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MEXAHUN3AM OBE3BEBEBA OBBE3HUILIA C
OCBPTOM HA CTABE VY PEITYBJINLUN CPBUIN

Casxceitiax: Kaxo ou ce ilobomwanu uzénedu 3a ycilex emucuje ooeesnuya,
itle 0a bu ce ociigapuia HUdCA Kamawina ciioia upu emucuju, iupudbezasa ce
yeianoswsasary obezdehera. Obezdeherve modice Ouiuu epcoHaIHO UIU pea-
Ho. Kao eudosu ilepconannoé obesbehera ce jasmsajy jemciuso, bankapcrka u
OpIHCABHA 2APAHYUJA, KAO U OCUSYPAFsE HOUPANCUBAILA, d KAO PediHo 0be30ele-
e xuilotiexka u 3an02a. Pao ce basu upaxiiuyunum upodiemuma ciueyudpuunum
30 YCIUAHOB/BHABARE CEAKOZ 00 UPEIUXOOHO HOMEHYTUUX 8Ud08a 0be30ehera emu-
cuje obgesnuya, iupedyciosumMa Koju ce Mopajy uciyHuiuu oa ou ce iojeounu
61006U 00e30ehera YCUanosuIU, e HUuilarem 0d U je y Hauem UpagHoM Cu-
ciiemy mo2yhe ycuianosuiiu obezbehere 006e3nuya.

Kuwyune peuu: Obsesznuye, ilepconanno obeszbeherne, peanrno obeszbeherve,
Xapiiuja 00 8pedHOCTUU, TUpIICUWILe KATUTUAA.

1. YBOJI

Emucuja o0Be3nuIa oMoryhaBa eMUTEHTY Jia TPUKYIIH CJI000/IaH KaruTal
Ha TPXKHUIITY y3 HIDKE KaMaTHE CTOIE Y OJJHOCY Ha KIIACHYHO KPEIUTHO 331y KH-
Bam€ U TO MO/ YCIIOBUMA KOjU OJIrOBapajy eMuTeHTY. Takole, n3derasa ce pusnk
U3JI0KEHOCTH TIpeMa IMOjeIMHAYHIM KPEAUTOPHMA, TE CE BPIIIM HbUXO0BA TUCTIEP-
3Wja, a eMUTEHT UMa 1 MOTYRHOCT J]a TPEeBPEMEHO U3BPLIN OTKYI 00Be3HuNa. [la
Om emucHja ycnena OMTaH je KBaIuTeT 0OBE3HHUIIA, TIa TAKO MHBECTHUIIMOHU (DOH-
JIOBH, Ka0 jellaH Off 3HAYajHUX yllarada, y CKJIaJly ca CBOjOM HHBECTULIHOHOM
HOJINTHKOM, HOBAII 10 TIPaBHITY yJIaKy Y OOBE3HHIIE BPXYHCKOT pejTHHTA. 3HAYaj
00e30ehema 00Be3HUIIA je TopacTao M HAKOH EKOHOMCKe Kpu3e Oyayhu na nHBe-
CTHTOpH HOBaIl ynaxy obazpusuje. O0e3behemem emucuje, 0OBE3HHUIE MOTY
JIo0UTH 00JBH PEJTUHT O] OHOT KOjH MOCENYje BUXOB EMUTEHT, T¢ ce noBehaajy
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W3TIIeIU 32 YCIIeX eMHCH]je, KBATUTET H CUTYPHOCT HaruiaTe 0OBE3HUIIE, Y3 HUKE
kamaTHe crone. Kako y HalieMm 3aKOHOaBCTBY HE IOCTOje MOCCOHH MPOIUCH
KOju Om perynmcann oBy objacT, Moja3u 0 HU3a MpodiieMa U OrpaHNYCHha C
003UpOM J1a ce IIPUMERY]Y IPOIKCH KOjH HUCY MpHiaroheHu crieiupuaHOCTIMA
o6BesHuta. [Ipobiemu ce mpe cBera jaBJbajy Koj peallHuX cpeucTaBa ooezbel)e-
Ha, 300T Yera Koj| IPUMEHE TMOjeIMHUX CPEICTaBa MOCTOje 3HATHA OTPaHUYCHA,
a Heka Huje Hu Moryhe mpumMenutu. bynyhu ma ox pa3soja TpkuImITa Kamuraia
Yy MHOTOME 3aBHCH €KOHOMCKH Pa3B0j JpKaBe, 3aKOHOJaBCTBO Y OBOj 00J1aCTH je
HEOIXOIHO TPUIATOAUTH TToTpebama Impakce u pa3Boja TPKHUIITA.

2. YOIILITE O OBBE3HULIAMA 1 3HAYAJY
BHUXOBOI' OBE3BEBEBA

Oo6Be3nuna (bond, Anliehe) je ny>xHUYKA XapTHja O BPEAHOCTH (Y AaJbeM
tekcry: XOB) kojoM ce u3aaBasail o6aBe3yje a UCILIATH UMAOIly O3HAUCHY HOB-
YaHy TJIaBHUILY 33jeJHO ca KaMaToOM, OJje[IHOM MK y neioBuma (Ha pare).! Tlo
CB0jOj IIPaBHOj MPUPOIU OOBE3HUIIA je jeIHOCTPaHA M3jaBa BoJbe, Takohe je ny-
ropouHa u ceprjcka XOB, y K0jy je ”HKOPIIOpHCaH OOIUTAIMOHO TIPABHY 3aXTEB
3a UCIIATy IIaBHUIIEC U KamaTe. OHa MOKe IIaCUTU Ha UME (IIITO je YBEK CIy4aj
Kaja ce paayu o neMatepujainsoBanuM XOB), o HapenOu, Uik Ha JOHOCHOIA.?
V HaieMm npaBy je TPEHYTHO jenuHO Moryhe u3gaTi 0OBE3HUIIE HA UME Y JieMa-
TepHjaTN30BaHOM OOJIHKY.

EmMutentu o0Be3HUIIe MOTY OUTH CyOjEeKTH jaBHOT MpaBa IMOMYT JAPiKaBE,
MOKpajuHe, Tpajia WK OIIITHHE, aJIi U Cy0jeKTH MPUBaTHOT MTpaBa, Moy T OaHa-
Ka ¥ IpyruX NpUBpEeIHUX JPYLITaBa, ik U jaBHa npenyseha.

