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Imobilizovane i bezpapirne hartije od vrednosti

Uvodne napomene

U posledñe vreme, kao rezultat primene raøunarske tehnike u poslovañu
privrednih subjekata, pojavçuju se nove tendencije i u oblasti prava hartija od
vrednosti, od kojih naåu paÿñu privlaøe one, koje se odnose na nove vrste harti-
ja od vrednosti, razliøite od klasiønih papirnih hartija. Naime, reø je o imobi-
lizovanim i bezpapirnim hartijama od vrednosti koje u spoçñem materijalnom
svetu postoje samo u obliku zapisa u memoriji raøunara - a ne u obliku papira ili
drugog materijalnog nosaøa. 

One su, s jedne strane, nastale kao rezultat odreæenih potreba u poslovnoj
praksi da se uøini brÿim, sigurnijim, ekonomiønijim poslovañe hartijama od
vrednosti, a s druge strane, dovele su do revizije nekih tradicionalnih shvataña
i pravila o hartijama od vrednosti. Dirnule su u "svetu ulogu" papira kao kla-
siønog materijalnog nosaøa hartija od vrednosti i ñegovu nezamençivost - a time
relativizirale apsolutno dejstvo i znaøaj naøela inkorporacije i naøela pre-
zentacije kod hartija od vrednosti. Naravno, ujedno su otvorila i brojna pitaña
na koja treba hitno dati odgovore. Istovremeno su pred zakonodavca postavila
sloÿene zadatke da utvrdi pravila, koja neõe ograniøavati prodor "novotarija"
koje donosi savremeni tehniøko-tehnoloåki razvoj u pravo hartija od vrednosti,
veõ obrnuto, stvarati uslove za ñihovo prihvatañe i afirmaciju, ali na liniji
zaåtite interesa uøesnika prometa, javnih interesa i jaøaña pravne sigurnosti
uopåte. U tom svetlu, objasniõemo neke aspekte novih vrsta hartija od vrednosti
- tzv. imobilizovanih i bezpapirnih hartija od vrednosti.
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Naime, s obzirom na kriterijum materijalnog oblika (supstance, nosaøa),
hartije od vrednosti moÿemo klasifikovati na: papirne hartije, imobilizovane
i bezpapirne hartije od vrednosti.   

Atribute "papirne" i "bezpapirne" hartije upotrebçavamo u åirem znaøe-
ñu: pod "papirnim" hartijama podrazumevamo hartije koje imaju papirni ali i
svaki drugi materijalni nosaø, dok pod "bezpapirnim" hartijama podrazumevamo
hartije koje su izgubile papirni i bilo koji drugi materijalni nosaø - i postoje
samo u obliku upisa (u bestelesnom obliku) u memoriji raøunara. Osim toga, ovi
termini su i kontrastivniji u odnosu na termine materijalizovane i demateri-
jalizovane hartije od vrednosti, jer se naslañaju na nazive koji su u praksi uobi-
øajeni: "hartije od vrednosti" odnosno "vrednosni papiri."

Papirne hartije od vrednosti

Papirne (skripturne, dokumentarne, materijalizovane, materijalne, pa-

per negotiable instruments) hartije od vrednosti su hartije izdate u obliku pisme-
ne isprave (papira, dokumenta, skripture) u kojoj je inkorporisano subjektivno
imovinsko pravo. U savremenim uslovima veõina hartija od vrednosti ima ovaj
oblik, dok su ranije sve hartije hartije od vrednosti iskçuøivo imale oblik pi-
smene isprave. Pojam papirne hartije od vrednosti treba shvatiti u åirem smi-
slu: to nije samo hartija u obliku papira koji sluÿi kao nosaø prava, veõ i harti-
ja, øije pravo je "okaøeno" za svaki drugi telesni, materijalni nosaø. 

U nekim pravima (anglosaksonskom) ne zahteva se posebna forma za izdavañe
hartije od vrednosti, tako da se ona u åirem smislu razume kao odreæeni nalog za
isplatu duÿniku napisan na odreæenom materijalnom nosaøu (papiru, kamenu, da-
ski, tekstilu, disketi, CD i dr.).

Meæutim, u savremenim uslovima u uporednom pravu ova tendencija "depapi-
rizacije" hartija od vrednosti sve viåe se åiri i prerasta u proces ñihove de-
materijalizacije kao rezultat prodora novih tehnologija u privrednopravni
promet.

Imobilizovane hartije od vrednosti

Imobilizovane hartije od vrednosti su papirne hartije od vrednosti pre-
date u zbirni depozit kod banke, pa su stoga, privremeno "nepokretne", t.j. nepro-
metçive, i koje se mogu daçe prenositi kao bezpapirne (dematerijalizovane) ili
kao papirne hartije od vrednosti. 

Predmet zbirnog depozita su zamençive hartije od vrednosti. Zamençive
hartije su hartije  iste vrste, emitovane od jednog istog lica,u istoj formi, i ako
iz ñih nastaju ista prava i obaveze za ñihove uøesnike. Na pr. akcije istog emi-
tenta, iste vrste, iste nominalne vrednosti. Zamençive hartije banka moÿe øu-
vati i u samostalnom (pojedinaønom) depozitu. 
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Meæutim, po pravilu, u samostalnom  depozitu øuvaju se nezamençive hartije
od vrednosti, pri øemu je vaÿno da se øuvaju odvojeno od hartija ostalih depone-
nata, i da je banka - depozitar duÿna vratiti te iste hartije koje je i primila. 

Polagañem pojedinaønih zamençivih hartija od vrednosti u zbirni depozit,
one se od stvari - isprava - hartija pretvaraju u odreæenu "universitas iuris" na kojoj
deponent stiøe udeo u ukupnoj vrednosti celokupnog zbirnog depozita srazmeran
zbiru nominalnih vrednosti hartija koje je deponovao. 

