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C/IMYHOCTHU U PA3JIMKE Y EMUCUIN XAPTUJA
O BPEJHOCTHU U BUPTYEJIHUX BAJIYTA
— IIUTAILE MPABHE OATOBOPHOCTHU EMUTEHTA™

CAKETAK: EBonyuuja pUHAHCH]CKOT TPIXKHIITA U3HEPHUIA je
HOBE MHCTPYMCHTE TPrOBHHE — BHPTyesiHe BanyTte. majyhu y Bu-
1y Pa3sHOBPCHOCT M HEXOMOICHOCT BHUPTYEIHHX BallyTa, ayTop je
HCTPAKHUBAO IMOJIOXKAj TUTUTATHUX TOKEHA, KOjU ce, ¢ 003upoM Ha
CBOjCTBA, YI0J00JbaBajy CEpUjCKUM XapTHjama o BpegHoct. Cro-
ra ce y mpBOM JIeIy pajia carjie/iaBa eMHCHja JUTHTAIHUX BalyTa.
LlenTpannu aeo paga nmocBeheH je KPUTUYKOM carieaBamy U aHa-
JM3Upary MUTaka MPAaBHE OJrOBOPHOCTH EMUTEHTA 32 MambKaBOCT
HPOCIEKTa, OAHOCHO OeNor mamupa, ¢ NoCeOGHUM OCBPTOM Ha Kpyr
MACUBHO JISTUTUMUCAHUX JiLa. L[k IpeAMeTHOT HCTPaKUBaKha j&
Jia ce yIMOpEIHOM aHaJIM30M yKa)ke Ha CIMYHOCTH U pasiiMKe Koje
npare eMHCHje XapTHja O BPEAHOCTH W JIMIUTAIHUX TOKeHa. Ha
Kpajy, kopuiiheleM HOPMaTUBHOT U KOMITApPaTUBHOT METO/Ia, ayTop
3aKJpydyje /1a, yIpKoc OpOjHUM MPETHOCTHMA 03aKOHEHa eMUCH]e
U TPrOBHHE BUPTYCIHHUX BaJyTa, EMUCH]Y AUTUTAIHHX TOKCHA Mpa-

" soviljpeca@gmail.com, HayuHu capajHUK Ha WIHCTUTYTY IpPYIITBEHHX HayKa y
beorpany.
" Pan je mpumiber 29. 12. 2021, usmereHa Bep3uja pajaa gocTaBibena je 3. 3. 2022,
a npuxgalieH je 3a o0jaBspuBame 10. 6. 2022. roqune.
Pan je nanucan y okBupy IIporpama ncrpaxkuBamba MHCTHTYTa APYIITBEHUX HayKa
3a 2022. roaMHy KOjH ToApkaBa MUHHCTapCcTBO MPOCBETE, HAyKe W TEXHOJIOUIKOT Pa3Boja
Peny6nuke Cpbuje.
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Te PU3HLM M NOjeJJMHE HEeIOCNIeNHOCTH Y nopehemy ca emucHjoMm
XapTHja O BPEIHOCTH.

Kawyune peuu: onroBOpHOCT EMUTEHTA; XapTHje O] BPEITHOCTH;
eMHUCHja XapTHja o] BPEIHOCTH; MPOCIIEKT; BUPTYEIHE BAIyTe; AU~
THTAJIHM TOKCHU; MHULMjaJIHa OHY/Ia TOKeHa; Oely mamnup

YBOJAHA PABMATPAIbLA

Hcropuja puHaHCH]jCKOT TPIKHIITA, OEP3aHCKOT U BAHOCP3aHCKOT TIOCIIO-
Bamba, CBEI0YM HaM 0 OpOjHUM ITpeBapaMa, MajiBep3alijama H MIeKyIalijama,
YHjH Cy TVIABHH aKTepH, n3Mel)y ocTanor, OMin eMUTEeHTH (U31aBaolH) Bpe-
HOCHUX Ianupa. YOp3aHU pa3Boj TEXHOJOTHja U3HEIPHO je HOBE (DUHAHCH]CKE
HHCTPYMCHTE IIONMYT BHPTYCIHUX BalyTa (IUTUTANHE BaIyTe, KPHIITOBA-
nyte). OYHKINOHUCAKE TPIKUIITA BUPTYEIHUX BallyTa OTBapa HU3 MPABHHUX
MUTamka O PU3UIKMMA BUXOBe yrmorpede. OBU pH3HMLHU IpoM3ase, Ipe CBera,
U3 crenu(pUIHEe TEXHOIOIKE HHOPACTPYKTYPE HA KOjOj CY 3aCHOBAHE BUPTY-
enHe BajyTe. CXOHO TOMe, 3aKOHOJaBHA M peryjaropHa Teja IIUpOM CBeTa
CyouaBajy ce ca JWIEMOM Ha KOjU HAaYMH IMOCTYIUTH Yy peryiaucamy Mpem-
MeTHe Matepuje. JIok ce ¢ jeaHe CTpaHe OJ PerylaTOpHHX Teja OueKyje Ja
ucTpare pa3Boj (PMHAHCH]CKOT TPXKUINTA W HE CIyTaBajy (PMHAHCHjCKE MHO-
BallWje, ¢ Jpyre CTpaHe, o]l BHX Ce OYeKyje Ja BOJE padyHa O MHTepecHMa
JaBHOT MOPETKa, OJTHOCHO O4YyBamy (PMHAHCH]jCKE CTaOWIIHOCTH, a, TIpe CBera,
3aTUTE O (UHAHCHU]CKMX MajBep3anuja (MOMyT clipeyaBarma Mpama HOBIA
u puHAHCHpama Tepopru3Ma), Kao M 3aIlITUTEe HEyKuX ynarada. C THM y Be3H,
MUTAkE KOje Ce y4ecTallo MOCTaBJba Mpel peryjlaropHe oprane jecre moryh-
HOCT IpuMeHe rmoctojehux mpommca (Tpe cBera mporuca KOjuMa ce peryIuiie
TP)KUIITE KaIMTATa) Ha pa3IHYUTe [I0jaBHE OONMKE AUTHTATHE HMOBHHE.

Peny6muka Cpbuja ycBojuiia je 3aKOH O JUTHUTAITHOj UMOBHHHU 29. ne-
nembpa 2020. roguHe, YMMe ce YBPCTHIIA Y Pel MaIOOPOjHHUX 3eMajba KOje Cy
Ha 3aKOHOJABHOM HUBOY PETYJIHCATIe EMUCH]y U IPOMET BUPTYCIHUX BalyTa.!
Nmajyhn y Bumy IMPOKY paclpoCTPamEHOCT W HEXOMOTCHOCT BHPTYCTHHX
BanyTa, y paay he ce aHanu3upaTd TOJOXKa] JUTHTAIHUX TOKeHa (security
tokens). Y3umajyhu y 003up 51a BUXOBHUM HMMaolMMa najy onapehena mpasa
u o0aBe3e, JTUTHTAIHU TOKCHH ce YIono0JbaBajy CEpHjCKUM XapTujama oJf
BpeqHOCTH. Kako ce WHUIMjaJHOM jaBHOM IIOHYJOM BHPTYCIHHUX BajyTa,
OJHOCHO IUTHUTAIHUX TOKEHa, (pHMHAHCHpA Pa3BOj HOBOOCHOBAHUX KOMIIA-
HUja M CTapTaloBa, MOCTaBJba CE M MUTAKE INPUMEHE MPOIHCA O 3alITHTH

! 3akon 0 aururanHoj umoBuuu, Cnyocoenu cnachux PC, 6p. 153/2020.
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MHBECTHTOpA M TpXuIITa KamuTtana. C THM y Be3H, peliea HOBOYCBOjEHOT
3akoHa O JUTHUTAIHO] UMOBUHU de lege lata w de lege ferenda nomone ce y
Be3y ca pemiemhMa 3aKOHA O TPXKUIITY KalWTala y IMOTIeNy OATOBOPHOCTH
M3IaBaola 3a eMHCHjy (MHAHCHjCKUX HHCTPYMEHATa, a y IHJBbY IpyKama
3alITUTe HEYKUM HHBECTHTOpUMA. [IpeaMer oBOT HCTpa)kMBama OrpaHHYaBa
ce Ha oxapehuBame OArOBOPHUX JHUIA (TACHBHA JISTHTUMALUja), KA0 U YCIIOBE
0] KOjMa OHA MOTY OMTH OATOBOPHA 3a U3BELITaBamkE jaBHOCTU U 00jaBJbU-
Bambe M CapXKaj MPOCIEKTa, OMHOCHO OCNOr Manupa y eMUCH]JH BUPTYCITHHX
BalyTa. Y TOM KOHTEKCTY, y pajy he ce mapanenHo aHaIM3UpaTH OATOBOPHOCT
M3aBaola 3a 00jaBJbUBAKE MPOCIEKTa, OJHOCHO H3AaBaola Oejor mamupa
y €MHUCHjH JUTUTAIHUX TOKEHa, MoceOHO ykaszyjyhu Ha moTpely jacHor pas-
rpaHHYChba EMHUTEHTOBE OJTOBOPHOCTH IMpeMa 3aKOHY O TPIXKHIITY KarmuTala,
OHOCHO 3aKOHY O TUTHUTAIHO] IMOBHHHU.

EMUCHJA BUPTYEJIHUX BAJIYTA

DYHKIMOHUCAKE TPIKHUIITA BUPTYSIHUX BadyTa (IMIHTAIHE MMOBHHE,
JMTHTATHUX BAIyTa), KOje je MOCIEABHX rOMHA y [OBOjY, OTBapa HU3 MpaB-
HUX [UTaka 0 PU3UIMMA FHHXOBE YIOTpeOe, KOjH MPBEHCTBCHO IPOM3IIA3e
U3 TEXHOJIONIKE MHPPACTPYKType Ha KOjOj Ccy 3acHoBaHe. Pusmim ymorpebe
JIUTHUTATHUX BalyTa jOII HHUCY MOKPUBEHH CTAHIAPAM30BAHMM IPAaBHUM U
pEryIaTOPHUM OKBHPOM, MpPEMJa NOCTOje MHUIU]jaTUBE HA TII0OAIHOM HHBOY
KOje Cy NPUMapHO YCMEpEHe Ha ClipeyaBame 3J10yHoTpede BUPTYEeIHHX BalyTa
y UMby Mpama HOBLA U (QHUHAHCHpama Tepopusma.’? Y oksupy Crpareruje
qurutaiHor puHaHcupama EY, npemioxkena je Ypenda o TpKHIITHMA KPUTITO-
BaJlyTa, Koja je TpeHyTHO y (ha3u mpBor unTama y Casety. Penyonnka CpOuja
je jeaHa o MaJoOpojHUX 3eMasba Koja je Ha 3aKOHOJaBHOM HHUBOY peryiucaa
yrmoTpedy BUPTYCITHHX BalyTa, JOHOIICHEM 3aKOHA O JAWTHTATHOj HMOBHHU
2020. roaune.

