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ZAKONODAVNI MODELI DEMATERIJALIZACIJE
VRIJEDNOSNIH PAPIRA U HRVATSKOM PRAVU

THE LEGAL MODELS FOR DEMATERIALIZATION
OF NEGOTTABLE INSTRUMENTS AND DOCUMENTS
OF TITLE IN CROATIAN LAW

SAZETAK: U svrhu modernizacije hrvatskog prava i dematerijalizacije vrijedno-
snih papira, u radu se analiziraju, sistematiziraju i kompariraju opée i posebno uredenje
vrijednosnih papira poput mjenice, skladiSnice i teretnice sa svrhom odredenja specifi¢no-
sti pravnog uredenja i potencijalnog smjera modernizacije prava. Nadalje, kompariraju se
funkcionalni model dematerijalizacije vrijednosnih papira u hrvatskom pravu, donoSenjem
posebnog zakona po uzoru na UNCITRAL-ov Model zakon o elektroni¢kim prenosivim
zapisima kao i materijalnopravni pristup dematerijalizacije vrijednosnih papira u smislu ¢l.
1135. st. 2. ZOO-a, prvenstveno kroz odredene zakonodavne intervencije u posebne propise
kojima se ureduju vrijednosni papiri. Zaklju¢no se iznose prednosti i nedostaci oba modela
iz aspekta hrvatskog prava te se kona¢no opredjeljuje za model dematerijalizacije vrijedno-
snih papira prikladniji za hrvatsko pravo.

KLJUCNE RIJECI: vrijednosni papiri, mjenica, teretnica, skladiSnica, dematerija-
lizacija, funkcionalni pristup, materijalnopravni pristup.

JEL: K22

ABSTRACT: The paper analyzes, systematizes and compares general and special
laws on negotiable instruments and documents of title such as bills of exchange, warehouse
receipts and bills of lading with the aim of determining the specifics of legal regulation and
identifying the possible direction in which the modernization of Croatian law and dema-
terialization of transferable documents and instruments should go. Furthermore, the paper
discusses and compares the functional model for the dematerialization of transferable do-
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cuments and instruments in Croatian law through the adoption of a special law based on
the UNCITRAL Model Law on Electronic Transferable Records, and the substantive legal
approach to the dematerialization of transferable documents within the framework of Art.
1135, para. 2 of the Obligations Act, through certain legislative interventions in special laws
governing transferable documents. In conclusion, the advantages and disadvantages of the
two aforementioned models are considered from the perspective of Croatian law. Finally,
the model that is better suited to Croatian law is selected.

KEY WORDS: transferable documents and instruments, bill of exchange, bill of la-
ding, warehouse receipt, dematerialization, functional approach, substantive legal approach.

1. UVOD

Rezolucijom Opdée skupstine UN-a od 7. prosinca 2017. godine usvojen je UNCI-
TRAL-ov Model zakon o elektroni¢kim prenosivim zapisima (engl. Model Law on Electro-
nic Transferable Records; dalje u tekstu: MLETR) (UNCITRAL, 2018.). U svojoj sustini,
MLETR predstavlja pravni mehanizam temeljen na funkcionalnom ekvivalentu, upuéen
nacionalnim zakonodavstvima za uvodenje elektronickih prenosivih zapisa, odnosno po-
jedinih vrsta vrijednosnih papira u elektronickom obliku, u nacionalne pravne sustave. Te-
meljna mu je svrha unapredenje medunarodne trgovine stvaranjem pravnih pretpostavki i
standarda za prakti¢nu primjenu elektronicke trgovacke dokumentacije umjesto dokumen-
tacije temeljene na papirnatoj (materijalnoj) trgovackoj dokumentaciji, kao i harmonizacija
nacionalnih prava u tom pogledu. U pet godina od usvajanja, MLETR je u svoje zakono-
davstvo implementiralo svega osam drZava. Takav, na prvi pogled pomalo razo€aravajuci
prijem MLETR-a, potrebno je razmatrati i u kontekstu ¢injenice da je prije njegova usvaja-
nja niz drzava u svoje pravo uvelo elektroni¢ke ekvivalente za pojedine vrijednosne papire,
ponajprije teretnicu e.g. SAD, Japan, J. Koreja, Spanjolska i sl. (Safranko, 2017.). Posljednje
u nizu zakonodavstava koja su dematerijalizirala vrijednosne papire, djelomicno po uzoru
na MLETR, jest Ujedinjeno Kraljevstvo koje je u 2023. godini usvojilo Zakon o elektronic-
kim trgovackim dokumentima (engl. Electronic Trade Documents Act 2023; dalje u tekstu:
ETDA) (Krebs, 2024.). Procjenjuje se da bi prakti¢na primjena ETDA i dematerijalizaci-
ja trgovackih dokumenta samo u Ujedinjenom Kraljevstvu skratila vrijeme postupanja s
dokumentima za 75% i ostvarilo ustede na ucinkovitosti u iznosu do 224 milijarde funti
(Christou, 2023.).

