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OMNMOPE3UBAKE AUTMTANTHE MMOBUHE
Y PENYBJIMLU CPBUIN"

Pe3nume

Pecymucarwe oueumanne umosune nymem 3axona o OUSUMAIHO] UMOBUHU U
NOO3AKOHCKUX aKama omeapa NUmarbe Nopeckoe mpemmana OUSUMAIHe UMOBUHE.
Osaj pao je ynpaso nocseher mome. Ananuzupahiemo nopecku mpemmar OUSUMaiHe
umosune y Penyonuyu Cpouju u mo ca cmanosuwma 3aKoHa o nopesy Ha 00xX00ax
epahana, 3axona o nopesy Ha 00OUmM NPasHux auya, 3aKoHa o nopesy Ha 000amy
8PEOHOC U 3aKOHA 0 NOPE3UMA HA UMOBUHY .

Kwyune peuu. oucumanna umosuHa, eupmyeine eanryme, OUSUMATHU
MOKeHU, NOPecKU MpemmaH, Kanumanna 00oum.

1. YBOAHE HanoMeHe

TpaHcakIMj€ ca TUTUTATHOM HMOBHHOM e(heKTyHpajy ce Y MIMOBUHH (DH3UUKHX
W TPaBHUX JIMIA. 32 TaKBE TPaHCAKIMje 3aWHTEPECOBaHa je W JpyKaBa jep IO OCHOBY
bUX MOXKE YOMpaTH 1mope3. Y OBOM pajy pazjacHHheMO MOPECKH TPETMAaH TUTHTATHE
nmoBrHe y PerryOmmm CpOuju ca craHoBHIITa 3aK0HA O TIOpe3y Ha T0XO/ak rpahana,
3akoHa O TIOpe3y Ha JOOHT MPaBHUX JIMIA, 3aKOHA O MOpe3y Ha JIONaTy BPETHOCT H
3akoHa 0 mope3uMa Ha UMOBHHY. MelyyTim, mpe Tora ymosznahemo ce ca Bpctama u
JNe(UHUIMjaMa JITHTAITHE WMOBHMHE CXOMHO 3aKOHY O JWTUTATHO] WMOBHHH.
Yxazahemo 1 Ha IpobriemMe y Be3H ca BpeaHoIIhy BUPTyeTHEe BaTyTe.

Jururamaa wmoBmHa y PenyOmmm CpOujum perymicana je 3akoHOM O
JWUTHTaNHO] MMOBHHH' (y masbem TekcTy: 3JIM) M TOM3aKOHCKMM aKTHMAa Koje
norocu Haposna 6anka Cpouje n Komucuja 3a xapTuje o BpeIHOCTH. 3aKOHOM je

" Paxt je pesynTaT HayUHOMCTPAKMBAYKOr paja ayropa y OKBupy IIporpama mMCTpaumBama
IpaBHor daxynrera YrnBepsurera y Kparyjesmy 3a 2025.roqumy koju ce ¢unancupa u3
cpezacraBa MUHHCTApCTBA HayKe, TEXHOJOIIKOT pa3Boja ¥ nHoBarmja Permyoimike Cpouje.

! 3akon o murmramHoj mmoemam (Cit. rmacenk PC, 6p. 153/2020).3akoH je modeo ma ce
npuMersyje 29.6.2021roauxe.
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Je(HHMCAHO IITa Ce Mopa3yMeBa o] IOjMOM JIMTUTANTHA WX BUPTYeITHA IMOBHHA.
Onpeheno je miTa oHa jecTe W IiTa OHA HUje. Y wi. 2 3aKOHA HABEJICHO je Jia je
JIMTHTATHA (BUPTYENTHA) WMOBHHA JIMTUTAJIHH 3alMC BPETHOCTH KOJU CE& MOXKE
JMTUTAITHO KYTIOBATH, TIPOJIABaTH, Pa3MEHUBATH WM MPEHOCHTH W KOjU C& MOXKE
KOPUCTHTHU Kao CPEICTBO pa3MeHe WM Y CBPXY ylarama. Ha mururaisoj MMOBHHH
Kao J00py onpeheHo Imile ¥MMa MpaBO CBOjUHE, a TO J00OpO je JUTHTAIHO
3aberexeHo 1 uMa oxpeljery Bpearoct.” MeljyTiM, 3aKOH Y HCTOM Wi 2 [aJbe Kake
Jla TUTHTATHA IMOBHHA HE TTOJpa3yMeBa JUTUTAITHE 3aIlFCce BATyTa KOje Cy 3aKOHCKO
cpenctBo Twahama W Apyry (PUHAHCHjCKY HMOBHHY Koja je ypehena mpyrum
3aKOHMMa, OCHM aKo Jipyraurje Huje peryaucaso 3/1.

3aKkoH mo3Haje crenehe BpcTe MUTMTaIHE MMOBHHE, M TO. BUPTYEJHY BAIyTY,
JMTHTATHA TOKEH W CTa0WIHY JIMTHTATHY WMOBHHY. BupTyenHa BamyTta je
HETaTUBHO JeduHNCaHa y 3aKkoHy. To je BpcTa TUruTaiHe UIMOBHHE KOjy HUjE H3aia
Y 32 9Hjy BPEOHOCT HE TapaHTyje HUTH IeHTpaiHa OaHKa HUTH JAPYTH OpraH jaBHE
Bnacti. CXOMHO 3aKOHCKOM TEKCTy, BHUPTYEIHAa BallyTa HHje HY)KHO Be3aHa 3a
3aKOHCKO CpeJCTBO Tuiaharma U HeMa TPaBHH CTaTyC HOBIIA, Al je (DM3MYKA JIUIA H
TNpaBHa JIMI[a TIPUXBATajy Kao CPElICTBO Pa3MeHe, 1a ce MOXKe KyIOBaTH, TIPOJaBaTH,
pa3MebUBaTH, TIPEHOCUTH W EJIEKTPOHCKH 4yBaTH. J[MTHTAHW TOKEH je BpcTa
JWTUTAJTHE WMOBHHE W TIPENICTaBJha OMIIO KOje HEMaTepHjaTHO WMOBHHCKO IIPABO
KOj€ Y IMTATAITHO] (DOPMH TIpE/ICTaBIbha jeHO MM BHUIIE APYTHX UMOBUHCKHX IpaBa,
ITO MOXE YKJbYYMBATH W TPaBO KOPHCHHKA JWTUTAIHOT TOKEHa Ja My OymIy
npyxere oxapelere yemyre.® Oaxsa Je(MHMIIA je IIHPOKO TIOCTABIECHA, A HEHA
caip)kMHA HAC HABOIM HA 3aKJby4aK Jia je 3aKOHOIaBall MMao y BUIY A IOA Y
MOJIBE/IC M UHBECTHLIIOHE TOKEHE, IUIATHE, KOPUCHHYKE TOKECHE W T3B. XUOpHIHE
TOKeHe (TOKEHH ca O0eNeKjuMa MPETXOHO HABEICHUX TOKEHA). 3a PasiuKy Of
JMTHTATHOT TOKCHA KOJU Odje odpelera uMOBUHCKA NpABAd FoUXOBUM UMAOYUMA,
BUpPTYeJIHA BAyTa He Odje HUKaKea npasa IUXOBUM MMaolMMa, Beh ce Moxke camo
KyTIOBaTH, NPOJABaTH, Pa3MEHbUBATH, IPEHOCHTH M EJICKTPOHCKU YyBaTh. Y IUIBY
pazjanmema pasuke n3Mel)y TUTHTHTATHOT TOKEHA W BUpTyenHe BatyTe, Komucuja
3a XapTHje O] BPEITHOCTH KaxKe Jia aKO IMTUTATHA IMOBHHA CaJIpyKH ojpeljeHa paga,
C TUM J]a HHje HAMEHCHA Pa3MEHH, OHJIA j¢ BEPOBATHO ped O JUTHTAITHOM TOKEHY.
Hexana moke OWMTM TEHIKO MPOLEHMTH KOjU OOJIMK AWTHTATHE HMOBHHE je y

2 Moruka, XK., A1JO y Cpbuju — usdasare oueumante umosune no 3akony o Ouumanoj
umosunu. Jloctyro Ha: https:/ww.motika.co.rs/ico-u-srbiji-izdavanje-digitalne-imovine-po-
zakonu-o-digitalnoj-imovini/pucryruseno: 11.2.2025).

Sy, 23/11.

* Komncuja 3a xaptuje o1 BpeaHocTH, Q02060pU HA 4eCmO NOCMABLAHA NUMAKsA Y 8E3lU Cd
3axorom o dueumantoj umosunu u Boouu 3a uzdasarbe 066esHuya Kopuwhersem mexHono2uje
oucmpubyupanoe  Krwuecogoocmea, 28. waptr 2024, crp. 4. JlocTymHO — Ha:
https://www.sec.gov.rs/index.php/sr
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mutay, a Kommucwja 3a xapTuje Of BpeJHOCTH WCTHYE Ja Ce MpOIeHa Mopa
BPIIIHUTH O] CITy4aja 10 CITy4aja.

31U nedunmIIe CTAOWIHY IUTUTAIHY UMOBHHY Kao JUIMTaJHY UMOBHHY KOja
je u3mata ca IWJbEM IITO MamMX MPOMEHA BPEJHOCTH T€ MMOBHHE, IIPH YeMY je
HCHA BPETHOCT MOBE3aHa ca BPEHOIINY 3aKOHCKOT CPEICTBA Miahamba WK jeTHOT
WM BHIIIC IMOBHUHCKHX TPaBa Koja MMajy Majie TIPOMEHe BPeIHOCTH (HITp. BE3UBAE
3a 3BAaHMYAH Kypc AMHApAa WM Kypc cTpase Bamyte).’ HesaBncHo on moceGHe
neduHMIIje cTabMiTHe BUPTYEIHEe MMOBHHE, CBa TIPaBIIa 3a Y CY HCTa Kao U 3a
JWTUTAIHE BATYTE M IUTUTAJIHE TOKCHE.

CMicao HAaCTAaHKA IpBE BUPTyeIHe BaxyTe outkonna (Bitcoin)’ 6uo je ma ce
CTBOpHM MOY3[aHO cpeAcTBo Iiahama koje he ydecHHMIM y MpPaBHOM IPOMETY
MPUXBATHTH 38 HA0aBKY CBUX J00apa M yciayra (M Y BUPTYETHOM, alld ¥ Y PEaTHOM
cBery).2 Melyrnm, ped je 0 HE3BAHWYHOM HITH NMPHUBATHOM HOBIY KOJH je BPJIO
KOHTpoBep3aH. Mako je Bpio mpuMaMIbHB JIMIIMMA KOja Cy CKIIOHA PU3HKY, OH j& U
BpJIO HecTaOuIIaH.

BpenHocT BHpTyenHEe BalyTe je BPJIO TEIIKO OAPEAWTH M3 BHUILE pasjora.
Jenan ox WX je HAUMH HA KOjU HAcTaje. BpeaHocT BUpTyenHe BamyTe 00jamimkasa
ce omohy crienu(uIHe TEXHOJIOTHje HACTAaHKa, Tj. T3B. TEXHOJIOTH]E pyJapema U
perrCTpOBama MoAaTaka y BUAY T3B. OJIOKOBA IojaTaka Koju Cy ITOBE3aHU U KOjH
ce He MOTY KacHHje MeHmaTh.’ BIOKOBH IOJaTaka MMajy CBOj KOHTHHYHTET H

® Komricrja 3a XapTje 01 BPEIHOCTH je Maja 2022.r0/1He MPBHU TyT 0100pH/Ia Ge/TH armp
3a M3/1aBambEe NPBOT AUTUTATIHOT TokeHa y PermyOmii Cpouju. Pey je o mururaiHoM TokeHy
@uncrior (akTopuHT ToKeH uwja je HomuHamHa BpegHoct 1.000 PCI a xoju je wm3mano
npuBpeaHo apymTBo PuHenoT 1.0.0. JoctynHo Ha: hitps://Mww.sec.gov.rs.

Yy, 2, au. 383/11.

