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МЕ­ХА­НИ­ЗАМ ОБЕЗ­БЕ­ЂЕ­ЊА ОБ­ВЕ­ЗНИ­ЦА С ­
ОСВР­ТОМ НА СТА­ЊЕ У РЕ­ПУ­БЛИ­ЦИ СР­БИ­ЈИ

Са­же­так: Ка­ко би се по­бољ­ша­ли из­гле­ди за успех еми­си­је об­ве­зни­ца, 
те да би се оства­ри­ла ни­жа ка­мат­на сто­па при еми­си­ји, при­бе­га­ва се 
уста­но­вља­ва­њу обез­бе­ђе­ња. Обез­бе­ђе­ње мо­же би­ти пер­со­нал­но или ре­ал­
но. Као ви­до­ви пер­со­нал­ног обез­бе­ђе­ња се ја­вља­ју јем­ство, бан­кар­ска и 
др­жав­на га­ран­ци­ја, као и оси­гу­ра­ње по­тра­жи­ва­ња, а као ре­ал­но обез­бе­ђе­
ње хи­по­те­ка и за­ло­га. Рад се ба­ви прак­тич­ним про­бле­ми­ма спе­ци­фич­ним 
за уста­но­вља­ва­ње сва­ког од прет­ход­но по­ме­ну­тих ви­до­ва обез­бе­ђе­ња еми­
си­је об­ве­зни­ца, пред­у­сло­ви­ма ко­ји се мо­ра­ју ис­пу­ни­ти да би се по­је­ди­ни 
ви­до­ви обез­бе­ђе­ња уста­но­ви­ли, те пи­та­њем да ли је у на­шем прав­ном си­
сте­му мо­гу­ће уста­но­ви­ти обез­бе­ђе­ње об­ве­зни­ца.

Кључ­не ре­чи: Обв­езницe, пер­со­нал­но обез­бе­ђе­ње, ре­ал­но обез­бе­ђе­ње, 
хар­ти­ја од вред­но­сти, тр­жи­ште ка­пи­та­ла.

1. УВОД

Еми­си­ја об­ве­зни­ца омо­гу­ћа­ва еми­тен­ту да при­ку­пи сло­бо­дан ка­пи­тал 
на тр­жи­шту уз ни­же ка­мат­не сто­пе у од­но­су на кла­сич­но кре­дит­но за­ду­жи
ва­ње и то под усло­ви­ма ко­ји од­го­ва­ра­ју еми­тен­ту. Та­ко­ђе, из­бе­га­ва се ри­зик 
из­ло­же­но­сти пре­ма по­је­ди­нач­ним кре­ди­то­ри­ма, те се вр­ши њи­хо­ва дис­пер
зи­ја, а еми­тент има и мо­гућ­ност да пре­вре­ме­но из­вр­ши от­куп об­ве­зни­ца. Да 
би еми­си­ја ус­пе­ла би­тан је ква­ли­тет об­ве­зни­ца, па та­ко ин­ве­сти­ци­о­ни фон
до­ви, као је­дан од зна­чај­них ула­га­ча, у скла­ду са сво­јом ин­ве­сти­ци­о­ном 
по­ли­ти­ком, но­вац по пра­ви­лу ула­жу у об­ве­зни­це вр­хун­ског реј­тин­га. Зна­чај 
обез­бе­ђе­ња об­ве­зни­ца је по­рас­тао и на­кон еко­ном­ске кри­зе бу­ду­ћи да ин­ве
сти­то­ри но­вац ула­жу оба­зри­ви­је. Обез­бе­ђе­њем еми­си­је, об­ве­зни­це мо­гу 
до­би­ти бо­љи реј­тинг од оног ко­ји по­се­ду­је њи­хов еми­тент, те се по­ве­ћа­ва­ју 
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из­гле­ди за успех еми­си­је, ква­ли­тет и си­гур­ност на­пла­те об­ве­зни­це, уз ни­же 
ка­мат­не сто­пе. Ка­ко у на­шем за­ко­но­дав­ству не по­сто­је по­себ­ни про­пи­си 
ко­ји би ре­гу­ли­са­ли ову област, до­ла­зи до ни­за про­бле­ма и огра­ни­че­ња с 
об­зи­ром да се при­ме­њу­ју про­пи­си ко­ји ни­су при­ла­го­ђе­ни спе­ци­фич­но­сти­ма 
об­ве­зни­ца. Про­бле­ми се пре све­га ја­вља­ју код ре­ал­них сред­ста­ва обез­бе­ђе
ња, због че­га код при­ме­не по­је­ди­них сред­ста­ва по­сто­је знат­на огра­ни­че­ња, 
а не­ка ни­је ни мо­гу­ће при­ме­ни­ти. Бу­ду­ћи да од раз­во­ја тр­жи­шта ка­пи­та­ла 
у мно­го­ме за­ви­си еко­ном­ски раз­вој др­жа­ве, за­ко­но­дав­ство у овој обла­сти је 
нео­п­ход­но при­ла­го­ди­ти по­тре­ба­ма прак­се и раз­во­ја тр­жи­шта. 

2. УОП­ШТЕ О ОБ­ВЕ­ЗНИ­ЦА­МА И ЗНА­ЧА­ЈУ ­
ЊИ­ХО­ВОГ ОБЕЗ­БЕ­ЂЕ­ЊА

Об­ве­зни­ца (bond, An­li­e­he) је ду­жнич­ка хар­ти­ја од вред­но­сти (у да­љем 
тек­сту: ХОВ) ко­јом се из­да­ва­лац оба­ве­зу­је да ис­пла­ти има­о­цу озна­че­ну нов
ча­ну глав­ни­цу за­јед­но са ка­ма­том, од­јед­ном или у де­ло­ви­ма (на ра­те).1 По 
сво­јој прав­ној при­ро­ди об­ве­зни­ца је јед­но­стра­на из­ја­ва во­ље, та­ко­ђе је ду
го­роч­на и се­риј­ска ХОВ, у ко­ју је ин­кор­по­ри­сан обли­га­ци­о­но прав­ни зах­тев 
за ис­пла­ту глав­ни­це и ка­ма­те. Она мо­же гла­си­ти на име (што је увек слу­чај 
ка­да се ра­ди о де­ма­те­ри­ја­ли­зо­ва­ним ХОВ), по на­ред­би, или на до­но­си­о­ца.2 
У на­шем пра­ву је тре­нут­но је­ди­но мо­гу­ће из­да­ти об­ве­зни­це на име у де­ма
те­ри­ја­ли­зо­ва­ном об­ли­ку. 

Еми­тен­ти об­ве­зни­це мо­гу би­ти су­бјек­ти јав­ног пра­ва по­пут др­жа­ве, 
по­кра­ји­не, гра­да или оп­шти­не, али и су­бјек­ти при­ват­ног пра­ва, по­пут ба­на
ка и дру­гих при­вред­них дру­шта­ва, али и јав­на пред­у­зе­ћа. 

