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МЕХАНИЗАМОБЕЗБЕЂЕЊАОБВЕЗНИЦАС
ОСВРТОМНАСТАЊЕУРЕПУБЛИЦИСРБИЈИ

Сажетак:Какобисепобољшалиизгледизауспехемисијеобвезница,
тедабисеоствариланижакаматнастопаприемисији,прибегавасе
установљавањуобезбеђења.Обезбеђењеможебитиперсоналноилиреал
но.Каовидовиперсоналногобезбеђењасејављајујемство,банкарскаи
државнагаранција,каоиосигурањепотраживања,акаореалнообезбеђе
њехипотекаизалога.Радсебавипрактичнимпроблемимаспецифичним
заустановљавањесвакогодпретходнопоменутихвидоваобезбеђењаеми
сијеобвезница,предусловимакојисеморајуиспунитидабисепоједини
видовиобезбеђењаустановили,тепитањемдалијеунашемправномси
стемумогућеустановитиобезбеђењеобвезница.

Кључнеречи:Обвезницe,персоналнообезбеђење,реалнообезбеђење,
хартијаодвредности,тржиштекапитала.

1.УВОД

Емисијаобвезницаомогућаваемитентудаприкупислободанкапитал
натржиштуузнижекаматнестопеуодносунакласичнокредитнозадужи-
вањеитоподусловимакојиодговарајуемитенту.Такође,избегавасеризик
изложеностипремапојединачнимкредиторима,тесевршињиховадиспер-
зија,аемитентимаимогућностдапревременоизвршиоткупобвезница.Да
биемисијауспелабитанјеквалитетобвезница,патакоинвестиционифон-
дови,каоједанодзначајнихулагача,ускладусасвојоминвестиционом
политиком,новацпоправилуулажууобвезницеврхунскогрејтинга.Значај
обезбеђењаобвезницајепорастаоинаконекономскекризебудућидаинве-
ститориновацулажуобазривије.Обезбеђењемемисије,обвезницемогу
добитибољирејтингодоногкојипоседујењиховемитент,тесеповећавају
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изгледизауспехемисије,квалитетисигурностнаплатеобвезнице,узниже
каматнестопе.Какоунашемзаконодавствунепостојепосебнипрописи
којибирегулисалиовуобласт,долазидонизапроблемаиограничењас
обзиромдасепримењујупрописикојинисуприлагођениспецифичностима
обвезница.Проблемисепресвегајављајукодреалнихсредставаобезбеђе-
ња,збогчегакодприменепојединихсредставапостојезнатнаограничења,
анеканијенимогућеприменити.Будућидаодразвојатржиштакапитала
умногомезависиекономскиразвојдржаве,законодавствоуовојобластије
неопходноприлагодитипотребамапраксеиразвојатржишта.

2.УОПШТЕООБВЕЗНИЦАМАИЗНАЧАЈУ
ЊИХОВОГОБЕЗБЕЂЕЊА

Обвезница(bond,Anliehe)једужничкахартијаодвредности(удаљем
тексту:ХОВ)којомсеиздавалацобавезуједаисплатиимаоцуозначенунов-
чануглавницузаједносакаматом,одједномилиуделовима(нарате).1По
својојправнојприродиобвезницајеједностранаизјававоље,такођеједу-
горочнаисеријскаХОВ,укојујеинкорпорисаноблигационоправнизахтев
заисплатуглавницеикамате.Онаможегласитинаиме(штојеувекслучај
кадасерадиодематеријализованимХОВ),понаредби,илинадоносиоца.2
Унашемправујетренутнојединомогућеиздатиобвезниценаимеудема-
теријализованомоблику.

Емитентиобвезницемогубитисубјектијавногправапопутдржаве,
покрајине,градаилиопштине,алиисубјектиприватногправа,попутбана-
каидругихпривреднихдруштава,алиијавнапредузећа.

ОбвезницесустрогоформалнеХОВ,будућидасеморајуиспунити
условиформеисадржинепрописанизаконом.Преманашимпозитивним

1НебојшаЈовановић,Берзанскоправо,Београд2009,448.
2Обвезниценадоносиоцасуизузетноретке,некадасуихувеликимсеријамаизда-