Dakle, u zbirnom depozitu uvek se øuvaju zamençive hartije od vrednosti i
banka je duÿna vratiti zamençivu hartiju, ali nikada tu istu hartiju koju je u de-
pozit primila. Meæutim, zamençive hartije mogu se deponovati na raøun banke,
pri øemu gube materijalno svojstvo i pretvaraju se u odreæenu vrednost upisanu
na raøunu banke.1) Dakle, preuzimañem zamençivih hartija od vrednosti u zbirni
depozit i institut depozita "... se takoæe "dematerijalizuje" time, åto od de-

poa, odnosno zbirnog depoa, ostaje samo depo raøun. Od depoa u kome se øuvala

isprava kao materijalni predmet, ostao je tako u sluÿbi dematerijalizacije

hartija od vrednosti samo broj, naznaka vrste, sadrÿina prava i ñihov titu-

lar."2)

Smatramo, da su imobilizovane hartije od vrednosti - papirne hartije od
vrednosti, po pravilu, tranzitno stavçene u zbirni depozit na putu ka ñihovoj
potpunoj dematerijalizaciji posredstvom depo - raøuna. Naime, imobilizovana
hartija od vrednosti nije realno "opipçiva" (papirna) hartija, jer je stavçañem
u zbirni depozit i meåañem sa drugim zamençivim hartijama od vrednosti, ñen
materijalni nosaø privremeno suspendovan, ali nije definitivno napuåten i
joå uvek latentno prisutan. Ona nije ni bezpapirna - jer nije u potpunosti pret-
vorena u imaginarni raøunovodstveni oblik - upis na raøunu.

Kod imobilizovanih hartija od vrednosti, u naøelu, deponent joå uvek ima
pravo opcije: ovlaåõen je da od banke traÿi vraõañe hartije od vrednosti u no-
minalnom iznosu koji odgovara procentu ñegovog udela u ukupnom zbirnom depo-
zitu, ali ne one iste koju je deponovao, ili õe prihvatiti ñenu dematerijali-
zaciju konvertovañem papirnog oblika u bezpapirni, t.j. u odreæeni iznos vred-
nosti upisan na raøun banke, te traÿiti da vraõañe, ili prenos na treõe lice,
budu izvråeni plaõañem odgovarajuõeg iznosa, izmeæu ostalog, i na bezgotovin-
ski naøin (zaduÿivañem i odobravañem raøuna). 3)

1. Viåe VIZNER, B.,Komentar Zakona o obveznim (obligacionim) odnosima, Zagreb,
1978,kñiga IV, s.2860;
VASIÇEVIÕ, M., Poslovno pravo, Savremena administracija, Beograd, 1997,s.703 -
704;

2. BARTULOVIÕ, M., Pravno-teorijska i praktiøna problematika dematerijalizacije
hartija od vrednosti, BERZA, posebno izdañe,Beograd,1996, s.77; 

3. O imobilizaciji emitovanih åtampanih hartija od vrednosti vidi ÕUKIÕ, Õ.,
ZEØEVIÕ, P., Utvrðivañe cena hartija od vrednosti i zaåtita investitora, BMG, Beo-
grad, 1999, s. 51 i 57;
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U uporednom pravu postoje tri pravna reÿima imobilizovanih hartija od
vrednosti: 

Prvi pravni reÿim ih tretira kao dematerijalizovane, uz moguõnost da se
po zahtevu imaoca hartije konvertuju u papirne hartije od vrednosti. 

Tako u pravu Slovaøke i Øeåke ugovor o zbirnom depozitu hartija od vred-
nosti moÿe kao deponent zakçuøiti i emitent ovih hartija. Na hartije od vred-
nosti deponovane od strane emitenta shodno õe se primeñivati zakonske odredbe
o dematerijalizovanim hartijama od vrednosti, ukoliko zakon ili ugovor ne
odreæuju drukøije. 

Imalac imobilizovane hartije od vrednosti, t.j. hartije u zbirnom depozitu,
ima pravo da od emitenta zahteva, da mu ovaj bez suviånog odlagaña preda hartiju
od vrednosti.4)

U drugom pravnom reÿimu, imobilizovane hartije od vrednosti ostaju u de-
pozitu u nepromeñenom obliku (materijalnom), ali se po zahtevu deponenta mogu
pretvoriti u odreæenu vrednost upisanu u evidenciji depozitara i vratiti - ali
i daçe preneti - isplatom odgovarajuõeg iznosa, t.j. konvertovati - u dematerija-
lizovanu hartiju od vrednosti. 

Tako u naåem pravu na osnovu øl. 1050. st. 3. ZOO deponent se moÿe dogovo-
riti sa bankom da se vraõañe hartije izvråi plaõañem odgovarajuõeg iznosa. 

Ovo je savremeno pravilo koje zajedno sa pravilom iz øl. 65. st. 1. taø. 2. Zako-
na o hartijama od vrednosti od 1995 o polugotovinskoj trgovini hartijama od
vrednosti - deponovañem hartija na depo-raøun i obrnuto, i u naåem pravu omogu-
õava organizovañe kategorije imobilizovanih hartija od vrednosti.

U treõem pravnom reÿimu imobilizovane hartije od vrednosti se tretiraju
kao dematerijalizovane bez moguõnosti ñihove konverzije u papirne hartije. 

