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2. NEDAVNA POVIJEST
rnZt5rn KRtPTovALUTA

TriiSte kriptovaluta u 2022. doZi-

vjelo je izrazit pad, izgubivii oko

2 trilijuna dolara vrijednosti krip-
tovaluta. Bitcoin, najveca krlpto'
valuta na svijetu, pala je za70 % rt

odnosu na najviBu wijednost svih

Yremena u studenom 2021, od go-

tovo 69.000 dolara.

Jedan od glavnih iimbenika koji
je prouzrotio pad na trZiitu je

makroekonomija. Zbog recesi
jc i inflacilc koja sc dogada, ijudi
su u strahu investirati u rizitne

zahtjeve glede transPa- izradit 6e nacrt regulatornih tehnidkih standarda o

rentnosti i objavljivania za sadriaju, metodologiiama I prikazu informaciia koie

izdavanje, javnu ponudu i se odnose na glavne Stetne utjecaje na okolits i klimu'

uvrdtenje kriptoimovine za Europska komisija morat 6e u roku dvi.ie godine

trgovanie na platformu za podnijeti izvjeiie o utiecaju kriptoimovine na okolii

trgovanje kriptoimovinom i uvodenju obveznih minimalnih standarda odriivo-

(,,uwitenje za trgovanje") sti za mehanizme konsenzusa, ukliutujuii dokaz o

zahtjeve za odobrenje za radu.
bi se izbjegla preklapanja s aiuriranim za-

usluga povezanih s krip- konodavstvom o sprieiavanju pranja novca, koje te

toimovinom, izdavatelia sada obuhvaiati i kriptoimovinu, u Uredbi MiCA ne

tokena vezanih uz imovinu ponavl)aiu se odredbe o sprjedavanju pranja novca

i izdavatelja tokena elektro- utvrdene u nedarmo aZuriranim pravilima o prijeno-

niikog novca, kao i za n;iho- su novdanih sredstava, dogovorcrrima 29' lipnja 2023'

vo poslovanje, organizaciju i Uredbom MiCA zahtijeva se da se Europsko nad-

upravu zorno tijelo za bankarstvo (EBA) zaduZi za vodenje

rad i nadzor pruiatelja I(ako

stvari kao ito su kriptovalute. Bez zahtjeve za zaititu
potrainje i kupovine kriPtovalu- kriptoimovine pri

ti njihova r.rijednost pada. SIidan nju, javnoj ponudi i uvrite- Uredbom MiCA ielc zaitititi potro3a'i tako ito te sc

takav pad vidcn jc i Prijc, tijekom nju za trgovanie od izdavatelja stabilnih kriptovaluta zahtiievati stva-

recesije 2001., ito znati da bi se zahtjeve za zaltitu kliienata ranie dovoljno Iikvidne rezerve s omierom 1/1 i dije-

rrZiite kriptovaluta moglo pogor- pruZatelj a usluga poveza- lom u obliku depozita' lzdavatelj ie svakom irnatelju

Savati sve dok se makroekonomija nih s kriptoimovinom takozvane,,stabilne kriPtovalute" ponuditi potraZi-

ne poboljla. mjere ZA sprjedavanje tr- vanje u bilo kojem trenutku i besplatno, a pravilima

No, vei s poietkom 2023. kriP- govanja na temelju Povla- kojima se uredujc funkcioniranje rezerve takoder te

tovalutama se podeo Poboljiavati itenih informacija, ne- se osigurati odgovarajuia minimalna likvidnost.

izgled. zakonitog obiavljivania PruZatelj i usluga povezani s kriptojmovinom

Dosadainji razvoj kriptovaluta po- povlaitenih informacija i morat ie imati odobrenie za rad unutar EU-a- Naci-

kazuje da bi u buduinosti mogle manipuliranja trZiitem u onalna tiiela morat tc izdavati odobrcnja u roku tri

dobiti status novca. Kripto propisi vezi s kriptoimovinom da mieseca. I(ad je rijed o najveiim pruZateljima usluga

napreduju na federalnoj razini, ali bi se osigurao integritet tr- povezanih s kriptoimovinom, nacionalna tijela redo-

i u SAD-u. Administracija |oea Bi- 2iita kriptoimovine. vito ie prosljedivati relevantne informacije ESMA-i'

dena sastavila je visokokvalificira- Uredba MiCA stupa na UrokulSmjeseci Europska komisija bit ie zaduiena

ni tim koji ie upravljati Procesom
snagu dvadesetog dana od zaPriPremusveobuhvatne procjene i, ako se to bude

regulacije kriptovaluta, Predvo-
dana objave u Slu2benom listu smatralo potrebnim, posebnog, proporcionalnog i

den ministricom financi.ja SAD-a Europske unije i Primjenjuje se horizontalnog zakonodavnog prijedloga za swaranje

