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THE DIVIDENDS IN CRYPTO-ASSETS IN CROATIAN LAW

SAZETAK: Stupanjem na pravnu snagu Uredbe o trZiStima kriptoimovine (MiCAR),
pravni poredak Europske unije, kao i pravni poredci njezinih drzava ¢lanica suoceni su s
najambicioznijim zakonodavnim uredenjem podrucja kriptoimovine na svijetu. Primarno
istrazivacko pitanje ovog rada glasi: Je li moguca isplata, odnosno stjecanje dividendi u
kriptoimovini u hrvatskom pravu drustva? Kako bi odgovorio na postavljeno pitanje, rad,
uz propedeuticko pruzanje pravnog okvira za isplatu dividende, konceptualizira novi po-
jam kriptoimovine. Tokenocentri¢ni pristup Uredbe o trziStima kriptoimovine koristi se za
korelaciju dividendi u naravi s tokenima. Razrada zbog analitickih svrha dijeli isplatu divi-
dendi na nov¢ane i nenovcane dividende te pruZa odgovore na postavljeno pitanje u obama
segmentima s pripadaju¢im izuzecima.
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ABSTRACT: The Regulation on Markets in Crypto-Assets (MiCAR) entry into legal
force faced European Union legal order and national legal orders of its Member States with
most ambitious legislative regulation of the field of crypto-assets in the world. This paper
aims to produce an answer to following primary research question: is it possible to pay or
acquire dividends in crypto-assets in the Croatian Company Law? In order to answer the
question paper, after providing an introductory legal framework for the payment of divi-
dends, conceptualizes a new concept of crypto-assets. Tokencentric regulatory approach
of the Regulation on Markets in Crypto-Assets is used to correlate tokens with dividends
in kind. For analytical purposes it follows with the research that separates monetary and
non-monetary dividends and answers to the posed research question in both segments with
elaboration of the associated exceptions.
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1. UVOD

Pravo drustava na opéoj razini kao uobicajen nacin isplate dividende, odnosno dijela
dobiti koji se isplac¢uje dioni¢arima, predvida isplatu u novcu. Isplata u novcu obuhvada,
naravno, isplate u domacoj, a u nekim jurisdikcijama i moguénost isplate dividende u stra-
noj valuti (Barbié¢, 2012). Opcenito, uredenja prava drustava. medutim. poznaje i isplatu
nenovcanih dividendi (engl. non-monetary dividends, njem. Sachdividenden ili Naturaldi-
videnden). Ispunjenje dividendi u stvarima, dakle, stjecanjem prava vlasnistva nad stvarima
na temelju odluke glavne skupstine o upotrebi dobiti, osnovni je sluc¢aj nenovcanih dividen-
di. S obzirom na vaznost za istrazivacke potrebe ovog rada treba naglasiti kako u stranim
poredcima nenovcane dividende mogu biti ispunjene i u drugim pravima nad stvarima te u
stjecanju vlasniStva nad pravima.

Terminoloski treba naznaciti kako je kod nenov€anih dividendi primjerenije i har-
moni¢no s obveznim pravom Koristiti opéi termin ispunjenje (lat. solutio) umjesto izraza
isplata jer se odnosi na nenovcanu obvezu. Kod nov€anih dividendi sasvim je primjereno
koristiti uobicajen izraz isplata jer predstavlja, po prirodi stvari, tipi¢an oblik ispunjenja
novc¢ane obveze. Alternativno, prikladnije terminoloSke sintagme bile bi i prijenos dividen-
de ili nenovc€ano stjecanje dividende. Medutim, suprotno navedenoj terminoloskoj ras¢lam-
bi, hrvatski Zakon o trgovackim druStvima (u daljnjem tekstu ZTD) i za diobu dobiti u stva-
rima koristi izraz isplata. Stoga ¢e se u ovom radu, unato¢ postojanju opisane terminoloske
neuskladenosti, koristiti oba izraza.

Odluke drustva vezano uz diobu dobiti imaju povratni ekonomski ucinak na trzisnu
vrijednost dionica (Fischel, 1981), odnosno na ukupan poslovni uspjeh drustva. Prvenstveno
se to odnosi na visinu dividende. Odluka drustva o dividendi moZe, primjerice, utjecati na
porast ili pad trZiSne vrijednosti dionice, odnosno Salje signale trziStu. Medutim, sekun-
darno i nacin isplate dividende proizvodi ucinke. Stoga je pravno uredenje nacina isplate
dividende i ekonomski vazna tema kad govorimo o poslovanju gospodarskih subjekata.

Pojava i masovna popularizacija kriptovaluta, koje u pravnom poretku Europske unije
(u daljnjem tekstu EU), pa time i hrvatskom pravu ulaze u pojam virtualnih valuta, jo§
od trenutka kad je osoba pod pseudonimom Satoshi Nakamoto objavila svoj Cuveni rad
(Nakamoto, 2008), uzrokovala je brojne regulatorne izazove. Navedeni izazovi odnose se
na Sirok raspon pravnih podrucja, poput financijskog prava, prava drustva, trgovackog pra-
va, kaznenog prava, pravila o zastiti potrosaca i prava medunarodne trgovine. Usporedno
s virtualnim valutama razvili su se i razvijaju drugi oblici kriptoimovine. U ovom radu
razradit ¢e se jedno od regulatornih pitanja vezanih uz pojavu kriptoimovine koje tipi¢no
ulazi u podrucje prava drustva — pitanje nacina isplate dividendi. Pored opcenite razrade
predmetne problematike, u radu ée se posebice analizirati mogucnost ispunjenja dividende
u kriptoimovini u hrvatskom pravu drusStava.