U nemaøkom pravu kod zbirnog depozita (Sammeldepot) u koji se polaÿu za-
mençive hartije od vrednosti, deponent gubi svoje vlasniøko pravo i pravo na po-
vraõaj deponovanih hartija od vrednosti. Ostaje mu samo pravo da zahteva ñihovu
nominalnu vrednost.5) 

Moguõnost postojaña ove kategorije hartija od vrednosti predviæa i trgo-
vinsko pravo SAD.6)  

Pojmovni naziv ovih hartija u naåem pravu nije opåteusvojen, za razliku od
drugih zemaça u kojima se åiroko upotrebçava (na pr. Slovaøka, Øeåka).7) 

4. Vidi § 38 st.3 Zakona o hartijama od vrednosti Slovaøke od 1992 (Zakon br.600/1992 Zb. o
hartijama od vrednosti sa kasnijim izmenama i dopunama od 1994); 
Vidi § 38 st.3 Zakona o hartijama od vrednosti Øeåke od 1992; 

5. Vidi VIZNER,B., op. cit. ,s. 2863 - 2864.
6.  Vidi ølan 8-320. st. (1)  taø.c. Ustup i zalagañe hartija u okviru srediånog depozitnog

sistema, Jednoobrazni trgovaøki zakonik Sjediñenih Ameriøkih Drÿava od 1962.god.,
Institut za uporedno pravo, Beograd,1966, s.325;

7. U § 38 Zakona o hartijama od vrednosti Slovaøke od 1992 , kao i u § 38 Zakona o hartijama
od vrednosti Øeåke od 1992 govori se o "imobilizaciji hartija od vrednosti", "imobili-
zovanoj hartiji od vrednosti".
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Razlozi nastanka imobilizovanih hartija od vrednosti su brojni. Papirna
hartija od vrednosti predstavça sama po sebi odreæenu vrednost. Postoje veliki
rizici u vezi posedovaña hartija od vrednosti (opasnost od kraæe, zloupotreba i
dr.). Takoæe i troåkovi ñihovog øuvaña, koji mogu biti veliki, jer za to treba
imati odgovarajuõe, øesto i velike - zatvorene prostore (sef, blagajnu), druge
uslove (sistem obezbeæeña, zakçuøeno osigurañe protiv brojnih rizika itd.),
naroøito ako je u pitañu veõa koliøina hartija, koja moÿe biti øak i ogromna,
ako su u pitañu na pr. akcije, åiroki portfeç hartija od vrednosti i dr. Troå-
kovi nastaju i u vezi ostvarivaña prava iz hartija od vrednosti (prava na divi-
dendu, prava na kamatu, prava na otplatu glavnice i druga prava i pravne radñe) i
odnose se na usluge struønog osobça, usluge banaka, radñe suda i dr. 

Svi ti razlozi uticali su na pojavu odreæenih privrednih struøñaka - poseb-
nih organizacija, najøeåõe banaka (ali i raznih oblika ustanove "clearing hou-
se"), koje su se specijalizovale, osim ostalog, i za pruÿañe usluga øuvaña hartija
od vrednosti, ñihovo "servisirañe", koje sa boçom i prikladnijom opremom,
potpunijom uslugom, åireõi krug svojih komitenata, a i zbog meæusobne konku-
rencije, doprinose smañeñu ovih troåkova,  poveõañu kvaliteta, struønosti i
bezbednosti ovih usluga. 

Na taj naøin, putem ugovora o deponovañu hartija od vrednosti u obliku tzv.
zbirnog depozita, stvoreno je pravno stañe da hartiju od vrednosti drÿi i ñome
upravça neko - ko nije ni ñen imalac (poverilac) a ni ñen emitent (duÿnik).

Polagañem hartije od vrednosti u depozit banke, ostvarivañe ñenih fun-
kcija postaje oteÿano. Zbog toga, razlozi deponovaña mogu doõi u raskorak sa
razlozima ñene cirkulacije. Napr. da bi se obavio neki posao sa hartijom, mora-
la bi se iz depozita podiõi a nakon posla - ponovo u depozit predati od strane no-
vog imaoca. Naravno, takvim naizmeniønim podizañem i polagañem hartije u de-
pozit a time i promenom ñenih imalaca, dovela bi se u pitañe opravdanost i ra-
cionalnost depozita, jer bi hartija bila viåe u prometu, nego van ñega, t.j. u de-
pozitu. 

Interesantan je trougaoni odnos: deponent u vezi deponovanih hartija ima
posebnu ispravu - ugovor ili posebnu potvrdu, koja moÿe imati osobine hartije
od vrednosti, na osnovu kojih ima odreæena prava prema depozitaru; depozitar
mora voditi taønu evidenciju o hartiji, te izvråavati odreæene naloge, odnosno
obaveze u vezi hartije; a novi imalac - potencijalni kupac hartije ima interes da
ostvari isti pravni poloÿaj kao prethodni imalac - prodavac hartije. 

Ishodiåno reåeñe nameõe se samo po sebi: hartija õe ostati da "leÿi" u de-
pozitu, dispozicije sa ñom biõe simboliøne - "ex scriptura" i vråiõe ih  depozi-
tar odgovarajuõim upisima (zaduÿivañem odnosno odobravañem raøuna) u svojoj
evidenciji po nalozima prodavca i kupca, koji, opet, neõe razvijati aktivnosti u
vezi prenosa hartije (ñenu predaju odnosno prijem) "in naturam", veõ õe svojim na-
lozima depozitaru inicirati i odreæivati osnov i oblik raspolagaña hartijom
putem upisa u ñegovoj evidenciji (prodaja, zaloga).
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Rezultat ovakvog staña ogleda se u øiñenici, da hartija od vrednosti u mate-
rijalnom pogledu nije u prometu, veõ se samo ñena nominalna vrednost "promeõe"
t.j. prenosi sa prethodnog na novog imaoca prava i to odgovarajuõim upisima ban-
ke - depozitara u svojoj kñigovodstvenoj evidenciji. Sledeõi korak na putu ka
potpunoj dematerijalizaciji imobilizovanih hartija od vrednosti bila bi zabra-
na ñihovog ponovnog pretvaraña u papirni oblik. Naime, kod imobilizovane
hartije od vrednosti - ova radña joå uvek je dozvoçena i predstavça osnovnu de-
markacionu liniju koja razdvaja ovu hartiju od dematerijalizovane, bezpapirne
hartije od vrednosti.

