Vrijednosni papiri



ZAJEDNICKI PRAVNI ELEMENTI HARTIJA OD VRIJEDNOSTI
| UOPSTE O HARTIJAMA OD VRIJEDNOSTI
1. Pravni izvori

Vrijednosni papiri (hartije od vrijednosti) predstavljaju jedan od izvora nastanka obaveza na
bazi jednostrane izjave volje. Priroda nastanka obaveze kao i ekonomski i pravni znacaj u
prometu uticali su na odredivanje njihovog pravnog rezima koji je znatno stroZiji u odnosu
na ugovorno pravo. Specificnhost toga rezima ogleda se u strogoj formi izdavanja (pismena
isprava), preduzimanju radnji (notifikacije na hartiji ili drugi upisi), suzenom krugu
prigovora, kratkim rokovima za preduzimanje radnji, hitnosti postupka, a kod nekih
(dugoroc€nih) i obavezno u€esc¢e odredenog drzavnog organa. Zato je materija regulisana,
po pravilu, imperativnim zakonskim normama.

Mnogobrojni su pravni izvori koji uoblicavaju ovu znacajnu materiju. Opsta (zajednicka)
pravila o hartijama od vrijednosti sadrzana su u Zakonu o obligacionim odnosima i bitni
sastojci, nastanak obaveze, ostvarivanje i dejstva prava, prenos papira, promjene kod
papira koje vrsi izdavalac (emltent) ili imalac papira, prestanak prava i drugo. Istim
zakonom regulisani su legitimacioni papiri i legitimacioni znaci, oni papiri i znaci koji
nemaju obiljezja hartija od vrijednosti. U okviru pojedinih ugovora (o uskladistenju,

prevozu) utvrdena su pravila koja se odnose na instrumente robnog prometa (robne hartije
od vrijednosti), a to su skladiSnica, konosman (teretnica), prenosivi tovarni list. Detaljnije
regulisanje tih papira nalazi se u specualnlm zakonima koji se odnose na pojedine ugovore.



Mijenica, kao vrijednosni papir, detaljno je regulisana Zakonom o mjenici, koji je postao i zakon model za
ostale hartije od vrijednosti (pravila 0 mjenici primjenjuju se na teretnicu i prenosivi tovarni list, osim
odredaba o regresu). Cek je ureden Zakonom o €eku. Inage, oni su doneseni na bazi unificiranih pravila
sadrzanih u medunarodnim konvencijama (tri konvencije iz oblasti mjeni¢nog prava su donesene 1930, a tri
iz oblasti ¢ekovnog prava 1931). Neka pitanja mjeni¢nog i cekovnog prava regulisana su i podzakonskim aktima.

Za pojedine vrijednosne papire postoje posebna zakonska pravila. Tako je Zakonom o vrijednosnim
papirima regulisana materija koja se odnosi na dionicu i obveznicu (dugorocne, investicione papire) te
blagajniCki zapis, komercijalni zapis i certifikat (kratkoro€ne papire). Ovaj propis poblize ureduje materiju:
emisije i prometa vrijednosnih papira, posredovanje u prometu vrijednosnih papira, organizovanje
profesionalnih posrednika kao i pitanja zastite investitora.

Kod izdavanja (emisije) i koristenja hartija od vrijednosti znaCajan izvor predstavljaju zakoni kojima se
reguliSu statusna pitanja odredenih institucija (dioni¢kih drustava, banaka, osiguravajucih i investicionih
drustava), zatim propisi o deviznom i bankarskom poslovanju, bankarskim poslovima. Opsta pravila o
posredovanju sa papirima na trzistu kapitala sadrzi Zakon o trziStu novca i trzistu kapitala. Danas, veliki
znacaj imaju zakoni i drugi propisi vezani za osnivanje i funkcionisanje berzi (berzi efekata), drzavnih |
drugih trziSnih institucija (komisije za vrijednosne papire, rad brokera, transfer agenata i dr.). Pravni akti
specijalizovanih institucija kao $to su berze (statut, pravilnici, odluke organa berze), finansijskih
organizacija i institucionalizovanih oblika kapitala (holdinga, koncerna, investirajucih drustava, fondova i
dr.) zauzimaju klju€no polje regulacije u oblasti hartija od vrijednosti.

U procesno pravnom smislu zakoni su jedini izvori prava. Zakon koji se odnosi na postupak rjeSavanja nestalih ili
izgubljenih papira je Zakon o vanparni¢nom postupku, u kome su sadrzana pravila o amortizaciji isprava, pa i
vrijednosnih papira.



2. Pojam i osobine

Hartija od vrijednosti je isprava o nekom gradanskom (imovinskom) pravu koje je usko
vezano za tu hartiju i Cije je iskoriS¢avanje uslovljeno drzanjem isprave. To je, dakle,
isprava o imovinskom pravu koje je sadrzano u toj hartiji. Pravo se ne moZze ostvariti bez
isprave, pa se kaze da pravo iz hartije proizlazi iz prava na hartiju. Smatra se da je hartija
od vrijednosti takva isprava bez koje se pravo ne moze zasnovati, ostvarivati, niti prenositi
na drugog; to pravo o kome je sacinjena isprava, koje je konstatovano na toj hartiji, najuze
je vezano za nju. Pravo se zasniva izdavanjem isprave, ostvaruje se raspolaganjem tom
ISpravom i prenosi se prenosenjem, ustupanjem te isprave. Manifestacije toga prava vezane su za
odgovarajuce radnje sa hartijom. PotraZivanje iz hartije od vrijednosti vezano je za samu hartiju i
pripada njenom zakonitom imaocu. “Ispunjenje potrazivanja iz hartija od vrijednosti moze
zahtijevati, uz njeno podnosenje, samo njen zakoniti imalac, odnosno lice koje on ovlasti” (ZOO, ¢l.
240).

Navedene karakteristike ne nalaze se kod svih hartija od vrijednosti. Najsavrsenije i najpotpunije su
one koje imaju sva tri obiljezja: pravo nastaje, ostvaruje se i prenosi ispravom. Posto se hartijama od
vrijednosti ostvaruje ogroman privredni promet i posto one sluze mnogobrojnim finansijskim,
kreditnim i trgovackim transakcijama, pitanje hoce li i koja ¢e od ovih obiljezja sadrzavati pojedina
hartija zavisi od njene funkcije i od pozitivnih propisa.



Hartije od vrijednosti imaju sljedeCe osobine: prenosive su, i to lako prenosive; sadrze
ovlasc¢enje korisniku da moze traZziti izvrSenje Cinidbe zapisane u hartiji i obavezu
izdavaoca koji je duzan, najceSc¢e, da isplati odredenu svotu novca, ili da izda odredene
stvari, ili odredenu koli€inu zamjenljivih stvari. Sadrze, kako se vidi, imovinskopravno
potrazivanje neke imovinske vrijednosti, koja ne mora biti uvijek gotov novac.

Iz prednjeg izlaganja izlazi: da bi se jedna isprava smatrala za hartiju od vrijednosti, potrebno je,
prvo, da se pravo iz nje ne moze zasnovati drukcije nego uvijek izdavanjem hartije, drugo, da se ne
moze prenositi bez prenosa hartije, i trece, da se pravo ne moze ostvarivati bez raspolaganja
hartijom. Za pojedine hartije od vrijednosti vaze razne kombinacije bar dvaju od ova tri elementa,
ali se ipak hartijom od vrijednosti smatra i isprava bez koje se samo ne mozZe ostvariti neko pravo
(ono koje je u njoj zapisano).