’ BUTKOMH je HACTA0 Kao OJTrOBOP Ha CBETCKy (uHancmjcky kpusy 2007/2008.Bucoka
TPaXHa HHCTUTYLIMOHAIHMX W HEeNpo()eCHOHAHMX HWHBECTATOpA MOJCTAKiIa je pacT
BPEIHOCTH KpHNTOBaIyTa. KpHITOBaTyTe HEe HM3Iaje LEHTpaTHa OaHKa HUTH TapaHTyje 3a
BHX, Tla C€ HA Mepe MOHETapHe IMOJIMTUKE LEHTpaiHe OaHKe He OJIHOCE Ha KPHITOBAIIYTE.
JlenienTpamm3oBaHy (PUHAHCHjCKH CHCTEMH KOjU TIOYMBAjy Ha KPUMTOBAJIyTaMa OTEXaBajy
npahiewe (MHAHCH]CKMX TOKOBA, MOOWIMIIY BEJIMKY KOJMYMHY TPAJWMLMOHATIHHX BalyTa
(kojuma ce mraha cTUL@E KPUITOBAIYTA), @ Y3 TO OAHOC HM3Mely ACHCHTPaTM30BAHOT U
TPaJMLHOHATHOI (UHAHCHJCKOT CHCTEMa HHje CHUCTEMCKH ypeleH, IITo cTBapa IOIATHY
omacHocT 1o (uHaHCHjcKy crabmtHocT apxxasa (Huxomuh, Jb., H3azo6u oueumanusayuje
Gunancujcxkux mparcaxyuja, 300pHUK panosa [IpaBHor ¢akynrera y Humry, Op. 98, 2023,
ctp. 52).

8 Jopanosuh, H., Opeanusamop niamgopme 3a mpeosarse OuumanHom uMOSUHOM Kao
npyocanay  yciyea, 300pHUK panoBa: IlpaBHa perynaruBa yciyra y Hal[MOHAJIHUM
3aKOHOZABCTBMMA M 1paBy EBporcke yamje, Kparyjesar, 2023 ctp. 327-328.

® Mpouec pymapersa ce o1BHja y OKBHpY T3B. Giokuejn TexHonoruje (blockchein technology
Tj. TEXHOJIOTHje JEeleHTPAIN30BaHOT MPUKYIUbalka M PErHCTpOBama mnojaraka. TuMm
3a0ee)KeHNM, Tj. PErMCTPOBAHWM MOJAIMA MOTY MPHCTYIATH Pa3fiMuMTa JIHIA IyTeM
CBOjHMX padyHapa M J0[aBaTd HOBe nojartke (0e3 MOryhHOCTH Ja Membajy MPETXOIHO YHETE)
crBapajyhu HoBe HoBuaHe jemunuue (Joanosuh, H., Has. uranax, ctp. 327).Ceu yuecHuun y
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00e30ehyjy TpajHO dYyBame TmomaTaka y3 momoh oapehene mmdpe, Tj.
kpunrorpagcekor kibyda. Cnenehin npobineM y Be3u ca onpehuBameM BpeITHOCTH
BUPTYEJIHE BaJyTe je IITO OHA HHje 3aKOHCKO cpencTBo Iahama', Beh cpencTso
KOje& KOPHCTE CaMO OHH CYOjeKTH KOjH je MPHXBATe Kao CPEICTBO Iutahama U KOjH
Hajuemnhic ¥ caMu y4ecTBYjy y cTBapamwy Te Baimyte. OHHU jOj MPU3HAjJY KYHOBHY
MOR, anmM Koja BaKM caMo u3Mel)y NHlia Koja y4ecTBYjy Y THM TpaHCaKLHjama.
BupryenHa BamyTa Huje OMIUTH INOCPEIHUK Yy POOHO-HOBYAHOM IIPOMETY.
YrnaBHOM je KopHcTe (pU3MIKa 1 TIpaBHA JIMIIA KOja Cy CKIIOHA pU3HKy. BupTyemHe
BalyTe HEMajy HOMUHAIHY BPEIHOCT. 10 Cy T3B. IETIICHTPAIM30BaHE BATYTE jep UX
HE W3/1aje HUTH 33 BHX rapaHTyje LeHTpalHa OaHKa HUTH HEKH JPYTH OpraH jaBHE
BJIACTH.

TprkuIIHA BPEHOCT BUPTYEITHE BATYTE 3aBUCH OJ OJTHOCA TIOHYJIC U TPAXKEHE
3a BUPTYETHOM BaTyTOM, ' TpH ueMy Tpeba MMaTH y BHJLY Ja je MOHy/a OHTKOMHA
CcO()TBEPCKH, Tj. AITOPHTAMCKH OrpaHideHa. "> BUpTyeHIM BatyTama ce Tpryje Ha
miarpopMamMa 3a TProBame JUTHTATHOM HMOBHHOM KOj€ Cy 3alpaBo
KOMITjYTEpPCKH CHCTEMH TIPEKO KOjUX ce 00aBJha ENIEKTPOHCKA ayKiWja u3Mely
Beher Opoja JmIa koja 3a pe3yiITaT UMa 3aKJbYUeHhe YroBOpa O KYIOIPOIAjH.
W3pakeHO INTEKYIATHBHH KapakTep  BUPTyelHE BalyTe UMHH Ja je HeHA

OBHMM TpaHCakuyjama cy Mel)ycoOHO noBe3aHu y T3B. PE€Er {0 PEeMperKy 1 pacoiaxy CBUM
nH(pOopMaIjaMa 0 00aBJEECHIM TpaHcakmjaMa. CBaKW y4eCHHK MMa CBOjy KOIH]y OUTKOMH
OJIOKYCjHA ¥ TpaTd TpaHCAKIMje. DBIIOKYCjH TEXHOJOTUMjH CBAKO MOXKE MPUCTYITUTH
3axBasbyjyhu ojroBapajyhieM codtBepy u xapasepy. T3B. BaIMIATOpH KOjU YYECTBY]Y Y
TpaHcakmMjama moTBphyjy u mpocnelyjy uHpopMaImje 0 00aBJEHAM TpaHCaKIMjama, JTO0K
pyZapy ITHTe W CKiIagMuTe WHQOpManuje y HM3, Tj. JaHal OJOKOBa M CTBapajy
»KOHTHHYHpaHo pacTyhy scTy nposepsbuBux 3amca” (Huxomuh, Jb., nas. wianax, ctp. 56).
10 Kao m3yserax maBomumo En CagBazop Kao jeuHy ApiKaBy KOja je YdHHINIA GHTKOHMH
3aKOHCKMM cpezcTBoM Iuiahama 2021. roqune. Mehyrum, MM® je Henmyro mocie Tora
3aXTEBAO Jia CE MOHUIITH TaKBa OUTyKa jep Kopuiheme ONTKOMHA Kao 3aKOHCKOT CPEZICTBa
miaharba W eMucHja OOBE3HHI[A HA TMOJUIO3M OUTKOMHA MOXKE YIPO3UTH (HHHAHCH|CKY
crabmiTHOCT npkaBe. JIok je OMTKOMH OMO 3aKOHCKO CpencTBO Iutahama, HapaBHO MOPECKH
JIyT C& MOTa0 HAMHUPHTH y OUTKOHHY.

' Perwmo, pacTy BpeIHOCTH KpHITIOBATyTe OMTKOMH JONPHHENA je EKOHOMCKA KpH3a
n3a3BaHa maHnemujoM Koeun-19. Y onrumajy ce mojaBmiio MHOTO HOBIA 300T MHTEpBEHIIHja
LIEHTPaJIHUX OaHaKa IIMPOM CBETa Kako O MOJICTAaKIIe PACT, a IITO je UH(IATOPHO JEeTOBAJIO
Ha TpuBpene. 3aluThTa of MHQIanMje nponaljeHa je O CTpaHe MHOTHX WHBECTHTOpA Y
OUTKOMHY Ka0 CUTYPHO] IMOBHHH KOja j€ ,IMyHa" Ha HH(IALH]y.

12 ByTKOMH IPOTOKOJ, Tj. ATOPHTAM je orpanmdeH Ha mnasarme 21.000.00@uTkounna. Crora
HHje TT0JI0KaH HH}pIauju. 300T BPIIO BUCOKE BPEHOCTH, OUTKOMH CE SN HAa MAFLE JICTIOBE.
Hajmamu neo OMTKOMHA Ha3WBa CE ,,CATOIIH .

B Josanoruh, H., nas. wianax, ctp. 330.

14 CkpehieMo maby J1a 360T BEIMKOT PU3HKA W ICHOBHIX OCLIAIALAjA JUTHTAIHE MMOBHHE,
Kao U YMI-CHHIIE Jla UX HE W3/ajy OpraHH jaBHE BIACTH, 3aKOHOM O AWIHUTAJIHO] UIMOBHHHU
eKCIUTMIIUTHO j€ WCKJbydeHa ozaroBopHocT PemyOmmke CpoOuje, Kommcuje 3a xapruje on
BpenHocty, Haponne 6anke CpOuje, anu 1 Ipyrux HaJUIKHUX OpraHa M OpraHa jaBHE BJIacTH
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BPETHOCT TMO/UTO’KHA BENHMKUM ocimanujama. OHe ce KyImyjy jep TocToje
o4eknBama o Oymyhem pacty muxoBe BpenrHocTH. Mel)yTuM, He TocToju oBepemne
LIMpe jaBHOCTU Y BHUPTyeNHE BalyTe. MHore Ip)kaBe HeMajy IpOMHCE O
TUTHUTATHO] WMOBHHH, a Yy HEKHMa je WbUXOBO Kopuimheme 3a0pameHo.
KpunroBatyre yecto KopucTe NpeBapaHTH W TepopucTtd. Yecto cy meta
XaKepcKuxX Hamaga. JemaH o mpoOieMa je IITO MPWIMKOM 3aKJbydeHa
TpaHCaKIHja MoXe 0Ny 0 HEeNPaBWIHOCTH Y KOAY NaMETHOT YroBOpa Koje ce He
MOT'Y HCTIPaBHTH.

Hucku npuHOCH ¥ HeraTMBHE KaMaTHE CTOIIC HA HOBYAHA CPEACTBa y OaHKama
y BpeMe (HHAHCHjCKE KpH3€ JONPUHENH Cy Ja KYHNOBHHA KPHIITOBAIYTa IIOCTaHE
nobpa anTepHatuHa mHBectHimja.”” IIpenHocT kopuuihema KpHITTOBaTyTa Cy
BpJI0O HHCKH TPOIIKOBH TPAHCAaKIMja EJEKTPOHCKOT IIPeHOca KpPWUITOBATYTA.
[loBepeme OHHMX KOjH JKele Ja TIOCeAyjy BHpTyelHe BaJyTe TIIOTHYE Of
kpunTorpaduje'®, koja mpyka CHIYpPHOCT MMAOIIMA BHPTYENHHX BaIyTa jep
00e30ehyje 3amruty uahopmamja myreM mudpoBama.

[lpaBHu 3HAYaj Pa3NMKOBaEka BUPTYEIHHX BajyTa U JUTHTAIHHX TOKEHA je
BHUINIECTPYK. Pazmora je Bume. BupTyenHa BadyTa He Jaje HUKAKBa ITPaBa BHXOBUM
rMaonmma, Beh ce MoXe caMo KyIoBaTH, MPOJIABaTH, Pa3MEHHUBATH, PEHOCUTH H
ENIEKTPOHCKH 4yBaTH. J{MTUTAIHN TOKEHH OOWYHO 1ajy oapeheHa mpaBa BUXOBUM
MMaolMMa M WHBECTHTOpHMA CIIy)Xe Hajuemhe a O4yBajy BPEIOHOCT CTEUYCHE
umoBure.”’ [lpaBHa NpHPOJA JMIHTAIHE HMOBMHE 3aBHCH O]l  H-GHHX
KapakTepucTuka. HasuB nururagHe MMOBHHE HMj€ JOBOJbAH J1a CE YTBPIAM HEHa
NpaBHa MPUPOAA, Beh je HEONMXOIHO YTBPAMTH MpaBy CAAPXKUHY, Tj. CYIITHHY H
CBpXY JMIMTaJHE MMOBHHE (KOja MOJKE OWMTH MPOMEHJbHMBA), 1A HA OCHOBY TOTa
YTBPZUTH U HEHY NIPaBHY IIPUPOY.

Jpyro, Bupryenne Baimyre Hemajy u3masBaoma.  CrBapajy  uX
,JCUCHTPAIM30BAHO ¥ HEOPTaHM30BAHO YUCCHHIM HMXOBE TProOBHHE". '
CynpoTHO TOMe, AUTUTATHU TOKEHU MMajy U31aBaolia.

