1. UVOD

Tema ovog seminara su vrijednosni papiri. Svakog dana susre¢emo se s nekakvim
papirima. U suvremenoj privredi, u razvijenosti financijskog trzista, vrijednosni papiri
imaju raznovrsnu ulogu u unutarnjem i u medunarodnom prometu. ta se uloga svodi,
gledaju¢i globalno, na to da vrijednosni papri sluze kao sredstvo placanja, sredstvo
kredita i sredstvo robnog prometa. vrijednosni papiri omogucavaju maksimalnu
mobilizaciju slobodnih novcanih sredstava i njihovu brzu cirkulaciju u prometu, jer se
mogu lako i bez velikih smetnji prenositi s jedne osobe na drugu.

Vrijednosni papiri kao svrsishodan instrument financijskog trZista efikasno
funkcioniraju zbog toga Sto imaju odredena svojstva koje respektiraju raznoliki subjekti
financijskog trzista. kvalitete vrijednosnih papira najviSe dolaze do izrazaja zbog svoje
sigurnosti, ocuvanja realne vrijednosti te rentabilnosti 1 likvidnosti.

Dijelimo ih na investicijske i hibridne vrijednosne papire. Pod investicijskim
podrazumijevamo dionice i obveznice dok pod hibridnim podrazumijevamo povlastene
ili preferencijalne dionice, participativne obveznice i izvedenice (prava, opcije, varante,

futurese i dr.)
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2. POJAM | VRSTE VRIJEDNOSNIH PAPIRA

2.1. Opcenito o vrijednosnim papirima

U stru¢noj literaturi nailazimo na razli¢ita objasnjenja pojma vrijednosnog papira,
uvijek polaze¢i od njegovih bitnih svojstava, uz naglaSavanje razlika prema drugim
sli¢nim ispravama. Tako se vrijednosni papir tumaci kao isprava o gradanskom pravu
koje je s ispravom usko povezano, na nacin da je iskoriStavanje toga prava uvjetovano
drzanjem isprave.* Redovito se naglasava kako povezanost isprave i prava ne dolazi kod
svih vrijednosnih papira jednako do izrazaja. Pri tome se isti¢u tri elementa povezanosti:
uvjet nastanka prava, uvjet prenosivosti prava i uvjet ostvarenja prava. Ipak, sva tri
elementa ne moraju kumulativno postojati da bi se isprava smatrala vrijednosnim
papirom, ali se prisustvo barem drugog ili treeg uvjeta smatra neophodnim. Znacajke
vrijednosnog papira ponekad se izrazavaju tako da se on opisuje kao isprava o nekom
imovinskom pravu u kojoj je to pravo inkorporirano na nacin da je isprava neophodna za
vr$enje toga prava, njegov prijenos ili terecenje.

Vrijednosni papir moguce je odrediti ne samo kao ispravu, ve¢ i kao pravni posao
ili stvar. Ako se promatra kao pravni posao, naglasava se izdatnikova obveza izvrsenja
odredene Cinidbe ovlasteniku iz papira. Govoreci o vrijednosnom papiru kao stvari istice
se njegova podobnost da bude objektom stvarnih prava, kao Sto su vlasnistvo i zalozno
pravo. O tome S§to su vrijednosni papiri postoje razli€ite teorije i gledanja, nastala u
razli¢itim drustveno — ekonomskim i politickim uvjetima i prostorima. Razvoj robne
privrede, Sirenje trzista i s tim povezane slozene brojne transakcije prometa roba i usluga
nalagalo je potrebu efikasnog i1 sigurnog obavljanja medusobnih poslovnih odnosa, iz
kojih su nastale odredene trazbine koje postaju sve mobilnije.?

Pojedini vrijednosni papiri nastaju u drugoj polovici 19. st. Kao zajedni¢ki naziv
za mnogobrojne papire koji su cirkulirali u prometu, a bili su nositelji u njima upisanih

prava. Zakonodavstvo iz podrucja regulative vrijednosnih papira nije postavilo Cvrste

! Rastov&an, P. Vrijednosni papiri, mjenica, ¢ek, Zagreb, 1955., str.1.
2 Veselica V. i dr.: "Vrijednosni papiri u gospodarskoj i pravnoj praksi", InZenjerski biro d.d., Zagreb,
1998., str. 7



pojmovne odrednice tog termina, Sto je rezultiralo posljedicom pravne nesigurnosti.
Heinrich Bruner izrazio je shvacanje o vrijednosnim papirima koje se je uglavnom
prihvatilo a to je da je vrijednosni papir isprava u kojoj je upisano neko privatno pravo na
nacin da je za ostvarenje toga prava potrebno posjedovanje same isprave. Pisane izjave
dokazuju postojanje prava i simboliziraju egzistenciju potrazivanja, odnosno obveze. Na
taj naCin se imovinsko pravno to¢no fiksira te se prenosi na siguran i podesan nacin.
Prijenosom pisane isprave 0 postojanju prava, odnosno potraZivanja, obavlja s
istovremeno i prijenos potraZivanja. Papir sam za sebe ima neznatnu vrijednost, ali
upisana potrazivanja u njemu imaju toliku vrijednost koliko je potrazivanje koje je u
njemu utjelovljeno. Vrijednosni papiri se mogu prodati trecoj osobi §to omogucava
cirkulaciju prava na trzistu a to dovodi do nove vrijednosti vrijednosnog papira pa tako
razlikujemo vrijednosne papire koji glase na nominalnu vrijednost i onu tec¢ajnu.
Nominalna ili naslovna vrijednost je iznos na koji glasi papir i vidi se iz teksta
isprave te kod vjerovnickih papira ¢ini visinu trazbina, a kod papira udjela visinu udjela.
Vrijednost po kojoj se kupuju i prodaju papiri naziva se tecajna vrijednost
vrijednosnih papira. Vrijednosnim papirima moZe se trgovati na burzama i drugim
institucijama koje imaju dozvolu za trgovanje vrijednosnim papirima te se tu formira

cijena vrijednosnih papira. On a moze biti veca ili manja od nominalne.

2.2. TrziSta vrijednosnih papira

Vrijednosni papiri pojavljuju se na primarnom i na sekundarnom trzistu. Na
primarnom oni se prvi put nude potencijalnim kupcima. Emisijom papira i njihovom
prodajom izdavatelj pribavlja nov€ana sredstva, mobilizirajuéi tako rasprSena sredstva u
gospodarske svrhe. Za razliku od toga, na sekundarnom trzistu trguje se vrijednosnim
papirima koji su ve¢ planirani. Moze se trgovati organizirano ili neorganizirano pa

govorimo o burzama ili drugim uredenim trzistima.
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