Nase pravo usvaja definiciju da je hartija od vrijednosti pismena isprava kojom se njen izdavalac
obavezuje da ispuni obavezu upisanu na toj ispravi njenom zakonitom imaocu (Z0O, ¢l. 234).
Hartijama od vrijednosti zasnivaju se obligacioni odnosi. Stvaranje (izdavanje) hartije od vrijednosti
je jednostrani obligacioni posao. Jednostrani obligacioni poslovi nastaju uglavnom izdavanjem
hartija od vrijednosti, a mogu nastati i javnim obecanjem nagrade i ponudom.

Kod hartija od vrijednosti razlikujemo tri lica: izdavaoca, zatim korisnika (povjerioca) koji ima
ovIascenJe da se koristi pravom iz hartije, i naJposIue duznika koji je obavezan na Cinidbu kOja
proizlazi iz hartije. Moguce su razlicite kombinacije i sjedinjavanja uloga tih lica. Najcesce je
izdavalac hartije u isto vrijeme i duznik po hartiji.



Neki autori kazu da je kod hartije pravo inkorporirano, utjelovljeno u toj ispravi. Drugi smatraju da
je kod hartije od vrijednosti papir nosilac, reprezentant prava. Pravo na hartiju daje i pravo iz hartije,
tj. sama hartija i ono imovinsko pravo koje je u njoj oznaceno cine cjelinu. Sopstvenik hartije
ovlascen je da od duzZnika zahtijeva da ispuni ono na sSto je obavezan tom hartijom. No isto tako,
pravo da traZi ispunjenje obaveze sadrzane u hartiji ima samo onaj ko posjeduje tu hartiju, upravo
njen zakonski imalac. PrenosSenje hartije na drugo lice znaci prenosenje prava sadrzanih u hartiji.
Prema tome, niti se mozZe traziti ostvarenje prava bez hartije, niti se moze izvrsiti obaveza drugome,
nego onome ko posjeduje hartiju. Pravo je, dakle, povezano s hartijom dvojako: za ostvarenje prava
upisanog u hartiju potrebna je hartija; prenos i uopste raspolaganje pravom moguci su samo putem
hartije. KaZe se da pravo iz hartije ide za pravom na hartiju i da pravo na hartiju proizlazi iz prava iz
hartije.

Kod hartija od vrijednosti postoje dvije vrste prava: pravo na hartiju i pravo iz hartije. Pravo na
hartiju je kao i svako drugo stvarno pravo koje pravni subjekt moZe imati na nekoj stvari. Nosilac
toga prava (sopstvenik) ima pravo da hartiju drZi i da s njom raspolaZe, a narocito da je pusti u
promet. To je i svrha postojanja hartije od vrijednosti, da se moze kupovati i prodavati, zalagati i
poklanjati itd. Pravo na hartiju omoguduje imaocu da ostvaruje prava koja su sadrzana u toj hartiji,
radi kojih je ona izdata.



Time sto ima pravo na hartiju, njen imalac moze ostvarivati potrazivanje
koje je naznaceno na hartiji. Bez hartije ne bi se mogla zahtijevati od
duznika isplata svote upisane na hartiji (izvrsenje Cinidbe iz hartije) niti bi se
mogla ostvarivati druga prava, pa se ona ne bi mogla ni prenositi. Ali
prenosom hartije prenose se i prava vezana za nju. Prava iz hartije su prava
koja, prema nacelima i propisima, pripadaju povjeriocu (imaocu hartije). Ta
prava mogu biti djelimiCno naznaCena na hartiji, a utvrdena su i precizirana
propisima za svaku vrstu hartije od vrijednosti.

Pravo na hartiju i prava iz hartije su tijesno vezani. Na prvom mjestu, prenosenjem
hartije prenose se i jedna i druga prava: onaj na koga su prenesena ima pravo da
zahtijeva da mu se urudi hartija i da mu duznik izvrSi obavezu na koju glasi hartija.
Pravo da trazi izvrSenje obaveze navedene u hartiji ima samo onaj ko posjeduje
hartiju. No, iako je prenoSenje tih prava zajednicko svim hartijama od vrijednosti,
red toga prenosenja nije isti kod svih vrsta hartija od vrijednosti. Kod jednih se
mogu prenositi prava iz hartije pojedinim pravnim poslovima odvojenim od
prenosa hartije (prodajom), pa se tek na osnovu toga prenosa moze traziti
ustupanje hartije. Kod drugih je obratno, nema nikakvog prenosa prava iz hartije
odvojenog od prenosa hartije.



3. Znacaj hartija od vrijednosti

Ekonomska i pravna vaznost vrijednosnih papira je izuzetna.
Izvjesno je da se unutrasnji i medunarodni platni i robni promet, kao
| razne novCane i kreditne transakcije, ne bi mogle obavljati, u ovoj
mjeri, bez njihovog korisStenja. Osnivanje i funkcionisanje dionickih
drustava (banaka, osiguravajucih i investicionih drustava) ostvaruje
se investicijama preko dionica, kao investicionih papira. Hartije od
vrijednosti predstavljaju pouzdana sredstva (instrumente)
obezbjedenija.

Danas se posebno rasc¢lanjuje tzv. pravni ili juridicki; javni ili drustveni;
investicioni i korporativni pristup znacenju hartija od vrijednosti. Svi oni su
u tijesnoj vezi sa pravnim pristupom koji je upravljen na bitne elemente
hartija od vrijednosti i legalne radnje sa istim. Javni pristup poklanja
paznju oblicima drustvene kontrole nad emisijom i prometom hartija od
vrijednosti dok ostala dva pristupa tretiraju njihov znacaj sa razlicitih
ekonomskih aspekata. Svi ovi pristupi zajedno Cine jedno jedinstvo u
okviru materije prava hartija od vrijednosti.



Jedan od razloga za Cestu upotrebu vrijednosnih papira jeste sigurniji polozaj
povjerioca, nego Sto je slucaj kod ostalih pravnih poslova. U sudskom postupku
povjerilac mnogo lakSe i jednostavnije ostvaruje svoje potraZivanje jer ne mora
dokazivati pravni osnov nastanka potrazivanja. Drzanje hartije je dovoljan dokaz.
Prednost za duznika je u tome Sto mu povjerilac vraca hartiju od vrijednosti kada
izvrsi Cinidbu i tako ima vjerodostojan dokaz da je obavezu izvrsio.

U literaturi se navode osnovne funkcije hartija od vrijednosti koje sluze kao
instrumenti placanja - mjenica, Cek; kao instrumenti dugorocnog kreditiranja
- obveznica ili kratkorocnog kredltlranja mjenica, blagajnicki i komercijalni
zapis, certifikat; kao instrumenti akumulacije kapitala - dionica, obveznica te
kao instrumenti robnog prometa - teretnica, prenosivi tovarni I|st prevozna
isprava kod multimodalnog prevoza, épediterski tovarni list, skladignica.
Pored ovih, postoje i drugi papiri kao sto su trgovacka uputnlca robna
uputnica, kreditno pismo, polica o osiguranju, hipotekarno pismo, koji, u
odredenim pravnim sistemima, takode, imaju obiljezja hartije od vrijednosti.
U novije vrijeme tradicionalni vrljednosnl papiri javljaju se u razliitim
varijantama kao Sto su: obveznice bez kupona, obveznice vezane za
iIndeks, hipotekarne obveznice, obveznice sa varijabilnom stopom, dionice
vezane za indeks i drugo.



Zbog njihove narocite vaznosti nacionalna prava im pruzaju
posebnu zastitu: propisan je nacin izdavanja, kod nekih uz
prethodno odobrenje drzavnog tijela za hartije od vrijednosti
(dionica, obveznica), oblik (forma), nacin koristenja, prenos
(transfer), postupak amortizacije u slucaju nestanka ili
nesposobnosti za cirkulaciju, te stroge sankcije (imovinske i krivicne)
protiv zloupotrebe i falsifikata.