валеСАД,међутимод1982.годинесезабрањујењиховоиздавањеиукидајусепореске
олакшице(TaxEquityandFiscalResponsibilityActof1982)везанезапорезнакапиталну
добитуслучајуоваквеемисије.УЕвропиемисијаобвезницанадоносиоцајемогућана
примеруНемачкој,гдесуоненашлерелативноширокуприменукаоначинфинансирања
спортскихклубова.Наиме,низклубовауНемачкојјеиздаооваквеобвезнице,измеђуоста-
лихФККелн(завишеинформацијавидети:https://www.fc-koeln.de/de/fc-info/club/dokumen-
te/anleihe-20162024/die-urkunden/,21.јул2017.)иФКХерта(завишеинформацијавидети:
http://www.hertha-anleihe.de/index.php?option=com_content&view=article&id=7&Itemid=8,21.
јул2017.).Штосетичеиздавањаобвезницапонаредби,онесереткоиздају,будућидаправ-
нисистеминајчешћепредвиђајудасеобвезницеиздатенаимепреносепутеминдосамен-
та(тесеупраксиуовомслучајугубизначајподеленаХОВнаимеипонаредби),атојебио
случајикоднасутокуважењаЗаконаохартијамаодвредности,СлужбенилистСРЈ,бр.
26/95,28/96–другизакони59/98.
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прописимаонеморајусадржатиознакуврстефинансијскогинструмента,
идентификационеподаткеоиздаваоцу,укупанбројиздатихобвезница,уку-
панноминалиизносиздатиххартија,датумуписаобвезницауЦентрални
регистарХОВ,номиналниизноснакојигласисвакахартија,податкеона-
чинуироковимаобрачунакамате,податкеодоспећу,податкеооткупној
вредности,акоиздавалацимаправопревременоготкупа.3

НаравнообвезницајенегоцијабилнаХОВкојомсеунашемпозитивном
правуможетрговатинаорганизованомтржишту,мултилатералнојтрговач-
којплатформииОТЦтржишту.4Кодматеријализованихобвезницанаиме,
преноссеодвијаиндосаментом,аакосерадиообвезницаманадоносиоца
простомпредајом(traditio).

Обвезницеможемоподелитинаобезбеђенеинеобезбеђене.Коднеобе-
збеђених,висинакаматнестопекојућеемитентплатитиприликомемисије
зависиодбонитета,тј.финансијскогстањаемитента.Кодобезбеђенихоб-
везницањенквалитетнећезависитисамоодбонитетаемитента,већиод
квалитетапруженихсредставаобезбеђења.Стога,обезбеђенаобвезница
можебитибољерангиранаодбонитетаемитента,тесемогуостваритизна-
чајнеуштеденакаматнимстопама.

3.МОГУЋЕВРСТЕОБЕЗБЕЂЕЊА

Средстваобезбеђењаможемоподелитинаперсоналнаиреална.Међутим,
збогнекихкарактеристикаобвезница,нећебитимогућеприменитисвасред-
стваобезбеђења.Нијемогућеприменитиуговорнуказну,будућидасеиста
неможеуговоритинановчанапотраживања,5каониодустаницу6,капару7

3ВладимирМарјански,СандраФишерШобот,Правохартијаодвредности,Нови
Сад2016,102.

4РегулисанотржиштејеберзаХОВ,чијијеорганизаторувекакционарскодруштвом
садозволомКомисијезаХОВ,акоднасјеовотржиштеорганизованокаолистинг(берзан-
скотржиште)иOpenmarket(енг.)тржиште(ванберзанскотржиште),аорганизаторјеБео-
градскаберза.Мултилатералнатрговачкаплатформа(надаљеутексту:МТП)јемултила-
тералниелектронскисистемзатрговањечијиоснивачможебитиброкерскодилерскодру-
штвоилиберза,којемјеиздатадозволаодстранеКомисије.Коднастренутнопостојисамо
једноМТПтржиштечијијеорганизаторБеоградскаберза(МТП-Белекс)(ванберзанско
тржиште).Разликаизмеђупретходнопоменутадватржишта,јеуусловимакојеХОВтреба
даиспунеуциљуукључивањанатрговање.Overthecounter(енг.)тржиштеилиОТЦ,је
слободнапродајаХОВ,илинепосредномпогодбом(цесијом)измеђулица,илипутемди-
стрибуцијеХОВпутембанкарскихшалтера.

5Чл.270,ст.3,Законооблигационимодносима–ЗОО,СлужбенигласникСФРЈ,бр.
29/78,39/85,45/89–одлукаУСЈи57/89,СлужбенилистСРЈ,бр.31/93иСлужбенигласник
СЦГ,бр.1/2003–Уставнаповеља.

6Чл.82,ЗОО.
7Чл.79,ЗОО.
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икауцијујерјезањиховоустановљавањепотребануговор,аобвезницаје
једностранаизјававоље.