Об­ве­зни­це су стро­го фор­мал­не ХОВ, бу­ду­ћи да се мо­ра­ју ис­пу­ни­ти 
усло­ви фор­ме и са­др­жи­не про­пи­са­ни за­ко­ном. Пре­ма на­шим по­зи­тив­ним 

1 Не­бој­ша Јо­ва­но­вић, Бер­зан­ско пра­во, Бе­о­град 2009, 448.
2 Об­ве­зни­це на до­но­си­о­ца су из­у­зет­но рет­ке, не­ка­да су их у ве­ли­ким се­ри­ја­ма из­да

ва­ле САД, ме­ђу­тим од 1982. го­ди­не се за­бра­њу­је њи­хо­во из­да­ва­ње и уки­да­ју се по­ре­ске 
олак­ши­це (Tax Equ­ity and Fi­scal Re­spon­si­bi­lity Act of 1982) ве­за­не за по­рез на ка­пи­тал­ну 
до­бит у слу­ча­ју ова­кве еми­си­је. У Евро­пи еми­си­ја об­ве­зни­ца на до­но­си­о­ца је мо­гу­ћа на 
при­мер у Не­мач­кој, где су оне на­шле ре­ла­тив­но ши­ро­ку при­ме­ну као на­чин фи­нан­си­ра­ња 
спорт­ских клу­бо­ва. На­и­ме, низ клу­бо­ва у Не­мач­кој је из­дао ова­кве об­ве­зни­це, из­ме­ђу оста
лих ФК Келн (за ви­ше ин­фор­ма­ци­ја ви­де­ти:https://www.fc-ko­eln.de­/de­/fc­-in­fo/club/do­ku­men
te/an­le­i­he-20162024/di­e-ur­kun­den/, 21. јул 2017.) и ФК Хер­та (за ви­ше ин­фор­ма­ци­ја ви­де­ти: 
http://www.hert­ha-an­le­i­he.de­/in­dex.ph­p?op­tion=co­m_con­tent&vi­ew=ar­tic­le&id­=7&Ite­mid=8, 21. 
јул 2017.). Што се ти­че из­да­ва­ња об­ве­зни­ца по на­ред­би, оне се рет­ко из­да­ју, бу­ду­ћи да прав
ни си­сте­ми нај­че­шће пред­ви­ђа­ју да се об­ве­зни­це из­да­те на име пре­но­се пу­тем ин­до­са­мен
та (те се у прак­си у овом слу­ча­ју гу­би зна­чај по­де­ле на ХОВ на име и по на­ред­би), а то је био 
слу­чај и код нас у то­ку ва­же­ња За­ко­на о хар­ти­ја­ма од вред­но­сти, Слу­жбе­ни лист СРЈ, бр. 
26/95, 28/96 – дру­ги за­кон и 59/98.
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про­пи­си­ма оне мо­ра­ју са­др­жа­ти озна­ку вр­сте фи­нан­сиј­ског ин­стру­мен­та, 
иден­ти­фи­ка­ци­о­не по­дат­ке о из­да­ва­о­цу, уку­пан број из­да­тих об­ве­зни­ца, уку
пан но­ми­на­ли из­нос из­да­тих хар­ти­ја, да­тум упи­са об­ве­зни­ца у Цен­трал­ни 
ре­ги­стар ХОВ, но­ми­нал­ни из­нос на ко­ји гла­си сва­ка хар­ти­ја, по­дат­ке о на
чи­ну и ро­ко­ви­ма об­ра­чу­на ка­ма­те, по­дат­ке о до­спе­ћу, по­дат­ке о от­куп­ној 
вред­но­сти, ако из­да­ва­лац има пра­во пре­вре­ме­ног от­ку­па.3

На­рав­но об­ве­зни­ца је не­го­ци­ја­бил­на ХОВ ко­јом се у на­шем по­зи­тив­ном 
пра­ву мо­же тр­го­ва­ти на ор­га­ни­зо­ва­ном тр­жи­шту, мул­ти­ла­те­рал­ној тр­го­вач
кој плат­фор­ми и ОТЦ тр­жи­шту.4 Код ма­те­ри­ја­ли­зо­ва­них об­ве­зни­ца на име, 
пре­нос се од­ви­ја ин­до­са­мен­том, а ако се ра­ди о об­ве­зни­ца­ма на до­но­си­о­ца 
про­стом пре­да­јом (tra­di­tio).

Об­ве­зни­це мо­же­мо по­де­ли­ти на обез­бе­ђе­не и нео­бе­збе­ђе­не. Код нео­бе
збе­ђе­них, ви­си­на ка­мат­не сто­пе ко­ју ће еми­тент пла­ти­ти при­ли­ком еми­си­је 
за­ви­си од бо­ни­те­та, тј. фи­нан­сиј­ског ста­ња еми­тен­та. Код обез­бе­ђе­них об
ве­зни­ца њен ква­ли­тет не­ће за­ви­си­ти са­мо од бо­ни­те­та еми­тен­та, већ и од 
ква­ли­те­та пру­же­них сред­ста­ва обез­бе­ђе­ња. Сто­га, обез­бе­ђе­на об­ве­зни­ца 
мо­же би­ти бо­ље ран­ги­ра­на од бо­ни­те­та еми­тен­та, те се мо­гу оства­ри­ти зна
чај­не уште­де на ка­мат­ним сто­па­ма.

3. МО­ГУ­ЋЕ ВР­СТЕ ОБЕЗ­БЕ­ЂЕ­ЊА

Сред­ства обез­бе­ђе­ња мо­же­мо по­де­ли­ти на пер­со­нал­на и ре­ал­на. Ме­ђу­тим, 
због не­ких ка­рак­те­ри­сти­ка об­ве­зни­ца, не­ће би­ти мо­гу­ће при­ме­ни­ти сва сред
ства обез­бе­ђе­ња. Ни­је мо­гу­ће при­ме­ни­ти уго­вор­ну ка­зну, бу­ду­ћи да се иста 
не мо­же уго­во­ри­ти на нов­ча­на по­тра­жи­ва­ња,5 као ни од­у­ста­ни­цу6, ка­па­ру7 

3 Вла­ди­мир Мар­јан­ски, Сан­дра Фи­шер Шо­бот, Пра­во хар­ти­ја од вред­но­сти, Но­ви 
Сад 2016, 102.

4 Ре­гу­ли­са­но тр­жи­ште је бер­за ХОВ, чи­ји је ор­га­ни­за­тор увек ак­ци­о­нар­ско дру­штвом 
са до­зво­лом Ко­ми­си­је за ХОВ, а код нас је ово тр­жи­ште ор­га­ни­зо­ва­но као ли­стинг (бер­зан
ско тр­жи­ште) и Open mar­ket (енг.) тр­жи­ште (ван­бер­зан­ско тр­жи­ште), а ор­га­ни­за­тор је Бе­о
град­ска бер­за. Мул­ти­ла­те­рал­на тр­го­вач­ка плат­фор­ма (на да­ље у тек­сту: МТП) је мул­ти­ла
те­рал­ни елек­трон­ски си­стем за тр­го­ва­ње чи­ји осни­вач мо­же би­ти бро­кер­ско ди­лер­ско дру
штво или бер­за, ко­јем је из­да­та до­зво­ла од стра­не Ко­ми­си­је. Код нас тре­нут­но по­сто­ји са­мо 
јед­но МТП тр­жи­ште чи­ји је ор­га­ни­за­тор Бе­о­град­ска бер­за (МТП-Бе­лекс) (ван­бер­зан­ско 
тр­жи­ште). Раз­ли­ка из­ме­ђу прет­ход­но по­ме­ну­та два тр­жи­шта, је у усло­ви­ма ко­је ХОВ тре­ба 
да ис­пу­не у ци­љу укљу­чи­ва­ња на тр­го­ва­ње. Over the co­un­ter (енг.) тр­жи­ште или ОТЦ, је 
сло­бод­на про­да­ја ХОВ, или не­по­сред­ном по­год­бом (це­си­јом) из­ме­ђу ли­ца, или пу­тем ди
стри­бу­ци­је ХОВ пу­тем бан­кар­ских шал­те­ра.

5 Чл. 270, ст. 3, За­кон о обли­га­ци­о­ним од­но­си­ма – ЗОО, Слу­жбе­ни гла­сник СФРЈ, бр. 
29/78, 39/85, 45/89 – од­лу­ка УСЈ и 57/89, Слу­жбе­ни лист СРЈ, бр. 31/93 и Слу­жбе­ни гла­сник 
СЦГ, бр. 1/2003 – Устав­на по­ве­ља.