U okviru ekonomskog znacaja hartija od vrijednosti potrebno je
spomenuti da savremena kretanja karakterise proces donosenja
jedinstvenih standarda, uputstava, direktiva i pravnih akata koji
terba da ostvare dvostruku funkciju. Te funkcije se ogledaju u:
efikasnom koristenju hartija od vrijednosti i ostvarivanju njihove
efikasne zastite. Posebna je napredak ostvaren u oblasti
komunikacija elektronskim putem uz upotrebu modernih
informaciono-komunikacionih tehnologija. Zahvaljujuci tehnickom
napretku i u ovoj oblasti se sve vise razvija poslovanje bez papira.



4. Bitni elementi (sastojci) hartija od vrijednosti

Da bi se jedna pisana isprava smatrala hartijom od vrijednosti,
zakon predvida sljedecCe obavezne sastojke (ZOO, Cl. 235):

1) Oznaku vrste vrijednosnog papira, kako bi se znalo o kojem se papiru
radi (mjenici, ¢eku, akciji);

2) Firmu, odnosno naziv i sjediste ili ime i prebivaliste izdavaoca hartije
(emitenta);

3) Firmu, odnosno naziv ili ime lica na koje hartija glasi, odnosno po €ijoj
naredbi glasi ili oznaku da je papir na donosioca;

4) Tacno oznacenu obavezu izdavaoca koja proizlazi iz hartije od vrijednosti
(¢ekovnu ili mjenicnu sumu);

5) Mjesto i datum izdavanja hartije. Kada se hartija izdaje u seriji i serijski
broj te hartije (dionice, obveznice);

6) Potpis izdavaoca hartije, odnosno faksimil potpisa izdavaoca za hartije
koje se emituju u seriji



* Posebnim zakonom, kao sto je sluCaj u nasem pravu
gotovo sa svim hartijama od vrijednosti, odredeni su |
drugi sastojci kao bitni (npr. za dionicu, obveznicu,
komercijalni zapis). Vrijednosni papiri mogu imati |
nebitne elemente. Bitne elemente, koji su zakonom
odredeni, svaki komad hartije od vrijednosti mora da
sadrzi. Ako isprava ne bi sadrzavala ma koji od njenih
bitnih elemenata, ona tada ne vazi kao hartija od
vrijednosti.

 Kada se hartija od vrijednosti sastoji iz vise dijelova
(slozeni papiri), zakonom je odredeno koje bitne
elemente sadrzi svaki od tih dijelova. Tako je za
dionicu odredeno Sta sadrzi plast (isprava o dionici), a
sta kupon, odnosno talon.



Il OSNOVNE TEORIE O HARTIJAMA OD VRIUEDNOSTI
1. Postavljanje problema

Pravo iz hartije od vrijednosti je tako povezano sa hartijom da ono ne
moze nastati bez pisane isprave, niti se ostvariti i prenositi. Osnovno
pitanje koje se u teoriji postavilo jeste kada nastaje obligacioni odnos
izdavanjem hartije od vrijednosti, koji je momenat njegovog nastanka.
Zapravo, da li je sastavljanje pisane isprave dovoljno za postojanje konacne
volje izdavaoca. Zavisno od trenutka nastanka teku pravna dejstva
obligacionog odnosa i utvrduju se potrebni uslovi za sticanje
vlasnistva na hartiji. U zakonodavstvima postoje razliCita rjeSenja.

U vezi sa momentom nastanka obligacionog odnosa razvilo se visSe teorija,
ali su osnovne tri: teorija kreacije, teorija emisije i teorija ugovora. Druga
shvatanja, kao Sto su teorija postenja, teorija pravnog privida, teorija
delegacije, teorija stipulacije, prvenstveno objasnjavaju prirodu mjenicnog
odnosa, mada su se prenosila i na ostale hartije od vrijednosti.



2. Teorija kreacije

Prema shvatanju ove teorije, obligacioni odnos nastaje jednostranim pravnim poslom izdavanjem
hartije od vrijednosti, kao pisane isprave. Jednostrana izjava volje izdavaoca ocituje se u ¢inu
izdavanja papira. Samo izdavanje obuhvata sastavljanje (pisanje) i stavljanje potpisa na hartiju.
Potpisivanje je zavrsni ¢in davanja jednostrane izjave volje. Za jednostrano obavezivanje izdavaoca
samo je to dovoljno, po misljenju ove teorije. Obaveza izdavaoca je nastala samostalno i nezavisno,
voljom i radnjama izdavaoca, pa nije potrebno postojanje drugog pravnog osnova ili akta povjerioca,
korisnika papira. Za nastanak obaveze izdavaoca nije, dakle, potreban i prijem hartije. Zato je u
trenutku kreacije papira i obaveze nuzno da izdavalac ima sposobnost za obavezivanje.

Po shvatanju ove teorije, pravna dejstva tako stvorenog obligacionog odnosa odgadaju se
do momenta predaje hartije njenom sticaocu, odnosno povjeriocu iz te hartije. Obavezu
treba ispuniti povjeriocu koji je u trenutku izdavanja hartije samo odreden (glasi na ime) ili
nije odreden (glasi na donosioca). Medutim, u trenutku izdavanja hartije i nastanka
obaveze, isprava je kod izdavaoca i nije urucena povjeriocu, kao korisniku prava. Za
dejstvo obhgamonog odnosa neophodno je sticanje hartije, pojava povjerioca. Ova teorija
uslovljava sticanje papira savjesnoscu povjerioca. Nesavjestan sticalac papira ne bi mogao
postati vlasnikom isprave niti bi mogao steci valjano pravo povjerioca (papir ukraden).
Dobra strana teorije kreacije, koja je bila dugo primjenjivana, jeste u tome sto Stiti imaoca
prava iz hartije od prigovora izdavaoca isprave da je hartija mogla biti protivpravno pustena
u promet. Teorijski posmatrano, odlaganje pravnih dejstava obligacionog odnosa do
momenta predaje hartije od vrijednosti, donekle, koriguje monisticku teoriju o pravnoj
prirodi obligacija uopSte - kao jedinstva nastanka prava i obaveza.



3. Teorija emisije

| teorija emisije vidi u izdavanju hartije od vrijednosti jednostrani pravni posao i osnov obvezivanja.
Za razliku od teorije kreacije, ona smatra da obligacioni odnos nastaje u momentu stavljanja papira
u promet, opticaj. Stoga je neki autori smatraju varijantom teorije kreacije jer samo pomjera
momenat nastanka obligacionog odnosa. Razlog za takvo shvatanje lezi u Cinjenici Sto se izdavanje
hartije od vrijednosti ne zavrSava ¢inom njegovog sastavljanja i potpisivanja (kreacije), nego
pustanjem u promet (emitovanjem). Jednostrana volja izdavaoca na obvezivanje zavrSava se
¢injenicom stavljanja hartije u opticaj jer je tada njegova volja konac¢na, a ne kada je papir potpisao.
Odluka je pravno tek tada donesena, kada se pojavio i povjerilac bez koga se ne moze ostvariti
pravo iz hartije. Sve do tog trenutka (stavljanja u promet) izdavalac je mogao povudi ili izmijeniti
sadrzaj hartije, odnosno svoje obaveze. Kada je pustio hartiju u promet, izdavalac je ucinio sve sto je
u njegovoj modi i Sto se trazi od njega za nastanak obligacionog odnosa. S druge strane, postoji i
prisustvo povjerioca pa se prava i obaveze iz hartije mogu ostvarivati. Samo sastavljanje hartije, kao
Sto udi teorija kreacije, ne predstavlja gotovu (kona¢nu) jednostranu izjavu volje izdavaoca.

