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Ima udvaraca, ali zelim
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B FISKALNA POLITIKA

Vlada dolijeva
benzin na vatru
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REGULIRANA ULAGANJA U KRIPTOIMOVINU

Pocelo je s mukama
0 stablecoinima,

nastavak slijedi

Uredba o trzistima kriptoimovine, poznata kao MiCA, pocela se u
Hrvatskoj primjenjivati 30. prosinca prosle godine. Jedinstvena
europska pravila o poslovanju kao i nadzoru nad izdavanjem
kriptoimovine, trgovanjem kriptoimovinom i pruzanjem usluga
vezanih uz Kriptoimovinu neki vec proglasavaju promasenima

PISE VALENTINA STARCEVIC

USDT-om, samo sto ¢e ga kupovati od

rvi se put u Europskoj uniji od

kraja prosle godine posluje [

kriptovalutama prema jedin-

stvenim pravilima Uredbe o trzistima kriptoimovine (engl.
The Markets in Crypto-Assets Act ili MiCA). Uredbom se uvodi
nadzor nad izdavanjem i trgovanjem kriptoimovinom te se oce-
kuje da ce na kriptotrzistu omoguditi sigurnost poslovanja. Me-
dutim, suosnivacé i direktor Electrocoina Nikola Skorié¢ smatra da
je MiCA zahtjevan pravni okvir koji ¢e snazno utjecati na stanje
na hrvatskom trzistu. Strogi zahtjevi i slozeni postupci koje pro-
pisuje, istaknuo je, dodatno opterecuju hrvatske kriptotvrtke, pa
¢e se tek vidjeti hoce li MiCA stvoriti jednake uvjete poslovanja
unutar uredenog regulativnog okvira Europske unije.

Zabrana Tetherova USDT-a
Skori¢ navodi da su prvi rezultati stupanja na snagu MiCA-e po-
razni jer je u EU-u zabranjeno trgovanje najpopularnijom kripto-
valutom, Tetherovim USDT-om. To je re-

valentina.starcevic@lidermedia.hr
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zultat strogih zahtjeva premaizdavateljima
stablecoinova (vrsta kriptovalute vezane
uz vrijednost primjerice americkog dolara, r
eura, zlata ili srebra kako b1 odrzala stabil-
nost), za koje su u Tetheru procijenili da
su toliko strogi da c¢e radije odustati od tr-
zista Eurospke unije.

;
veci od dnevnog prometa bitcoina, stable-
coin je s vaznom ulogom u kriptoekosu-
stavu. Zabrana trgovanja USDT-om u EU-u
samo cCe trgovanje preseliti u druge juris-
dikcije. Gradani EU-aidalje se ¢e koristiti
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- TO STO CE KRIPTOUSLUGE
~ SMJUETIPRUZATISAMO
LICENCIRANE PRAVNE OSOBE,
- NECE SPRIJECITI POKUSAJE
- Tether, ¢iji je dnevni promet dvostruko NELEGALNOG NUBENJA
TAKVIH USLUGA, PONAJPRIJE
NA INTERNETU ODNOSNG
DRUSTVENIM MREZAMA

tvrtki izvan EU-a. Nejasno je stoga na
koji nacin ta zabrana stiti gradane Unije.
Zbog opseznosti i slozenosti uskladivanja poslovanja s novim za-
htjevima MiCA-e i troskovima koji nastaju, sve takoder upucuje
na to da ¢e u Hrvatskoj biti sve manje kompanija koje se bave
kriptom, i to nakon $to se u posljednje dvije godine njihov broj io-
nako znatno smanjio. MiCA takoder stranim kriptokompanijama
otvara mogucnost licenciranja u Hrvatskoj, pa su tako dvije naj-
vece ‘hrvatske’ kriptotvrtke zapravo strane grupacije koje na svjet-
skom trzistu posluju putem svoje tvrtke u Hrvatskoj. Ipak, Electro-
coin se uspjesno suocava s novim zahtjevima te se ve¢ poceo pri-
lagodavati uz uspjesno odrzavanje svog poslovanja - iznosi Skorié.

Trumpov vjetar u leda

Prema njegovu misljenju, MiCA otvara vrata stranim kriptokom-
panijama koje Zele svoje poslovanje temeljiti u Hrvatskoj, pa se
¢ini da Ce pritisak regulativne uskladenosti
moci izdrzati samo najveéi. To mu ipak ne
govori da ¢e nuzno narasti broj kompanija
sa sjediStem u Hrvatskoj, jer MiCA omo-
gucava kompaniji koja je registrirana u
jednoj drzavi ¢lanici da pruza poslove i u
drugim drzavama u kojima to zeli, a po-
slovanje je ionako u digitalnom obliku.
Sjedinjene Americke Drzave veé sada do-
miniraju u kriptoindustriji, a Skoricu taj
trend potvrduje i podatak da su prve Mi-
CA-ine licencije izdane upravo americkim
tvrtkama. Cak je i najveci stablecoin vezan
uz euro izdala americ¢ka kompanija, pri-
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mjecuje, a brojni analiti¢ari o¢ekuju da ée dolaskom Donalda
Trumpa na vlast ameri¢ka kriptoindustrija dobiti snaZan vjetar u
leda dodatnom politickom i regulativnom potporom.