Kao åto smo to veõ istakli, u naåem pravu dopuåta se moguõnost emitovaña
imobilizovanih hartija od vrednosti. 

Do ovog zakçuøka moÿe se doõi na osnovu analize ranije pomenutih øl.1050.
ZOO i øl.65. st.1. taø.2. Zakona o hartijama od vrednosti od 1995.

Naime, u ølanu 1050. st. 3. ZOO u vezi ugovora o deponovañu hartija od vred-
nosti zakçuøenog izmeæu banke i deponenta hartija od vrednosti, utvræuje se: 

"Predmet vraõaña su same hartije od vrednosti, ukoliko izmeæu ugovornih
strana nije dogovoreno da vraõañe moÿe biti izvråeno plaõañem odgovarajuõeg
iznosa."  

To znaøi, da je banka prvenstveno duÿna da vrati hartije koje je primila u de-
pozit, s tim da kod zbirnog depozita to ne moraju biti baå te iste hartije koje je
primila, veõ iste po vrsti, nominalnoj vrednosti, od istog emitenta, ako su u pi-
tañu zamençive hartije. 

Na ovo pravilo koje ima karakter opåteg pravila nadovezuju se odredbe
øl.65. st.1. taø.2. saveznog Zakona o hartijama od 1995 u kojima se utvræuje:

"Trgovina hartijama od vrednosti moÿe biti:

1)...

2) polugotovinska - deponovañe hartija od vrednosti na depo - raøun i obr-
nuto;"

Naime, ukoliko je u pitañu prenos hartija izmeæu subjekata ovlaåõenih da
obavçaju neposredno ili posredno preko berzanskih posrednika trgovinu harti-
jama od vrednosti, onda ovaj prenos moÿe imati i polugotovinski oblik, kada se
hartije od vrednosti deponuju na depo-raøun, pretvarajuõi se iz papirnog u bezpa-
pirni oblik, t.j. u odreæenu vrednost na raøunu i obrnuto - kada se sa ovog raøuna
vraõaju i to pretvarajuõi se, ponovo, iz nematerijalnog (samo vrednosnog, raøuno-
vodstvenog) oblika u oblik papirni, materijalni. 

Ove odredbe imaju karakter posebnog pravila o imobilizovanim hartijama
od vrednosti i znaøe daçu konkretizaciju opåteg pravila iz øl.1050. st.3. ZOO.
U ñima se bliÿe ne odreæuje depozitar hartija od vrednosti, niti se govori o
"plaõañu odgovarajuõeg iznosa" umesto vraõaña hartija "in naturam", veõ jedno-
stavno o deponovañu hartije na depo raøun, t.j. ñenom pretvarañu u skripturno-
vrednosni (raøunovodstveni) oblik  i obrnuto - o ponovnom ñenom vraõañu u pa-
pirni oblik, åto predstavça zakonsku osnovu za moguõnost organizovaña pre-
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laznih, privremenih, tranzitnih  bezpapirnih hartija od vrednosti u obliku
tzv. imobilizovanih hartija od vrednosti - na ñihovom putu ka potpunoj de-
materijalizaciji, ili na povratnom putu - ka ñihovoj materijalizaciji ponovnim
pretvarañem u papirne hartije od vrednosti.

Bezpapirne hartije od vrednosti

Bezpapirne (dematerijalizovane, imaterijalne, ukñiÿene, "elektron-
ske", paperless negotiable instruments) hartije od  vrednosti su hartije kod kojih je
pravo odvojeno od ñegovog materijalnog nosaøa i postoji u obliku upisa u memo-
riji raøunara. 

Za razliku od papirne hartije, gde je pravo povezano sa materijalnim nosa-
øem, i koja nastaje neposrednom aktivnoåõu emitenta, bezpapirna hartija od
vrednosti takoæe predstavça pisani akt ali unet u zakonom odreæenu evidenciju
od strane subjekta koji ovu evidenciju vodi, na osnovu naloga emitenta ili od ñe-
ga ovlaåõenog lica. Po pravilu, pod evidencijom odreæenom u zakonu podrazu-
meva se evidencija koju vodi u zakonu odreæena ustanova:

- na raøunima vlasnika i 

- u registru izdavalaca hartija od vrednosti. 

Svojstvo dematerijalizovanosti hartije ne odreæuje, autonomno, ñen izdava-
lac - veõ zakonodavac. Naime, zbog pravne sigurnosti, nuÿno je da se u zakonu
odrede hartije od vrednosti koje se mogu emitovati u dematerijalizovanom obli-
ku. 

Tako u § 1 st. 4 Zakona o hartijama od vrednosti Slovaøke od 1992.g. utvræuje
se da bezpapirne hartije od vrednosti mogu biti sledeõe hartije: akcije, privre-
mene akcije, udeoniøki listovi (kod investicionih preduzeõa), obveznice, certi-
fikati o depozitu, depozitni listovi i blagajniøke uputnice, investicioni ku-
poni, kuponi i druge hartije koje kao hartije od vrednosti odredi posebni zakon. 

Meæutim u § 1 st. 4 Zakona o hartijama od vrednosti Øeåke od 1992.g. krug
ovih hartija se suÿava i utvræuje se da kao bezpapirne hartije mogu biti sledeõe
hartije: akcije, udeoniøki listovi (kod investicionih preduzeõa), obveznice, in-
vesticioni kuponi i druge hartije od vrednosti odreæene drugim zakonom.