6 Чл. 82, ЗОО.
7 Чл. 79, ЗОО.
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и ка­у­ци­ју јер је за њи­хо­во уста­но­вља­ва­ње по­тре­бан уго­вор, а об­ве­зни­ца је 
јед­но­стра­на из­ја­ва во­ље.

Да­кле, од пер­со­нал­них сред­ста­ва обез­бе­ђе­ња мо­гу­ће је при­ме­ни­ти јем
ство, бан­кар­ску и др­жав­ну га­ран­ци­ју као и оси­гу­ра­ње по­тра­жи­ва­ња8, а од 
ре­ал­них хи­по­те­ку и за­ло­гу.

У слу­ча­ју об­ве­зни­це још јед­на спе­ци­фич­ност је и вред­ност са­ме еми
си­је ко­ја се обез­бе­ђу­је. Сто­га обез­бе­ђе­ње мо­ра има­ти и од­го­ва­ра­ју­ћи ква­ли
тет, од­но­сно вред­ност да би уста­но­вља­ва­ње би­ло свр­сис­ход­но. Бу­ду­ћи да је 
вред­ност еми­си­је об­ве­зни­ца из­у­зет­но ве­ли­ка, те мо­же из­но­си­ти од не­ко­ли
ко ми­ли­о­на, па чак до не­ко­ли­ко де­се­ти­на или чак и сто­ти­на ми­ли­о­на еу­ра, 
нај­че­шће се ко­ри­сте пер­со­нал­на сред­ста­ва обез­бе­ђе­ња ко­ја пру­жа­ју ви­со­ко 
ли­квид­на при­вред­на дру­штва, бан­ке или оси­гу­ра­ва­ју­ћа дру­штва. Што се 
ти­че ре­ал­них сред­ста­ва нај­че­шће се при­ме­њу­је хи­по­те­ка на не­по­крет­но­сти, 
бро­ду или ва­зду­хо­пло­ву,9 али и за­ло­га на ХОВ или по­тра­жи­ва­њи­ма, док се 
за­ло­га на по­крет­ним ства­ри­ма са­мо из­у­зет­но ко­ри­сти.

При­ли­ком уста­но­вља­ва­ња обез­бе­ђе­ња во­ди се ра­чу­на о то­ме да укуп­на 
вред­ност хи­по­те­ко­ва­них или за­ло­же­них ства­ри и пра­ва, или бо­ни­тет ли­ца 
ко­је да­је пер­со­нал­но сред­ство обез­бе­ђе­ња бу­де увек ве­ћи од вред­но­сти из
да­тих об­ве­зни­ца, а нај­че­шће се тра­жи да ова вред­ност бу­де ве­ћа нај­ма­ње за 
40 до 50 по­сто од вред­но­сти еми­си­је. Као ме­тод про­це­не вред­но­сти по­кри­ћа, 
по­ве­ри­о­ци из фи­нан­сиј­ског сек­то­ра, али и ре­гу­ла­тор­ни ор­га­ни нај­че­шће 
узи­ма­ју 40 % ко­ри­го­ва­не не­то вред­но­сти оп­те­ре­ће­не имо­ви­не, или 30% тр
жи­шне вред­но­сти.10 Та­ко­ђе, не­мач­ки За­кон о по­кри­ве­ним об­ве­зни­ца­ма11 
пред­ви­ђа да се као вред­ност по­кри­ћа, ра­чу­на са­мо 60 % вред­но­сти имо­ви­не 
ко­ја слу­жи као осно­ва за по­кри­ће еми­си­је.12

8 По­зи­тив­но за­ко­но­дав­ство и те­о­ри­ја за овај тип оси­гу­ра­ња ко­ри­сти не­ко­ли­ко на­зи­ва, 
по­пут оси­гу­ра­ње јем­ства (чл. 10, ст. 1, тач. 15, За­кон о оси­гу­ра­њу – ЗОС, Слу­жбе­ни гла­сник 
РС, бр. 55/2004, 70/2004 – ис­пр., 61/2005, 61/2005 – др. за­кон, 85/2005 – др. за­кон, 101/2007, 
63/2009 – од­лу­ка УС, 107/2009, 99/2011, 119/2012, 116/2013 и 139/2014 – др. за­кон), оси­гу­ра­ње 
по­тра­жи­ва­ња (чл. 899, ст. 2, ЗОО), као и оси­гу­ра­ње кре­ди­та (ви­де­ти: Мир­ко Ва­си­ље­вић, Тр­
го­вин­ско пра­во, Бе­о­град 2012, 192). На ову вр­сту оси­гу­ра­ња се не при­ме­њу­ју пра­ви­ла из ЗОО, 
већ оп­шти усло­ви оси­гу­ра­ња, те се ра­ди о не­и­ме­но­ва­ном уго­во­ру. Бу­ду­ћи да је тер­мин оси
гу­ра­ње по­тра­жи­ва­ња нај­ра­спро­стра­ње­ни­ји у ли­те­ра­ту­ри он је ко­ри­шћен у овом ра­ду.

9 За­ко­но обли­га­ци­о­ним и осно­ва­ма сво­јин­ско-прав­них од­но­са у ва­зду­шном са­о­бра
ћа­ју – ЗО­СПОВС, Слу­жбе­ни гла­сник РС, бр.87/2011 и 66/2015, го­во­ри о за­ло­жном пра­ву на 
ва­зду­хо­пло­ву, ме­ђу­тим у чла­ну 153 овај за­кон пред­ви­ђа сход­ну при­ме­ну За­кон о хи­по­те­ци 
–ЗХ, Слу­жбе­ни Гла­сник РС, бр. 115/2005, 60/2015, 63/2015 – од­лу­ка УС и 83/2015, а са­ма за
ло­га на­ста­је упи­сом у ре­ги­стар, те има све ка­рак­те­ри­сти­ке хи­по­те­ке. За­кон о тр­го­вач­ком 
бро­дар­ству – ЗТБ, Су­жбе­ни. гла­сни­ку РС, бр. 96/2015, го­во­ри о хи­по­те­ци на бро­ду.

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

11 За­кон о по­кри­ве­ним об­ве­зни­ца­ма Са­ве­зне Ре­пу­бли­ке Не­мач­ке (Pfand­bri­ef­ge­setz) 
– PBG, од 22.05.2005, из­ме­њен 02.11.2015.

12 Чл. 14, PBG.
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4. ПЕР­СО­НАЛ­НА СРЕД­СТВА ОБЕЗ­БЕ­ЂЕ­ЊА

Као пер­со­нал­на сред­ства обез­бе­ђе­ња еми­си­је об­ве­зни­ца се ја­вља­ју јем
ство, бан­кар­ска и др­жав­на га­ран­ци­ја, као и оси­гу­ра­ње по­тра­жи­ва­ња. Пер
со­нал­на сред­ства обез­бе­ђе­ња по­тра­жи­ва­ња су ка­рак­те­ри­стич­на по то­ме што 
да­ју овла­шће­ње по­ве­ри­о­цу да, у слу­ча­ју да ду­жник ни­је из­вр­шио сво­ју оба
ве­зу, зах­те­ва од ду­жни­ка или тре­ћег ли­ца да ис­пу­ни ду­жни­ко­ву пре­ста­ци­ју.13