3aKOH O JUTUTAHOj UMOBUHH JC(HUHUIIEC BUPTYCIHY BAIyTYy, OMHOCHO
JUTUTATHY UMOBHHY KA0 IUTUTAIHHU 3alUC BPEIHOCTH KOjU CE MOXKE ITUTHU-
TaJHO KYIOBATH, MMPOJAABATH, PAa3MEIH-HUBATH WU MPEHOCUTH M KOjH CE MOXKE
KOPHCTUTH Ka0 CPEJCTBO Pa3MEHE MU Y CBPXY yJarama, Py 4eMy BHPTYeTHA
BaJIyTa He yKJbydyje JIUTHTAJHE 3alllice BaJyTa Koje Cy 3aKOHCKO CpPEJICTBO

2 Joauuh, T. (2021). KpunroBanyre ka0 HOB H3a30B 3alUTHTE HOTpomiada. ¥: 3a-
witiuitia Konekimuerux unitiepeca fiompowaua. beorpan: [IpaBau dakynret — YHUBEP3UTET
Vuwmon, 396.
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mrahama u apyry (puHAHCHjCKY MIMOBHHY Koja je ypeljeHa Apyrum 3akoHnma.’
3aKOH YHHU TUCTHHKIH]Y, T€ Pa3JIHKYyje IBE BPCTE TUTUTATHE UMOBHHE — BHP-
TyenHe BalyTe (KpUITOBalyTe) W aururanHe TokeHe.* Ha OCHOBY 3akoHCKe
neUHALIje MOXKEe ce KOHCTATOBaTH Jia je JUTHTAIHa UMOBHHA T00pO Ha KOMeE
oapeheHo ymne ¥Ma mpaBo CBOjHHE, a TO J00PO je TUTHTAIHO 3a0esIeKeHO
(y Hekoj nururanHoj 6a3u nonaraxa, nomyT Distributed Ledger Technology —
DLT wunu 6uno xoja Apyra TEXHOJOTHja KOja Y Ty CBPXY MOXKE MOCIYXHTH),
uMa ojpel)eHy BpeJHOCT, MOXKE Ce JIUTMTAJIHO KyIOBaTH, MPOAaBaTH, pa3Me-
BHUBaTH WIM NPEHOCHTH, a CBpXa je pa3MeHa wiu ynarame.’ [lakie, 3akoH
j€ M3pUYUT Jia ce TUTHTaJHAa MMOBHMHA HEe KOPHCTH 3a Iutahame, OIHOCHO Ja
KpUNITOBaJyTa HUje HOBAIl, Beh ce TpaHCaKIMja Y KOjoj Ce Jaje KPUITOBAIyTa
3a HEKy yCIyry mim poOy, TpeTupa kKao pasmena. De facto, oBakBa aKTHBHOCT
jecre mnahame, anu de iure Huje. UHCTUTYT pa3sMeHe mckopuiheH ja Ou ce
3a;10BoJbMO cTaB HapomHe O6anke CpOuje na KpUnToBalIyTa HUje HOBAII, IITO
HEMHUHOBHO MMIUIHIMPA HCH MMPABHH MOJIOXKA] M MOPECKH TPEeTMaH.

C npyre cTpaHe, H3aBambe JUTUTATHIX TOKCHA MPEICTaB/ba HAYHMH O
MOCJIOBHM CyOjekTH o)y 10 CBeXer KamuTaja, OJHOCHO JIO CpejcTaBa 3a
peanu3anujy CBOjUX MOCIOBHHUX IUIAHOBA M CTparervja MyTeM WHHIIUjaTHE
jaBHe nonyze (Initial Coin Offering — ICO). Crowdfunding, onHocHO pyzna-
peme, YIOPeAHONPAaBHO MMOCMATpaHO MHOBAaTHBaH M BeOMa BakKaH MHCTHTYT
NPUKYIUbaha CBEXKEr KaliTala 32 HOBOOCHOBaHE KOMIIAHHje, BEPOBATHO je
HajBeha MOTOAHOCT KOjy 3aKOH O JUTHTATHO] MMOBHHM JOHOCH 3a cTaprall
kommanuje n3 Cpouje.

WznaBanan jgurutaiHe HMMOBUHE MOKe OutH jomahe WM cTpaHO
¢u3uUKo NHUIe, MPEIY3eTHUK WM MpaBHO Juie. EMucuja BUpTyeTHUX BasryTa
(kpurnToBantyTa) crnazia moja HamiexxHoct Haponae 6anke Cpowuje, nok je Komu-
CHjH 3a XapTHje Oll BPSAHOCTH MOBEPEHA HAJICKHOCT Y EMUCH]H JUTUTAITHAX

3 3aKOH O JIMTUTAIHO] UMOBHHH, 4iI. 2, cT. 1, T. 1.

4 3akoH Je(hHHUIIC BUPTYCIHY BAJIyTy Ka0 BPCTY AUTHTAIHE HMOBHHE KOjy HHjE H3-
Jaja ¥ 3a YMjy BPEIHOCT HE TapaHTyje IIEHTpalHa eMUCHOHA OaHKa, HUTU JPYTH OpraH jas-
HE BJIACTH, KOja HUje HY)KHO BE3aHa 3a 3aKOHCKO CpEJCTBO Iahama 1 HeMa MpaBHU CTaTyC
HOBIIA WJIM BaJlyTe, alu je (pU3MYKa WM MpaBHA JIMLA IPUXBATajy Kao CPEICTBO pa3MeHe U
MOXKE Ce KyIoBaTH, IPOJaBaTH, pa3MEbHBATH, IPEHOCUTH U dyBaTH elxekrpoHcku. C npyre
CTpaHe, MIUTAJIHU TOKEH je BpcTa AUTHTAHE MMOBHMHE M O3HauaBa OWIIO KOje HeMaTepH-
jaJTHO MUMOBHMHCKO ITPaBO KOje y JUIMTAIHOj (GOPMH HPENCTaBiba je[HO MM BHUILIE IPYTHX
MMOBHHCKHX IIpaBa, IITO MOXE YKJbYYHBATH M MPABO KOPUCHHUKA JAUTHUTAIHOT TOKCHA [ia
My Oyay mpyskeHe oapehene ycmyre. 3akoH O JUTHUTATHOj MUMOBUHH, WiI. 2, ¢T. 1, T. 2. 1 3.

5 Sovilj, R. (2021). Legal Aspects of Digital Asset Market in the Republic of Serbia.
In: Regional Law Review. Belgrade: Institute of Comparative Law, 301.

¢ Moruka, XK. (2021). IO y Cpbouju — Hzoasarse ouZuitianne umosune io 3aKomny
o oJuéuitiannoj umosunu. Jloctymno Ha: https://lawlife.rs/index.php/pravo/178-ico-u-srbiji-
izdavanje-digitalneimovine-po-zakonu-o-digitalnoj-imovini (mpuctymssero: 10. 12. 2021).
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TOKEHAa. AKO IWTHTaHa WMOBHHA CaIpKH Oo0eie)kja BHPTYCITHHX BalyTa U
JIUTHTATHUX TOKEHA, Cliaa Mmoj HaIe)kHoCT 06e mHcTuTynuje.” Ha emucujy
IUTUTATHIX TOKeHA, KOja MMa CBa CBOjCTBA (PMHAHCHjCKOT HHCTPYMEHTA, Kao U
Ha CEKYHAApPHO TProBame MpuMemBahe ce 3aKOH KOjUM ce ypehyje Tpikumre
KanuTana. M3y3eTHo of oBor mpaBmia, Hehe ce IPUMECHUBATH 3aKOH O TPXKHU-
IITy KalyTalla Ha EMHICHjy ¥ CEKYHAApHO TProBame TUTHTAHE UIMOBUHE KOja
uMa 0coOMHE (PMHAHCH]CKOT MHCTPYMEHTA YKOJIHUKO Cy UCHymeHH cienchu
ycnoBu: 1) muruTanHa UMOBHHA HEMa OJUTUKE aKIlHja; 2) IUTUTAIHA UMOBHUHA
HUje 3aMEeHJbUBA 32 aKlHje; U 3) YKyI[lHa BPEAHOCT AUTUTAIIHE UMOBHUHE KOjy
TOKOM Heproja oj 12 Mecenn u3jaje jenaH u3laBajall He Ipeiasd U3HOC Of
3.000.000 eBpa y nMHApCKOj MPOTUBBPEAHOCTH 110 3BaHUYHOM CPEIHEM KypCy
JHapa npema eBpy koju yrBphyje Haponna 6anka CpOuje Ha aH M3laBama,
OJIHOCHO TOKOM mnpumapHe npopaje.’ Jlakie, eMUTEHTH KOjH c€ O[Iyde 3a
eMICHjy TUTHTAIHE UMOBUHE KOja KyMYJTaTHBHO UCITyHhaBa CBa TPY HaBeIeHA
yCIIOBa, €MHUCH]y MOTY CIPOBECTH II0 3HAYajHO IIOjEAHOCTABILEHO] IpOIIe-
IypH, UCIymaBajyhu camo yciioBe 3akoHAa O TUTHUTAIHO] UMOBHHHU Kao [ex
specialisa, 6e3 obaBe3e 1a MOmTYjy GopMaIHO U CAAPKUHCKU 3HATHO CTPOXKA
mpaBmwia 3akOHA O TPXKHIITY KamuTajga. Y OBOME C€ Oriefa IPEIHOCT SMU-
CHje M CeKyHJapHE TPrOBHHE JIWTUTAHEC MMOBHHE y OIHOCY Ha OCAAllbha
pelemha 3aKoHa O TPHKHIITY KalluTaia, ca CTAHOBHINTA MPEIY3eTHUKA U CTap-
Tan KOMIaHuja, Oyayhu 1a UM je oJIaKIIaH MIPUCTYH HOBYAHUM (POHIOBHMA.

IIpema mpeasory Ypeade o Tp>KUIITHMA KPUITOBATYTa U3aBajial BUP-
TyeJTHHUX BajJyTa Moxe OUTH camo MPaBHO JIMIIE KOje HyJH jJaBHOCTH OWIIO KOjy
BPCTy BHUPTYEIHE BalyTe, WM TPAXH IPHjeM BUPTyeIHE BaJIyTe Ha IUIAT-
(dbopMy 3a TproBarme BUPTYEIHUM BallyTama, IITO HAM HEJBOCMUCIICHO yKa3yje
Jla EMUTEHT HUje HY»KHO TBOpAI| WJIK KpeaTop caMme BUpTyesHe BaiyTe. Jlakie,
W3JIaBAOIIN CY EKOHOMCKH CY0jeKTH KOJH €MHTY]y BUPTYEIHE BATyTe WIN KOjU
pyXajy pa3induTe YCIyre y Be3W ca pasiMuUTHM BUPTYCIHHM Baimytama.’
W3naBame BUPTYECTHHX BallyTa MOKEe OUTH y (GOpPMHU MOHYIC YYUILCHE jaB-
HOCTU 00jaBJbMBarkeM OCIIOr MammMpa WIM TProBamkeM Ha muiardopmaMa 3a
TproBame. [Ipemor Ypende 3axreBa 1a EeMUTEHTH BUPTYCIHUX BajdyTa MOpPajy
OWTH MCKJBYYMBO IIpaBHA JIMIIA, Koja Cy y obaBe3M Ha cacraBe, AOCTaBe M
o06jase Genu marmup. '

7 3aKOH O JAMTHTAIHO] UMOBHHH, wi. 10.

§ 3aKOH O JIMTHTAIHO] UMOBUHH, 4II. 7, CT. 1. 1 2.

® Horvath, A. (2021). Protection of Consumers provided in the Proposal for a Reg-
ulation of Markets in Crypto-assets. V: 3awitiuitia xorexiwiugnux unitiepeca uomipoulaya.
Beorpan: [IpaBuu daxynarer — YHHBep3uTeT YHUOH, 435.