Sama teorija emisije pojavila se kasnije pod uticajem prakse gdje su uloge kod izdavanja hartija
podijeljene. Narocito u slucaju masovnih trgovackih efekata (akcija, obveznica). Jedno lice Stampa,
drugo potpisuje kao izdavalac, a trece vrsi distribuciju, stavlja u promet (banke, posebne institucije).
Prigovara se teoriji emisije da nije rijesila neke klju¢ne probleme. Izdavalac moze staviti prigovore
da je hartija pustena u promet bez njegove volje i da njegova obaveza nije pravno valjana. Ne pruza
se pravna zastita savjesnom sticaocu hartije od vrijednosti koji je istu stekao dobronamjerno kada je
hartija stavljena u promet bez volje izdavaoca ili ranijeg imaoca papira (indosatara). Prema ovoj
teoriji, nema obaveze izdavaoca ili ranijeg imaoca posto u ovom slucaju nema njegove volje.



4. Teorija ugovora

Teorija ugovora ili ugovorna teorija bitno se razlikuje od prve dvije. Dok
teorija kreacije I teorija emisije smatraju da obaveza iz hartije od vrijednosti
nastaje jednostranom izjavom volje izdavaoca, sa razlikama u momentu
nastanka, ova polazi od toga da obligacioni odnos nastaje ugovorom, kao
dvostranim pravnim aktom, odnosno voljnim radnjama izdavaoca i primaoca
hartije od vrijednosti. Otuda i naziv ove teorije. Po teoriji ugovora,
obligacioni odnos nastaje u momentu kada izdavalac preda hartiju njenom
korisniku. Dok teorija emisije u faktu predaje vidi izjavu volje izdavaoca,
ovdje to nije slucaj. Posto postoji izdavalac, kao duznik i ovlasteni primalac,
kao povjerilac po hartiji, ta voljna predaja | VO|jnI prijem (sporazum) stvaraju
dvostrani pravni akt - ugovor. Osnov nastanka obligacije jeste ugovor koji je
zakljucen onda kada je izmedu izdavaoca i primaoca izvrSena predaja i
prijem hartije. Tada obligacioni odnos moze proizvoditi pravna dejstva jer su
Ispunjeni svi potrebni uslovi.

Dosljedno ugovornoj teoriji, ako bi neko lice doslo u posjed hartije bez
predaje od strane izdavaoca (ukradena, nadena), ne bi se smatralo
nosiocem prava iz takve hartije. Makar bilo savjesno. Obaveza iz hartije nije
uopsSte nastala jer nije bilo voljne predaje hartije, nije zaklju€en ugovor.



Da bi se zastitio savjesni pribavilac hartije od vrijednosti kada papir dospije u promet bez volje izdavaoca, da bi izdavalac i tada bio
obavezan, razvila se teorija pravnog privida. Ona dopunjuje nedostatke prethodnih teorija. Obaveza izdavaoca prema savjesnom
sticatelju hartije od vrijednosti koju je stekao kada je ona izasla iz ruke izdavaoca ili ranijeg imaoca, bez njegove volje, nije u izjavi volje
(nema ugovora niti jednostrane pravno valjane volje) nego u pravnom prividu. Naime, stvaranjem hartije od vrijednosti izdavalac je
stvorio vanjski pravni privid o valjanom pustanju hartije u promet. Onaj ko je stvorio takav privid duzan je, po zakonu, jamditi bez obzira
na njegovu volju, svakom savjesnom pribaviocu hartije od vrijednosti. Pri izdavanju hartije, izdavalac mora racunati na sopstveni rizik da
hartija moze doc¢i u promet i mimo njegove volje. Shvatanje teorije pravnog privida je u interesu pravne sigurnosti.

Teorija ugovora, iako starija, danas je pretezno zastupljena u njemackoj pravnoj literaturi, a prihvacena je i u
anglosaksonskom pravu. Prema izri€itoj odredbi Zakona o obligacionim odnosima, obaveza iz hartije od vrijednosti “nastaje
u trenutku kada izdavalac hartiju od vrijednosti preda njenom korisniku” (ZOO, &l. 237). Isto rjeSenje prihvata i Zakon o
vrijednosnim papirima - kada izdavalac preda papir kupcu ili njegovom ovlastenom zastupniku (ZOVP, ¢l. 10). Usvojena je
teorija ugovora ili teorija emisije, odnosno teorija kreacije, zavisno od toga koji se pravni znacaj pridaje faktu predaje hartije
od vrijednosti. Dosljedno iznesenim shvatanjima (teorijama) i gramatickom tumacenju zakonske odredbe (ZOO, ¢l. 237),
slijedilo bi da je zakon prihvatio teoriju ugovora, sto je opravdano kritikovano. Sistemsko tumacenje zakona navodi na
zaklju€ak da su hartije od vrijednosti jednostrane izjave volje jer su obradene pod tim naslovom (Odjeljak 5 ZOO). Otuda
smatramo da zakonski pojam “predaja” hartije od vrijednosti moze samo znaditi zavrsni (krajnji) akt jednostrane izjave volje
izdavaoca kada i nastaje obligacioni odnos, a to znaci prihvatanje teorije emisije.

Teorijske razlike nemaju i svoje prakti¢no znacenje. Utvrdujuci princip da je pravo (potraZivanje) iz hartije od vrijednosti
vezano za samu ispravu i da pripada njenom zakonitom imaocu, zakon predvida zastitu savjesnog pribavioca (sticatelja)
hartije na donosioca. Savjesni pribavilac hartije od vrijednosti na donosioca, koja je “izasla iz ruke njenog izdavaoca,
odnosno njenog ranijeg imaoca, i bez njegove volje” postaje zakoniti imalac te hartije i stiCe pravo na potrazivanje upisano u
ispravi (ZOOQ, ¢&l. 239). U tome vidimo da se teoriji emisije pridodaje teorija pravnog privida jer izdavalac, odnosno raniji
imalac (indosatar), po zakonu, jem¢i savjesnom pribaviocu hartije od vrijednosti na donosioca da Ce izvrsiti obavezu u njoj
upisanu.



lIl VRSTE HARTUA OD VRIJEDNOSTI

1. Kriteriji podjele

Hartije od vrijednosti se mogu klasificirati po razlicitim
Kriterijima uzimajuci u obzir sve njinove karakteristike |
specificnosti. UobiCajeno je da se sistematizacija vrSi prema:
ekonomskim funkcijama, osobinama izdavaoca hartije
(emitenta), vrsti inkorporisanog prava, nacinu odredivanja
Imaoca prava iz hartije (korisnika), odnosu hartije sa
osnovnim poslom, vrsti prihoda koje ona nosi (daje), nacinu i
obimu izdavanja (emisije), naCinu odredivanja valute,
vremenu dospjelosti, mjestu placanja. Svaka od hartlja se,
dalje, moze razvrstavati.

Podjela prema: sadrzini prava koje je vezano za papir, nacinu kako je
oznaceno lice (korisnik) ovlasteno iz papira i prema dospjelosti,
vremenu kada treba ispuniti obavezu iz hartije.



2. Hartije od vrijednosti prema sadrzini prava

Prema sadrzini inkorporisanog prava koje je utjelovljeno u hartiju, one se
dijele na: korporacione ili papire sa u¢esé¢em, stvarnopravne i
obligacionopravne. Zavisno gdje spadaju, papiri nose (daju) razlicit kvalitet
prava.