3a OWIIO KaKBy IITETy U TYOUTKe Koje MHBecTUTOpH | / mim Tpeha Jmia npetpre y Be3u ca
00aBJbabeM TPAHCAKIHja Ca AUTUTATHOM UMOBHHOM, Tj. y BE3U Ca BUPTYEITHUM BalyTama H
ca IUTUTAJHUM TOKCHHUMA.
15 Yemka neHTpansa GaHka je mpBa lCHTpadHa GaHKA KOja je HajaBmma 1a he y by
JIMBEp3U(UKAIje jenaH Je0 CBOjUX JSBU3HUX pe3epBH, U To 5% (ko 140 Musmjapau eBpa)
JpKaTH y OWUTKOMHY HE3aBHCHO OJ] TOTa IITO j€ BPEJHOCT OMTKOMHA TOJUIOKHA BEITMKIM
ocianjama. OBa Hajaa ce ONPaB/IaBa BEJMKUM HHTEPECOBA-EM HHBECTUTOPA 33 OUTKOUH.
Wnak, Ha 1Opyroj cTtpaHu He caMo 300T BEJNMKOT HETOBEpEeHa y BUPTYEIHEe Bayte, Beh
HETIOBEepera y MHOTE CBETCKE BaJIyTe, MHOTE LIEHTpaJlHe OaHKe noBehaBajy KyIOBHHY 371aTa 1
Tako yBehaBajy cBoje 37aTHe pe3epse.
18 Peu kpumTorpaduja moTHYE 0O TPUKEX pedn Kpumtde (KPUITOC) IITO 3HAYM CKPUGEH W
ypapw (rpado) mITo 3HaYN nucami.

JoBanosuh, H., nas. wianax, crp. 328.
18 Yemo, erp. 328-329.

915



JacmuHa Nabygosuh Crankosuh, OnopesnBarbe AMrntanHe UMOBMHE
y Penybnuum Cpbuju (ctp. 911-930)

Tpehe, 3aBUCHO a J1 je y MUTakby BUPTYEIIHA BATyTa MM AUTHUTAIHA TOKEH
yTBphyje ce HaJUIeKHOCT Pa3NYUTHX OpraHa MPUWIMKOM OTyYHBamkba y YIIPaBHUM
HOCTYINIMMA, Yy TOIVIENy Haa30pa, JOHOLICHA IOI3aKOHCKUX aKaTa M ClI. Y
Peny6murm Cpbuju 3a mururanHy BamyTy To je Hapomma Ganka Cpouje’®, a 3a
IUTHATATHA TOKeH To je Komucuja 3a xapTuje of BpeOHOCTU. AKO je y IUTamy
IUTUTATHA UMOBHHA KOja MMa o0enexja (pUHAHCHjCKOT MHCTPYMEHTa 3a TaKaB
OONMK JWTHTaTHE MMOBHMHE Bake IoceOHa mpaBmwia. Ha m3maBame XxuOpumHe
JIMTHTAITHE IMOBHUHE, Ha CEKYHIAPHO TProBare TOM MMOBHHOM U IPYKambe yCIIyra
MOBE3aHHUX CA TAKBOM JWTHTAITHOM MMOBHHOM, NPHMEbYje ce 3aKOH O TP)KHIUTY
KamuTama’’, OCUM YKONHKO jpyraumje Humje mpormucano 3JIM.2' 3a xubpummy
WMOBHHY HajiexHocT aene Haponna O6anka CpOuje m Kommcuja 3a xaptuje on
BPEIHOCTH, TIPH YeMy cy y o0aBe3n jaa capalyjy.

YeTBpTO, AMTHTATIHA UMOBHHA MOYKE CE KOPUCTHTH U K0 CPEJICTBO pa3MeHe U
y CBpXy ylarama. YJOr Y NPHBPEIHO JPYIITBO HE MOKE OUTH Yy BHPTYEIHO]
BAJIyTH, ¥ j€ ca Jpyre CTpaHe J03BOJBCH YJOT JUIHUTAIHUX TOKEHa Kao
HEeHOBYaHM yior. Jla OM ce YJIOXHO BUPTYEITHH HOBAll, MOpa CE€ IPETXOIHO
MPETBOPUTH y 3aKOHCKO CPECTBO IU1aharba.

[Mero, mpaBHM 3Ha4aj Pa3IMKOBamha PA3IMYUTHUX BPCTA AUTUTAIHE UMOBHHE
orjieja ce W ca CTAHOBWINTA NOpEecKor mpasa. Pazmuumty norahaju y Besm ca
BHUPTYEJIHHM BaJTyTama, OTHOCHO JJUTUTATHHM TOKEHHMa MOTY OMTH TIPEeIyciIoB 3a
HacTaHaK Topecke obOaBese. [lopeckw TepeT MOKe IOTOJWMTH pa3NIMYUTa JIULA
(¢puzmuka u mpaBHa). [Topecku TpeTMaH IUTUTATHE WUMOBHHE j€ 3Ha4YajaH CBHMa
OHMMA KOjH JKejle [a TOCeyjy AMTHTANHY UMOBHHY M TPryjy ca mom.”” OBuM
nuTakrMa 6aBulieMo ce y HaCTaBKy paja.

*® ITopen ocrasor, HBC Boju perrcTap mpyskajana yciayra y Be3d ca BUPTYEIHIM BalyTaMa i
€BUJICHIIN]y MMaJIalia BUPTYEIHHX BaJIyTa.

20 Cy1. racauk PC, 6p. 129/2021.

2 Mebyrim, 3ak0H O TPXKHIITY KaruTanma ce Hehe IpPHMErbHBATH Ha XHOPHIHY TUTHTAIHY
HMMOBHHY aKO Cy KyMYJaTHBHO HCITYEbCHHU cieiehu yCIOBH: Ja Ta MMOBHHA HEMa OJUTHKE
aKmyja, Ja HUje 3aMCHJBMBA 32 aKIWje W Ja YKyIHa BPEIHOCT Te MMOBHHE KOjy TOKOM
nepruoza of 12 mecerm m3maje jeman ms3aBanan He mpenazu 3.000.000epa y mmHApCKO)
MIPOTUBBPEIHOCTH MO 3BAaHMYHOM CpElbeM Kypcy AWHapa IpeMa eBpy Koju yTBphyje
Haponna 6anka CpOuje Ha JaH M3/1aBamba, OJHOCHO TOKOM IMpHMapHe mpoaaje (wi. 7, cT. 2
3/IN).

2 Yecto ce y GeioM NArMpy M31aBaola JIMTHTAIHE MMOBHHE HAJa3e OCHOBHH TOJALI O
MOPECKOM TPETMaHy IHIUTAIHE MMOBHHE. Perucrap omoOpeHrX Oenux Mamupa h3iaBaola
JWTUTATHUX TokeHa y PemyOmmmm CpOujm Bomm Kommcwja 3a xapTuje of BPEIHOCTH.
Ono6penu Genu Hanupu cy JIOCTYITHH Ha https://avrsolar.com/wp-
content/uploads/2024/11/BELI-PAPIR-objavijeno-na-sajt.pdf,
https:/thewalnutfund.com/documents/TWE-Beli-Papir-16.05.2024.pdf,
https://thewalnutfund.com/documents/TWE-Beli-Papir-22.11.2024.pdf,
https://hazelnut.treesury.com/Beli-papir-Treesury.pdf
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2. Onope3suBame AUrutTasiHe UMOBMHE NnpeMa
3aKoHy 0 nope3y Ha Aoxoaak rpahaHa

Ipema 3aKkoHy 0 mopesy Ha jgoxoxak rpabama®® (y mamem Tekcry: SIIIT)
Moryhe je omope3oBaTH AWTHTAIHY WMOBHHY IO BHIIE OCHOBa. 3aKOHOM je
o0yxBaheHO BHIIE TIOPECKHUX o0jeKara.

3[AI" mpensuba onopesuBame OCTBApEHOr TPUXOAA OJl Mpojaje AWUTHTAITHE
HMMOBUHE, Tj. KaIlIMTATHOT nobutka.>* Nnak, kanuranau 100MTaK, OIHOCHO ryouTak
HE HacTajeé aKo je BJIACHUK JUTUTATHOT TOKEHa ca OcoOMHaMa (HMHAHCH)CKOT
WHCTPYMEHTa MCTH MMao y CBOM BIIACHMINITBY HenpekuaHo HajMame 10 romuHa, ma
ra HaKOH TOT Tieprojia oTyhu, Tj. mpoaa cxomHo @wi. 72 ct. 1,tau. S3II/T.

Kamranan poburak je 3ampaBo BpcTa JIOXOTKA oOcTBapeHa yBehamem
BPEIHOCTH MMOBHHE TMOpPECKOr 00Be3HHKa. Omnope3uBamy IMOJICKE CaMO OHaj
KaluTAITHA IOOUTAK KOjH je OCTBapeH y3 OJroBapajyhy HakHajy, a He TIOTCHIHjalHa,
OYeKMBaHa, HEOCTBapeHa yBehaHa BpPeAHOCT MMOBHHE.” BHUTHO je HarmacwuTw ja je
OITIITEe TIPABIJIO J1a CE KAaIUTAIHU JOOWTAK HE OCTBAPY]j€ PEIOBHUM O0OaBIHAHEM
nenarioctd, Beh camo ako je octBapen ad hoc mpenoc y3 HakHamy oapeleHe
¥MOBHHe,”® y HAIleM CIIy4ajy AWIMTATHE MMOBHMHE. KOHKpeTHO Kama je ped o
JUTHTAITHO] UIMOBHHH, KallUTATHH JOOWTAK je TOOWTaK HACcTao Kao pasiiika u3mehy
BUIIIE TIPOJIajHE IIeHEe W HIDKE HAOaBHE IIeHe TUTHUTATHE umoBuHe. >’ Iponajua nexa
je 3ampaBo yroBopeHa IieHa. MeljyTum, 3ak0oH Kaxe Jia TO MOXe OUTH U Tp)KHUIIIHA
LIeHa Kojy oapelyyje mopecku opraH yKOJIMKO TPOLICHH /1A j€ YrOBOpPEHA IIeHA HIDKa
on TpxkuiHe.” [IpofajomM AuMrHTaIHE UMOBHHE MOKE OMTH OCTBAPEH W KaIUTAITHU
ryOuTaK, ¢ TUM Jia Ta HeraTMBHa pas3iuka m3mel)y mpopajHe U HaOaBHE LieHE HHje
npeAMET onope3uBama. Cromna mope3a Ha Kanutanau gobutak je 15%, a mopes ce
maha Ha MOpecKy OCHOBHILY KOjy MpelCTaBba OCTBAPEHU KalUTATHU JOOUTAaK Kao
paznrika u3Mmel)y BHIIIe TIpofajHe U Hibke HabaBHe nieHe. Y cmuciy 3I1TT, ooBe3Huk
Tope3a Ha KaIlMTaTH| TOOWTaK je (H3IUKO JIUIIE, aJTH 1 MPELy3eTHUK KOjU OCTBapH
KalmiTaIHA JOOMTAaK IMPOAAjoOM AWTHTATHE MMOBHHE. 3aKOHOZAABAIl YIOTpeOJhaBa
OIIITH T0jaM ,,JATUTAIHA UIMOBHHA", IITO 3HAYM J]a CE KAIUTaIHU JOOUTaK MOXKE
OCTBAapUTH | OJ] IPOJIaje BUPTYEITHNX BaTyTa U OJ] IPOaje TUTUTATHUX TOKCHA.

Jla Ou ce yTBpAMITO 1A JIH j€ OCTBAPEH KAIMMTATHH JOOUTAK MPHITUKOM IPEHOCA
JITUTATHE IMOBHHE M KOJIMKA j€ FheroBa BUCHHA, BAXKHO j€ YTBPIUTH HA0ABHY IICHY.

23 Cn. rmachuk PC, 6p. 24/01, 80/02 1p. 3axon, 80/02, 135/04, 62/06, 65/06uenpaska,
31/09, 44/09, 18/10, 50/11, 91/1V€, 93/12, 114/12 YVC, 47/13, 48/13 wcnpaska, 108/13,
57/14, 68/14 ap. zaxon, 112/15, 113/17, 95/18, 86/19, 153/20, 44/21, 118/21, 138/22, 92/23,
94/24.

244y, 72,cr. 1,1au. 6 3I1/T.