19°Ox oBor mpaBmia mocToje u3yseha, Koja ce OJHOCE HA CHTyallMje Kaja HHje He-
onxonHo o0jaBuTH Oenu mamup: 1) BHpTyelTHa BalyTa ce HyOu OECIUIaTHO; 2) BHpTyelHa
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OATI'OBOPHOCT EMUTEHTA 3A HCTUHUTOCT
N IMMOTIIYHOCT MOJATAKA Y EMUCHUJU XAPTHUJA
O BPEJHOCTHU U BUPTYEJIHUX BAJIYTA

IMpocnekT vs 6ean mamup

[Moctymak jaBHe eMucHje XapTHja O BPEIHOCTU IIPETIIOCTABIbA HH3
MPAaBHUX PAJHBHU KOJUM €MUTEHT UCTHYE MOHYAY W Mpojaje XapTuje of Bpel-
HOCTH MHBECTHTOpUMA. JeJHa o7 KJby4HUX (a3za y MOCTYIKY jaBHE EMHUCH]je
CBaKako je 00jaBJpHBambe Mpocrekra. [IpocrekT, kao mrcana ucrpasa, CaapKu
JleTajbHe TojiaTke o oapeheHoj jaBHOj eMHUCH]H, KOje ylaradd MOTY pa3syMHO
Ila OYEKyjy, ¢ 003UpOM Ha 0COOEHY MPHPOAY EMHUTCHTA U XapTHja O BpE-
HocTH ToHyheHnx Ha npoaajy.'' C TUM y Besu, IPOCHEKT MOpa CajJpiKaTh CBe
HeonxoaHe nH(popMaIje Koje, ¢ 003upoM Ha rmoceOHa obemnexja u3naBaora u
XapTHja of BpeJHOCTH KOj€ C€ jJaBHO HyIE WIH YKIbYUYjy Y TProBame Ha pery-
nrcaHo Tpxkuinte (6ep3y), OJHOCHO MYJITHIIATEPATHY TProBauKy MmiaatGopmy
oMoryhaBajy WHBECTHTOpPHMA Ja W3BpIIE OOjCKTHBHY MPOICHY UMOBHHE U
obaBe3a, PaBHOT M (UHAHCH]CKOT IOJIOXKAja, TOCIOBHUX M0OUTaKa U ryOu-
Taka, Kao M IOTCHIMjaJHUX IOCIOBHHUX pe3yiTara H3[aBaolla M rapaHra
E€MHCHje YKOIUKO MOCTOjH, Ka0 M IMpaBa Koja MpOUCTHYY M3 MOHyheHux xap-
tHja o BpeaHoct.'> OCHOBHA yiiora MpOCIEKTa je 3alliTUTHA, ¢ 003UPOM Ha
TO JIa j& E’ErOB OCHOBHHU IIHJb JIa 3aIITHTU HHTEPECE MOTCHIINjATHUX UHBECTH-
Topa. YcrmocTaBsbameM 00aBe3e HEroBOr 00jaB/bUBamka y Cllyuajy ymyhuBama
jaBHE TOHYJIE XapTHja OJf BPEAHOCTH HACTOJU ce yOIIaXUTH WH(POpPMAIOHA
acuMeTpHja Koja, Ipe CrpoBoljema TpaHCaKIMje, MOCTOjU u3Mely u3aaBaona ¢
jemHe U ynarada ¥ MIHPe jaBHOCTH, C JApyre crpaue.'

BaJyTa ce ayTOMAaTCKH Kpeupa pyrapemeM Kao Harpana 3a oxpkaBawme DLT; 3) BupryenHa
BaJlyTa j€ jeNUHCTBEHA M HHje 3aMEHUBA C JAPYrOM BHPTYEIHOM BAIyTOM; 4) BUPTyeJHA
BaJIyTa ce HyIu (GU3MYKUM M IIPABHUM JIMIUMa KOJUX je YKYITHO Mame o 150 mo apxaBu
wranum EY y xojoj Ta jmna nemyjy 3a COICTBEHH PadyH; 5) YKyIHA BPEIHOCT jaBHE IO-
HyJle BUPTyelIHUX Banyta y EY Tokom meprona on 12 mecenu He mpena3d MUJIMOH €Bpa,
OJIHOCHO HMCTOBETAaH U3HOC Y APYToj BAIYTH MJIM BUPTYEIHO] BAIyTH; 0) jaBHA ITOHY/A BHUP-
TyeJIHHX BalyTa ymyheHa je MCKJbYyYHBO MHCTHTYIIMOHATHUM HHBECTHTOPHMA M BHUPTYEI-
HY BaJlyTy UCKJbYYHBO MOTY IOCEA0OBATH MHCTUTYLIMOHAJIHU WHBECTUTOPH. Proposal for a
Regulation of the European Parliament and of the Council on Markets in Crypto-assets, and
amending Directive (EU) 2019/1937. Art. 4 (2).

1 Jopanosuh, H. (2000). OGaBe3HOCT jaBHE MOHY/IE 38 POJIAjy BPSAHOCHUX MalHpa
y MehyHapomHoM, ynopenHoM u gomahem npasy. /Ipaso u iipuspeda, 5-8, 438.

12 3akon o Tpxumry Kanurana, Cuyocbenu Znacnux PC, 6p. 31/2011, 112/2015,
108/2016. u 9/2020, 4n. 15, ct. 1.

13 Mapjancku, B. (2010). Hepocranu npocnexta. Ilpaso u iipuspeda, 4—6, 304.
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EMUTEHT He cMe 3JI0yIOTpeOHMTH CBOj IOJIOXKA] TaKO INTO he y mpo-
CIIEKTY HEYIaJJbUBO TPHKA3aTH HENOBOJbHE TOJaTKe, MCTHYYhM ITOBOJBHE,
¥ Ha Taj HAYMH CTBOPHUTH KOJ| yliarada IOTPEIIHY TpeACcTaBy O OWIO KOjoj
YHGEHUIIM y BE3W Ca EMHUCHjOM, KOja je 3HauajHa 3a OLCHY HCILIATUBOCTU U
PU3UYHOCTH KYMOBMHE MOHYhEHHX XapTHja OJ BPEAHOCTH. YKOJHKO yiaarad
MPETPIH MITETy YCJIeA HETauHOT, HEMOTIYHOT WM ,,yJCTIIaHOT  IMPOCICKTa
(HIp. mocie eMHcHje Kype HM3JaTUX XapTHja ol BPEAHOCTH IajHe, KaJ ce
OTKpPHj€ MambKaBOCT MPOCTIEKTA), HACTYTIa OJTOBOPHOCT M3aBaoIa U HETOBUX
nomarada y eMucHju.'*

HcroBeTHO mpocmekTy, obaBe3a o0jaBipuBama OCNIOT Mamupa O BHPTY-
SIIHUM BallyTaMa MpEACTaB/ba MEpy 3aIITHTE MOTPOIIada, OJHOCHO yiaradga.
Hauwme, yrora cactaBsbama U 00jaB/bHBama OEJIOT Manupa y eMUCHjU BUPTY-
CJIHUX BaJlyTa UCTOBETHA j€ YJIO3HM MPOCIEKTa Y BE3M Ca EMHCHJOM XapTHja
o BpeaHocTd. OHM HMMajy 3a Wb J1a IPEACTaBe HA MOLITEH, jacaH U HEeoo-
Mamyjyhu HauMH 3Ha4YajHy KOJWYHHY IMOAAaTaka O €MHTOBAHHUM BUPTYCITHUM
BaJyTama, yKJbydyjyhu OlacHOCTH KOje MOTY HACTATH y BE3U Ca BUPTYCITHUM
BaJlyTama, Kao U 0 CaMOM EMHTEHTY."

VY Ilpemnory Ypemnbe O TpKUINTHMAa KPUITOBAaJIyTa HABOAW ce Oa Ou
Oenu nmanup Tpedano Jaa caapku AeTasbHe HHpOpMalrje 0: U34aBaolly U IJaB-
HUM YYECHHUIIMMA YKJbYUYCHHM y OCMHILBABAE M Pa3BOj MPOjeKTa; CaMOM
MPOjeKTy; BPCTH BUPTYEIHE BalyTe Kao M paszio3uMma 300T kojux he Outu
noHyheHa jaBHOCTH, OJHOCHO 3a Kojy he ce TpaXUTH YKJbYYCHE 32 TProBambe;
JeTasbaH omuc o0elekja jaBHe MoHye YKIbYdyjyhu u 6poj monyheHux BUpTY-
SIHHUX BaJlyTa, LICHE EMHCH]je, YCIIOBa U OApe0n O MPETIUIATH; JIeTaJbaH OIUC
mpaBa U o0aBe3a MOBE3aHUX 33 BHPTYCITHHM BaJyTama, OJHOCHO IPOIeaypa
U yCIIOBA 32 OCTBAapUBam-E THX MpPaBa; HH(OPMAIUje O OCHOBHO] TEXHOJIOTUJU
W CTaHJapJrMa Koje MPUMEYje W3aBaiall BUPTYESIIHE BallyTe, a KOjU OMOTY-
haBajy npame, 4yBame U NIPEHOC T€ BAJyTe; JeTaJbaH OIUC PU3MKa KOjU ce
OITHOCE Ha EMHUTEHTA, BUPTYCIHY BalyTy, jaBHY MOHYIAY BHUPTYCIIHC BAIyTEC H
HMMIUIEMEHTAIH]y MPOjeKTa Koju ce (PMHAHCHPA SMHCHjOM MOHYh)eHHX BUpTE-
ynHHUX BanyTa.'®

C npyre cTpaHe, 3aKOH O JWTHTAIIHO] MIMOBUHH TipeiaBula na je u3ma-
Bamk€ BUPTYEIHUX BanyTa y Penmyomaunu CpOuju 103BoJbeHO, Oe3 0031upa Ha TO

14 Josanosuh, H. (2009). Bepsarcko iipaso. beorpan: IlpaBuu daxyarer YHUBEp3H-
teta y beorpany, 470.

15 Horvath, A. (2021). Protection of Consumers provided in the Proposal for a Reg-
ulation of Markets in Crypto-assets. V: 3awitiuitia xorexiwiugnux unitiepeca uomipoulaya.
Beorpan: [IpaBuu daxynarer — YHuBep3uTeT YHUOH, 44 1.

16 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Mar-
kets in Crypto-assets, and amending Directive (EU) 2019/1937. Art. 5 (1).
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Jla JIK je 3a 1Y CauyMibeH n/uim oqoopeH Oenu mamup.'” MelyTum, kako 3akoH
HE yCIIoCTaBJba 00aBe3y M3/aBama Oelor IManupa, Tako je McTa OCTaBJbeHA Kao
MoryhHoct emuTeHTnMa.'® OBIe OM Basbao yka3aTH 1a je 3aKOH O JUTHTAl-
HOj UMOBHHH 3HA4ajHO JHOCpANHUjU y MHTamy oOaBe3e 00jaBibHBama OeIor
nanupa, mocedHo uMajyhu y BHUIY PHU3WYHOCT M HEU3BECHOCT KOja TpaTH
eMHCH]y JUTHTAIHUX TOKEHA, Y OJHOCY Ha 3aKOH O TPXKHIITY KalHuTaia, Koju
TAKCATHMBHO HABOJM IIOJI KOJUM YCJIOBHUMa €MHUTEHT HHje o0aBe3aH Ja CaulHU
1 00jaBU TPOCHEKT O eMHUCHjU XapTuja ox BpeaHocT.” Yaumajyhu y o63up
PH3HK O] ISITMMAYHOT WM MOTIIYHOT TyOHTKa YIOXKEHHX CPEACTaBa, allil v TO
Jla ceé Ha MHBECTHPAE y JUTHUTATHE TOKEHE HE NPHMEHYjy IpaBHiIa KOjuMa
ce ypehyje ocurypame eno3uTa, IponrcH O 3aIITHTH yJarada, OJJHOCHO IIpo-
UCH KojuMa ce ypelyje 3amTura KOpuCHHMKA (PMHAHCH]CKHX YCIIyra OcCTaje
YIUTHO peliekhe npeaprleHo 3aKoHOM O TUTUTAIIHO] HMOBHHHU O He00aBe3HO-
CTH caunmaBama U 00jaBJbHBama Oeror manupa. Kako He moctoju 06aBe3HOCT
objaBe Oenor mamupa, OCTaje MUTAkE Y KOjUM cHuTyalujaMa he ce eMUTEHT
OJ/UTYYUTH JIa CAdyMHU U 00jaBU OeM mamup.