Дакле,одперсоналнихсредставаобезбеђењамогућејеприменитијем-
ство,банкарскуидржавнугаранцијукаоиосигурањепотраживања8,аод
реалниххипотекуизалогу.

Услучајуобвезницејошједнаспецифичностјеивредностсамееми-
сијекојасеобезбеђује.Стогаобезбеђењемораиматииодговарајућиквали-
тет,односновредностдабиустановљавањебилосврсисходно.Будућидаје
вредностемисијеобвезницаизузетновелика,теможеизноситиоднеколи-
комилиона,пачакдонеколикодесетинаиличакистотинамилионаеура,
најчешћесекористеперсоналнасредставаобезбеђењакојапружајувисоко
ликвиднапривреднадруштва,банкеилиосигуравајућадруштва.Штосе
тичереалнихсредставанајчешћесепримењујехипотекананепокретности,
бродуиливаздухоплову,9алиизалоганаХОВилипотраживањима,доксе
залоганапокретнимстваримасамоизузетнокористи.

Приликомустановљавањаобезбеђењаводисерачунаотомедаукупна
вредностхипотекованихилизаложенихстварииправа,илибонитетлица
коједајеперсоналносредствообезбеђењабудеувеквећиодвредностииз-
датихобвезница,анајчешћесетражидаовавредностбудевећанајмањеза
40до50постоодвредностиемисије.Каометодпроценевредностипокрића,
повериоциизфинансијскогсектора,алиирегулаторниорганинајчешће
узимају40%коригованенетовредностиоптерећенеимовине,или30%тр-
жишневредности.10Такође,немачкиЗаконопокривенимобвезницама11
предвиђадасекаовредностпокрића,рачунасамо60%вредностиимовине
којаслужикаоосновазапокрићеемисије.12

8Позитивнозаконодавствоитеоријазаовајтипосигурањакористинеколиконазива,
попутосигурањејемства(чл.10,ст.1,тач.15,Законоосигурању–ЗОС,Службенигласник
РС,бр.55/2004,70/2004–испр.,61/2005,61/2005–др.закон,85/2005–др.закон,101/2007,
63/2009–одлукаУС,107/2009,99/2011,119/2012,116/2013и139/2014–др.закон),осигурање
потраживања(чл.899,ст.2,ЗОО),каоиосигурањекредита(видети:МиркоВасиљевић,Тр
говинскоправо,Београд2012,192).НаовуврстуосигурањасенепримењујуправилаизЗОО,
већопштиусловиосигурања,тесерадионеименованомуговору.Будућидајетерминоси-
гурањепотраживањанајраспрострањенијиулитературионјекоришћенуовомраду.

9Законооблигационимиосновамасвојинско-правниходносауваздушномсаобра-
ћају–ЗОСПОВС,СлужбенигласникРС,бр.87/2011и66/2015,говориозаложномправуна
ваздухоплову,међутимучлану153овајзаконпредвиђасходнуприменуЗаконохипотеци
–ЗХ,СлужбениГласникРС,бр.115/2005,60/2015,63/2015–одлукаУСи83/2015,асамаза-
логанастајеуписомурегистар,теимасвекарактеристикехипотеке.Законотрговачком
бродарству–ЗТБ,Сужбени.гласникуРС,бр.96/2015,говориохипотецинаброду.

10HeinrichRittershausen,IndustrielleFinanzierungen:SistematischeDarstellungmit
FällenausderUnternehmenpraxis,Wiesbaden1964,212.

11ЗаконопокривенимобвезницамаСавезнеРепубликеНемачке(Pfandbriefgesetz)
–PBG,од22.05.2005,измењен02.11.2015.

12Чл.14,PBG.
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4.ПЕРСОНАЛНАСРЕДСТВАОБЕЗБЕЂЕЊА

Каоперсоналнасредстваобезбеђењаемисијеобвезницасејављајујем-
ство,банкарскаидржавнагаранција,каоиосигурањепотраживања.Пер-
соналнасредстваобезбеђењапотраживањасукарактеристичнапотомешто
дајуовлашћењеповериоцуда,услучајудадужникнијеизвршиосвојуоба-
везу,захтеваоддужникаилитрећеглицадаиспунидужниковупрестацију.13

