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Mapuja BWR'R CUMUR’

aJBOKaT y capafiibil ca AIBOKaTCKOM KaHIIeTapujoM
Kapanosuh & IlapTHepn 0.a.11., JOKTOpaHJ,
Yuusepsurera y beorpany - IIpaBHor ¢akynrera, Cpouja

TEPUTOPUJATHA ITPIMEHA 3AKOHA O
JIUTUTATHOJ] MMOBVHMU

Cakerak

Hum paga jecitie yxasailiu Ha Upobnem HejacHux kpuiliepujyma 3a
wepuiiopujanty tpumery 3axkoHa 0 GUIUTHANHO] UMOBUHU Y IPAHUYHUM
cnyuajesuma kaga ce ogpehena eépcitia guiutiianHe umosute tnacupa (6uno
iyitiemM uHUYUjanHe oHyge, 6uno uyiem ceKyHgapHol wipiosarea) og ciipare
cilipanol usgasaoya CPucKum pesugentiuma, 0gHOCHO Kaga ce U3 UHOCIIpaH-
ciuea upysxcajy ycnyie y 6e3u ca wlako UnacupaHom guikitianiHom uUmMoBUHOM.

Y apeom geny paga aywiop ce 6asu Kpawikom aHAnu3om pasnoia 3a
peiynucarwe guiuitianHe umosuHe U UPUKA3UBAEM OCHOBHUX UHCIAUTLYTHA
3axona o guiuitianHoj umosunu, 6ygyhu ga je y tuiiary Hoséa peiynaimiusa ca
4yjom UpuUMeHoM ce OMilioueno iek y gpyioj ionosunu tpouine iogure, ga 6u
ce camum tipobremom tepuitiopujante UpumeHe 0601 3aKoHa aywiop 6asuo y

gpyiom geny paga.

Kmyune peuu: [Huiviianna umosuna. — Bupitiyenne eanyie. — Juiniiantu
wmoxenu. — Oinawasarse. — benu danup.

* EnexTpoHCcKa afipeca ayTopa: marija.vicic@karanovicpartners.com.
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I Pa3nosu 3a perynmcame JUTrUTaTHE MMOBIHE

Y6psaHnu pasBoj AUIMTaNM3aLMje M ydecTanuja ymorpeba HOBUX
TEXHOJIOTHja Y CBAKOZHEBHOM >KMBOTY (PM3NYKVX JINIIA, JIV U Y TIOCTIOBAIbY
HIpUBpefHNX cybjeKara, HOBemu Cy o morpebde ma ce o6e3benu mpaBHa Cu-
TYPHOCT KPO3 MHCTUTYLMOHANIN3ALM]y MHCTPyMeHaTa M yCIyra IpUCYTHUX
Ha CaBpeMeHOM JUTUTATHOM Tpxuuiry. Peny6muka Cpbuja je mpBa y pern-
OHYy IIpETO3HajIa 3Ha4aj IIPABHOT PEry/ycama JUTUTalTHE MMOBIHE, II0C/IOBA
U yC/IyTa y Be3) ca AMTMTATHOM MMOBVHOM yIIpaBo paau o6e3behema mpas-
He CUTYPHOCTH, Kao 1 Jja 61 ce CIIpedmio KapaKTepyucarbe OBUX aKTUBHOCTHU
kao muneranHux. Cryauja EBpornckor mapnaMmeHTa ca moderka 2020. roguHe
OlIeHIIA je TI00OaMHy BPENHOCT TPXKMIITA KPUIITOBATyTa Ha IPUOIKHO
250 Munmjapay fomapa, oK je 06MacT KpUIITOBAaMyTa M OCTajle AUIUTaTHe
UMMOBMHE Ha HUBOY EBponcke YHuje u fabe HeperynamucaHa, OJHOCHO perie-
BaHTHe peryiaruse cy y ¢asu Hanpra.' Jakxre, muoro seha u pasBujeHMja
TP)KMIITA Off CPIICKOT OBY O0JIACT U Jla/be HNUCY IPaBHO ypenmna. VcToBpe-
MeHO, 1ocTojehy ImpaBHM OKBUP KOjUM Ce peryluile TPXKUIITe KaIuTasa,
Kao ¥ IOPeCcKM NPOMNCU HUCY IO Kpaja afieKBaTHU Aa Oymy NpUMemeHN U
Ha TPXXUIITe KPUNTOBaTyTa (M OCTaje AUTUTATHE MMOBMHe), Oyayhm ma je
IJIaBHA KapaKTepUCTMKa KPUIITOBAIyTa YIPaBo Jla Ce CTaBe BaH peryiaiuje
TPAAMIVIOHAIHOT TPXKVIITA KallMTa/Ia” ¥ M3BaH KOHTPOJIe GMHAHCY]CKUX CY-
HePBU30PCKUX MHCTUTYLINjA, KA0 IITO CY LieHTpanHe 6aHke. C gpyre cTpaHe,
Be/IMKa BONMATV/IHOCT KPUIITOBa/yTa U YMIbeHNUIIA a IbUXOBA BPEIHOCT HIje
HNOTKPEIJbEHA Y PeaTHUM MOKa3aTe/blMa BPEHOCTU BajlyTe, Kao HITO je Ha
HpuMep 371aTo, Beh y OfHOCY NOHYZie 1 MOTpaXKibe, OTBapa BE/IMKM IIPOCTOP
3a MaHMITy/IallMje ¥ 37I0yIoTpebe, ITO JOBOAMU [0 NMOTpebe /ja ce 0Ba pU3nd-
Ha I10jaBa afIeKBaTHO pery/uiie Kako OM YYeCHUIM y OBUM ITOCTIOBUMA OMIN
3amruheHm.

1 IIpemnor ypenbe o Tpxuiry kpunrosanyTa (Proposal for a Regulation of the European
Parliament and the Council on Markets in Crypto-assets, and amending Directive (EU)
2019/1937 with Annexes).

2 Tpxuiute KalmmuTajaa y OBOM KOHTEKCTY Tpeba pasyMeT Kako je objammeHo y [ejan
Epuh, Qunancujcka wipscuwitia u unciipymenitiu, beorpag, 2003, 434-436.

3 Henan IIBjernhanun, ,Komenrap: [IurmraniHa MMOBMHA Kao 3aKOHCKa Kareropuja‘,
2020, pocTymHO Ha appecu: https://pcpress.rs/komentar-digitalna-imovina-kao-zakonska-
kategorija/, 15. 12. 2021; Borman Byjouh, Anexcanmap YrbeBapesuh, ,,AHanmusupamo
Harpr 3akona o gurnuranHoj uMosuHu: Kaxo he oa o6mact 6utu perynmmcauna y Cp6ujn?®,
2020, moctynHo Ha appecu: https://www.netokracija.rs/nacrt-zakona-o-digitalnoj-imovini-
175981, 7. 1. 2022; Tletap Ilaynosuh, ,3a TproBame KpumroBamyTama Ouhe moTpe6-
Ha /IMIeHna: 3aKOH O JUTUTATHOj MMOBVMHMU YCKOPO Ha jaBHOj pacmpaBu — Moxke nu
HOBM IIPOINC fia 3ayCTaBM IpeBapaHTe?, 2020, JOCTyIHO Ha ampecu: https://startit.rs/
za-trgovanje-kriptovalutama-bice-potrebnalicenca-zakon-o-digitalnoj-imovini-uskoro-na-
javnoj-raspravi/, 7. 1. 2022; Tlerap IlayHoBuh, ,Pamy ce Ha MOpeckoM OKBMpY 3a ITUTIH-
TalHy MMOBMHY M Ouhe ctumynatvBan, 2020, JOCTYIHO Ha ampecu: https://startit.rs/
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[ToBox 3a yBobeme mururanHe MMOBVMHE y IpaBHU OKBUP Pemy6mm-
ke Cpbuje jecte ncrymeme npenopyka FATF (Financial Action Task Force)
y NOIJIefy /MuIeHLMpama Ipy)Kajala ycayra HOBe3aHUX ca AUIUTATHOM
nMoByHOM. Takobe, perymicameM TpXXMIITa KPUITOBATYTa M OCTale AVUIU-
TaJlHe MMOBJHE JIOIPMHOCK Ce ¥ IEerOBOM Jia/beM Pa3Bojy U yHampebemy,
CIIpedaBamy 3/I0yHOTpeba ¥ MaHUITy/IalMja IPYINKOM TProBama U Ipyxa-
1A yCITyTa OBe3aHMX ca AUTUTATHOM VIMOBMHOM, NoBehame omiyja GpuHaH-
cupama (yBohemweM MoryhHOCTVM uHaHCHMpamwa IyTeM AUIUTATHE VIMOBM-
He) U nosehamwy U JONPUMHOCY [ja/ber pas3Boja AMTUTANU3ALUje IpUBpPefe
Peny6nuke Cpb6uje. Takobe, perynucame gurutanHe MMOBMHE JOIIPUHOCHU U
PasBojy Ipefy3eTHUIITBA U MalINX Ou3HUCa y 06macTu MHPOPMAIVIOHNX Te-
XHOJIOTMja U TeXHOJIOIIKVX MHOBAIMja.