U nekim zemçama sve hartije od vrednosti na osnovu zakona obavezno imaju
dematerijalizovani oblik (Francuska, Poçska), dok su u åirokoj upotrebi u
brojnim zemçama (Nemaøka, SAD, Danska, Norveåka i dr.) a u nekim zemçama
(Maæarska) sve hartije od vrednosti na osnovu zakona imaju oblik papirnih har-
tija od vrednosti.

Veõ samo pojmovno odreæeñe ove vrste hartije od vrednosti sadrÿi u sebi
odreæeni contradictio in objecto: govori se o "hartiji" od vrednosti - koja to, za-
pravo, i nije, veõ je u pitañu odreæena fikcija koja polazi od toga papirnati no-
saø prava postoji - a on , u stvari, u materijalnom pogledu ne postoji, veõ figu-
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rira kao odreæena zabeleåka u memoriji raøunara. Naziv "hartija od vrednosti"
zadrÿan je zbog toga åto je u poslovnoj praksi uobiøajen.  

Za hartije od vrednosti u klasiønom smislu karakteristiøno je, da je kod ñih
pravo utelovçeno u papir i da se pravo koristi, prenosi - zajedno sa posedom pa-
pira. Ko ima papir, ima moguõnost da realizuje pravo iz ñega. Pravo se prenosi
na drugog imaoca - prenosom papira. Takoæe, pravo se gubi - gubitkom, uniåte-
ñem papira. Hartije od vrednosti, kod kojih je svojstvo inkorporisanosti maksi-
malno razvijeno - nazivaju se apsolutne hartije od vrednosti. U savremenom
prometu ove hartije od vrednosti øesto nose i atribut "isprave javnog povereña"
, jer  uøesnicima prometa pruÿaju visoki stepen pravne sigurnosti.8) Veza izmeæu
prava i papira kod ñih je autohtona i neraskidiva. Meæu ove hartije spadaju
menica, øek, obveznica i dr.

Meæutim, jaøina veze izmeæu prava i papira nije istog stepena intenziteta
kod svih hartija od vrednosti, niti se kod ñih na ñenom poåtovañu tvrdokorno,
apsolutno do kraja insistira.

Naime, postoje hartije od vrednosti kod kojih je pravo nastalo, ali i postoji
izvan ñihovog papira - napr. konosman, prenosivi tovarni list, akcije. To su re-
lativne (deklaratorne) hartije od vrednosti. 

Napr. u naåem pravu kod akcionarskog druåtva, akcionar ima odreæena pra-
va i obaveze prema akcionarskom druåtvu nezavisno od øiñenice da li poseduje
akcije, jer u smislu øl. 222. st.2. Zakona o preduzeõima od 1996 druåtvo izdaje
(åtampa) akcije samo ako je to predviæeno statutom i na zahtev akcionara na ñe-
gov troåak. A to znaøi - da se akcije i ne moraju izdati (åtampati) - a da akcio-
nar ipak na osnovu upisanog i uplaõenog uloga i odreæene evidencije o tome,
ostvaruje svoja prava u druåtvu (prava na uøeåõe u upravçañu, uøeåõe u dobiti i
deo likvidacione mase), odnosno ispuñava svoje  obaveze (uplate ili unoåeña
uloga, i druge tzv. posebne obaveze). 

Takoæe, na osnovu øl. 232. st. 2. istog Zakona, kod akcija na ime kao akcionar
u odnosu prema akcionarskom druåtvu smatra se onaj ko je kao akcionar upisan u
kñigu akcionara. 

S tim u vezi u øl. 20.  st. 1. Zakona o hartijama od vrednosti od 1995 utvræuje
se da emitent moÿe umesto åtampaña akcija, izdati potvrdu koja sadrÿi elemen-
te utvræene ovim zakonom za plaåt akcije. U ovom Zakonu istovetno pravilo se
utvræuje i kod obveznica (ølan 41. Zakona), kod blagajniøkog, komercijalnog, od-
nosno drÿavnog zapisa (ølan 49. zakona). 

U øl. 9. istog Zakona utvræuje se da prava i obaveze iz hartije od vrednosti
nastaju:

- predajom hartije od vrednosti, odnosno

- uruøeñem potvrde, ako se hartija od vrednosti ne åtampa.

8. Vidi ANTONIJEVIÕ,Z., Poslovi platnog prometa, Finansijski studio, Beograd,1970,
s. 98;
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Analizom navedenih pravila moÿe se zakçuøiti, da se hartija od vrednosti
ne mora, po svaku cenu, åtampati, t.j. izdati u obliku propisane pismene isprave,
veõ moÿe imati i oblik potvrde ili upisa u evidenciju. Doduåe, hartija od vred-
nosti i daçe u ovim sluøajevima ima odreæeni papirni nosaø ("potvrdu"), ali to
je ipak korak daçe od strogog pravila o pismenosti (formalnosti) hartija od
vrednosti. Kada se tome doda, kriterijum overe ove potvrde od strane banke, kod
koje ñen izdavalac ima depo-raøun, koji se smatra posebnim raøunom kod banke,
koja je registrovana za obavçañe depo-poslova saglasno saveznom zakonu (st.3. i
st.4. ølana 20. istog Zakona), te se nadoveÿe na odredbe øl. 65. st. 1. taø. 2 i taø. 3
istog Zakona, koje se odnose na polugotovinski i bezgotovinski prenos hartija od
vrednosti, onda je jasno, da je i u naåem pravu kreirana zakonska osnova, doduåe
vrlo skromna i nedovoçna, za emitovañe dematerijalizovanih hartija od vredno-
sti. A to znaøi - hartija od vrednosti kod kojih pravo postoji izvan papira, odno-
sno obrnuto - ne postoji papir a postoji pravo.   