2.1. Korporacione hartije

Korporacione hartije sadrze (daju) pravo ¢lanstva u nekoj korporaciji,
kompaniji tipa dionicarskog drustva. Daju pravo ucesca (participacije) u
imovinskim interesima drustva (pravo na dividendu) i, po pravilu, na
ucesce u upravljanju (pravo glasa). Zato se i nazivaju papiri sa uces¢em, a
nekada i licnopravnim papirima. Ti papiri reprezentuju ulog (kontribuciju)
onoga ko ih je kupio (investitora, imaoca papira), a taj ulog Cini dio
osnovne glavnice (osnovnog kapitala) dionickog drustva. Pored prava na
dividendu i prava glasa imalac papira, kao ¢lan drustva, moze imati i druga
prava (pravo prioriteta, pravo opcije i dr.). Dionica je tipi¢an primjer ovih
hartija.



e 2.2.Stvarnopravne hartije

« Stvarnopravne hartije od vrijednosti sadrze neko
stvarno pravo koje se moze Koristiti samo na osnovu
te hartije (zaloznica, skladisnica). Medu ovim hartijama
su od narocCite vaznosti tzv. tradicione hartije. Predaja
takvih hartija ukljucuje i predaju predmeta navedenih u
toj hartiji. To znaci da prenos hartije vrijedi | kao
prenos svojine | ostalih stvarnih prava na predmetima
naznacenim u toj hartiji. Predaja hartije ima isto
znacenje, proizvodi iste pravne posljedice, kao da je
Izvrsena | fizicka predaja tih stvari. Posto imalac takve
hartije ima pravo da raspolaze robom navedenom u njoj, te
se hartije nazivaju i robnim, dispozicionim hartijama.



2.3. Obligacionopravne hartije

Treca vrsta hartija od vrijednosti su obligacione hartije Ciji je sadrzaj
neka trazbina. Najcesce je trazbina upravljena na novac, kao sto je
slucaj kod mjenice, Ceka, obveznice. Trazbina moze biti upravljena i
na neku drugu Cinidbu, narocito, i po pravilu, na predaju stvari. | za
obligacione hartije je karakteristicno da se izvrSenje trazbine
oznaceno u takvoj hartiji moze traziti samo na osnovu hartije. Kod
njih je spojen stvarnopravni element (pravo svojine na hartiju) sa
obligacionopravnim (trazbina oznacena na hartiji).

3. Hartije od vrijednosti prema nosiocu prava iz hartije

Po nacinu kako je na hartiji naznacen ovlaséenik, nosilac (titular)
prava iz hartije, razlikuju se hartije od vrijednosti na donosioca, na
ime i po naredbi (ZOO, ¢l. 236). Na koga, zapravo, hartija moze
glasiti.



3.1. Hartije od vrijednosti na donosioca

Hartije od vrijednosti na donosioca su takvi papiri kod kojih je povjerilac, lice koje moze
traZiti izvrSenje obaveze upisane u ispravi, svaki njen savjestan drzalac (posjednik). Na
ovim hartijama upisana je klauzula “na donosioca”. Za neke hartije sam zakon odreduje da
su to hartije na donosioca pa klauzula i ne mora biti upisana na hartiji. Nekada i trgovacki
obi¢aj odreduje da odredena hartija glasi na donosioca.

Hartije na donosioca predstavljaju najvaznije obligacionopravne papire i one su za promet (transfer)
najpodesnije jer njihov prenos nije povezan sa bilo kakvim formalnostima. Stoga ih u poslovhom
svijetu Cesto nazivaju cirkulacionim papirima. Sadrzaj ovih hartija nisu samo trazbine (obligaciona
prava) mada su najvaznije i najéesce. Sadrzaj mogu biti i clanska prava, Sto imamo sluc¢aj kod
korporacionih hartija (akcije na donosioca).

Za hartije na donosioca je karakteristi¢no Sto je u njima narocito naglasen stvarnopravni momenat
jer se korisnik ne vidi iz hartije. Predajom hartije prenosi se i pravo iz hartije. Za zahtjev da se ispuni
obaveza dovoljno je imati u rukama hartiju. Zbog toga i jeste ova hartija najpodesnija za promet, jer
se njenom prostom predajom (bez ikakvih drugih radnji) prenose i prava iz nje.

Za onoga ko drzi u rukama hartiju na donosioca pretpostavlja se da je njen vlasnik. Samo savjestan
drzalac moze traziti ostvarenje prava iz hartije, ali se za svakog drzaoca pretpostavlja da je savjestan.



Po sporazumu izdavaoca i imaoca hartije od vrijednosti na donosioca, moze
se ova hartija pretvoriti u hartiju na ime. Moze je izdavalac vezati za samo
nekog (odredenog imaoca) i zabiljeziti na takvoj hartiji da ce radnju
navedenu na hartiji izvrsiti samo tome licu. Takvo preinacCenje hartije na
donosioca u hartiju na ime naziva se vinkulacijom. To se deSava kad imalac
hoCe da osigura svoje potrazivanje bojeci se da hartija ne dode u ruke
neovlas¢enom licu i da je ono ne zloupotrijebi. Mogu se sopstvenik ove
hartije i njen izdavalac sporazumijeti da se ova biljeska (vinkulacija) brise i
tako opet hartija postane hartijom na donosioca. To brisanje naziva se
devinkulacijom.

Rdava strana ovih hartija je Sto su u prometu nesigurne. IzvrSenje obaveze
se moze traziti samo od izdavaoca te hartije, jer su ostala lica koja su
uCestvovala u prometu nepoznata i ne odgovaraju za obavezu iz hartije.
Zakonitom imaocu gotovo je nemoguce da ostvari pravo iz hartije na
donosioca ako hartija nestane (izgubi se, unisti se, bude ukradena). Kod
dionica postoji i opasnost “preuzimanja’ (take over) kompanije jer uprava
nema uvida u imaoce dionica.



3.2. Hartije od vrijednosti na ime

Hartije od vrijednosti na ime najcesée nazivaju rekta hartijama. Ostvarenje
prava iz hartije pripada licu koje je poimenic¢no navedeno u hartiji. Nije,
dakle, ovlascen iz ove hartije svaki njen imalac ili donosilac, nego samo
onaj ko je upisan na hartiji (ZOO, ¢l. 239).

U pogledu sposobnosti da sluzi prometu, hartija na ime je manje
savr$ena i od hartije na donosioca i od hartije po naredbi. Ova
ogranicena mogucnost cirkulacije hartije na ime moze biti i dobra
strana za njenog izdavaoca. Omogucuje neke posebne transakcije
sa povjeriocem, posto mu je poznat, a ima i Siru mogucnost
upotrebe prigovora, jer je pravni odnos medu njima neposredan.

Pravo iz hartije na ime, kao sto je ve¢ receno, moze se prenositi
ustupanjem (cesijom). | za ovu vrstu hartija od vrijednosti vazi pravilo da je
za ostvarenje prava iz hartije potrebno posjedovati hartiju. To je
neophodno, iako nije dovoljno - potrebno je izvrsiti upis na samoj hartiji,
pismeno obavijestiti izdavaoca te da se prenos upiSe u registar izdavaoca,
ako se on vodi (ZOO, cl. 246).



* 3.3. Hartije od vrijednosti po naredbi

* Ovlasteno lice (povjerilac) po ovoj hartiji je lice koje je
imenovano u hartiji, ali i svako drugo lice za koje naredi u
hartiji imenovano lice. One sadrze pored imena povjerioca
(remitenta) klauzulu “po naredbi”. Imenovano lice moze
prenijeti svoje pravo iz hartije na nekog drugog, moze
narediti da se Cinidba izvrsi tome drugom. Pravo se prenosi
indosiranjem (Zirom).

* Za neke hartije od vrijednosti zakon odreduje da su po
naredbi, pa za njih nije vazno da li je na samoj hartiji
napisana klauzula po naredbi. Kod hartija od
vrijednosti po naredbi moze se, takode, upotrijebiti
rekta klauzula 1 time zabraniti ndhOV prenos.