25 Honosuh, ., ITopecko npaso, beorpan, 2014 ctp. 330.

28 temo.

273 BpeMe JI0K je OUTKOMH OHO 3aKOHCKO cpeictBo miahama y En CanBagopy, Apxasa ce
OJIPEKJIa TI0PE3a Ha KAIUTAITHY TOOUT 07 ONTKOMHA.

284y, 73,cr. 13T
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[Ta ce mogpasymeBa mmox Ha0ABHOM IIEHOM JUTHTAITHE MMOBHHE npensuba €wi. 74,
cr. 10 3[IJII". Kao nabGaBHa 1ieHa TpeTHpa ce cTBapHO IialieHa IieHa AUTUTAITHE
HMMOBUHE KOjy TIOPECKH 00BE3HUK JIOKyMEHTYje. Y OBaKBUM CITy4ajeBUMa, Kao J0Ka3
0 Ha0aBHO] IIeHW MO)KE€ CE€ KOPHCTUTH TIOTBpAa MpYKaola yCiIyra y Be3H ca
JWTHTAIHOM MMOBHHOM > KOJH j& MOCPEIOBA0 y KYNOBHHH H MPOIAJH ", OHOCHO
NOTBpAa onroBapajyhe 1arhopme Ha K0joj je TProBaHo. AKO je ped O JUTHTATHUM
TOKEHHMMa, WHBECTHUTOD, Tj. KyNam MX MOXKE Ha0aBUTH Y TIOCTYIKY HWHUIIM]jaTHE
moHy/Ie (IpUMapHa eMICH]a), Al U Y CEKYHIAPHO] TPrOBHMHM, T1a MX 3aTUM OTYHHUTH.
Y ToM citydajy, ako OCTBapH KalMTATHY JOOUT, MOpa JToKa3aTy HabaBHY IeHy. To Ou
Ouna oHa I1eHa Koja je cTBapHO miaheHa.

JlMrutanHoM UMOBHHOM MOXKE C€ TProOBaTH M 'y MHOCTPAHCTBY, 1A KaIUTaIHH
JOOWTAK KOj! je OCTBapeH Y MHOCTPAHCTBY Toiexe tiahamy mopesa npema 3111
OO0Be3HMK Mope3a Ha Joxofak rpahana je pesunent PemyOmuke Cpbuje, pusmuako
JIMIIE, 32 I0XONIaK OCTBAapeH Ha Teputopuju Penmybmmke CpOuje u 'y apyroj IpikaBH.
OOBE3HUK je W Hepe3UIICHT, (PU3MYKO JIHMIIE 32 KalWTaHWA JOOMTaK OCTBApPEH Ha
teputopuju Penyormike CpOuje y ckiamy ca wi. 8 3I1/T.

3akoHOMaBaI] TOCEOHO yKa3yje Ha TO INTa CE cMarpa HAOABHOM IICHOM
JUTUTATHE NMOBHHE KOjy je TIOPECKH OOBE3HHMK CTEKAO T3B. PYAAPEHeM JIUTHTAIHE
WMOBHHE, Tj. YYECTBOBAWEM Yy TIPYXKamby YCIyra padyHapCKOr MOTBphHBama
TpaHcaKIyja y HHPOPMAIFIOHIM CHCTeMUMAa.”~ Y TaKBOM CITy4ajy, HaOaBHOM IIEHOM

#Ipysxanart ycayra y Be3u ca JUTHTATHOM HMOBHHOM je MPABHO JIHIE KOje IPY3Ka jeIHy MK
BHIIIC YCITyra MOBE3aHNX ca AUTUTaIHOM UMOBHHOM Koje cy npeasuleHe un. 3 3/11.

30 JNoseony Hapome Ganke CpOHje 3a IpyKare YCIyra y BE3H ca BHPTYEIHHM BalyTama
(mpujem, MpeHoC M M3BpILEHE HATOTa KOjH Ce OHOCE Ha KYMOBHHY M MPOAAjy BUPTYEIHHX
BaJTyTa 3a padyH Tpehux imna, KylmoBUHY U IPOAAjy BUPTYEIHHX BayTa 32 TOTOB HOBAII MIH
CpelCTBa Ha pauyHy WM EJIEKTPOHCKHM HOBAll, YyBambe M aJMHUHHCTPHPAIE BHPTYESIHHX
BAJyTa 3a pauyyH KOPHCHHKA) 3a Ca/Ja UMajy JBa JPYIITBA Ca OrPAHMYCHOM OJrOBOPHOLIIY
PErUCTpoBaHa 3a 00aBJbamkE MOMEHYTHX IOCOBa. Takole, OHM Mory o0aBibaTH M yCIIyre
3aMeHe BUPTYEIIHUX BaJlyTa 3a Jpyre BUPTYENHE BAIYTE WM 3a JPYry JUTUTATHY UMOBHHY
ako mMajy mo3Boiy Kommcmje 3a XapTuje of BpeJHOCTH 32 IPYXKame yCIIyra ITOBE3aHHX C
JpyroM BpCTOM JurutainHe umosuHe. O0a apyiirsa 1o0mia cy ao3Boiy aeuemdpa 2022.To
cy: MCM 965 D.0.0. BEOGRAD {UKARICA) u VESCON DOO BEOGRAD-NOVI
BEOGRAD. Jlocrynro Ha: https:/mww.nbs.rs/sr/ciljevi-i-funkcije/nadzor-nad-finansijskim-
institucijama/digital-imo/reg_di/.

Hcra oBa npuBpeaHa ApyIITBa PETUCTPOBAHA Cy U 32 MPYXKAHE YCIyra y Be3U ca JUTHTAITHIM
TOKEHHMa CXOJIHO JIO3BOJIM KOjy je m3nana Komucuja 3a xaptuje of BpeaHocti mapta 2023.y
ckaamy ca wi. 3 cr. 1, 2, 3u 4 3/, ¢ Tum ma VESCON DOO BEOGRAD-NOVI
BEOGRADuma 1038011y 1 32 YIIpaBJbatbeM MOPTHOINOM IUTUTATHAX TOKeHa U3 4. 3,CT. 8
MOMEHYTOT 3aKkoHa. Komucuja 3a XapTuje 071 BpeHOCTH BOAM PErucTap Mpyxajana yciuyra y
BE3H ca UruTaiHuM tokeruma. JloctynHo Ha: https:/Aww.sec.gov.rs.

fy TIPOIIECY pyAapera pyaapy U BATUIATOPH CTBapajy HOBU OJIOK U MOTBph)yjy TpaHCaKIHje.
On nHHIMjaTOpa TpaHCcaKIMje 1o0ujajy onpelheHy HakHaIy 3a 00aB/BEHHU MOCa0. Y 00HYajeHO
jé Ja BIACHWUK JWTUTAIIHE WMOBHMHE, Kao WHHIMjATOp TpaHCaKIWje, pyldapuMma H
BaJIMJATOpPUMA UCIUIATH oapeleHH INpoLeHaT AWIHTajHE UMOBHHE Koja je Owia mpeaMer
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Ce CMaTpa M3HOC TPOIIKOBA KOj€ je 0OBE3HHK MMAo y BE3W Ca CTUIAKeM ofapeleHe
JWTUTAJTHE VMOBHHE W KOje MOXKE JOKa3aTH JOCTaBJbamkeM OjaroBapajyhe
noxymentaimje.? | Pymapeme” m3ucKyje Bemuke TpomkoBe. C jeaHe crpame,
omroeapajyha ompema 3a mporrec HOTBphHBama TpaHCaKIMja y HHPOPMAIMOHHUM
CHCTEMHMA je BPJIO CKyIia, [IPU YeMy je HyXHa 3a IpoIieC T3B. pyJaperma. Habapka
omrosapajyher xapmsepa (rpaduke kapruue,> nporecopn, PAM memopuja 1 ci1.) 1
codTBepa 3a motpebe pyaapema MMa KapakTep KarMTaTHMX HHBectHimja.’’ Ca
Jpyre CcTpaHe, NPOLEeC pylapera WM padyHapCKOr MOTBphUBamka TpaHCAKIHja y
MH(GOPMAITMOHMM CHCTEMa HM3UCKYje M 3HadajHO yBehame MoTpoIime eleKTpHIHe

padyHapckor noTphuBama Tpancakiyja. [IporeHar koju ce ucruahyje 0OMYHO ce JoroBapa.

To je T13B. TpaHcakumoHa HakHaga. OHa mpencTaBiba oapeheHH mprxon 3a pymape u
BaJIMIATOpe, NOK 3a HWHHIMjaTOpa TpaHCaKiyje, MpecTaB/ba Tpouak. MHUHHCTApCTBO
¢rHaHCHja o0jalIaBa 1a je OBIC 3a pydapa W BaJIMAATopa ,ped O MPUXOAUMA O] MPojaje
yeayra 'y nenokpyry MC®U 15 - Tlpuxom ox yroeopa ca kymmuma“ (MHHHCTapCTBO
¢dunancuja, Objawrverve y 8e3u Ca payyHOBOOCMEEHUM NPUSHABAFEM, 8PEOHOBAIbEM U
HAUUHOM KFUJICERad OUSUMATIHE UMOBUHE ) NOCIO8HUM Kroueama o06gesnuka, Op. 401-00-
509/2021-16¢x 1. bebdpyapa 2021 ctp. 4).

OcuM TpaHCAKIMOHE HAaKHAJE, Yy MPOLECY pyldapema MOCTOju W oipeheHa Harpama Kojy
Takohe Mory noOWTH pymapd W BanwiaTopu. To je Harpama Kojy JIOneJbyje camo
uHpOpPMAIMOHN cHCTeM (Mpexa ojpeljeHe MIHTAIHE WMOBHHE), a HE WHHUIHjaTop
TpaHcaknyje. Ta Harpaga 3aBUCH Off AITOPUTMa KOjH CE KOPHCTH MPIJIMKOM pyaapera. OHa
ce TI0jaBJbyje caMO TIOBPEMEHO jep 3aBHICH O] aJITOPUTMA, JIOK TPAHCAKITMOHA HaKHAJA KOjy
nciahyje MHMIMjaTOp TpaHCakKlIMje yBEK INOcToju. Ajropuram omoryhaBa MeljycoOHO
TaKMHYCHE pylapa ¢ IMWBEM Jia ce Kpeupa HOBU OJok. Pynmap koju HampaBu HOBH OJIOK
npumuhe oxroeapajyhly Harpagy y By JOJAaTHHX jeIMHMIA TauyHO onpeheHe nururaiHe
nMoBHHe. Ped je o crnenuduuHOM OONHMKY ,HAKHAOHE NpumapHe emucuje, ami Koju He
npeocmassa NPUMaphy npooqjy OucUmanHe umMosuHe y OKeupy uHuyujaine nowyoe".

MuHucTapcTBO (pMHAHCHja NCTUYE J1a Ce Y PauyHOBOJICTBEHOM CMHCILY Ta Harpaja He MOXe
€BUICHTUPATH Kao TPHXOJI 01 Tipozaje, Beh kao octanu npuxoxn (Mcmo, ctp. 4-5).

324y, 74,cr. 103111

33 PauyHapu Koji ce KOPHCTE 3a T3B. PyIaperbe 4ecTo caapke ehn 0poj rpaduuKKX KapTHIa
(uecto mo ocam, amu u Buie). [lo mpaBiTy, 3a pyaapeme ce Kopucrte jade” rpaduuke
KapTHIIE jep je HeomxoqHa Beha cHara pauyHapa. Kako je 11eHa BUpTyeIHHX BalyTa OUTKOMHA
1 UTHPHjyMa paclia, Tako je pacTao Opoj OHMX KOjH Cy JKeJIeNH Jia ce 0aBe pyHapeeM H J1a U
caMM OCTBape BeNKe MpHHOce. 300T Tora je y CBeTy TpaXma 3a IpaMuKiM KapTuIama
Harjo Imopacia, oK je MoHyzaa Omia Mama Ol TPaXKe. TakaB OfHOC je YTHLao U Ha IEeHY
rpaduukix kapruna. OHa je yIBOCTpydeHa, IITO JAUPEKTHO yBehaBa M TPOIIKOBE YHUTABOT
mporieca pyaapema. Mehyrnm, y Kuan n HeknMm apyruM apkaBama Aswmje, HHje OWIIO

HECTalllWIIe, WaKO CE W Ha THM TPXKHINTAMA IieHa 3HavajHo yBehama. 30or Temkoha ca
pyAapemeM BUPTYEITHAX BaTyTa CTBOPEH je mocebaH xapasep mosHar noj ckpahennmom ASIC
(armrkarmona crienudIHa HHTETPUCAHA KOJIA).

