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MEXAHN3AM OBE3BEBEBA OBBE3HUILIA C
OCBPTOM HA CTABE VY PEITYBJINLU CPBUTN

Casxnceitiax: Kaxo ou ce ilobomwanu uzénedu 3a ycilex emucuje obeesnuya,
itle 0a bu ce ociigapuia HUdICA Kamawina ciloia upu emucuju, iupubezasa ce
yeianossasary obezdehera. Obezdeherve modice Ouiuu epcoHarHo unu pea-
Ho. Kao eudosu ilepconannoz obezdehemwa ce jasmajy jemciieo, Oankapceka u
OpIHCABHA 2APAHYUJA, KAO U OCUSYPAFE HOUPANCUBAILA, d KAO PediHo 0be30ele-
e xuilotiexka u 3an02a. Pao ce basu upaxiiuunum upodoiemuma ciueyuduurum
30 YCIUAHOB/BHABARE CBAKOZ 00 UPEIUXOOHO HOMEHYTUUX 6Ud08a 0be30ehera emu-
cuje obgesnuya, upedyciosuMa Koju ce Mopajy uciyHuiiu oa ou ce iojeounu
61008U 00e30eherpa YCUano8UIU, e HUlarbem 0d U je y Hauem UpagHoM Cl-
citiemy mo2yhe ycuianosuiiu obezoehere 006e3nuya.

Kuwyune peuu: Obsesznuye, ilepconanno obeszoeherve, pearno obeszobeherve,
Xapiiuja 00 8pedHOCTUU, TUpIHCUWILe KATUTUAd.

1. YBOJI

Emucuja o0Be3nuIla omoryhaBa eMUTEHTY Jia TPUKYIIH CJI000/1aH KaruTasl
Ha TPXKHUIITY y3 HIDKE KaMaTHE CTOIE Y OJHOCY Ha KIIACHYHO KPEIUTHO 331y KH-
Bam€ U TO MO/ YCIIOBUMA KOjU OJIrOBapajy eMUTeHTY. Takolhe, n3derasa ce pusnk
U3JI0KEHOCTH TIpeMa IMOjeIMHAYHIM KPEAUTOPHMA, TE CE BPIIIN HbUXO0BA TUCIIEP-
3Wja, a eMUTEHT UMa 1 MOTYRHOCT J]a IpeBpeMEeHO U3BPLIKM OTKYI 00Be3HUNa. [la
Om emucHja ycrnena OMTaH je KBaTuTeT 0OBE3HHUIIA, TIa TAKO MHBECTHUIIMOHU (POH-
JIOBH, Ka0 jellaH Off 3HAYajHUX yllarada, y CKJIaJly ca CBOjOM HHBECTULIHOHOM
TOJINTHKOM, HOBAII 10 TIPaBHITY YJIaKy Y OOBE3HHIIE BPXYHCKOT pejTHHTA. 3HAYaj
00e30ehema 00Be3HHUIIA je TopacTao M HAKOH eKOHOMCKe Kpu3e Oyayhu na nHBe-
CTHTOpH HOBaIl ynaxy obazpusuje. O0e3dehemem emucuje, 0OBE3HHUIE MOTY
JIo0UTH 00JBH PEJTUHT O] OHOT KOjH MOCENYje BUXOB EMUTEHT, T¢ ce nmoBehaajy
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W3TIIeIU 32 YCIIeX eMHCH]je, KBATUTET H CUTYPHOCT Haruiate 0OBE3HUIIE, Y3 HUKE
kamaTHe ctorne. Kako y Haliem 3aKOHOIaBCTBY HE IMOCTOje MOCCOHH MPOIUCH
KOju OW perynmcann oBy objacT, Moja3u 0 HU3a MpodiieMa U OrpaHNYCHha C
003UpOM J1a ce IIPUMERY]Y IMPOIKCH KOjH HUCY MPHIaro)eHu crielupuaHOCTIMA
o6BesHuta. [Ipobaemu ce mpe cBera jaBibajy KoJ peallHuX cpeacTaBa ooezoel)e-
Ha, 300T Yera Koj| IPUMEHE MOjeIMHUX CPE/ICTaBa MOCTOje 3HATHA OTpPaHUYCHA,
a Heka Huje Hu Moryhe mpumenutu. bynyhu na ox pa3Boja TpkuIITa KamuTaia
Yy MHOTOME 3aBHCH €KOHOMCKH Pa3B0j Jp:KaBe, 3aKOHOJIaBCTBO Y OBOj 00J1aCTH je
HEOTIXOIHO TPHIATOAUTH TToTpebama Impakce u pa3Boja TPXKHUIITA.

2. YOIILITE O OBBE3HULIAMA 1 3HAYAJY
BHUXOBOI' OBE3BEBEKBA

Oo6Be3nuna (bond, Anliehe) je ny>xHUYKA XapTHja O BPEAHOCTH (Y AaJbeM
tekcty: XOB) kojoM ce u3gaBasail o0aBe3yje 1a UCILIATH UMAOIly O3HAYCHY HOB-
YaHy TJIaBHUILY 33jeTHO ca KaMaTOM, OJje[IHOM MK y nejoBuma (Ha pare).! Tlo
CB0jOj IIPaBHOj MPUPOIH OOBE3HUIIA je jeIHOCTPaHa H3jaBa BoJbe, Takohe je ny-
ropouHa u ceprjcka XOB, y K0jy je ”HKOPIIOpHCaH OOIUTAI[MOHO TIPABHH 3aXTEB
3a UCIIATy IIaBHUIIEC U kKamaTe. OHa MOKe IIaCUTH Ha UME (IIITO je YBEK CIlIy4aj
Kaja ce paay o nematepujanusoBaniM XOB), o HapenOu, Uik Ha JOHOCHOIA.?
V HaleMm mpaBy je TPEHYTHO jenuHo Moryhe u3maTi 0OBe3HUIIE Ha UME Y JIeMa-
TepHjaTn30BaHOM OOJIHKY.

EmMutentTn o0Be3HUIIe MOTY OUTH CyOjEKTH jaBHOT MpaBa MOMYT JAPiKaBe,
MOKpajuHe, Tpajia WK OIIITHHE, i U Cy0jeKTH MPUBaTHOT MTpaBa, Moy T OaHa-
Ka ¥ IpyruX NpUBpEeIHUX JPYIITaBa, ik U jaBHa npenyseha.

O6ge3nute cy crporo dopmarae XOB, Oynyhu na ce Mopajy UCITYHHTH
ycnoBu (opMe U caap)KUHE MPOMKUCcaHu 3aKoHOM. [Ipema HamUM MO3UTHBHUM

! He6ojura Jopanosuh, bepsancko iipaso, beorpan 2009, 448.