IT Omncer 3akoHa 0 AUTIMTaTHOj UMOBMHN

JururanHa umoBuHa y Peny6mumnu Cpbuju je op 2020. rogmue pe-
TynMcaHa 3aKOHOM O AMIUTAJIHOj MMOBMHM,” 4Mja je HpMMeHa OTIIOYesa
29. jyna 2021. rogyHe ¥ 6pOjHMM ITOA3aKOHCKUM aKTUMa KOjy Cy JOHETH Ha-
KOH TOTa U KOjuMa ce TIpuMeHa 3akona 6mnke ypehyje.® OcHosHM mojMoBu
3aKoHa jecy AurMTaJHa MMOBMHA, BUPTYEIHA BalyTa, OUTUTATHU TOKEH,
Oenu manyp U IMaMeTHY YyrOBOP.

,HI/II‘I/ITaJIHa JIMOBIIHA jeCTe AUTUTAJTHU 3aIINIC BpENHOCTH KOjI/I C€ MOJXe
AUTUTA/ZIHO KYIIOBAaTH, IIpOAAaBaTH, pa3ME€mMBaATI MIN IIPEHOCUTH, U KOjI/I ce

radi-se-na-poreskom-okviru-zadigitalnu-imovinu-i-bice-stimulativan-sef-tima-za-izradu-
nacrta-zakona-odigitalnoj-imovini-za-startit-dnevnik/, 7. 1. 2022; Munan Munagunosuh,
»HaIpT 3aKoHa 0 FUIMTa/IHOj MMOBMHY — Aa /u he 3amcta gohu [0 eKcIaH3Mje CPICKOT
TP>KUIITa KpUnToBanyTa?', 2020, [OCTYIHO Ha afpecu: https://biznis.rs/vesti/srbija/nacrt-
zakona-o-digitalnoj-imovini-da-li-ce-zaistadoci-do-ekspanzije-srpskog-trzista-kriptovaluta/,
7. 1. 2022; Mapuja bremnh, ,,Haupr 3akoHa o aururanzoj umoBuuu, 2020, ZOCTYIIHO Ha
appecn: https://belgradecrypto.com/nacrt-zakona-o-digitalnoj-imovini/, 8. 1. 2022.

4 O6bpasnoxeme y3 Hanpr 3akoHa o furuTanHoj mMoByHY ofHeToM HapopHoj ckymmTn-
Hu Penry6rmke Cp6uje — O6pasnoxere, JOCTYIIHO Ha afpecy: http://www.parlament.gov.
rs/upload/archive/files/cir/pdf/predlozi_zakona/2020/1936-20.pdf, 71.

5  3aKOH O AMTUTAaTHOj MUMOBUHY — 3aKoH, Cryxbenu inacnux PC, 6p. 153/2020.

6  Hasemhemo Heke, o MUIIbEY ayTOPa, BaXKHMje MOA3aKOHCKE aKTe KOjiMa Ce PETyIi-
Ille pery/laTOpHM ¥ ONepaTUBHU Jleo 3aKOHa, JlaK/le M30CTaB/bajyhn mopecke mpomuce.
To cy opmyke Koje ce 6aBe GMVDKMM perymicameM HOCTYIIKa IMIeHIMpaba MpysKaana
yCIyTa IOBE3aHMX Ca AUTUTA/THOM MMOBMHOM, MUHMMA/IHUM KalUTaTHUM 3aXTEBUMA,
Bobemy eBMfieHIMje ¥ BpIIey Haj30pa Haj THM Cy0jeKTMMa, 3aTUM OJ/IMKe Koje ce
OIHOCE Ha TPAHCAKIMj€ MOBE3aHe Ca JUTUTAJHOM MMOBMHOM Yy I€BU3aMa U IIpYyXKarbe
yCITyTa TIOBE3aHNX Ca BUPTYETHUM BayTaMa y CTPaHO]j ApXKaBM, 0 ofobpemy benor ma-
IMpa KOjy ce OfHOCH Ha IUTMTAIHe TOKeHe U 37I0yHoTpedaMa Ha TPKUIITY BUPTYETHIX
BajIyTa, yIpap/bamby MHGOPMAIOHNM CUCTEMMMa ITIpy)Kaaalla yCayra IIOBe3aHUX ca
AUTUTATHUM TOKEHMMA.
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MO)Xe KOPUCTUTI Kao CPeACTBO pa3MeHe WM Y CBPXY y/larama, Ipu 4eMy
AUTUTATHA MIMOBMHA He YK/bydYyje AUTUTA/IHE 3aIlice BalyTa Koje Cy 3aKOH-
cKo cpepncTBo Iwahamwa 1 Ipyry GpUHAHCUjCKY MIMOBMHY Koja je ypebena gpy-
TUIM 3aKOHWMMA, OCHM Kajia je ipyraduje ypeheno 3axkonom.”

Jedunnimja aurnTaaHe UMOBMHE IOCTAaB/beHA je BeOMa LIMPOKO TAKO
ia MOXKe Jja 00yXBaTy HeorpaHu4eH Opoj ,JUTUTANTHUX  npaBa. ExcrmimuT-
Ha pedepeHIla Ha KOHKPETHY TEXHOJIOTV]y je M30erHyTa, HIIp. Ha 6/I0KYejH
(enrn. blockchain) wnu guctpubyupane 6ase mogaraka, Kako 01 ce IOCTHU-
IJIa TEXHOJIOIIKA HeyTPalHOCT, OffHOCHO Jla MO)Ke OMTH IIpUMebJBa Ha 6110
KOjy MMOBMHY 6e3 0631pa Ha TeXHONMOTH]y Ha K0joj je 3acHOBaHa.®

3aKOH pas/uKyje IBe OCHOBHE BPCTe JUTHUTA/IHE UMOBJHE: BUPTYe/IHe
BajlyTe U AUTUTA/THE TOKeHe. 3aKOH Y Ha/bMM ofpefndaMa IpONNCYje pasyim-
YT IMpaBHM PEXVM 3a OBe JIBE€ BPCTe AUTUTATHE VIMOBUHE, KaO M HaJyle-
YKHOCT Pas3M4INTUX CYIEePBU3OPCKIUX OpraHa.

Bupryenna BamyTa jecTe BpCcTa JUIMTAaNTHE MMOBMHE KOjy HUje M3[a-
Jla ¥ 32 4Mjy BPESHOCT He rapaHTyje LieHTpa/Ha 6aHKa, HUTYU APYTY OpraH
jaBHe BJIaCTU, KOja HUje HYXXHO Be3aHa 3a 3aKOHCKO CpeficTBO InTahama
¥ HeMa IIPaBHM CTaTyC HOBLIA WIM BajayTe, amu je (puamyka WM IpaBHA
JIMIIa IPUXBATAjy KAao CPefCTBO pasMeHe M MOXKe ce KYIOBaTH, IPOJABaTH,
pasMemUBaTH, IPEHOCUTH U YYBATH eTeKTPOHCKM.”

OBa geduHunMja npeysera je n3 3akoHA O CIIpedYaBamy Ipamba HOB-
na u GuHaHcuparma Tepopusma'’ u IleTe MUpeKTUBe O CIpedaBamby Mparba
HoBIa,'! a cMatpamo fa jy je sakoHomaBal Tpeyseo fa 61 ce ocurypana
npuMeHa 3aKOHa Ha CBe II0jaBHe OO/MKe AUIMTA/IHe BajayTe Koju ce cpehy
y mebynapopuum pokymentnma. Takobhe, oBom medunmunmjom He yBomu ce
HOBO 3aKOHCKO cpecTBo Iahama, Beh je BUpTyenHa BamyTa CpeicTBO pa-
3MeHe KOjOM Ce MOXKe €IeKTOHCKM pacIlojiaraTy, 1 Koje f00uja To CBOjCTBO
IpUXBaTameM JICTe Off CTPaHe yYeCHMKA Y pasMeHN ((Ppu3aMIKux ma mpas-
HuX jmuua). JlaHac HajIo3HaTHje BUPTYenHe BanyTe cy OutkoumH (bitcoin),
HajTIngH (litecoin), punn (ripple), erepujym (eterium), xapgano (cardano)
UTH,

3akoH, 1. 2 ct. 1 Tay. 1.
Ob6pasnoxetve, 74-75.
3akoH, 4. 2 ct. 1 Tau. 2.

10  3akoH 0 cIIpeyaBamby Ipara HOBLA U GUHAHCHpama TepopusMa, Cayxubenu inachux PC,
6p. 113/2017, 91/2019 n 153/2020.

11 JIupekTiBa O CIpedaBamy ymoTpebe (GpUHAHCUjCKOr CHCTeMa y CBpXe Ipara HOBIA I
¢unancupamwe Tepopusma (Directive (EU) 2018/843 of the European Parliament and of
The Council of 30 May 2018 amending Directive (EU) 2015/849 on the prevention of the
use of the financial system for the purposes of money laundering or terrorist financing, and
amending Directives 2009/138/EC and 2013/36/EU, O] L 156, 19. 6. 2018).