34 Munncraperso duHarcHja, Ofjauirberve y 6e3u ¢ pauyHOB0OCMBEHUM NPUSHABAFLEM. ..,
2021, cp. 4.
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eHeprI/Ije.35 Ilopen oBHX TpOMIKOBA, TIOCTOjEé ¥ TPOIIKOBH  OIpKaBarba
MH(OPMALHOHOT CHCTEMA KOji Ce KOPHCTH 3a IIOTBphiBarhe TpaHcaKIja. >

OcHM KOHBEHIIMOHAIHE EJIEKTPUYHE EHEpruje, OMHOCHO YMECTO e, CBE Ce
BHIIIE KOPHCTH ¥ COJIapHA SHEPIHja 32 pyJaperhe KPUIToBATyTa. YHoTpeda colapHe
CHEepruje cMmamyje YyKyIHe TpolKoBe pydapema. Enepruja CyHma ce Moxe
HEOrpaHNUYECHO KOPHCTHTH jep je MPUPOJHN OOHOBJBMBH M3BOp eHepruje. Kako ou ce
pyaapwio y3 momoh comapHe eHepruje, TMOTpeOHO je HaOaBUTH COJapHE IUTOYe,
padyHapcKy omnpeMy U OaTepHje 3a UyBambe BHITIKA MPponU3BeNeHe eHepruje. To 3Haun
Ja OM Ha caMOM ITOYETKY TPOIIKOBH OWIM BEIHKH 300T HaOaBKE oOIpeMe 3a
xopuithere comapue enepruje.’’ MelyTum, TakBo ymarame O¢ Ce BPEMEHOM
UCIUIaTHIIO.

Ca craHOBWINTA CMambCHa TPOIIKOBA PyJapema, MaXKmby 3aclyXyje T3B.
pymapeme y cloudy. YV oBoM ciydajy, OHAj KO K€M Ja Pydapd H3HAjMIBYje
padyHapCcKy CHary W TpHCTyIa miatdopMu 3a pyaapeme y cloudy, 6e3 nupextre
yroTpede xapaBepa u octaie orpeme. [IoTpebHo je ma ce peructpyje na Ou pynapuo
M KOPUCTHO padyHapcKy miardopmy. Ha oBaj HauMH cMambyjy ce YKyIHH TPOIIKOBU
pylapema, HeMa NperpeBama onpeMe Koja ce MHave KOPHCTH 3a pydapeme M CIl.
TpoukoBu pynapema y cloudy 6u 00yXBaTHIM MECEUHY HITH TOHIIELY HAKHAITY 32
Kopuheme N3HajMIbEHE padyHapCKe CHAre Y TPOIIKOBE T3B. pyIapcKor OaseHa.

Jla Ou ce mpeTXoJHO MOMEHYTH TPOIIKOBH Y BE3H Ca PYJaperheM MpH3HAIN
00BE3HHUKY, MOTPEOHO UX je JOKyMeHToBaTH. Ha mpumep, padyHrMa 3a yTpOIIeHy
CNICKTPUYHY CHEeprujy Tpeda JoKa3aTd moBehaHy MOTPOLIKBY Yy OMHOCY Ha
00BE3HMKOBY TPOCEYHY TMOTPOILIY eNeKTpuyHe eHepruje.” Kama je ped o
Kopuliherwy CcojapHe €Hepruje, pauyHH 3a Ha0aBKy COJNApPHHMX IaHeNa y CBpXe
pyaapera Mory OWTH JIOKa3 O TPOLIKOBUMA. TpoIIKoBe HabaBKe CICIHjaIHe OIpeMe
3a pymapeme (Xxapasepa M codTBepa) Tpeba JOKYMEHTOBATH padyHHMa O IuiaheHoj
onpemu. Ako je ped o pyaapemy y cloudy, motpebHo je 1oka3aTi TpomKose rmiahieHe
HaKHAJIe 32 M3HAJMJbEHY padyHapcKy CHAr'y U TPOLIKOBE T3B. PyAapcKor OaseHa.

VY omrocy Ha mpaswio u3 wi. 74 ct. 103I1/" 1a ce y ciaydajy 1a je mopecku
00BE3HHK CTEKAO JIMTUTATTHY UIMOBHHY PYJIapereM Kao HabaBHa IieHa cMaTpa M3HOC
TPOIIKOBA KOje je OOBE3HMK MMAao y BE3W Ca CTHIAEM IPEAMETHE IUTUTAITHE
UMOBHHE, a KOjy MOXE Ja JOKyMEHTyje, 3aKOHOJaBall npeapuha H3ys3eTak y
HapenHoM craBy 11 ucror wi. 74 3I1I. Hauwme, ako je ped o IpeHoCYy JUTUTaIHe

%5 OBa moTpOIImHa MOKE BAPUPATH ¥ 3aBUCHTH OJ] BPCTE KPHITOBATYTE KOja Ce PylapH W
Op3uHE paclpInBambA.

% Munncrapcrso puuancuja, 2021 c1p. 4.

" OBM TpOWIKOBM MOTy 3aBHCE OJ BPCTE M KBAIMTETA NAHENa, Opoja IMaHena KOjH ce
MIOCTABJbA]y, IFIXOBE BEIMYHMHE H CIL.

% Kako G yMamWIi YKyIIHE TPOUIKOBE PyJapema, HEKH PyapH Cy MpOIeC pyaaperba
00aBJbaM y TIPaBHUM JIMIIFIMA KOja TPOIIE T3B. ,MHAYCTPHJCKY" CTPY]y, T€ TaKO HICY MMAaIH
HHKaKBe JIMYHE TPOIIKOBE Y BE3M Ca MOTPOLIOM CIEKTPUYHE EHEeprije y MpoLecy
»pyaapema’. Heku cy ce mak MpOTHB3aKOHMTO TPHK/bYYHBAIN Ha EJIEKTPOCHEPIeTCKY

MpEXY.
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MMOBHHE KOjy je 0OBE3HHK CTEKao T3B. py/Iaper-eM AUTUTAITHE MIMOBHHE KOja je Beh
Omsia TpeaMeT onope3uBama y ckiamay ca wi. 85 cr. 1 tau. 16 31/, HabaBHOM
[IEHOM Y IWJbY onpeljuBarba KamuTanHe JOOMTH, cMaTpa Ce OCHOBHIIA HA KOjy je
raheH mopes Ha JPyry NPHXO y cMuCTy wi. 85 nomeHyTor 3akona.>® KoHKpeTHO,
y. 85,c1. 1, Tau. 16 omHOCHK ce Ha CBe APYyre MpUXoie KOjU HUCY OIOPE30BAHHM I10
JPYTOM OCHOBY WJIM HHCY W3Y3€TH OJi OMOpE3WBama WM ocioboheHu Iuiaharba
riope3sa mipema 3I1/II". Ctomna mopesa Ha apyre npuxoxne uzHocu 20%.

Jom jemanm m3y3erak koju 3IIJII" mpempuha y Be3wm ca ompehuBamem HabaBHE
IIEHe KOJI OTOpe3WBarba JIUTUTANIHE WMOBHHE IMOPE30M Ha KAlMTATHW JIOOWTAK
OZHOCH C€ Ha CUTyalHjy Kaja je ped O MpEeHOCy AWIHUTAHE WUMOBHHE KOjy je
00BE3HHMK CTEKao OJi MOCIOJABLA MM OJ MOBE3AHOI JIMIA ca IOCIONaBLeM Oe3
HAaKHAJIC WIM 10 MOBJAmheHoj IIeHH, a ped je 0 MpUMamy Koje je OWIo mpeaMer
orope3nBama y ckmany ca wi. 14 3[/1I. Y tom ciydajy, HabaBHY IIeHy YHHU 30Up
W3HOCA JIOKYMCHTOBAHE IICHE IT0 KO0jOj je OOBE3HWK CTEKA0 JUTHTATHY UMOBHHY H
OCHOBHMIIE Ha KOjy je rumahen mopes Ha 3apane y cvuciy wi. 14 3I1T.*° U3 oora
MPOM3TIA3K JIa j& CTHULAbE JIUTHTATHE UMOBHHE O]l TOCIOMABIA MM OJ MIOBE3aHOT
JIMITa ca TIOCIOAaBIeM Oe3 HaKHAZe M 10 MOBNAmheHo] IeHH 3alpaBo MpHMarbe
KOje Ce TpeTHpa Kao jeiHa BPCTa 3apaje M mojulexe mopesy Ha 3apage. Crorma
rope3a Ha 3apane je 15%.

3IT/II" mpenpulia mpaBo Ha MOPECKO OCIOOONEHE OJ TMOpe3a Ha KaIUTATHY
no6ut. OBa nopecka ojaximmia ouhe npuzHaTa OOBE3HUKY KOJI TIPEHOCA JUTHTAIHE
WMOBHHE YKOJIMKO OOBE3HHK TpOJa TUTUTAIHY UMOBHHY W Yy poky ox 90 maHa ox
naHa mpozpaje yaoku 50% moOWjeHOr HOBIA Y OCHOBHHM KAaIllMTAT TPUBPEIHOT
npymTa pesunenta PenyOnuke CpOuje y ckiaay ca 3akOHOM KojuM ce ypehyje
JOOWT TIpaBHUX nmna.*? Takohe, ocrmoboherme on mope3a Ha KAlUTATHY IOOUT
MOCTOjU YKOJNWKO C€ CPEACTBA Ol TpoJaje JUIUTAHE HMMOBHHE YJIOKE Y
VHBECTHIIMOHU (DOH]I OCHOBAH IpeMa 3aKOHUMA Kojuma ce ypel)yjy MHBECTHUIMOHH
hormoBH (3aKOH O OTBOPEHUM HHBECTHIHOHMM (DOHIOBHMA CA jABHOM HOHYZOM",

394y, 74,cr. 11311

40y, 74,cr. 12310111

1V cBery mma mHOro mpumepa xopumliera IUrHTATHE MMOBHHE 3a TUiaharbe, OTHOCHO
HarpaljuBame MO3HATHX JIMYHOCTH, Mel)y kojuma u crioptucta. [1ozHato je na je dymdanep
Jlajoen Mecu (Lionel Mes9i 2021. rogune npunvkoM mpenacka u3 (ymdaickor kiyda
»bapcenona” y ¢pynbancku kiyd Paris St-Germain (PSGio6ro, nmopes octaior, AMrHTaIHe
tokene PSG Fan Token§okenu my najy u oapehena npasa npema kiy0Oy (Ha npumep 1a
y4ecTBYje y 0nabupy TOpYKe Ha KaIllMTEHCKO] Tpal|, y Au3ajHy ayrolyca Kiyba WT).
Hoctynuo Ha: https:/mww.bbc.com/news/world-58094912cim 3a Mecuja, aururanHa
nMoBrHa (KpHITOBanyTe) je KopuiheHa u 3a miahame 3Be3e ameprukor ¢yadana Toma
bpejmuja (Tom Brady u mpodecronansor HBA komapkara JleGpona Ilejmca (LeBron
Jame}

424y, 7%, cr. 13TT/T.

