih uz imovinu i znac¢ajnih tokena
e-novca. EBA nadzire izdavatelje ovih tokena, a posebno one koji su klasificirani kao znacajni.
Ovaj nadzor ukljucuje razlicite aspekte poslovanja, poput uskladenosti s odredenim c¢lancima,
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ponovne nadzorne procjene, i pracenja uskladenosti s regulatornim standardima. Izdavatelji
koji pruzaju usluge povezane s kriptoimovinom ili izdaju ne-znacajne tokene ostaju pod
nadzorom nadleznih tijela svojih mati¢nih drzava ¢lanica.

EBA takoder osniva odbor za kriptoimovinu i savjetodavne kolegije kako bi olaksala
izvrSavanje nadzornih zadaca. Kolegiji ukljucuju razlicite c¢lanove, poput EBA, ESMA,
nadleznih tijela drzava ¢lanica i drugih relevantnih subjekata. Ovi kolegiji mogu izdavati
neobvezujuca misljenja o razli¢itim nadzornim pitanjima te koordiniraju razmjenu informacija
i nadzorne djelatnosti. Osim toga, EBA u suradnji s drugim tijelima izraduje regulatorne
standarde koji se odnose na nadzorne zadace dodijeljene ovom uredbom.
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4 Kriptoimovina poduzeca

Kriptoimovina se moze naci u imovini hrvatskih tvrtki na razli¢ite nacine i ona moze sluziti
razli¢itim potrebama i u specifi¢ne svrhe. Rasireno je misljenje kako je tvrtke kupuju iskljucivo
kao investiciju ili kao nacin diversifikacije svojih financijskih portfelja.

No postoji puno vise poslovnih razloga zbog kojih se kriptoimovina moZze naci u bilanci neke
tvrtke 1 barem toliko, ako ne i viSe nacina njihova stjecanja. Kako je nemoguce u jednom radu
nabrojati sve, ovaj rad ¢e se usredotoCiti na one najvaznije i za poslovanje poduzeca
potencijalno najkorisnije. O nacinu stjecanja i upotrebi kriptoimovine ovisi i njihova pozicija u
bilanci, raunu dobiti i gubitka i porezni tretman iste. Kriptoimovinu tvrtke ne moraju,
uostalom, ste¢i nego je mogu i stvoriti, odnosno proizvesti.

4.1 Nadini stjecanja kriptoimovine i poslovna upotreba

4.1.1 Izdavanje kriptoimovine

Tvrtke mogu stvoriti vlastitu kriptoimovinu. U Hrvatskoj je ne stvaraju samo privatne tvrtke.
Hrvatska posta je tako izdala viSe kolekcija NFT-ova, odnosno nezamjenjivih tokena. Kao §to
su nekada povremeno izdavali prigodne kolekcije poStanskih marki, tako sada izdaju prigodne
kriptomarke kao kriptografski zasticenu imovinu.
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KRIPTOMARKA HRVATSKE POSTE

Slika 5 Prva hrvatska kriptomarka (izvor: Hrvatska posta)

Kriptomarke se od Hrvatske poSte mogu 1 platiti kriptovalutama. Poslovnice Hrvatska poSte
ovlastene su mjenjacnice za najvece 1 najlikvidnije svjetske kriptovalute.

Dakle, kriptoimovina se ve¢ nalazi i u bilanci javnih tvrtki u Hrvatskoj. Naravno, NFT-ove su
ipak u praksi viSe stvarale i izdavale privatne tvrtke. Prvotni su kreatori, kao u Hrvatskoj posti,
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uglavnom stvarali digitalnu umjetnost i kolekcionarska djela, ali neke su tvrtke prepoznale sav
potencijal nove tehnologije i otisle korak dalje.

Najinovativnijima su se pokazali hrvatski svinjogojci koji su izdali prvi svinjski kripto token
PIgNFT. Tvrtka Agroporc, koja uzgaja svinje i IT kompanije Byondi i Blok Be razvile su
digitalnu platformu GoAgro putem koje se moze kupiti PigNFT koji je prakticki digitalna
potvrda vlasnistva nad pravom svinjom od 100 kila koju ¢e izdavatelji tokena hraniti idu¢ih 900
dana.