Уго­во­ром о јем­ству се је­мац оба­ве­зу­је пре­ма по­ве­ри­о­цу да ће ис­пу­ни­ти 
пу­но­ва­жну и до­спе­лу оба­ве­зу ду­жни­ка, ако то овај не учи­ни.14 Овај уго­вор 
оба­ве­зу­је јем­ца са­мо ако је из­ја­ву о јем­че­њу учи­нио пи­сме­но.15 По­ред то­га 
што за­кон го­во­ри о уго­во­ру као из­во­ру ове ак­це­со­р­не обли­га­ци­је, ипак је 
мо­гу­ће да је­мац са­чи­ни овај пра­ви по­сао јед­но­стра­но. На­и­ме за­кон пред­ви
ђа да је уго­вор за­кљу­чен кад ис­пра­ву пот­пи­шу сва ли­ца ко­ја се њим оба­ве
зу­ју.16 Да­кле за ис­пу­ње­ње пи­сме­не фор­ме до­вољ­но је да ис­пра­ву пот­пи­ше 
са­мо она стра­на ко­ја се уго­во­ром оба­ве­зу­је, те из­ја­ву о јем­ству пот­пи­су­је 
са­мо је­мац по­што се овим уго­во­ром са­мо он оба­ве­зу­је пре­ма по­ве­ри­о­цу, да 
ће ис­пу­ни­ти пу­но­ва­жну и до­спе­лу оба­ве­зу ду­жни­ка, ако овај то не учи­ни.17

Бу­ду­ћи да је об­ве­зни­ца се­риј­ска ХОВ, те да се ве­ли­ки број ли­ца ја­вља 
као њи­хов ку­пац, ни­је прак­тич­но из­во­дљи­во да је­мац за­кљу­чи уго­вор о јем
ству са свим овим ли­ци­ма, бу­ду­ћи да би по­сту­пак еми­си­је тра­јао ја­ко ду­го, 
тро­шко­ви би би­ли ве­ли­ки, те би се ја­вио низ дру­гих прак­тич­них про­бле­ма. 
Сто­га је нео­п­ход­но за­сни­ва­ње јед­но­стра­ног јем­ства, ко­је ће као при­лог би­ти 
до­да­то про­спек­ту, а сам про­спект ће са­др­жа­ти ин­фор­ма­ци­ју да је ова­ква 
еми­си­ја обез­бе­ђе­на јем­ством.

Као је­мац при еми­си­ји об­ве­зни­ца се нај­че­шће ја­вља­ју по­ве­за­на при­вред­на 
дру­штва. У Ре­пу­бли­ци Ср­би­ји ни­је до­шло до еми­си­је обез­бе­ђе­них об­ве­зни­ца, 
док у су­сед­ној Ре­пу­бли­ци Хр­ват­ској по­сто­ји не­ко­ли­ко при­ме­ра еми­си­је обез­бе
ђе­них об­ве­зни­ца из­ме­ђу оста­лих и Нек­се гру­пе д.д. из 2012. го­ди­не са јем­ством 
На­ши­це­це­мен­та д.д. и уз ус­по­ста­вља­ње за­ло­ге на ХОВ.18 Ова­кве еми­си­је че­сто 
прак­ти­ку­ју ве­ли­ки кон­цер­ни по­пут Фол­ксва­ге­на, ко­ји је за по­тре­бе при­ку­пља
ња ка­пи­та­ла пу­тем еми­си­је об­ве­зни­ца у Хо­лан­ди­ји (као по­ре­ском ра­ју) отво­рио 
ћер­ку фир­му Vol­kswa­gen In­ter­na­ti­o­nal Fi­nan­cial N.V, чи­је су све еми­си­је об­ве
зни­ца га­ран­то­ва­не јем­ством од стра­не ак­ци­о­нар­ског дру­штва Фол­ксва­ген.19

13 Бо­јан Пај­тић, „Јем­ство у срп­ском и упо­ред­ним прав­ним си­сте­ми­ма“, Збор­ник ра­
до­ва Прав­ног фа­кул­те­та у Но­вом Са­ду, 4/2014, 177.

14 Чл. 997, ЗОО.
15 Чл. 998, ЗОО.
16 Чл. 72, ст. 1, ЗОО.
17 Сло­бо­дан Пе­ро­вић, Дра­го­љуб Сто­ја­но­вић, Ко­мен­тар за­ко­на о обли­га­ци­о­ним од­

но­си­ма – књи­га пр­ва, Кра­гу­је­вац 1980, 290.
18 http://www.ne­xe.rs­/user­Doc­sI­ma­ges/Pro­spekt_ob­ve­zni­ce.pd­f, 22. јул 2017.
19 http://www.vif.nl/con­tent/si­tes/vwcor­po­ra­te/vif_nl/en/ho­me/in­ve­stor_re­le­a­tion.html, 22. јул 2017.
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Као још је­дан вид обез­бе­ђе­ња се ја­вља бан­кар­ска га­ран­ци­ја, ко­јом се 
бан­ка оба­ве­зу­је пре­ма при­ма­о­цу га­ран­ци­је (ко­ри­сни­ку, бе­не­фи­ци­ја­ру) да ће 
му за слу­чај да му тре­ће ли­це (еми­тент) не ис­пу­ни оба­ве­зу о до­спе­ло­сти 
из­ми­ри­ти оба­ве­зу ако бу­ду ис­пу­ње­ни усло­ви на­ве­де­ни у га­ран­ци­ји.20 Да­кле 
код бан­кар­ске га­ран­ци­је не­ма ак­це­сор­но­сти, што је раз­ли­ку­је од јем­ства, те 
на­пла­та бан­кар­ске га­ран­ци­је не за­ви­си од из­вр­ше­ња или не­из­вр­ше­ња ду
жни­ко­ве пре­ста­ци­је пре­ма по­ве­ри­о­цу.21 Бу­ду­ћи да се обез­бе­ђу­је об­ве­зни­ца, 
као јед­но­стра­на из­ја­ва во­ље, бан­ка јед­но­став­но не­ће има­ти мо­гућ­ност да 
ко­ри­сни­ку га­ран­ци­је ис­так­не би­ло ка­кав при­го­вор, те иста је­ди­но мо­же да
ти ап­стракт­ну бан­кар­ску га­ран­ци­ју („на пр­ви по­зив“).

У на­шем пра­ву је при­хва­ће­но ста­но­ви­ште да је бан­кар­ска га­ран­ци­ја 
јед­но­стра­на из­ја­ва во­ље, те се не зах­те­ва да ко­ри­сник га­ран­ци­је пи­сме­но 
из­ја­ви да при­хва­та га­ран­ци­ју.22 У бан­кар­ској прак­си су се ис­кри­ста­ли­са­ли 
еле­мен­ти за­јед­нич­ки за сва­ки об­лик бан­кар­ске га­ран­ци­је те у исту ула­зе: 
на­зив фир­ме и се­ди­шта да­ва­о­ца и при­ма­о­ца га­ран­ци­је, на­зна­че­ње по­сла 
чи­је се ис­пу­ње­ње обез­бе­ђу­је ба­нар­ском га­ран­ци­јом, нов­ча­ни из­нос на ко­ји 
га­ран­ци­ја гла­си, рок ва­же­ња га­ран­ци­је, ме­сто и да­тум из­да­ва­ња га­ран­ци­је, 
пот­пис овла­шће­ног ли­ца да­во­ца га­ран­ци­је.23 На­рав­но иста мо­ра би­ти да­та 
у пи­сме­ној фор­ми. Да­кле бан­ка сво­јом во­љом од­ре­ђу­је са­др­жи­ну бан­карк­се 
га­ран­ци­је и ње­на оба­ве­за пре­ма ко­ри­сни­ку га­ран­ци­је на­ста­је ње­ним из­да
ва­њем.24 Сто­га се бан­кар­ска га­ран­ци­ја као и јем­ство из­да­је у фор­ми јед­но
стра­не из­ја­ве во­ље те се чи­ње­ни­ца из­да­ва­ња бан­кар­ске га­ран­ци­је кон­ста­ту
је у про­спек­ту, а са­ма бан­кар­ска га­ран­ци­ја се об­ја­вљу­је уз про­спект.