O6Be3nute cy crporo dpopmarae XOB, Oynyhu na ce Mopajy UCITYHHTH
ycnoBu opMe U caapKUHE MPOMKUCcaHu 3aKoHOM. [Ipema HalUM MO3UTHBHUM

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

2 O0OBe3HHMIIE HA JIOHOCHOLIA Cy U3Y3E€THO PETKE, HEKaa Cy MX y BEIIMKUM Cceprjama n3jia-
Bane CAJl, mehytum ox 1982. rogune ce 3abpamyje HUXOBO M3/1aBalbe U YKUAAJy ce IMOPEecKe
onakmute (Tax Equity and Fiscal Responsibility Act of 1982) Be3aHe 3a mope3 Ha KaluTaIHy
oOUT y ciiydajy oBakBe emucuje. Y EBponu emMucrja oOBe3HUIIa HA TOHOCHOIA je Moryha Ha
npuMmep y Hemaukoj, rjie cy oHe Halule pelaTUBHO LMIMPOKY IIPUMEHY Kao HauuH (UHAHCHpabha
criopTckux kiryoosa. Hanme, Hu3 xiry6oBa y Hemaukoj je n3gao oBakBe o0Be3HHIEe, n3Mel)y ocra-
mux OK Kenn (3a Bunre nupopmanyja sugetu:https:/www.fc-koeln.de/de/fe-info/club/dokumen-
te/anleihe-20162024/die-urkunden/, 21. jyn 2017.) u ®K Xepra (3a BuIe nHpOpMaIija BUICTH:
http:/www.hertha-anleihe.de/index.php?option=com_content&view=article&id=7&Itemid=8, 21.
jyn 2017.). lTo ce Thue nznaBama 00OBE3HUIIA IO HApEeOU, OHE CE PeTKO n3ajy, Oynyhu na mpas-
HU cucTeMU Hajuenrhe npeasulajy 1a ce 00Be3HMIIE H3/1aTE HA IME IPEHOCE My TeM HHIOCAMEH-
Ta (Te ce y IPaKCcH Y OBOM ciIyuajy ryou 3Hauaj nogene Ha XOB Ha ume u o Hapeaodw), a To je 6uo
CIIy4aj M KOJ Hac y TOKY Baxkema 3aKoHa 0 XapTujama of BpeaHocTH, Crnyowcoenu nuciu CPJ, 6p.
26/95, 28/96 — npyru 3aKkoH u 59/98.
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MIPONHUCHUMa OHE MOpPajy calpKaTH 03HAKY BPCTE (PHMHAHCH]CKOT HHCTPYMEHTA,
UIeHTU(UKALIMOHE MOJ]ATKE O M3/1aBaoIly, YKYIIaH Opoj u3aTux 00BE3HHUIIA, YKY-
NaH HOMHHATY U3HOC M3JIaTHX XapTHja, AaTyM ynuca ooBe3nuna y Llentpatau
perucrap XOB, HOMUHATHU U3HOC Ha KOjU IIaCH CBaKa XapTHja, MOJATKe O Ha-
YUHY U POKOBHMA oOpadyHa KamaTe, ImojaTke o mocnehy, momatke o OTKYITHO]
BPEIHOCTH, aKO M3/1aBajall KMa IPaBo MPEBPEMEHOT OTKYTIa.?

Hapasno o6Be3Hnma je neromujadbumaa XOB kojoM ce y HalreM Mmo3uTHBHOM
MpaBy MOXKE TPrOBATH Ha OPTaHU30BAHOM TPXKHIILTY, MYJITUIATEPATHO] TProBay-
koj tatdopmu u OTI] psxumty.* Kox mareprjann3oBanux 0OBE3HHIIA HA ME,
MPEHOC Ce O/IBUja MHA0CAMEHTOM, a aKO C€ paJu 0 0OBe3HUIIaMa Ha JOHOCHOLA
MIPOCTOM TIpenajoM (traditio).

O0Be3HUIIe MOXKEMO MOACTUTH Ha 00e30elheHe u HeoOe30ehene. Koa HeoOe-
30ehenux, BUCHHA KaMaTHE CTOIE KOjy he eMUTEHT ITATUTH MPUITUKOM EMHUCH]E
3aBHCH 0l OOHHUTETA, Tj. GMHAHCH]CKOT cTamba eMuTeHTa. Kox 00e30ehennx 00-
BE3HUIIA FheH KBAJIUTET Hehe 3aBUCHTH caMo O OOHWTETa eMHUTEHTa, Beh u ox
KBaJUTETa MPYKEHUX cpeacTaBa ooezoehema. Ctora, obe3behena odoBesHnIa
MOJke OnTH 00Jbe paHTHpaHa Ol OOHUTETAa EMUTEHTA, TE€ CE MOT'Y OCTBAPUTH 3Ha-
YajHe YIITe/Ie Ha KaMaTHUM CTOoIama.

3. MOI'Y'RE BPCTE OBE3BEBEHA

CpenctBa 06e30¢ehera MoXKeMO MOJISTTNTH Ha TIEPCOHATHA U peasiHa. MelhyTum,
300r HEKUX KapaKTepucTHKa 00Be3HUIa, Hehe OuTH Moryhe nmpuMeHuTH CBa Cpe-
ctBa 00e30ehema. Huje moryhe npumMeHuTH yrOBOPHY Ka3Hy, Oyayhu aga ce ucra
HE MOYKE YTOBOPHTH Ha HOBYAHA MOTPAXKHMBaKa,” KA0 HHU OyCTaHUIY®, kamnapy’

3 Bragumup Mapjancku, Cannpa ®ummep [lo6or, Ilpaso xapiuuja 00 épednociuu, HoBn
Capn 2016, 102.

4 Perynucano Tpxkuinte je 6ep3a XOB, unju je opranu3aTop yBeK aKI[HOHAPCKO JPYIITBOM
ca no3sosioM Kommcuje 3a XOB, a ko1 HAC je OBO TP)KHUIITE OPraHU30BAHO KA0 JIUCTUHT (Oep3aH-
cko Tpxkuite) u Open market (en2,) TpxuiTe (BaHOSP3aHCKO TPHKUILTE), a opraHu3aTop je beo-
rpazcka 6ep3a. Myntuiarepaina Tpropadka matdopma (Ha gasbe y tekery: MTII) je mynTuina-
TEpPaJIHHU eJIEKTPOHCKU CUCTEM 3a TPrOBakhE YHjU OCHUBAY MOKEe OMTH OPOKEPCKO JIUIIEPCKO APY-
IITBO UK Oep3a, KojeM je u3aata n03Bosia on crpane Komucuje. Ko Hac TpeHyTHO MOCTOjU camo
jenno MTII Tpxumre unju je opranusarop beorpancka 6epza (MTII-Benekc) (BanGep3ancko
Tpkumte). Pasnnka n3mely npeTxoHo HoMeHyTa JBa TPXKHIITA, je y yciaoBuma koje XOB Tpeda
Jla HCIIyHEe y IIMJbY yKJby4HBama Ha TproBame. Over the counter (en2.) Tpxuire win OTL, je
cioboxna nmpoxaja XOB, uinu HenmocpeaHOM MoroxooM (ecujom) usmely Iuma, Ui IIyTeM Jiu-
ctpubynuje XOB myTem 6aHKapcKHX MIanTepa.