Neposredni povod za nastanak ovog rada svakako se moZe smatrati stupanje na pravnu
snagu Uredbe o trzi§tima kriptoimovine, poznatije pod engleskim akronimom MiCA (engl.
Markets in Crypto-Assets Regulation) 29. lipnja 2023. Uredbom o trziStima kriptoimovine
na pravnu snagu (u daljnjem tekstu Uredba) EU se svrstava u red regulatornih predvodnica
u ovom podrucju na globalnoj razini. S obzirom na to da su uredbe kao jedan od sekundar-
nih izvora prava EU-a izravno primjenjive (Vuleti¢, 2011) i bez posebnih implementacijskih
akata drzava ¢lanica (Capeta i Rodin, 2008), ona je postala i dio hrvatskog pozitivnog pra-
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va. Veéina odredbi Uredbe primjenjive su od 30. lipnja 2024., a sve se primjenjuju od 30.
prosinca 2024. Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (u daljnjem tekstu HANFA)
najavila je krajem 2023. godine, a Ministarstvo financija uputilo je u veljaci 2024. godine
u javnu raspravu nacrt Prijedloga Zakona o provedbi Uredbe (EU) br. 2023/1114 o trZisti-
ma kriptoimovine, s kona¢nim prijedlogom Zakona. Sabor je navedeni prijedlog usvojio
u srpnju 2024. godine kad je i Zakon o provedbi Uredbe (EU) br. 2023/1114 o trZiStima
kriptoimovine stupio na pravnu snagu.

Uz neposredni povod za nastanak ovog rada, svakako treba istaknut dosad zabilje-
Zene dividende u virtualnoj, odnosno kriptovaluti bitcoin, gdje se isticu dividende kotira-
nog americkog drustva BTCS Inc. (odmah u javnosti prozvane engl. bidividends) u travnju
2022. godine (Locke, 2022). Drustvo BTCS Inc. kotira u indeksu Nasdaq od 2014. godine, a
poslovni model temelji na uslugama tehnologije distribuiranog zapisa, odnosno distribuira-
nog knjizenja (Culinovié¢-Herc i sur., 2021), poznatije pod engleskim terminom blockchain,
koja je inace tehnoloski temelj kriptovaluta. Dioni¢arima je omoguceno da izaberu izmedu
isplate dividende u bitcoinu ili alternativno u novcu. Isplate dividende u kriptovaluti zabi-
ljeZene su 1 prije 2022. godine u nekoliko jurisdikcija, ali slu¢aj BTCS Inc., dakle, druStva
kotiranog u jednom od najuglednijih indeksa vrijednosnica na svijetu, neprijeporno pred-
stavlja korak u pravnoj i poslovnoj praksi prihvatljivosti takvog nacina isplate. Tako je, pri-
mjerice, u Japanu 2020. godine drustvo MorningStar Japan isplatilo djelomi¢no dividendu
u kriptovaluti XRP (Khun, 2019), a u Kanadi je 2022. godine drustvo Digihost Technology
Inc. omogucdilo dioni¢arima da izaberu opciju isplate dividendi u bitcoinima (Ashraf, 2022)
umjesto u novcu. Treba napomenuti da se ovaj rad bavi isklju¢ivo isplatom klasi¢ne divi-
dende dionickih druStava, a ne razli¢itim financijsko-poslovnim modelima koji isplacduju
odredenu naknadu za pasivno drzanje prava na kriptoimovini.

2. OPCENITO O DIVIDENDAMA

Pravo na dividendu temeljno je imovinsko pravo dioni€ara. Uz pravo na dividendu, u
temeljna imovinska prava dionicara u hrvatskom pravu ubrajamo: pravo na pla¢anje nakna-
de za ispunjenje dodatnih obveza prema drustvu, pravo prvenstva pri upisu novih dionica
drustva, pravo na isplatu dijela sudjelovanja u temeljnom kapitalu drustva u sluc¢aju njegova
smanjenja, pravo na isplatu ostatka nakon provedene likvidacije drustva ili eventualnog
ostatka steCajne mase, pravo vanjskog dioni¢ara na primjerenu naknadu i otpremninu, pravo
na primjerenu otpremninu dionicara koji istupa iz drusStva zbog njegova prikljucenja dru-
gom drustvu, pravo dionicara koji je na propisan nacin glasovao protiv odluke o preobli-
kovanju dioni¢kog drustva u drustvo s ogranicenom odgovornoséu na otkup njegova udjela
i isplatu primjerene naknade. Ekonomska svrha privatno-pravnog udruzivanja koje dovodi
do osnivanja dionickog druStva kao zasebnog subjekta prava upravo se ostvaruje putem
imovinskih prava dionicara. Stoga se pravo na dividendu moZe ograniciti samo kad je to
zakonski izric¢ito dopusteno. DioniCari imaju i pravo pobijanja odluka glavne skupstine o
uporabi dobiti, odredeno u ¢l. 365. ZTD-a, primjerice, zbog stvaranja prekomjernih pricuva
druStva. Naravno, da bi nastupilo ispunjenje prava na dividendu univerzalno u svim prav-
nim poredcima, mora se prvenstveno ostvariti pretpostavka postojanja neto dobiti drustva
ili barem predvidivosti neto dobiti (neto dobit dobije se kad se dobit prije oporezivanja
umanji za poreznu obvezu).
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Pravo na dividendu postaje konkretna trazbina dioni¢ara naspram drustva kako je to
odredeno ¢l. 223. st. 4. ZTD-a ako i tek nakon Sto glavna skupstina drustva na propisan nacin
utvrdi iznos dividende koji pripada po dionici. Takva trazbina sama za sebe postaje slobodno
prenosiva i moZze biti odvojena od dionicara kao njezinih izvornih imatelja. Primjerice, moze
biti rije¢ o ustupu potrazivanja, odnosno cesiji, ili prijenos trazbine moze biti temeljen na
pravu plodouZivanja na dionici i prije odluke glavne skupstine. Nositelji zaloZznog prava na
dionici takoder imaju pravo na isplatu dividende, osim ako su se obvezali na propisan nacin
da dividendu nece zahtijevati izravno od drustva. Kada zalozni vjerovnik naplati dividendu
umjesto dionicara, onda tako naplaceni iznos ulazi u prijeboj s trazbinom prema zaloZnom
duZnika, ali pritom treba paziti na nastup opc¢ih pretpostavki kompenzabilnosti trazbina.