2 O0OBe3HHMIIE HA JIOHOCHOLIA Cy U3Y3E€THO PETKE, HEKa/a Cy MX y BEJIMKUM Ceprjama n3jia-
Bane CAJl, mehytum ox 1982. rogune ce 3abpambyje BUXOBO M3/IaBakbe M YKHUIaJy c€ MOPEecKe
onakmute (Tax Equity and Fiscal Responsibility Act of 1982) Be3aHe 3a rmope3 Ha KaluTaIHy
OOUT y ciiydajy oBakBe emucuje. Y EBpomnu emucurja oOBe3HHUIIa HA JOHOCHOIA je Moryha Ha
npuMmep y Hemaukoj, rjie cy oHe Halule pelaTUBHO MIMPOKY MPUMEHY Kao HauuH (PUHAHCHpatba
cnopTckux kiaybosa. Haume, Hus kirydoBa y Hemaukoj je n31ao opakse 00Be3HuIle, n3mel)y ocra-
mux OK Kenn (3a Bunre nupopmanyja sunetu:https:/www.fc-koeln.de/de/fe-info/club/dokumen-
te/anleihe-20162024/die-urkunden/, 21. jyn 2017.) u ®K Xepra (3a BunIe nHpOpMaIija BUICTH:
http:/www.hertha-anleihe.de/index.php?option=com_content&view=article&id=7&Itemid=8, 21.
jyn 2017.). llTo ce Thue nzgaBama 0OBE3HUIIA IO HApeOU, OHE Ce PETKO M3Aajy, Oynyhu na mpas-
HU cucTeMU Hajuenrhe npeasulajy 1a ce 0OBe3HMIIE H3/1aTE HA IME IPEHOCE My TeM HHIOCAMEH-
Ta (Te ce y IPaKCcH Y OBOM ciIy4ajy ryou 3Hauaj nmogene Ha XOB Ha nMme u o Hapeaodm), a To je 6uo
CIIy4aj M KOJ Hac y TOKY Bakema 3aKoHa 0 XapTujama of BpeaHocTH, Crnyowcoenu nuciu CPJ, 6p.
26/95, 28/96 — npyru 3aKkoH u 59/98.
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MIPONHUCHMA OHE MOpPajy calpkaTH 03HAKY BPCTE (PHMHAHCH]CKOT HHCTPYMEHTA,
UIeHTU(UKAIMOHE MMOJ]ATKE O M3/1aBaoIly, YKYIIaH Opoj u3aTux 0OBE3HHUIIA, YKY-
NaH HOMHHATY U3HOC M3JIaTHX XapTHja, AaTyM ynuca ooBe3nuna y LleHTpatau
perucrap XOB, HOMUHATHU U3HOC HA KOjU IIaCH CBaKa XapTH]ja, MOJATKe O Ha-
YUHY U POKOBHMa oOpadyHa KamaTe, ImoaTtke o mocnehy, momatke o OTKYITHO]
BPEIHOCTH, aKO M3/aBajall KMa IPaBo MPEBPEMEHOT OTKYTIa.3

Hapasno o6Be3Hnmna je neromujadbumaa XOB kojoM ce y HalreM Mmo3uTHBHOM
MpaBy MOXKE TPrOBATH HA OPTaHU30BAHOM TPXKHILTY, MYyJITUIATEPATHO] TProBay-
koj tatdopmu u OTL] Tpsxumty.* Kox Mmareprjann3oBanux 0OBE3HMIIA HA ME,
MPEHOC Ce O/IBHja MHA0CAMEHTOM, a aKO C€ PaJu O OOBe3HUIaMa Ha JOHOCHOLA
MIPOCTOM TIpenajoM (traditio).

O0Be3HUIIE MOXKEMO MOAETUTH Ha 00e30elheHe u HeoOe30ehene. Ko HeoOe-
30eherux, BUCHHA KaMaTHE CTOIE KOjy he eMUTEHT ITATUTH MTPUITUKOM EMHUCH]e
3aBHUCH 0l OOHHUTETA, Tj. GMHAHCH]CKOT cTamba eMuTeHTa. Kox 00e30ehennx 00-
BE3HHIIA FheH KBAJIUTET Hehe 3aBUCHTH caMo O OOHMTETa eMHUTEHTa, Beh u ox
KBaJUTETa MPYKEHUX cpeacTaBa ooezoehema. Ctora, obe3behena odoBesHuIa
MOJke OUTH 00Jbe paHTHpaHa O] OOHUTETAa EMUTEHTA, T CE MOT'Y OCTBAPUTH 3Ha-
YajHe YIITeAe Ha KaMaTHUM CTOoIama.

3. MOI'Y'RE BPCTE OBE3BEDBEHA

CpenctBa 06e30¢ehera MoXKeMO MOJISTTUTH Ha TIEPCOHATHA U peasiHa. Melhytum,
300r HEKMX KapaKTepucTHKa 00Be3HUIa, Hehe Ot Moryhe npuMeHUTH CBa Cpei-
ctBa 00e30ehema. Huje moryhe npumMeHuTH yroBOpHY Ka3Hy, Oyayhu aga ce ucra
HE MOYKE YTOBOPHTH Ha HOBUAHA MOTPAXKHMBaKa,” KA0 HHU OyCTaHUILY®, kamapy’

3 Bragumup Mapjaucku, Cannpa @umep [lo6or, Ilpaso xapiuuja 00 épednociuu, HoBn
Capn 2016, 102.

4 Perynucano Tpxkuinte je 6ep3a XOB, unju je opranu3aTop yBeK aKI[MOHAPCKO JPYIITBOM
ca no3sosioM Kommcnje 3a XOB, a ko1 HAC je OBO TP)KUIITE OPraHU30BAHO KA0 JIUCTUHT (Oep3aH-
cko TpxkuTe) u Open market (en2,) TpxumTe (BaHOSP3aHCKO TPHKUILTE), a opranu3aTop je beo-
rpazcka 6ep3a. Myntuiarepaina Tpropadka ratdopma (Ha gasbe y tekery: MTII) je mynaTuna-
TEpaJIHU eJICSKTPOHCKU CUCTEM 3a TProBabe YHjU OCHUBAY MOXKe OMTH OPOKEPCKO AUIIEPCKO APY-
IITBO UJIK Oep3a, KojeM je u3aata no03Bosia on crpane Komucuje. Ko Hac TpeHyTHO MOCTOju camo
jenno MTII Tpxumre uuju je opranuzarop beorpancka 6epza (MTII-Benekc) (BanGep3ancko
Tpkumte). Pasnnka n3mely npeTxoHo HOMeHyTa iBa TPXKHIITA, je y yciaoBuma koje XOB Tpeba
Jla HCIyHEe y IIMJbY yKJby4HBamba Ha TproBame. Over the counter (en2.) Tpxumre wim OTL, je
cioboxna nmpoxaja XOB, uinu HenmocpeaHOM MoroxooM (ecujom) umely Iuma, UiIu IIyTeM Jiu-
ctpubynuje XOB myTem 6aHKapcKuX mIaaTepa.

5Y51. 270, cr. 3, 3akoH 0 obaurannonuM ogrocuma — 300, Cayscoenu Znactux CDOPJ, 6p.
29/78, 39/85, 45/89 — onnyka YCIJ u 57/89, Cnyowcoenu auciu CPJ, 6p. 31/93 u Cayorcbenu Znacrux
CLT; 6p. 1/2003 — YcTaBHa 1oBeJbA.

6. 82, 300.

7. 79, 300.
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1 KayIHjy jep je 3a ’UXOBO YCTAaHOBJbABALE MTOTPEOAH YTOBOP, a OOBE3HHUIIA je
jemHocTpaHa M3jaBa BOJbE.

JHaxne, ox mepcoHanHuX cpeacraBa o0ez0ehema Moryhe je mpumMeHHTH jeM-
CTBO, OaHKAPCKY M IpXKaBHY rapaHIlijy Kao U OCUTYpame MoTpakuBamal, a o
PCATHUX XUIIOTEKY M 3aJI0Ty.