Др­жав­ну га­ран­ци­ју за­кон де­фи­ни­ше као услов­ну оба­ве­зу Ре­пу­бли­ке да 
пла­ти до­спе­лу, а не­из­ми­ре­ну нов­ча­ну оба­ве­зу у слу­ча­ју ако ло­кал­на власт, 
од­но­сно прав­но ли­це за ко­је је Ре­пу­бли­ка да­ла га­ран­ци­ју не из­вр­ши пла­ћа
ње о ро­ку до­спе­ћа.25 Ми­ни­стар фи­нан­си­ја бли­же уре­ђу­је усло­ве ко­је мо­ра
ју да ис­пу­ња­ва­ју ду­жни­ци да би Ре­пу­бли­ка да­ла га­ран­ци­ју, по­сту­пак за 
под­но­ше­ње зах­те­ва, са­др­жи­ну зах­те­ва за да­ва­ње га­ран­ци­је, усло­ве у по­гле
ду ин­стру­ме­на­та обез­бе­ђе­ња, као и ви­си­ну про­ви­зи­је.26 На­кон што уго­ва­рач 
га­ран­ци­је (еми­тент) по­стиг­не са над­ле­жним ми­ни­стар­ством до­го­вор о га
ран­ци­ји, а на осно­ву усло­ва ко­је је прет­ход­но вла­да од­ре­ди­ла, ми­ни­стар­ство 

20 Чл. 1083, ЗОО.
21 Бо­јан Пај­тић, „Бан­кар­ска га­ран­ци­ја у срп­ском и европ­ским прав­ним си­сте­ми­ма“, 

Збор­ник ра­до­ва Прав­ног фа­кул­те­та у Но­вом Са­ду, 3/2015, 1129.
22 Иви­ца Јан­ко­вец, При­вред­но пра­во, Бе­о­град 1999, 630.
23 Све­тла­на Маг­де­ли­нић, „Да ли је из­да­ва­ње бан­кар­ске га­ран­ци­је на осно­ву роб­не 

фак­ту­ре за­кон­ски ис­пра­ван по­сту­пак?“, Бан­кар­ство, 9-10/2006, стр. 54.
24 Мир­ко Ва­си­ље­вић, Тр­го­вин­ско пра­во, Бе­о­град 2012, 420.
25 Чл. 2, ст. 1, тач. 4, За­кон о јав­ном ду­гу – ЗЈД, Слу­жбе­ни гла­сник РС, бр. 61/2005, 

107/2009 и 78/2011.
26 Чл. 18, ЗЈД.
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о то­ме оба­ве­шта­ва вла­ду пу­тем из­ве­шта­ја са на­цр­том уго­во­ра, а по­том је 
по­треб­но усво­ји­ти пред­лог уго­во­ра, од­ре­ди­ти пот­пи­сни­ка на стра­ни вла­де, 
те исти пот­пи­са­ти, на­кон че­га се са­ста­вља пред­лог за­ко­на ко­ји је по­треб­но 
усво­ји­ти у на­род­ној скуп­шти­ни.27

Овај вид га­ран­ци­је се за­сни­ва на за­ко­ну, иа­ко је осно­ва за усва­ја­ње за­ко
на уго­вор др­жа­ве за уго­ва­ра­чем га­ран­ци­је, а у ко­рист бу­ду­ћих има­о­ца об­ве
зни­ца. Да­кле, има­о­ци об­ве­зни­ца на осно­ву са­мог за­ко­на мо­гу од др­жа­ве по
тра­жи­ва­ти ис­пла­ту га­ран­то­ва­ног из­но­са, уко­ли­ко оба­ве­зу по об­ве­зни­ци не 
из­вр­ши еми­тент. Ова­кву га­ран­ци­ју ће др­жа­ва нај­че­шће из­да­ти сво­јим јав­ним 
пред­у­зе­ћи­ма, или ло­кал­ним са­мо­у­пра­ва­ма ка­ко би иста мо­гла да при­ку­пе 
ка­пи­тал пу­тем еми­си­је под усло­ви­ма по­вољ­ни­јим од бан­кар­ског кре­ди­та.

Оси­гу­ра­ње по­тра­жи­ва­ња је још је­дан на­чин обез­бе­ђе­ња еми­си­је, где 
оси­гу­ра­ва­ју­ће дру­штво га­ран­ту­је не­по­сред­но или по­сред­но за ис­пу­ње­ње 
оба­ве­за ду­жни­ка.28 У овом слу­ча­ју еми­тент као уго­ва­рач оси­гу­ра­ња за­љу
чу­је уго­вор о оси­гу­ра­њу у сво­је име али за ра­чун бу­ду­ћих вла­сни­ка об­ве
зни­ца, ко­ји ће би­ти оси­гу­ра­ни­ци. На осно­ву скло­пље­ног уго­во­ра оси­гу­ра
ва­ју­ће дру­штво ће из­да­ти по­ли­су оси­гу­ра­ња, чи­је из­да­ва­ње ће би­ти кон­ста
то­ва­но у про­спек­ту, а та­ко­ђе ће иста би­ти об­ја­вље­на у це­ли­ни уз про­спект. 
Да­кле ни у овом слу­ча­ју за за­сни­ва­ње оси­гу­ра­ња ни­је по­треб­на из­ја­ва во­ље 
бу­ду­ћих вла­сни­ка об­ве­зни­ца.

Сва че­ти­ри прет­ход­но на­ве­де­на ти­па пер­со­нал­ног обез­бе­ђе­ња еми­си­је 
об­ве­зни­ца су пре­ма на­шем по­зи­тив­ном пра­ву мо­гу­ћа, ме­ђу­тим до да­нас ни
је би­ло ни­ти јед­не еми­си­је обез­бе­ђе­них ду­жнич­ких ХОВ.

5. ХИ­ПО­ТЕ­КА КАО СРЕД­СТВО ОБЕЗ­БЕ­ЂЕ­ЊА

Бу­ду­ћи да обез­бе­ђе­ње еми­си­је зах­те­ва сред­ства обез­бе­ђе­ња ве­ли­ке вред
но­си, хи­по­те­ка се ја­вља као по­де­сно сред­ство обез­бе­ђе­ња. Ме­ђу­тим, у упо
ред­но-прав­ној прак­си је че­шћа си­ту­а­ци­ја да хи­по­те­ка по­сред­но слу­жи као 
обез­бе­ђе­ње, те се за­ла­жу по­тра­жи­ва­ња обез­бе­ђе­на хи­по­те­ка­ма, па се том 
при­ли­ком и хи­по­те­ка пре­но­си због ак­це­сор­но­сти. Што се ти­че пред­ме­та 
ко­ји мо­гу би­ти оп­те­ре­ће­ни хи­по­те­ком у упо­ред­ном пра­ву су то не­по­крет
но­сти, бро­до­ви и ва­зду­хо­пло­ви.