Dividenda se u domaéem pravu drustava moze isplatiti samo iz dobiti koja proizide
iz racuna dobiti i gubitka i dijela zadrZane dobiti kada, u skladu s propisima, ne proizlazi
iz tog racuna. Jedna od iznimaka jest pladanje predujma dividende iz dijela neto dobiti.
Naime, hrvatsko pravo druStava dopusta da se statutom moZe ovlastiti upravu, odnosno
izvr$ne direktore da po proteku poslovne godine iz predvidivog dijela neto dobiti isplate
dioni¢arima predujam na ime dividende, kako je to odredeno ¢l. 221. st. 1. ZTD-a. Takva
mogucnost zakonski je ogranic¢ena na najvise polovinu iznosa proslogodisnje dobiti i polo-
vinu iznosa predvidive dobiti umanjenog za iznose koji se moraju unijeti u rezerve drustva
(bilo zakonske, bilo statutarne). To je moguce samo ako privremeni racun dobiti i gubitka
pokazuje dobit.

Dividenda se moZe isplatiti iz dobiti koja proizlazi iz racuna dobiti i gubitka ne samo
za poslovnu godinu na koju se taj racun odnosi nego i iz prethodnih poslovnih godina,
odnosno iz racuna dobiti i gubitka za te godine. Medutim, to nikako nije moguce sve dok
se ne pokriju gubici. Naravno, takvo ogranicenje proizlazi iz nuzZnosti o¢uvanja financijske
stabilnosti druStva i nacela odrZavanja kapitala.

Odluci glavne skupStine o uporabi dobiti uvijek prethodi odluka o utvrdivanju, odno-
sno o prihvaéanju godiSnjih financijskih izvje$¢a drustva. To je nuzno jer se iz godisSnjih
financijskih izvjes¢a vidi utvrdeni raspolozivi dobitak. U odluci glavne skupstine o isplati
dividendi, odnosno upotrebi dobiti treba odrediti datum ili razdoblje kad ¢e se isplata ispu-
niti. Moguce je u odluci odrediti i samo krajnji rok za isplatu dividende, odnosno dospjelost
trazbine. U hrvatskom pravu drustava, ako glavna skupstina odlukom o upotrebi dobiti ne
odredi dan kada dionicari stjeCu trazbine za isplatu dividende odredene tom odlukom, a taj
dan ne smije biti nakon 30. dana od dana donosenja odluke, dioniCari stje¢u prema drustvu
trazbine na isplatu dividende istekom dana kada je zaklju€ena glavna skupstina na kojoj je
odluka donesena. Stjecanjem od strane dionicara, trazbine za isplatu dividende odvajaju se
od dionica ostvarenjem prava iz kojih su nastale. Ne odredi li glavna skup$tina dan dospije-
¢a trazbina, one dospijevaju istekom 30. dana od dana kada su ste¢ene (na temelju odredbe
¢l. 223. st. 4. ZTD-a). U slucaju isplate dividende nakon dospjelosti, drustvo duguje, uz
dividendu, imatelju trazbine po osnovi dividende i zakonsku zateznu kamatu.

3. NENOVCANE DIVIDENDE

Uobicajen i naj¢es¢i nacin ispunjenja trazbine iz dividende jest isplata u nov€anim
sredstvima na nacin i prema redoslijedu koji je utvrden u odluci glavne skupstine o upotre-
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bi dobiti. Inace, imatelji trazbine iz dividende mogu se i slobodno odreci svoje trazbine u
cijelosti ili djelomi¢no, odnosno sklopiti pravni posao (najcesce sporazum) o raspolaganju
navedenom trazbinom s dionickim druStvom kao duZnikom obveznopravnog odnosa i/ili
tre¢im osobama, sto ukljucuje i druge dioniCare ili imatelje trazbina iz dividende primje-
nom op¢ih pravila obveznog prava. Pravo drustva, medutim, poznaje i nenov€ane dividen-
de. S obzirom na relevantnost za postavljenu istraZivacku temu dalje u razradi podrobnije
¢e se razmotriti upravo takve dividende.