3 Cn. rnachuk PC, 6p. 73/2019 1 94/2024.
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3aKOH O aITepPHATHBHAM HHBECTHIMOHHM (DOHIOBMMA'"), a uUMju ce ILeHTap
MOCIIOBHUX M WMHBECTHIIMOHWMX AaKTUBHOCTH HAlla3d Ha TepuTopuju PerryOmmke
Cpbuje. Takas o6Be3HuK 6ihe ocnoboher 50%mopesa Ha KaruTaHy J0OHT. > OcHM
tora, 3[I/II" npensuha u mpaBo Ha moBpahaj 50% rmaheHor mopesa YKOJHMKO je
ynarame yurieHo HakoH 90 aHa oj1 mpojaje AMruTajaHe UMOBUHE, ajld Y POKY OJf
12 Mecenw Of faHa Tpojaje auruTamHe uvosmHe.'® M3 0BHX oapenada mpousIasi
KeJba JpykaBe Ja IIOMOTHE W TIOACTaKHE IIOKPETarmhe NPUBATHUX IIOCIIOBA,
cy(HHaHCHpame KOMIIaHMja ITyTeM IOPEeCKUX OJIAKIIMIA, TE INPHBPEIHU pacT.
[IpaBo Ha mopecko ocioboheme W TpaBo Ha moBpahaj miaheHor mopesza Ha
KalmTaIHA JOOMTaK KOje CMO IMPETXOIHO MOMEHYJIM MOPECKH OOBE3HHK MOXKE 1a
M3ryOM YKOJIMKO TIPUBPENHO APYIITBO, y KOjé CYy YJIOXEHA CPEACTBA, CMambH
OCHOBHH KaITUTAN Y TOJMHH YJarama WK JBe TOJMHE HAKOH U3BPIICHOT Yllarama.
JlaHOM OHOIIEa OUTYKE O CMarbeihy OCHOBHOT KaliTaia 0OBe3HUK I'yOH TpaBa Ha
OCTBapeHe TIOpecKe ONAKIIMIC W MMa 00aBe3y Ja O ToMe O0ABECTH HaJICKHU
nopecku oprad y poky on 30 1aHa kako Ou My ce 00padyHao mopes.

OOBe3HMK TIOpe3a Ha KalWTaIHH JOOWTAaK Of NpoJaje AWTHUTaTHE WMOBHHE
TIOTHOCH TIOPECKY TIPHjaBy MOPECKOM OpraHy Ha 4Hjoj TePUTOPHjH OOBE3HHMK HMa
NpeOUBATTHIITE WK OOpaBHUINTEe, U TO HajkacHHje y poky ox 120 naHa of ucTeka
KBapTaja y KOME je OCTBAPHO IPHXOJ] MO OCHOBY INPEHOCA JTUTUTAJIHE UMOBHHE.
IMTope3 ce mmaha mo periewy HaJUIeKHOT Mopeckor opraHa. [lopecku opraH ce
PYKOBOIIM HaBOJIMA M3 TIOPECKE TPHjaBe. YKOJINKO MOPECKH OOBE3HHK He MOJIHECe
TOPECKY TPHjaBy Yy OCTaBJHEHOM POKY, TOPECKH opran he yTBpAMTH Tope3 Ha
OCHOBY PacIIOJI0KUBHX M0/IaTaKa, Tj. 10 CONICTBEHOM Haxohemy. [Topeckn 00Be3HMK
j€ JdyXaH J1a MOoJIHEeCe TIOPECKY MPHjaBy U KaJia j& OCTBAPUO KAMTAIHH I'YOUTaK.

OrnopesuBame JUTUTATHAX TOKEHA, Kao jeHE BpPCTE JMTUTATHE HMOBHHE,
3aBUCH Off TpaBa Koja maje oapeheHH IUTHTaTHA TOKCH. Tako, ako TOBOPUMO O
JWTUTATHAM TOKEHHMa KOjU MMajy OCOOMHE DY)XHHUYKUX XapTHja Of BPEOHOCTH,
nope3y He MOJUIeKE IJIaBHULA, amk he OWTH Omope3oBaHa Kamara jep ce Kamara
TpeTHpa Kao MpHXOo[ o KannTama y ckimagy ca wi. 61 3[IJI. Croma mopesa Ha
KamaTy Kao MpuxoJ o KanmTana je 15%.O0Be3HuK je uMasal AUTHTaTHOT TOKeHa,
C THM IIITO j& M3/IaBaJial] IUTUTATHOT TOKEHA JIy’KaH Jia Y MOMEHTY HCIUIaTe KaMare
nopes oOpauyHa W HalwaTd 1o oAOWTKy. Hemro npyraumja mpaBmia ImocToje
YKOJIMKO OM MMaall JUTHTAIHOI TOKeHa ca OcoOMHaMa JTy)KHHYKHMX XapTuja Of
BPEIHOCTH OMII0 (PM3UHIKO JINIIE PE3UICHT MpkaBe ca kKojoM PemyOmka Cpouja nma
3aKJbY4eH YTOBOP O M30eraBamy JBOCTPYKOT OTIOpPE3HBamba. Y TAKBHM CITy4ajeBUMa,
3aBUCHO JI0O KOHKPETHOI YrOBOpa, CTOMA TMope3a 1o ONOMTKY HA Kamate je
orpannueHa Ha 10% fmp. yroBopu ca Ayctpujom, buX, Byrapckom, Bemukom
Bpuranujom, I'pukom, Utanujom, Kunom, Pymynujom, Pycujom utn.), omHocHO 8%
(amp. yroBop ca benopycrjom), a CXOIHO HEKMM YTOBOpUMA je HeMa (HIp. yroBop ca

44Cn. rnacHuk PC, 6p. 73/2019 1 94/2024.
Yy, 7% cr. 1311/T.
48y, 7%, cr. 2311T.
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Hemaukom, ®paniryckom, Xomaumujom, IIsemckom). Mehytum, kam je ped o
Benruju u Erunry, cTomna nopesa 1o 010KTKy Ha Kamate je 15%:"

3. Onope3uBame AoUruTasiHe UMOBMUHE NpeMa
3aKoHy O nope3y Ha Ao6MT npaBHMUX NMua

TIpema 3aKoHY 0 Mope3y Ha I0OUT npaBHUX mima’® (y mamem Texcry: SITILI)
00BE3HMIM Cy Mpe CBera MpUBpEIHA JPYINTBA, OAHOCHO mpemy3eha wim apyra
TNpaBHa JIMIIa OCHOBaHA pajii 00aBJbarbha ENATHOCTH C IIUJBEM CTUIIARHA IOOUTH, AT
U IPyTH 0OBE3HUITH TipeBrheH: Wi, 1 MOMEHYTOr 3aKOHA.

3IIAIUT npeasuba na mponmajoM OUTMTaIHE WMOBHHE MOXKE OMTH OCTBapeH
KalTalHA JOOMTaK ¥ Ja je OH omope3uB. Kamuramnm noOuTak, y cMuUCIy
TIOMEHYTOT' 3aKOHA j€ OHAj KOjH OCTBApH IMPABHO JIMIIEC TPOJIajoM, OJHOCHO JPYTHUM
MPEHOCOM Y3 HAKHAy JWTHTATHE MMOBUHE, OCUM YKOJHMKO OOBE3HHK, Y CMHUCITY
311, uma 103BOINTY 3a TPYKame YCIyra IOBE3aHMX Ca JUTHTATHOM WMOBHHOM M
KOjU je IWTUTAHy WMOBWHY HAa0aBHO WCKIBYYMBO DAl Jajbe TPONaje Y OKBUPY
00aBIbarbA YCITYTa MOBE3AHNX Ca JUTHTATHOM MMOBHHOM Y cKiay ca 3JI1.*° M3 ose
3aKOHCKE 0Jpe/i0e MOXKEMO 3aKJbYUHTH JIa CY JIBa KyMYyJaTHBHO ITOCTaB/bEHA YCIIOBa
Kaja ce He OCTBapyje KAUTATHH TOOWTAK OJ1 MPojiaje, OAHOCHO JAPYTOoT TpeHoca y3
HakHa/ly JUTHTAIHE MMOBUHE. [IpBU YCIIOB je a TMpaBHO JIMIE MMa JO3BONY 3a
TpYXKarbe YCIIyra MOBE3aHNX Ca JUTHTATHOM HMOBHHOM,™ a JIpyTH yCIIOB je Ja je
HabaBJba MCKJBYUHBO Paad Jajbe Tpoiaje. Y ClIydajy Kama Cy HCIyEeHa 00a oBa
yCIIOBa, 0OBE3HHUK HE OCTBApYje KaITUTATHH JOOUTaK. AKO UMaMo y BHIY OOpPHYTY
CHUTYalujy, Tj. aKO je ped O MpaBHOM JIMITy KOje HeMa JO3BOJY 3a MpPYKame YCIyra
MOBE3aHKX Ca JTUTUTATHOM UMOBHHOM, OHO MOYKE OCTBAPUTH KATTUTAITHU JOOUTAK.

Kanmraman moburak mpecTariba pa3ivky namel)y mposajHe IieHe UMOBHHE U
IeHe HabaBHe rieHe yrBpheHe mpema 3IIJIIUI, ¢ TiM mTo KanwramHM HOOWTAK,
OIHOCHO TyOHMTaK He YTBphyje MOpeckd OOBE3HMK OCHOBAaH MpeMa IMpOoIHCHMa
KojuMa ce ypelyjy naBecTuuronu ¢onmosu. [IpopajHa 11eHa je yroBopeHa IieHa, a

47Uy, 11, cr. 2 Criopasyma o jBoctpykoM onopesiBamby COPJ u Kpamesune Benrnje o
n30eraBamy JBOCTPYKOT OIOPE3MBaba JOXOTKa M MMOBHHE U Wi, 11ct. 2 YroBopa mmehy
Cagera munancTapa Cpbuje u Lpre I'ope n Biame Apancke Perryonmke Ernnra o n3berasamy
JIBOCTPYKOI' ~ OIlOpe3MBaka Yy OAHOCY Ha TIopese Ha Joxomak. JloctymHo Ha:
https:/iAww.mfin.gov.rs/propisi/ugovori-o-izbegavanju-dvostrukog-oporezivanja

*8 Cn. rnackmk P.C., 6p. 25/2001, 80/2002, 80/2002 — ap. 3aKkoH, 43/2003, 84/2004, 18/2010,
101/2011, 119/2012, 47/2013, 108/2013, 68/2014 — ap. 3akoH, 142/2014, 91/2015 -
ayTeHTMYHO Tymaderbe, 112/2015, 113/2017, 95/2018, 86/2019, 153/2020, 118/2021 u
94/2024.

49Yy, 27,cr. 1,1a4. 53aKoHa 0 Tope3y J1a TOOUT TPaBHUX JIHITA.

50 Bunern 4. 3cr. 13/]U.
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YKOJIKO je y MATarby Mpojiaja MOBE3aHOM JIHILy, IPOJajHa [IeHa j TP/KHIIHA [IeHa
TIOJT YCJIOBOM [1a j€ YTOBOPEHA IIeHa HU>Ka OJI TPKHIITHE [ICHE.

SIIATI kaxxe ma je HaOaBHA IIeHAa AWTUTAIHE MMOBHHE OHA KOjy OOBE3HHK
JOKYMeHTYje Kao cTBapHo miaheHy. Kao foka3 o HabaBHO] IIeHH MOXKE C& KOPUCTHTH
MOTBp/Ia MPY>Kaolia yciIyra y Be3H ca AUTUTATHOM UMOBHHOM KOjH j€ TIOCPEIoBao y
Ky[IOBUHU W TIPOJaju, OJHOCHO MOTBpAa oiromapajyhe rmiardopme Ha Kojoj je
TProBaHoO. YKOJIMKO je CTeUeHa T3B. PyJapermheM IMTUTATHEe UMOBHHE, HaOaBHa IeHa
j€ BpemHOCT IWTWTAIHE WMOBHHE HCKa3aHa y TIOCIOBHMM KEbHTaMa IOpPECKOr
00Be3HNMKa, U TO CXOAHO Mel)yHapOIHIM PadyHOBOACTBEHUM CTaHAAPANMA, OITHOCHO
MehyHapogHMM ~ cTaHgapauMa  (UHAHCHjCKOI  M3BEIUTABaEba,  OJHOCHO
MelyHapoaHUM cTaHmapauMa (DUHAHCHCKOT H3BEIITABaEka 332 Maja U Cpelba
npeyseha 1 YCBOjeHNM padyHOBOACTBEHIM TIPABIIIAMA. >

Io mpaBniy, KamuTamHy JOOWTAK YIla3W y OMOPE3WBY MOOWT IPAaBHUX JIWIIA.
Mebhytnm, 3ITAIUJI mpemsuba na kammTamHu MOOWITM OCTBAPEHH  IIPOJIAjOM
JIMTUTATHE UMOBHHE HE yia3e y MopecKy OCHOBHIly W Hehe OUTH orope3oBaHH ako
Cy CpeIncTBa off Te Tpojaje YJIOKEHA Yy HCTOM IOPECKOM IIEPHUONY Y OCHOBHH
KarmTal Pe3uICHTHOr OOBE3HHKA, OJHOCHO WHBECTHILIMOHOT (JOHMR, Y CKIay ca
mpormcuMa Kojuma ce  ypelyjy WHBecTHIWIOHH (DOHIOBH, YHjU CE€ LEHTap
MOCIIOBHMX, OJHOCHO WHBECTHIMOHMX aKTHBHOCTHM Haja3d Ha TEPHUTOPHjH
Perryommke Cp6uje.”® OBo je jeasa Bpeta mopeckor ocrmoOolersa 3a Topecke
O0Be3HMKE ¥ WCTOBPEMEHO BpCTa HMHBECTUIIMOHOT TOJCTHIAja. 3aKOHOZABAIl
npenBuha U jeTHO OTpaHUYCHE y BE3W Ca TUM. Y CIy4ajy Jla OOBE3HHK OCTBApH
KalmiTaIHA TYOHUTaK, HE MOXKE Ta MpeOujaTh ca KalMTATHUM JOOULIMa YKOJIUKO CY
HOBYaHa CPE/ICTBA O MPOJaje TUTUTAJIHE HUMOBHHE YJIOXKEHA Ha TIPETXOHO OIHCAH
Ha4MH.