Ustanova amortizacije hartija od vrednosti (na ime i po naredbi) takoæe
predstavça odstupañe od strogosti u primeni naøela inkorporacije kod hartija
od vrednosti. Iz razloga praviønosti, pravne sigurnosti, izuzetno i u ograniøe-
nom obimu, dopuåta se "rekonstrukcija" sadrÿine izgubçene, uniåtene hartije u
posebnom sudskom postupku - i time omoguõava ñenom posledñem imaocu da, ipak,
ostvari pravo iz ñe - iako ne poseduje ñen papirni nosaø, jer ovaj viåe ne posto-
ji. 

I ova ustanova predstavça korak daçe na putu do saznaña da hartija od vred-
nosti ne mora po svaku cenu imati papirni oblik. 

Praksa i pravo  stvorili  su ishodiåno reåeñe: umesto podizaña i prenosa
hartije, ona õe ostati da "leÿi" u depozitu, a banka - depozitar õe izdati imaocu
hartije odreæenu potvrdu o hartiji. Dakle, umesto hartije, ovaj õe imati papirnu
potvrdu - izvod iz banøine evidencije. 

Meæutim, on õe ipak biti i daçe ovlaåõen hartiju od vrednosti prenositi, i
uprkos øiñenici, da je u svojim rukama viåe ne drÿi.  A banka, õe kao odreæeni
"kñigovoæa" upisivati (kñiÿiti) ove promene na raøunima uøesnika ovih po-
slova. Naravno, ako bi se deponentu uskratilo pravo da deponovanu hartiju pono-
vo konvertuje u papirni oblik, koje pravo kod imobilizovanih hartija od vredno-
sti postoji, ñeno "razvlaåõivañe" od dominacije papira bilo bi potpuno. 

Ka dematerijalizaciji hartije od vrednosti trebalo je uøiniti joå jedan po-
tez: zamisliti se, da li je celishodno, onda, hartiju od vrednosti uopåte  åtampa-
ti i izlagati se troåkovima i rizicima, da bi se upotrebila samo jednom - prili-
kom ñenog polagaña u depozit.9)

I tako je nastala ideja, da se umesto hartije od vrednosti u papirnom obliku,
upotrebi hartija od vrednosti bez papirnog, ali i bilo kakvog drugog materijal-
nog omotaøa (glavnog ili pomoõnog, kao u sluøaju potvrde) - egzistirajuõa samo u

9. DÌDIØ,J.,PAULY,J.,Cenné papíry, Prospektrum, Praha,1994, s.89;
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evidenciji banke - depozitara u obliku odreæene zabeleåke - upisa u memoriji
ñenog raøunarskog sistema, t.j. bezpapirna, dematerijalizovana, imaterijal-
na, ukñiÿena,"elektronska"hartija od vrednosti. Kod ñe u materijalnom ob-
liku postoje samo dokazi o postojañu dematerijalizovane hartije od vrednosti
(nalozi, izvodi iz raøuna, potvrde i dr.) iako i oni mogu biti u bezpapirnom ob-
liku.

Naravno, za dematerijalizaciju hartija od vrednosti neophodno je ispuniti
odreæene pretpostavke:

Prvo, treba raspolagati sa razvijenom raøunarskom mreÿom privrednih sub-
jekata kao conditio sine qua non za emitovañe i cirkulaciju ovih hartija, sa odgo-
varajuõom pravnom infrastrukturom koja õe obezbeæivati pravnu sigurnost ñi-
hovog prenosa (ureæivañe elektronskog naloga za plaõañe, prihvata naloga, ñe-
govog opoziva, izmene, utvræivañe i otklañañe greåaka prilikom prenosa sred-
stava, zaåtita protiv prevarnih radñi, sistemi zaåtite elektronskog prenosa i
dr.);10)

Drugo, ostvariti odreæeni stepen razvijenosti trÿiåne privrede, naroøito
institucija finansijskog trÿiåta;

Treõe, doneti odgovarajuõu zakonsku regulativu u kojoj bi se, po uzoru na pra-
vo zemaça sa razvijenom trÿiånom privredom, pravo Evropske unije, izvore me-
æunarodnog privrednog prava, sa nivoa savezne drÿave ponovno uredila celokup-
na materija hartija od vrednosti u svetlu najnovijih tendencija u uporednom pra-
vu.

O moguõnosti dematerijalizacije pojedinih hartija s obzirom na ñihovu
prirodu, postoje dva shvataña. 

Po jednom shvatañu, dematerijalizacija hartija od vrednosti determinisana
je i ñihovom prirodom. 

Tako prof. JANKOVEC je miåçeña da se samo hartije na ime mogu demate-
rijalizovati, a ne i hartije po naredbi i na donosioca, kod kojih je nuÿno postoja-
ñe same isprave.11)

Meæutim, ni sve hartije na ime ne mogu se, za sada, dematerijalizovati, dok se
u pravu, s obzirom na moguõnosti raøunarske tehnike, ne formuliåu adekvatna i
prihvatçiva reåeña.

Napr. menica, øek, prenosivi tovarni listovi (u ÿelezniøkom, drumskom,
vazduånom prevozu), konosman, skladiånica, jer se zasnivaju na naøelu inkorpo-
racije i prezentacije.