5Y51. 270, cr. 3, 3akoH 0 obnurannonuM ogrocuma — 300, Cayscoenu Znactux CPOPJ, 6p.
29/78, 39/85, 45/89 — onnyka YCI u 57/89, Cayowcoenu auciu CPJ, 6p. 31/93 u Cayorcbenu Znacnux
CLT; 6p. 1/2003 — YcTaBHa 1OBeEJbA.

6. 82, 300.

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

JHaxne, o mepconanHuX cpeacraBa o0ezoehema Moryhe je mpuMeHUTH jeM-
CTBO, 0aHKAPCKY M IpXKaBHY rapaHIlijy Kao U OCUTypame MoTpakuBamad, a o
PEATTHUX XUIIOTEKY M 3aJI0Ty.

VY cnydajy oOBE3HHIIE jOIII jeJiHA CICIH(DUUHOCT je M BPSTHOCT CaMe eMH-
cuje koja ce 00e30ehyje. Crora o6e30eheme Mopa umMatu u oroBapajyhu kBaau-
TeT, OJTHOCHO BPEIHOCT Jia OM yCTaHOBJbaBamke OUJI0 cCBpcucxoHo. bynyhu na je
BPEHOCT EMHUCH]je 0OOBE3HUIIA N3y3ETHO BEJIMKA, TE€ MOXKE U3HOCUTH O] HEKOIH-
KO MUJIMOHA, T1a YaK JI0 HEKOJMKO AeCETHHA UM YaK ¥ CTOTHHA MUJIMOHA eypa,
Hajuerrhie ce KopucTe epCOHANIHA cpeacTaBa 00e30elhema Koja nmpyxajy BUCOKO
JTUKBHJIHA IPUBPEHA APYINTBa, OaHKe WU ocurypasajyha npymrsa. [lIto ce
THYE pEATHUX CPENICTaBa Hajuenihe ce MpUMeyje XHUIIOTeKa Ha HETIOKPETHOCTH,
Opoy niH Ba3ayxorioBy,’ anu u 3aora Ha XOB win moTpaxuBamuMa, 0K ce
3aJiora Ha MOKPETHUM CTBapuMa CaMo U3y3ETHO KOPHCTH.

[punrkom ycTaHOBJbaBama 00e30el)emha Boau ce pauyHa o TOMe J1a yKYyITHa
BPEIHOCT XUITOTEKOBAHUX WIIM 3aJI0KCHUX CTBAPH U MIPaBa, UM OOHUTET Ul
KOje Jlaje IepCcoHaliHO cpecTBO o0e30ehema Oyne yBek Behu o BpeqHOCTH 13-
JaTux oOBe3HMIIA, a Hajuenrhe ce Tpaku 1a oBa BpenHocT Oy/e Beha Hajmame 3a
40 no 50 mocTo on BpegHocTH eMucuje. Kao MeTon nporene BpeaAHocTy nmokpuha,
MOBEPHOIU U3 (PUHAHCHJCKOT CEKTOpa, aJIM U PEryJIaTOPHU OpraHu Hajuenihe
y3umajy 40 % xopuroBaHne HeTO BpeHOCTH onTepehiene umoBuHe, uiau 30% Tp-
xuirHe BpeqHocTi.!? Takolhe, Hemauku 3aKOH O TIOKPUBEHUM OOBe3HHIIaMa'!
npenBuba ga ce kao BpeaHOCT MoKpuha, paayHa camo 60 % BpeaHOCTH NMOBHHE
KOja CITy’KM Kao OCHOBa 3a mokpuhe emucuje.'?

8 TIo3UTHBHO 3aKOHOJIABCTBO M TEOPHja 3@ OBAj THIT OCHTI'Ypara KOPUCTH HEKOJIUKO HA3UBA,
HOMYT 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 — np. 3akon, 101/2007,
63/2009 — onnyka YC, 107/2009, 99/2011, 119/2012, 116/2013 u 139/2014 — nip. 3aK0H), OCHT'Yparbe
notpaxkuBama (4. 899, c1. 2, 300), Kao u ocurypame Kpeauta (Buaetu: Mupko Bacumesuh, 7p-
2osuncko ilpaso, beorpan 2012, 192). Ha oBy BpcTy ocurypama ce He mpuMemyjy npasuia u3 300,
Beh OIIITH YCIIOBH OCUTYPakba, TE CE Pajid O HEMMEHOBaHOM yroBopy. bynyhu na je repmun ocu-
rypame MOTpaknBamba HajpaclpoCcTpambeHNjH Y JINTEPATyPH OH je KOPUIIhEeH y OBOM pajy.

 3aKOHO OOJIMTallMOHMM U OCHOBaMa CBOJUHCKO-IIPABHUX OJIHOCA Y Ba3JyIIHOM caodpa-
hajy — 30CIIOBC, Cayorcb6enu Znachux PC, 6p.87/2011 u 66/2015, roBOpH 0 3aJI0)KHOM MpaBy 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-
JIora HACTaje YIHCOM Yy perucrap, Te IMa CBe KapaKTePUCTHKE XUIIOTeKe. 3aKOH O TPrOBATKOM
6pomapctBy — 3TB, Cyoacoenu. Znacnuxy PC, 6p. 96/2015, ToBopr 0 XUIoTenu Ha Opoxy.

10 Heinrich Rittershausen, Industrielle Finanzierungen: Sistematische Darstellung mit
Fillen 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 cpezicta o0e30ehema emucuje 0OBe3HUIA CE jaBIbajy jeM-
CTBO, OaHKapcKa M IpyKaBHA TapaHIIMja, Kao M OCUTYpambe NoTpaxkuBama. [lep-
COHaJIHA Cpe/icTBa 00e30eherma moTpakuBama Cy KapaKTepUCTHYHA 10 TOME IITO
Jajy oBiamheme MOBEPHOITY /1a, Y CIy4ajy Ja AY>KHUK HHje U3BPIIHO CBOjy 00a-
BE3y, 3aXTeBa O] IyKHHUKA MK Tpeher Jiuia 1a NCIyHU Iy )KHUKOBY TpecTarmjy.'?

YroBopom o0 jeMcTBY ce jemal] 00aBe3yje mpema moBeproiy aa he ucrmyHuTH
MYHOBaXHY M JIOCIIeNTy 00aBe3y JyKHHKa, aKo TO 0Baj He yunHuU.'* OBaj yrosop
obaBe3yje jeMIla camMo aKo je u3jaBy O jeMuewy y4uHuo nmucMeno.' TTopen Tora
LITO 3aKOH TOBOPH O YIOBOPY Kao M3BOPY OBE aKLECOpHE OOIHTraluje, uiak je
Moryhe na jemarr caurH# O0Baj IPaBH 1OCA0 jefHOCTpaHo. Hamme 3akoH mpeaBu-
ha ma je yroBop 3akJbydeH KaJi UCIIPaBy MOTIIMINY CBa JIMIIA KOja ce /UM oDaBe-
3yjy.!¢ Jlakiie 3a ucnymembe mucMeHe GpopMe T0BOJBHO je J1a UCIIPaBY MOTIIHIIE
caMo OHa CTpaHa Koja ce YrOBOpOoM o0aBe3yje, Te U3jaBy O JeMCTBY MOTIIUCY]e
caMo jemarf IoIITO C€ OBHM YTOBOPOM CaMO OH 00aBe3yje mpeMa IOBEPHOILY, a
he UCTTYHUTH yHOBaXXHY ¥ JIOCIIENTy 00aBe3y MyKHUKa, aKO OBaj TO HE yunuHH.!