Уговоромојемствусејемацобавезујепремаповериоцудаћеиспунити
пуноважнуидоспелуобавезудужника,акотоовајнеучини.14Овајуговор
обавезујејемцасамоакојеизјавуојемчењуучиниописмено.15Поредтога
штозаконговориоуговорукаоизворуовеакцесорнеоблигације,ипакје
могућедајемацсачиниовајправипосаоједнострано.Наимезаконпредви-
ђадајеуговорзакљученкадисправупотпишусвалицакојасењимобаве-
зују.16Даклезаиспуњењеписменеформедовољноједаисправупотпише
самоонастранакојасеуговоромобавезује,теизјавуојемствупотписује
самојемацпоштосеовимуговоромсамоонобавезујепремаповериоцу,да
ћеиспунитипуноважнуидоспелуобавезудужника,акоовајтонеучини.17

БудућидајеобвезницасеријскаХОВ,тедасевеликибројлицајавља
каоњиховкупац,нијепрактичноизводљиводајемацзакључиуговоројем-
ствусасвимовимлицима,будућидабипоступакемисијетрајаојакодуго,
трошковибибиливелики,тебисејавиониздругихпрактичнихпроблема.
Стогајенеопходнозаснивањеједностраногјемства,којећекаоприлогбити
додатопроспекту,асампроспектћесадржатиинформацијудајеоваква
емисијаобезбеђенајемством.

Каојемацприемисијиобвезницасенајчешћејављајуповезанапривредна
друштва.УРепублициСрбијиниједошлодоемисијеобезбеђенихобвезница,
докусуседнојРепублициХрватскојпостојинеколикопримераемисијеобезбе-
ђенихобвезницаизмеђуосталихиНексегрупед.д.из2012.годинесајемством
Нашицецементад.д.иузуспостављањезалогенаХОВ.18Оваквеемисијечесто
практикујувеликиконцернипопутФолксвагена,којијезапотребеприкупља-
њакапиталапутемемисијеобвезницауХоландији(каопорескомрају)отворио
ћеркуфирмуVolkswagenInternationalFinancialN.V,чијесусвеемисијеобве-
зницагарантованејемствомодстранеакционарскогдруштваФолксваген.19

13БојанПајтић,„Јемствоусрпскомиупореднимправнимсистемима“,Зборникра
доваПравногфакултетауНовомСаду,4/2014,177.

14Чл.997,ЗОО.
15Чл.998,ЗОО.
16Чл.72,ст.1,ЗОО.
17СлободанПеровић,ДрагољубСтојановић,Коментарзаконаооблигационимод

носима–књигапрва,Крагујевац1980,290.
18http://www.nexe.rs/userDocsImages/Prospekt_obveznice.pdf,22.јул2017.
19http://www.vif.nl/content/sites/vwcorporate/vif_nl/en/home/investor_releation.html,22.јул2017.
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Каојошједанвидобезбеђењасејављабанкарскагаранција,којомсе
банкаобавезујепремапримаоцугаранције(кориснику,бенефицијару)даће
музаслучајдамутрећелице(емитент)неиспуниобавезуодоспелости
измиритиобавезуакобудуиспуњениусловинаведениугаранцији.20Дакле
кодбанкарскегаранцијенемаакцесорности,штојеразликујеодјемства,те
наплатабанкарскегаранцијенезависиодизвршењаилинеизвршењаду-
жниковепрестацијепремаповериоцу.21Будућидасеобезбеђујеобвезница,
каоједностранаизјававоље,банкаједноставнонећеиматимогућностда
корисникугаранцијеистакнебилокакавприговор,теистајединоможеда-
тиапстрактнубанкарскугаранцију(„напрвипозив“).

Унашемправујеприхваћеностановиштедајебанкарскагаранција
једностранаизјававоље,тесенезахтевадакорисникгаранцијеписмено
изјавидаприхватагаранцију.22Убанкарскојпраксисусеискристалисали
елементизаједничкизасвакиобликбанкарскегаранцијетеуистуулазе:
називфирмеиседиштадаваоцаипримаоцагаранције,назначењепосла
чијесеиспуњењеобезбеђујебанарскомгаранцијом,новчаниизноснакоји
гаранцијагласи,рокважењагаранције,местоидатумиздавањагаранције,
потписовлашћеноглицадавоцагаранције.23Наравноистаморабитидата
уписменојформи.Даклебанкасвојомвољомодређујесадржинубанкарксе
гаранцијеињенаобавезапремакорисникугаранцијенастајењенимизда-
вањем.24Стогасебанкарскагаранцијакаоијемствоиздајеуформиједно-
странеизјавевољетесечињеницаиздавањабанкарскегаранцијеконстату-
јеупроспекту,асамабанкарскагаранцијасеобјављујеузпроспект.