10. Vidi VILUS,J., Elektronsko plaõañe - novi vid izvråeña obaveze duÿnika, PRAVO,
privredno pravo i privredni razvoj, Novi Sad, 1996,s.44-56;

11. Vidi JANKOVEC, I., Bezdokumentarne hartije od vrednosti, PRAVO, privredno pravo
i privredni razvoj, N.Sad, 1996,s.66;
BARTULOVIÕ zastupa suprotno stanoviåte, t.j. da se ne samo hartije na ime, po
naredbi veõ i na donosioca mogu dematerijalizovati BARTULOVIÕ, M.,op. cit., s.
125-131;
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Drugaøiji pristup je, da ovaj aspekt dematerijalizacije hartija treba da
reåi zakonodavac i to imperativnim pravilom u vidu zatvorene klauzule sa tak-
sativnim nabrajañem hartija koje se mogu dematerijalizovati, pri øemu je irele-
vantan naøin odreæivaña imaoca prava kod ñih. Drugim reøima, ako se konkret-
na hartija nalazi u krugu hartija, kod kojih se dopuåta moguõnost dematerijali-
zacije na osnovu zakona, onda je irelevantna øiñenica da li glasi na ime, po na-
redbi ili na donosioca.12)  

U naåem pravu zakonsku osnovu za izdavañe dematerijalizovanih hartija od
vrednosti predstavça veõ citirani ølan 1050. stav 3. ZOO koji se odnosi na tzv.
zbirni depozit hartija od vrednosti, a u kome se dopuåta, da se vraõañe hartije
moÿe izvråiti plaõañem odgovarajuõeg iznosa. Odredbe ovog ølana imaju karak-
ter opåteg pravila za izdavañe ovih hartija od vrednosti.

Na ovaj ølan, kao polaznu osnovu, nadovezuje se citirano posebno pravilo iz
øl.65. st.1. taø.3. Zakona o hartijama od vrednosti od 1995 u kome se utvræuje da tr-
govina hartijama od vrednosti moÿe biti i bezgotovinska - prenoåeñem hartija
od vrednosti s prodavca na kupca, zaduÿivañem i odobravañem ñihovih depo-ra-
øuna odnosno prenoåeñem sa depo - raøuna davaoca zaloge na depo - raøun primao-
ca zaloge, ako je u pitañu zalagañe hartija. Takoæe i ølan 66., te ølan 67. Zakona o
hartijama od vrednosti od 1995 u kojima se ureæuje "tehnologija" prenosa bezpa-
pirnih hartija od vrednosti:

Naime, banka na ovim depo raøunima evidentira priliv i odliv deponovanih
hartija od vrednosti i za svaku promenu na ñima, duÿna je da izda izvod sa nazna-
øeñem salda i preda ga vlasniku raøuna na naøin utvræen ugovorom. 

Prenos dematerijalizovanih hartija vråi se nalogom vlasnika raøuna, koji
je i osnov za promenu salda na ñemu. Trgovina hartijama ostvaruje se izdavañem
naloga o zaduÿeñu jednog raøuna i naloga o odobreñu drugog raøuna kojima se har-
tije od vrednosti prenose pri prodaji ili ñihovom zalagañu.

S tim u vezi moÿemo konstatovati, da se smatra, da je ova hartija emitovana u
trenutku kada je izvråen odgovarajuõi upis u evidenciji hartija od vrednosti. Do
promena u pogledu liønosti imaoca hartije i same hartije, dolazi, takoæe, na bazi
upisa tih promena u ovoj evidenciji. 

Zbog toga, ima dosta razloga za tvrdñu da su ovi upisi u evidenciju hartija od
vrednosti - konstitutivni a u pogledu trenutka nastanka obaveze iz demateri-
jalizovane hartije - da je usvojena teorija emisije.

U vezi dematerijalizovanih hartija od vrednosti postavçaju se i druga pita-
ña. Jedno od ñih odnosi se na moguõnost konverzije bezpapirne hartije u papirnu
hartiju od vrednosti i obrnuto.

O konverziji papirne hartije od vrednosti u bezapapirnu hartiju i obrnuto,
odluku donosi emitent. Svoju odluku u ovom smislu duÿan je bez odlagaña dosta-

12. Ovaj pristup je usvojen u pravu Slovaøke i Øeåke. Vidi § 1 st. 4 Zakona o hartijama od
vrednosti Slovaøke od 1992 i § 1 st. 4 Zakona o hartijama od vrednosti Øeåke od 1992;
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viti depozitaru, zatim objaviti u sluÿbenom javnom glasilu i sredstvu javnog in-
formisaña u kome se objavçuju berzanski izveåtaji.13)

Neke dileme odnose se i na organizatora ove evidencije. Naime, postavça se
pitañe, koji subjekt vodi evidenciju bezpapirnih hartija od vrednosti - da li sam
izdavalac, ili imalac hartije ili neko treõe lice? 

Ako je treõe lice ovlaåõeno da ovu evidenciju vodi, postavça se principi-
jelno pitañe, da li ovu evidenciju moÿe voditi samo jedno ili i viåe treõih li-
ca? A zatim - da li jedno ili viåe lica je ovlaåõeno da vodi evidenciju samo ne-
kih hartija ili svih hartija emitovanih u jednoj zemçi? 

 S tim u vezi, u naøelu, postoje dve koncepcije o obliku organizovaña eviden-
cije bezpapirnih hartija od vrednosti:

a. decentralizovani sistem evidencije hartija od vrednosti i
b.  centralizovani sistem evidencije hartija od vrednosti.
a. Decentralizovani sistem evidencije bezpapirnih hartija od vrednosti je

starijeg datuma, i u ñemu evidenciju emitovanih bezpapirnih hartija od vredno-
sti vodi svaki emitent za sebe i za svaku emisiju hartija, koje je izdao. Emitent
upisuje u evidenciju ne samo podatke o hartijama konkretne emisije, veõ i podatke
o imaocima hartija. Takoæe, na osnovu evidencije izdaje izvod, koji ima pravnu
prirodu dokaza da je odreæeno lice imalac hartije. S obzirom da u jednoj zemçi
moÿe postojati veliki broj emitenata hartija od vrednosti, stoga moÿe postojati
i mnoåtvo evidencija o emisijama ovih hartija. Zbog toga ovaj sistem evidencije
ima atribut decentralizovani. Ovaj sistem moÿe imati viåe varijanti. 