Vrijednost jednog tokena, odnosno svinje je 250 eura, a kao poticaj za ulaganje, svinjogojci
navode kako ¢e svinja godiSnje dobivati tri posto na masi, ¢ime raste vrijednost i svinje, pa
samim time i1 tokena. O¢ekuje se da cijena naraste i zbog inflacije. Vlasnici tokena mogu dalje
svoj token na burzi preprodati ili ¢ekati 900 dana pa ga zamijeniti za pravo svinjsko meso.
Knjigovodama mesnica ili trgovina koje se odluce na kupnju takvog NFT tokena bit ¢e pravi

izazov prikazati takvu kupnju u bilanci s obzirom na to da je to prvi takav proizvod. Jesu li
kupnjom tokena njihovi klijenti kupili neki financijski instrument, pravo, svinju ili su tek
uplatili predujam za svinju koja ¢e mozda biti usmréena zbog africke kuge?

Slika 6 PigNft (izvor: GoAgro)

Osim svinja, tvrtke mogu tokenizirati 1 sve ostale svoje proizvode i usluge pa i vlastitu imovinu,
dionice 1 kapital. Time stvaraju novu digitalnu imovinu koja je lakSe 1 jeftinije prenosiva i
utrziva. Naravno, preduvjet je da takve poslovne inovacije prati 1 jasna pravna regulativa. Mica

29



regulativa postavila je okvir i smjernice, ali nacionalna zakonodavstva drzava ¢lanica EU-a pa
tako 1 hrvatska, tek ih trebaju implementirati.

4.1.2 Placanje u kriptovalutama
Tvrtke svoje proizvode 1 usluge mogu prodavati u kriptovalutama ili kriptovalutama mogu
placati svoje dobavljace.

Pravna, porezna i knjigovodstvena pitanja vezana uz pladanje kriptovalutama i razmjenu
kriptovaluta za fiat valute ve¢ su rijeSena spomenutom presudom Europskog suda (vidi 2.4).

U Hrvatskoj postoji platforma za placanje kritpovalutama PayCek i1 poslovanje putem nje je
tvrtkama pravno i1 raunovodstveno najlakse. Naime, PayCek kao posrednik u plac¢anju fakticki
funkcionira kao mjenjacnica.

lako kupci placaju u kriptovalutama, PayCek prodavateljima tu valutu odmah mijenja po
trenutnom tecaju u sluzbenu valute Hrvatske 1 u toj valuti ih i plac¢a. Cijene u kriptovaluti pak
variraju jer odrazavaju trenutni te¢aj u odnosu na cijenu koja je fiksirana na sluzbenu fiat valutu.
Tako da tvrtke koje prihvacaju plac¢anje u krioptovalutama na svoj racun primaju eure, a takve
transakcije u bilancama poduzeca biljeze se kao 1 sve ostale nov€ane transakcije.

4.1.3 Rudarenje i Staking

Tvrtke ne moraju kupovati ili stvarati novu kriptovalutu ili kriptoimovinu nego je mogu
»izrudariti” ili zaraditi na ve¢ postoje¢im blockchain sustavima svojim poslovnim
djelatnostima. Postoje dvije osnovne vrste lanaca blokova ovisno o mehanizmima kojima se
potvrduju transakcije na njima i stvaraju novi tokeni. Proof of work (PoW) ili Dokaz rada te
Proof of Stake (PoS) ili Dokaz uloga (ili pologa ili zaloga, ovisno o tome kako se pravno tumaci
pojam kriptovalute).

Rudarenje kriptovaluta je proces u kojem racunalni sustavi rjeSavaju matematicke probleme
kako bi potvrdili transakcije na blockchainu i stvorili nove jedinice kriptoimovine. Rudari za
svoj trud dobivaju nagrade u obliku kriptoimovine, a ovaj proces odrzava sigurnost i integritet
kriptovalutnih mreZa. Kako je rudarenje bitcoina, kao prve, najvece i najlikvidnije kriptovalute
poslovna aktivnost starija i od deset godina, zarada od takve aktivnosti nije nepoznata ni
hrvatskim knjigovodama i poreznicima.

Rudarenje se smatra pruZanjem usluge za koju mora biti iskazan PDV, ako je tvrtka koja se bavi
rudarenjem u sustavu PDV-a jednako kao 1 za sve ostale poslovne usluge. Osim rudarenjem,
moguce je stjecati kriptoimovinu i kao validator i delegator u odredenim blockchain mrezama
koje koriste konsenzusne algoritme poput Proof of Stake (PoS) ili Delegated Proof of Stake
(DPoS). Tu je porezna 1 ratunovodstvena situacija malo manje jasna, jer je ova tehnologija
mlada od PoW standarda.