3akoH onpehyje Oenmu manmup Kao JOKYMEHT KOjU ce o0jaBibyje IpH-
JMKOM H3J/laBarba JAUTUTAIHE NMOBHHE M KOjH CAIp>KM MOJATKe O M3AaBaolly
JUTHTAIHE UMOBHHE,” O WHHIMjANHOj MOHYAM Koja omoryhaBa ymaraumma

17 3aK0H O JUIMTAIHO] HMOBHHH, 4. 16, CT. 2.

18 Kopucrehu 3akoHcky moryhuoct m3maBanan Brnagumup [laBuhesuh, Gpokep u3
Jaronune, ornacno je MHUNKjANHY MOHYAY 3a KyrnosuHy 7.700.000 mojennHaYHUX jeAMHUIIA
JIUruTanHe BaiyTe jazap. Hapomna Ganka CpOuje pearoBaiia je XHTHHM CaoIITCHEM Ja
HUje U3/alia HUAjeHO 0J00peHe 3a Oeiu manup Koju ce nHade o0jaBibyje MPUINKOM EMHU-
cHje BUPTYeNIHHX BaiyTa, ucTuuyhu aa je 3a oriaimraBame MPOTHBHO ofpendama 3akoHa o
JUTHTAIHO] IMOBHHH TIPONHCAaHa HOBYAaHA Ka3Ha M JI0 IIeT MUJIMOHA JuHapa. Ha caomre-
we HBC, m3naBanar je n3jaBuo Jla HEMa MecTa CaHKIHOHHCAmy, o3uBajyhu ce Ha wiaH
17 (ct. 2, 1. 4) 3aKoHa, KOjU JOMYIITA OIVIAIIABAGE MHHIMjAJIHE TTIOHYAE AUTUTAIHE MMO-
BHHE 32 KOjy HHUje 0700peH Oeli mamup YKOJIHUKO je BPEIHOCT JWTMTAHE UMOBHHE Marba
on 100.000 eBpa, mTO je y OBOM CiIy4ajy UCIyHEHO Oyayhu na je BpeqHOCT AWTHTAIHE
MMOBHHE J1azap n3Hocuia 64.245 espa. Ha oBom npuMepy Buanmo jaa 3akoHCKa oapenda o
HEeo0aBe3HOCTH 00jaBJbHBaba OCJIOT Marupa BOAM ITOTEHIUjaTHUM 3JI0yHoTpebama Ha Tp-
KUILTY, aJld U AUCKPELMOHOM OJUTy4YMBalby Ha/UISKHUX HaJ30pPHHX Oprana. Buiie o Tome
IIOCTYTIHO Ha: https://www.ekapija.com/news/3337442/izdavalac-domace-kriptovalute-laza-
r-tvrdi-da-je-sve-po-zakonu-planira-izdavanje (npucrymseno: 23. 12. 2021).

1 Buie 0 ToMe BUACTH: 3aKOH O TPXKHUILTY Kanurana, 4wi. 12.

20 VKONIMKO je W3/aBaial] JUrHTajHe HMOBHHE MPABHO JIKIE, Ok manup Mopa ca-
Ipxat cienehie mojatke o M3aBaoly: 1) MOCIOBHO MME M3[aBaolia; 2) ajpeca CeIuiliTa
n3nasaona; 3) mpaBHy (opMmy opraHu3oBama H3AaBaold; 4) MaTH4HU Opoj H3maBaola;
5) Ha3uB onromapajyher peructpa NpPUBPEIHUX CyOjekara y KOjU je HM3[aBaiall yYIHCaH;
6) Opoj TeneoHa U agpecy eIEKTPOHCKE IMOIITE W3aBaola; 7) AaTyM OCHHBaWma M PErH-
CTpalyje u3naBaona; 8) yKOJIMKO je M3AaBiall A€o0 rpyrie, MoJaly O TPYNU U MOJI0XKajy H3-
JlaBaolia yHyTap Te rpyIe; 9) mogany o moBe3aHHM JIMIIMa U3/1aBaolia. YKOIIMKO je H3/aBa-
nar pu3MYKo JuIe, OeH Mamup Mopa CaAp:KaTH BeroBo uMe u npesume, JMBIT ykonmko je
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(MHBECTHTOPHMA) Ja JIOHeCY MH(OpPMHCaHy OJUTyKY KOja ce€ OJHOCH Ha yia-
rame y OUTHTATHy HMOBHHY W pa3yMejy PH3HKE Be3aHE 3a WHUIIHjATHY
MOHYAy M JUTHTAHYy UMOBUHY Koja ce Hyau. Takole, 6enu manup o0aBe3HO
MOpa Jia CaJpXKH YHO30pEeHEe O PU3HIMMA KapaKTePUCTHYHUM 32 yJlarame
y IUTHUTAJHY UMOBHHY KOja je MpeaMeT WHHUIMjasiHe MoHyde.>! YKonmmko ce
IUTUTATHN TOKCHU W3/1ajy ca UWbEeM Ja ce (UHAHCHpa €MHUTEHT, OJHOCHO
KOHKpPETaH TpojeKaT eMUTeHTa, Oey Manup Mopa Jia CaJpKu MOjeIMHOCTH O
IUIaHUpaHOM Kopuinhewmy MPUKYIJBeHUX cpencTaBa. C apyre cTpaHe, ako ce
JUTUTATHU TOKEHU E€MHTYjy ca IIMJbeM KOjU HUje (UHAHCHpAhe KOHKPETHOT
E€MHTEHTOBOT IIPOjeKTa, HEOMTXOJHO j& TO HAaBECTH y OSIIOM Hamupy, y3 OAroBa-
pajyhe obpasznoxeme pa3ora 3a U31aBambe JUIHTATHUX TOKEHA.?
WMuunujanHa noHyaa AWTUTAIHE UMOBHHE 32 KOjy HHUje 0100peH Oenn
Manyp ce He MOXKE OIIamaBath y PemyOmuim, ocuM y Ckilaay ca akToM Hal-
30pHOT opraHa. M3y3eTHO on OBOT NpaBmia, H3JaBajiall MOXKE OIJIAIIaBATH
UHULMjAJHy HNOHYIy AWTUTATHUAX TOKEHA 3a KOjy HHUje of00peH Oenu mamup
y crneaehum ciydajeBuma:l) WHUIMjanHA MOHYHA je ynyheHa mamem Opojy
on 20 GpU3MYKMX W/MIW NMPAaBHUX JIMIA; 2) YKyNaH Opoj TUTHTATHUX TOKEHA
Koju ce u3zajy Huje Behu on 20; 3) uHMIMjaTHA TIOHY/A je ymyheHa Kynuma/
WHBECTHTOPHMA KOJH KYITyjy/ylaxy y AMTCHTAIHy UMOBUHY Y BPEIHOCTH O]
Hajmame 50.000 eBpa y AMHAPCKO] MPOTHBBPETHOCTH IO 3BAaHHYHOM CpeEll-
BEM Kypcy AMHapa npeMa eBpy koju yrBphyje Haponna 6anka CpOuje Ha naH
KyIOBHHE/ylarama, Mo KyIIly/HHBECTUTOPY; 4) YKyIIHa BPEIHOCT TUTUTAITHE
MMOBHHE KOjy TOKOM Ieproza o 12 Mecenu u3naje jeaH u3aaBajall je Mamba

n3maBanan ApkaBbaHuH PenyOmmke CpOuje, a 6poj macoma n IpxaBy H3/aBama Macomra
YKOJIMKO je M3/1aBajall CTpaHall, Kao ¥ aJpecy eJeKTpoHcke nomrre. I[IpaBuiiHUK 0 Genom
nanupy M HakHaJHOM OesioM Hamupy KOju Ce OJHOCH Ha JurutanHe TokeHe, Cuyocbenu
Znacnux PC, 6p. 69/2021, . 3.

2! 3aKOH O JAUTUTAIHO] UMOBHHH, 4il. 20.

22V GeioM Tanupy HEOIMXOIHO j€ HHKOPIIOPUCATH J01aTHe HH(pOpMaIije O mpaBuMa
n obaBe3ama Koje MpOou3JIas3e U3 JUIUTAIHUX TOKeHa: 1) 1eTasbaH onuc npasa 1 ob6aBesa Koja
MMaJal] JUrMTaIHOT TOKEHa MMa IpeMa M371aBaolly, OAHOCHO mpeMa TpeheM suity (YKOInKo
TaKBa MMpaBa MoCToj¢), a HajMamke Onuc o0aBe3a W3/1aBaola JUTMTATHUX TOKEeHA; 2) Moryh-
HOCT pacrioyiaramba IUTHTATHAM TOKEHHMa, Y3 OIUC CBUX OIPaHMYCH:A MpaBa pacroliarama,
3) omuc IIaHUPAHOT METOAA TPTOBHHE HA CEKYHAAPHOM TPXKUIITY; 4) IJIaH YKJbyUHBamba Ha
nocrojehe miardopme 3a TPropame JUTHTATHEM TOKCHUMA, OJHOCHO IIaH 332 ()OpPMHpPAe
HOBE IUTaT(GopMe 3a TProBamke AUTUTATHIM TOKEHHMA (YKOJIUKO MOCTOjH); 5) Opoj aururai-
HHUX TOKEeHA KOjU Ce Hy[H, OJHOCHO HauuH ofipehuBama Opoja AUTUTAIHUX TOKCHA KOjU ce
Hynu; 6) BpcTa, OJHOCHO CBOjCTBA JMIMTAIHUX TOKCHA, YKJbY4yjyhu HH(pOpMAIH]y O TOME
Jla I C€ JUTUTAIHKM TOKCHH 3aMemyjy 3a IPYTy IUIMTAJIHY MMOBHHY W/WIIH HOBAIl, Kao M
Jla JIM TUTUTaJIHU TOKSHW MMajy CBE WM MOjeAMHE OJIMKe (PUHAHCHjCKUX MHCTpyMEHaTa,
a aKko MMajy Ha3HaKy O TOME KOjH Cy TO HHCTPYMEHTH. [IpaBUIHUK O OEIOM Hanupy U Hak-
HaJHOM 0eJIoM Tanupy KOju ce OMHOCH Ha JTUTUTAIHE TOKeHe, WI. 4. 1 5.
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on 100.000 eBpa y JAMHAPCKO] MPOTHBBPETHOCTH IO 3BAHHMYHOM CPEIHEM
Kypcy JuHapa mpema eBpy koju yreplyje Haponauna 6anka Cpbuje.”