12 Ob6pasnoxeme, 75; H. [IBujernhanny, nuTepHeT nM3Bop 6e3 6poja crpane; b. Byjosuh,
A. YrmeBapeBuh, unTepHeT U3BOp 6€3 6poja cTpaHe.
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JlurutanHu TOKeH jecTe 6MI0 Koje HeMaTepyja/IHO UMOBMHCKO IPaBO
KOje y AUTUTAIHOj pOpMIM IIPefCTaB/ba jeffHO W/IM BUILE APYTUX MMOBMHCKIX
Mpaba, ITO MOXKe YK/bY4MBATH M NPABO KOPUCHMKA JUTUTATHOT TOKEHA
My 6yny mpykeHe onpebene ycmyre.

JIUIUTaTHU TOKEH je [jakje pasHOMMKa BPCTa JUIMTATHE MMOBJHE
€ 003MpOM Ha ITOCTAaBKY 3aKOHCKe flepuHMIIMje — TO MOXKe Ja Oyfie IIOTpaxu-
Bame ofpeheHor HOBUAHOT M3HOCA, YIpaB/badka IpaBa 1 ydeuhe y o6utu
WM TpaBa Ha MpUCTYM oxpebeHoj pobu wm ycnyrama y gurntanHoj ¢op-
mu (utility token).!* VsgaBame aururanuux TokeHa oMoryhaBa mpukymbame
KaluTana, ONHOCHO (puHaHCMja Ha HOBM HaumMH (kpo3 MoryhHocT rpym-
Hor (pmHaHCupawa — crowdfunding), MTO je HAPOYUTO IIOTOZHO CTApTaIl
(start-up) xoMmaHMjama.

3aKOH He Jlaje jaCHY JMHUjy pasrpaHuyera BUPTYeIHE BalyTe U AM-
TUTAJHOT TOKeHa Oyayhm ma je moryhe mocTojame M XnbpujHe AUTMTaIHE
MIMOBJHE KOja IMa KapaKTepUCTHKe ob6e oBe OCHOBHE BpCTe. Y CIydajy Xu-
OpupHe mUTUTATHE MMOBHEE, npuMeHnhe ce mpaBmra 3aKOHa IPOIVCaHA
3a BupTyenHe BamyTe.'® YKOMMKO MIMTaNTHA UMOBUHA MMa KapaKTePUCTH-
Ke QUMHAHCHjCKMX MHCTPYMEHaTa Y CMUCITY 3aK0Ha O TPXXMIITY KaIlUTasa,
Ha wy he ce mpumemnsatu onpende 3TK-a.'® 3axkon mpomucyje momemeny
HAJJIOKHOCT CyNepBU30pcKux oprana — Hapongue 6anke Cp6uje n Komucnje
3a XapTuje of BPEeJHOCTU y 3aBUCHOCTM Of BPCTe AUTUTATHE MMOBMHE Y
nutawy. Hapogna 6anka Cpbuje 6uhe Hajie)xHa 3a KOHTPOJIY IIOCTIOBamba
BUPTYETHUM BaJyTaMa M CyNepBM3Mjy Ipy>Kalala ycayra y Be3u ca BUPTY-
eTHUM BanyTaMa, fok he Komucnja 3a xapTuje on BpemHOCTY OMTH HaIe)Ha
3a KOHTPOJTy IIOC/IOBama AUTUTATHNM TOKEHMMA M CYIepBU3NUjy Npy>Kalana
yCIyTa y Be3U ca JUTHUTATHUM TOKeHMMa.'? YKOMMKO je y muTarmy Xubpui-
Ha JMIUTaTHA MMOBVMHA KOja MMa KapaKTepMCTMKe U BUPTYETHUX BalyTa U
AUTUTATHUX TOKeHa, HajiexHocT Haponne 6anke Cpbuje n Kommucuje 3a
xapruje o BpegHocTy he 6Ty mopesbexa.

13 3akoH, ui. 2 ct. 1 Tay. 3.

14 Ob6pasnoxeme, 75-76.

15 H. Ilujernhanun, nHTepHeT M3BOp 6e3 6poja crpane; I1. ITaynosuh (2022a), nHTEpHET
usBop 6e3 6poja cTpaHe.

16  3axon, yi. 10.

17  3akon o tpxuury kammtana — 3TK, Caymbenu inacnux PC, 6p. 31/2011, 112/2015,
108/2016, 9/2020 n 153/2020, 4. 2 cT. 1 Ta4. 1. HanomumeMo fia cMO y 0OBOM pajy pa-
3MaTpaju pelllerba TPeHYTHO Bakeher 3akoHa 0 TPXXMIITY KanuTana (Kako je HaBeJeHO
y 0Boj ycHOTN), a He M peller-a 3aKOHa O TPXUIITY Kanurana, Crnymbenu inacuuk PC,
6p. 129/2021, ynja mpuMeHa OTIOYMIbE 6. jaHyapa 2023. TofyHe.

18  3akoH, ui. 7; Bb. ByjoBuh, A. YriseBapesuh, nnTepHeT 13Bop 6e3 6poja cTpaHe.
19 3axkos, yi. 10.

20 3akoH, wi. 10; Munomup Matosuh, ,,3axoH o TOUTUTATHOj MMOBVMHM — OILITE HaIlOMe-
He, 2021, pjoctymHo Ha appecn: http://lawlife.rs/index.php/pravo/180-zakon-o-digitalnoj-
imovini-opste-napomene, 11. 1. 2022.
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benm manup (white paper) je mebuHMCaH Kao JOKYMEHT KOju ce
06jaB/byje IPUINKOM M3aBarba AUIUTATHE MIMOBUHE Y KOjU CafIpXKV OCHOB-
He IIOfIaTKe O KOHKPETHOj AMTUTAJTHOj MMOBVHM, M KOju Tpeba ja IocCty-
KU MHBECTUTOPMMA KaO OCHOB 3a JIOHOIIEME OJJIYKE O y/Iaramy y Ty JUTH-
Ta/Hy I/IMOBI/{Hy.21 Maxo no gedpuHUIMjN, a 1 IO CBOjoj mpupoau, nopceha
Ha IIPOCIIEKT KOju ce 06jaB/byje Ha TPaAMI[MOHATHOM TPXKUINTY KallUTasa,
Oenmy manup ce us3gaje u objaB/byje y HPOLEAYPH jeHOCTABHOjOj HETO OHA
Koja je mpormcana 3TK-om,?? 1 Koja ce OTHOCK Ha XapTuje O BPETHOCTH,
IITO 3a Wb MIMa y4ecTanuje u3faBame OUTUTATHE MMOBMHE KOje je yjeqHO
U IpujeMuMBHje 3a Majie OM3HICe U CTapaHOBe.23 CBpxa OBOT MHCTUTYTA je
nH}OpMICame NHBECTUTOPA O AUTUTATHOj UMOBMHIY, YK/bY4yjyhy u pusuke
y Be3! ca TOM [JUTMTATHOM VIMOBUHOM, KaKO 6M MHBECTUTOP JOHEO OITYKY
0 y/Iaramy y KOHKpeTHy BPCTY IMTUTa/THe UMOBUHe. >t

[TameTHN yroBop (smart contract) jecte KOMIjyTepCcKM IIPOrpaM WIIN
IPOTOKOJI, 3aCHOBAH Ha TEXHONOIMju AUCTpuOyMpaHe 6ase IofiaTaka MiIu
CIMYHYUM TEXHOJIOTHjaMa, KOji, Y IeIMHU WM JelIUMUYHO, ayTOMAaTCKU
M3BpIIaBa, KOHTPO/IMIIE MM JOKYMEHTyje NPAaBHO pe/eBaHTHe forabaje u
panme y cKlafy ca Beh 3ak/bydeHUM yrOBOPOM, IIPY YEMY Taj YTOBOP MOXKe
6UTH 3aK/bydeH eTeKTPOHCKY — TTyTeM TOT MPOTpama Wi MpoTokona.” Jla-
KJIe, TaMeTHM YTOBOP HMje YTOBOP Yy CMUC/Y OONMIaIMOHOT IIpaBa, Beh Bume
nopceha Ha TEXHONIOTHjy HEOIXOAHY 3a peann3alujy CTUIAamba AUTUTATHE
MMOBMHE HEro Ha KJIaCMYHU YTOBOP y CMUCIY CAarZaCHOCTU BOJba /IBAa MM
BIIIIIE /TUI[A KOjOM Ce TIOCTYKe HeKO O6TUTaI[MoHONpaBHo ejcTBo.2® Tamer-
HJ YTOBOP Y TOM CMUCITY TIPEfICTaB/ba HAYMH M3BPIIea 00IMTralOHOIIPaB-
HOT yTOBOpa KOje Cy CTpaHKe 3aK/byumne.”’ 3aKOH MPOK/IaMyje TeXHOMONIKY
HeyTpaHOCT, Y/Me ce OMOryhaBa meroa IpuMeHa Ha IUTUTATHY IMOBUHY
dbopmupany 6110 KOjOM BPCTOM TeXHonorI/{je.28

Y HacTaBky hemo npukasaTy BeoMa CyMapaH IIperyief OCHOBHUX Ile/N-
Ha 3aKOHa KOje CMaTpaMoO Pe/IeBaHTHMUM 3a aHA/IMU3Yy HEroBe TEPUTOPUjaTHe
IpUMeHe.