ДржавнугаранцијузакондефинишекаоусловнуобавезуРепубликеда
платидоспелу,анеизмиренуновчануобавезууслучајуаколокалнавласт,
односноправнолицезакојејеРепубликадалагаранцијунеизвршиплаћа-
њеорокудоспећа.25Министарфинансијаближеуређујеусловекојемора-
јудаиспуњавајудужницидабиРепубликадалагаранцију,поступакза
подношењезахтева,садржинузахтевазадавањегаранције,условеупогле-
дуинструменатаобезбеђења,каоивисинупровизије.26Наконштоуговарач
гаранције(емитент)постигнесанадлежнимминистарствомдоговорога-
ранцији,анаосновуусловакојејепретходновладаодредила,министарство

20Чл.1083,ЗОО.
21БојанПајтић,„Банкарскагаранцијаусрпскомиевропскимправнимсистемима“,

ЗборникрадоваПравногфакултетауНовомСаду,3/2015,1129.
22ИвицаЈанковец,Привредноправо,Београд1999,630.
23СветланаМагделинић,„Далијеиздавањебанкарскегаранцијенаосновуробне

фактурезаконскиисправанпоступак?“,Банкарство,9-10/2006,стр.54.
24МиркоВасиљевић,Трговинскоправо,Београд2012,420.
25Чл.2,ст.1,тач.4,Законојавномдугу–ЗЈД,СлужбенигласникРС,бр.61/2005,

107/2009и78/2011.
26Чл.18,ЗЈД.
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отомеобавештававладупутемизвештајасанацртомуговора,апотомје
потребноусвојитипредлогуговора,одредитипотписниканастранивладе,
теистипотписати,накончегасесастављапредлогзаконакојијепотребно
усвојитиународнојскупштини.27

Овајвидгаранцијесезасниваназакону,иакојеосновазаусвајањезако-
науговордржавезауговарачемгаранције,аукористбудућихимаоцаобве-
зница.Дакле,имаоциобвезницанаосновусамогзаконамогуоддржавепо-
траживатиисплатугарантованогизноса,уколикообавезупообвезницине
извршиемитент.Оваквугаранцијућедржаванајчешћеиздатисвојимјавним
предузећима,илилокалнимсамоуправамакакобиистамогладаприкупе
капиталпутемемисијеподусловимаповољнијимодбанкарскогкредита.

Осигурањепотраживањајејошједанначинобезбеђењаемисије,где
осигуравајућедруштвогарантујенепосредноилипосреднозаиспуњење
обавезадужника.28Уовомслучајуемитенткаоуговарачосигурањазаљу-
чујеуговороосигурањуусвојеимеализарачунбудућихвласникаобве-
зница,којићебитиосигураници.Наосновусклопљеногуговораосигура-
вајућедруштвоћеиздатиполисуосигурања,чијеиздавањећебитиконста-
тованоупроспекту,атакођећеистабитиобјављенауцелиниузпроспект.
Даклениуовомслучајузазаснивањеосигурањанијепотребнаизјававоље
будућихвласникаобвезница.

Свачетирипретходнонаведенатипаперсоналногобезбеђењаемисије
обвезницасупреманашемпозитивномправумогућа,међутимдоданасни-
јебилонитиједнеемисијеобезбеђенихдужничкихХОВ.

5.ХИПОТЕКАКАОСРЕДСТВООБЕЗБЕЂЕЊА

Будућидаобезбеђењеемисијезахтевасредстваобезбеђењавеликевред-
носи,хипотекасејављакаоподесносредствообезбеђења.Међутим,уупо-
редно-правнојпраксијечешћаситуацијадахипотекапосреднослужикао
обезбеђење,тесезалажупотраживањаобезбеђенахипотекама,пасетом
приликомихипотекапреносизбогакцесорности.Штосетичепредмета
којимогубитиоптерећенихипотекомуупоредномправусутонепокрет-
ности,бродовииваздухоплови.

Практичнипроблемкојисејављакодзаснивањахипотекекаообезбе-
ђењаемисијеобвезницајетајштосуобвезницесеријскеХОВ,тенијепрак-
тичномогућехипотекууовомслучајузасноватинаосновууговорасавла-
сницимаобвезница.Стогајејединамогућностдасезаснујеједнострана

27Чл.16.и24,ЗЈД.
28Чл.10,ст.1,тач.15,ЗОС.
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хипотека.Унашемпозитивномправузаснивањеједностранехипотекеје
могућесамонанепокретностима.Међутим,проблемисејављајукодпре-
носапотраживањаобезбеђениххипотеком,јерзаконпрописуједапренос
потраживањакојејеобезбеђенохипотекомморабитиобављенуформи
јавнобележничкогзаписаилијавнобележничке(солемнизоване)исправе.29
Овакавзахтевкодцесијепотраживањанатржиштукапиталанијемогуће
испунититебиоваквацесијабилаништавабудућидајепротивнапринуд-
нимправнимпрописима.Даклегубисенегоцијабилносткаоосновнака-
рактеристикаХОВ.