Validatori su sudionici u tim mrezama koji igraju kljuénu ulogu u potvrdivanju transakcija i
odrzavanju sigurnosti blockchaina. U PoS blockchainima, validatori ne sudjeluju u procesu
rudarenja kao $to je to slucaj u PoW blockchainima poput Bitcoina. Umjesto toga, oni stavljaju
odredenu koli¢inu kriptoimovine kao ulog ili ,,stake* kako bi postali validatori. ViSe imovine
koju stave kao ulog, veca je vjerojatnost da ¢e biti odabrani da potvrde transakcije 1 stvaraju
nove blokove.
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Kao nagradu za svoj rad, validatori dobivaju transakcijske naknade i/ili nagrade u kriptoimovini
koja se stvara putem novih blokova. Validatori ne moraju kao ulog staviti isklju¢ivo vlastitu
kriptovalutu, nego je mogu posuditi od delegatora.

Delegatori zaklju¢avaju (orocCavaju) svoju kriptovalutu kod validatora koje odaberu na
odredeno vrijeme i1 zauzvrat dobivaju unaprijed odredeni dio njihove zarade. Dok validatori
moraju, iako puno manje zahtjevno nego kod rudarenja, obavljati neki rad kako bi dobili
nagradu u vidu novostvorenih kriptovaluta, delegatori ne rade niSta osim §to im povjeravaju na
odredeno vrijeme svoju imovinu.

Razlika izmedu validatora 1 delegatora nije samo tehnicke naravi, nego bi njihovu zaradu
trebalo 1 porezno 1 knjigovodstveno razliCito tretirati. Nase je miSljenje da bi prihode od
validiranja, odnosno potvrdivanja transakcija trebalo tretirati jednako kao kod rudarenja, dok
bi prihode od delegiranja trebalo knjigovodstveno prikazivati kao kamate ili prihode od imovine
i jednako tako oporezivati. Naravno, pri tome treba voditi racuna da kriptoimovina zbog svoje
volatilnosti moze znatno izgubiti na vrijednosti pa bi tako zakljuCana kriptoimovina i uz
pribrojene kamate u odnosu na sluzbenu fiat valutu mogla znatno umanjiti realnu vrijednost
imovine tvrtke.

Iako se u Mica regulativi to izri¢ito ne navodi, validatori i delegatori vjerojatno su razlog zasto
za kriptovalute nece biti zabranjeno davanje kamata na orocavanje tih valuta kao §to je slucaj s
tokenima vezanim uz imovinu ili neku sluzbenu fiat valutu. Kada bi se zabranile kamate na
oroCavanje tih valuta, to bi otezalo ili ¢ak onemogucilo razvoj PoS lanaca distribuiranih zapisa

lanaca.

4.1.4 Monetizacija neiskoriStenih resursa

Svakom poslovnom subjektu je interes maksimalno iskoristi sav potencijal vlastite imovine i
resursa koje ima u svom vlasniStvu 1 na raspolaganju. No, ni uz najefikasnije planiranje 1
najracionalnije upravljanje to nije moguce u potpunosti ostvariti. Dio imovine i resursa uvijek
¢e ostati neiskoriSten.

No, tvrtke sada mogu iskoristiti blockchain tehnologiju na viSe naina za profitiranje od
neiskoriStene imovine i resursa. Nabrojimo samo neke.

Filecoin, Storj 1 Sia su neki od decentraliziranih sustava za pohranu podataka koji omoguc¢avaju
tvrtkama da monetiziraju neiskoristeni kapacitet skladiStenja podataka i neiskoristeni prostor
za pohranu tako §to ih iznajmljuju na decentraliziranom trZistu skladiStenja.

Tvrtke s viSkom racunalne snage mogu je ponuditi Renderu 1 Golemu za grafi¢ko renderiranje,
pruzajuci usluge renderiranja za korisnike koji trebaju dodatne resurse.

Helium omogucava tvrtkama da postanu dio decentralizirane mreze za loT uredaje,
postavljanjem Hotspotova i zaradivanjem kriptovalute za pruZanje mreZne pokrivenosti.

KoriStenjem ovih 1 sli¢nih blockchain tehnologija, tvrtke mogu stvoriti nove tokove prihoda
iskoriStavaju¢i neaktivnu imovinu i resurse, povecavajuci uc¢inkovitost i smanjujuci troskove.
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4.1.5 Ostali nacini stjecanja i upotrebe

Tvrtke mogu sudjelovati u inicijalnim ponudama kriptovaluta (ICO) ili sigurnosnim token
ponudama (STO) kako bi stekle kriptoimovinu. Naposljetku, mogu je i kupiti kao investiciju i
trgovati njome na kripto burzama.