Ako OW WMasal JUTUTATHE MMOBHHE (BUPTYCNTHHMX BalyTa W JMTHUTATHHAX
TOKCHA), KOjU je HEePE3WICHTHO MNPaBHO JIMIE, OTYHUO IHUIHTAIHY WUMOBHUHY M
OCTBAapHO KallUTATHU JOOHMTAK, Y TOM Clly4ajy ce oOpadyHaBa W Iuiaha mopes Io
pemewy 1o ctorm on 20%y crmany ca wr. 40,ct. 7 3ITATUL TloBosbHUjM TpeTMaH
MOCTOja0 O YKOIMKO OH TIOPECKH OOBE3HHK OWJIO MPABHO JIHIIE KOjE je Pe3UICHT
npkaBe ca kojom PemyOmmka CpOmja mMa 3aKJbydeH YTrOBOp O W30eraBamy
JIBOCTPYKOT OIIOPE3UBAIbA.

VY cnyuajy na mpaBHO jmue pesupeHT PenyOmuke CpOuje mpuma KamaTe 1Mo
OCHOBY JTUTHTATHOT TOKEHa KOjH UMa 00eNexja Jy>KHUYKUX XapTHja Of BPEIHOCTH,

*1 Mucmn ce Ha noesano e u3 wi. 59 3I/IIL To cy pu3HuKa 1 NpaBHa JIMIA Y SHjAM
OIHOCHMA Ca TIOPECKAM OOBE3HHKOM IOCTOjH MOTYNHOCT KOHTPOJIC I 3HAYAjHOT YTHUIja
Ha 1ocJioBHe ojTyke. [ToBe3aHo Jivie ca 0OBE3HNUKOM je U CBaKO HEPE3UJICHTHO MPABHO JIMIIE
13 JYPHUCIHKIHjE ca Tpe(epeHIINjaTHIM MTOPECKAM CHCTEMOM.

24y, 29¢r. 1431111

3yy, 305, cr. 13MILL
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kamata he OuTH yKJbydeHa y oropesmBy J100uT. buhe omope3oBana Mo CTOIMH O
15%>*

3akoHozaBal| npeasuha U 1a YKOIMMKO Mel)yHapOIHHM YTOBOPOM O M30eraBamy
JIBOCTPYKOT OIOpe3nBama HHje Ipyradrje mpeasuleHo, mopes Ha JOOUT 10 OI0UTKY
no cromu on 20% obOpauyHahe ce m mmarnhe ce Ha Kamare Koje OCTBapH
HEPE3UJICHTHO TPAaBHO JIMIIE O PE3UACHTHOT MpaBHOT Jmna rnpema wi. 40, ¢t 1, Tagy
3 3IIAIUI. Mehytum, ako je kamary OCTBapwIIO TPABHO JIMIIE KOj€ j& Pe3uIeHT
IpkaBe ca kojuMm PemyOmmka CpOwja mMa 3akbydeH YroBop O W30eraBamy
JIBOCTPYKOT OTIOpE3MBarbka, CTOIA Mope3a Mo OOUTKY Ha kamate Ouhe orpaHmdeHa
Ha 10%, omHocHO 8% wim je Hema, INTO 3aBUCH OJ] TOra INTa je HpeaBuljeHO
KOHKPETHMM YTOBOPOM O H30€raBamy JBOCTPYKOT OIOpe3uBama ca opeheHoM
JP’KaBOM.

4. Onope3nBakbe AUruTasIHe MMOBUHE NpeMa
3akoHy O nope3y Ha AoAaTy BpeaHoOCT

[Tope3s Ha nomaty BpemHocT (y nmasbem Tekcty: I1/IB) je HekymysaTHBHA
cBeha3HH TTOpe3 Ha MPOMET KOoju ce maha Ha HCTTopyKy Ao0apa H mpyXame ycayra y
ceuM (ha3ama mporeca MPOU3BOILE M MpoMeTa aodapa W yciIyra, Kao U Ha yBO3
100apa, OCHM aKko 3aKOHOM O TOpe3y Ha J0JATy BPETHOCTC (Y JabeM TEKCTY:
3I1/IB) Huje apyrauuje mpomucaHo. [IpenMer onope3rBama je uermopyka 10oapa u
TIpYKambe YCIyra Koje Mopeckr 0OBE3HHUK U3BPINHY Y3 HaKHay y Permyomu Cpouju
y OKBUpY 00aBJbama IeTaTHOCTH 1 yBO3 fodapa y Perryoiuky Cpoujy.

Kapna je peu o aururanHoj mmoBuny, 3[1/IB mpaBu pasnuky uzmel)y mopeckor
TpeTMaHa BUPTYEJIHE BaJlyTe M IUTUTAHOT TOKeHa. 3aKOHOAABAIl IIpeiBul)a IIOpecko
ocimoboheme Oe3 mpaBa Ha omburak mperxomHo Iutahenor I1JIB-a xom mpeHoca
BHPTYEITHHX BalyTa M 3aMeHe BUpTYENHe BaTyTe 3a HOBYaHa cpenctsa.” To 3HauM
na 0OBE3HMK, Tj. MpOAaBall BUpTyesHe Baidyre Hehe oOpadyHatu u mmatutu [1/1B,
amu Hehe mohm HmM na onbwje mperxomHo miahenu [1JIB kxoju je oOpadyHatr y
HabaBHOj TIeHN. To je mo3Hath mapamoke kox I1JIB-a e je ,ocmobohern 3ampaBo
rioroheHn”.

Pazror 3a mopecko ocrmoboheme 0e3 mpaBa Ha OMOWUTAK MPETXOAHO IDIaheHOT
[1JIB-a Hama3u ce y wi. 25,cr. 1 3I[1/IB y xome ce kaxe na ce [l/[B ne niaha y
npomemy Hogya u xanumana. Jlpyrum peunma, [1/IB ce He mnaha Ha ¢uHaHCHjCKe
yciyre jep je y Toj o0macTi Beoma TEIIKO YTBPAWTH JI0JaTy BPEIHOCT 300T came

Yy, 39,cr. 231111

% Tocrymmo Ha: https://www.mfin.gov.rs/propisi/ugovori-o-izbegavanju-dvostrukog-oporezivanja

*® Cin. rmacunk PC, 6p. 84/2004, 86/2004 scnpaska, 61/2005, 61/2007, 93/2012, 108/2013,
68/2014 —np. 3akon, 142/2014, 83/2015, 108/2016, 13/2017, 30/2018, 72/2019, 8/2020,
153/2020, 138/20222 94/2024.

STy, 25,cr 1, Tau. 1a 3I1/IB.
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npuposie (PMHAHCHjCKHX yCiyra. 3a mHX ce Kaxe aa cy ¢uexcubmre.”® HapasHo,
WMa U JPYTHX pasjiora KOjH ONpaBaBajy OBaKaB IMOPECKH TpeTMaH (UHAHCH]CKHX
yemyra.”

MebhytumM, MOpamMo HarnacuTH a BUPTYEIHE BIyTe HHUCY 3aKOHCKO CPEACTBO
mnahama 1 y3 TO HICY MacoBHO NpuxBalieHe Yy IPOMETY Kao CPE/ICTBO pa3MeHe, Tj.
Kao OMNINTH EKBUBAJIEHT y pa3MeHH, Beh HCKJbYYMBO M3Melly OHMX y4ecHHKa
TPXKHUILTA KOJH CY MX MPUXBATHIHN Kao Takse.”’ MuHucrapeTso dunancja je 2017,
romuHe, Tipe moHomema 3/IM, cmartpanmo ma OWTKOWH Kao KPUITOBATYTY Tpeda
oropesosatu [1J[B-oM jep Huje 3axomHcKo cpeacto mwiahama.’’ Y. 25, cr. 1 tau. 1
3I[1/IB je mpe n3mena jacHo ykasuBao na ce [1/IB He mmaha y mpomery HOBua u
KarmiTtajia KoJ TMOCIoBamka M MOCPeoBamba Yy MOCIOBabY 3aKOHCKMM CpeICTBUMA
maharma, OCHM TanupHOT M KOBAHOT HOBIA KOjH CE€ HE KOPHCTH Kao 3aKOHCKO
CpeCcTBO IUaliama WM IMa HyMU3MAaTHUKY BPEIHOCT.

Hakon momomema 31 m perynncama AWTUTaTHE MMOBHHE y IomMahem
NpaBHOM CHCTEMY, U3MemeH je wi. 25,cr. 1 3/I1B, na je n3a Tauke 1 nomara je
Tauka la — ,IpeHOC BUPTYENHHMX BajlyTa M 3aMEHa BHPTYEIHE BayTe 3a HOBYaHA
CpEICTBA y CKIIAILy Ca 3aKOHOM KOjUM ce ypeljyje IuruTaaHa iMOBHHA", Kao MmoceOHa
KaTeropuja Koja yXuBa TOpecKo ocjoboheme 0Oe3 mpaBa Ha TMOPECKH OIOWTAK.
3aKOHOMABAIl j€ HAa OBaj HAYMH OYMIVIEAHO JKENIe0 Ja 1a TMOBOJGHHjU TPEeTMaH
BIIACHHKY BHUPTYeJHE BalyTe, Te Ja He oOpauyHa u He miatu [1/IB. IIpaxrudHo,
BHPTYEJTHIM BaTyTama (Mako HUCY 3aKOHCKO CPEZCTBO IuTaharmka, ITO IPOU3iIasu u3
3/11) 3I1/IB je ma0 WCTH MOPECKHM TPETMaH Kao M 3aKOHCKOM CpPEICTBY Iuiaharba.
Hdpyrum peunma, BHUPTyelHE BanyTe cy oOyxBahieHe OmuTHM TOjMOM HOBIIA,
OHOCHO KaIuTaIa.

Iopecku TpeTMaH Npojaje IUTUTAIHUX TOKeHA 3aXTEBa BHUIIE MAXKILE jep Huje
UJICHTUYaH TIOPECKOM TPeTMaHy BUPTYEIHUX BalyTa. Buie je mpaBHO 3HauajHHX
CHTyaluja Koje Ipon3iiase 13 MpaBHe MPUPOJIC Pa3TNUUTHX JUTUTATHIX TOKeHa 300T
KOJUX W TIOPECKH TpeTMaH Moke OMTH paznuuut. [loBOmOM muTama MOpecKor
TpeTMaHa JWTATATHAX TOKeHa MUHHCTApCTBO (PUHAHCHja je W3HEIO CBOje
MuIUBerse janyapa 2022.romume.>? TIopeck TpeTMaH PEHoca JUTHTATHOT TOKCHA

58 [onowuh, M., nas. deno, ctp. 455.

Ha nprMep, Ipuxoar He Ou O m3nanmay, [1/1B 6u ce HarmahnBao caMo Ha (pHHAHCHjCKe
ycIyre mpyxeHe (QU3MYKHM JIMIIMMA, MOpaciu OM TPOIIKOBHM Kamara 300T NpeBaJbHBama
IJIB-a utx. (Mcmo).

% TloroanocT BHPTYENHOr HOBIA MOTHYE O TOTA INTO CE IHMME MOXKE KYIHTH HE CaMO
JuruTanHa poda, Beh u ,poda u yciyre BaH gurutaiHor cera” (Josanosuh, H., Has. deio,
crp. 327).

® Mumsere Munncrapersa (uuancuja, 6p. 413-00-168/2017-04x 26.10.2017Bummen —
CyocOeHa o0jaurberba U CMpPYYHA MULLBERsA 30 HpUMeHy uHancujckux nponuca, Op.
11/2017 cp. 38-39.