Nenovcane dividende najcesce se ostvaruju stjecanjem prava vlasnistva nad stvarima,
Sto je i osnovno uredenje u hrvatskom pravu drustava odredeno ¢l. 220. st. 9. ZTD-a. Da-
kle, hrvatsko pravo drustava dopusta stjecanje nenovcane dividende iskljuc¢ivo u stvarima.
Zakonsko uredenje ne navodi kako se to stjecanje u stvarima imalo ispuniti, ali sasvim je
jasno da je rije¢ o prijenosu prava vlasniStva nad stvarima. MoZe biti rije¢ o stvarima koje
¢ine imovinu drustva, poput robe koje drustvo inace plasira na trziste. Nema zapreke ako se
ispune pretpostavke da se dividenda stjece i stjecanjem prava vlasniStva nad nekretninama
drustva. Pretpostavka koja mora nastupiti da bi do takvog stjecanja dividende dosSlo jest da
je u statutu dioni¢kog drustva predvidena takva moguénost. Dakle, ako u statutu unaprijed
nije predvidena mogucnost isplate dividende u stvarima, onda nenov¢ane dividende ne bi
bile dopustive. Naravno, u samoj odluci o isplati dividende glavne skupStine u stvarima
moZe se pobliZze odrediti naCin prijenosa, a u izostanku detaljnijih utanacenja primjenjuju
se opca pravila stvarnog prava o nacinu stjecanja prava vlasnistva. Takvo uredenje doma-
éeg prava drustava koje nenov€ane dividende ogranicava na stvari osobito je restriktivno.
Unato¢ tome Sto je hrvatsko pravo druStava generalno ustrojeno po uzoru na njemacko
(Barbi¢, 2007), hrvatsko rjeSenje razlikuje se od njemackog, koje dopusta isplatu dividende
opcenitije u naravi, a ne samo u stvarima. U njemackom pravu ¢l. 58. st. 5. Aktiengesetza
(AktG) dopusta stjecanje dividende u naravi ako je izricito takva dividenda dopustena u
statutu drustva (njemacki izricaj glasi: Sofern die Satzung dies vorsieht, kann die Hauptver-
sammlung auch eine Sachausschiittung beschliefsen).

Stjecanje dionica drustva, bilo da je rije¢ o upisu novih dionica kao povecanje temelj-
nog kapitala iz vlastitih sredstava ili da je rije¢ o vlastitim dionicama drustva, od strane po-
stoje¢ih dioniCara u zamjenu za pripadajuci dio dobiti na temelju dividende moZemo shvatiti
kao poseban slucaj nenov€ane dividende sensu lato, iako se u hrvatskom pravu drustava na-
vedeno uobicajeno ne smatra dividendom. U zemljama pravne tradicije common law, takve
dividende nazivaju se stock dividends. StajaliSte je autora ovog rada kako je i ovdje sustinski
rije¢ o stjecanju nenov€ane dividende u Sirem smislu jer se umjesto novca stjece dionica.

Komparativnopravna uredenja i poslovna praksa poznaju ostvarivanje nenovcane di-
vidende 1 stjecanjem drugih prava osim prava vlasniStva. U njemackom i §vicarskom pravu
drustava nenovCane dividende nazivaju se Sachdividenden ili Naturaldividenden i prisutne
su poslovnoj praksi. Pritom je dopusteno stjecanje i drugih prava, osim prava vlasnistva, a
objekt takvih nenovcanih dividendi nisu samo stvari nego Cesto i prava. Moguce je da se
dividenda djelomic¢no stjeCe nenov¢ano, a u preostalom dijelu kao klasi¢na nov€ana divi-
denda. Primjerice, moze biti rije¢ o popustu na kupnju robe u vlasniStvu drustva ako takve
odluke drustvo usvoji na propisan nacin. Hotel koji je inkorporiran kao dionicko drustvo
moZe svojim dioni¢arima u okviru dividende omoguditi odredeni broj nocenja i sli¢no.

U zemljama pravne tradicije common law takoder su dopuStene nenov€ane dividende,
ukljucujudi i one kod kojih dolazi do stjecanja dividende ne samo u stvarima ili dionicama
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drustva nego i u drugim pravima. U korporativhom pravu SAD-a drustva nacelno imaju
obvezu prijave namjere izdavanja nenovéane dividende dioniCarima najkasnije u pozivu
na glavnu skup$tinu te obvezu specifikacije takve dividende uz procjenu trziSne vrijedno-
sti stvari ili prava koja se stjeCu umjesto isplate dividende u novcu. Sjedinjene Americke
Drzave kao federacija imaju kombinaciju uredenja prava drusStva na saveznoj razini i na
razini svake pojedine savezne drZave, s naglaskom na potonje, tako da zapravo ne mozZemo
govoriti o korporativnom pravu SAD-a kao jednoti u strogom smislu. Tako su, primjerice,
trgovacka drustva u drzavi Delawareu regulirana posebnim propisom za navedenu drZzavu
— Delaware General Corporation Law (DCLG), koji u odredbi ¢l. 173. propisuje kako je
moguce isplatu dividendu ispuniti u novcu, imovini ili dionicama (engleski izricaj glasi:
dividends may be paid in cash, in property, or in shares of the corporation’s capital stock).

4. DOPUSTIVOST DIVIDENDI U KRIPTOIMOVINI

4.1. Kriptoimovina

Uredba u materijalnopravnom dijelu, u odredbi €l. 3. st. 1. t. 5, definira kriptoimovinu
kao digitalni prikaz vrijednosti ili prava koje se moZe prenositi i pohranjivati elektronicki,
s pomocu tehnologije distribuiranog zapisa ili sli¢ne tehnologije. U Preambuli Uredbe, iako
ne posve identi¢no, kriptoimovina je takoder shvacena kao digitalni prikaz vrijednosti ili
prava. Naime, tocka 2. Preambule Uredbe sadrzi razlicit opis pojma u odnosu definicije iz
materijalnopravnog djela Uredbe, a glasi: kriptoimovina je jedna od najvaznijih primjena
tehnologije distribuiranog zapisa. Kriptoimovina je digitalni prikaz vrijednosti ili prava
koja moZe donijeti znatne koristi sudionicima na trZistu, ukljucujuci male imatelje kriptoi-
movine. Prikazi vrijednosti ukljucuju vanjsku, neintrinzi¢nu vrijednost koju zainteresirane
strane ili sudionici na trZiStu pripisuju kriptoimovini, Sto znaci da je vrijednost subjektivna
1 temelji se samo na interesu kupca kriptoimovine. Pojednostavljenjem postupaka prikuplja-
nja kapitala i jacanjem trZiSnog natjecanja, ponude kriptoimovine mogle bi omogucditi ino-
vativan i uklju¢iv nacin financiranja, medu ostalim, za mala i srednja poduzeca (MSP-ove).
Ako se koristi kao sredstvo placanja, kriptoimovina moze, ograni¢avanjem broja posredni-
ka, omoguditi jeftinija, brza i u€inkovitija pla¢anja, osobito prekograni¢na.