Kriptoimovina moze posluziti za diversifikaciju financijskog portfelja tvrtke i smanjenje rizika.
Neke tvrtke je koriste za istrazivanje blockchain tehnologije 1 njezinih potencijalnih primjena,
dok druge sudjeluju u blockchain projektima ili razvijaju vlastite blockchain rjeSenja za
poboljsanje poslovnih procesa. Svrha posjedovanja kriptoimovine ovisi o strategiji i ciljevima
svake tvrtke, a o toj svrsi ovisi i njezina pozicija u bilanci.

4.2 Kriptoimovina u bilanci tvrtke

Iako joS ne postoji jasna zakonska regulativa, Ministarstvo financija i Porezna uprava su nekim
svojim rtjeSenjima 1 misljenjima donekle pojasnile prvotne nejasnoce oko koriStenja
kriptoimovine i njezinog oporezivanja. Ustaljena je praksa u Hrvatskoj da se kriptovalute u
bilanci poduzeca prikazuju kao nematerijalna imovina. To je stoga Sto kriptovalute ispunjavaju
svojstvo nematerijalne imovine da je odvojiva, odnosno moze se razluéiti i odvojiti od
poduzetnika i moze se prodati, dati, izmijeniti ili razmijeniti.

Kriptovalute ispunjavaju i1 ostale neophodne uvjete za biljezenje imovine u bilanci kao
nematerijalne imovine. Naime, za kriptovalute je vjerojatno o¢ekivati buducu ekonomsku korist
koja ¢e pritjecati poduzetniku, a trosak nabave kriptovalute lako je pouzdano izmjeriti. Ako se
kupuju na ovlastenim centraliziranim mjenjacnicama, one izdaju za tu transakciju potvrdu i
racun, a ako se nabavljaju na decentraliziranim mjenjacnicama, ta transakcija zabiljeZena je na
lancu distribuiranog zapisa koji je otvoren, javan i transparentan.

Medutim, pitanje je ima li Porezna uprava znanja i htijenja za prihvacanje i provjeru takvih
transakcija. U bilanci se kriptovalute obi¢no biljeZe kao dugotrajna nematerijalna imovina, ali
mogu se biljeziti 1 kao zaliha ako je ulaganje u kriptoimovinu kra¢e od jedne godinu ili ako
sluze za redovitu kupnju 1 prodaju roba i usluga.

Valja naglasiti kako kod prodaje roba i usluga tvrtke mogu primati direktno kriptovalute na svoj
kripto nov¢anik ili mogu, $to je u Hrvatskoj ¢eS¢a praksa, koristiti neke od usluga ovlastenih
posrednika. U slucaju da koriste usluge posrednika, tvrtka ne prima kriptovalute za prodane
proizvode ili usluge nego od posrednika prima eure.

Pri takvoj prodaji cijena je fiksirana uz euro, a ovisno o te€aju cijena proizvoda ili usluga u
kriptovalutama varira. Valutni rizik od razlike u cijeni preuzima na sebe posrednik koji za svoju
usluge naplacuje prodavatelju naknadu.

Kako za takvu prodaju tvrtka na svoj racun prima eure i cijena je izrazena u eurima, ona se po
ni¢emu ne razlikuje od ostale prodaje putem transakcijskog ra¢una i tako se u knjigama i biljezi.
No, ako tvrtka na svoj racun direktno prima kriptovalute u svoj kripto novc€anik, za takvu
prodaju duzna je izdati gotovinski racun. Kriptovalute se ne mogu uplatiti na racune u hrvatskim
bankama, a kripto nov€anik ima vise svojstva gotovinske blagajne nego racuna bez obzira na
to §to u njega ulazi digitalni zapis, a ne fizi¢ki novac.
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.....

valute u njemu, ne mogu od nikoga potrazivati. Ako se izgubi nov€anik (odnosno zaboravi
njegova Sifra), sva sredstva su u njemu nepovratno izgubljena. Tvrtke koje posluju putem svog
kripto novcanika stoga bi o njemu trebale voditi posebne biljeske i sve transakcije putem njega
objavljivati u financijskim izvjestajima.

Tvrtke mogu svoje kriptovalute drzati i kod posebnih skrbnika pa u tom slucaju nemaju rizik
od gubitka pristupne lozinke za otkljuavanje novcCanika i bespovratnom gubitku svih
kriptovaluta u njemu. Ve¢ i prema postoje¢im zakonima, skrbnik je odgovoran za brizno
cuvanje tude imovine i njezin povrat ili naknadu Stete. Iako se dosada sva kriptoimovina
jednako vrednovala, mi drzimo da to u buduénosti ne bi smjelo biti tako. Naime, nakon S$to se
izdavac¢ima tokena vezanih uz neku sluzbenu valutu nametne obaveza iskupa tih tokena po
cijeni sluzbene valute ¢ime ¢e se oni izjednaciti s elektroni¢kim novcem, tako bi ih trebalo
tretirati 1 u poslovnim knjigama.