3akoH ocTaBJba MOTYhHOCT Ja HaJIeXkHH opraH — Komucuja 3a xapTuje
O]l BpEJHOCTH 0JI0Mj€ 3aXTEeB M3/1aBaolla JUTHTAIHUX TOKEHa Jla 00jaBu Oenun
Hanup U3 pasjora Koje TAKCAaTUBHO HABOIM (HIp. CTEYa] M3aBaola, JUKBHIA-
uyja, cajapkaj Oenor mamnupa IOBOAM Yy 3a0Nydy WM je HeTayaH WUTA.) ajlu |
W3 JIOAATHUX PA3JioTa Koje HaIJIeKHU OPTaHW MOTY J1a YTBPAE MOJ3aKOHCKHM
akTuMa. TUMe je 3a JJOHOCHOIIE MOJI3aKOHCKUX aKaTa OTBOPEHO MUTAmE Ja, y
CKJIQJly Ca CBOJUM CTaBOBHMMA IMpEeMa JUTUTATHUM TOKEHHMA, YBEIY JOJaTHE
pectpukimje.*

3akoH Mporucyje Ja je o0jaBJbuBame OeNoT Manupa Koju HHje 0J00peH
y CKJIagy ca 3aKOHOM [I03BOJEEHO IOJ YCJIOBOM Ja C€ IPHIHMKOM HErOBOT
o0jaBJpMBaa W TOKOM WHHUIMjaJTHE TOHYIES TUTHUTATHUX TOKCHA Ha KOjy Ce
OHOCH Taj OellM Iamup jacHO HaBele Ja Taj Oelu manup HHje o400peH.”
W3paBanan AWTHTaIHUX TOKEHA 33 YHjy MHUIMjAIHY MOHYLY HHje OI0OpeH
Oenu manup, HUTU OUJIo Koje Tpehe nuie, He cMe Ty MHMLMjaTHY TOHYAY Ja
orjamiaBa y MITaMIAHUM U €IEKTPOHCKHM MEIMjUMa, Ha OTBOPSHHUM IMOBPILHU-
HaMa | IyTeM uHTepHeTa.”® Jlakiie, y ciydajy Ja Huje 000peHo 00jaB/bHBAE
Oeror manupa UM UCTO HUjE HU TPAXKEHO, 1A Uy CIy4ajy J1a Oenu manup Huje
HaIMCaH, U3/1aBake TUTUTATHUX TOKeHa HHje 3a0pameHo, Beh je ornamaBame
3abpameHo.”’

Nwmajyhu y Bumy onmpende 3akoHa O JWTHTAIHOj MMOBHHHU KOje ce
OJTHOCE Ha 07100peHk-e OeIor Mmanupa U onianaBama, CMaTpaMo Ja Oelu marup
HaueHo Tpeba Jia MOCTOjH, He caMo M3 pa3iiora yckial)eHOCTH ca mpaBHIuMa
3aKkoHa O TPXKHUINTY KaluTaja Koja ce OTHOCE Ha CaJpiKaj mpocrekra, Beh, mpe
CBETa, pajd clama BEPOJOCTOJHOT CHUTHAjJa MOTCHIWjATHUM HHBECTHTUTO-
pUMa J1a ¥3a WHUIHjaJHe TOHYIE TUTUTAIHUX TOKCHA CTOjU MpoQecHoHalaH
TUM Ca KOHKYPEHTHUM IIPOHM3BOJIOM y KOJH Cy YJIOKCHH 3HA4ajHO BpeME U
Tpyn. Ilopen HaBEOEHOT, YKOIUKO MPETIOCTaBUMO N1a Cy JWTHTAIHA TOKCHU
yrono0JbeHH CePHjCKUM XapTHjaMa Ol BPEIHOCTH, YOUaBaMoO Jia je M3IaBaiall
JMUTUTATHUX TOKEHA Yy MOBIAMINEHOM MOJOKAjy HACIpaM H3/1aBaolia XapTuja

» 3aKOH O AUTUTAIHO] UMOBHHH, WwiI. 17.

2 Moruka, XK. (2021). H1]O y Cpouju — Hzoasarse ouduitianne umosume io 3aKomy
o Juéuitiannoj umosunu. Jloctymno Ha: https:/lawlife.rs/index.php/pravo/178-ico-u-srbiji-
izdavanje-digitalneimovine-po-zakonu-o-digitalnoj-imovini (nmpucrymseno: 10. 12. 2021).

25 3aKOH O JUTUTAIHO] UMOBHHH, Wi. 17, cT. 3.

26 TIpaBWJIHKK O OIIAlIaBatby WHHUIIMjaJIHE TOHY/C TUIMTAIHUX TOKCHA 3a KOjy HHje
on00peH Oeny Manup ¥ OIVialiaBamy y BE3M Ca JAUTHTAIHAM TOKCHHMa 3a Koje HHje 0J10-
OpeH HakHagHU Oenu manup, Cryocoenu racnux PC, 6p. 69/2021, un. 3-7.

27 Sovilj, R. (2021). Legal Aspects of Digital Asset Market in the Republic of Serbia.
In: Regional Law Review, Belgrade: Institute of Comparative Law, 305.
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ol BpenHoCTH Oynyhu ja He mocToju 3aKkoHCKa obOaBe3a o0jaBJbHBarba Oeor
nanupa. To je MoJaTHU pasjior 3allTo je HEOMXOJHO YBEeCTH 00aBe3HOo 00ja-
BJbHBaEC OCJIOr Tarupa, Kako Ou ce oMorylino paBHOMpPABaH MOJOXKA] CBHX
YUECHUKA Ha TPIKHIIITY.

O}IFOBOpHa JUIAa 3a MAaIbKaBOCT IIPOCIIEKTA,
OJIHOCHO OeJjior nmamuvpa

OXroBOpHOCT 3a cajapikaj MPOCIEKTa, OMHOCHO OEJIOr mamnupa HacTaje y
ClTy4ajy HeroBe MaHJbUBe canpkuHe. Caap)knHa MPOCIeKTa, OMJHOCHO Oeor
manupa je MaHJpUBa KaJla Huje yckialhjeHa ca IpOolrucuMa O BeroBoj HMOTITYHO-
CTH, TAYHOCTH H jaCHOCTH. Y3uMajyhu y 003up BpCTY MaHe, IPOCIIEKT MOXKE Ja
Oy/ie HeMOTITYH, HETaYaH WIIH KPHBOTBOPEH (,,yJemnIian®, ,,kpuBo HaBoaehu*).?®
[TuTame OATOBOPHOCTH 3a CAAPKHUHY MPOCIEKTA je KOMIUIEKCHO M 00yXxBaTa
HU3 MPaBHUX MHUTaKkaA MONYT: HETAYHOCT U HCIIOTIIYHOCT MPOCIIEKTA, MUTAKE
Kay3aJIHOCTH (y3po4He Bese m3Mel)y MaHJBHBOT cajipikaja MpOCIIeKTa U HACTY-
resnie TeTe), MUTake TepeTa J0Ka3uBamba, JIHIA Koja MOy OMTH OJrOBOpHA 3a
cajpxkaj IpocCTeKTa (MacHBHA JICTUTUMAIIM]a), TIPUPOJIC W TMPHUHIUIIA HUXOBE
OJIFOBOPHOCTH, MHTAaWme yTHIAja CTENeHa KPHUBHUIIC HA HUXOBY OITOBOPHOCT
(axo oaroBapajy 1O NMPHUHIMITY CYOjeKTHBHE OJTOBOPHOCTH), JHIIA KOja MOTY
MOJIHETH 3aXTeB 3a HaKHAJIy INTeTe (AKTHBHO JETHTUMHUCAHA JIMIA), Kao U
MUTake 00MMa HAKHAJIE [ITETE U 3aCTApPEIOCTU 3aXTeBa 3a HAKHAY mTere.”

Ha npBoM mecTy moTpeOHO je OJpEeIWTH JIUIE KOje je OJIOBOPHO 3a
MambKaBy calpKuHy mpocrekra. Kako y momalieM mpaBy, Tako U 'y YIOPESTHOM
3aKOHOJIABCTBY, Ka0 OJI'OBOPHO JIMIIE 32 CaJ[pKaj MPOCIIEKTa MPETIIOCTaBba Ce
n3nasanai.’® TakBo pelckhe jecte JOruyHO UMajyhu y BHIYy Ja W3aaBajall
3amnpaBo M ,,IponyKyje” MHpOopMalHrje caapkaHe y mpocrekrty. [lo mpasuiy,
u3JaBanail je ajpecar obaBe3e 00jaBJbHBaEka IMPOCIEKTa, OWIIO J1a je ped
0 TIPOCIIEKTY MPH jaBHO] MOHYJAW XapTHja O BPEIHOCTH, OWIIO Ila je ped o

28 Mapjanckwu, B. (2010). Hemocrauu npocnekra. [lpaso u ipuspeda, 4—6, 311.

% Mapjancku, B. (2013). Jluia oaroBopHa 3a cajipskaj Ipocnekra. 360pHux padosa
IlpasnoZz gpaxyniteiia y Hosom Caoy, 4, 276.

30 3akoH ojpehyje u3naBaola XxapTuja o BPEAHOCTH Kao joMahie Wild CTPaHO MPaBHO
JIMILE TIPUBATHOT WJIH JaBHOT MpaBa, KOje M3/aje WIH MpeIaxe n3aBambe XapTuja of Bpe/-
HOCTH, a YKOJIMKO C€ paJii O JICTMO3UTHUM IIOTBpP/IaMa, U3/1aBaoleM Ce CMaTpa JIUIIE KOje 13-
Jiaje XapTHje Ol BPEAHOCTH Koje TPE/CTaBibajy Te Jelo3uTHe NoTBpae. V3aasanail je jaBHO
JPYLITBO YKOJIHMKO MCIyHaBa 0ap jeaaH Of MPONHUCAHHUX YCIOBa: 1) YCIENIHO je U3BPILIMO
jaBHY TIOHYZly XapTHja Ol BPEJAHOCTH Y CKJIAAy ca MPOCIIEKTOM 4Hje je 00jaBJbUBAHE O0-
opuia Komucuja; 2) umje cy XxapTije o BpeAHOCTH YKJbyUeHE Y TProBambe Ha PeryIncaHoM
Tpxumry, ogHocHo MTII n OTII y Penry6numu Cpouju. 3akoH o TpkumTy Kanurana, Cry-
orcoenu Znacnux PC, 6p. 129/2021, 4. 2, ct. 1, 1. 99. m 100.
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MIPOCIIEKTY KOju ce 00jaBJbyje MPWIMKOM YKJbydUeHa XapTHja O BPEIHOCTH
W JIpyrux (UHAHCHJCKMX HMHCTpPyMEHara Ha peryinmcano Tpxumre (Oep3y),
OJIHOCHO MYJITHIIATEPAIIHY TProBauky riatdopmy.’!

3akoH o TpxwumrTy Karnutana u3 2011. romune npensuha moryhy oxaro-
BOPHOCT 3a CaJipKaj MPOCIEKTa y OMHOCY Ha IIUPOK KPYT JIHIA, a Ja IPUTOM
VIJIABHOM He IpenBulja ycaoBe Mo KOjiMa Ta JIMIA OAT0Bapajy 3a caapikaj mpo-
cnekra. Kajga mpocrekt win ckpaheHu MpoCheKT caipKu MOrpeIlHe, HeTauHe
WIM MOJaTKe KOjU JTOBOJC y 3a0iyldy, OJHOCHO Kaja Cy M30CTaBJbEHE OWMTHE
YHELEHUIIE OJJTOBOPHOCT CHOce: 1) M3maBanail, AUPEKTOP U WIAHOBH YIPABHOT
0100pa U3/1aBaoIla, OCHM YKOJIHMKO YjaH YIPaBHOT 0100pa HUje I1acao IpOTHB
onobpema jaBHe moHyme;*? 2) nuie Koje yuyhyje moHymy, a HHje W3IaBaiall
(monyhau); 3) rapanT (jemalr) y Be3u ca H3IaBambeM XapTHja O BpeAHOCTH;> 4)
WHBECTHUITMOHO JIPYIITBO KOje TpyrKa yclIyre MoKpoBUTesba (eHT. market maker)
WM areHTa eMHCHje y Be3H ca jaBHOM TOHYIOM; 5) He3aBUCHH PEBH30PHU H3/1a-
BAaOIIa, MICKJBYYHBO Y BE3H ca (PMHAHCHjCKUM H3BEIITAjUMa KOJH Cy YKJbYUCHH
y TPOCIEKT, a 00yxBalieHH Cy BHUXOBHM H3BEIHITajeM O PEBU3HjU U 6) IPyro
JHIe KOoje Tpey3Me ONTOBOPHOCT 3a TAYHOCT M IMOTIYHOCT WH(pOpMAIuja y
JIeITy TPOCIIEKTA 32 KOjH je IMPEey3e0 OJrOBOPHOCT, UCKIBYYHBO Y BE3H Ca TUM
nojarmma (Hop. pauyHoBoha, ajBokar).** Ha ocHOBY ciioBa 3akoHa KOHCTATY-

31 Mapjaucku, B. (2013). JIuna oaroBopHa 3a cajpikaj npocnekra. 360pHuk padosa
IlpaenoZz ¢haxynineiia y Hosom Caoy, 4, 277.