Sasvim ocekivano, Zakon o provedbi Uredbe (EU) br. 2023/1114 o trzistima Kripto-
imovine prati konceptualizaciju Uredbe. Definicija iz materijalnopravnog dijela Uredbe,
naravno, sluzi za potrebe predmetnog propisa. Medutim, treba zamijetiti da je takva de-
finicija kriptoimovine normativno funkcionalna i u §iroj primjeni. Navedeno je pojacano
u svjetlu primjene instituta autonomnog pojma prava EU-a i opCenite pogodnosti uredba
kad sekundarnog izvora prava EU-a da proizvode izravne pravne ucinke. Pristup Uredbe
u definiranju kriptoimovine je tehnicisticki, spominje se izravno tehnologija distribuiranog
zapisa, §to odudara od proklamiranog tehnicki neutralnog pristupa u definiciji pojmova
europskog zakonodavca, kako zamjeéuje i pravni komentator Phillip Maume (2023).

Unato¢ prizeljkivanom statusu globalnog predvodnika u ovom podrucju, regulatorni
doseg Uredbe ne obuhvacda svu kriptoimovinu. Stoga se ne moze smatrati da je rijec o sve-
obuhvatnoj kodifikaciji uredenja kriptoimovine. Ne mozemo ¢ak tvrditi ni da je rije¢ o pot-
puno zaokruzenom uredenju materije koja ulazi u njezin regulatorni doseg. Uredba u sebi
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sadrzi tu spoznaju o nedovrSenosti uredenja kada u odredbi ¢l. 142. trazi od europskog za-
konodavca da Komisija u provedbenim izvjeS¢ima u buduénosti predloZi nova regulatorna
rjesenja, ukljucujuci i podrucje decentraliziranih financija, nagovjes¢ujuci buducéu reformu.

U domadem pravnom poretku, prije uvodenja pojma kriptoimovine, bio je poznat
pojam virtualne imovine. U Zakonu o sprjecavanju pranja novca i financiranju terorizma
(ZSPFT) navodi se virtualna imovina kao digitalni prikaz vrijednosti ili prava. Naime, po-
jam virtualne imovine odreden je ¢l. 4. st. 48. ZSPFT-a na sljede¢i naCin: virtualna imovina
jest digitalni prikaz vrijednosti ili prava kojim se moze digitalno trgovati ili ga se moze
digitalno prenositi te koji se moZe koristiti za placanje ili u investicijske svrhe, pri ¢emu se
virtualnom imovinom ne smatraju:

a) financijski instrumenti kako su definirani zakonom kojim se ureduje trZiSte kapitala

b) elektronicki novac kako je definiran zakonom kojim se ureduje platni promet

¢) depoziti kako su definirani zakonom kojim se ureduje poslovanje kreditnih institu-
cija

d) strukturirani depoziti kako su definirani u zakonu kojim se ureduje trZiSte kapitala

e) sekuritizacija kako je definirana u zakonu kojim se osigurava provedba Uredbe

(EU) 2017/2402 o utvrdivanju opéeg okvira za sekuritizaciju i o uspostavi specific-
nog okvira za jednostavnu, transparentnu i standardiziranu sekuritizaciju

f) proizvodi Zivotnog ili neZivotnog osiguranja

g) mirovinski proizvodi

h) virtualna imovina koja je jedinstvena i nije zamjenjiva s drugim digitalnim prikazom.

Sustinski, rije¢ je o istom pojmu, a razli¢itim zakonskim definicijama unutar istog
pravnog poretka. Obje definicije govore o digitalnom prikazu prava ili vrijednosti. Sam
pojam imovine, kao jedan od osnovnih pravnih pojmova, u pravnoj teoriji nije odreden
jednoznacno, osobito od 19. st., kad su se intenzivno pocele razvijati raznolike teorije o
imovini. NaSa pravna teorija opéenito prihvaca pojam imovine u vise razliCitih kategorija:
u pravnoj, knjigovodstvenoj i gospodarskoj (Niksi¢, 2012). U pravnom smislu, imovina se u
domacoj pravnoj teoriji shvaca kao skup subjektivnih imovinskih prava predstavljen jednim
nositeljem (Klari¢ i Vedri§, 2007). Kriptoimovinu bi, stoga, teorijski mogli definirati kao
skup elektronicki prenosivih i kripticki zaSti¢enih subjektivnih imovinskih prava u digi-
talnom prikazu koja imaju jednog nositelja (Vuleti¢, 2024). Na temelju navedene teorijske
definicije proizlazi da su temeljne pretpostavke kako bi neko pravo uslo u doseg kriptoimo-
vine ¢injenica da je rije¢ o subjektivhom imovinskom pravu koje je elektronicki prenosivo,
kripti¢ki (kriptografski) zasti¢eno tehnologijom distribuiranog knjiZenja i digitalno prika-
zivo. Navedene pretpostavke moraju se ispuniti kumulativno.