4. Hartije od vrijednosti prema dospjelosti

Prema roku dospjelosti, vremenu kada treba izvrsiti Cinidbu iz hartije, one se dijele na
oroCene, po videnju i sa neodredenim rokom. Svaka hartija ima svoj rok dospjelosti, samo
je pitanje kako je on odreden.

a) OroCene hartije od vrijednosti su takvi papiri kod kojih je rok dospjelosti tacno odreden i
upisan na hartiji. U tom roku imalac hartije ovlasten je da trazi izvrSenje Cinidbe, a duznik je
obavezan izvrsiti. Rok dospjelosti moze biti odreden na jedan od sljedecih nacina: Tacno
odredenog dana (datuma) (“platite 30. jula 1998. godine”); Protekom odredenog vremena
od dana izdanja hartije (“platite Sest mjeseci od dana izdanja ove hartije”); Protekom
odredenog vremena od nekog dogadaja (radnje) utvrdene u hartiji (“platite za tri mjeseca
OE podr;oéenja ove isprave na uvid” ili “platite za tri mjeseca od podnoSenja ove isprave na
akcept”).

b) Hartije od vrijednosti po videnju (a vista) takve su kod kojih je duznik obavezan na
izvrSenje Cinidbe iz hartue ¢im mu je pOVJeriIac prezentira (podnese predocCi). Na papiru
stoji klauzula o tome (“platite po videnju”) ili (*platite na prvi zahtjev”), odnosno nista ne stoji
U papiru, jer se po zakonu smatra da je izvrSenje obaveze po videnju.

c) Hartije bez utvrdenog roka su one u kojima nije upisan rok dospjelosti, kada se mora
izvrsiti Cinidba. Imalac ostvaruje svoje pravo o roku koji se ugovara (skladiSnica) ili se
posebno utvrduje nekim aktom (obveznica, dionica, komercijalni zapis). Ostvarivanje prava
moze biti djelimi€éno u odredenim rokovima (godlsnja isplata dividende, godiSnja isplata
kamata kod obveznica).



5. Ostale vrste hartija od vrijednosti

Pored navedenih podjela, ovdje ce se istadi jos neke kako bi se stekla slika o slozenosti materije
vezane za hartije od vrijednosti.

a) Razlikovanje hartija od vrijednosti prema predmetu obaveze sadrZzane u papiru. Predmet obaveze
moze biti: neka stvar, pa se takve hartije nazivaju realnim (stvarnim, robnim), kao sto je slucaj sa
konosmanom, zaloZnicom, skladiSnicom, prenosivim tovarnim listom; moZze biti novac i tada se
govori o novéanim hartijama (mjenica, ¢ek), mada se one dalje mogu dijeliti na papire za
finansiranje nekretnina, papire bezgotovinskog platnog prometa, hartije kreditnog prometa i dr.

b) Hartije od vrijednosti prema izdavaocu (emitentu). Razlikuju se javnopravne i privatnopravne.
Javnopravne izdaje drZava i za njih se kaZe da su papiri sa javnim povjerenjem (obveznica), a moze ih
izdavati opstina, grad, okrug-kanton, drzava. Privatnopravne hartije izdaju poslovni subjekti, banke i
druge finansijske institucije (dionica, komercijalni zapis, ¢ek, mjenica). c) Hartije od vrijednosti se
razlikuju i prema prihodu (prinosu) koji donose imaocu papira. U tom smislu postoje hartije koje:
nose (daju) stalan prihod i nazivaju se investicionim hartijama (obveznica), druge daju promjenljiv
prihod (akcija, komercijalni zapis), a tre¢e ne donose nikakav prihod (¢ek, skladisnica, teretnica).

d) Prema odnosu sa osnovnim poslom, povodom koga su izdate, hartije od vrijednosti dijele se na
apstraktne i kauzalne. Prve su nezavisne od osnovnog posla, a kod drugih se vidi ta veza iz same
hartije.



Kod apstraktnih osnova obaveze, osnovni posao se ne vidi i on je odvojen od hartija. Hartija je mogla biti izdata
radi isplate duga, predaje prodate robe, izdavanja stvari predatih na Cuvanje i dr. lako osnovni posao ima
nedostatke, hartija ¢e imati pravna dejstva, odnosno vazZice. Imalac papira poziva se u sporu samo na formalno
ispravnu (urednu) ispravu. Ne mora dokazivati, niti se upustati, kako je nastala osnovna trazbina, niti da li je ona
pravno valjana (ZOO, ¢l. 256).

Ekonomska i pravna svrha izdavanja hartije se vidi kod kauzalnih papira. Zahtjev za izvrSenje Cinidbe iz hartije je
oshovan samo ako je pravno valjan osnovni posao. Imalac hartije u sporu mora dokazati postojanje i valjanost
osnovnog posla. Ako zakon nalazZe, i kod kauzalnih hartija mjerodavno je ono $to je upisano na njih, ne dokazuje se
valjanost osnovnog posla (skladiSnica po naredbi).

e) Postoje tradicione hartije, na osnovu kojih se moze traziti predaja stvari, i dispozicione, na osnovu kojih se moze
raspolagati stvarima navedenim u hartiji. Posto hartija reprezentuje stvari, za sticanje svojine na stvari dovoljna je
predaja hartije (teretnica).

f) Prema nacinu i obimu izdavanja, papiri se dijele na masovne i pojedinaéne. Masovne hartije se izdaju
u velikom broju primjeraka (komada) u istom obliku. Izdaju se u seriji. Svaki komad nosi odreden serijski
broj (“Serija A, kontrolni broj 00004”). Hartije koje se izdaju u seriji mogu glasiti na razli¢ite nominalne
vrijednosti (Serija A, nominala 20 KM, Serija B, nominala 50 KM, Serija C, nominala 80 KM). Na zahtjev i
o troSku imaoca te hartije se mogu sjediniti u jednu ili viSe, odnosno podijeliti na viSe hartija koje glase na
mar;je iznose. Ti manji iznosi hartija ne mogu biti nizi od najnizeg apoena hartije iz neke serije (ZOO, cl.
252).

Pojedinacne ili individualne hartije izdaju se za svaki slu¢aj pojedinacno. Za svaki posao izdaje se posebna hartija
(mjenica).

Masovne hartije od vrijednosti koje imaju trzisnu ili berzansku cijenu nazivaju se trgovackim efektima. Ta cijena je,
po pravilu, visa ili niza od nominalne vrijednosti, one koja je upisana na hartiji. Odlikuju se najve¢im stepenom
zamjenljivosti (fungibilnosti), Sto omogucuje lakSu cirkulaciju i trgovanje. Dionica i obveznica predstavljaju “osnovni
materijal” trziSta kapitala, trgovacke efekte.



IV PRENOS HARTIJA OD VRIJEDNOSTI
1. Uopste o prenosu hartija od vrijednosti

Posto su hartije od vrijednosti namijenjene cirkulaciji u
prometu, njihova bitna karakteristika jeste prenosivost,
negocijabilnost (negotiable instruments). One se mogu
medu poslovnim ljudima davati | uzimati umjesto
novca ili, pod odredenim uslovima, umjesto robe. Da
bi se ta osobina $to lakse, brze, Jednostavnljel
sigurnije izrazila, vruednosnl papiri se mogu prenositi
na vise nacina i to: ustupanjem (cesijom) kako se,
inacCe, prenose potrazivanja u obligacionom pravu,
prenose se | na poseban nacin karakteristican za ove
Instrumente, a to je indosiranjem (Indosmanom) |
najzad, prostom predajom iz ruke u ruku (tradicijom).