VY cnydajy oOBE3HHIIE jOIII jefiHA CHICIH(DUYHOCT je ¥ BPSTHOCT CaMe eMH-
cuje koja ce 00e30ehyje. Crora 06e30eheme Mopa umatu u orobapajyhu kBaau-
TeT, OJTHOCHO BPEIHOCT Jia OM yCTaHOBJbaBamke OUJI0 cBpcucxoHo. bynyhu na je
BPEHOCT EMHUCH]je OOBE3HUIIA N3y3ETHO BEJIMKA, TE€ MOXKE U3HOCUTH O]l HEKOJIH-
KO MHUJIMOHA, T1a YaK JI0 HeKOJIMKO JAeCeTHHA MU YaK U CTOTHHA MUJIHOHA eypa,
Hajuerhie ce KopuUcTe epCOHAIHA cpeacTaBa 00e30ehema Koja nmpyxajy BUCOKO
JMKBUIHA PUBPEIHA APYIITBA, OaHKe MK ocurypasajyha apymsa. IlIto ce
THYE PEATHUX CPENICTaBa Hajuenihe ce MpUMeyje XUIIOTeKa Ha HETIOKPETHOCTH,
Opoy niH Ba3ayxorioBy,’ anu u 3aora Ha XOB win moTpaxuBamuMa, 0K ce
3aJiora Ha MOKPETHUM CTBapuMa caMo U3y3ETHO KOPHCTH.

[punrkom ycTaHOBJbaBama 00e30elermha Bou ce pauyHa 0 TOME Jia yKyITHa
BPEIHOCT XUITOTEKOBAHKUX HIIM 3aJI0KCHUX CTBAPH U MPaBa, WK OOHUTET JUIa
KOje Jlaje epCcoHalIHO cpecTBO o0e30ehema Oyie yBek Behu o BpeqHOCTH U3-
JaTux oOBe3HMIIA, a Hajuenrhe ce Tpaku 1a oBa BpenHocT Oy/e Beha Hajmame 3a
40 o 50 mocTo on BpegHocTH eMucuje. Kao MeTon nporene BpeAHocTy mokpuha,
MOBEPHOIU U3 (PUHAHCHJCKOT CEKTOpa, aJIM U PEryJIaTOPHU OpraHu Hajuenihe
y3umajy 40 % xopurosane HeTO BpeaHOCTH onTepehiene umoBuHe, uiu 30% tp-
uirHe BpeqHocTi.!? Takolhe, Hemauku 3aKOH O TIOKPUBEHUM OOBe3HHIIaMa'!
npenBuba ga ce kao BpeaHOCT Mokpuha, paayHa camo 60 % BpeaHOCTH NUMOBHHE
KOja CITy’KM Kao OCHOBa 3a mokpuhe emucuje.'?

8 TIo3UTHBHO 3aKOHOIABCTBO M TEOPHja 3@ OBaj THIT OCHTI'YPama KOPUCTH HEKOJINKO HA3WBA,
MOy T ocurypame jeMcTsa (4. 10, cT. 1, Tau. 15, 3akoH o ocurypamy — 30C, Crnyacoenu cnacnux
PC, 6p. 55/2004, 70/2004 — ucnp., 61/2005, 61/2005 — np. 3akoH, 85/2005 — op. 3akon, 101/2007,
63/2009 — onnyka YC, 107/2009, 99/2011, 119/2012, 116/2013 u 139/2014 — n1p. 3aK0H), OCHT'Yparbe
notpaxkuBama (4. 899, c1. 2, 300), Kao u ocurypame Kpeauta (Buaetu: Mupko Bacumesuh, 7p-
2osuncko ipaso, beorpan 2012, 192). Ha oBy BpcTy ocurypama ce He mpuMemyjy npasuia u3 300,
Beh OIIITH YCIIOBH OCUTYPamba, TE CE Pajid O HEMMEHOBaHOM yroBopy. bynyhu na je repmun ocu-
rypame NOoTpaknBamba HajpaclpoCcTpambeHNjH Y JINTEPATyPH OH je KOPUIIheH y OBOM pay.

 3aKOHO OOJIMTAl[MOHMM U OCHOBaMa CBOJUHCKO-IIPABHUX OJHOCA Y Ba3JyIIHOM caoOpa-
hajy — 30CIIOBC, Cayarcbenu Znacnux PC, 6p.87/2011 u 66/2015, roBOpH 0 3aJI0KHOM IIpaBy Ha
Ba3JyXoIUIOBY, Meh)yTuM y unany 153 oBaj 3akoH npeasula CXOQHY NpUMEHY 3aKOH O XUIIOTEIH
—3X, Cnyocoenu I'nacnux PC, 6p. 115/2005, 60/2015, 63/2015 — onnyka YC u 83/2015, a cama 3a-
JI0ra HACTaje YIHCOM Yy perucrap, Te HMa CBe KapaKTePUCTHKE XUIIOTeKe. 3aKOH O TPrOBATKOM
o6pomapctBy — 3TB, Cyoacoenu. Znacnuxy PC, 6p. 96/2015, ToBopu 0 XUImoTenu Ha Opoxy.

10 Heinrich Rittershausen, Industrielle Finanzierungen: Sistematische Darstellung mit
Féllen aus der Unternehmenpraxis, Wiesbaden 1964, 212.

1 3akoH 0 mokpuBeHnM oOBe3HuIlama Casesne PenyOnuke Hemauke (Pfandbriefgesetz)
—PBG, 01 22.05.2005, usmemen 02.11.2015.

245. 14, PBG.
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4. IIEPCOHAJIHA CPEJICTBA OBE3BEDBEBA

Kao nepconanna cpenctpa o0e30ehema emucuje 0OBe3HUIA CE jaBJbajy jeM-
CTBO, OaHKapcKa M IpyKaBHA TapaHIIMja, Kao M OCUTYpambe MoTpaxuBama. [lep-
COHaJIHA Cpe/icTBa 00e30eherma moTpakuBama Cy KapakKTepUCTHYHA 10 TOME IITO
Jlajy oBJiamheme MOBEPHOITY /1a, Y CIIy4ajy Ja AY>KHUK HHje U3BPIINO CBOjy 00a-
BE3y, 3aXTeBa OJ IyKHHUKA MK Tpeher JTiia 1a NCIyHH Iy KHUKOBY TpecTarmjy.'?

YroBopom o0 jeMcTBY ce jemar] o0aBe3yje rmpema moBeproiy aa he ucrmyHuTH
MYHOBaKHY M JIOCTIeNTy 00aBe3y yKHHKa, ako TO 0Baj He yuuHu.'* OBaj yroBop
obaBe3yje jeMIla caMo aKo je u3jaBy O jeMuewy y4uHHo nmucMeno." TTopen Tora
LITO 3aKOH TOBOPH O YIOBOPY Kao M3BOPY OBE aKLECOpHE oONHTaluje, uiak je
Moryhe n1a jemarr caurHH 0Baj TIPaBH 1OCA0 jeHOCTpaHo. Hamme 3akoH mpeaBu-
ha nma je yroBop 3akJbydeH KaJi UCIIPaBy MOTIIMIIY CBa JIMIIA KOja ce /UM oDaBe-
3yjy.'¢ Jlakiie 3a ucnymeme mucMeHe GpopMe TO0BOJBHO je Jia UCIIPaBY MOTIIHIIE
caMo OHa CTpaHa Koja ce YrOBOpoM o0aBe3yje, Te U3jaBy O JeMCTBY MOTIIUCY]e
caMo jemarf IoIIToO € OBHM YTOBOPOM CaMoO OH 00aBe3yje mpeMa IOBEPHOILY, Ja
he UCTTYHUTH MyHOBaXXHY ¥ JIOCTIENy 00aBe3y AyKHUKA, aKO OBaj TO HE yuuHH.!