Uredba tipologizira kriptoimovinu u sljedeée kategorije: tokene vezane uz imovinu,
tokene vezane uz elektronicki novac i na tokene koji nisu vezani uz imovinu i elektronicki
novac. Token elektroni¢kog novca ili token e-novca prema odredbi ¢l. 3. st. 1. t. 7. Ured-
be znaci vrstu kriptoimovine Cija se vrijednost nastoji odrzati stabilnom vezivanjem uz
vrijednost jedne sluzZbene valute. Sam pojam elektronickog novca nije definiran u Uredbi
o trziStima kriptoimovine, ve¢ propisima o platnom prometu. Rije¢ je o Direktivi o elek-
tronickom novcu, koja je u hrvatski pravni poredak provedena Zakonom o elektronickom
novcu. Elektronicki novac definiran je tim propisima kao elektronicki, ukljucujuéi i ma-
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gnetski, pohranjena novéana vrijednost koja je izdana nakon primitka nov¢anih sredstava
u svrhu izvrSavanja platnih transakcija u smislu propisa kojim se ureduje platni promet i
koju prihvada fizicka ili pravna osoba koja nije izdavatelj toga elektronickog novca, a koja
¢ini nov€ano potrazivanje prema izdavatelju (Cl. 2. st. 2 Direktive). Token vezan uz imovinu
prema Uredbi bio bi vrsta kriptoimovine koja nije token elektroni¢kog novca i Cija se vri-
jednost nastoji odrZati stabilnom vezivanjem uz drugu vrijednost ili pravo odnosno njihovu
kombinaciju, ukljucujudi jednu ili viSe sluzbenih valuta (¢l. 3. st. 1. t. 6. Uredbe). Tokeni
vezani uz imovinu u engleskom jeziku uobiCajeno se nazivaju stablecoins. Treca kategorija
tokena su oni koji ne veZu izravno svoju vrijednost uz bilo koju drugu imovinu. Mogli bi ih
nazvati nevezanim tokenima i oni su zapravo najbrojniji oblik kriptoimovine.

Izvan dosega uredenja Uredbe nalaze se prava koja imaju kriptoimovinska obiljezja
iz financijskih instrumenata. Na njih se primjenjuje postojece posebno europsko zakono-
davstvo iz podrucja financijskih instrumenata i trzista kapitala. Prvenstveno je ovdje rije¢
Uredbi o trziStima financijskih instrumenata, Direktivi o trziStima financijskih instrumena-
ta poznatom i pod engleskim akronimom MiFID 2 (engl. Markets in Financial Instruments
Directive 2), koja je implementirana u hrvatski pravni poredak Zakonom o trziStu kapitala,
Uredbi o zlouporabi trziSta poznatom pod engleskim akronimom MAR (engl. Market Abu-
se Regulation) i Uredbi o prospektu. Odgovor na pitanje ¢ine li odredena prava iz krptoimo-
vine financijski instrument treba dati, dakle, u skladu s odredenjem financijskih instrume-
nata na Unutarnjem trZiStu EU-a. Izvan dosega Uredbe o trziStima kripotimovine (¢l. 2. st.
3. nalaze se i prava iz kriptoimovine koja izviru iz onoga $to se u engleskom jeziku naziva
non-fungible tokens (skra¢eno NFT), a koje bi u hrvatskom mogli nazvati nezamjenjivim
ili nefungibilnim tokenima. Rije¢ je jedinstvenim i neponovljivim tvorevinama, ¢esto um-
jetnickog sadrZaja, u digitalnom prikazu koji je elektronicki prenosiv.

4.2. Dopustivost novcanih dividendi u kriptoimovini u hrvatskom pravu

Kada govorimo o isplati dividende u novcu u pravnom poretku EU-a, a posljedi¢no i
u hrvatskom pravnom poretku, prvi i temeljni zaklju€ak bio bi kako nije moguce izjednaciti
isplatu u nov€anim sredstvima s isplatom u virtualnim, odnosno kriptovalutama. Naime,
nacelno virtualne, odnosno kriptovalute nemaju poloZaj sluzbene valute, dakle, nisu i ne
mogu se smatrati novcem na Unutra$njem trzistu EU-a. Virtualne, odnosno kriptovalute u
EU-u i u Hrvatskoj nisu novac, stoga ni ne ulaze u prethodno objasnjeni koncept elektronic-
kog novca kao. Moguce je, naravno, da neka virtualna, odnosno kriptovaluta bude vezana
uz vrijednost elektronickog novca (to su onda e-tokeni prema trodiobi tokena iz Uredbe), ali
ona nije elektronicki novac sama po sebi, nego svoju vrijednost veze uz elektronicki novac.
Unatoc tome §to je jedna od osnovnih motivacija za njihov nastanak upravo bio razvoj alter-
nativne valute drzavnom novcu, one jednostavno nemaju status sluzbenog sredstva plac¢anja
u EU-u i vedini svijeta. Odredivanje pravnog statusa novca kao sluZbenog sredstva placanja
suverena je odluka i prerogativ drzave. Stoga, nacelno virtualne, odnosno kriptovalute u RH
ne mogu biti objektom ispunjenja nov¢ane dividende. U onim rijetkim pravnim poredcima
koji su prihvatili virtualne valute, odnosno kriptovalute kao zakonsko sredstvo placanja
nacelno moze doci i do isplate nov€ane dividende u virtualnim, odnosno kriptovalutama.

Samo postojanje pravnih poredaka, unato¢ njihovoj rijetkosti, u kojima su virtualne,
odnosno kriptovalute prihvacene kao zakonsko sredstvo placanja dovodi nas do jednog, u
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ovom trenutku, posve hipotetskog pravnog pitanja. Naime, hrvatsko pravo drustava dopusta
iznimno isplatu i nov¢ane dividende u stranoj valuti. Prema stajaliStu akademika Barbica
(2012), i isplata novCane dividende u stranoj valuti moguca je kad je rije¢ o inozemnom
ulagacu. Tako akademik Barbi¢ navodi: ,,Dionicarima koji imaju registrirano sjediste izvan
Republike Hrvatske i fizickim osobama koje su strani drzavljani, izbjeglice i apatridi koji
nemaju prebivaliSte u Republici Hrvatskoj te drzavljanima Republike Hrvatske koji imaju
trajno boraviste izvan Republike Hrvatske (Cl. 619. Zakona o trgovackim drustvima) divi-
denda bi se mogla isplatiti i u inozemnoj valuti. To se mora uciniti tako da se za njihov ra¢un
i trosak... (Barbic, 2012).