2. Cesija

Cesija je ustupanje trazbine ugovorom izmedu dotadasnjeg povjerioca (cedenta) i tre¢eg lica (cesionara)
koje tom cesijom postaje novi povjerilac. Cesijom se, znadi, mijenja povjerilac u tom pravnom odnosu.

Cesiji, razumije se, prethodi neki drugi, osnovni pravni posao (ugovor o prodaji te trazbine, o poklonu te trazbine, o
ispunjenju neke obaveze i sl.). Vazno je da za ovakav prenos ne treba nikakav pristanak duznika. Ako je cesija
punovazna, duznik je mora prihvatiti. Njega se ne ti¢e, odnosno za njega je svejedno ko mu se javlja kao povjerilac.
Za duZnika je vazno $to se kod prenosa cesijom primjenjuje nacelo da se njegov poloZaj ne moze pogorsati.
Trazbina iz hartije od vrijednosti moze se, takode, cedirati. Kako ove trazbine ne mogu biti ostvarene bez
hartije i cesija je nepotpuna dok se cesionaru ne preda hartija. Za punovaznost cesije hartije od
vrijednosti potrebna je, dakle, i predaja hartije. Na ovom se slucaju dobro vidi kako dolazi do izraZaja
znacaj nacela inkorporacije, pravo iz hartije slijedi iz prava na hartiju.

Cesijom se prenose hartije na ime (ZOO, Cl. 242). One se stoga i nazivaju rekta hartijama (neprenosivim)
jer se ne prenose na nacin karakteristiCan i uobiCajen za hartije od vrijednosti. Cesijom se mogu prenositi
I druge hartije od vrijednosti, a ne samo one koje glase na ime, no takav nacin prenosa je za te druge
hartije od vrijednosti izuzetan i rjedi. Posebnim propisom moze se odrediti da se hartije od vrijednosti na
ime prenose i indosamentom (ZOO, ¢l. 242, ZOVP, ¢&l. 10).

Prilikom prenosa hartije od vrijednosti na ime cesijom vrse se sljedece radnje: na samoj hartiji upisuje se naziv,
odnosno ime novog imaoca (stjecatelja), stavlja potpis prenosioca hartije, obavjestava izdavalac i vrsi upis prenosa
u registar te hartije od vrijednosti, ako se on vodi. Bez pismenog obavjestavanja i upisa u registar (ako se vodi)
prenos hartije od vrijednosti na ime ne moZe proizvoditi pravna dejstva prema izdavaocu hartije (ZOO, ¢l. 246).
Naznacene radnje traZe se i kod daljeg prenosa, kad hartiju ne prenosi sam izdavalac. Ovaj postupak pri prenosu
prava iz hartije od vrijednosti na ime trazi se uvijek, bez obzira na to prenosi li se hartija cesijom ili indosamentom.

Izdavalac hartije od vrijednosti na ime moZe zabraniti njen prenos. Izjava o zabrani mora se upisati na samoj hartiji.
PrenosSenje ovih hartija moze biti zabranjeno i propisom (ZOO, ¢l. 249).



3. Prenos indosamentom (indosmanom)

Indosiranje je za hartije od vrijednosti specifiCan, a i najcesS¢i naCin prenosenja. To je takav
nacin prenosenja kada se na poledini hartije zabiljezi da ostvarenje prava koje je pripadalo
licu oznacenom na hartiji pripada, po njegovoj naredbi, nekom drugom licu, onom koje je
tom biljeSkom na hartiji oznaceno. Prvobitni ovlaséenik prenosi svoje pravo na drugo lice.
Indosament se biljezi na samoj hartiji tako da svako ko je dobije u ruke odmah vidi ko je
povjerilac iz te hartije. Tako se pravo iz ove hartije moze, po naredbi svakog imaoca,
prenositi dalje i na taj naCin se stvara Citav niz indosamenata, stvara se lanac povijerilaca.
Svaki prenosi pravo iz hartije na svoga slijednika.

Indosamentom se prenose hartije po naredbi (order papiri). One glase na neko lice (fizicko ili
pravno) uz dodatak po naredbi (“platiti po naredbi N.N.” ili “predati po naredbi N.N.” ili “platiti N.N.-
u ili po njegovoj naredbi”). To znaci da se Cinidba ima izvrsiti na zahtjev, po naredbi, onoga ko je
upisan na hartiji kao nosilac prava, ili po njegovoj naredbi nekome drugom.

DuzZnik priispunjenju ¢inidbe iz hartije po naredbi nije duzan, a ni ovlaséen da ispituje osnov i
valjanost prenosa. Za njega je dovoljna formalna urednost prenosa. Ako je neprekidnost
indosamenata formalno uredna, on je duzan da izvrsi Cinidbu oznacenu u hartiji svakom licu koje
takvim nizom indosamenata dokaZe da je steklo pravo iz hartije (ZOO, ¢l. 248). Drugi mu dokaz ne
treba.

Lica koja ucestvuju u ovom poslu nazivaju se indosant i indosatar. Indosant je dotadasnji imalac
hartije, onaj koji prenosi hartiju. Indosatar je novi imalac, onaj na koga se prenosi hartija. Svaki
povjerilac (indosatar) sti¢e prava iz hartije samostalno, neovisno od svoga prethodnika (indosanta).
Stoga duznik ne moze imaocu hartije stavljati druge prigovore osim onih koji proistiCu iz same
hartije i iz neposrednog odnosa sa sadasnjim imaocem.



Izjavom 0 prenosu indosant prenosi na indosatara pravo na hartiju sa svim pravima iz
hartije. Indosamentom se prenosi pravo onako kako je zapisano u hartiji. To pravo moze
biti jaCe od prava koje je imao indosant. Naime, ako je indosantu mogao isticati neke
prigovore njegov duznik iz hartije, ne moze ih isticati indosataru. Kod nekih hartija od
vrijednosti pravno dejstvo indosamenta moze se sastojati, kad je tako odredeno propisom,
u posebnom jemstvu: indosant preuzima jemstvo prema indosataru i prema svim docnijim
sljednicima (licima na koja hartija bude indosirana) da ce cinidba biti ispunjena.

Svakim indosamentom stvara se novi povjerilac, a dotadasnji povjerilac postaje novi duznik
| tako ide dalje, dolazi do niza indosamenata (lanca potpisnika). Kod nekih hartija, u nizu
indosamenata svaki potpisnik jemci svim docnijim potpisnicima, a svaki je takode i
povjerilac svih prethodnih potpisnika. Postoji posebna vrsta solidarne odgovornosti
duznika: duznik koji izvrSi Cinidbu iz takve hartije od vrijednosti stiCe pravo da trazi
izvrSenje te Cinidbe od svojih prethodnika, od onih koji su indosirali hartiju prije njega.
lzdavalac odgovara samostalno za obavezu povodom koje je izdao hartiju od vrijednosti. Njegova
obaveza ostaje bez obzira na to Sto se hartija prenosila i koliko se puta prenosila. Osnovna obaveza
je na njemu. Svaki indosant odgovara svome indosataru i preuzima jemstvo da ¢e u slucaju daljeg
prenosa hartije svaki docniji indosant ispuniti obavezu iz te hartije. Odgovornost za obavezu lezi na
izdavaocu. Svaki ¢e indosant ispuniti obavezu iz hartije onom zakonitom imaocu hartije na koga je
prenio hartiju i tako ¢e i¢i redom do njenog izdavaoca. Odgovara, kako je receno, po nekim
hartijama ne samo svom indosataru nego i docnijim indosatarima u nizu indosamenata. Sve dok
izdavalac hartije od vrijednosti ne izvrSi obavezu iz hartije, obaveza ne prestaje.