32 HenaBHO ycBOjeHH 3aKOH O TPXKMIITY KaluTajia jaCHO NPaBH Pas3jiMKy 1a OAr0BOp-
HO JINIIE 32 Ca/ipiKaj MPOCIIEKTa MOXKe OUTH AMPEKTOp WM WIAHOBH 0100pa TUPEKTOPa KOJ
JPYIITBA Ca jeHOJOMHHUM YIIPaBJbakeM, OJHOCHO WIAHOBH HAJ30pHOT 0100pa, M3BPIIHU
JMPEKTOPH WM YWIAHOBH U3BPIIHOT 0700pa KOJI IPYLITBA Ca JABOAOMHHUM YIIPABJbABEM, OJI-
HOCHO WIAHOBHU YIPAaBHOT M U3BPIIHOT 000pa Kojx OaHaka, OCHM YKOJIHKO HEKO O]l OBHX
JMIa HUje TIacaylo TMPOTHUB jaBHE MOHYJAE W/WIN YKJbY4€Hha Y TProBame Ha OPraHM30BaHO
TPIKHIITE, 3aKOH O TPXKUIITY KarnuTana, 2021, . 45, ct. 1, T. 2. HoBoycBojeHHM 3akoHOM
OTKJIO-EH j€ NPOITYCT KOjH je HAaYMIbeH Y 3aKoHy O TpXKUIITY kKanurana u3 2011. roxgune,
KOJH j€ TPEeIBUACO OATOBOPHOCT WIAHOBA YIPABHOT 0A00pa, IITO je y CYPOTHOCTH ca 3a-
KOHOM o npuBpeanuM apymreumMa (3I1/1) koju je ucroBpemero ycsojen. Haume, 3I1/1 mpo-
mHcyje Aa IpUBpeJHa APYIITBAa HeMajy yHpaBHU ox0op, Beh y ciydajy ABOJOMHOT yIpa-
BJbaba MOPE] CKYIIITHHE U jeJHOT WM BUIIE JUPEKTOPa, UMajy U HaaA30pHU oxoop. To je
pasiior 3amTo je HaBeaeHa oapenbda 3TK o oAroBopHOCTH YiIaHOBa yNpaBe 3a MamKaBOCT
HPOCIIEKTa OCTalla HEIPUMEHIbUBA y MPAKCU. 3aKOH O HPUBPEAHUM ApymTBuMa, Cuyorcoe-
nu Znacnux PC, 6p. 36/2011, 99/2011, 83/2014. — np. 3axon, 5/2015, 44/2018, 95/2018,
91/2019. u 109/2021, un. 198.

¥ 3aHUMJBHBO je Ja je 3aKOHOJaBall TPEABUICO OJATOBOPHOCT rapaHTa 3a MarbKaBy
caAp KUHY TPOCTIEKTa y EMHCHJU XapTHja O BPEIHOCTH, a Ja IPUTOM HHje AeuHuCcao Ko
je rapant. ['apaHT mim jemar je Jidie Koje npy»a HeKy BpCTy cpencrtaBa obe3behema (mep-
COHAJIHA WJIM pealiHa) y [UJbY HCIyHhema 00aBe3a Koje Mpousiase u3 00IMralnOHOIPaB-
HUX XapTHja Of BPEAHOCTHU KOj€ EMHUTEHT M3/1aje jaBHOM MOHYIOM.

3% 3akoH o TpxkuiTy Kanutaiga 2011, wn. 19, ct. 1, . 1-6. Ynopeaurtu: 3akoH o Tp-
KUty Kanuraia 2021, . 45, ct. 1, . 1-7.
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jeMo J1a M3aaBaliall, Kao M Jipyra modpojaHa Jinia, 00jeKTHBHO OJIroBapajy 3a
HITETY KOjy Cy MPETPIIeIIH yilarauu yciea MambKaBoCcTH npociekra.’ HaBenena
onpenda 3akoHa HaM HEIBOCMIECICHO WMIUIMIHPA 1 €MHTEHT O0jeKTHBHO
OIrOBapa 3a IITETy HHBECTUTOPUMA, YaK U KaJa HUje 3HA0 32 MaHy CaapiKaHy
y mpocrekTty. M3maBanan He MOXe OCIOpaBaTH OJATOBOPHOCT HEIIOCTOjameM
CBOje KpUBHIIE, Oyayhu 1a oHA HHje YCIIOB 3a HEHO HACTyHame.

Kana je ped o oaroBopHoCTH JIpyrux juina (HIp. moHyhaua, koju HHje
HCTOBPEMEHO M3/aBajal, JIMPEKTOpa ¥ 4iaHOBa 0100pa JAUPEKTOpa M3/aBao-
1a,’’ rapanTta eMucHje, MOKPOBUTEhA MM ArCHTA EMUCHjE Y BE3H Ca jaBHOM
MOHYJIOM XapTHja OJ BPETHOCTH) 3aKOH O TPXKHUINTY KaruTajga He CapikKu
M3PUYHTY HOPMY O HbHXOBOj COJIMJIAPHOj OATOBOPHOCTH ca n3nasaoiieM. Mnaxk,
y HeJoCTaTKy nmocebHe oxpende 3akoHa, MOTY c€ MIPUMEHHUTH OIIIITA IIPaBHIIa
3akoHa O OONUTAIlMOHMM OXHOCHMAa O OATOBOPHOCTH BHIIE JIUIA 33 HCTY
mrety. Hanme, 3a mreTy Kojy je BUIIIE JUIA MPOY3POKOBAJIO 3ajeIHO, CBU yUe-
CHUIIM 0[roBapajy coiugapuo.”® ComumapHo 0[rosapajy 3a HpOY3pOKOBaHY
IITETY | JIMIA Koja Cy je Mpoy3poKoBaia paaehu HE3aBUCHO jeIHO O APYTOT,
aKo ce He MOTy YTBPIUTH HHUXOBH YIEIU Y MpOy3pokoBaHoj mretu. Kax je
HECYMIbHBO J1a j€ HITETY MPOYy3pOKOBAIO HEKO ON JBa WM BHIIC oapeheHmx

35 Josanosuh, H. (2011). HoBu 3akoHonaBHu ,,myhak™ Cp6uje y MiFID okpyxemy.
V: Vexnahusare tiocnoenoZ iipasa Cpouje ca iipasom Espoiicke ynuje (yp. Byx Pagosuh).
Beorpan: Tlpasuu daxynrer Yuusepsurera y beorpany, 271.

% Ha 0BOM MeCTy Bajbajio OM CIIOMEHYTH Ofpei0y HEKaJallmber 3akoHa O TPiKH-
Ty XapTHja Ol BPEAHOCTHU KOjH je mpeaBuhao 1a caMo M3AaBanal U MOKPOBUTEJb EMHCH-
je onromapajy o0jeKTHBHO yJaradvMa 3a IITETy KOjy MPETPIe YCJIEA MambKaBe CaJpiKUHE
MPOCIIEKTa, JIOK, C Apyre CTpaHe, OcTala JMIa Koja Cy Yy4eCTBOBaJa Y M3pajad MPOCHEKTa
(4naHOBM ympaBe W3aBaolla, PEeBU30p, pauyHOBoha, aBOKAT U CJI.) OATOBapajy cyOjeKTHB-
HO, NIPU YeMy Ce HBHXOBa CABECHOCT IPETIOCTaBIba (Ja Cy 3Haja, OHOCHO 300T MpUpPOZe
rocJia Koju 00aBbajy Mopaja 3HAaTH 1a Cy MOAAlM HABEJCHH y MPOCHEKTY HETAuHH WIIH
HENOTIYHH). 3aKOH O TPXKHUILITY XapTHja ol BPEAHOCTH U APYTHX (PUHAHCH]CKUX HHCTPyMe-
Hata, Cryocoenu Znacuux PC, 6p. 47/2006, un. 27, ct. 7.

¥V ynopeaHoM MpaBy MOCTOjU COJNUIAPHA OATOBOPHOCT YIAHOBA YIpaBe ca H3/a-
BAOIIEM 3a IUTETy NPUYUECHY YIarayuMma 300T MambKaBOCTH IPOCIEKTA YKOJIUKO Cy KyMy-
JIATUBHO UCITYI-CHA J[BA YCJIOBA: []a Cy yYECTBOBAJIN y U3PAJAU MPOCIEKTa U Ja Cy IPUTOM
OWJIM HECaBECHHM, OJTHOCHO Jia Cy 3HAJIM, WIH 300T PUPOJIE MOCla KOji 00aBJhajy MOPAIH
3HATH JIa Cy MOJALM y MPOCIEKTY HEeMOTIYHH Wi HeucTHHUTH. [IpaBo Bemuke bpuranu-
je mpormucyje 1a Cy CBa JIMIa Koja Cy MMaJia IMOJI0XKaj JUPEKTOpa y MOMEHTY 00jaBJbHBa-
Ba MpocHeKTa oAropopHa. OArOBOPHOCT JEpUBHPa W3 HUXOBOT IOJOXKaja, 6e3 003mpa
Ha TO Ja JIU Cy WIM HHUCY y4decTBOBaja y u3panu mpocmnekra. Davies, P. (2003). Gower
and Davies’ The Principles of Modern Company Law, Seventh edition. London: Sweet &
Maxwell, 674.