21  3axos, um 2 cT. 1 Tau. 9.

22 3TK, rnasa IIL

23 Obpasnoxere, 76.

24 H. Uujetuhanus, unrepHeT u3BOp 6e3 6poja cTpaHe.

25 3akoH, 4i. 2 cT. 1 Tay. 39.

26 Cnob6opau Ileposuh, O6nuiayuoro ipaso, beorpan, 1981, 151.
27 M. Marosuh, uarepHet usBop 6e3 6poja crpate.

28  3axom, 4. 8; b. Byjosuh, A. YrpeBapesuh, nHTepHeT 13BOp 6e3 6poja cTpaHe.
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1. I3gpaBame qurnTaaHe MMOBVHE

3aKoH Ipormucyje c1o60fHO M3[aBame AUTUTATHE MMOBNUHe y Pemy-
6y Cpbuju. VisgaBame ce CIpOBOAYM KPO3 MHULMjATHY TOHYAY JUTUTAI-
He MMOBMHE 32 KOjy HUCY MPOTMCAHN HUKAKBU ycnosu.”” Mehytum, 3akon
IPONMNCYje OTpaHNYele 3a OIVIalllaBambe Tj. peKlIaMyparmbe MHMUIMjaTHe MO-
Hyfie suruTanHe umoBuHe y Peny6mum Cp6uju. OrnamraBare MHAIMjaTHe
noHyzie Moryhe je camo y3 mpeTxofiHO ofo6peme 6enor nmammpa. [Iponenypa
oobpera 6eror manypa y OCHOBY JINYY Ha IIPOLIEAYPY 0f00peba MpOoCIeKTa
jaBHE MOHYJE XapTyuja Of BpPESHOCTH, C TUM Jia je 3Ha4ajHO jeILHOCTaBHI/Ija.30

O6aBe3a opmobOpaBama Oeor mammpa, OfHOCHO 00jaB/bMBama Oenor
Hanupa, MHUIMjaTHe OHY/le AUTUTaTHe IMOBMHE IIPOINCaHa je yBeK Kafla
ce MHUIVja/THa IIOHY/a orlamasa y Pery6numu Cp6uju, 6e3 0631pa Ha TO fa
7 je yunibena Ha Teputopuju Pemry6muxe Cp6uje.’! 3axon, omer mo ysopy
Ha 3TK, nponucyje cryyajeBe y Kojuma je orjaliaBambe MHUIMjaTHe IOHYAE
I03BO/bEHO 6e3 ofobpaBama 6eror namnmpa, 1 To YKOIUKO je:

1. mHMnMjanHa NOHY/A je ynyheHa MaweM 6pojy ox 20 ¢dusmyxux u/
VTV TIPaBHUX JINIIA;

2. yKymaH 0poj M3gaTux JUTUTATHUX cuMOona Huje Buiie of 20;

3. MHUIMjaJHA IOHYAA je ymyheHa KymnyMa / MHBECTUTOPUMA KOju
KyIyjy / ynaxy y AUTUTaNHY MMOBMHY y BPEJHOCTU Ofi HajMarbe
50.000,00 eBpa y AMHAapCKOj MPOTUBBPESHOCTU IO KyNLy / MHBe-
CTUTOPY U

4. yKyIHa BpegHOCT AWUTUTAJTHE MMOBVHE KOjy TOKOM IIepHOfa Of
12 mecenu uspaje jemaH usmapanal je Mama og 100.000,00 espa y
IVHAPCKOj IPOTUBBPESHOCTIL.

Takobe, 3akoH je mpommcao fa je moryhe ma Oeny mammp Koju Huje
omobpeH (ofHOCHO umje 0bjaB/bMBaIbe HUje ofoOpeHo) Oyne objaB/beH IOf,

29 JVIHuumjanHa IOHyfA je BUJ IPMKYI/baa CPECTaBa M3[ABambeM JUIMTATHE MMOBU-
He Ha HauuH je[lHOCTaBHMjU Off jaBHe IOHYyAe xapTuja ofi BpegHoctu mo 3TK-y. Ca-
MMM THM, 3Ha4ajHO IOTOfyje ,CTAPTAIIOBMMA" M OTBapa HOBEe MOTyhHOCTM O/laKIIaHOT
¢dunancupama (o Tome Buf.: b. Byjosuh, A. YrmeBapesuh, unreprer ussop 6e3 6poja
crpade; M. Bremnh, nntepueT nsBop 6e3 6poja cTpane).

30 b. ByjoBuh, A. YrmeBapesuh, nnreprer u3Bop 6e3 6poja cTpane. Bume o Tome Buz.
Xemka Moruka, ,ICO y Cpbuju - m3gaBame AUTNTATHE MMOBMHE IO 3aKOHY O
IUTUTaNHOj MMOBMHM, 2021, focTymHO Ha appecu: http://lawlife.rs/index.php/pravo/178-
ico-u-srbiji-izdavanje-digitalne-imovine-po-zakonu-o-digitalnoj-imovini, 12. 1. 2022. O
jaBHOj TOHYAM XapTuja of BpemHOCTM Buyj. Mupko Bacwsesuh, Komianujcxo dipaso,
beorpag, 2011, 258.

31 3akoH, ui. 17.

32  3akoH, 1. 17 ct. 2.
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YCIIOBOM Jja Ce IPWINKOM O6jaB/bUBatba I MHNUIMja/THE TIOHY/E jaCHO HaBefe
f1a Taj 6eu manup, Tj. 06jaB/bUBabe UCTOT Hije OI06peHo.

Ykonuko je 6emy manup ogo6peH, Mopa 6uTy 06jaB/beH Ha HAuVH Ja
MYy ce MO)Ke IPUCTYNINTH, Y 06jaBM MOpa CTajaTH Jja je TO OIZIaC KOju Mopa
6urtn nspahen y ckmagy ca ommtuM ob6aBe3ama Koje ce OfHOCe Ha TaYHOCT
nH}opMaLja MCKa3aHMX y OIJIACY, Te OI/IaC He CMe JOBOAMTY OTEHIIMjaTHe
uHBecTUTOPE ¥ 326myny.”* Hammexuu oprau 3a ofo6peme 6emor manmpa 3a-
BUICY OJf BPCTe JUTWTa/IHe IMOBUHE — 3a BUPTYelIHe BanyTe 6uhe Hammex-
Ha Hapopna 6anka Cpb6uje, a 3a gururtanHe TokeHe Komucuja 3a xapTuje of
BPEIHOCTIL.

2. CCKYHHapHO Tproeambe€ TUTNTATHOM UMOBIMHOM

Ilog cexyHmapHMM TproBameM IUTMTAJTHOM MMOBMHOM CMarpa ce
TProBame JUIUTATHOM MMOBJMHOM 3a KOjy jé CIIpOBe[ieHa MHUIMjaIHa T10-
Hy/a Ha HeKOj off ITaTopMI 3a TProBame, IOCPENCTBOM IIPy>Kaolia yCIyra
noBe3aHux ca aurnranHoM uMmosuHoM i OTI TproBame koje ce 06aBpa
IVPEKTHO, 6e3 IoCpefioBamba IPY>Kaolja YCIyra MOBe3aHMX ca AUTUTaTHOM
umosnHoM.>® Taxobe, TProBiHa AUTUTATHOM NMOBMHOM MOYXe Ce Peasn3o-
BaTy U IIyTeM KpunrToMaTa. Kpunromar je ayTomaTrcka MallyHa KOja CIy>XU
3a KYIOBMHY U IIPOJAjy BUPTye/THE MMOBMHE 32 HOBYaHA CPENCTBA, Kao I 3a
3aMeHY jelHe TUTUTATHE UMOBVHE 32 IPYTY.>’

CeKyHfIapHO TproBame JUTMTaTHOM UMOBMHOM Y Pery6muiu Cp6uju
je cmobonHo, 6e3 yTullaja je aa i je AUTUTATHA MMOBYHA M3faTa y Pery6mu-
IV My y MHOCTpaHCTBY. CeKyH/IapHO TProBame je CTOOO0IHO 3a AUTUTATHY
MMOBMHY u3ziaty y Pemy6mmim Cp6uju may MHOCTPAHCTBY, OMI0 fa je 3a
By 0f00peH Oe/m manyp y MecTy nsfaBama i He. MebyTum, ormamasarme
CeKYHJapHOT TProBama JUTMTaTHOM VIMOBVMHOM 3a KOjy Huje ofo6peH 6enn
Ianyp JO3BO/BEHO je caMo ako Oemy mamyp Oyfe HaKHaJHO OBOOpeH, aKo je
3a TaKBY IUTWUTA/THY MMOBUHY Y Ap>KaBM 4iaHuIM EBporicke yHIje ofo6peH
Oeny manup, OFHOCHO JOKYMEHT KOji OfiroBapa 6eloM Halmpy, WIn ako ce
paiu O AUTUTATHO] MMOBMHY KOjOM Ce€ Y 3HauajHOj Mep) Tpryje Ha Imoban-
HOM TP)KMIITY TIPEKO JMIIEHIMPAHMX, OFHOCHO PErMCTPOBAHMX IIaTop-
MIL

33  3akod, w1 17 cT. 3.