Прак­тич­ни про­блем ко­ји се ја­вља код за­сни­ва­ња хи­по­те­ке као обез­бе
ђе­ња еми­си­је об­ве­зни­ца је тај што су об­ве­зни­це се­риј­ске ХОВ, те ни­је прак
тич­но мо­гу­ће хи­по­те­ку у овом слу­ча­ју за­сно­ва­ти на осно­ву уго­во­ра са вла
сни­ци­ма об­ве­зни­ца. Сто­га је је­ди­на мо­гућ­ност да се за­сну­је јед­но­стра­на 

27 Чл. 16. и 24, ЗЈД.
28 Чл. 10, ст. 1, тач. 15, ЗОС.
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хи­по­те­ка. У на­шем по­зи­тив­ном пра­ву за­сни­ва­ње јед­но­стра­не хи­по­те­ке је 
мо­гу­ће са­мо на не­по­крет­но­сти­ма. Ме­ђу­тим, про­бле­ми се ја­вља­ју код пре
но­са по­тра­жи­ва­ња обез­бе­ђе­них хи­по­те­ком, јер за­кон про­пи­су­је да пре­нос 
по­тра­жи­ва­ња ко­је је обез­бе­ђе­но хи­по­те­ком мо­ра би­ти оба­вљен у фор­ми 
јав­но­бе­ле­жнич­ког за­пи­са или јав­но­бе­ле­жнич­ке (со­лем­ни­зо­ва­не) ис­пра­ве.29 
Ова­кав зах­тев код це­си­је по­тра­жи­ва­ња на тр­жи­шту ка­пи­та­ла ни­је мо­гу­ће 
ис­пу­ни­ти те би ова­ква це­си­ја би­ла ни­шта­ва бу­ду­ћи да је про­тив­на при­нуд
ним прав­ним про­пи­си­ма. Да­кле гу­би се не­го­ци­ја­бил­ност као основ­на ка
рак­те­ри­сти­ка ХОВ.

Што се ти­че уста­но­вља­ва­ња хи­по­те­ке на бро­ду зах­те­ва се за­кљу­че­ње 
уго­во­ра о хи­по­те­ци у фор­ми јав­но­бе­ле­жнич­ког за­пи­са, те се иста не мо­же 
за­сно­ва­ти јед­но­стра­ном из­ја­вом во­ље.30 Исто ре­ше­ње је пред­ви­ђе­но и за 
ва­зду­хо­пло­ве те за­кон пред­ви­ђа за­сни­ва­ње за­ло­ге пу­тем уго­во­ра, уз при­ме
ну фор­ме пред­ви­ђе­не за уго­вор­но за­сни­ва­ње хи­по­те­ке.31

6. ЗА­ЛО­ГА КАО СРЕД­СТВО ОБЕЗ­БЕ­ЂЕ­ЊА

Што се ти­че дру­гог ре­ал­ног сред­ства обез­бе­ђе­ња, због ка­рак­те­ри­сти­ка 
се­риј­ске еми­си­је об­ве­зни­ца по­сто­је од­ре­ђе­на огра­ни­че­ња бу­ду­ћи да је вред
ност еми­си­је об­ве­зни­ца из­у­зет­но ве­ли­ка, те ни­је це­лис­ход­но вр­ши­ти за­ло­гу 
на по­крет­ним ства­ри­ма ма­ле вред­но­сти. Та­ко­ђе, уко­ли­ко би се за­ло­га уста
но­ви­ла на про­из­во­ди­ма еми­тен­та, то би оне­мо­гу­ћи­ло истог да нор­мал­но 
по­слу­је јер у слу­ча­ју ге­не­рич­них ства­ри мо­ра за­сно­ва­ти др­жа­вин­ску за­ло­гу 
те не мо­же има­ти ни др­жа­ви­ну на ства­ри­ма, док у слу­ча­ју ин­ди­ви­дул­но од
ре­ђе­них ства­ри мо­же за­сно­ва­ти без­др­жа­вин­ску за­ло­гу, али је и у овом слу
ча­ју огра­ни­чен про­мет.

Ме­ђу­тим, чи­ни се да је ипак за­хвал­ни­је за­сно­ва­ти за­ло­гу на ге­не­рич­ним 
ства­ри­ма бу­ду­ћи да у јав­ном скла­ди­шту код ко­га би за­ло­го­да­вац по­ло­жио 
пред­мет­не ства­ри увек мо­ра има­ти, исту ко­ли­чи­ну ге­не­рич­них ства­ри, те 
то не мо­ра­ју би­ти оне ства­ри ко­је су и пр­во­бит­но по­ло­же­не. Па та­ко, у слу
ча­ју за­ла­га­ња по­љо­при­вред­них про­из­во­да еми­тент би мо­гао про­да­ти про­шло
го­ди­шњи род, али би пре то­га мо­рао по­ло­жи­ти исту ко­ли­чи­ну но­вог ро­да. 
Ова­кви слу­ча­је­ви се у прак­си рет­ко де­ша­ва­ју, али као при­мер мо­же­мо на­ве
сти ита­ли­јан­ску мле­ка­ру 4 Ma­don­ne Ca­se­i­fi­cio dell’Emi­lia Società Co­o­pe­ra­ti­va 
Agri­co­la из Мо­де­не, ина­че про­из­во­ђа­ча па­р­ме­за­на, ко­ји је ус­пео да из­вр­ши 
еми­си­ју об­ве­зни­ца обез­бе­ђе­них др­жа­вин­ском за­ло­гом на ко­лу­то­ви­ма пар

29 Чл. 20, ст. 3, тач. 1, ЗХ, у ве­зи са чл. 10, ЗХ.
30 Чл. 64, ст 2. и чл. 78, ЗТБ.
31 Чл. 133. и 153, ЗО­СПОВС.
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ме­за­на.32 Еми­тент се у овом слу­ча­ју оба­ве­зао да пру­жи за­ло­гу на по­ло­же­ним 
про­из­во­ди­ма у вред­но­сти од 120 % од вред­но­сти еми­си­је. Ме­ђу­тим, ова­квих 
при­ме­ра је ма­ло бу­ду­ћи да рет­ко ко­ја про­из­вод­на де­лат­ност мо­же се­би до
зо­ли­ти да соп­стве­не про­из­во­де не про­да­је. Сто­га се за­ло­га нај­че­шће уста­но
вља­ва на ХОВ, пре све­га ак­ци­ја­ма, као и на пре­во­зним сред­стви­ма ве­ли­ке 
вред­но­сти, по­пут же­ле­знич­ких ком­по­зи­ци­ја, гра­ђе­вин­ских ма­ши­на, ка­ми
о­на или на про­из­вод­ним по­го­ни­ма.

Што се ти­че за­ла­га­ња пра­ва, под тим се пре све­га ми­сли на за­ла­га­ње 
по­тра­жи­ва­ња и то пре све­га оних ко­ја су по­те­кла из бан­кар­ског по­сло­ва­ња. 
Овај тип за­ло­ге је у осно­ви кон­цеп­та се­кју­ри­ти­за­ци­је ду­го­ва­ња као ви­да 
ре­фи­нан­си­ра­ња. Код аме­рич­ког ти­па се­кју­ри­ти­за­ци­је ду­го­ва­ња до­ла­зи до 
еми­си­је упут­ни­ца, а не об­ве­зни­ца, бу­ду­ћи да се фор­ми­ра но­во при­вред­но 
дру­штво ко­је пре­у­зи­ма на се­бе по­тра­жи­ва­ња ко­ја слу­же као обез­бе­ђе­ње, те 
се фор­ми­ра фонд у ко­ји се сли­ва­ју сред­ства до­би­је­на из ових по­тра­жи­ва­ња, 
а иста се по­том сра­змер­но рас­по­ре­ђу­ју на има­о­це упут­ни­ца. Код европ­ског 
ти­па се­кју­ри­ти­за­ци­је ра­ди се о фор­ми­ра­њу ре­ги­стра за­ло­га ко­ји во­ди сам 
еми­тент, а у ко­ји се упи­су­ју сва по­тра­жи­ва­ња ко­ја слу­же за обез­бе­ђе­ње. Ме
ђу­тим, ни овај тип обез­бе­ђе­ња ни­је мо­гу­ће из­вр­ши­ти у на­шем пра­ву бу­ду­ћи 
да зах­те­ва уво­ђе­ње пот­пу­но но­вог за­ко­но­дав­ног окви­ра. ко­ји би омо­гу­ћио 
на за­ко­ну за­сно­ва­ну за­ло­гу по­тра­жи­ва­ња.33