3% 3akoH 0 oOnuraunoHnM oxHocuma, Cuyowcoenu aucii CPPJ, 6p. 29/78, 39/85,
45/89. — omnyka YCJ u 57/89, Cnyocbenu nucii CPJ, 6p. 31/93, Cuyocoenu nucii CLT,
Op. 1/2003. — YcraBHa moBesba, Cryorcoenu Znacuux PC, Op. 18/2020, wr. 206, cT. 1.
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JUIa Koja Cy Ha HeKH HauMH Mel)ycoOHO 1moBe3aHa, a He MOXE Ce YTBPIAUTH
KOj€ je O ’bHX HITETY MPOy3POKOBAJIO, Ta JHIIA OJAroBapajy coinmaapHo.>
EmureHT MOXEe OUTH WMOBHHCKOIPABHO M KAa3HEHONPABHO OATOBOPAH
ynaraguma. CaHKIMOHUCAhEe EMHTEHTAa M H-CTOBHX ITOMarada y €MUCHjH II0
OCHOBY OIIITHX KPHUBHYHHUX JeJla MOKA3aJ0 CE HEICIOTBOPHHM Y IPAKCH.
Oniura KpUBUYHA JleNia Kao INTO Cy MpeBapa, yTaja, MpoOHEBepa TEMEJbe Ce
HAa KPUBHIM YYMHHOIA, a Hajuenihe Ha HEeroBoM ymuibajy.*’ Kako y tpro-
BUHH XapTHjamMa OJ BPEAHOCTH Yy4ECTBYjy YIVIABHOM IIpaBHa JIMIA, KPUBUIA
ce Temko jgokaszyje. M3 Tor pasnora, y Oep3aHCKOM MpaBy ce TpeaBubajy
nmoceOHa KpUBHYHA JEJa, YWjU YIUHHOIM OOjJEKTHBHO OATOBApajy YHUM Cy
M3BpUIMIIN paliby jaena, 6e3 o03upa Ha CBOj MCUXUYKH OJHOC IpeMa pajmbh
U BEHOJ mocieuiy. TruMme ce mpyxa 0oJba 3alllTUTa yllaraduma, jep CTpOoXKe
CaHKIMOHKCame o/Bpaha mpodecrnonaiie o1 TPXKUITHUX 37I0yIoTpeda 1 Mal-
Bep3anuja. Mehyrum, nomahe Gep3aHCKO TTPaBO HE peryJvIle KPUBUYHA Jieia
KOjuMa OM ce CaHKIMOHKCANa OATOBOPHA JIMIIA 33 MakKAaBOCT MpocHekra.!!
OnroBopHO JHIe, KOje HHUje HM3aBaliall, MOKE CIIPCUUTH HACTYIAbE
CBOjE OATOBOPHOCTH Ha JiBa HauwHA. [IpBO, YKOIUKO MPOCHEKT WK M3BELITA]
jour Huje 00jaBJbEH, OJTOBOPHO JIMIE MOXKE Jia IOJHECe OCTaBKy Ha (DyHK-
Ujy Kojy obaBsba, YMM Ca3Ha 3a MaHy IPOCIEKTa, a HE MOXKE J1a je OTKIOHU
mpe objaBspuBama. Ca OBUM HAYMHOM CIIPEYaBamba OATOBOPHOCTH Tpebaso Ou
U3jeAHAUUTH U3/Bajabeé MHCMEHOT MUILbEHAa OATOBOPHOT JHNA (HIp. WiaHa
o100pa TUPEKTopa) y KoMe OU ce yKa3allo Ha TpeliKe y MPOCIEeKTy U Hecla-
rame ca ucTuM.” JI[pyru HauuH y crpedaBamby OATOBOPHOCTH MPUMEHYje Cce
KaJ je OATOBOPHO JIMIIE Ca3HAJO 3a MaHy IPOCIIEKTA WM W3BEIITaja, HAKOH

3 3aKkoH 0 00NIUTalMOHUM OfHOCHMa, 1wi. 206, cT. 3. u 4.

40 Josanosuh, H. (2009). bepsancko iipaso. beorpan: [paBuu daxynter YHuBepsu-
tera y beorpany, 484.

41V nomaliem mpaBy, ycBajameM 3akoHa O TPKHUIITY KanuTaia 2011. rogune aepo-
THpaHa Cy KpUBUYHA JieJla KOja Cy CAaHKIIMOHHUCAIa OATOBOPHA JIMLA Y CIy4ajy MamKaBOCTH
npocnekra. Haume, npema 3akony u3 2006. romuHe Koju je ypehuBao TpKHIITE XapTHja
Ol BPEHOCTH OMiia Cy TpoIucaHa JBa moceOHa KpHBHYHA Jeia: 1) eMucHja XapTHja o
BpPEIHOCTH 00jaBJ/bUBAKEM MambKaBOT MPOCIEKTa U 2) 00jaB/bUBake MAambKAaBOT M3BEILTA-
ja 0 eMHTEHTOBOM HOCIOBamYy. JIue Koje y IPOCHEeKTy, Ka0 U y CBAKOM JPYyroM OOJIHKY
jaBHOT OIVIalIaBama a y BE3W ca eMHCHjOM M TPTOBHHOM XapTHjaMa OJ BPEJHOCTH 00jaBH
HEHUCTHHUTE MOJaTKe O NPABHOM M (PUHAHCH]CKOM I0JI0XKajy EMHUTEHTA, WIH HEroBUM I0-
CJIOBHUM MOryhHOCTHMA, U Ipyre HEMCTUHHUTE YHELEHHIIE KOje Cy pelIeBaHTHE 3a JOHOIe-
¢ HHBECTHIIMOHE OJ/UTYKe, MIIM He 00jaBU TOTITyHE MMOAATKE O THM YMbeHHIIaMa — Ka3Huhe
ce HOBUAHOM Ka3HOM WIIM 3aTBOPOM IO TPH TOJMHE. YKOIUKO C€ OBUM AETIOM HM3a30B€ I0-
pemehaj Ha peryaucanoM TpxumTy (Oep3m), 3ampehena je ka3Ha 3aTBOpa O jefHE 10 MeT
roJMHa 3a y4HMHHOIA. Bume o Tome: 3aKoH O TPXKHINTY XapTHja O BPEAHOCTH M APYTUX
(hMHAHCHjCKUX HHCTpyMeHara, 4. 248.

42 Josanosuh, H. (2008). @unancujcxa wmpocuwitia (Bacusbesuh, M., Bacussesuh, b.,
Mauunuh, [1. yp.). Beorpan: Komucuja 3a xaptuje on Bpennoct, 467.
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00jaBJbHBama MPOCIEKTa. Taja MOXe Ja CIpedr CBOjy OJTOBOPHOCT aKo jaB-
HOCT MH(MOPMHUIIIC HA aJieKBaTaH HAYHMH Ja je MPOCIEKT, OJHOCHO W3BEIITaj
MamKaB U J1a je 00jaBibeH 0e3 HeroBor npucraHka.* YKOIHUKO je 0IroBOpPHO
JHIE PasyMHO BEPOBAJIO Y UCTHHUTOCT M TAYHOCT MOAATaKa y MPOCHEKTY U
U3BEIITajy, YaK M aKo je OMJI0 HEOMTHOI MPOITyCTa 3a KOje je 3HaJo y 4acy
o0jaBibuBama, Hehe OUTH OATOBOPHO YKOJHMKO Mpeny3Me pa3yMHE Kopake Ja
IpelKy ucrpasu u obasectu ynarade. Takohe, onrosopHo suie Hehe ce cma-
TPaTH OJATOBOPHHM YKOJIMKO CE€ I0Yy3[aJi0 Y MHIBEHE M CTaB eKcliepTa 3a
KOT'a je OIpaBIaHo BEPOBAJIO Jia MOCEAYje aJIeKBaTHY CTPYYHOCT U MCKYCTBO.*

C npyre cTpaHe, YKOJIUKO MOPEIMMO pPellieha Koja ce OJHOCEe Ha OJIro-
BOPHOCT M3/1aBaolia JUIMTAIHUX TOKEHAa Yy OJHOCY Ha M3/aBaole XapTuja of
BPEIHOCTH, 3ala’kaMo J1a 3aKOHOJABaIl HACTOjH Ja TMPYXKH a/IeKBaTHY MPaBHY
3aITUTY ylaraynMa y JWTHTANHy WMOBHHY. Hamme, 3akoH o IUTHTaIHOj
nMOBHHH TpeaBul)a 00aBe3y M3maBaola Ja MHTEpEce yiarada CTaBH HCIIPE]
COIICTBCHUX, TE Ja MOCIyje MOIMTECHO, MPAaBUYHO U MPO(PECHOHATHO, Y CKIaITy
ca HajOOJEMM MHTEpecHMa yiarada. 3akoHozaBall mpeasuha a cBe MapKeTHH-
IIKe aKTUBHOCTH KOj€ M3aBajall Ipeay3Me Mopajy OUTH HCTHHHTE, jaCHE U
HE CMejy JIOBOIUTH y 3a0iyly MOTeHIHjaiHe nHBecturope.* M3napaoiu auru-
TaJlHe UMOBHMHE Cy 00aBE3HH Jla Ipe yCIIOCTaBJbamba MOCIOBHOI OJHOCA ca
KOPHUCHUKOM JUTUTAJIHEC UMOBUHE, OAHOCHO IIPC CMI/ICI/Ije JUTUTAJIHUX TOKCHA
obaBecTe ynaraue 0 pHU3HIMMa 00aBJbara TPAHCAKIM]a C AUTHTATHOM HMO-
BUHOM, YKJbYUyjyhu pH3HK O TEIMMHYHOT MU HOTIIYHOT T'yOHTKa HOBYaHUX
cpelcTaBa, OJHOCHO Jpyre MMOBHMHE, Ka&0 U O TOME Jia Ce Ha TpaHCaKIuje
C TUTHUTAIHOM MMOBHHOM HE NMPUMEHYjy HPOMHCH KojuMa ce ypelhyje ocu-
rypame JeMmo3uTa WM 3aIITUTa WHBECTUTOPA, KA0 HU IPOIHCH KOjHMa Ce
ypehyje 3amTura KoprucHUKa (GUHAHCH]CKHX yciayra.*

3aKOH O QUTHUTAIHO] UMOBHUHH EKCIUIMIIUTHO HABOAM IIa OITOBOPHOCT
CHOCH H3[aBajiall U OITOBOPHO JIHMIIE HM3IaBaolla, OJHOCHO 3aCTYITHUK H3[a-
Baolla YKOJIHMKO O€JH Tamup CaApiKd MOTPElIHe, HeTAuyHEe WM IONATKe KOju
J0BOAC y 3a0Iyay, OMHOCHO aKo Cy M30CTaBJbeHe OuTHEe unmbeHuue.’” Ocum

4 Josanosuh, H. (2009). bepsancko ipaso. beorpan: TlpaBuu ¢akynter YHuBep-
sureta y beorpany, 491. Mapjancku, B. (2013). Jlunia onroBopHa 3a caJIpikaj MpOCIEKTa.
300pHuk padosa llpasnoZ gaxyniteiia y Hosom Cady, 4, 284.

4 Smith, D. (1999). Company law. Butterworth, Heinemann, Oxford, 97.

4 Jopauuh, T. (2021). KpunroBainyTre ka0 HOB W3a30B 3alUTUTE MoTpoinada. ¥: 3a-
wimiuitia Konexiiuenux unitiepeca iotmpowaya. beorpan: [IpaBHu dakynrer — YHUBEp3UTET
VYHuoHn, 423.

46 3aKOH O JUTMTAIHOj UMOBHHH, Wi. 15, cT. 2.