Bynyhu na je ooBe3nuna cepujcka XOB, Te na ce Benuku O6poj Juma jaBiba
Ka0 BHMXOB KyTIall, Hije MPaKTHYHO U3BOAJBHUBO Jia jeMal] 3aKJbyUHd YyTOBOP O jeM-
CTBY Cca CBHM OBHUM JTUIIIMa, Oyyhu ja O MOCTYIaK eMHCHje TPajao jako AyTo,
TPOIIKOBU OM OWJIM BEJIMKH, T€ OM C€ jaBHO HU3 IPYTUX MPAKTUYHUX TTpobiema.
Crora je HeOImX0IHO 3aCHUBAE jeTHOCTPAHOT jeMCTBa, Koje he kao mpuiior outu
JIOJIATO TIPOCIIEKTY, a caM MpocrekT he canpxkaru nHGOpMaIUjy 1a je OBaKBa
emucHja obe3oelera jeMcTBOM.

Kao jeman npu emucuju oOBe3HUIIA ce Hajuelhe jaBibajy MoBe3aHa MpruBpeIHa
npymrsa. Y Perryommmm Cpouju HEje momwio 1o emucHje 00e30ehernx oOBe3HwmIIa,
JOK y cycenHoj PerryOnmunm XpBaTckoj OCTOjU HEKOIMKO MTpUMeEpa eMucHje 00e30e-
henux oOBe3nnna u3mely ocranmx n Hekce rpyme m.1. u3 2012. ronnHe ca jeMCTBOM
HarwmeriemenTa /1,71, ¥ y3 ycrnocraBibatbe 3anore Ha XOB.'® OBakBe emucuje uecto
MPaKTHKY]y BEUKH KOHIIEPHH NOITy T DONKCBarena, Koju je 3a moTpede MPUKyIba-
Ha KalKuTaa MyTeM eMUcHje 00Be3HHIa Y X0oaHIuju (Kao TIOPECKOM Pajy) OTBOPUO
hepky pupmy Volkswagen International Financial N.V, auje cy cBe emucuje ooBe-
3HHIIA TAPAHTOBAHE jJEeMCTBOM O CTpaHe aKIHOHAPCKOT ApyiTBa DonkcBareH.!”

13 Bojan Ilajtuh, ,,JeMCTBO y CPIICKOM H YIIOPEIHAM MPABHUM CHCTEMUMA™, 360pHuK pa-
oosa llpaenos ¢axynimeria y Hosom Caoy, 4/2014, 177.

1451, 997, 300.

1551, 998, 300.

169y, 72, ct. 1, 300.

17 Cno6opan Tleposuh, Jparossy6 Crojanosuh, Komentuap saxona o obruzayuonum oo-
Hocuma — krula ipea, Kparyjesan 1980, 290.

18 http://www.nexe.rs/userDocsImages/Prospekt_obveznice.pdf, 22. jyn 2017.

19 http://www.vif.nl/content/sites/vwcorporate/vif_nl/en/home/investor releation.html, 22. jy2017.
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Kao jomr jeman Bug 06e30ehema ce jaBiba OaHKapcKa rapaHIyja, KOjoM ce
OaHka o0aBe3yje mpeMa MpUMaolly rapaHiuje (KOpucHuKy, oeneduuujapy) aa he
MYy 3a ciydaj ma My Tpehe nure (eMUTEeHT) He HCITYHH 00aBe3y O MOCTIEIOCTH
U3MUPUTH 00aBe3y ako Oy1y UCIYH-CHHU YCIIOBH HaBeaeHH y rapanuuju.”’ Jlakie
Ko OaHKapcKe TapaHIrje HeMa aKIIeCOPHOCTH, IIITO j€ Pa3IUKYje O jJEMCTBa, Te
Hariata OaHKapcKe rapaHiuje He 3aBUCH O M3BPLICHA UM HEU3BPILICHA 1Y-
YKHIKOBE ITpeCTaInje mpeMa mosepuoiry.>! byayhu ma ce 06e36ehyje o6BesnuIIa,
Kao jeTHOCTpaHa u3jaBa BOJbe, OaHKA jeMHOCTAaBHO Hehe mmaTu MoryhHoOCT aa
KOPHCHHUKY TapaHIlfje HCTaKHE OMIIO KaKaB IMIPUTOBOP, TE UCTA jJSIUHO MOXKE Ja-
TH aniCTPaKTHY OaHKApCKy rapaHIujy (,,Ha MPBU TO3UB™).

VY mamewm mpaBy je mpuxBaheHO CTaHOBHIITE Na je OaHKapcKa rapaHIlija
jeAHOCTpaHa M3jaBa BOJbE, TE CE HE 3aXTeBa Jla KOPUCHHUK rapaHlinje MHUCMEHO
M3jaBU JIa IPUXBaTa Tapannujy.”> Y 6aHKapcKoj MpaKkch Cy ce UCKPUCTAIHCAITH
€JIEMEHTH 33jeJHUYKHU 32 CBaKM 0OJMK OaHKapCKe TapaHluje T y UCTY yiase:
Ha3uB (UpMe W CeAUIITA JIaBaolla U MpUMaolia rapaHiiije, Ha3HaYemhe Tocia
qije ce HCnymeme 00e30ehyje 6aHapckoM rapaHiyjoM, HOBYaHH U3HOC Ha KOjH
rapaHIlfja TJIacH, POK BaXkerha TapaHIlHje, MeCTO U JaTyM H3JaBama rapaHiiuje,
notnuc onanrheHor nuia qaBona rapanuuje.”> HapasHo ucta Mopa OutH aata
y mucMenoj Gpopmu. Jlakite 6anka cBojoM BOJbOM onpelyyje caapkuny 6aHKapkce
rapaHigje 1 mbeHa o0aBe3a IpeMa KOPUCHUKY TapaHIlfje HAcTaje leHUM H3/1a-
BameM.”* Ctora ce GaHKapcKa rapaHIlMja Kao M jJeMCTBO M3/1aje Y (hOPMHU jeTHO-
CTpaHe u3jaBe BOJbE TE CE UNILEHHIIA H3/1aBamba OaHKapCcKe TrapaHinje KOHCTaTy-
j€ y IpOCIIeKTy, a caMa OaHKapcKa rapaHIifja ce 00jaBibyje y3 MPOCTICKT.

JpxaBHY rapaHiujy 3aK0oH Je(HUHHULIE Kao YCIOBHY 00aBe3y PemyOnuke na
TJIATH JIOCTIENY, & HEM3MHUPEHY HOBYaHY 00aBe3y y CIIydajy aKo JIOKaJIHa BJIACT,
OJHOCHO MpaBHO JIKIE 3a Koje je PeryOnuka nana rapanuujy e u3Bpuu raha-
e 0 poky mocrneha.?’ MunucTap ¢puHaHcHja 6imke ypehyje yciaose koje Mopa-
jy Ia ucnymaBajy Ay>XKHUIMU ga 0u PenyOnuka mana rapaHuujy, NocTymak 3a
MOTHOIIICH:E 3aXTEBA, CAAPKIHY 3aXTEBA 3a JIaBame rapaHIlije, yeIoBe y More-
Iy HHCTpyMeHata 06e36eljema, kao u BucuHy npoBu3uje.”® HakoH 1mito yroBapad
rapaHiigje (EMUTEHT) ITOCTUTHE ca HAIJIC)KHUM MHUHHCTApCTBOM JOTOBOP O Ta-
paHIIKjH, a Ha OCHOBY yCJIOBa KOj€ je MPETXOAHO Biaa OApeansa, MUHUCTAPCTBO

20451, 1083, 300.