Ка­ко се уста­но­вља­ва за­ло­га као сред­ство обез­бе­ђе­ња еми­си­је об­ве­зни­ца?
На­ше по­зи­тив­но пра­во за за­сни­ва­ње за­ло­ге зах­те­ва по­сто­ја­ње уго­во­ра 

као из­во­ра ове обли­га­ци­је, али за раз­ли­ку од јем­ства, ни­је мо­гу­ће да­ти за
ло­гу у фор­ми јед­но­стра­не из­ја­ве во­ље, бу­ду­ћи да код за­ло­ге оба­ве­зе по­сто
је и код јед­не и код дру­ге уго­вор­не стра­не. У слу­ча­ју др­жа­вин­ске за­ло­ге, 
за­ло­го­при­мац има оба­ве­зу да чу­ва пред­мет за­ло­ге, док у слу­ча­ју без­др­жа
вин­ске за­ло­ге он има оба­ве­зе ве­за­не за упис у ре­ги­стар за­ло­жног пра­ва34 те 
прет­ход­но опи­са­на кон­струк­ци­ја, за­сни­ва­ња оба­ве­за са­мо на осно­ву јед­не 
из­ја­ве во­ље ни­је мо­гу­ћа бу­ду­ћи да се ра­ди о дво­стра­но оба­ве­зу­ју­ћем уго­во­ру.

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

33 У слу­ча­ју европ­ског ти­па се­кју­ри­ти­за­ци­је као по­кри­ће слу­же по­тра­жи­ва­ња по 
осно­ву из­да­тих кре­ди­та, а бу­ду­ћи да ко­ри­сни­ци кре­ди­та исте от­пла­ћу­ју њи­хо­ва ви­си­на се 
ме­ња. Због то­га ре­ги­стар по­кри­ћа у ко­ји су упи­са­на ова по­тра­жи­ва­ња мо­ра во­ди­ти сам еми
тент, ко­ји сам уз кон­тр­о­лу цен­тра­не бан­ке вр­ши из­ме­ну или до­да­ва­ње но­вих по­тра­жи­ва­ња 
у пред­мет­ни ре­ги­стар, ка­ко би се за­др­жа­ла тра­же­на вред­ност обез­бе­ђе­ња. Да би еми­тент то 
мо­гао да ра­ди по­треб­но је да по­сто­ји за­кон­ско за­ло­жно пра­во вла­сни­ка ова­квих об­ве­зни­ца, 
на по­тра­жи­ва­њи­ма упи­са­ним у ре­ги­стар по­кри­ћа.

34 За­ло­го­при­мац има пра­во, али и оба­ве­зу да из­вр­ши упис у ре­ги­стар сво­је по­тра­жи
ва­ње уко­ли­ко то не учи­ни за­ло­го­при­мац, а уко­ли­ко до­ђе до ак­ти­ви­ра­ња за­ло­ге за­ло­го­при
мац мо­ра из­вр­ши­ти упис по­ступ­ка на­ми­ре­ња у ре­ги­стру, те мо­же уста­но­ви­ти сво­ју др­жа
ви­ну на за­ло­жним ства­ри­ма, те то­ме след­стве­но до­би­ја и оба­ве­зу да ове ства­ри чу­ва.
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У ан­гло­сак­сон­ском пра­ву, за ус­по­ста­вља­ње ова­кве за­ло­ге мо­ра би­ти 
пот­пи­сан уго­вор о за­ло­зи са аген­том еми­си­је ко­ји ће би­ти ко­ми­си­о­нар за 
ра­чун бу­ду­ћих вла­сни­ка об­ве­зни­ца, те агент ова­кве еми­си­је мо­ра би­ти ре
ги­стро­ван као труст ком­па­ни­ја35, а пре­ма вла­сни­ци­ма об­ве­зни­ца ће има­ти 
фи­ду­ци­јар­ну од­го­во­р­ност.36 Пр­ви при­ме­ри ова­квог за­ла­га­ња на­ста­ју у САД 
где су кра­јем 19. и по­чет­ком 20. ве­ка не­ке од ве­ли­ких же­ле­знич­ких ком­па
ни­ја по­пут So­ut­hern Pa­ci­fic Com­pany у свом по­се­ду има­ле ве­ли­ке ко­ли­чи­не 
ак­ци­ја и об­ве­зни­ца под­ре­ђе­них ком­па­ни­ја, ко­је су пре­да­те у за­ло­гу ко­ми­си
о­на­ру ка­ко би се оси­гу­ра­ла ис­пла­та об­ве­зни­ца.37

У на­шој прак­си ни­је би­ло при­ме­ра обез­бе­ђе­ња пу­тем за­ло­ге, ме­ђу­тим 
у упо­ред­ном пра­ву ова­квих при­ме­ра је­сте би­ло. Прет­ход­но на­ве­ден при­мер 
еми­си­је об­ве­зни­ца мле­ка­ре из Мо­де­не38 или Нек­се гру­пе д.д. из Хр­ват­ске39 
упра­во су обез­бе­ђе­ни за­ло­гом, у пр­вом слу­ча­ју др­жа­вин­ском за­ло­гом, а у 
дру­гом за­ло­гом ак­ци­ја.

Др­жа­вин­ска за­ло­га у слу­ча­ју ге­не­рич­них ства­ри се кон­сти­ту­и­ше на тај 
на­чин што еми­тент скла­па са аген­том еми­си­је уго­вор о за­ло­зи при че­му ће 
пред­мет за­ло­ге по­ло­жи­ти у јав­но скла­ди­ште, тј. код тре­ћег ли­ца ко­је су спо
ра­зум­но од­ре­ди­ли, или на тај на­чин што ће за­ло­го­да­вац за­ло­го­прим­цу пре
да­ти ис­пра­ву ко­ја да­је има­о­цу ис­кљу­чи­во пра­во рас­по­ла­га­ња (скла­ди­ни­цу).40 
У слу­ча­ју ин­ди­ви­ду­ал­но од­ре­ђе­них ства­ри да­је се без­др­жа­вин­ска за­ло­га те се 
вр­ши упис у ре­ги­стар, ово ће би­ти нај­че­шће слу­чај код за­ла­га­ња по­стро­је­ња.

Бу­ду­ћи да у кон­ти­нен­тал­ним прав­ним си­сте­ми­ма ко­ми­си­о­но скла­па­ње 
уго­во­ра ни­је ре­гу­ли­са­но уз из­у­зе­так ко­ми­си­о­не про­да­је и ку­по­ви­не, по­ста­вља 
се пи­та­ње ка­ко оправ­да­ти ова­кву прав­ну кон­струк­ци­ју? Од­го­вор је у то­ме 

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

36 Труст је гра­ђан­ско прав­ни од­нос ка­рак­те­ри­сти­чан за ан­гло­сак­сон­ско пра­во у чи­јој 
осно­ви сто­ји ко­ми­си­о­но за­сту­па­ње. Овај вид за­сту­па­ња у кон­ти­нен­тал­ном пра­ву ни­је прав
но ре­гу­ли­сан. За труст је ка­рак­те­ри­стич­но по­сто­ја­ње фи­ду­ци­јар­не од­го­во­р­но­сти, као ви­да 
од­го­вор­но­сти због по­вре­де по­ве­ре­ња, ко­ји се ја­вља у си­ту­а­ци­ји ка­да ко­ми­си­о­нар не же­ли 
да пре­да ства­ри и пло­до­ве по­во­дом ко­јих је за­сно­ван труст, те се уста­но­вља­ва­њем ова­кве 
од­го­вор­но­сти пру­жа за­кон­ска за­шти­та за­сту­па­ном. У на­шем прав­ном си­сте­му, по­ред то­га 
што ова­кво за­сту­па­ње ни­је ре­гу­ли­са­но по­сто­ји не­ко­ли­ко пре­су­да ко­је го­во­ре у при­лог да је 
мо­гу­ћа прав­на за­шти­та ко­ми­си­о­ног за­сту­па­ња у слу­ча­ју да исто ни­је су­прот­но при­нуд­ним 
прав­ним про­пи­си­ма. Ви­де­ти: Ре­ше­ње Окру­жног су­да у Ва­ље­ву, Гж.бр.1117/03 од 11.12.2003 
го­ди­не, Вр­хов­ни ка­са­ци­о­ни суд Ре­пу­бли­ке Ср­би­је, Рев 1464/2014 од да­на 16.09.2015. го­ди­на.