34  3akod, ui. 18.

35  3akoH, 4. 23.

36 3akoH, 41. 32 u 36.

37 3akoH, 1. 2 cT. 1 Tau. 7.

38 3akow, ui. 31.
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Jakne, 3aKOH c/efy UCTYy JIOTUKY KOJi MHUIMja/IHE TIOHY/E U CEKYH-
JlapHOT TproBama — 006a cMaTpa JO3BO/bEHVM, C TMM [ je 3a OIJalllaBame
yBeK IIOTpe6HO ofo0perse Oeor manmpa, u3ys3eB y CaydajeBriMa eKCIUIVIINT-
HO TIPOIVICAaHVM 3aKOHOM.

3. Ycnyre u npy>Kaonu ycnyra y Be3y ca JUTMTaTHOM MMOBMHOM

3akoH [eduHuUIIe Koje YCIyre ce CMaTpajy ycayrama IOBe3aHMM ca
AUTUTATHOM VIMOBMHOM 32 uMje 00aB/batbe je MoTpebHa J03BOIA HAMITIEKHOT
opraHa:

— IpujeM, IPeHOC U U3BpIIIehe HAJIOTa KOjii Ce OfHOCe Ha KYHIOBUHY
U TIPOiajy AUTHTA/IHE UMOBMHE 32 padyH Tpehux nmmia;

— yCIyre KyIOBMHE ¥ IIPOJaje AUTMTa/IHe IMOBYHE 3a TOTOB HOBAIL 1/
VIV CPEZICTBA Ha PavyHy M/M/IN €IeKTPOHCKM HOBAIL;

— yCIyre 3aMeHe AMIMTa/IHe MIMOBUHE 3a JPYTY JUTUTA/THY IMOBUHY;

— yCIyre y Besu ca M3faBameM, HOHYIOM ¥ IIPOJjoM AMIUTA/IHE
MMOBHHE, ca 00aBe30M HWeHOT OTKyIa (IIOKPOBUTE/CTBO) MU Oe3
Te obaBese (areHTypa);

— perucrap nujepcKux IpaBa O AUTUTATHNUM CPeACTBUMA;

— yC/Iyre IIpUXBaTamwa / IPEHOCA AUTUTATHE IMOBVIHE;

— ympas/baibe NOPTHONINOM JUTUTATHUX CPEACTaBa; 1

— Opranmsosame IaThopMe 3a TProBare JUIUTATHOM UMOBIUHOM.

Iojepuae ycmyre y Besu ca AUTMTATHOM VMOBMHOM CY HAeTa/bHUje
omnucaHe y 3aKOHY, a IOCTaB/beHE CY II0 Y30Py HA MHBECTUIVIOHE U JOJAaTHe
yenyre u3 3TK kapa ¢y y nutamwy pUHAHCUjCKM MHCTYMEHTH.

Jaxre, 3a Ipy>kame yCayra OBe3aHMX Ca JUTUTATHOM MMOBIHOM II0-
TpeOHO je JIOKalHO IPUCYCTBO Y PACIONOXUBOj GOPMU MPUBPENHOT JIPY-
ITBa MpeMa 3aKOHy O TpMBpenHMM apymTeuMa’’ U 03BOMA HaIEKHOT
oprasa.

JlosBony 3a obaB/barme yCayra IIOBe3aHMX Ca JUIUTATHOM VIMOBM-
HOM M371ajy Hajyie)kHu opranu — Haponna 6anka Cp6uje mmm Komucuja 3a
XapTuje Ofi BPeJHOCTH, 3aBUCHO OJf BPCTe AMTMTAJHEe MMOBMHE 3a KOjy ce
Ipy>Ka yC/Iyra 3a Kojy ce JI03BO/Ia TpaKy. 3aKOH mpenBuba ja 7o3Boma Haj-
JIeXHOT OpraHa HUje IOTpeOHa caMo y CIyd4ajy oOaB/bama CaBeTOZABHUX
yCIyra IOBe3aHMX Ca JUIUTATHOM MMOBMHOM, LITO OOyXBaTa MHBECTHUIU-

39  3axkod, 4. 3.

40  3akoH o npuBpeRHUM ApyumTBuMa, Cryxberu inacuux PC, 6p. 36/2011, 99/2011, 83/2014
- [ip. 3aKo0H, 5/2015, 44/2018, 95/2018, 91/2019 un 109/2021. O Tome u M. Marosuh, un-
TepHeT U3BOp 6e3 6poja cTpaHe.
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OHO CaBeTOBame, JlJaBambe VHBECTUIMOHNX NPEIIOPYKa, CaBeTOBAame Y Be3U
ca CTPYKTYpOM KaIluTasa, IIOCIOBHOM CTPaTeTujoM, M3TaBambeM OUTUTAIHE
MMOBMHE ¥ CTMYHUM INUTambMMAa, Kao U pyre caBeTOJaBHE yCIyre MoBe3a-
He ¢ aurutanHom umosuHom.!! Takobe, mpaBHa /MIa Koja MMajy m03BOMY
Kommucuje 3a xapTuje off BpefHOCTM 32 Ipy)Kame NHBECTUIVIOHNX YCIyTa y
ckmapgy ca 3TK, mory ma mpysajy u oBe yciayre YKOMMKO o6ujy 3aKoHOM
IPONKCAHY 03BOMY, OK OCTa/IM IPY>KAoIy yCayra y Be3y ca JAUTUTATHOM
VIMOBITHOM He MOTY Jia ce 6aBe Tpy>kameM HU jefjHe ApyTe BpcTe ycmyra.*”
3aKOH eKCIUIMIIMTHO NPOMMCYje ¥ 3abpaHy Ipy>kKama yCayra y Be3u ca Ju-
TUTATHOM VIMOBMHOM (Kao M 3a0paHy IOCefjOBama JUTMTa/THe MMOBMHE)
buHAHCKMjCKUM MHCTUTYLIMjaMa nog HajzopoMm Hapopne 6anke Cp6uje, y3
ompebene usysetke nponucane y 3akouy.*’

IIT TepuropujanHo Bakeme — NpuMeHa 3aKOHa:
yOUeHM HelOCTALV U NpeIoKeHa pellemha

JesandkuM TyMmMademeM ofpendy 3aKOHa KOje PerylIuily MHULUjaTHy
HOHYZY, CEKYH/IaPHO TPrOBaibe U IIPYy>Kame yC/Iyra y Be3U Ca JUTUTATHOM
MIMOBJMHOM JIOTIa3MIMO IO 3aK/by4Ka Jja ce ofipefioe 3aKOHa MMajy IpYMEeHM-
TV YKOJMKO Ce pajiiba peryaucaHa 3akoHOM obaB/ba Ha Teputopuju Permy-
6nuke Cpbuje, OFHOCHO yCMepeHa je ImpeMa CpIICKUM pe3ufieHTHMA. Jlakre,
npuMeHa 3akoHa orpaHuyeHa je Ha Tepurtopujy CpOuje 1 OH He IO3Haje
IPeKOTPaHNYHO Baxkeme (passporting). MebyTum, younmmm cMo mocTojame
HEjaCHUX KpUTEpMjyMa 3a TePUTOPMjalHy NPUMEHY 3aKOHA y TPAaHUYHUM
Cy4ajeBMMa KaJla MHOCTPaHM M3JAaBaoly IJIACHpPajy Ha CPIICKO TPXKMUILTE
oxpebeHy BpcTy mururanHe MMOBMHe (6MIO IIyTeM VHUIMjalTHe IOHYZE,
OWI0 ITyTeM CeKyH/IapHOT TProBamwa) CPICKUM pe3UieHTIIMA, OJHOCHO Kajia
MHOCTpaHM IPY>Kaoly yCIyra Ipy>Kajy yCIyre y Be3U ca TaKo IIJIACMPAHOM
JOUTUTATHOM MMOBUMHOM CPICKMM pesupeHTuMa. IlocTaBmba ce murame ja
M ¥ Y KOjUM C/Ty4ajeBUMa je PasyMHO IPUMEHUTH ofpenbe 3aKoHa Ha OBe
cuTyauuje.