Rije¢ je primjeni odredbi ZTD-a (¢1.619-620) koje Stite polozaj inozemnog ulagaca.
Inozemni ulagac, pod uvjetom uzajamnosti koja se pretpostavlja za fizicke i pravne oso-
be koje imaju prijavljeno trajno boraviSte, odnosno registrirano sjediSte u drzavi ¢lanici
Svjetske trgovinske organizacije, kada osniva ili sudjeluje u osnivanju trgovackih drustava
u Republici Hrvatskoj, ima isti polozaj kao i domaca osoba. Zakonska zastita inozemnih
ulaganja proteZe se i na stjecanje udjela ili dionica te na ulaganja u trgovacka drustva na
ugovornoj osnovi. S obzirom na to da je Salvador ¢lan Svjetske trgovinske organizacije (od
1995. godine), teoretski bi pravnoj ili fizickoj osobi iz Salvadora koja je dioni¢ar u Hrvat-
skoj i ima status inozemnog ulagaca trebala biti omogucena isplata dividende u ameri¢kim
dolarima i bitcoinu kao sluzbenim valutama te zemlje.

Regulatorni trend digitalizacije novca kao zakonskog sredstva placanja, ukljucujudi i
euro, upucuje na sasvim izvjesno uvodenje digitalnih sluzbenih valuta. Naime, u zakono-
davnom postupku nalazi se Prijedlog Uredbe Europskog parlamenta i Vije¢a o uslugama
digitalnog eura koje pruzaju pruZzatelji platnih usluga osnovani u drzavama ¢lanicama ¢ija
valuta nije euro i o izmjeni Uredbe (EU) 2021/1230 Europskog parlamenta i Vijeca. Digital-
ne valute, jednom kad postanu sluzbeno sredstvo pla¢anja, mo¢i €e biti objektom ispunjenja
trazbine iz nov€ane dividende. Medutim, digitalne valute nisu dio kriptoimovine, razliite
su u svojim temeljnim svojstvima od virtualnih, odnosno kriptovaluta, pa je tu zapravo rije¢
o digitaliziranju sluzbene valute. Stoga, nije rije¢ o materiji koja ulazi u istrazivacki interes
ovog rada.

4.3. Dopustivost nenovéanih dividendi u kriptoimovini u hrvatskom
pravu

Hrvatsko pravo drustava, kao Sto smo prethodno analizirali, usvaja restriktivno urede-
nje koja dopusta stjecanje nenovéane dividende iskljucivo u stvarima ako je to predvideno
u statutu drustva. Cak i u najblizim poredcima kontinentalnog pravnog kruga, poput onog
njemackog, dopusteno je stjecanje nenovcane dividende opcenitije u naravi odredbom ¢l.
58. st. 5. AktG-a. Stoga je pravno pitanje na koje je potrebno odgovoriti kako bismo odgo-
vorili na dopustivost nenov¢anih kriptoimovinskih dividendi odnos izmedu kriptoimovine
i zakonskog pojma stvari.

U ras¢lambi odnosa izmedu pojmova kriptoimovine i stvari treba prvo zamijetiti kako
Uredba usvaja izricito tokenocentri¢ni pristup u tipologizaciji kriptoimovine. Cjelokupna
kritpoimovina razvrstana je u tokene. Pojavni oblik djelovanja kriptoimovinskih prava, s
regulatornog motrista Uredbe, upravo je token. Kriptoimovinski token mogli bismo defini-
rati kao digitalni prikaz jedinice vrijednosti kriptoimovinskog prava koja ima svoj nov€ani
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ekvivalent. Postavlja se pitanje mozemo li promatrati kriptoimovinski token kao stvar. Su-
kladno definiciji iz Zakona o vlasniStvu i drugim stvarnim pravima (ZV), stvari su tjelesni
dijelovi prirode razliciti od ljudi koji sluZe ljudima za uporabu i sve §to je s njima izjednace-
no. Kriptoimovinski tokeni kao digitalni prikazi nesumnjivo nisu stvari u fizickom smislu.
Stoga se namece pitanje mogu li kriptoimovinski tokeni biti sa stvarima izjednaceni entite-
ti. Prirodne sile, poput elektricne struje, jesu stvari ako su podlozne ljudskoj vlasti (Klaric¢ i
Vedris§, 2007), odnosno smatra se da su entiteti izjednaceni sa stvarima.