.....

papirima i tako ¢e ih trebati biljeziti ako njihovi izdavaci ishode odobrenje za rad u Europskoj
uniji. Ako njihovi izdavaci nemaju odobrenje za rad u Europskoj uniji, a tvrtka ih ima u svojoj
bilanci, tada ih treba biljeziti kao kriptovalute, odnosno kao dugotrajnu nematerijalnu imovinu
ili zalihe.

4.2.1 Pravila knjiZenja

Razmatranje knjigovodstvenog tretmana kriptovaluta zahtijeva razumijevanje i primjenu
razli¢itih knjigovodstvenih standarda, ovisno o namjeni i karakteristikama takve imovine.
Temeljni standardi koji se koriste su HSFI 5 (Dugotrajna nematerijalna imovina) i MRS 38
(Nematerijalna imovina), a odabir izmedu njih ovisi o tome jesu li poduze¢a obveznici HSFI-
jaili MRS-ja.

,»U skladu s postoje¢im odredbama MSFI-ja jedino rjeSenje priznati kriptovalute kao
nematerijalnu imovinu 1, ovisno o poslovnhom modelu imatelja, primijeniti na njihovo
racunovodstveno procesiranje odredbe MRS-a 38 ili odredbe MRS-a 2. Uz navedene standarde,
potrebno je u biljeSkama uz financijske izvjeStaje objasniti namjenu kriptovaluta, detaljno
obrazloZiti primijenjene racunovodstvene politike te opisati kako je odredena fer vrijednost uz
pozivanje na odredbe MSFI-ja 13 koje to ureduju.” (Ci¢ak, n.d.)

Kada poduzece drzi kriptovalute kao dugotrajnu investiciju, one se obi¢no klasificiraju kao
dugotrajna nematerijalna imovina. Ova klasifikacija implicira da poduzece ne planira prodati
ovu imovinu barem jednu godinu.

Ako se kriptovalute nabavljaju s ciljem prodaje u redovitom tijeku poslovanja, mogu se tretirati
kao zaliha. Ovo je Cesto sluCaj kod poduzeca koja trguju kriptovalutama ili djeluju kao
posrednici u njihovoj trgovini. To su one tvrtke koje se bave pruzanjem usluga vezanih uz
kriptoimovinu 1 koje ¢e se uskoro morati registrirati pri Hanfi ili europskim nadzornim tijelima
ako su ve¢i izdavatelji kriptoimovine.

33



Takve tvrtke oCekuju 1 puno veci izazovi i1 napori da prilagode svoju dosadaSnju
knjigovodstvenu praksu novoj regulativi, osobito u pogledu financijskih izvjestaja i razdvajanju
imovine razlic¢itih klijenata 1 prikazu i klasifikaciji vlastite imovine.

Pocetna vrijednost kriptoimovine temelji se na placenom iznosu plus povezani troSkovi (npr.
troSkovi posrednika).

Besplatno stecene kriptovalute vrednuju se prema trzisnoj vrijednosti na dan primitka. Ako se
dobiju kao dar bez obaveze protucinidbe, to se evidentira kao prihod. Naknadno vrednovanje
moze se obaviti po modelu troska ili modelu revalorizacije.

Model troska podrazumijeva vrednovanje prema nabavnoj cijeni, minus akumulirana
amortizacija i gubitci od smanjenja vrijednosti. Ovaj model koristi se za imovinu s ograni¢enim
vijekom korisnosti.

Model revalorizacije koristi se kada postoji aktivno trZiSte za kriptovalute. Ovdje se
nematerijalna imovina revalorizira prema fer vrijednosti na dan revalorizacije, umanjenoj za
akumuliranu amortizaciju i gubitke.

Povecanja vrijednosti kriptovalute se biljeze u revalorizacijskoj pricuvi i mogu biti priznata kao
prihod do visine prethodno priznatih rashoda.

Smanjenja vrijednosti evidentiraju se kao rashod ili se terete revalorizacijskim pri¢uvama.
Prilikom prodaje kriptovaluta, revalorizacijska priCuva se prenosi u zadrzani dobitak, a
odgodena porezna obveza ukida.

Pritom se slijede ista pravila kao prodaje druge nematerijalne imovine, gdje se prihodi i rashodi
prikazuju po neto-nacelu.

Rudarenje kriptovaluta tretira se kao proizvodnja, gdje se cijena proizvodnje sastoji od op¢ih
troSkova proizvodnje, bez materijalnih troskova ili tro§kova rada.