Штосетичеустановљавањахипотекенабродузахтевасезакључење
уговораохипотециуформијавнобележничкогзаписа,тесеистанеможе
засноватиједностраномизјавомвоље.30Исторешењејепредвиђеноиза
ваздухопловетезаконпредвиђазаснивањезалогепутемуговора,узприме-
нуформепредвиђенезауговорнозаснивањехипотеке.31

6.ЗАЛОГАКАОСРЕДСТВООБЕЗБЕЂЕЊА

Штосетичедругогреалногсредстваобезбеђења,збогкарактеристика
серијскеемисијеобвезницапостојеодређенаограничењабудућидајевред-
ностемисијеобвезницаизузетновелика,тенијецелисходновршитизалогу
напокретнимстваримамалевредности.Такође,уколикобисезалогауста-
новиланапроизводимаемитента,тобионемогућилоистогданормално
послујејеруслучајугенеричнихствариморазасноватидржавинскузалогу
тенеможеиматинидржавинунастварима,докуслучајуиндивидулноод-
ређенихствариможезасноватибездржавинскузалогу,алијеиуовомслу-
чајуограниченпромет.

Међутим,чиниседајеипакзахвалнијезасноватизалогунагенеричним
стваримабудућидаујавномскладиштукодкогабизалогодавацположио
предметнествариувекмораимати,истуколичинугенеричнихствари,те
тонеморајубитионестварикојесуипрвобитноположене.Патако,услу-
чајузалагањапољопривреднихпроизводаемитентбимогаопродатипрошло-
годишњирод,алибипретогамораоположитиистуколичинуновогрода.
Оваквислучајевисеупраксиреткодешавају,аликаопримерможемонаве-
стииталијанскумлекару4MadonneCaseificiodell’EmiliaSocietàCooperativa
AgricolaизМодене,иначепроизвођачапармезана,којијеуспеодаизврши
емисијуобвезницаобезбеђенихдржавинскомзалогомнаколутовимапар-

29Чл.20,ст.3,тач.1,ЗХ,увезисачл.10,ЗХ.
30Чл.64,ст2.ичл.78,ЗТБ.
31Чл.133.и153,ЗОСПОВС.



ЗборникрадоваПравногфакултетауНовомСаду,3/2017

917

мезана.32Емитентсеуовомслучајуобавезаодапружизалогунаположеним
производимаувредностиод120%одвредностиемисије.Међутим,оваквих
примерајемалобудућидареткокојапроизводнаделатностможесебидо-
золитидасопственепроизводенепродаје.Стогасезалоганајчешћеустано-
вљаванаХОВ,пресвегаакцијама,каоинапревознимсредствимавелике
вредности,попутжелезничкихкомпозиција,грађевинскихмашина,ками-
онаилинапроизводнимпогонима.

Штосетичезалагањаправа,подтимсепресвегамислиназалагање
потраживањаитопресвегаонихкојасупотеклаизбанкарскогпословања.
Овајтипзалогејеуосновиконцептасекјуритизациједуговањакаовида
рефинансирања.Кодамеричкогтипасекјуритизациједуговањадолазидо
емисијеупутница,анеобвезница,будућидасеформирановопривредно
друштвокојепреузиманасебепотраживањакојаслужекаообезбеђење,те
сеформирафондукојисесливајусредствадобијенаизовихпотраживања,
аистасепотомсразмернораспоређујунаимаоцеупутница.Кодевропског
типасекјуритизацијерадисеоформирањурегистразалогакојиводисам
емитент,аукојисеуписујусвапотраживањакојаслужезаобезбеђење.Ме-
ђутим,ниовајтипобезбеђењанијемогућеизвршитиунашемправубудући
дазахтеваувођењепотпуноновогзаконодавногоквира.којибиомогућио
назаконузаснованузалогупотраживања.33

Какосеустановљавазалогакаосредствообезбеђењаемисијеобвезница?
Нашепозитивноправозазаснивањезалогезахтевапостојањеуговора

каоизвораовеоблигације,ализаразликуодјемства,нијемогућедатиза-
логууформиједностранеизјавевоље,будућидакодзалогеобавезепосто-
јеикодједнеикоддругеуговорнестране.Услучајудржавинскезалоге,
залогопримацимаобавезудачувапредметзалоге,докуслучајубездржа-
винскезалогеонимаобавезевезанезауписурегистарзаложногправа34те
претходноописанаконструкција,заснивањаобавезасамонаосновуједне
изјавевољенијемогућабудућидасерадиодвостранообавезујућемуговору.