2l Bojau ITajTuh, ,,bankapcka rapaHiuja y CpIcKOM M €BPOIICKUM MPABHUM CHCTEMHMA™,
360pruk padosa IlpasnoZ ¢axyniueiia y Hosom Cady, 3/2015, 1129.

22 Usuna Jaukoset, /Ipuspedno iipaso, beorpan 1999, 630.

23 Csernana Marpenunuh, ,,Jla 1 je u3naBame OaHKapcke TapaHIlije Ha OCHOBY poOHe
(hakType 3aKOHCKH UCIIpaBaH MocTymnak?", banxapciugo, 9-10/2006, ctp. 54.

24 Mupko Bacuiwesuh, Tp2osuncko tipaso, Beorpan 2012, 420.

2 Y. 2, ¢1. 1, Tau. 4, 3akon o jaBHom ayry — 3JJ1, Cayorcbenu Znacnux PC, 6p. 61/2005,
107/2009 u 78/2011.

264, 18, 3J1.
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0 ToMe oOaBemITaBa BiIaIy ITyTEM H3BEIITaja ca HAI[PTOM yroBOpa, a TIOTOM je
NnoTpeOHO YCBOJUTH MPEJIOT YrOBOpa, OJPEIUTH OTIIHUCHUKA HA CTPAHU BIIAJIE,
T€ UCTH MOTIIMCATH, HAKOH Yera ce CacTaBJba MPEIJIOT 3aKOHa KOjH je TTOTPEOHO
YCBOJUTH y HAPOJHOj CKYIIITHHU.?’

OBaj BuI TapaHITyje Ce 3aCHIBA Ha 3aKOHY, HaKO j€ OCHOBA 3a yCBajarhe 3aK0-
Ha YyroBOp JIpKaBe 3a yroBapaueM rapaHiigje, a y kopuct Oyayhux uMaona ooBe-
3HuIa. Jlakie, iMaol 0OBE3HHUIIA HA OCHOBY CaMOT 3aKOHA MOTY OJT Ap)KaBe T10-
TpaKHUBaTH UCILIATY TapaHTOBAHOT M3HOCA, YKOJIHMKO 00aBe3y 10 OOBE3HUIU HE
n3BpIy eMuTeHT. OBakBY rapannujy he apkaBa Hajuenthe U3aaTH CBOJUM jJaBHIM
npeny3ehrnMa, UiIu JOKAIHUM camMOyIlpaBaMa Kako O MCTa MOrjia Ja IMPUKyTe
KarmuTa ITyTeM eMHICH]je TIOJ yCIIOBUMA TTOBOJFHUJUM O OaHKAPCKOT KPEIuTa.

Ocurypame NoTpakMBama je jolll jeAaH HaulH o0e30ehema emucuje, rae
ocurypaBajyhe npymmTBo TapaHTyje HETIOCPEIHO HIIM TMTOCPETHO 332 UCITYCHE
obaBe3a nykHHKa.”® Y OBOM Ciydajy eMUTEHT Ka0 yroBapad OCUTypama 3asby-
qyje YTOBOp O OCHUTypamy y CBOje UMe aJTi 3a pauyH Oynyhux BIlacHWKa 0OBe-
3HULA, KOju he 6uTn ocurypanunu. Ha ocHOBY CKIIONMJbEHOT YTOBOpa OCUTypa-
Bajyhe apymTBO he M3maTH MOTKCY OCUTYpamka, Urje n3aaBame he OuTu KoHCTAa-
TOBAHO y MPOCIEKTY, a Takohe he ncra outu o0jaBbeHa y HETUHHU Y3 TPOCIEKT.
Jlakiie HU y OBOM cITy4ajy 3a 3aCHUBALE OCUTYparmba Hije MOTpeOHa N3jaBa BOJbE
Oyayhux BiiacHuKa 0OBe3HUIIA.

CBa yeTHpy IPETXOTHO HaBEJeHA THIIA TIEPCOHATHOT 00e30ehema eMucHje
00Be3HHMIIA Cy IMpeMa HallleM 03U TUBHOM TIpaBy Moryha, mel)ytum 1o nanac Hu-
je omio HuTH jenHe emucHuje obe3dehennx nyxxanukux XOB.

5. XUITIOTEKA KAO CPEACTBO OBE3BEBHEBA

bynyhu na 06e30eheme emucuje 3axTeBa cpencTsa ooe30ehema Benuke Bpea-
HOCH, XUIIOTEKA C€ jaBJba Kao MOAECHO CPeaCTBO 00e30ehema. MelyTum, y yro-
PEIHO-TIPaBHO] MPAaKCH je Yyenrha cuTyalyja Aa XUIIoTeKa IOCPEIHO CIYKHU Kao
o0e30eheme, Te ce 3allaxy norpakupama 00e30eheHa xumnorekama, ma ce TOM
IPUITMKOM U XHUIIOTeKa ImpeHocH 300r aknecopHocTu. IlIto ce Tmue mpeamera
KOju Mor'y OuTH orntepeheHr XUIIOTEKOM y YIIOPEIHOM MpaBy Cy TO HEIOKPET-
HOCTH, OpPOJIOBH U Ba3/1yXOIJIOBH.

[IpakTrunu mpoOieM Koju ce jaBJba KOJ 3aCHUBaba XUIOTeKe kKao 00e30e-
hema emucuje 00Be3HNUIIA je Taj ITO cy 0O0Be3HUIle cepujcke XOB, Te Huje mpak-
TUYHO MOryhe XUMOoTeKy y OBOM CIlly4ajy 3aCHOBaTH Ha OCHOBY yroBopa ca Biia-
cHunmuMa ooBesHuIa. Ctora je jemnHa MOTYhHOCT /1a ce 3acHyje jeqHOCTpaHa

2747, 16. u 24, 31]1.
284y, 10, ct. 1, Tau. 15, 30C.
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XUMOTEKa. Y HaIllleM MO3UTHBHOM IPaBy 3aCHUBAE JETHOCTPAHE XUIIOTEKE j&
moryhe camo Ha HenmokpeTHocTUMa. MehyTum, mpobieMu ce jaBibajy Ko mpe-
HOCa TIOTpakuBama 00e30e)eHNX XUIIOTEKOM, jep 3aKOH MPOIHUCYje a MPEeHOC
NoTpa)kuBama Koje je 00e30eheHo xunorekoM Mopa OuTH 006aBJbeH y popmu
jaBHOOEIISKHIUYKOT 3aIMCa WM jaBHOOEIEKHIYKE (COIIEMHU30BaHe) MCIpaBe.?’
OBakaB 3aXxTeB KOJI LieCHje MOTPakMBamba Ha TPXKHUILTY KanuTana Huje Moryhe
WUCITYHHUTH T€¢ OM OBaKBa IlecHja Omta HumtaBa Oymyhu na je mpoTHBHA MPUHY/I-
HUM [IpaBHUM nponucuma. [lakie ryou ce HerouujabuiIHOCT Ka0 OCHOBHA Ka-
pakTepucTuka XOB.

[ITo ce TMue ycTaHOBJbaBama XUIOTEKE Ha OPOIy 3aXTEBa CE 3aKJbyUeHe
YroBOpa 0 XUIIOTEIN ¥ (DOPMHU JaBHOOCIICIKHIIKOT 3aIHCa, T CE CTa HE MOXKE
3aCHOBATH jeJHOCTPAHOM H3jaBoM Bosbe.’? cTo pelembe je nmpeasulheHo u 3a
Ba3JlyXOIJIOBE T€ 3aKOH MpeBul)a 3aCHUBALE 3aJI0Te MyTEM YTroBopa, y3 IpuMe-
Hy (opme nmpeaBuljeHe 3a yrOBOPHO 3aCHUBAE XUMOTEKE. !