Janet Yellen i Garyjem Genslerom, od 30. prosinca 2024. sustava za nezamjenjive tokene i otklanjanje novih

predsjednikom Komisije za vri- Iznimka su odredbe koje rizika koji Proizlaze iz takvog novog trZiita.

jednosne papire i burzu. se odnose na tokene e-novca Kako bi regulatorni okvir Uredbe bio sveobuhva-

Na medunarodnom Planu u liP- (EMT) i tokene vezane uz imo- tan, Uredba MiCA deflnira l<riptoimovinu i diieli je

nju 2021. Salvador je Postao Prva NFT kao kriptoimovina koja
vinu (ART), a koie stuPaiu na na:

snagu 12 mjeseci nakon stuPa- ,,1(riptoimovinu" koja oznatava digitalni pri-
drZava koja ie bitcoinu zakonom je jedinstvena i koja se ne nja na snagu Uredbe MiCA, ti, kaz vrijednosti ili prava koji se mogu Pre-
priznala pravni status novca. Od

moZe zamijeniti drugom 30. lipnja 2024. nositi i Pohranjivati elektronidki s Pomoiu
rujna 2021. u toi se je drZavi mo- distribuiranog zaPisa, odnosno
guie koristiti bitcoinom kao valu- kriptoi movinom, uktjuduju6i Zahvaljuiuti Uredbi MiCA tehnologije

tom pla6anja. digitatnu umjetnost i potroiadi bi trebali biti zaiti- blockchain tehnologije. Ova kategorija s ra-

Rcpublika Hrvatska, kao i veiina kotekcionarske predmete, teni od nekih rizil<a generidki naziv i PretPostavka je

ostalih zemalia dlanica EU, tre- isktjUEena je od primjene s ulaganj ima u kriPtoimovinu da te vetina kriptoimovitlc pasti Pod nju (svc

kao i prijevara. Bto ne ulazi u kategorije 3. i 4. je kategorija 1).

nutadno nema nacionalni okvir za Ufedbe MiCA Potroiaii trenutadno imaju - ,,I(orisnidki token' (utility) kao podvrsta prve
kriptoimovinu. vrlo ogranitena pra\ta na za- kategorije kriptoimovine sluii iskliutivo za

5. PRAVNA REGULAGIJA NA RAZINI EU Stitu ili pravne liiekove, posebice ako se transakcije davanje Pr istupa robi ili uslugama koju pruZa

odvijaju izvan EU-a- S novim ie pravilima pruZatelji njegov izdavatelj.

imatelja iavnog registra pruZatelji usluga povezanih s krip-

izdava- toimovinom koji ne ispuniavaju obveze' Takoder se

povezanih zlogom nosi

U SluZbenom listu EuroPske unij e SL L 150, 9. liP- usluga Povezanih s kriptoimovinom morati poitova- - ,,Token elektron idkog novca (EMT)" oznadava

nja2023. objavljena je Uredba (EU) 2O23tLlL4 Eu- ti stroge zahtieve za zaititu lisnica (,,walleta") potro- r'rstu kriPloimovinc dija se vriiednost nastoji

ropskog Parlamenta i \rijeia od 31' svibnja 2023. o 3aia, a trebali bi odgovarati i ako izgube kriPtoimo- odriati stabilnom vezivanjem uz vriiednost

triiitima kriptoimovine i izmjeni uredaba (EU) br. vinu ulagatelja.
jedne sluZbene valute.

lOgSl2OlOi (EU) br. 1095/2010 te direktiva 2013136l Uredbom MiCA obuhvatit ie se i sve vrstc zlou- ,,Token vezan uz imovi nu (ART')" oznaiava vr-

EU i (EU) 21lgtl937 (u nastavku teksta: Uredba Potrebe trZiSta Povezane s bilo koiom vrstom tran- stu kriptoimovine koj a nije token elektronid-

MiCA). Cilj Uredbe MiCA jest popuniti prazninu- te sakciie ili usluge, osobito za manlPuliranie trZi5tem i kog novca i dija se vrijednost nastoji odrzati

regulaciju i nadzor aktirmosti povezanih s trgovanje na temelju povlaBtenih informacija. stabilnom vezivaniem uz dtugu vrijednost ili

morat te dosta- Pravo,omogu6iti
l)ionici na trZiStu kriptoirnovine odnosgo njihovu kombinaciju' ukiju-

kriptoimovinom koje do sada nisu obuhvatene regu-
viti informacije o svojem ekoloikom iklimatskom iujuii.jcdnu ili viic sluZbenih valuta

lativom EU-a'
Uredba MiCA na svih 156 stranica' izmedu osta- otisku. Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne Posljednje dvije skupine su ono 3to kolokvijalno