Zatim, meæu subjekte ovlaåõene da vode evidenciju bezpapirnih hartija od
vrednosti, mogle bi se svrstati berze i  vanberzanska trÿiåta.

b. Centralizovani sistem evidencije bezpapirnih hartija od vrednosti je
jednostavniji, sigurniji, savremeniji. Nastao je kao rezultat digitalizacije pro-
meta hartija od vrednosti. On se zasniva na odnosu izmeæu struøñaka - depozitara
koji vodi evidenciju bezpapirnih hartija od vrednosti i imalaca hartija od vred-
nosti. U evidenciju upisuju se sve promene koje se odnose na hartiju i ñene imao-
ce.

Kod ovog sistema evidencije, na nivou jedne zemçe postoji jedan struøñak-de-
pozitar u øijoj evidenciji su objediñene sve emitovane bezpapirne hartije u zem-
çi, te promene u vezi ñih i ñihovih imalaca. S obzirom da je u pitañu objedi-
ñena evidencija za sve bezpapirne hartije od vrednosti brojnih emitenata i kon-
centrisana na jednom mestu kod jedne institucije - depozitara, ovaj sistem naziva
se centralizovani sistem evidencije bezpapirnih hartija od vrednosti.14)

Institucija koja vodi ovaj sistem evidencije u uporednom pravu, najøeåõe,
naziva se centralni depo.15) Ñemu se poveravaju poslovi voæeña registra emite-
nata i hartija od vrednosti, raøuna, obezbeæeña izvråeña obaveza po hartijama,
saldiraña zakçuøenih poslova u vezi hartija i postoji u pravu mnogih zemaça:

13. Vidi § 9 Zakona o hartijama od vrednosti Slovaøke od 1992  i § 9 Zakona o hartijama od
vrednosti Øeåke od 1992;
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Francuske, Holandije, Italije, Belgije, Luksemburga, Nemaøke, Åvajcarske,
Grøke, Engleske, Åvedske, Slovenije, Slovaøke, Øeåke itd.16) 

Koncepciju centralizovanog sistema evidencije hartija od vrednosti, barem
u pogledu akcija izdatih u procesu privatizacije, trebalo bi usvojiti i u naåem
pravu.

Zakçuøna razmatraña

S obzirom da u naåem pravu, osim navedenih osnovnih pravila nagoveåtava-
juõeg domaåaja, ne postoji odgovarajuõa regulacija imobilizovanih a ni bezpa-
pirnih hartija od vrednosti, ni odgovori na neka osnovna pitaña u vezi sa ovim
hartijama nisu jednostavni. Napr. da li se imobilizacija mora odnositi na celu
emisiju hartija ili samo na pojedinaøne hartije, da li se hartija moÿe imobili-
sati samo u trenutku ñene emisije ili i kasnije i dr. Isto tako, i u pogledu bez-
papirnih hartija dileme su brojne. Pomenimo samo neke: da li õe sve hartije moõi
da budu dematerijalizovane, da li õe se usvojiti zakonski sistem odreæivaña bez-
papirnih hartija od vrednosti, da li õe evidencija ovih hartija biti centralizo-
vana jednopolna ili centralizovana jednopolna asimetriøna sa viåe organiza-
cionih delova i dr. 

U tom smislu u  novom zakonodavstvu o hartijama od vrednosti i finansij-
skom trÿiåtu neophodno je redefinisati i reinterpretirati postojeõa i krei-
rati nova pravila o hartijama od vrednosti, berzama i drugim oblicima trÿiåta
hartija od vrednosti u skladu sa zahtevima i potrebama razvoja naåe privrede i
savremenim tendencijama iz meæunarodnog privrednog prava.

14. Viåe MIÕOVIÕ,M., Centralni depo za hartije od vrednosti, Pravo i privreda, Beo-
grad,br.5-8/98,s.588-589;
CVIJETIÕANIN, D., Registri prava, akcija i akcionara i finansijsko trÿiåte,
Pravo i privreda, Beograd, br.5-8/98, s.593;
ELIÁÅ, K. a kol., Kurs obchodního práva, Obchodní závazky, Cenné papíry, C.H. Beck, Praha,
1996, s.411-412;
DÌDIÉ,J., PAULY, J., op. cit., s.90-96;
MAREK u okviru JIRKUVOVÁ,M., MAREK, K., TOMÍØKOVÁ, S., Banky, bankovní sluÿby,
burza, Iuridica Brunensia, Brno, 1995, s.201-202;
U Slovaøkoj vode se diskusije da se napusti jednopolni centralizovani sistem eviden-
cije bezpapirnih hartija od vrednosti. Vidi ølanak "Berzu hartija od vrednosti i Cen-
tar za hartije od vrednosti u SR oøekuju u buduõnosti promene", Dnevnik "SME",
Bratislava,od 7 - 9. IX. 1999,s. 17;

15. U pravnoj teoriji Slovaøke i Øeåke ova institucija naziva se SCP (Stredisko cenných
papierov) - Centar za hartije od vrednosti. ELIÁÅ, K. a kol., op. cit. s.411; KRYL, T., Co
chcete vìdìt o cenných papírech, Linde, Praha, 1995,s. 8-9 ;U pravu naziva se samo "Stredisko"
- Centar. Vidi § 55 Zakona o hartijama od vrednosti Slovaøke od 1992 i § 55 Zakona o
hartijama od vrednosti Øeåke;

16.  MIÕOVIÕ, M., op. cit., s.590-592;