Hamnme, 3akoH nponucyje cBojy IpUMeHY y CIy4ajy MHULIMjaTHE TIO-
Hype ouruTanHe umosyHe y Cp6uju, Te npensuba na je To nsmaBame cnobos-
Ho.* Ornmamasame urMIMjanHe OHye AUTUTaMHE MMOBUHE Y Cpbujn, Ges
063ypa Ha TO [ja /IM je MHMULMja/IHA NOHY/AA yunmeHa y Cpouju mmm y nHo-
CTpaHCTBY (cMaTpaMo #a oppen0y wiaHa 17 3akoHa Tpeba Tako TyMaduTu

41  3akoH, 4. 5.

42 3axoH, 41 4; M. Marosuh, nxreptet nsBop 6e3 6poja crpaHe.
43 3akoH, wi. 13.

44  3akoH, 4. 16.
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Oynyhu na He meduHMIIEe eKCIVIMIIMTHO Ifie MHUIMjaTHa MOHYAA Tpeba na
Oyne cmpoBefieHa), Moryhe je mop ycioBoM ofobpema (o6jaBpuBama) Oe-
JIOT Iamyupa y Cp6ujn.*> Jlakne, 6uo fa je MHMIMjaTHA TIOHY/IA YYUbEHA Y
CpOuju iy y MHOCTPAHCTBY, Aa O ce Ta MHUIMja/THA IOHY/A OI/allaBaa
y Cpbuju, 6emu mamup mMopa 6utu ofgobpen 1o oppenbama 3akona. Kaza je
ped O oINallaBamy, 3aKOH He TOBOPY IITA Ce CMaTpa ornamasBameM. CMa-
TpPaMoO Ja OfTOBOP Ha TO Mo)ke 6uty mpoHaheH y 3akoHy O ornaiaBamy,
KOju OI/IalllaBame AedUHIIIe Ko IpefcTaB/bambe Y 6110 KOM OOINKY y Be3u
ca IOC/IOBambeM OJHOCHO Ipo¢eCHOHaTHOM WM HOCTOBHOM AenarHouihy,
pa;gy HOACTHUIIAA Ipojaje pobe M ycryra, Ipojaje HEIOKPETHOCTH, Kao 1
mpeHoca mpasa 1 o6aBesa.*® Ako oBy gebuHMIMY y3MEMO Y 063Up, TENIKO
MOXKEMO 3aMUCIUTH NPAKTUYHY CUTYaLUjy ¥ KOjoj JO/Ma3y JO MHUIMjaIHe
HOHYyJe AUTMTAa/He MOBUHE Koja Huje obyxBaheHa 1m3yseTkoM y wiany 17
3aKOHa, a la Ty MHUIIMjA/IHy [TOHYAY He IpaTy orlamabame. CTora, Mako je
Ha IPBM IIOIVIe[, MHNIIMja/IHA IIOHY/Ia IPOK/IAMOBaHa CIOOOTHOM Y 3aKOHY,
a ofpebeHe aKTMBHOCTHM Ce 3aXTeBajy caMo y C/y4ajy OIIalllaBama Te IO-
HyJe, Y IIPaKcu Ta 3aKOHCKM IIPOK/IaMOBaHa co6ofa Hehe MMaru BeluKor
ZoMallaja.

3aKOH IIpoIyLITa Aa ieuHMIIe ITa 611 6v1a MHUIMjanHa moHyzAa. CMa-
TPaMO Jla aHAJIOTHOM IIPMMEHOM JeduHNUIMje jaBHe IIOHY/e U3 3TK-a,* Koja
je TIpeysenma peera T3B. [IupekTuBe 0 MpoCIeKTy (Prospectus Directive),*®
VHMIYja/THOM HOHYAOM OM ce MMajla CMaTpaTy cBaka MH(popMaIyja Koja je
IOBO/bHA Jla MHBECTUTOP JIOHECe OIJIYKY Jia JIM XKelM Jia YIOXKM CBOja Cpefi-
CTBa y ofgpebeHy BpCTy aurnranaHe MMOBUHe. 3aKOH IIPONYINTA Aa IPefBUIN
KpuTepujyMe 3a oapehuBare mra 61 ce cMaTpaso MHULMjAIOM OHYAOM Y
Cp6uju, OZHOCHO KOjy CTEIIeH TepUTOpUjaIHe IPUCYTHOCTY Te VHULIMjaTHe
IIOHYJIe je HEeOIIXOfaH fia 611 ce cMaTpao Aa ce ofpende 3aKoHa IPUMEBY]y.

VipentnyHa penierma 3akoH mpefsuba Kama je y IUTamy CeKyHAap-
HO TProBame AMIUTATHOM MMOBMHOM. 3akoH mpenBuba fa je cekyHAapHO
TproBame y CpOuju AUTMTATHOM MIMOBMHOM KOja je MHUIMjAIHO M3JaTa y
Cp6uju iy y MHOCTPAHCTBY, 6e3 063upa Ha TO Aa /1 je 6etu manup ogoopeH
v e, cnobomro.* Haxmagao omo6peme 6emor marmpa y Cp6uju morpe6-
HO je caMo y CIy4ajy Jia je ped O OIVlalllaBamby CeKYHIAPHOT TProparba JAUIM-
Ta/IHOM VIMOBVHOM 3a KOjy HHje IIPeTXOZHO offo0peH Oeny manup. 3aKoH He

45  3akoH, 4. 17.
46  3akoH o ornauraBawy, Crymbenu inacnux PC, 6p. 6/2016 u 52/2019, 4. 2 ct. 1 Tau. 1.
47  3TK, un. 2 ct. 1 Tau. 37; M. Bacwpesuh, 258.

48 Jupextusa o mpocnexty (Directive 2003/71/EC of the European Parliament and of the
Council of 4 November 2003 on the prospectus to be published when securities are offered
to the public or admitted to trading and amending Directive 2001/34/EC, O] L 345, 31. 12.
2003).

49  3akoH, 4. 21.
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rOBOPY €KCIUVIMIIUTHO O TOMe /1A /I 6eJIu IaIyp y TOM CIy4ajy Mopa 61Ty ofo-
6pen y Cpbuju win je [OBO/BHO fia 6yae Of0OpeH Y MHOCTPAHCTBY Y CIy4ajy
Kajla je ¥ MHUIVja/Ha IOHY/a CIPOBeeHa y MHOCTpaHCTBY. CMarpamo f1a
je mupe TyMademwe IpuxBaT/buBMje. Kao 1 y ciryvajy MHMIIMjaIHe TIOHYAE,
U KOJI CEKYH/IaDHOT TProBama 3aKOH IPOIYIITA Ja OfPeay KpPUTEPUjyMe 110
KojuMa 61 ce offpefusIo Kaja je ped o CeKyHapHOM TproBamy y Cpbuju, a
10ceOHO Yy CITy4ajy MHUIIMja/THe TIOHY/le YYNH-eHe Y MHOCTPAHCTBY.

Y cny4ajy nybemwa mururanHe mmosuHe y CpOuju of cTpaHe MHO-
CTPaHOT M3/laBaola IyTeM VMHULMjaTHe IOHY/IE UM CEKYH/JaADHOT TProBamba
CPIICKMM pPe3U/IEHTMMA, IIOCTaB/ba C€ NNUTamle NpKuMeHe 3aKOHa, jep He
II0CTOje jacHe CMepHMIIe 3a ofpebnBame Kafa ce MHMIMjaTHA TIOHY/A, OHO-
CHO CeKyHJIJapHO TproBame 06aB/pa y Cpouju. I[loctaspa ce muTame fa
caMa YMIbeHMIa fia je ofpeheHa aurnTamHa MMOBMHA OHYeHa CpIICKOM pe-
3MJIEHTY JOBOJbHA Jla OIpaBJia IPMMeHYy 3aKOHa Ha Taj cay4aj. OBaj HefoCTa-
TaK J071a3u 10 M3paxaja moce6Ho Oyayhnm ma je MecTo oBujama CBUX OBMX
panmy yBeK MHTEPHET Kao jeflaH MelynpocTop Koju Huje Be3aH 3a TepUTOPH]y
HIjeJlHe 3eM/be II0jefrHadHo. Takohe, HeocTaTak OBUX KPUTEPMjyMa MOXe
IOTATHO fla OTeXa IPMMeHa CTPaHOT MaTepyja/IHOT IpaBa Ha onpelhnBame
3HaYerba II0jMa MHMUIIMja/IHE TIOHY/IE W/IN TI0jMa CEKYHAPHOT TProBama, a TO
CTpaHO NpaBo fIpyraunje feduHMIIE MIY TYMady OBa [jBa MOjMa.