Bynyhu na je ooBe3nuna cepujcka XOB, Te na ce Benuku O6poj Juma jaBiba
Ka0 BHXOB KyTiall, H1je MPaKTUYHO U3BOAJBHUBO Jia jeMal] 3aKJbyUHd YyTOBOP O jeM-
CTBY ca CBHM OBUM JTUIIIMAa, Oyyhu ja O MOCTYIaK eMHCH]e Tpajao jako AyTo,
TPOLIKOBY OM OWJIM BEJIMKH, T€ OM C€ jaBHO HU3 IPYTUX MPAKTUYHUX TTpobiema.
Crora je HeOImX0HO 3aCHUBAE jeTHOCTPAHOT jeMCTBa, Koje he kao mpuior outu
JIOJIATO TIPOCIIEKTY, a caM MpocrekT he canpxkatu nHGOpMaIUjy 1a je OBaKBa
emucHja obe3odelera jeMcTBOM.

Kao jeman npu emucuju oOBe3HUIA ce Hajuenhe jaBibajy MoBe3aHa MpuBpeIHa
npymrsa. Y Perryommmm Cpouju Huje momwio 1o emucHje 00e30ehernx oOBe3HwmIIa,
JIOK y cycenHoj PerryOnmumm XpBaTckoj OCTOjU HEKOIMKO MTPpUMEpa eMucHje 00e30e-
henux oOBe3nnna u3mely ocrannx n Hekce rpyme m.1. u3 2012. ronnHe ca jeMCTBOM
HarwmeriemenTa /1,71, ¥ y3 ycrnocraBibate 3anore Ha XOB.'® OBakse emucuje uecto
MPaKTUKY]y BEIUKH KOHIIEPHH NOTy T DONTKCBarena, Koju je 3a moTpede MPUKYIba-
Ha KaluTaia MyTeM eMUCHje 00Be3HHIIA Y XOoIaHIujH (Kao TIOPECKOM Pajy) OTBOPHO
hepky pupmy Volkswagen International Financial N.V, auje cy cBe emucuje ooBe-
3HHIIA TAPAHTOBAHE jJEMCTBOM O CTpaHe aKIHOHAPCKOT ApyiiTBa DonkcareH.!”

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 Cno6oman Tleposuh, JIparossy6 Crojanosuh, Komentuap 3axona o obruzayuonum oo-
Hocuma — krwula 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. jy:12017.
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Kao jomr jeman Bug 06e30ehema ce jaBiba OaHKapcKa TapaHIiyja, KOjoM ce
OaHka o0aBe3yje mpeMa MpUMaolly rapaHiuje (KOpucHuKY, 6beHeduuujapy) aa he
My 3a ciaydaj ma My Tpehe nure (eMUTEeHT) He UCITYHH 00aBe3y O MOCIEIOCTH
U3MUPUTH 00aBe3y ako Oy1y UCIYH-CHHU YCIIOBH HaBeaeHH y rapanuuju.”’ Jlakie
Ko/ OaHKapcKe TapaHIlHje HeMa aKIIeCOPHOCTH, IITO j€ Pa3lINKYje O jJeMCTBa, Te
Haruiata OaHKapcKe rapaHiuje He 3aBUCH O M3BPLICHA WIIN HEU3BPILICHA 1Y-
YKHIKOBE ITpeCTaInje mpeMa moseproiry.>! byayhu ma ce 06e36ehyje o6BesnuIa,
Kao je[HOCTpaHa u3jaBa BOJbe, OaHKA jeMHOCTAaBHO Hehe umaTu MoryhHoOCT aa
KOPHCHHUKY TapaHIlfje HCTaKHE OMIIO KaKaB MIPUTOBOP, TE UCTA jJSIUHO MOXKE Ja-
TH aniCTPaKTHY OaHKApCKy rapaHIujy (,,Ha MPBU TMO3UB™).

VY mamewm mpaBy je mpuxBaheHo cTaHOBHINITE Na je OaHKapcKa rapaHIlhja
jeAHOCTpaHa M3jaBa BOJbE, TE€ CE HE 3aXTEBa Jla KOPUCHHUK rapaHlije MHCMEHO
M3jaBU JIa IPUXBaTa rapaHnujy.”> Y 6aHKapcKoj MpaKkch Cy ce UCKPUCTAIHNCATH
€JIEMEHTH 33jeJHUYKHU 32 CBaKM 0OJMMK OaHKapCKe TapaHluje T€ Y UCTY yiase:
Ha3uB upMe W ceAUIITa JIaBaolla U MpUMaolia rapaHiiije, Ha3HaYeme mocia
qije ce HCnymeme 00e30ehyje 6aHapcKoM rapaHiiyijoM, HOBYaHH M3HOC Ha KOjH
rapaHIlfja TJIacH, POK BaXkerha TapaHIlije, MeCTO U JaTyM H3JaBama rapaHilnje,
notnuc onamrheHor auia qaBona rapannuje.”> HapaBHo ucta Mopa OutH aata
y mucMenoj gpopmu. Jlakire 6anka cBojoM BoJbOM ofpelyyje caapKuay 6aHkapkce
rapaHiyje 1 mbeHa o0aBe3a IpeMa KOPUCHUKY TapaHIlfje HAcTaje leHUM H3/a-
BameM.”* Ctora ce GaHKapcKa rapaHIja Kao M jJeMCTBO U3/1aje ¥ (hOPMH jeTHO-
CTpaHe n3jaBe BOJbE TE CE UNILEHHIIA H3/1aBamba OaHKapCKe TapaHLirje KOHCTaTy-
j€ y IpOCIIeKTy, a caMa OaHKapcka rapaHIiija ce 00jaBibyje y3 MPOCTICKT.