Kada posrednik obraduje transakcije, kriptovalute se automatski pretvaraju u lokalnu valutu 1
biljeze na racunu posrednika. Prodavatelj snosi minimalan rizik promjene vrijednosti
kriptovaluta.

Placanja kriptovalutama obicno se tretiraju kao bezgotovinska naplata i stoga ne podlijezu
fiskalizaciji. Medutim, vodenje dokumentacije klju¢no je za odredivanje nacina placanja 1
obveza fiskalizacije.

»Naplata u kripto valuti bez sudjelovanja posrednika (kripto mjenjacnica) ukljucuje znacajni
rizik jer se vrijednost kripto valuta neprestano mijenja. Ovisno o namjeri drZanja primljenih
kripto valuta, knjiZenje se provodi na raCunima razreda 0 (ako je rije€ o nematerijalnoj imovini),
kao Sto je prikazano u primjeru ili na ra¢unima razreda 6 (ako ¢e se trgovati kripto valutama).”
(Vuk Jasna, 2022)

S obzirom na promjenjivu prirodu trzista kriptovaluta i razlicite metode njihove upotrebe u
poslovanju, vazno je da poduzeca prate 1 uskladuju svoje knjigovodstvene prakse s trenutnim
zakonodavstvom 1 standardima. Takoder, vazno je razmotriti kako se kriptovalute uklapaju u
Sir1 okvir financijskog izvjeStavanja i poreznog planiranja poduzeca.
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4.2.2 Implikacije Mica regulative na bilancu

Dok ¢e se kriptovalute (tokeni koji nisu vezani uz imovinu ili neku sluzbenu fiat valutu) biljeziti
u poslovnim knjigama vjerojatno kao Sto je bila i dosadasSnja praksa, ostala kriptoimovina
trebala bi pratiti druga pravila.

Uvodenje zakonske regulative u Europskoj uniji koja izjednacava stablecoinse (tokene vezane
uz sluzbenu valutu) s elektronickim novcem (e-cashom) ima znaCajne implikacije na
knjigovodstveno biljezenje ovih instrumenata. Stablecoinsi ¢e, kao i e-cash, postati formalno
priznata financijska imovina. Stablecoini ¢e se knjigovodstveno klasificirati kao financijska
imovina, specificno kao monetarna sredstva, zbog njihove vezanosti uz sluzbenu valutu i
stabilnost vrijednosti.

Stablecoini se mogu tretirati kao visoko likvidna sredstva, s obzirom na to da se mogu brzo i
jednostavno pretvoriti u gotovinu ili druge financijske instrumente.

Transakcije koje ukljucuju stablecoine trebale bi se reflektirati u izvjeStaju o tokovima gotovine
poduzeca, posebice u dijelu koji se odnosi na operativne aktivnosti, s obzirom na njihovu
funkciju kao sredstva placanja. Buduci da ¢e stablecoini biti pravno izjednaceni s e-cashom,
poduzeca ¢e morati osigurati da njihova knjigovodstvena praksa udovoljava svim relevantnim
regulatornim zahtjevima EU-a, ukljucujuci pravila o izvjeStavanju i reviziji.

Porezni tretman stablecoina trebao bi biti uskladen s tretmanom tradicionalnog elektronickog
novca, $to ukljucuje pitanja vezana uz PDV, porez na dobit i druge relevantne porezne obveze.
Poduzeca ce trebati razviti odgovarajuce interne kontrole i mjere za upravljanje rizicima
povezanim s koriStenjem stablecoina, ukljucujuéi rizik od prijevare, kiberneticke sigurnosti i
regulatorne uskladenosti.

Tokeni vezani uz imovinu bi se trebali klasificirati ovisno o vrsti imovine koju predstavljaju.
Ako tokeni predstavljaju vlasniStvo nad fizickom ili financijskom imovinom, mogu se
klasificirati kao dugotrajna nematerijalna imovina, financijska imovina, ili ¢ak kao zalihe,
ovisno o njihovoj prirodi i svrsi drzanja.

Pocetno vrednovanje ovih tokena obi¢no ¢e se temeljiti na fer vrijednosti na datum stjecanja,
Sto moze ukljucivati cijenu nabave i sve povezane troSkove.

Naknadno vrednovanje ovisit ¢e o primijenjenom knjigovodstvenom standardu. Ako se tokeni
tretiraju kao financijska imovina, moguce je njihovo vrednovanje po fer vrijednosti ili troSku.
Ako se smatraju dugotrajnom nematerijalnom imovinom, mogu se amortizirati i testirati na
smanjenje vrijednosti.