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. јул 2017.

39 http://www.ne­xe.rs­/user­Doc­sI­ma­ges/Pro­spekt_ob­ve­zni­ce.pd­f, 22. јул 2017.
40 Чл. 974, ЗОО.



Зборник радова Правног факултета у Новом Саду, 3/2017

919

што се скла­па уго­вор о за­ло­зи у ко­рист тре­ћег ли­ца. Уго­вор мо­ра са­др­жа­ти 
еле­ме­не на осно­ву ко­јих би се од­ре­ди­ли бе­не­фи­ци­ја­ри, од­но­сно у овом слу
ча­ју куп­ци об­ве­зни­ца. Ме­ђу­тим, у овом слу­ча­ју у на­шем по­зи­тив­ном пра­ву 
је ло­ше то што уго­ва­рач мо­же опо­зва­ти или из­ме­ни­ти ко­рист ко­ја је за тре­ће 
ли­це уго­во­ре­на, све док тре­ћи исту не при­хва­ти.41 Бу­ду­ћи да има­о­ци об­ве
зни­ца ни­су со­ли­дар­ни по­ве­ри­о­ци, јер сва­ка по­је­ди­нач­на об­ве­зни­ца са­др­жи 
са­мо­стал­ну оба­ве­зу еми­тен­та, сва­ки ку­пац об­ве­зни­це би мо­рао упу­ти­ти 
оба­ве­ште­ње да при­хва­та ова­кву ко­рист, те би од­го­вор­ност уго­ва­ра­ча пре­ма 
тре­ћем ли­цу по­сто­ја­ла тек од при­је­ма ова­квог оба­ве­ште­ња. Овај про­блем би 
мо­гао би­ти ре­шен на тај на­чин што би при­ли­ком скла­па­ња упи­сног уго­во­ра 
упи­сни­ци пот­пи­си­ва­ли и из­ја­ву ко­јом при­хва­та­ју ко­рист. Дру­ги на­чин би 
био да за­ко­но­да­вац ово пи­та­ње уре­ди на тај на­чин да уго­ва­рач не мо­же про
ме­ни­ти или опо­зва­ти ко­рист за бе­не­фи­ци­ја­ре, слич­но као код оси­гу­ра­ња.

7. ЗА­КЉУ­ЧАК

Еми­то­ва­ње об­ве­зни­ца као на­чи­на фи­нан­си­ра­ња још увек ни­је за­жи­ве­ло 
у Ре­пу­бли­ци Ср­би­ји, те на­ше фи­нан­сиј­ско тр­жи­ште и да­ље оста­је из­у­зет­но 
бан­ко­цен­трич­но. Сто­га су ли­ца јав­ног и при­ват­ног пра­ва у по­гле­ду кре­дит­ног 
за­ду­жи­ва­ња и да­ље окре­ну­та бан­ка­ма. И по­ред то­га што до­ма­ћи про­пи­си 
огра­ни­че­но омо­гу­ћа­ва­ју обез­бе­ђе­ње об­ве­зни­ца, до са­да ни­је би­ло ова­квих 
об­ве­зни­ца, а на жа­лост ни еми­си­је нео­бе­збе­ђе­них кор­по­ра­тив­них об­ве­зни­ца.

По­зи­тив­ни про­пи­си тре­нут­но омо­гу­ћа­ва­ју обез­бе­ђе­ње еми­си­је об­ве
зни­ца пу­тем јем­ства, бан­кар­ске и др­жав­не га­ран­ци­ја, ко и пу­тем оси­гу­ра­ња 
по­тра­жи­ва­ња као пер­со­нал­них ви­до­ва обез­бе­ђе­ња. Што се ти­че ре­ал­них 
сред­ста­ва обез­бе­ђе­ња због ри­гид­них про­пи­са ни­је мо­гу­ће об­ве­зни­це обез
бе­ди­ти хи­по­те­ком. На не­по­крет­но­сти­ма је мо­гу­ће уста­но­ви­ти јед­но­стра­ну 
хи­по­те­ку, али је оне­мо­гу­ћен пре­нос ова­ко обез­бе­ђе­них об­ве­зни­ца, те се 
гу­би не­го­ци­ја­бил­ност као бит­на ка­рак­те­ри­сти­ка сви ХОВ. Што се ти­че хи
по­те­ке на бро­до­ви­ма и ва­зду­хо­пло­ви­ма исту ни­је мо­гу­ће уста­но­ви­ти јер 
за­кон пред­ви­ђа њи­хо­во за­сни­ва­ње са­мо у фор­ми уго­во­ра што ни­је мо­гу­ће 
ура­ди­ти у окви­ру об­ве­зни­це јер је она јед­но­стра­на из­ја­ва во­ље, док ни­је це
лис­ход­но и прак­тич­но мо­гу­ће за­сно­ва­ти хи­по­те­ку у окви­ру по­себ­ног уго
во­ра јер је об­ве­зни­ца се­риј­ска ХОВ.

За­ло­гу је пре­ма по­зи­тив­ном пра­ву у Ре­пу­бли­ци мо­гу­ће ко­ри­сти­ти као 
сред­ство обез­бе­ђе­ња еми­си­је об­ве­зни­ца, с тим да се при­ли­ком упи­са ак­ци
ја мо­ра пот­пи­си­ва­ти и од­го­ва­ра­ју­ћа из­ја­ва ко­јом би се огра­ни­чи­ла мо­гућ­ност 
уго­ва­ра­чу (агент еми­си­је) да из­ме­ни или опо­зо­ве ко­рист за бе­не­фи­ци­ја­ра.

41 Чл. 150, ЗОО.
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У ци­љу раз­во­ја фи­нан­сиј­ског тр­жи­шта би би­ло це­лис­ход­но до­не­ти но
ве про­пи­се ко­ји­ма би се ре­гу­ли­са­ла оба­ве­за еми­тен­та да обез­бе­ди вред­ност 
по­кри­ћа ко­ја би би­ла ве­ћа од вред­но­сти еми­си­је у ре­ла­тив­ном из­но­су на 
при­мер за 30 %, а у ци­љу очу­ва­ња по­ве­ре­ња у тр­жи­ште ка­пи­та­ла. Та­ко­ђе 
би тре­ба­ло от­кло­ни­ти за­кон­ске пре­пре­ке за уста­но­вља­ва­ње хи­по­те­ке на 
не­по­крет­но­сти­ма, бро­до­ви­ма и ва­зду­хо­пло­ви­ма, ка­ко би ова­кав об­лик фи
нан­си­ра­ња био ши­ро­ко до­сту­пан. На­рав­но би­ло би по­жељ­но и ре­гу­ли­са­ти 
уго­вор о за­ло­зи при обез­бе­ђе­њу об­ве­зни­ца, те од­ре­ди­ти круг ли­ца ко­ја би 
се мо­гла ја­ви­ти као уго­ва­ра­чи овог спе­ци­фич­ног уго­во­ра у ко­рист тре­ћег 
ли­ца. 
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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.
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