6. 3AJIOTA KAO CPEICTBO OBE3BEEBEBA

[ITo ce Tu4e ApyTor peajHor cpeacTBa 00e30ehema, 300r KapaKTepUCTUKA
cepujcke eMucHje 00Be3HHIIA IOCTOoje oipeljeHa orpannyema Oynyhu na je Bpen-
HOCT eMHCHje 00BE3HUIIA U3y3ETHO BEJIMKA, TE HUjE IIETUCXOIHO BPIIUTH 3aJI0Ty
Ha TIOKPETHUM CTBapHMa MaJjie BpeTHOCTH. Takole, ykonnko Ou ce 3aiora ycra-
HOBMJIA Ha MPOU3BOJMMA EMUTEHTa, TO OM OHEMOTr'yhHIIO HCTOT 1a HOPMaJTHO
MoCITyje jep y clly4ajy TeHepUIHUX CTBAPH MOPa 3aCHOBATH JIP)KABUHCKY 3aJIOT'y
TE€ HE MOYKE MMATH HHU JIP’)KaBUHY Ha CTBapUMa, 10K y CIIy4ajy HHAUBHYIHO OJI-
peheHux cTBapm MOXKe 3aCHOBATH O€37[p’KaBUHCKY 3aJIOTYy, alld je U 'y OBOM CITy-
Yajy OrpaHHueH MPOMET.

MelyTum, 9nHU ce 12 je UIaK 3aXBaJIHUje 3ACHOBATH 3aJI0T'y Ha TEHEPHIHUM
cTBapuMa Oyayhu ja y jaBHOM CKJIQJIMIITY KOJ KOra OU 3aJI0rojaBall MmoJI0KHO
IpeZMETHE CTBApH YBEK MOpa MMAaTH, UCTY KOJHYNHY TeHEPUIHHUX CTBApH, TE
TO HEe MOpajy OUTH OHE CTBapH Koje Cy U MPBOOMTHO moJnoxeHe. I1a Tako, y ciy-
Yajy 3aJ1arama IoJb0IPUBPETHHUX IIPOU3BO/Ia EMUTEHT OM MOTa0 ITPOAATH MPOIILIO-
rogummu pola, ajin 6I/I Impe TOra MOopao MOJIOKHUTHU UCTY KOJIMYHMHY HOBOI poJa.
OBaKBH CITy4ajeBH Ce Y IPAKCH PETKO JEIIaBajy, ajli Kao MpuMep MOKEMO HaBe-
CTH uTanujancky miekapy 4 Madonne Caseificio dell’Emilia Societa Cooperativa
Agricola w3 Monene, nHade nmpoun3Bolaua mapMesana, Koju je yCcreo Ja H3BPIIn
emucujy ooBe3nuna obe30eheHnx ApKaBUHCKOM 3aJI0TOM Ha KOJyTOBUMA Iap-

2 Y. 20, ct. 3, Tau. 1, 3X, y Be3u ca ui. 10, 3X.
30Yy, 64, cr 2. mwui. 78, 3Th.
31, 133. m 153, 30CIIOBC.
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Me3aHa.’? EMUTEHT ce y 0BOM CiTydajy 00aBe3ao Ja MpyskKu 3aJI0ry Ha MOJIOKESHUM
npousBoarnMa y Bpeanoctu of 120 % on BpeaHoctu emucuje. MelyTm, oBakBUX
mpuMepa je Majio Oymyhu ga peTko Koja MpOM3BOIHA ISTATHOCT MOXE CeOm 10-
30JIUTH J]a CONICTBEHE IPOM3BOAE He mpoaaje. Ctora ce 3anora Hajuemhe ycTaHo-
BJhaBa Ha XOB, mpe cBera akmujama, Kao ¥ Ha MPEBO3HUM CPEICTBUMA BEIINKE
BPEIHOCTH, MOIMYT JKEIE3HUYKHX KOMIIO3HIIH]ja, Tpal)eBUHCKUX MalIMHA, KAMU-
OHA WJIU Ha TTPOU3BOAHUM TIOTOHUMA.

[To ce THue 3anarama Mpasa, MojJ THM C€ IPe CBera MUCIHU Ha 3ajarame
MOTPa)KMBamka M TO MPE CBETa OHUX KOja Cy MOTEKJIa 13 0AaHKAPCKOT ITOCIOBaha.
OBaj TUM 3aJI0Te je y OCHOBU KOHIENTa CeKjypUTH3allje AyroBama Kao Buaa
pedburancupama. Kox aMepuakor THIIA CEKjypUTH3AIN]E TyTOBamka JT0Ia3H 10
eMucHje ynyTHHIa, a He o0Be3Huua, Oynyhu na ce popmupa HOBO IPUBPEIHO
NIPYIITBO KOje IIpey3uMa Ha ce0e MoTpaknBama Koja Ciryske kao ooezoeheme, Te
ce hopmupa GoHA y KOjH Ce CITMBajy CpeCcTBa JOOHjeHa U3 OBUX MOTPAXKHBakba,
a ¥icTa ce MoToM cpa3MepHo pacnopel)yjy Ha umaone ymytauia. Komx eBpornckor
THUIIA CEKjypUTH3alMje paau ce 0 GOopMHUpay perucTpa 3ajora Koju BOIU caM
EMHUTEHT, a Yy KOj! Ce YIIUCY]jy CBa MMOTpakuBama Koja CIry’ke 3a 00e30eheme. Me-
hyTum, Hu OBaj THI 00e30ehema Huje Moryhe U3BpIIMTH y HalieM npaBy Oyayhu
Jla 3aXTeBa yBoleme MOTITYHO HOBOT 3aKOHOJABHOT OKBHpa. KOju OM omMoryhuo
Ha 3aKOHY 3aCHOBaHY 3aJI0T'y MOTPaHBama.>

Kaxo ce ycraHoBsbaBa 3ajiora kKao CpeacTBo ooe3oehema emucuje ooBe3HmIa?

Hamre mo3uTHBHO MpaBo 3a 3aCHUBALE 3aJI0T€ 3aXTEBA MOCTOjabe YyrOBOPa
Kao M3BOpa OBE OOIHTAaIje, ajdu 3a pa3anuKy Of jeMCTBa, HHje Moryhe matwu 3a-
Jory y popMu jeqHOCTpaHe u3jaBe BoJbe, Oyayhu aa xox 3anore odaBese mocTo-
j€ ¥ KOJ jeTHe W KOO APYTe YyTOBOpHE CTpaHe. Y clydajy Ip KaBUHCKE 3aJI0Te,
3ajoronpuMall uMa obaBesy Aa yyBa MpeaMeT 3aJiore, 0K y ciydajy Oe3apika-
BUHCKE 3aJI0T€ OH MMa 00aBe3e Be3aHe 3a YIHC y PErucTap 3ajJ0KHOT mpaBa’* te
MPETXOAHO ONMHUCAaHa KOHCTPYKIIHja, 3aCHUBamka 00aBe3a caMo Ha OCHOBY jeHE
n3jaBe BoJbe HHje Moryha Oyayhu ma ce paam o 1BocTpaHo o06aBe3yjyheM yroBopy.

32 http://www.caseificiodmadonne.it/images/investor-relations/documento-ammissione-bor-
sa-italiana.pdf, 23. jyn 2017.