Odgovor na pitanje o podobnosti kriptoimovinskih tokena da budu entiteti pravno izjed-
naceni sa zakonskim pojmom stvari treba potraziti u podrucju vrijednosnih papira, napose di-
onica, u nematerijaliziranom obliku. Dionice i ostali vrijednosni papiri su stvari kad se nalaze
isklju¢ivo u nematerijaliziranom obliku, dakle, rije¢ je entitetima izjednacenim sa zakonskim
pojmom stvari. O bliskosti svjedoci i €injenica da se u novije vrijeme javlja proces tokeniza-
cije vrijednosnih papira, koji u svom radu opisuju i Culinovié-Herc, Zubovi¢ te Deren¢inovié
Ruk (2021). Nadalje, domaci pravni komentator Jaksi¢ (2021) piSe o kriptovrijednosnim papi-
rima. Iz navedenog je sasvim vidljivo da je kriptoimovinski token kao pojavni oblik djelovanja
kriptoimovinskih prava potencijalno pogodan da bude smatran entitetom izjednacenim sa za-
konskim pojmom stvari na isti nacin na koji su to i vrijednosni papiri (tim vie, treba primije-
titi kako se izvan privatnog prava kao grupe prava, napose u kaznenom pravu kao dijelu grupe
prava javnog prava, javlja tendencija da se kriptoimovinski token tretira kao takav entitet, cak
iu tjelesnom smislu — primjerice, moze biti otuden ili oduzet). Medutim, i kod vrijednosnih
papira potrebno je da se ostvare posebne zakonske pretpostavke uredene posebnim propi-
som da bi se elektronicki zapis smatrao vrijednosnim papirom. Zakon o obveznim odnosima
(ZOO) utvrduje da vrijednosni papir moze imati oblik elektronickog zapisa kad je to odrede-
no posebnim propisom (¢l. 1135 st. 2.). Tako Zakon o trziStu kapitala (ZTK) odreduje da je
nematerijalizirani vrijednosni papir prenosivi vrijednosni papir koji se u obliku elektroni¢kog
zapisa vodi kod srediSnjeg depozitorija ili drugog registra (Cl. 523 t. 3.).

Stoga, treba formirati zaklju¢ak kako dionicko drustvo sukladno odredbi ¢l. 220. st.
9. ZTD-a moZe 1, kad je u statutu predvidjelo mogucnost dividende u stvarima, ne moZe
isplatiti dividendu u kriptoimovini.

5. ZAKLJUCAK

Stupanjem na pravnu snagu Uredbe o trZiStima kriptoimovine, hrvatsko pravo, kao i
pravni poredak EU-a u cjelini suoCen je s najekstenzivnijim, iako jo§ nesveobuhvatnim ili
kodificiranim, zakonodavnim uredenjem podrucja kriptotimovine na svijetu. U svjetlu tog
novog zakonodavnog uredenja, pred praksu i teoriju stavljen je niz pitanja i izazova. Jedno
od njih temeljno je istraZivacko pitanje ovog rada: Je li moguca isplata, odnosno stjecanje
dividendi dionicarima u kriptoimovini u hrvatskom pravu drustva?

Kako bi razrada odgovorila na temeljno istrazivacko pitanje, bilo je potrebno
propedeuticko pruZiti pravni okvira uredenja dividendi. Uz definiciju iz europske pravne
stecevine, kao digitalnog prikaza vrijednosti ili prava koje se moze prenositi i pohranjivati
elektronicki s pomocu tehnologije distribuiranog zapisa ili sli¢ne tehnologije, rad navodi i
teorijsku definiciju koja se uklapa u doktrinarno shvacanje pojma imovine u pravnom smi-
slu. Prema njoj, kriptoimovina je skup elektronicki prenosivih i kripticki zasti¢enih tehno-
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logijom distribuiranog knjiZenja subjektivnih imovinskih prava u digitalnom prikazu koja
imaju jednog nositelja. U potrazi na postavljeno istraZivacko pitanje, razrada dijeli isplatu
dividendi na nov€ane i nenov¢ane dividende.

U segmentu nov€anih dividendi nacelan je odgovor kako nijedan dio kriptoimovine,
ukljucujuéi virtualne, odnosno kriptovalute, nema poloZaj sluzbene valute, dakle, nije i ne
moZe se smatrati novcem u pravnom poretku EU-a, te ne moZe biti objektom ispunjenja
novcane dividende. Medutim, istraZivanje utvrduje postojanje iznimaka u domacem pravu
drustava kad je rijec o zastiti inozemnog ulagaca i isplati nov€ane dividende u stranoj valuti.
Inozemni ulagac — dionicar drustva u Hrvatskoj koji ima registrirano sjediste ili prijavlje-
no trajno boraviste u drzavi ¢lanici Svjetske trgovinske organizacije koja je prihvatila kao
sluzbenu valutu virtualnu ili kriptovalutu, moZe primiti nov€anu dividendu u valuti svoje
drzave, ukljucujudi i kriptovalutu, koja prihvac¢ena kao zakonsko sredstvo placanja u njego-
voj drzavi. U trenutku nastanka rada, jedina drZava Clanica Svjetske trgovinske organizacije
koja je uvela virtualnu, odnosno kriptovalutu kao sluzbenu jest Salvador.

U segmentu nenov¢anih dividendi, rad ras¢lanjuje odnos izmedu kriptoimovine i za-
konskog pojma stvari. Takav je pristup nuZan jer su u hrvatskom pravu drustava dopustene
nenov¢ane dividende iskljucivo u stvarima, i to ako je tako predvideno u statutu drustva. U
svjetlu tokenocentri¢nog pristupa Uredbe koja tipologizira cjelokupnu imovinu u tokene, ra-
S¢lamba se koncentrira na pogodnost tokena da se supsumiraju pod zakonski pojam stvari.
Osobito se u analizi uzima u obzir da postoji posjed kriptoimovinskih tokena te da je u ti-
jeku proces tokenizacije kod vrijednosnih papira koji su u nematerijalnom obliku, odnosno
u formi elektronickog zapisa, $to u budué¢em razvoju de lege ferenda mozda i ne iskljucuje
obuhvat krpotimovinskih tokena. Medutim, kako u ovom trenutku ne postoji posebni pro-
pis, ukljucujuéi i Zakon o provedbi Uredbe (EU) br. 2023/1114 o trziStima kriptoimovine,
koji bi to propisivao, moZzemo formirati zakljucak da se kriptoimovinski tokeni ne smatraju
entitetima izjednaCenim sa stvarima. Stoga, dionicko drustvo u hrvatskom pravnom poret-
ku ne moze isplacivati dividendu u kriptoimovini kao dividendu u stvarima.
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