Ioga, uwrduje sljedeie: papire i trziSta kapitala (u nastavku teksta: ESMA) zovemo 'stablecoin.
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Uredba MiCA ne se odnosi na: digitalnu imovinu

koju izdaju nacionalne srediin.je banke, nadnacio-

nalne organizacije (ECB, ElB, EFSF, ESM), osobe

koje pruiaju usluge povezane s kriptoimovinom
svom matitnom druitvu i druitvima kierirra, jav-

ne medunarodne organizacije, novtana sredstl'a,

depozite, strukturirane depozite i sekuritizaciju,
Zivotna/neiivotna/mirovinska osiguranja, dobav-

ljade hardvera ili softvera neskrbnitkih novdanika

itd.
lz primjene su rskljutenr i:

- neprenosivi tokeni (prihvaiaiu ih samo ponu-

ditelji/izdavatelji)
- korisnidki tokeni koji omoguiavaju pristup

postojeioj robi ili usluzi, dime se imatelju

omoguiuje da preuzme robu ili koristi uslu-
gu, ili kada imatelj kriptoimovine ima pravo

koristiti ih u zam.ienu za robu i usluge u ogra-

nitenoj mreii trgovaca s ugovornim odnosi-
ma s ponuditeliem, no samo ako se ne namje-

ravaju ponuditi za trgovanie
- kriptoimovina koja predstavlja financiiski in-

strument (prim)ena MiFID II Direktive);
- kriptoimovina koja se nudi besplatno ili se

automatski stvara kao nagrada za odrLava'

nie distribuiranog zapisa (npr. rudarenie) ili
pot\irdivanja transakcija u kontekstu meha-

nizma konsenzusa (npr. validiranje), no samo

ako se ne nam.jeravaju ponuditi za trgovan.je

- kriptoimovina koja se nudi ogranidenoj mre-

7i Lrgovar'4, samo al<o se ne namierava ponu-

diti za trgovanje.
Non-fungible tokez (NFT)r' kao kriptoimovina

koja je jedinstvena i koja se ne moZe zamijeniti

drugom kriptoimovinom, ukt.judujuii digitalnu

umjetnost i kolekcionarske predmete, ie iskljutena

od primjene MiCA (takoder uz odtedene iznimke

prcdvidcne Urcdbom).

Ostaje otvoreno pitanje
kako dokazati potpunu decen-

traliziranost i koii ie biti uvjeti
zato.

S obzirom na to da bitco'
ir nema poznatog izdavatelja

koji se mo2e identificiral.i, nije
obuhvaCen podrudjem Primje-
ne dijelova MICA-e koji se

odnose na izdavatelje kriPtoi-
movine.

No, pruiatelji usluga
(CASP-ovi'z) koji PruZaju uslu-
ge povezane s bircoinom bit
ie obuhvaieni. U to, izmedu
ostalog, pripada.l'u investicij-
ske platforme, mjenjadnice i sl.

Sto su usluge CASP-ova iz

Uredbe MiCA-e?
.Usluga povezana s kriPtoi-

movinom" znati svaka od slie-

deiih usluga i djelaLnosii ko.ie

su povezane s bilo kojom kriP-
toimovinom:
- pruianje skrbniitva nad

kriptoimovinom i uPrav-

Ijanje njome u ime klije-
nata

- upravljanje platformom
za trgovanie kriPtoimo-
vinom

- razmjena kriPtoimovine
za novdana sredstva

- razmjena kriPtoimovine
za drugu kriPtoimovinu

- izvrSavanje naloga za

kriptoimovinu u ime kli-
jenata

- plasmankriPtoimovine
- zaprimanje i Prijenos na-

loga za kriPtoimovinu u

ime kliienata
- savjetovanje o kriPtoimo-

vini
- upravljanje Portfelfem

kriptoimovine
- pruZanje usluga Prijenosa

kriptoimovine u ime kli-

4. ULAZE LI I TZV. DECENTRALIZIRANE
FINANCIJE (DEFI) U PODRU6JE
PRIMJENE UREDBE MICA-E?

Blockchain tehnologija, koja je temelj kriptovaluta
i povezanih usluga, karakterizira se decentralizi-

ranoliu - nema posrednika koii bi upravliao ili
posredovao u akcijama na blockchainu' Medutim,

zbog razvoia tehnologije i dinienice da iza veLi-

ne projekata stoji odredeni centralni entitet koji

upravlja operacijama projekta, odriavanje decen-

traliziranosti postaje sve teie. Uredba MiCA po-

kuBava regulirati bas takve ,centralne entitete" i
name6e obveze kao ito su osnivanie pravne sobe i

sl. No, ako se usluge povezane s kriptoimovinom
pruZaju potpuno decentralizirano bez ikakvog po-

srednika, one nisu obuhvaiene podrudjem primje-

ne ove Uredbe (nPr. DeFi).