3V cayuajy eBpOICKOT TUIIA CEKjypUTHU3aLKje Kao MoKpuhe ciiyke MoTpakKuBarmba 1o
OCHOBY M31aTHX KpeauTa, a Oyayhu 1a KopucHUIM KpeanTa uete ormiahyjy lrxoBa BUCHHA Ce
Mema. 300r Tora perucrap rnokpuha y Koju cy ynicaHa oBa HOTpa)kKHBamka MOpa BOAUTH CaM eMH-
TEHT, KOjU CaM y3 KOHTPOJIY LEHTpaHe GaHKe BPIIN U3MCHY WIIM JI0[]aBah¢ HOBUX [IOTPaXKHBabha
y IIPEIMETHHU perucrap, Kako Ou ce 3a/ipxaiia TpaxkeHa BpeHocT ooe3beherma. Ja 61 eMUTEHT TO
MOTa0 J1a paJii MOTPEOHO je /1a TOCTOjH 3aKOHCKO 3aJI0’KHO [TPAaBO BIACHHKA OBAKBUX OOBE3HHUIIA,
Ha MOTpaKMBakHMa yIIMCAHUM Yy perucrap nokpuha.

34 3aoronpumart kMa paso, ajiu U 06aBe3y Jia U3BPIIM YIHC Y PETUCTApP CBOjE MOTPAKHU-
Babe YKOJINKO TO HE YUHUHH 3aJI0TONPUMALL, & yKOJIMKO JI0h)e 10 aKTHBHparba 3aJI0Te 3aJ0TONpPH-
Mall MOpa U3BPIINTH YIUC MOCTYIKA HAMUPEHa y PETUCTPY, T€ MOXKE YCTAHOBUTH CBOjY ApiKa-
BUHY Ha 3aJI0KHUM CTBapHUMa, T€ TOME CIEACTBEHO J0OUja 1 00aBe3y /1a OBE CTBAPU 4yBa.
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Y aHTII0CaKCOHCKOM IIpaBy, 33 YCIOCTAaBJbakhe OBAKBE 3aJI0T€ MOpa OUTH
MOTIHCAH YTOBOP O 3aJI03H Ca areHTOM eMHcHje Koju he Outu KoMUCHOHAp 3a
pauyH Oynyhux BiracHWKa 0OBE3HHIIA, TE ar€HT OBaKBE EMHUCH]je MOpa OUTH pe-
TFECTPOBAH Kao TPYCT KOMIaHUja®, a mpeMa BiacHHIIMMa 00Be3HuIa he numaru
bunyujapay onroBopHocT.>® ITIpBu prMepr OBaKBOT 3aarama HacTajy y CAJI
rie cy kpajeM 19. u noyerkoM 20. BeKa HEKe O] BETMKHUX KEJIC3HUUKUX KOMIIa-
Huja oty T Southern Pacific Company y CBOM TIOCETy HMaJie BEITMKE KOJIMIHHE
aknuja 1 o0Be3HMLA MoApeeHNX KOMIIaHH]a, Koje Cy Ipeaare y 3aJory KOMHUCH-
OHapy Kako Ou ce ocurypaja ucmiara oosesuuia.’’

VY Hamoj npakcu HUje 6mio mpuMepa o0ezoehema myTem 3ajore, MehyTHM
y YIIOpEIHOM IIpaBy OBaKBUX MpuMepa jecte Ouio. [IpeTxomxHo HaBeneH mpuMep
emucuje ooBe3HuIa miekape u3 Mogene’® unn Hekce rpyme a.a. u3 Xpsarcke®
yIpaBo cy o0e3beheHu 3a10rom, y TpBOM CITy4ajy IP >KaBUHCKOM 3aJI0TOM, a y
JIPYTOM 3aJI0TOM aKLHja.

JpxaBrUHCKa 3a510Ta y CITy4ajy TEeHEPHUHUX CTBAPH C€ KOHCTUTYHIIE HA Taj
HA4YWH IITO EMUTEHT CKJIala ca areHTOM eMHCHje YyTOBOP O 3aJI03H IpH yeMy he
MIpEAMET 3aJI0Te TIOJIOKUTH Y jJaBHO CKJIAIIUIITE, Tj. KOO Tpeher iuria koje ¢y crio-
pa3yMHO OJIpeINIIU, MU HA Taj HAYWH ITO he 3a710roaasail 3aJIoronpuMILy mpe-
JIaTH UCIIPaBY Koja Jiaje MMaOoIly MCKJBYIHBO TIPABO pacrojarama (CKiIauHuy).*0
V ciyyajy MHIUBHIYaIHO oapeleHux cTBapu aaje ce Oe3ap:KaBHHCKa 3aJ10Ta Te ce
BPIIIH YIIUC y perucTap, oBo he outn Hajuenrhe cydaj Kof 3ajiarama MmocTpojerba.

Bynyhwu n1a y KOHTUHEHTaJIHUM TPaBHUM CHCTEMHMa KOMUCHOHO CKJIATIAEhE
YTrOBOpa HHjE PETYIHICAHO y3 N3y3eTaK KOMHUCHOHE TIPO/iaje U KYTIOBHHE, TOCTaBIha
ce MHUTamke KaKo ONMpaBIaTH OBaKBY MpaBHY KOHCTPYKIHUjy? Oarosop je y Tome

35 https:/www.sc.com.my/post_archive/sc-releases-registration-criteria-for-trust-compani-
es-to-act-as-bond-trustees, 07. apryct .2017, https://vacode.org/15.2-5415, 07. aBryct 2017, http://
www.mainelegislature.org/legis/statutes/20-a/title20-Asec11496.html. 07. aBryct 2017. roguse.

36 Tpycr je rpaljaHCKO TIPaBHU OJJHOC KAPAKTEPUCTHYAH 32 AHTIIOCAKCOHCKO MTPABO Y YH]0j
OCHOBH CTOjH KOMHCHOHO 3acTyname. OBaj BUJ 3aCTyNama y KOHTHHEHTATHOM IIPaBy HUje MpaB-
HO peryiucas. 3a TPycT je KapaKTepPUCTUYHO MOCTOjamke GuIyIjapHe OArOBOPHOCTH, Ka0 BH/IA
OJI'OBOPHOCTH 300T MOBpE/ie MOBeperha, KOjU Ce jaBjba Y CUTYaLUjH Ka/la KOMUCHOHAP HE KeJIH
Jla pejia CTBapy U IIOZOBE MOBOJIOM KOjHX je 3aCHOBAH TPYCT, T€ C€ YCTAHOBJbABAEM OBAaKBE
OJI'OBOPHOCTH IPY’Ka 3aKOHCKA 3aIITHTA 3aCTYNaHOM. Y HallleM IPaBHOM CUCTEMY, HOPE Tora
IITO OBAKBO 3aCTYIambEe HUjE PEryJIMCaHO IIOCTOjH HEKOJIMKO IPecy/ia Koje FoBOpe Y MPHIIOT J1a je
Moryha npaBHa 3aIITHTa KOMHCHOHOT 3aCTyIama y clydajy Aa HCTO HUje CYIPOTHO IPUHYTHIM
npaBHUM nponucuMa. Bunern: Pememe OxpyskHor cyzna y Bassey, [hx.6p.1117/03 ox 11.12.2003
ronauHe, BpxoBHu kacanuonu cyn Peny6nuke Cpouje, Pe 1464/2014 ox nana 16.09.2015. ronquna.

37 John Joseph. Rahill, Corporation Accounting and Corporation Law, Fresno California
1906, 140.

38 http://www.caseificio4madonne.it/images/investor-relations/documento-ammissione-bor-
sa-italiana.pdf, 23. jym 2017.