Takobe, murame TepuTOpMjanHe NpMMeHe IIOCTaB/ba Ce U Y CIAyYajy
Ipy>Xama yCayra y Be3M ca JUTUTaJTHOM MMOBMHOM KOja Ce€ ITacupa 13
MHOCTPaHCTBA, a YCIyre IPy>Kajy MHOCTpaHe KOMIIaHMje CPIICKUM pe3u/ieH-
TuMa. 3aKOH IIPONKCYje Jja MPY>XKaoLUM YCAyra y Be3U ca NUTUTATHOM MMO-
ByHOM y Cpbujn Mory fa 06aB/bajy Ty JAETaTHOCT CaMO YKOIMKO IIOCERYjy
nutenty uspaty y Pemry6mumim Cp6uju,”! anu 3akoH mpomymiTa ia ocTaBu
KpuUTepujyMe Kajia ce ofipeheHe yciyre y Besu ca IUTMTATHOM MMOBJMHOM
cMmarpajy npyxxeHuM y Cpbuju — fia 1m je caMa YMEbEHNIA A Cy IIpy>KeHe
CPIICKMM pe3ujieHTIMa JOBOJbHA Jla IPY>Kasial] yCayTa IOoTHaja Moy ofpende
3aKoHa.

1. ITocnepuue HejacHNX KpuTepujyma 3a ogpebusame
TepPUTOPUjaTHe NMpUMeHe 3aKOHa

YnmeHnna ga 3akoH IPOIYLITA Ia IOCTaBY KpuTepujyme 3a oppebn-
Bame IpuMeHe 3aKOHa Y C/Iy4ajy M3[jaBama U CeKyHAApHOT TProBama JUTU-
Ta/IHOM VIMOBMHOM, OJHOCHO Yy C/Ty4ajy IIpy>Kama YCIyTa y Be3y ca JUTUTa-
HOM MMOBMHOM IOBOAM N[O IIPAKTUYHUX OUIEMa Ca KOjI/[Ma he ce CyounTn

50 Tubop Bapanu, Bepruager boppani, lamo Kuexxesuh, Bragumup ITaBuh, MehyHapogro
dpusaiino ipaso, [IpaBHu dakynrer YHusepsurera y beorpany, beorpap, 2012, 104.

51 3akoH, 4. 4.
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HOTEHIMjaTHY MHOCTPAHY M3AaBAOLM JUTHTA/THE IMOBUHE U TIOT€HI{MjaTHI
IPY>XXaoL YC/IyTa y Be3U ca JUTMTATHOM MMOBMHOM U3 MHOCTPAHCTBA.

[Iutama Ha Koja Tpeba OfrOBOPUTH A OM Ce [OLUIO IO MPeLy3HOT
oppebema TepuTopujaHe npuMeHe 3aKOHA jeCy KOjU CTeIleH JIOKATHOT IIpK-
CyCTBa Ce 3aXTeBa — KaKO Off CTPaHe M3aBaOlla, TAKO ¥ U3 YI/Ia MHBECTHU-
TOpa y JUTMTA/JHY UMOBMHY Ja OM ce CMaTpaso Aa ce VHUIMjalHA IIOHYAa,
OJIHOCHO CEKYHIapHO Tprosame goropmno y Cpbuju, ofHOCHO fa Cy yciy-
re y Be3u ca JUTUTATHOM MMOBMHOM IpyxeHe y Cpbuju. Teopercku, (a n
cnepnehu Heke paHuje craBoBe Komuicuje 3a xapTuje of BpeIHOCTH Y TIOITIERY
M3JaBarba XapTiuja Off BPENHOCTI 2) Hyljelbe IUIMTAa/NHE MMOBMHE MaKap i
jefHOM CPIICKOM MHBECTUTOPY ce MOXKe cMaTpatu obyxsaheHo oxpenbama
3aKoHA KOjU peryanily MHUIMjanHy MOHYAY U CeKYH[JApHO TProBaibe, JOK
ob6aB/pame OV/I0 KAKBUX Pajibyl Y Be3! ca TMM HyDemeM, OJHOCHO Ipy>Karbe
OM/I0 KaKBMX YCIyra 61 ce MOITIO CMAaTpaTy peryancanuM ofpenbama 3ako-
Ha Koje ypeDyjy mpyxare yciyra y Be3u ca JUTUTATHOM VIMOBUHOM.

Takobe, ormauraBae y Cpbuju MHULIMjaTHE TOHY/E VTN CEKYHIAPHOT
TproBarba AUTUTATHOM MIMOBMHOM KOja je M3fjaTa y MHOCTPAHCTBY HOIPU-
HOCH, 110 HallleM MMI/belbY, IPYMeHM 3aKOHA YaK M Kafia ce M3/JaBajal] Ha-
a3y y MHOCTPAHCTBY U OfjaT/ie Hy[AM CBOjy JUTMTA/THY UMOBUHY Pe3UJIeHTI-
ma Cpb6uje, wmm Makap jegHOM pesupeHTy. CMaTpaMo [ja CBe MapKeTHHIIKe
aKTUBHOCTY OBOMeE IOTIPUHOCE — [ie/betbe MH(BOpMaInja CPICKUM pe3u/ieH-
TUMa IyTeM MHPOPMAIMOHO-TEXHOMOMKNX KaHa/Ma IJIaCKpabeM peKiaMa,
Ie/berbeM Opoliypa 1 CIlL.

CmaTpaMo fa 6e3 jacHMX CMepHMIIA HaJJIeKHUX OpraHa 3akoH Tpeba
TYMauUTH PECTPUKTUBHO. PeCTPUKTUBHO TyMaderme y OBOM CITyd4ajy [OBe-
no 6u go moryhe mpumeHe 3akOoHa Ha MHOTe CUTYyaljije Kaja Ce MUTUTANI-
Ha VIMOBUMHA HYIM M3 MHOCTPAHCTBA, Te OV CBaKM MHOCTPAHM M3[aBajal u
Hpy>Kajal] yCIyra MoBe3aHUX ca AUTMTATHOM MMOBMHOM KOja ce HYAU U3
MHOCTPAHCTBa 6110 y 0b6aBe3n ja ce MOHAIIA Y CKIafy ca ofpenbama 3ako-
Ha. Ha Behuny mn3gaBanmana n npyskaama ycayra 13 MHOCTPAHCTBA OBaKBO
TyMaderbe MO)Ke YTUI[ATU HETATUBHO M YAA/BUTHU UX Of CPIICKOT TPXKMIITA.

2. CmepHuIIe 3a fepUHUCame TEPUTOPUjaTHe IpUMeHe 3aKOHa

Kaxo 6u ce usberna norpe6a 3a rope o6jalImbeHNM PeCTPUKTUBHUM
TyMademweM, cMaTrpaMo Aa HamtexxHu opranu (Hapopwa 6anxa Cpbuje n

52 Mumbewe Komucuje 3a xaptuje on BpemHocTu 6p. 2/0-03-103/2-12 op 22. mapTa
2012. rogyue; Munbewe Komucuje 3a xaptuje o BpefHoctu 6p. 2/0-03-435/2-14 on
2. cerrreM6pa 2014. ropgune; Munubere Komucuje 3a xaptuje of Bpegroctu 6p. 2/0-03-
51/4-17 20. debpyapa 2017. rogune; Munvbseme Komucuje 3a xaptuje of BpegHOCTI
6p. 2/0-03-399/3-17 op, 13. menem6pa 2017. ropuue. Bumie o Tome Bup. Mapuja Bu-
huh, ,ITpobnemn ydyemha samocieHux y mporpaMuMa yarama Koje Hyfle MHOCTpaHe
xommnanuje’, [Ipaso u tipuspega, 6p. 4-6/2019, 380-395.

102



Tepuropnjamaa npuMeHa 3aKOHa O OIUIUTATHO] MUMOBYHMA

Komucuja 3a xaptuje op BpeHocTH) Tpeba aa mporminy oppehene cmepun-
Ile TEPUTOPMjATHOT BaXkema (IIpuMeHe 3akoHa). Te cMepHuIle nocmyxue 6u
3a OIlpefie/bMBatbe ONMMCAHNX IPAaHNYHMX CITydajeBa — fia u ofpeheHa akTus-
HOCT (MHMIVja/IHa MIOHY/A WIM CEKYHIApPHO TProBabe AUTUTATHOM VIMOBM-
HOM) Tpeba Jja moTIazia nof ofpefde 3aKoHa aKo je Be3daHa 3a MHOCTPAHCTBO
y CBOjOj IIPETEXXHOj MEPH jep je M3aBajal, CTPAHNU PESUIEHT, OGHOCHO Jla /I
pajmba CTPAHOT pe3NfeHTa y Be3) ca JUTUTATHOM MMOBJMHOM KOja je u3faTa
i KojoM ce Tpryje Ban Cpbuje, a paama je ycMepeHa Ha CpPICKOT pe3t-
JIeHTa, MOXe Jja IoBefie CTPAHOT pesyjeHTa y obaBe3y Ha IpubaBy JO3BOIY
HaJlJIeXHOT opraHa y Peny6munu Cp6uju 3a Ty akTMBHOCT.