Tokeni ¢e se biljeziti u bilanci stanja kao imovina. Njihova klasifikacija kao kratkotrajne ili
dugotrajne imovine ovisit ¢e o namjeri i sposobnosti poduzeca za drzanje tokena.

Svaka promjena u fer vrijednosti tokena, ili realizirani dobitak ili gubitak prilikom prodaje,
treba se evidentirati u racunu dobiti i gubitka.

Tokeni vezani uz imovinu mogu imati utjecaj na likvidnost 1 financijsku stabilnost poduzeca,
stoga ¢e biti vazno pratiti njihov utjecaj na ukupno financijsko stanje i tokove gotovine.
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Redovne revizije i1 transparentno izvjeStavanje o tokenima vezanim uz imovinu bit ¢e klju¢ni
za osiguranje povjerenja investitora i regulatornih tijela.

4.3 Oporezivanje kriptoimovine

Ve¢ na samom pocetku trgovanja prve kriptovalute bitcoina pojavilo se pitanje kako to
trgovanje 1 tu valutu treba oporezivati. Za podruc¢je Europske unije od iznimnog je znacaja za
to pitanje presuda Europskog suda u predmetu Skatteverket protiv Davida Hedqvista (vidi 2.4).

Tom presudom utvrdeno je kako je trgovanjem bitcoinom usluga, ali kako bitcoin po pitanju
oporezivanjem poreza na dodanu vrijednosti ipak treba smatrati novcem te se stoga na
transakcije u bitcoinima treba primijeniti izuzeée oporezivanja PDV-om. Presuda je omogucila
rad kripto mjenjacnica i sigurno trgovanje i investiranje u kriptovalute u cijeloj Europskoj uniji,
pa tako i u Hrvatskoj, bez straha od potencijalnih neocekivanih dodatnih poreznih obveza za
kupce, prodavatelje i trgovce.

Pohvalno je za hrvatske pravne stru¢njake i njihovu uskladenost s europskim razmisljanjima
kako je slican stav po tom pitanju zauzela i Porezna uprava Republike Hrvatske i prije 1
neovisno o toj presudi (vidi 2.2).

To nije jedino rjeSenje Porezne uprave po pitanjima oporezivanja kriptovaluta, ali je svakako
najbitnije.

U Hrvatskoj nema posebnih poreza ili poreznih optereéenja koji bi se odnosili samo na
kriptoimovinu. Kako se kriptoimovina u bilanci trgovackih drustava priznaje kao nematerijalna
imovina, tako se i oporezuje. Pla¢a se porez na dobit jedino ako je prodajom te imovine
ostvarena dobit. Porez na dodanu vrijednost placa se ako se kao kriptoimovina na trZiste plasira
neki novi proizvod ili usluga i tada ukupna cijena tih proizvoda ili usluga u sebi treba sadrzavati
PDV ako je tvrtka obveznik poreza na dodanu vrijednost.

Prilikom plac¢anja u kriptovalutama tvrtke nemaju posebnih poreza, osim ako u kriptovalutama
isplacuju placu ili dio place. Iako Porezna uprava nerado gleda na bilo kakve isplate placa ili
dohodaka mimo Ziro i tekucih racuna, neki hrvatski pravni 1 ekonomski stru¢njaci smatraju
kako je prema postojecim propisima to ipak moguce 1 dopusteno.

,»Kao S§to poslodavac moZe zaposleniku unajmljivati stan c¢ija vrijednost najma ulazi
zaposleniku u bruto placu te, posljedi¢no, u osnovicu poreza na dohodak, tako bi se trebale
tretirati 1 isplate u bitcoinima. Vrijednosti isplata u bitcoinima trebale bi se obracunavati prema
njihovoj trziSnoj cijeni na dan isplate, ulaziti u osnovicu bruto plac¢e zaposlenika 1, sukladno
tome, oporezivati porezom na dohodak od nesamostalnoga rada. (Ci¢in-Sain, 2016)

Neki inovativni nacini izdavanja kriptoimovine, medutim, postavljaju odredena pitanja 1
nedoumice. Primjerice, ve¢ spomenuti PigNft (vidi 4.1.1).