JpxaBHY rapaHiujy 3aK0oH Je(HUHHULIE Kao YCIOBHY 00aBe3y PemyOnuke na
MJIATH JIOCTIENY, & HEM3MHUPEHY HOBYaHY 00aBe3y y CIIydajy aKo JIOKaJIHa BJIACT,
OJHOCHO MpaBHO JIUIIE 3a Koje je PeryOnuka nana rapaniujy He u3Bpuu riaha-
e 0 poky mocreha.?’ MunucTap ¢puHaHcHja 6imKke ypehyje yciaose koje Mopa-
jy Ia ucnymaBajy Ay>KHUIMU ga 0u PenyOnuka mana rapaHuujy, NocTymak 3a
MOTHOIIICH:E 3aXTEBA, CAAPKIHY 3aXTEBA 3a JIaBam¢ rapaHIlije, yelIoBe Y Morie-
Iy HHCTpyMeHata 06e36eljera, kao u BUCHHY npoBu3uje.”® HakoH 1mito yroBapad
rapaHiigje (EMUTEHT) IMOCTUTHE ca HAIJIC)KHUM MHUHHCTApCTBOM JOTOBOP O Ta-
paHIKjH, a Ha OCHOBY yCJIOBa KOj€ je MPETXOAHO Biaa OApennia, MUHUCTAPCTBO

20451, 1083, 300.

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

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

23 Csernana Marpenunuh, ,,/la mu je n3naBame GaHKapcke TapaHIlije Ha OCHOBY poOHe
(hakType 3aKOHCKH UCIIpaBaH MocTymnak?", banxapciueo, 9-10/2006, ctp. 54.

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

2 Y. 2, ct. 1, Tau. 4, 3akon o jaBHom ayry — 3J1, Cayoarcbenu Znacnux PC, 6p. 61/2005,
107/2009 u 78/2011.

264, 18, 3J1.
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0 ToMe oOaBelITaBa BiaIy ITyTEM HU3BEIITaja ca HAI[PTOM YrOoBOpa, a TIOTOM je
MoTpeOHO YCBOJUTH MPEIOT YTOBOpa, OJPSIUTH OTIIHUCHHUKA HA CTPAHU BIIAJIE,
T€ UCTH MOTIIMCATH, HAKOH Yera ce CacTaBJba MPEIJIOT 3aKOHa KOjH je TTOTPEOHO
YCBOJUTH y HAPOJHOj CKYIIITHHU.?’

OBaj BuI TapaHITHje Ce 3aCHUBA Ha 3aKOHY, HaKO j€ OCHOBA 32 yCBajamhe 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-
TpaKUBaTH UCILIATY TapaHTOBAHOT M3HOCA, YKOJIHMKO 00aBe3y 10 OOBE3HUIIU HE
n3BpIy eMuTeHT. OBakBY rapanmujy he apkaBa Hajuenrhe U3maTv CBOjUM jaBHIM
npeny3ehruMa, Uiu JOKAJIHUM camMOyIpaBaMa Kako O MCTa MOrja Ja IpUKyTIe
KarmuTa ITyTeM eMHICH]je TIOJ yCIIOBUMA TTIOBOJFHUJUM O OaHKAPCKOT KPEIuTa.

Ocurypame NoTpakMBama je jolll jeAan HaulH o0e30ehema emucuje, rae
ocurypaBajyhe IpymTBoO TapaHTyje HETOCPEIHO WIIM MTOCPETHO 33 UCITYCHE
obaBe3a nykHHKa.”® Y OBOM Cilydajy eMUTEHT Kao yroBapad OCUTypama 3asby-
qyje YTOBOp O OCHUTypamy y CBOje UMe aiTH 3a pauyyH Oynyhux BlacHWKa 0OBe-
3HULA, KOju he OuTn ocurypanuiy. Ha ocHOBY CKIIOMJbEHOT YrOoBOpa OCUTYypa-
Bajyhe apymTBo he M3maTH MOTNCY OCUTYpama, Urje n3aaBame he OuTu KoHCTAa-
TOBAHO y MPOCIEKTY, a Takohe he ncra outu o0jaBbeHa y HETUHU Y3 TPOCIEKT.
Jlakiie HU y OBOM cITy4ajy 3a 3aCHUBALE OCUTYparba HHje MOTpeOHa M3jaBa BOJbE
Oyayhux BiiacHuKa 0OBe3HUIIA.

CBa yeTHpy IPETXOTHO HaBEJCHA THIIA IIEPCOHATHOT 00e30ehema eMucHje
00Be3HHMIIA Cy IMpeMa HaIlleM IO3UTUBHOM TIpaBy Moryha, mel)ytum 1o nanac Hu-
je omio HuTH jeqHe emucHje obe3dehennx nyxxanukux XOB.

5. XUITIOTEKA KAO CPEACTBO OBE3BEBHEBA

bynyhu na o6e30eheme emucuje 3axTeBa cpenctsa ooe30ehema Benuke Bpea-
HOCH, XUIIOTEKA CE€ jaBJba Kao MOAECHO CPeaCTBO 00e30ehema. MelyTum, y yro-
PEIHO-TIPaBHO] MpaKcH je yenrha cuTyarja aa XUIIoTeKa TOCPEIHO CIYKHU Kao
obe30eheme, Te ce 3aliaxy norpaxkupama 00e30eleHa xumnorekama, ma ce TOM
IPUITMKOM U XHUIIOTeKa MpeHocH 300r aknecopHoctu. IlIto ce Tmue mpeamera
KOju Mor'y OuTH orntepeheHrn XUIIOTEKOM y YIIOPEJIHOM MpaBy Cy TO HEIOKPET-
HOCTH, OPOJIOBH 1 Ba3/1yXOIJIOBH.

[IpakTrunu mpoOeM KOjH ce jaBJba KOJ 3aCHUBaba XUIOTEKe Kao 00e30e-
hema emucuje 00Be3HHUIIA je Taj ITO cy 0OBe3HUIle cepujcke XOB, Te Huje mpak-
TUYHO MOryhe XHUIOTeKy y OBOM CIly4ajy 3aCHOBaTH Ha OCHOBY yroBOpa ca Biia-
cHunmuMa o6BesHuIa. Crora 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 HallleM MO3UTHBHOM IPaBy 3aCHUBAE JETHOCTPAHE XUIIOTEKE je
moryhe camo Ha HenmokpeTHocTUMa. MelyTum, mpobdieMu ce jaBibajy Kox mpe-
HOCa TOTpakuBama 00e30e)eHNX XUIIOTEKOM, jep 3aKOH IIPOIUCYje a MPEHOC
NoTpa)kuBama Koje je 0be3beheHo xunorekoM Mopa OuTH 0baBibeH y popmu
jaBHOOENIEKHUYKOT 3aIMCa UM jaBHOOEIEKHIYKE (COIIEMHU30BaHe) MCIpaBe.?’
OBakaB 3aXTeB KOJI LieCHje MOTpakMBamba Ha TPXKUILTY KanuTana Huje Moryhe
WUCIYHHUTH T€¢ OM OBaKBa IlecHja Omia HumTaBa Oymyhu na je mpoTUBHA MPUHY/I-
HUM [IpaBHUM nponucuma. Jlakie ryou ce HerouujabuaHOCT Ka0 OCHOBHA Ka-
pakTepuctuka XOB.