- S druge strane, MiCA je europskim kriptotvrtkama nametnula
regulativne zahtjeve koji smanjuju njihovu konkurentnost prema
ameri¢kim kompanijama, a koje imaju mnogo povoljnije uvjete za
razvoj. Nadamo se da ée institucije EU-a uskoro prepoznati nerav-
notezu i omoguéiti ravnopravno natjecanje na europskom trZistu.
No MiCA ne moze u cijelosti ukloniti sve rizike povezane s ulaga-
njem u kriptovalute. Smisao regulative ionako nije ukloniti sve opa-
snosti, nego ih smanjiti na razumnu razinu te ne unistiti razvoj in-
dustrije koju regulira - uvida Skorié.

Priblizavanje tradicionalnom trzistu

MiCA donosi priblizavanje kriptotrzi$ta onom tradicionalnih fi-
nancija, ocjenjuje Vlaho Hrdalo, odvjetnik i predsjednik Udruge
za blockchain i kriptovalute (UBIK), pa ¢emo tako zahvaljujudi
njoj dobiti kapitalne zahtjeve, provjeru podobnosti fizi¢kih osoba
koje upravljaju drustvima za usluge povezane s kriptovalutama ili
odobravanje whitepapera (bijela knjiga, izjava). Smatra da se do-
nosenjem MiCA-e EU pokusao postaviti kao regulativni lider koji
¢e jasnim pravilima privudi projekte da svoje sjediste presele upravo
na njegov teritorij. Za njega je pitanje hoce li to samo po sebi biti
dovoljno bez jaeg poticanja inovacija.

- Ne mislim da ¢e se na hrvatskom trzistu dogoditi neke tektonske
promjene, ali regulativna jasnoc¢a uvijek pomaze. Ipak, povecani
regulativni zahtjevi katkad negativno djeluju na razvoj konkuren- »
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» cije jer znace i vede troskove za uskladivanje poslovanja s propi-

sima. Medutim, regulativa nije uklonila rizike ulaganja ni na kojem
drugom trzistu, pa nede ni na ovome. Njezin glavni cilj nije zastita
potrosaca, veé odredivanje pravila igre koja onda rezultiraju zre-
lijim trzistem. Nazalost, oni koji varaju ljude ¢esto djeluju izvan
sustava, stoga je potreban oprez neovisno o kolic¢ini regulacije -
upozorava Hrdalo.

Temeljite sigurnosne mjere
Denis Kostié, vlasnik i direktor Bitblocka i brenda Kriptomat, s
velikim zanimanjem prati donosenje MiCA-e i vjeruje da ¢e uvo-
denje jedinstvenih pravila za izdavatelje i pruzatelje kriptousluga
pridonijeti jacanju povjerenja korisnika, poveéati transparen-
tnost te omoguciti odgovornije poslovanje. Iako bi za neke tvrtke
uskladivanje moglo biti izazov, uvjeren je da ée dugoro¢no rezul-
tirati profesionalnijim i inovativnijim kriptoekosustavom te ¢e
se posebnom pozornoséu MiCA-e prema stabilnim tokenima do-
datno povecati sigurnost.
- MiCA ¢e dodatno integrirati kriptovalute u svakodnevno fi-
nancijsko poslovanje pruzajuéi korisnicima visu razinu sigur-
nosti i jasnije procedure. Pruza se i regulativni okvir koji unosi
jJasnocu 1 sigurnost na trziste kriptovaluta, ali nijedna regula-
tiva ne moze ukloniti sve rizike povezane s ulaganjem u krip-
toimovinu. Volatilnost cijena, kiberneticki na-
padi i potencijalne prijevare ostaju
kljucni izazovi za korisnike. K tome,
trziste se jos razvija, sto znaci da se
1 rizici mogu mijenjati ili pojaviti
novi. Kako bismo tomu dosko¢ili,
kao pruzatelj kriptousluga kripto-
matom ulazemo u edukaciju kori-
snika i pruzamo im informacije o si-
gurnom ulaganju. Osim toga, provo-
denje temeljitih sigurnosnih mjera poput
koriStenja pouzdanih platformi i novca-
nika, ¢uvanja privatnih kljuceva te
primjene visestruke provjere
autenti¢nosti (2FA) pomaze u
zastitl imovine - napominje
Kostic.

o~
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Ceste prijevare
Hrvatska agencija za nadzor fi-
nancijskih usluga Hanfa nagla-
sava da MiCA vecinom po-

kriva pravila za izdavanje
kriptoimovine prema ko-

| Nikola Skorié,
. SUOSNIVAC I DIREKTOR
ELECTROCOINA:

— Zbog opseznosti i sloZzenosti
uskladivanja poslovanja s novim
zahtjevima MiCA-e i troskovima koji
nastaju sve upucuje na toda ée u
Hrvatskoj biti sve manje kompanija
koje se bave kriptom, i to nakon $to
se u posljednje dvije godine njihov
broj ionako znatno smanjio

Viaho Hrdalo,

ODVJETNIK I PREDSJEDNIK
UDRUGE ZA BLOCKCHAIN I
KRIPTOVALUTE

- Glavni cilj regulative nije zastita
potrosaca, vec odredivanje pravila
igre koja onda rezultiraju zreliyim
trziStem. Nazalost, oni koji varaju
ljude ¢esto djeluju izvan sustava,
stoga je potreban oprez neovisno
0 kolicini regulacije

Denis Kostic,
VLASNIK I DIREKTOR BITBLOCKA
I BRENDA KRIPTOMAT:

— MICA ce dodatno integrirati krip-
tovalute u svakodnevno financijsko
poslovanje pruzajuci korisnicima
viSu razinu sigurnosti i jasnije proce-
dure. Pruza se i regulativni okvir koji
unosi jasno€u i sigurnost na trziste
kriptovaluta " |

jima svatko tko je u Hrvatskoj zeli izdati mora u tzv. bijeloj knjizi
javno navesti informacije o kriptoimovini/tokenu koje izdaje, po-
vezanom projektu, pravima, obvezama i povezanim rizicima. Po-
sebna je odgovornost, dodaju u Hanfi, na osobama koje su u bi-
jeloj knjizi objavile neistinite ili obmanjujuce informacije.

STRANE KRIPTOKOMPANIJE, U SKLADU S PRAVILIMA
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VASP-ova (0D ENGL. VIRTUAL ASSET SERVICE PROVIDERS), DRUSTAVA KOJA PRUZAJU
KRIPTOUSLUGE KLIJENTIMA, VEC POSLUJE U HRVATSKOJ. DA BI MOGLA NASTAVILI PRUZATI
KRIPTOUSLUGE, MORAJU DOBITI HANFINO ODOBRENJE, AZA TO IMAJU ROK NAJKASNIJE DO 1.

Postojat ¢e i dodatni zahtjevi pa primjerice, ako se izdaju tokeni
vezani uz imovinu (asset referenced token - ART), izdavatelj to-
kena trebat ¢e odobrenje za rad od mjerodavnog regulatora, u
Hrvatskoj je to Hrvatska narodna banka. Za usluge poput pru-
zanja skrbnistva nad kriptoimovinom, upravljanja platformom
za trgovanje kriptoimovinom, razmjene kriptoimovine za nov-
¢ana sredstva ili izvr$avanja naloga za kriptoimovinu u ime kli-
jenata pravne osobe moraju dobiti Hanfino odobrenje.

- Usluge skrbnistva, posredovanje pri kupnji/prodaji kriptoimo-
vine ili zamjene kirptoimovine za novac na bankomatima u Hr-
vatskoj modi ée pruzati iskljuéivo pravne osobe koje su dobile
Hanfino odobrenje, zatim postojece financijske institucije (nakon
sto produ proceduru HNB-a/Hanfe) te inozemna licencirana
drustva iz EU-a (nakon §to o tome obavijeste Hanfu - tzv. pre-
kograni¢no pruzanje usluga). Takve ée usluge bez Hanfina odo-
brenja neko vrijeme mo¢i pruzati i pravne osobe, njih 17, koje su
upisane u njzin Registar pravnih subjekata pruzatelja usluga vir-
tualne imovine (vritual asset service providers - VASP), a koji se

vodi u skladu sa Zakonom o sprje¢avanju novca i financiranja te-
rorizma. Ako ta drustva ne dobiju Hanfino odobrenje do 1. srpnja
2026., morat ée prestati pruzati usluge kriptoimovine. Ipak, to
Sto e kriptousluge smjeti pruzati samo licencirane pravne osobe,
nece sprijediti pokusaje nelegalnog nudenja takvih usluga, ponaj-
prije putem interneta odnosno drustvenih mreza. Ako licenci-
rana kriptodru$tva budu postupala nezakonito, regulator moze
reagirati, no ako vam iz bilo kojeg razloga ne mogu vratiti vasa
novéana sredstva ili kriptoimovinu, ne postoji sustav zastite ula-
gatelja koji stiti od gubitka - poru¢uju u Hanfi.

Potpuno sigurno ulaganje u kriptovalute ne postoji, upozoravaju,
uvijek ée biti rizika poput gubitka pri trgovanju zbog promjene
cijena ili rizika gubitka pristupa kriptoimovini. Napominju da se
nepredvidljivo kretanje cijena kriptovaluta upotrebljava u jav-
nosti i na drustvenim mrezama takoder za (neizravno) nagova-
ranje na trgovanje, obe¢avanje brze zarade i stvaranje ozracja
FOMO-a (engl. fear of missing out - strah od propusta), no cesto
se iza toga krije nekakav oblik prijevare. ®
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