%2 Mimubere Munncrapersa unancuja 6p. 011-00-29/2022-04x 31. 01. 2022bunmen —
cyocOeHa ogjauirberba U CIMpyYHa MUULbERA 34 NPUMEHY (QUHAHCUJCKUX nponuca, Op.
2/2022 ctp. 15-16.
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3aBUCH Of] CKOHOMCKE CYILITHHE TauHO Oofpel)eHOr TUTUTATHOT TOKEHA WU APYrUM
pedrMa o1 Ipapa Koje TUTUTAITHU TOKeH roceayje. OBakaB 3aKJbydak MpOU3Ja3y U3
Hayena (aKkTHIUTETa CXOMHO 3aKOHy O TIOPECKOM TIOCTYIKY | IIOPECKO]
a/IMAHHCTpAIj i, TIpeMa KoMe e Mopecke drmbeHuIe opelyjy mpema HHXOBO]
€KOHOMCKO] CyIITHHHU. TO je Bpio BaXKHO jep €KOHOMCKA CYIITHHA MOMaKe Ja ce
OJIpe/TH MPaBHA PUPOJIA KOHKPETHE pajibe, Tpancakumje i ci.>! Y ckmamy ca T 6u
Tpebayo CIpOBECTH W OMOpe3nBame. [IMruTamHi TOKEHH MOTY MMAaTH pasiimdnTa
MMOBUHCKa TMIpaBa, Ma M Pa3iIMuuTy CBpXy. Y TOM CMHUCTY, MUHUCTapCTBO
(hmHAHCH]a je M3MBOJWIIO TPH CHUTYaIlHje yV BE3W Ca MOPECKHM TPETMAHOM IpeHOca
JITUTATHOT TOKEHA.

[lpeHOCOM JUIHTAHOI TOKEHA WMajal] JUTMTATHOI TOKeHa Moxe crehin
KOHKPETHO JTOOpO WM YCIYTY 0e3 UKaKeuX 2apanyuja u30aeaoya OueUmanioe
MoKeHa unu opyaum pewuma 6e3 mozyhirocmu 0a ce ucmaxHy Ouno Kakeu 3axmesu
npema uzoasaoyy. Y ToM Citydajy MUHHCTapCcTBO (PMHAHCH]ja cMaTpa Jia Ha MPEeHOC
JWTUTATHOT TOKeHa Tpeba mpuMeHnTH wi. 25,cT. 1, tau. 1a 3I1/IB u ymogobutu ra
TpeTMaHy KOjH IMa BHPTYeIHA BamyTa.>>

Cneneha curyarnmja THde ce MpeHOCa AUTUTATHOT TOKEHA KOji MMa 00elexja
BpemHOCHOT Baydepa y ckiamxy ca 3[1/IB. Hamme, mpeHOCOM IUTHTaIHOT TOKEHA
EGEroB MMaJIall Off M371aBaoiia win Tpeher mia mooice da cmexne 00bpa umu yciyee,
TIPH 9eMY je TO TIPaBO YCTAHOBJHEHO JIAHOM W3J[aBarba JUTUTATHOT TOKEHa. Y OBOM
CITy4ajy AMTUTAITHN TOKEHH Y)KHBAjy UCTH TIOPECKH TPETMaH Kao M jeAHOHAMEHCKHU H
BHUIICHAMEHCKU BPEAHOCHU BaydepH, IITO 3Ha4u Ja nomiexy [1/1B-y u npaBrmmMa
KoOja Bake 32 jeIHOHAMEHCKE M BHIIICHAMCHCKE BPEAHOCHE Baydyepe Y CKIIaIy ca uil.
fa, 76 u 78 3I1/IB.

Tpeha curyanmja y Be3u ca IpeHOCOM JTUTHTAITHOT TOKEHA ITOCTOj M Ka/Ia MMaJTal]
JMTUTATHOT TOKEHa MOYKE 110 OCHOBY ITOCEJIOBaF-a TOKEHA da ocmeapu oopeljeHa
npasa 00 uzdasaoya mokena (HIIP. MPABO HA KCILIATY TIABHHIIE, KAMATe, MPaBoO Ha
HOBYaHY KOPHCT 3aCHOBaHYy Ha yderihy y JOOWTH W3[1aBaolla TOKEHA, MPaBO Ha
TpoIIeHaT of oxapeheHe BpCTe MpPHXoma M CIT). Y TAaKBOj CUTYAIlMjH, KOJ TaKBHX
JWTHTATHAX TOKEHA, Ha TIPSHOC TUTHUTATHOT TOKEHA MPUMEIbYje ce WwI. 25,cT. 2, Tad.
5 3IJIB. ¥ oBoM ciyuajy mpenBulieHO je Topecko ocioboheme Oe3 mpapa Ha
onoutak nperxoaHo miaheHor nopesa. [IpakTdyHO, TpeTMaH IUTUTAHUX TOKEHA
yroao0sbaBa Cce MOPECKOM TPEeTMaHy yiena, XapTuja O BPEIHOCTH, MOIITAHCKHUX
BPEIHOCHWIIA, TAKCEHUX W JPYTUX BaKEhHMX BPETHOCHUIIA 1O FUXOBO] YTHCHYTO]
BpenHocTH y Perryomim Cpbuju, ocnm BacHHYKKX yaena u3 €wi. 4 3[1/1B.

% Y. 9, cr. 1 3akoHa O TOPECKOM MOCTYIIKY M HOPecKoj aaMunmctpaumjn (Cryorcbenu
anacnux Penyonuxe Cpouje, 6p. 80/2002, 84/2002 scnpaska, 23/2003 -#icripaska, 70/2003,
55/2004, 61/2005, 85/2005xp. 3axon, 62/06 —mp. 3axon, 61/2007, 20/2009, 72/2009m.
sakoH, 53/2010, 101/2011, 2/2012uenpaska, 93/2012, 47/2013, 108/2013, 68/14, 105/14,
91/15 —ayrentnuro Tymadewe, 112/2015, 15/2016, 108/2016, 30/2018, 95/2018, 86/2019,
144/202Q1 96/2021).

% Mumsere Munncrapersa unancuja, 6p. 011-00-29/2022-0dx 31.01.2022c1p. 15.

6‘r’Hcmo, crp. 15-16.
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OBakaB TOPECKH TpeTMaH TpeHOca JWTUTAHMX TOKeHa TOCTOjU W Kaja je
IPEHOC TOKEHA YUUELEH OJ1 CTPaHe M3/1aBaolia, ajlu U O]l CTPaHe IPYyrux JIULA.

5. Onope3uBawe gUruTasiHe MMOBMHE NnpeMa
3aKOoHY O nopesuMa Ha UMOBUHY

3aKoH 0 mope3uMa Ha UMOBMHY®', y wi. 14 npenpulja 1a JUrHTATHA HMOBHHA
TIOJJICKE OIOPE3NBaby aKko je credeHa Haciehem wm mokioHoM. [lopeckm
00Be3HHK je pesuneHT Permyomike CpOuje 3a mpeaMeT Koju ce Hamasn y CpOuju wim
y MHOCTPAHCTBY, aJIM U HEPE3UJICHT KOJH JIMTUTAJIHY UMOBHHY HACIICITM WITH MPHUMH
Ha TOKJIOH Ha Teputopuju PenyOmuke CpOwmje. Ilopecky OCHOBHMIYy MpeiCTaBiba
TP)KMIIIHA BpPEAHOCT HAa TOKJIOH MPUMJbEHE, OAHOCHO HacieleHe IurutaiHe
nmoBHHe. [Topecke cTore Cy MpornopIroHAITHE.

Ilopes Ha Hacnmehe m mOKIOH He TwIaha HACIEIHMK TPBOT HACTIEAHOT PEna,
CYNpPY)XHHK ¥ POJUTEJh OCTAaBHOLA, OJHOCHO TMOKJIOHOMPHMAIl TPBOT HACIIECHOT
pena v Cynpy:KHUK MOKIoHOAaBIa. OHM KOjU €€ Yy OTHOCY Ha OCTABHOIA, OTHOCHO
MOKJIOHO/IABIIA HAla3e y JPYTOM HaCIeITHOM peny Iuiahajy mopes mo cromu of 1,5%,
a YKOJIMKO ce Hajla3e y TpeheM U JajbeM HACIICHOM pelly, Kao M OHU KOjH HUCY HU Y
KaKBOM CpoJICTBY Iu1ahajy rmopes 1o cromu ox 2,5%.

3akoHomaBal] mpemBuha U TOPECKO OciIo0oheme YKOIMKO je€ BPEmIHOCT
HacneljeHe WK Ha MOKJIOH MPUMJbEHE JTUTHTAITHE UIMOBHHE O] HCTOT JIMIA Y jeIHO]
Karnennapckoj roguan 10 100.00Qmmapa.’® Anm, ako je BpenHocT Haceljere mm Ha
MOKJIOH TMPUMJBCHE JIUTMTAJIHE MMOBHHE OFf MCTOT JIMIA Y JEJHO] KaJCHAAPCKO]
romuun Beha o 100.000muHapa o onope3uBama ce u3yzuma 100.000quHapa y 1oj
KaJIeHAPCKO]j TOJIMHHM 110 CBAKOM OJT THX OCHOBA.

6. 3aksbyuak

3aKOHCKO PETYIHCAFhe¢ IUIHTATHE WMOBHHE TPOOYIMIO j€ HHTEPECOBAHE
JPKaBe 3a HOBHM H3BOPOM MpUXOfAa. TpaHCakiMje ca JUIHTATHOM HMOBHHOM
JIOHEeTIe Cy HOBe Topecke mpuxojie Oyuery. CIHKY O TOPECKOM TPETMaHy JIUTUTAITHE
umoBuHe y PermyOmuim CpOuju MoxkeMo cTehin Ha OCHOBY aHaW3e BUIIE TIOPECKHX
3aKOHa — 3aKOHa O TIope3y Ha JI0X0/aK rpahana, 3akoHa o mope3y Ha IOOUT MPaBHUX
JIAIIA, 3aKOHA O TTope3y Ha JI0IaTy BPETHOCT, 3aKOHA O Iope3rMa Ha IMOBHUHY.

Uuan ce na je HajBehw ,MOmyxBaT” 3a IMOPECKE OpraHe YTBPAWTH KaIUTAIIHY
JIOOWT, OTHOCHO YTBPIWTH HaOaBHY IICHY MUTHTATHE UIMOBHUHE M Ka/ia je OOBE3HHK

66Hcmo, crp. 16.

57 Ch. rnacHuK PC, 6p. 26/2001, Cn. nuct CPJ, 6p. 42/2002 — oanyka CYC u Ch. rnacHuk PC, 6p.
80/2002, 80/2002 — ap. 3aKkoH, 135/2004, 61/2007, 5/2009, 101/2010, 24/2011, 78/2011,
57/2012 — opnyka YC, 47/2013, 68/2014 — np. 3aKkoH, 95/2018, 99/2018 — oanyka YC,
86/2019, 144/2020, 118/2021, 138/2022, 92/2023 1 94/2024.

%84y, 14,cr. 63akoHa 0 rope3rMa Ha IMOBUHY.
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rope3a (M3MYKO U Kazia je 0O0Be3HWK mpaBHO Jjwre. [lopeckn TpeTMaH murutamHe
WMOBHHE MOXKE CE€ Pa3IMKOBAaTH 3aBHCHO O] TOTa JIa JIM je Ped O BHPTYCIHHM
BaJyTaMa WK TUTUTATHAM TOKSHHMA, IITO ce MOceOHO BUAM KOJ MOpe3a Ha A0JaTy
BPETHOCT.

Jasmina Labudovi¢ Stankovic, Ph.D., Full-time Professorc
Faculty of Law, Univeristy in Kragujevac

DIGITAL ASSETS TAXATION IN THE REPUBLIC OF SERBIA

Summary

Regulating digital assets through laws (in our case, the Law on Digital Assets)
raises the issue of tax treatment of digital assets. This paper is dedicated to this. We
will analyze the tax treatment of digital assets in the Republic of Serbia from the
perspective of the Personal Income Tax Law, the Corporate Income Tax Law, the
Value Added Tax Law and the Property Tax Law.

Key words:digital assets, virtual currencies, digital tokens, tax treatment,
capital gains.
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