32http://www.caseificio4madonne.it/images/investor-relations/documento-ammissione-bor-
sa-italiana.pdf,23.јул2017.

33Услучајуевропскогтипасекјуритизацијекаопокрићеслужепотраживањапо
основуиздатихкредита,абудућидакорисницикредитаистеотплаћујуњиховависинасе
мења.Збогтогарегистарпокрићаукојисууписанаовапотраживањамораводитисамеми-
тент,којисамузконтролуцентранебанкевршиизменуилидодавањеновихпотраживања
упредметнирегистар,какобисезадржалатраженавредностобезбеђења.Дабиемитентто
могаодарадипотребноједапостојизаконскозаложноправовласникаоваквихобвезница,
напотраживањимауписанимурегистарпокрића.

34Залогопримацимаправо,алииобавезудаизвршиуписурегистарсвојепотражи-
вањеуколикотонеучинизалогопримац,ауколикодођедоактивирањазалогезалогопри-
мацмораизвршитиуписпоступканамирењаурегистру,теможеустановитисвојудржа-
винуназаложнимстварима,тетомеследственодобијаиобавезудаовестваричува.
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Уанглосаксонскомправу,зауспостављањеоваквезалогеморабити
потписануговорозалозисаагентомемисијекојићебитикомисионарза
рачунбудућихвласникаобвезница,теагентоваквеемисијеморабитире-
гистрованкаотрусткомпанија35,апремавласницимаобвезницаћеимати
фидуцијарнуодговорност.36ПрвипримериоваквогзалагањанастајууСАД
гдесукрајем19.ипочетком20.веканекеодвеликихжелезничкихкомпа-
нијапопутSouthernPacificCompanyусвомпоседуималевеликеколичине
акцијаиобвезницаподређенихкомпанија,којесупредатеузалогукомиси-
онарукакобисеосигуралаисплатаобвезница.37

Унашојпраксинијебилопримераобезбеђењапутемзалоге,међутим
уупоредномправуоваквихпримерајестебило.Претходнонаведенпример
емисијеобвезницамлекареизМодене38илиНексегрупед.д.изХрватске39
управосуобезбеђенизалогом,упрвомслучајудржавинскомзалогом,ау
другомзалогомакција.

Државинсказалогауслучајугенеричнихстварисеконституишенатај
начинштоемитентсклапасаагентомемисијеуговорозалозипричемуће
предметзалогеположитиујавноскладиште,тј.кодтрећеглицакојесуспо-
разумноодредили,илинатајначинштоћезалогодавацзалогопримцупре-
датиисправукојадајеимаоцуискључивоправорасполагања(складиницу).40
Услучајуиндивидуалноодређенихстваридајесебездржавинсказалогатесе
вршиуписурегистар,овоћебитинајчешћеслучајкодзалагањапостројења.

Будућидауконтиненталнимправнимсистемимакомисионосклапање
уговоранијерегулисаноузизузетаккомисионепродајеикуповине,поставља
сепитањекакооправдатиоваквуправнуконструкцију?Одговорјеутоме

35https://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.август2017,http://
www.mainelegislature.org/legis/statutes/20-a/title20-Asec11496.html.07.август2017.године.

36Трустјеграђанскоправниодноскарактеристичанзаанглосаксонскоправоучијој
основистојикомисионозаступање.Овајвидзаступањауконтиненталномправунијеправ-
норегулисан.Затрустјекарактеристичнопостојањефидуцијарнеодговорности,каовида
одговорностизбогповредеповерења,којисејављауситуацијикадакомисионарнежели
дапредастварииплодовеповодомкојихјезасновантруст,тесеустановљавањемовакве
одговорностипружазаконсказаштитазаступаном.Унашемправномсистему,поредтога
штооваквозаступањенијерегулисанопостојинеколикопресудакојеговореуприлогдаје
могућаправназаштитакомисионогзаступањауслучајудаистонијесупротнопринудним
правнимпрописима.Видети:РешењеОкружногсудауВаљеву,Гж.бр.1117/03од11.12.2003
године,ВрховникасационисудРепубликеСрбије,Рев1464/2014оддана16.09.2015.година.

37JohnJoseph.Rahill,CorporationAccountingandCorporationLaw,FresnoCalifornia
1906,140.