47 O mOMEHYTHX JIHIAa Ce TPaXKu Aa Oeld marmup 00aBEe3HO CapKH H3jaBy KOjOM
H3jaBJbYjy Aa Cy IIpeMa BUXOBHM Ca3HamkMMa Moy y OelloM Manupy y CKIaay ca Yumbe-
HUIIaMa, Ka0 U Ja HUCY M30CTaBJbEHE YHEEHHUIE Koje OM MOINe Jla yTUdy Ha HCTHHHTOCT
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M37aBaolia, OJTOBOPHU 3a MAambKaBOCT OeJor mamupa Mory omTu: 1) He3aBu-
CHH PEBH30pH H3/1aBaola (APYIITBO 332 PEBH3U]Y, CAMOCTAIIHA PEBHU30P W/MIIH
oByantheHyn JUIICHIMPaHU PEBU30P), UCKJBYUYHBO Yy Be3W ca MH(popMaiujama
u3 (puHAHCHjCKUX M3BEIITAja KOjU Cy YKJbY4eHH y Oenu manup, a o0yxBaheHu
Cy HHXOBHM H3BEIITajeM O PEBH3HWjH; 2) APYro JIMIE KOje Mpey3Me OJro-
BOPHOCT 3a Ta4yHOCT M TOTIYHOCT WH(popManuja y jaeny Oejor mamupa 3a
KOjU je Tpey3elio OATOBOPHOCT, HCKJbYYMBO Y BE3H ca THM HH(opMamujama
(amp. pauynoBoha, agBokar).”® Ha 0CHOBY MpETXOAHO HABEICHOI, 3ara)Kamo
Jla je JIeNOKPYT OJrOBOPHMX JIMIA 32 MamKaBOCT Oeyor mammpa MCTOBETaH
onpenbama 3akOHA O TPXKUINTY KalHWTala, KOje Ce OTHOCE Ha ONTOBOPHOCT
HE3aBHCHOT PEBH30pa M APYTOT JIMIA 33 MambKaBy CaApKHHY mpocrekTa.*’

Onrosopuoct Komucuje 3a xapruje ox BpearHocTn
32 MCTHHUTOCT M NOTNYHOCT MOAATAKA CAAPKAHUX Y MPOCIEKTY,
OJHOCHO 0eJIOM Mamupy

3aKkOH O TPXKHUINTY KamuTaja W3PHUNTO HCKIbYUyje OITOBOPHOCT
Komucuje 3a xapTuje ox BPEIHOCTH 332 UCTHHUTOCT M IEJIOBUTOCT IMOAATaKa
HaBEJICHUX Y OWJIO KOM JIelTy OJI00pEHOT MPOCIeKTa, OJHOCHO ckpaheHor mpo-
CIIEKTa 32 jaBHY MOHYIY WIN YKJbYUCHC Y TPTOBAbE HA PErYIHCAHO TPXKUIITE,
OJIHOCHO MYJITHIIATEPAJIHY TProBauky miatrdopmy.’ OBaKkBoO pelieHme cMaTpaMo
camo ACTMMHYHO HcipaBHUM. KoMucuja 3a xapTuje o BpEAHOCTH HE HCITH-
Tyj€ TAYHOCT HAaBEICHUX T0/IaTaKa CaAp KaHUX Y MPOCIICKTY, Ta je HCKIbYUCHE
HBEHE OJITOBOPHOCTH y TOM Jiedy omnpaBaaHo. Mehyrum, Oynyhu na Komucuja
UCIHTYje MOTIYHOCT TOJaTaka CaAp)KaHUX y MPOCIEKTY, C acleKTa MOCTO-
jama WM HEMoCTOjama MojiaTaka Koju ¢y Kao 00aBe3Ha caJpKHHa MPOCIEKTa
npeaBul)eHU 3aKOHOM U IMOJ3aKOHCKHUM aKTHMa, MCKJbYUYCHe OATOBOPHOCTH
Komrcuje y ToM Jieny He MOXe Ce CMaTpard ONpaBAaHuM. Y TOM CIy4ajy,
Tpebano O6u na onmrosapa PemyOnmuka CpOwuja, yciesn mporycra y 00aBibamby
ciry>)kOeHe TyKHOCTH JIMIIA Koja ¢y 3anociena y Komucuju 3a xapTuje o Bpe-
HOCTH, Ydju je ocHuBa4 Pemyonuka Cpouja.’!

u mornyHocT Genor nmamupa. [Topex Tora, Genu manup 006aBe3HO caapu HHOpMAIHje O
U3]1aBaolly, OJHOCHO 3aCTYNHHKY u3zaBaoua. [IpaBUIHUK O O€NOM mamnupy U HaKHaJIHOM
6eJI0M marnupy KOju ce OJHOCH Ha JIUIMTaHEe TOKeHe, Wwi. 9, ¢T. 1. u 2.

48 3aKOH O AMTUTAIHOj UMOBHHH, wi. 21, cT. 1. u 2.
4 YnopeauTu ca 3akoHoM o Tpxuinty Karnuraia 2021, wi. 45, ct. 1, T. 6. u 7.

50 3aKkoH O TPXKHIUTY KanuTaia, wi. 19, cr. 5. McToBEeTHO peliewe npeaBuheHo je
wi1. 45, cT. 7. HelaBHO YCBOjeHOT 3aKOHA O TPXKUIUTY KaluTaa.

1 Mapjancku, B. (2013). JIuma oaroBopHa 3a cajapikaj Ipocnekra. 360pHuK padosa
IlpasnoZz gpaxyniniewia y Hosom Caoy, 4, 289.
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Hu y ymopemHOM 3akOHOIABCTBY HE ITOCTOJH jEeIUHCTBEHO pPEIICHHC
y THUTalky OJATOBOPHOCTH HAIJICKHOT PETYNaTOPHOT OpraHa Ha TPIKHIITY
kanuTana. Ypenda EY o mpocmekry HCKIbydyje OATOBOPHOCT HAJICKHOT
peryiaTopHOr opraHa, npensuhajyhu na je MepomaBHO HCKIbYYHBO HAIlH-
oHanHO TpaBo. [Ipema cioBy Ypende, apkaBe wianune EY cy oOaBesne na
bUXOBE HAIOHAJIHE IPOINMCE O TNPABHOj OATOBOPHOCTH HAIJIEIKHOT PEry-
JAaTOPHOT TeJla NMPUMEbYjy caMO Ha INPOCIEKTe Koje je OJ0OpHIIO0 H-HXOBO
HaUIeKHO Teno.*? Jlakie, muTame MpaBHE OJTOBOPHOCTH HAUICIKHOT Perysa-
TOPHOT' OpraHa Ha TPXKHIITY KaruTaja MPernylTeHo je qp)KaBamMa WwiaHuama
Jla ayTOHOMHO ypel)yjy cBojuM mpomucuMa.

HcroBeTHO pelewmhe Koje ce OJHOCH Ha HCKJbYYeHe OJIOBOPHOCTH
Kommucuje 3a xapTuje o BPEOHOCTH 32 UCTHHHUTOCT U IMOTITYHOCT IOAATaKa
HABEICHUX y MPOCHEKTY MpuxBalieHO je W y eMHCHjU JUTHTaTHKX TOKeHa.>
Hawnme, PemyOmuka CpOuja, Komucuja 3a xapTuje o1 BPEIHOCTH W JAPYTH
HA/IJISKHU OPTaHU M OPTaHU jaBHE BIACTH HE CHOCE OATOBOPHOCT 3a OMIIO KOjy
eBCHTYaJIHY IITETy U T'YOUTKE KOje HHBECTHTOPH H/mian Tpeha Juia mperpre y
BE3U Ca yJarameM y JAUTHTAIHEe TOKEHE KOjU ce u3/ajy.

C TuM y Be3u, 3Ha4ajHO MUTamke 3a cBe Oyayhe mpyxaolie yciyra nosesa-
HUX ca IUTUTaJIHOM MMOBHHOM THYE CE M3/1aBamba JI03BoJIa U BPIISHE HA/130pa
HaJ cripoBoheweM 3akona. Haume, 3akon HaBonu na Haponna 6anka Cpbuje u
Kommucuja 3a xaptuje on BpeqHocTd Hehe uMaTH JTUCKPENMOHO MPaBo MPHIIU-
KOM OJlTy4HBama, Beh 1a he n3naBary 103B0JIE HCKIbYYHBO YKOJIHMKO YTBp/IE J1a
Cy UCIIyEHCHU CBH 3aKOHOM mpenasulern ycinoBu. CacBUM ONpaBaaHO IOCTa-
BJbAMO TUTamE KOJHMKO je moctojehm kamap apkaBHE ympaBe oOpa3oBaH U
0CTIOCO0JBEH 3a OJUTYYHBaKE M CIIPOBOleHE Hal30pa Kaja je Mmocpeau Beoma
OCeTJhbHBA OOJIACT KAO IIITO j& EeMHUCH]ja JUTHTAIHUX TOKEHA.

52 Regulation (EU) 2017/1129 of the European Parliament and of the Council of 14
June 2017 on the prospectus to be published when securities are offered to the public or
admitted to trading on a regulated market, and repealing Directive 2003/71/EC, Official
Journal of the European Union, L 168, . 20, ct. 9.

3 O nonoxajy Komucuje 3a xaprtuje ox Bpensoctd Bunpetu: Cosusb, P., Crojko-
Buh-3naranosuh, C. (2017). Ynora Komucuje 3a xapTuje ox BpeIHOCTH y MOCTYIKY HaA30-
pa HaJ MOCJIOBakbEM MHBCCTHIIMOHUX ApyiTaBa. Y: [Ipasuuuxu danu — [pogh. op Cnasko
Lapuh — Hezasucnociu ipasocyha, XIV mehynaponun Hayanu ckyn. Hosu Can: IIpaBaun
(akynreT 3a mpuBpeay u npasocyhe, 351-362.

5% TIpaBUITHHK O GEJIOM Manupy W HaKHaJIHOM OEJIOM Marnupy Koju ce OJHOCH Ha -
THTaJHE TOKEeHe, WI. 7, CT. 2.
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3AK/bYUAK

3Ha4aj M3BCIITaBakaA JABHOCTH O ITUIAHUPAHUM M MPEAYy3ETHM WHBECTHU-
mijaMa je HeomxopaH. [IpukprBame mogaraka, OTHOCHO J1aBarbe HEUCTUHUTHX
U HEMOTIYHHUX IOJaTaka y MPOCHEKTy / OeloM mamupy M HU3BELITajy, Ko U
HeOIaroBpeMeHo 00jaB/bHUBamb¢ W3BEIITaja HM3/JaBaolla XapTHja O] BPEIHO-
CTH / BUPTYEJHUX BaJlyTa MOXKE MMaTH HecarjieJuBe MOCICANIe He caMo Ha
MPEAMETHY €MICHjy W TPrOBHUHY, Beh U Ha HEIOKYIMHO (PHHAHCH]CKO TPIKUILTE
jemHe 3emibe. Crora je OMII0 HEOMXOIHO MPABHO YPEIUTH EMHUCH]E XapTHja Ol
BPEIHOCTH, OJTHOCHO BUPTYEIHHX BalyTa ofipehuBameM YCIIoBa IO KOjuMa
EMHUTCHTH | JIpyTa OATOBOPHA JIUIA OATOBAPajy 32 MamkKaBOCT EMHUCH]E.

VYepajameM 3akoHa O JUTHUTANHO] MMOBHMHH, CpOHja ce MO3MIMOHU-
pana Mehy ManoOpojHUM JprkaBaMa ca A€TaJbHUM IPABHUM, aJId U MOPECKUM
OKBHUPOM, KOjU peryiuiie ymoTpeOy BHPTYeIHHX BajyTa. TmMe ce Tpacupa
IyT 3a pa3Boj MHOBAIIMja, IPUBJIAYCILE CTPAHOI 3HAKA W KAMUTala, ITO Ou
HEMHUHOBHO Tpebayio Ja JONpHUHECe JaJbeM Pa3Bojy WHAYCTPHjEe TUTHUTATHE
umoBuHe. C 003upoM Ha TO Ja je JprkaBa yBujela MOryhHOCTH Koje JOHOCH
eMHCHja ¥ TProBHHA BHPTYCITHHX BallyTa, CBa je NPHIMKA a CE pa3BHje
(PMHAHCH]CKO TPXKUIITEC AWTHTAIHEC MMOBHHE, TC Jla CE THME HAJOMECTH ja3
KOjU TIpaTH TPXKUINTE Kanurtajia mocienmsux 30 roguna. HapaBHo, ocraje na ce
BHJIU JI0 KOje Mepe he Haie)kHu opraHu OUTH y CTamy Jia ca mocrojehum Tex-
HUYKUM, aJli U KaJpPOBCKUM PeCypcHuMa HcIpare MpUMeHy 3aKkoHa y MpPakcH,
HapO4YHUTO MMajyhul Y BHIY ICHEHTPATH30BAHOCT OJIOKYEjH TEXHOJIOTH]E.
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