Kod tokeniziranih svinja namece se nekoliko pitanja. Prvo je pitanje jesu li izdavaci takvih
tokena trebali u cijeni tokena imati uracunat i obracunat PDV. Naime, nejasno je 1i NFT samo
digitalizirani ugovor o predujmu na svinju, ugovor o pozajmici svinjogojcu u kojoj je svinja tek
zalog te pozajmice, investicija u njegov OPG, dokaz o vlasniStvu nad svinjom ili nesSto peto.
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NFT bi trebao biti nezamjenjiv token, odnosno predstavljati to¢no odredenu 1 nezamjenjivu
svinju. To mu je definicija, a kakva je hrvatska praksa pokazat ¢e vrijeme kada token dode na
naplatu.
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5 Zakljucak

Ovaj rad istrazio je kripto tehnologiju i imovinu, njihovu ulogu u modernim poslovnim
sustavima, tehnoloske inovacije koje su ih omogucile, kao i njihovu trziSnu dinamiku i ulaganje.

Integracija kriptoimovine u ekonomske i pravne sustave predstavlja temeljnu promjenu u
nacinu poslovanja i financijskog razumijevanja. S pravilnim pristupom, kriptoimovina moze
imati znaCajan utjecaj na ekonomski rast i inovacije.

Hrvatskim tvrtkama tu se nude brojne mogucénosti i Siri trziste, ali nove prilike donose i novu
potrebu za prilagodbom racunovodstvenih standarda 1 strategija upravljanja rizicima.
Transparentnost i dosljednost u biljezenju i vrednovanju kriptoimovine klju¢ni su za pravilno
izvjeStavanje i daju jasnocu investitorima i regulatorima.

Buduénost ovog sektora ovisi o kontinuiranoj prilagodbi i razvoju tehnologija, kao i o
odgovaraju¢em regulatornom okviru koji podupire inovacije uz zastitu potrosaca i integritet
trzista.

Lanci distribuiranih zapisa nisu samo omogucili razvoj kriptovaluta poput Bitcoina, ve¢ su
otvorili vrata za Sirok spektar aplikacija i poslovnih modela koji preoblikuju tradicionalno
poslovanje.

Analizirali smo i razliite vrste kriptoimovine, ukljucujuéi kriptovalute, stabilne tokene, tokene
vezane uz imovinu i nezamjenjive tokene (NFT) te prikazali njihovu moguc¢u poslovnu korist,
pravni tretman 1 pravila knjiZenja u poslovnim knjigama. Svaka od ovih kategorija ima svoje
jedinstvene karakteristike 1 upotrebe, od sredstava za trgovinu do predstavljanja vlasnistva nad
digitalnom ili fiziCkom imovinom.

Razmatrajuéi primjere iz prakse, istaknuli smo kako su razli€ite industrije 1 poduzeca pocela
integrirati kriptoimovinu u svoje poslovanje, bilo kao sredstvo placanja, dio svojih
investicijskih portfelja, ili kao osnovu za nove poslovne modele 1 usluge.

Ovaj rad najvise se bavio pravnom regulativom kriptoimovine kao osnovnom pretpostavkom
za njihovo lakse 1 sigurnije koristenje u poslovnim procesima.

Poseban fokus bio je na Mica regulativi, koja predstavlja klju¢ni korak Europske unije u
uspostavljanju pravnog okvira za trziste kriptoimovine. Mica regulativa donosi niz pozitivnih
aspekata, ukljucujuci vecu transparentnost, bolju zastitu potroSaca, i jasnija pravila za pruzatelje
usluga povezanih s kriptoimovinom. Takoder, regulativa olakSava borbu protiv pranja novca i
financiranja terorizma, $to je kljucno za legitimizaciju kripto sektora u o€ima Sire javnosti.

Medutim, potrebno je na kraju ovog rada iznijeti 1 kratki kriticki osvrt na tu Uredbu Europske
unije koja moze imati neke negativne implikacije na hrvatske tvrtke.

Opravdana je zabrinutost da bi prestroga regulacija u pogledu nekih vrsta kriptoimovine mogla
gusiti inovacije i tehnoloski napredak u ovom brzo razvijaju¢em sektoru. Povecana birokracija
1 regulativni zahtjevi mogu biti teret za manje tvrtke 1 startupove, koji su klju¢ni pokretaci
inovacija u kripto prostoru.
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Mica regulativa mogla bi favorizirati vece, etablirane financijske institucije u odnosu na manje
igrace, $to bi moglo dovesti do manje konkurencije i inovacija, osobito gledajuéi iz hrvatske
perspektive. Veéina takvih institucija svoje sjediste ima u drugim drzavama Europske unije.

UnatoC tim nedostacima, Mica regulativa predstavlja znacajan korak naprijed u reguliranju
kripto trzista, donoseci potrebnu strukturu i sigurnost. Medutim, vazno je pratiti njezin utjecaj
na trziste i inovacije te biti spreman na prilagodbe i poboljSanja regulative kako bi se osiguralo
da ona podupire, a ne ograniCava, zdrav razvoj kripto ekosustava.
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