[ITo ce TMye ycTaHOBJbaBama XUIOTEKE Ha OPOIy 3aXTEBa CE 3aKJbyUeHe
YroBOpa 0 XUITOTEIN ¥ (DOPMHU JaBHOOCIICIKHIIKOT 3aIHCa, T CE€ MCTa HE MOXKE
3aCHOBATH jeJHOCTPAHOM H3jaBoM Bosbe.’? cTo pelembe je mpeasuleHo u 3a
Ba3JlyXOIJIOBE T€ 3aKOH MpeBul)a 3aCHUBALE 3aJI0Te MyTEM YroBopa, y3 IpuMe-
Hy (popme mpeaBuljeHe 3a yroBOPHO 3aCHUBAE XUMOTEKE. !

6. 3AJIOT'A KAO CPEICTBO OBE3EEBEBA

[ITo ce Tu4e ApyTOr peaHor CpeacTBa 00e30ehema, 300r KapaKTepUCTUKA
cepHjcke eMucHje 00Be3HHIIA IOCTOoje oipelyeHa orpanndema Oynyhu na je Bpen-
HOCT eMHCHje 00BE3HUIIA U3y3ETHO BEJIMKA, TE HHjE IIETUCXOIHO BPIIUTH 3aJI0Ty
Ha TIOKPETHUM CTBapHMa MaJjie BpeqHOCTH. Takohe, ykonuko Ou ce 3ayora ycra-
HOBMJIA Ha MPOM3BOJMMA EMUTEHTa, TO OM OHEeMOr'yhnio ucTor 1a HOpMaHO
MoCITyje jep y cllydajy TeHepUIHUX CTBAPH MOpa 3aCHOBATH JIP)KABHHCKY 3aJIOT'y
TE€ HE MOYKE UMATH HHU JIP’)KaBUHY Ha CTBapUMa, 10K y CIIy4ajy HHAUBHUYIHO OJI-
peheHux cTBapy MOXKe 3aCHOBATH O€3/IP’KaBUHCKY 3aJIOTYy, alld j€ Uy OBOM CITy-
Yajy OrpaHHueH MPOMET.

MelyTum, UnHU ce 1a je UIaK 3aXBaJIHUje 3aCHOBATH 3aJI0T'y Ha TEHEPHYHUM
cTBapuMa Oynyhu Ja y jaBHOM CKJIaIUINTY KOJ Kora Ou 3ajorogaall MOJI0KHO
IpeAMETHE CTBApH YBEK MOpa MMAaTH, UCTY KOJMYNHY T€HEPUYHHUX CTBApH, TE
TO HE MOpajy OUTH OHE CTBapH Koje Cy U MPBOOMTHO moJnoxeHe. [1a Tako, y ciy-
Yajy 3aJ1arama IMoJb0IPUBPETHHUX POU3BO/Ia EMHUTEHT OM MOTa0 ITPOAATH HPOIILIO-
roguiimu pola, ajin 6I/I Impe TOra MOopao MOJIOXHUTHU UCTY KOJIMYHNHY HOBOI' poJa.
OBaKxBH 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 nmpon3Bolaua mapMesana, Koju je yCcreo Ja U3BPIIn
emucujy ooBe3Huna 0oe30eheHnx 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.
315, 133. m 153, 30CIIOBC.
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Me3aHa.’? EMUTEHT ce y 0BOM CiIy4ajy 00aBe3ao Ja MpyskKu 3aJI0ry Ha MOJIOKESHUM
npousBoarnMa y Bpeanoctu of 120 % on Bpeanoctu emucuje. MelyTum, oBakBuX
mpuMepa je Majio Oymyhu ga peTko Koja MpOM3BOIHA IETATHOCT MOXE CeOm I0-
30JIUTH Jia CONICTBEHE MPOM3BO/E He mpoaaje. Crora ce 3ajora Hajuemhe ycTaHo-
BJhaBa Ha XOB, mpe cBera akmujama, Kao ¥ Ha IPEBO3HUM CPEICTBHMA BEIINKE
BPEIHOCTH, MOIMYT >KEIe3HUYKHX KOMIIO3HIIH]ja, Tpal)eBUHCKUX MalIMHA, KAMU-
OHa WJIU Ha TPOU3BOAHUM TIOTOHUMA.

[To ce THue 3anarama mpasa, MojJ THM C€ IPe CBera MUCIHU Ha 3ajarame
MOTPa)KMBamka M TO MPE CBETa OHUX KOja Cy MOTEKJIa N3 0aHKAPCKOT ITOCIIOBAha.
OBaj TuM 3aJ0Te je y OCHOBU KOHIENTA CeKjypUTH3allHje AyroBama Kao Buaa
pedburancupama. Kox aMepudakor THIIA CEKjypUTH3AIN]jE TYTOBakha J0Ta3H 10
eMucHje ynyTHHIA, a He o0Be3HuLa, Oynyhu na ce popmupa HOBO IPUBPEIHO
NIPYIITBO KOje Ipey3uMa Ha ce0e MoTpaknBama Koja Ciryske kao ooezoeheme, Te
ce hopmupa GoH Y KOjH Ce CIIMBajy CpeICTBa JOOHjeHa U3 OBUX MOTPAXKUBAba,
a 7icTa ce MoToM cpa3MepHo pacrnopel)yjy Ha umaone ymytauIa. Komx eBpornckor
THUIIA CEKjypUTH3aLMje paau ce 0 GOpMHUpamy perucTpa 3ajora Koju BOAU caM
EMHUTEHT, a Y KOjU Ce YIIUCY]jy CBa IMOTpakuBama Koja CIry’ke 3a 00e30eheme. Me-
hyTum, Hu oBaj THI 00e30ehema Huje Moryhe U3BpIIMTH y HalIeM npaBy Oyayhu
Jla 3aXTeBa yBOleme MOTIYHO HOBOT 3aKOHOJAABHOT OKBHpa. KOju 0N oMoryhmo
Ha 3aKOHY 3aCHOBaHY 3aJI0T'y MOTPakHBarma.>

Kaxo ce ycTaHoBsbaBa 3ajiora kKao CpeacTBo ooe3oehema emucuje o0Be3HHIa?

Harre mo3uTHBHO MpaBo 3a 3aCHUBALE 3aJI0TE 3aXTEBa MOCTOjabe yTOBOPa
Kao M3BOpa OBE OOIHTAIlH]e, ali 3a pa3InuKy Of jeMCTBa, HUje Moryhe matu 3a-
Jory y popMH jeqHOCTpaHe u3jaBe BoJbe, Oyayhu aa xox 3anore odaBese mocTo-
j€ M KOJ jeHe W KOO ApYyTe yTOBOpHE CTpaHe. Y clydajy IpKaBUHCKE 3aJIoTe,
3ajoronpuMall uMa ob6aBesy Ja 4yBa MpeaMeT 3aJiore, 0K y ciydajy Oe3apika-
BUHCKE 3aJI0T€ OH MMa 00aBe3e Be3aHe 3a YIHC y PErucTap 3ajJ0KHOT mpaBa’* te
MPETXOAHO ONMHUCAaHa KOHCTPYKIIHja, 3aCHUBamba 00aBe3a caMo Ha OCHOBY jeHE
n3jaBe BoJbe HHje Moryha Oyayhu ma ce paam o 1BocTpaHo 00aBe3yjyheM yroBopy.