Prenos hartije od vrijednosti po naredbi moze se zabraniti, ali je zabranu potrebno
upisati na samoj hartiji (“ne po naredbi”) ili stavljanjem sli¢ne klauzule koja ima
isto znacCenje. Zabranu moze staviti sam izdavalac ili indosant. Takva hartija prenosi
se iskljuCivo cesijom (ZOO, ¢l. 249).

Hartije po naredbi mogu se pretvoriti u hartije na ime. To se €ini unoSenjem
na hartiju odredbe “ne po naredbi”. Za hartije koje su po zakonu
namijenjene prometu, a to znaci i prenoSenju, potrebno je izri€ito staviti
odredbu “ne po naredbi”, ako se hoCe da otkloni njihova osobina
prenosivosti. Ako se, dakle zeli da postanu rekta hartije. Ima, naime, hartija
koje su po zakonu hartije po naredbi, napisala se ta klauzula ili ne napisala
(mjenica, Cek). Postoje takode i druge vrste hartija koje su po zakonu rekta
hartije, hartije na ime (skladisSnica i konosman). Ako se zeli da se takve
hartije uCine lako prenosivim, da postanu hartije po naredbi, mora se to
izriCito upisati u tu hartiju.

Indosament moze biti puni, bjanko i na donosioca (ZOO, ¢l. 244).

Puni indosament je kad se na hartiji napise odredba o prenosenju i firma, odnosno
naziv ili ime lica na koje se hartija prenosi (indosatar), potpis dotadasnjeg imaoca
hartije (indosanta), mjesto i datum prenosa. Vrlo ¢esto dodaje se i odredba “po
naredbi”.



Blanko indosament je takav prenos kada se na hartiji ne upisuje ime indosatara. Dovoljan
je i sam potpis indosantov na poledini hartije od vrijednosti.

Upisuje se joS mjesto i datum prenosa. Lice koje je steklo hartiju blanko indosamentom moze je
dalje prenositi blanko ili punim indosamentom. Razumije se da moze, kao i svaki drugi imalac
hartije od vrijednosti, traziti ispunjenje Cinidbe iz hartije. U tom slucaju, potrebno je samo da upise
naziv, odnosno svoje ime iznad potpisa indosanta, na prazno (blanko) mjesto. Blanko indosament
naziva se u poslovnom svijetu jos i otvorenim Zirom.

U slu€aju prenosa na donosioca, umjesto imena indosatara, stavlja se rije€ “donosiocu”.

Indosament na donosioca vazi kao blanko indosament, pa sve $to je reCeno o blanko

indosamentu odnosi se i na indosament na donosioca. Dalji prenos moze se vrsiti prostim

ustupanjem, predajom hartije drugome, a moze i punim indosamentom. Propisom moze biti

gdredeno za neke hartije od vrijednosti da se ne mogu prenositi indosamentom na
onosioca.

Pri indosiranju hartija od vrijednosti ne mozZe se postavljati nikakav uslov. Obaveza iz hartije od
vrijednosti ostaje uvijek onakva kako je upisana u hartiju prilikom njenog izdavanja. Ako bi indosant
ili ma ko drugi stavio neki uslov u indosament, smatra se kao da uslova i nema, kao da to nije
napisano.

Indosirati se mogu sva prava iz hartije od vrijednosti, a ne samo neka. Djelimi¢ni indosament je
nistav (ZOO, ¢l. 244).



4. Prenos predajom (tradicijom)

Predajom hartije, prostom predajom iz ruke u ruku (tradicijom),
prenose se prava iz hartije na donosioca (ZOO, cl. 241). Povjerilac iz
hartije na donosioca je svaki onaj ko drzi tu hartiju. Nije potrebno
nikakvo upisivanje na hartiji ni obavjestavanje duznika o prenosu.
Duznik je duzan izvrsiti obavezu svakom ko mu pokaze hartiju i
zatrazi izvrSenje Cinidbe iz hartije. Zato takva hartija i jeste hartija na
donosioca. lzvrSava se onom ko je donese, nema imena korisnika.
lzuzetno, ova hartija moze da sadrzi i ime korisnika, ali je u tom
slucaju napisana i klauzula “ili donosiocu” (“platiti po naredbi N.N-a
ili donosiocu”). Posto se ne zna korisnik, povjerilac (imalac hartije
na donosioca) mora i¢i izdavaocu jer je on poznat, ima njegov potpis
na hartiji, i traziti ispunjenje. Tipi¢na hartija na donosioca je Cek (ZC,
¢l. 5).



V PRESTANAK PRAVA IZ HARTIJA OD VRIJEDNOSTI

Prava i obaveze iz hartije od vrijednosti prestaju prema
opstim pravilima o prestanku obligacija i specijalnim
pravilima vezanim za hartije.

1. Prestanak prema opstim pravilima

Prava iz hartije od vrijednosti prestaju, po pravilu, na jedan
od nacina na koji prestaju (gase se) obligacije uopste, jer je
odnos povodom hartije od vrijednosti po svojoj prirodi
obligacioni. Tu dolazi u obzir: izvrSenje Cinidbe na koju glasi
hartija (isplata mjenice, izdavanje stvari kod konosmana i
skladisnice), zastarjelost prava, oprostaj duga, novacija,
kompenzacija, konfuzija (sjedinjenje).



2. Specijalni nacini prestanka prava
Prava iz hartije od vrijednosti prestaju ponistenjem papira s obzirom na nacelo inkorporacije.

Prava prestaju otkupljivanjem hartije od vrijednosti $to se Cesto Cini kod korporacionih hartija (dionica).

Otkupom prestaje da vazi hartija, a time i prava iz hartije. NajcesSce se koriste ovi nacini otkupa: vrsi se

izvlacenje (zrijebanje) brojeva I vlasnicima onih hartija Ciji brojevi budu izvuceni isplacuje se vrijednost

hartije; izvlaCenje se vrsi po lutrijskom sistemu i sopstvenicima se isplacuje pored vrijednosti hartije i

ﬁdre__den iznos (premija); nastupom odredenog roka vlasnicima hartija se jednostavno isplacuje vrijednost
artija.

Sudska amortizacija hartije od vrijednosti dolazi u obzir kad je hartija izgubljena, ukradena, osteéena ili
na bilo koji nacin nestala. Amortizacija se moze traziti za hartije koje glase na ime ili po naredbi. Sud ¢e u
vanparnichom postupku donijeti rjieSenje koje, kada postane pravosnazno, zamjenjuje ponisStenu ispravu
(ZOVP, €l. 230). Na osnovu sudskog rjeSenja imalac ponistene hartije mozZe traziti: ispunjenje obaveze
koja je proizlazila iz poniStene isprave ili zahtijevati od izdavaoca da se, na troSak imaoca, izda nova
isprava. Na osnovu amortizovane hartije (mjenice, ¢eka) ne mogu se ostvarivati nikakva prava. Za neke
hartije od vrijednosti nije uopste dozvoljeno vodenje amortizacionog postupka, sto, po pravilu, vrijedi za
lutrijske hartije i one koje glase na donosioca a plative po videnju.

Za pojedine papire zakon moze odrediti da se na osnovu sporazuma stranaka izvrsi proglasenje hartije
za nevazecu (mortifikacija). Privatnopravni postupak mortifikacije mora biti zakonom dozvoljen za
odredenu hartiju, a zasniva se na sporazumu duznika i povjerioca iz hartije.

Ako je odredena hartija (isprava) ostecena u toj mjeri da je nepodobna za promet (cirkulaciju), a njena
istinitost i sadrzina se mogu tacno utvrditi, imalac te hartije moze traZziti izdavanje nove isprave. lzdavalac
hartije Ce izdati novu ispravu na troSak imaoca hartije, a oSte¢ena isprava se vraca izdavaocu.
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