Vtasnici kriptoimovine, od

izdavatetja iti od CASP-a
(pruZatetja usluga virtuatne
imovine) koji Provodi
ptasiranje kriPtoimovine
u ime izdavatetja, imat
6e pravo odustajanja u

razdobtju od 14 dana nakon

stjecanja

bljena za takvu kriPtoimovinu
te o predvidljivim Povezanim
rizicima.

Izdavatelji ie odgovarati za

sadrZaj Bijele knjige koji mora

biti jasan, istinit i neobmanju-
juti te za sadriaj relevantnog
promidZbenog materi jala kriP-

toimovine koji mora biti u skla-

du s Bijelom knjigom. Ovisno o

tome koja vrsta kriPtoimovine
se izdaje, izdavatelji ie morati

ili notificirati Bijelu knjigu ili
traZiti njezino odobrenje od

nadleZnih tijela.
Zanimljiva ie i odredba da

ie vlasnici kriPtoimovine, od

izdavatelja ili od CASP-a koji
provodi plasiranje kriPtoimo-
vine u ime izdavatelja, imati
pravo odustajanja u razdoblju

od 14 dana nakon stjecanja.

Odredenim vrstama CASP-

ova postavljaju se dodatne
obveze kao 3to je to usPostav-

ljanje politike skrbniStva za

skrbnidke usluge, sustava ot-
krivanja zlouPorabe tr?iita za

burze, uspostavljanja ne diskri-
minirajuie komercijalne Politi-
ke i metodologije odredivania
cijena razmjen e za mien)ale,

dokaz o Potrebnom znaniu i
vjeStinama za savjetnike i dr.

5. PRIMJENA MICA-e U
REPUBLICI HRVATSKOJ

Kao i uredbe EuroPske uniie,

Uredba MiCA Primjenjivat 6e

se izravno u svim drZavama dla-

nicama EU-a, ukljudujuii i Re-

publiku Hrvatsku. Svaka drZava

ilanica bit ie obvezna Primije-
niti odredbe Uredbe MiCA na

jednak naiin bez obzira na nje-

zinu nacionalnu zakonodavnu

praksu.
Uz najave izmiena i donole-

Engteska krat ca NFT oznaaava na2 v non-fungibLe token

(nezamienivi token). NFT je poseban krptografski generiran

roken ko- ko, str btockcharn Iehno.ogijL 7d povezvarje s

ledinstvenom movinom koia se ne moie repLicirati Jedinstven

token moie blt b lo sto (d qitatna stika, redenica' video zapis ili

bito koji podatakl, no, za razliku od svoga drugog digitalnog' NFT

je jedinstvena imov na, a sve ostalo su kop je i reprodukcije'

jenata.

Koje su to obveze izdavatelja kriptoimovine'

odnosno CASP-ova?
Izdavatelji netom navedenih vrsta kriptoimo-

vine, izmedu ostalog, morat ie biti osnovani kao

pravne osobe i imat 6e obvezu izdavania tzv' Bijele

knjige, uz odredene iznimke.

Bijela knjiga morat 6e sadrZavati op6e informa-

cije o izdavatelju, ponuditelju ili osobi koja traii
uvritenje za trgovanie, o projektu koii ie se pro-

vesti s prikupljenim kapitalom, o javnoj ponudi

kriptoimovine ili njezinu uvritenju za trgovanje' o

pravima i obvezama koji se povezuju s tom kripto-

imo,rirom, o osnovnoj tehnologiji koja je upotrije-

nja ci.lelog seta novih zakona na razini EU' tini se da

;" U..aU" MiCA podetak dugog puta EU 1<a regula-

cili ove mlade, ali vei sad iznimno napredne tehno-

logije. Stoviie, na razini EU vei se govori o MiCA II

U.""dUi, t o1, bi obuhvaiala sve ono ito ne ulazi pod

primjenu,,MiCA I" Uredbe.

Nalveti pokazatelj uspie3nosti MiCA-e ovisit ie

o razvoju smjernica i tehnidkih standarda provedbe i

prakse;ame Uredbe, a koje tek moraju donijeti nad-

ieZna tijela EU u sljedeiih 12, odnosno 18 mieseci'

S jedne strane, Uredbom MiCA zasigurno ie

se postaviti odredeni kripto regulatorni standardi

unutar EU i iire, dok te se s druge strane prvi put

resulatorno testirati trzjSte i prikladnost te prilagod-

ljiiost tehnologije takvom robusnom sustavu prava

i obveza.2 PruiaLetj ustuga v rtuaLne imov ne

rl