3 http://www.nexe.rs/userDocsImages/Prospekt_obveznice.pdf, 22. jyn 2017.

4045, 974, 300.
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HITO Ce CKJIAla yroBOp O 3aJI03H Y KOPHCT Tpehier uia. YroBop Mopa cajapiKaTh
eJleMeHe Ha OCHOBY KOjuX OH ce oapeauin OeHeduunjapu, 0JHOCHO Y OBOM CIIy-
4ajy Kyniy o0Be3HuIa. MeljyTum, y 0BOM ciTydajy y HaIlleM IMO3UTHBHOM IIPaBy
je Jo1Le TO IITO YyroBapad MOKe OMO3BaTH WIIM HM3MEHUTH KOPHCT Koja je 3a Tpehe
JIMIIE YTOBOPEHa, cBe 0K Tpehu ety He mpuxsarn.*! Bynyhu ma mmaonu ooBe-
3HUIIA HUCY COJIUJIAPHU MTOBEPHOIIH, jep CBAKa IMOjeIMHAYHA OOBE3HUIIA CaIPIKH
caMocTaJiIHy 00aBe3y eMHTEHTa, CBaKM KyIiall 0OBE3HUIIE OM MOpao YITyTUTH
o0aBelITeme Ja MPUXBaTa OBaKBY KOPUCT, T¢ OM OATOBOPHOCT yroBapaya rnpema
Tpehem JHITy TToCcTOjajia TeK of MpHjeMa OBaKBOT o0aBerTema. OBaj mpoodireM Ou
MOrao OWTH PEIICH Ha Taj HAUWH IITO O MPHJIMKOM CKJIAllakha YITUCHOT YTOBOpa
VIIICHUITN TIOTIIHCHBAJIA U W3jaBy KOjOM IPHUXBaTajy KOpHCT. [pyru HauuH Ou
01O J1a 3aKOHO/ABAIl OBO IMUTAKE YPEIH Ha Ta) HAUMH J1a yroBapay He MOXE Mpo-
MEHUTH WJTH OIT03BATH KOPUCT 33 OCHEPHITHjape, CIMIHO Ka0 KOJ OCHUTypamba.

7. 3AKJBYHAK

EmuToBame 00Be3HMIIA Ka0 HAUWHA (PUHAHCHpaHha jOIT YBEK HHUje 3a)KUBEIIO
y Peny6nuiu Cp6uju, Te Halle GHHAHCH]CKO TPXKUILTE U AaJbe 0CTaje U3y3ETHO
OankoneHTpruHO. CTOTa Cy JIHMIIA jaBHOT M IPUBATHOT IpaBa y MOIyIey KPeJUTHOT
3ay’)KMBamba U Jlajbe OKpeHyTa Oankama. M mopex Tora mTo nomahu npomnucu
orpanu4eHo oMmoryhanajy o0e30eheme 00Be3HMIIa, 10 caaa HHje OUII0 OBAKBUX
00Be3HUIIa, a Ha )KAJIOCT HU eMHCHje HeoOe30eleHnx kopropaTuBHIX 00BE3HHUIIA.

[lo3uTnBHE Tpornrcy TpeHYTHO oMoryhaBajy o0e30eheme emrucuje oOBe-
3HHUIIA Ty TeM jeMCTBa, OaHKAapCKe U JIPKaBHE TapaHIlfja, KO U MyTEM OCHTyparbha
MMOTpakKMBama Kao MepCoOHATHUX BHA0Ba 00e30ehema. [lITo ce Tnue peamnux
cpencraBa obe30ehema 300r purnaHUX npomuca Huje Moryhe oOBe3HuIe 00e3-
Oenutu xunorekoM. Ha HemokpeTHOCTHMA je MOryhe YCTaHOBUTH jeAHOCTpaHy
XUIOTEKY, aju je oHeMoryheH mpeHoc oBako o0e30ehennx oOBe3HuLa, Te ce
rybu HeromnujabuaHoCT Kao OuTHa Kapakrepuctuka csu XOB. I1Ito ce Tnue xu-
MOTEKe Ha OPOJIOBMMA M Ba3JlyXOILIOBUMA MCTY HUje MOryhe ycTaHOBUTH jep
3aKOH INpeaBul)a BUX0BO 3aCHUBamE caMo y (hOpMHU yroBopa mro Huje Moryhe
YpaJHuTH y OKBUPY OOBE3HUIIE jep je OHa jeIHOCTPaHa U3jaBa BOJbE, JJOK HUjE lie-
JHUCXOIHO M NMPAKTHYHO MOryhe 3aCHOBAaTH XUIOTEKY y OKBHPY IOCEOHOT yTo-
BOpa jep je ooBe3nua cepujcka XOB.

3anory je mpema MO3UTHBHOM IpaBy y PemyOmuin Moryhe KOpucTuTH Kao
cpencTBo 00e30ehema eMucuje 0OBe3HUIA, C TUM JIa CE& IPUITMKOM yITUCa aKI[U-
ja Mopa OTITMCHBATH U oiroBapajyha m3jaBa kojom Ou ce orpaHudnia MOryhHocT
yroBapauy (areHT eMHUCH]e) 1a H3MEHHU HJIM OII030BE KOPUCT 3a OeHedunujapa.
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Y musby pa3Boja GUHAHCH]CKOT TPXKHUIITa OM OMJIO TIETUCXOTHO TOHETH HO-
BE IpoIrce KojuMa Ou ce peryiucana o0aBe3a eMUTeHTa 1a 00e30eau BpeaJHOCT
nmokpuha koja 6u 6mia Beha o BpeITHOCTH €MUCH]E Y PEIIaTHBHOM M3HOCY Ha
npumep 3a 30 %, a y 1[UJby OUyBama MOBEPCHA Y TPKUIITE KanuTana. Takohe
O0u Tpebano OTKIOHUTH 3aKOHCKE MPENpeKe 32 YCTAaHOBJbABAHE XUIIOTEKE Ha
HETNIOKPETHOCTUMA, OPOJOBMMA U Ba31yXOIJIOBUMA, KAKO OM OBakaB OOJIMK (u-
HaHCHpama OWo MMPOKO JocTymnaH. HapaBHo OmIo OM TOXKEJFHO M PEeTyITHUCaTH
YTOBOp 0 3a51034 Ipu 00e30ehemy 00Be3HnLa, T€ OAPENUTH KPYT JHIa Koja Ou
Ce MOTIJIa jJaBUTH Kao yroBapadd OBOT CIIEMU(GUIHOT yToBopa y KopucT Tpeher
JuIa.

920



36o0puuk pagosa [IpaBror paxynrera y HoBom Cany, 3/2017

Nikola B. Krsti¢, Ph.D. Student
University of Novi Sad

Faculty of Law Novi Sad
advnikolakrsticl@gmail.com

Bond Securing Mechanism with Review of State
in Republic of Serbia

Abstract: In order to increase chances for bond emission success, and to
achieve lower emission interest rates, bonds collateral is used. Established col-
lateral can be personal or given on property. Personal type of collateral can be
given as personal, bank or state guarantee as well as claim insurance, while
property collateral could be given in form of pledge or mortgage. This paper is
concerning practical issues that are specific for establishing each type of bond
collateral, preconditions that must be fulfilled in order to establish certain types
of collateral and well as question, weather is it possible to establish bond colla-
teralization in Republic of Serbia.

Keywords: Bonds, personal collateral, property collateral, securities, capi-
tal market.
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