Te cmepHune Tpeba ga Oymy opujeHTHCaHe y mpaBly oppebuBama
pajmy Koje Ou JoIpuHeIe Ia ce cMaTpa Ja je AUTUTATHA MMOBIMHA M3[jaTa VN
ce BOMe TPryje Ha CeKyHAapHOM TpxKuiTy y Cpbuju, offHOCHO fia ce cMaTpa
ma cy oxipebene ycmyre y Beau ca TaKBOM JIUTMTATHOM MMOBMHOM IIpy>KeHe
y Cpbuju. Cmatpamo ja npso Tpeba mohu o ogpehnBama cybjexra, ogHO-
cHo nHBecTuTOopa. Crnoxxnhemo ce fja caMo jefiaH WM IIap MHBECTUTOpA U3
Cp6buje He Tpeba fja foBefie O NMpMMeHe 3aKOHA Ha M3JaBarmbe Te JUTUTal-
He MMOBMHE WM TProBMHE HOME, al)i HU Ha pajme Koje CTpaH! CyOjeKT
CIIPOBOAM IIpeMa CPIICKMM MHBECTUTOPMMA Y Be3M Ca TUM M3[ABABmeM WK
CEeKyH/IJapHMM TProBambeM AUTUTATHOM MMOBUHOM, KOje IO ofpenbama 3a-
KOHa MOTY OMTU OKapaKTepucaHe Kao YC/Iyre y Be3M ca JUTUTAJTHOM JMO-
BuHOM. I[TocTaB/pa ce muTame KOji je OHAA TO pasyMaH Opoj MHBECTUTOpA
Koju je moTpebaH #a 6M OCUTypao TepUTOpMja/IHY IPUMeHYy 3aKoHa Ha OBe
rpaHndHe cay4ajee. Onpebeme Taunor 6poja hemo mpemycTutn opranmma,
a/mM cMaTpaMo fia oH Tpeba ja Oyze 3HadajaH Kako OM OIpaBAao MpUMEHY
3akona (ump. 10 mim Buie nHBecTTOpa 13 Cpbuje).

Takobe, cMepHMLe Tpeba ma caip)Ke YTHUIIAj aKTUBHOCTY OIVIAllIaBarbha
(MapKeTMHIIKMX aKTMBHOCTHM) crnpoBefeHnx y Cpbuju Ha wusjgaBarme/
TProBambe JUTUTATHOM MMOBMHOM U TIPY>Kakby YC/IyTra IOBE3aHNUX Ca IbOM Jia
O ce cMaTpaso Jia ce U3[jaBame/TProBambe AUIUTATHOM MMOBJMHOM, OJIHO-
CHO TIpy>Kambe yCIyTra y Be3u ca woM Bpum y Cpbuju, Te a ce OHU MOpajy
oBMjaTy N0 oppenbdama 3akoHa. Ha mpumep, Moxke ce KOHCTPYUCATH IIPUH-
IV TI0 KOM JIo ornamraBama y Cpbuju Huje fouuio ykonmko ce onpebenn
MapKeTHHIIKYI MaTepujaan O JUTUTAIHOj MMOBMHH KOjy HaM€epaBa Jla CTEKHe
CPIICKM pe3VfeHT — OMI0 IMyTeM VMHUIMjaTHe MOHYyfe, OMI0 IyTeM CeKyH-
JapHOT TProBama 4YMHE NOCTYIIHUM PE3UJIEHTY Ha HeroB 3aXTeB, a He Hy/fie
ce M HMUCY HOCTYIIHY Ha MHMIMjaTUBY M3[aBaola, 6e3 MpeTXOJHOr 3aXTeBa
pesunenta.”® [TocTaB/batbeM OBUX CMEPHMIIA Ha jacaH HauMH u3beria 6u ce

53 Oso mpemnaxeMo 1o y3opy Ha Beh 3aysere craBoBe Kommcuje 3a xapruje of Bpen-
HOCTM Ha Hybemwe QMHAHCHjCKUX MHCTPYMEHaTa y OKBUpY IIpOrpaMa IOACTHUIIAja Koje
MHOCTpaHe KOMIIaHUje Hyfe foMahum ¢usnukum muunma, rae je Komucuja 3a xapruje
Ol BPEHOCTHU CTaja Ha cTaHoBuIlTe fa ce oapende 3TK-a Hehe mpumenutn yxonvko
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PEeCTPUKTMBHA TyMauewa 3aKOHa, a cCaMUM TUM 1 6apujepa pa3Boja pasim-
YUTUX OM3HMCA Ca JUTUTATHOM MMOBMHOM M3 MHOCTPAHCTBA U Ca CPIICKUM
pesueHTIMA.

IV 3akmpygak

Youmnu cMo Ia je TeHAEHIVja 3aKOHOfaBLja M IIpefarada 3akoHa fa
peliera cajipkaHa y 3akoHy Oyzy 1wTo je Moryhe nubepanuuja, nako ypebhyjy
jemHy pUSMYHY 06/1acT IOC/IOBamba, LITO je MOXBalHO. Ta mibepanHa periema
ymnpaso he omoryhutu mmpemwe Tp>XuIITa JUTKTaTHE MMOBYMHE IIOJ 3aKOH-
CKMM OKpWbeM IITO he morogoBary fp)KaBM Kako 6M MMaja KOHTPOIY Haf
OBUM PU3NYHNUM IOCTIOBMMA, anu 1 nHBecTnTopuMa u3 Cpbuje xoju 6u Tpe-
6aso na ce ocehajy foBo/pHO 3amTnhenny, a ca gpyre crpate HeonrepeheHnM
npeTepaHnM (OpMaIM3MOM KOjI je y HallleM 3aKOHOJABCTBY 4eCT Kajja Cy y
NNTamYy IIOC/IOBakba Ha CIMYHNAM PU3UYHUM TPXXUIITHMA.

MebhyTtum, HegocTatak JoHeTOr 3aKOHA je HejacHOha HeroBe TepUTO-
pujanHe IpUMeHe, OFHOCHO HeloCTaTaK KpUTepyjyMa 110 KojuMa 6 ce MOIIo
YyTBpAUTH Kajia ce ofipeheHe panme Koje 3aKoH perymiie 1 3a Koje II0CTaB/ba
ozpebene ycnoBe, cMaTpajy pajmaMa CIPOBEJeHUM Ha Teputopuju Pemy-
6mnke Cpbuje Ha K0joj oBaj 3akoH Baxu. To je Ipe cBera 3Ha4YajHO Kaja ce
Hepe3NJeHTH jaB/bajy Kao YYeCHUIV — M3[aBaOIM JUTUTATHE UMOBVHE VN
IPY>KaoLly yC/IyTa y Be3y Ca IbOM. YKOIMKO He IOCTOje jaCHM KPUTEPUjyMI
3a IBEroBy IPUMEHY, CTPaHM M3[JaBaoLM MOTY OUTM U3JIOXKEHU PU3MKY pe-
CTPUKTVUBHOT TyMauema I10CTOjehMX 3aKOHCKMX OfipefOM IITO MOXKe Hera-
TUBHO YTHUILIATY Ha BUXOBY OMIYKY Jia ITacupajy oppeheny gururtanny nmo-
BUHY CPIICKMM Pe3UJIeHTIMA, a CMaTpaMo Jja TakKBa TyMademwa He 6u 6ma y
CKJIafly HM ca nubepajHuM AyXOM 3aKOHOJ]aBIla y KOMe je MICaH YUTaB 3a-
koH. CTora je BeoMa BaKHO OpMMpATH jacHe CMepHMUIle Kaja Ou ImpyMeHa
3akoHa 6mIa ornpasjaHa.

Y u3maramy MU CMO Ja/lyu KpaTak IpeyIor Kako 6u Te cMepHuIie Tpe-
6aso ja usrnenajy (Hop. feduHucameM 6poja CPICKUX UHBECTUTOPA KOju 61
010 peleBaHTaH 3a IIpUMeHY 3aKOHA, OFHOCHO 1M30eraBameM OITIAllIaBarba
AUTUTATHE IMOBMHE CPIICKMM pe3NeHTHMa 6e3 HhUXOBOI IPETXONHOT 3aX-
TeBa), alM CMAaTpaMo Ja OCTaje Ha HA/UIeKHMM OpraHMMa fia TakBe (Mam
C/IYHe) CMepHMILIe PeBUAMPAjy U objaBe.

MHMIVjaTUBa 3a CTULabeM ofpeheHnx ¢puHaHCHjcKuX MHCTpyMeHarta nobe n3 Cpouje,
OJTHOCHO Of CpIIcKOr (usyykor muia. Bup. Munrseme Komucuje 3a xaptuje o Bpef-
HocTH 6p. 4/1-102-255/2-19 ox 28. debpyapa 2019. rogune; Munbene KoMucuje 3a
XapTuje o BpegHocTy 6p. 4/1-102-1447/6-19 op 29. okTobpa 2019. ropuse.
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Summary

This article summarizes issues related to unclear criteria relevant for
the territorial application of the Digital Assets Law in marginal situations in
which certain types of digital assets are offered (through the initial offering
or secondary trading) by foreign entities to Serbian resident and in which the
services related to such digital assets are performed from abroad.

In the first part of the article the author shows a brief analysis of the
main reasons for regulation of the digital assets and main institutes of the
Digital Assets Law given that the regulation is still new, and its application
began in mid-2021, while the issue related to territorial application of the said
law is elaborated in the second part of the article.
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