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

3V cayuajy eBpOICKOT THIIA CEKjypUTU3aLKje Kao MoKpuhe cillykKe MOTpaKuBarba 1o
OCHOBY M31aTHX KpeauTa, a Oyayhu 1a KopucHUIM KpeanTa uete ormiahyjy lrUXoBa BUCHHA Ce
Mema. 300r Tora peructap nokpuha y Koju cy yricaHna oBa HOTpa)KHBamka MOpa BOAUTH CaM €MU-
TEHT, KOjU CaM y3 KOHTPOJY LCHTpaHe GaHKe BPIIN U3MEHY WIIM JI0[]aBakh¢ HOBUX MIOTPaXKHBabha
y IpeIMETHH perucTap, Kako Ou ce 3aJpiKalia TpaxkeHa BpefHoCT obe3behema. Ja Ou emurent To
MOTa0 J1a paJii MOTPeOHO je J1a TOCTOjH 3aKOHCKO 3aJI0’KHO [TPABO BIACHHKA OBAKBUX OOBE3HHUIIA,
Ha MOTpaKMBaKkHMa yIIMCAHUM Yy perucrap nokpuha.

34 3aoronpumart ¥Ma paso, ajiu U 00aBe3y Jia U3BPIIM YIHC Y PETUCTApP CBOjE MOTPAKHU-
BabE€ YKOJINKO TO HE YUHHH 3aJI0TONPHUMALL, & YKOJIUKO JI0h)e 10 aKTHBHparba 3aJI0Te 3aJ0TONpPH-
Mall MOpa U3BPIINTH YIUC MOCTYIKAa HAMUPEHa y PETUCTPY, T€ MOXKE YCTAHOBUTH CBOjY ApiKa-
BUHY Ha 3aJI0KHUM CTBapHUMa, T€ TOME CIEACTBEHO J0OUja 1 00aBe3y J1a OBE CTBAPHU 4yBa.
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Y aHTII0CaKCOHCKOM IIpaBy, 33 YCIOCTAaBJbakhe OBAKBE 3aJI0T€ MOpa OHTH
MOTIHCAH YyTOBOP O 3aJI03H Ca areHTOM eMHcHje Koju he OuTu KoMHUCHOHAp 3a
pauyH Oynyhux BracHWKa 0OBE3HHIIA, TE areHT OBAKBE EMHUCH]jE MOpa OUTH pe-
TFECTPOBAH Kao TPYCT KOMITaHWja®, a mpeMa BiiacHHIIMMa 00Be3HuIa he numaru
buaymjapay onroBopHocT.> IIpBr prMepH OBaKBOT 3aarama HacTajy y CAJI
rze cy kpajeM 19. u nouerkoMm 20. BeKa HEKe O] BETMKHUX KEJIC3HUUKUX KOMIIa-
Huja oty T Southern Pacific Company y CBOM TIOCETy IMaJie BEITMKE KOJIMIHHE
aKnuja 1 00Be3HMLA oApeheHNX KOMIIaHuja, Koje Cy IpeAaTe y 3ajory KOMHUCH-
OHapy Kako Ou ce ocurypaja ucmiara oosesuuia.’’

VY Hamoj npakcu HUje 6mito mpuMepa o0ez0ehema myTeM 3ajore, MehyTHM
y YIIOpEeIHOM IIpaBy OBaKBUX MpuMepa jecte Ouio. [IpeTxomxHo HaBeneH mpuMep
emucuje ooBe3HuIa miekape u3 Moxgene’® unn Hekce rpyme a.a. u3 Xpsarcke®
yIpaBo cy o0e3beheHun 3am0rom, y IpBOM CIIy4ajy IP>KaBUHCKOM 3aJI0OTOM, a Y
JIPYTOM 3aJI0TOM aKLHja.

JpxaBrUHCKa 3a510Ta Y CITy4ajy TEeHEPHYHHUX CTBAPH C€ KOHCTUTYHIIE HA Taj
HA4YWH IITO EMUTEHT CKJIana ca areHTOM eMHCHje YyTOBOP O 3aJI03H IpH yeMy he
MIPEAMET 3aJI0Te TIOJIOKUTH Y jJaBHO CKJIANIUINTE, Tj. KOA Tpeher jauiia Koje ¢y cIio-
pa3yMHO OJIpeIIIU, WU HA Taj HAYWH ITO hie 3a10ro/1aBail 3aJI0ronpuMILy rpe-
JIaTH UCIIPaBY Koja Jiaje MMaOoIly HCKJBYIHBO TIPABO pacioiarama (CKiIa nHuy).*0
V ciyyajy MHIUBHIYaIHO oapeleHnx cTBapu aaje ce Oe3ap:KaBHHCKa 3aJ10Ta Te ce
BpIIIH YIIUC y perucTap, oBo he outn Hajuenrhe cydaj Kof 3ajiarama ImocTpojerba.

Bynyhwu na y KOHTUHEHTaJIHUM IPaBHUM CHCTEMHMa KOMUCHOHO CKJIATIAEhE
YTrOBOpa HHjE PETYIHMCAHO y3 N3y3eTaK KOMHUCHOHE TIPOJiaje M KYTIOBHHE, TOCTaBIha
ce MHUTamke KaKo OMpaBIaTH 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 YHj0j
OCHOBH CTOjH KOMHCHOHO 3acTyname. OBaj BUJ 3aCTylama y KOHTHHEHTATHOM IPaBy HUje MpaB-
HO peryiucas. 3a TPycT je KapaKTepPUCTUYHO MOCTOjamke GUuIyIHjapHe OArOBOPHOCTH, Ka0 BHIA
OJITOBOPHOCTH 300T MOBpe/ie MOBeperha, KOjU Ce jaBjba Y CUTYaLUjH Ka/la KOMUCHOHAP HE XKEeJIH
Jla peJia CTBapH U IIIOJIOBE MOBOJOM KOjUX j€ 3aCHOBAH TPYCT, T€ CE YCTaHOBJbABaHEM OBAKBE
OArOBOPHOCTH IIPY’Ka 3aKOHCKA 3aIITUTA 3aCTYIIaHOM. Y HallleM [IPABHOM CUCTEMY, IIOPE Tora
IITO OBAKBO 3aCTYIAamhE HUjE PEryJINCaHO II0OCTOjH HEKOJIMKO Ipecy/1a Koje FoBOpe Y MPHUIIOT J1a je
Moryha npaBHa 3aIITHTa KOMUCHOHOT 3aCTyIama y ciIydajy Aa UCTO HUje CYyIPOTHO IPUHYTHIM
npaBHUM nponucuma. Bunern: Pememe OxpyskHor cyzna y Bassey, [x.6p.1117/03 ox 11.12.2003
roxune, BpxoBuu kacamuonu cyn Peny6inke Cpouje, Pe 1464/2014 ox nana 16.09.2015. roguna.