38http://www.caseificio4madonne.it/images/investor-relations/documento-ammissione-bor-
sa-italiana.pdf,23.јул2017.

39http://www.nexe.rs/userDocsImages/Prospekt_obveznice.pdf,22.јул2017.
40Чл.974,ЗОО.
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штосесклапауговорозалозиукористтрећеглица.Уговорморасадржати
елемененаосновукојихбисеодредилибенефицијари,односноуовомслу-
чајукупциобвезница.Међутим,уовомслучајуунашемпозитивномправу
јелошетоштоуговарачможеопозватиилиизменитикористкојајезатреће
лицеуговорена,сведоктрећиистунеприхвати.41Будућидаимаоциобве-
зницанисусолидарниповериоци,јерсвакапојединачнаобвезницасадржи
самосталнуобавезуемитента,свакикупацобвезницебимораоупутити
обавештењедаприхватаоваквукорист,тебиодговорностуговарачапрема
трећемлицупостојалатекодпријемаоваквогобавештења.Овајпроблемби
могаобитирешеннатајначинштобиприликомсклапањауписногуговора
уписниципотписивалииизјавукојомприхватајукорист.Другиначинби
биодазаконодавацовопитањеурединатајначиндауговарачнеможепро-
менитиилиопозватикористзабенефицијаре,сличнокаокодосигурања.

7.ЗАКЉУЧАК

Емитовањеобвезницакаоначинафинансирањајошувекнијезаживело
уРепублициСрбији,тенашефинансијскотржиштеидаљеостајеизузетно
банкоцентрично.Стогасулицајавногиприватногправаупогледукредитног
задуживањаидаљеокренутабанкама.Ипоредтогаштодомаћипрописи
ограниченоомогућавајуобезбеђењеобвезница,досаданијебилооваквих
обвезница,анажалостниемисијенеобезбеђенихкорпоративнихобвезница.

Позитивнипрописитренутноомогућавајуобезбеђењеемисијеобве-
зницапутемјемства,банкарскеидржавнегаранција,коипутемосигурања
потраживањакаоперсоналнихвидоваобезбеђења.Штосетичереалних
средставаобезбеђењазбогригиднихпрописанијемогућеобвезницеобез-
бедитихипотеком.Нанепокретностимајемогућеустановитиједнострану
хипотеку,алијеонемогућенпреносовакообезбеђенихобвезница,тесе
губинегоцијабилносткаобитнакарактеристикасвиХОВ.Штосетичехи-
потекенабродовимаиваздухопловимаистунијемогућеустановитијер
законпредвиђањиховозаснивањесамоуформиуговораштонијемогуће
урадитиуоквируобвезницејерјеонаједностранаизјававоље,докнијеце-
лисходноипрактичномогућезасноватихипотекууоквирупосебногуго-
ворајерјеобвезницасеријскаХОВ.

ЗалогујепремапозитивномправууРепублицимогућекориститикао
средствообезбеђењаемисијеобвезница,стимдасеприликомуписаакци-
јаморапотписиватииодговарајућаизјавакојомбисеограничиламогућност
уговарачу(агентемисије)даизмениилиопозовекористзабенефицијара.

41Чл.150,ЗОО.
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Уциљуразвојафинансијскогтржиштабибилоцелисходнодонетино-
вепрописекојимабисерегулисалаобавезаемитентадаобезбедивредност
покрићакојабибилавећаодвредностиемисијеурелативномизносуна
примерза30%,ауциљуочувањаповерењаутржиштекапитала.Такође
битребалоотклонитизаконскепрепрекезаустановљавањехипотекена
непокретностима,бродовимаиваздухопловима,какобиовакавобликфи-
нансирањабиоширокодоступан.Наравнобилобипожељноирегулисати
уговорозалозиприобезбеђењуобвезница,теодредитикруглицакојаби
семоглајавитикаоуговарачиовогспецифичногуговораукористтрећег
лица.
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Abstract:Inordertoincreasechancesforbondemissionsuccess,andto
achieveloweremissioninterestrates,bondscollateralisused.Establishedcol
lateralcanbepersonalorgivenonproperty.Personaltypeofcollateralcanbe
givenaspersonal,bankorstateguaranteeaswellasclaiminsurance,while
propertycollateralcouldbegiveninformofpledgeormortgage.Thispaperis
concerningpracticalissuesthatarespecificforestablishingeachtypeofbond
collateral,preconditionsthatmustbefulfilledinordertoestablishcertaintypes
ofcollateralandwellasquestion,weatherisitpossibletoestablishbondcolla
teralizationinRepublicofSerbia.
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