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 uina. YroBop Mopa caapiKaTu
eJleMeHe Ha OCHOBY KOjUX OH ce oapeauin OeHeduuujapu, 0JHOCHO Y OBOM CIIy-
4ajy Kyniy o0Be3HuIa. MeljyTum, y 0BOM ciydajy y HaIleM IMO3UTHBHOM IIPaBy
je Jo1Le TO IITO YyroBapayd MOKe OMO3BaTH WIIM H3MEHUTH KOPHCT Koja je 3a Tpehe
JIMIIE YTOBOPEHa, cBe 0K Tpehu mcty He mpuxsaru.*! Bynyhu ma mmaonu ooBe-
3HHUIIA HUCY COJIUJIAPHU MTOBEPHUOIIH, jep CBAKa IOjeIMHAYHA OOBE3HUIIA CaIPIKH
caMocTaJilHy 00aBe3y eMHTEHTa, CBaKM KyIiall 0OBE3HUIIE OM MOpao YITyTUTH
o0aBelITeme Ja MPUXBaTa OBAKBY KOPUCT, T¢ OM OJATOBOPHOCT yroBapaya rnpema
TpeheMm JHITy TToCcTOjajia TeK Of MpHjeMa OBaKBOT o0aBermTema. OBaj mpodieM Ou
MOrao OWTH PEIIeH Ha Taj HAUWH IITO O MPHJIMKOM CKJIAllakha YITUCHOT YTOBOpa
VIIICHUITY TOTIIICHBAIA M MW3jaBy KOjOM IPHUXBaTajy KOpPHUCT. Jpyru HauuH Ou
01O J1a 3aKOHO/AaBaIl OBO IMUTAKE YPEIH Ha Ta) HAUMH J1a yroBapad He MOXE Mpo-
MEHUTH WJTH OIT03BAaTH KOPUCT 33 OCHEPHITHjape, CIMIHO Ka0 KOJ OCHUTypamba.

7. 3AKJBYHAK

EmuToBame 00Be3HMIIA Ka0 HaUWHA (PUHAHCHpAHha jOIT YBEK HHUje 3a)KUBEIIO
y Peny6nuu Cp6uju, Te Hale (GHHAHCH]CKO TPXKUILTE U Jajbe 0CTaje U3y3eTHO
OankoneHTprYHO. CTOTa Cy JIHMIIa jaBHOT M IPUBATHOT IpaBa y MOTJIely KPeJUTHOT
3ayKMBama M Jlajbe OKpeHyTa OaHkama. M mopex Tora mTo nqomahu npomucu
orpanu4eHo oMmoryhanajy o0e30eheme 00Be3HMIIa, 10 caja HHje OUI0 OBAKBUX
00Be3HUIIa, a HA )KAJIOCT HU eMHUCH]je HeoOe30eleHnx kopropaTuBHUX 00BE3HUIIA.

[lo3uTnBHM TIporucy TpeHYTHO oMmoryhaBajy o6e30eheme emrucuje oOBe-
3HHUIIA TyTeM jeMCTBa, OaHKapCKe U JIPKaBHE TapaHIlyja, KO ¥ MyTEM OCHTyparbha
MMOTpakKMBama Kao MepCoOHAHUX BHaA0Ba 00e30ehema. [lTo ce Tuue peamnnx
cpencraBa o0e30ehema 300r purnHUX mpormuca Huje Moryhe oOBe3HuIle 00e3-
Ooenutu xunorekoM. Ha HemokpeTHOCTHMA je MOoryhe YCTaHOBUTH jeHOCTpaHy
XUIOTEKY, aju je oHeMoryheH mpeHoc oBako o0e30ehennx oOBe3HuLa, Te ce
ryou HeromnujabumHoCT Kao OuTHa Kapakrepuctuka csu XOB. I1Ito ce Tnue xu-
MOTEKe Ha OPOJIOBMMA M Ba3/yXOILIOBUMA MCTY HUje MOoryhe ycTaHOBUTH jep
3aKOH IMpeaBul)a BUX0BO 3aCHUBamE caMo y (OpMHU yroBopa mro Huje Moryhe
YpaJuTH y OKBUPY OOBE3HUIIE jep j€ OHa jeIHOCTPaHa U3jaBa BOJbE, 0K HUjE Iie-
JUCXOIHO M MPAKTHYHO MOTyhe 3aCHOBAaTH XHUIOTEKY y OKBHPY MOCEOHOT yTo-
BOpa jep je ooBe3nua cepujcka XOB.

3anory je mpema MO3UTHBHOM IpaBy y PemyOnuin Moryhe KOpucTuTH Kao
cpencTBo 0oe30ehema eMucuje 0OBe3HUIA, C TUM JIa C& IPUITMKOM yITUCa aKI[U-
ja Mopa OTITMCHBATH 1 oiroBapajyha mn3jaBa kojom Ou ce orpaHmdnia MOryhHocT
yroBapauy (areHT eMUCH]e) 1a I3MEHHU HJIHM OII030BE KOPUCT 3a OeHedunujapa.

451. 150, 300.
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Y musby pa3Boja GUHAHCH]CKOT TPXKHUIITa OM OHJIO TIETUCXOTHO TOHETH HO-
BE IpoIrce KojuMa Ou ce peryiucana o0aBe3a eMUTEHTa Aa 00e30eau BpeaHOCT
nmokpuha koja 6u 6mia Beha o BpeIHOCTH €eMHCH]E Y PEIaTHBHOM M3HOCY Ha
npumep 3a 30 %, a y 1IuJby OUyBama MOBEPCHA Y TPKUIITE KanuTana. Takohe
Ou Tpebano OTKIOHUTH 3aKOHCKE MperpeKe 33 YCTAaHOBJbABAHE XUIIOTEKE Ha
HETNIOKPETHOCTUMA, OPOZOBMMA U Ba31yXOIJIOBUMA, KAKO OM OBakaB OOJIMK (u-
HaHCHpama OMo MMPOKO JocTymnaH. HapaBHo 6mit0 OW TOXKEJFHO B PETYITHCAaTH
YTOBOp O 3a51034 Ipu 00e30ehemy 00Be3HMLa, T€ OAPENUTH KPYT JHIa Koja Ou
Ce MOTIJIa jJaBUTH Kao yroBapadd OBOT CIIEMUGUIHOT yToBopa y KopucT Tpeher
JuIa.
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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.

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

Harym npujema panma: 13.09.2017.

921