Hrvatsko pravo de lege lata ne predvida niti op¢i, niti posebni propis koji bi predvi-
dao dematerijalizaciju vrijednosnih papira poput teretnice, skladiSnice, trasirane i vlastite
mjenice ili zaduzZnice, koji se redovito primjenjuju domacoj i vanjskoj trgovini. Naime, iako
Zakon o obveznim odnosima (dalje u tekstu: ZOO) u €l. 1135. st. 2. propisuje da vrijednosni
papir moZe imati i oblik elektroni¢kog zapisa kada je to propisano odredenim zakonom,
valja napomenuti kako je ta moguénost predvidena i konzumirana ponajprije za vrijednosne
papire trZiSta kapitala poput dionica i obveznica koje se izdaju u serijama i kojima se trguje
na uredenom trZiStu, a koji, naposljetku, nisu predmet interesa ovoga rada.

Uzimajuéi u obzir kontinuirani razvoj informacijsko-komunikacijskih tehnologija te
njihovu sve veéu prakti¢nu primjenu u medunarodnim trgovackim poslovima, kao i ra-
zvojne tendencije poredbenih nacionalna prava, ali i konvencijskog te autonomnog prava
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medunarodne trgovine, hrvatski bi zakonodavac trebao promisliti o reformi i modernizaciji
domaceg prava vrijednosnih papira koja bi se kretala u smjeru dematerijalizacije vrijedno-
snih papira. U ovome se radu, stoga, razmatraju dva temeljna modela dematerijalizacije vri-
jednosnih papira — funkcionalni i materijalnopravni (supstancijalni), s posebnim fokusom
na teretnicu, skladiS$nicu i mjenicu koje predstavljaju temeljne alate financiranja i neutrali-
zacije rizika u medunarodnim trgovackim transakcijama. Cilj je ovoga rada, uzimajuci u
obzir sve specifi¢nosti hrvatskog prava vrijednosnih papira, utvrditi koji bi od dva temeljna
pristupa — funkcionalni ili materijalnopravni (supstancijalni) — bio primjereniji i adekvatniji
za modernizaciju prava i dematerijalizaciju vrijednosnih papira u hrvatskom pravu de lege
ferenda.

U smislu prethodno navedenog cilja, prvenstveno se analiziraju, sistematiziraju i kom-
pariraju specificnosti opéeg uredenja vrijednosnih papira u Hrvatskoj sukladno ¢l. 1135.
do ¢l. 1157. ZOO-a, a potom i specifi¢nosti posebnog uredenja mjenice sukladno Zakonu
o mjenici (dalje u tekstu: ZM), skladiSnice sukladno odredbama ¢l. 754. do ¢l. 762. ZOO-a
i ¢l. 10. do. 17. Zakona o uskladiStenju i skladisSnici za Zitarice i industrijsko bilje (dalje u
tekstu: ZUSZIB) te teretnice sukladno ¢l. 496. do 512. Pomorskog zakonika (dalje u tekstu:
PZ). Nadalje, raspravlja se funkcionalnom modelu dematerijalizacije vrijednosnih papira
u hrvatskom pravu, donoSenjem zakona po uzoru na MLETR. U tom smislu, osobito se
razmatraju i analiziraju odredbe MLETR-a koje se odnose na funkcionalne ekvivalente,
kao i kontekstualna primjenjivost odredenih instituta hrvatskog prava poput elektronickog
potpisa i elektronicke isprave. Takoder, posebno se raspravlja i materijalnopravni pristup
dematerijalizacije vrijednosnih papira u smislu ¢l. 1135. st. 2. ZOO-a, prvenstveno kroz
odredene zakonodavne intervencije u posebne propise kojima se ureduju vrijednosni papiri,
a u tom kontekstu se osobito razmatra zaduZnica. Zakljucno se iznose prednosti i nedostaci
oba modela iz aspekta hrvatskog prava, te se kona¢no opredjeljuje za model dematerijaliza-
cije vrijednosnih papira prikladniji za hrvatsko pravo.

Znanstveni doprinos ovoga rada sastoji se u komparativnoj analizi funkcionalnog i
materijalnopravnog (supstancijalnog) modela za dematerijalizaciju vrijednosnih papira u
hrvatskom pravu te odredenju teorijskog okvira i smjernica za modernizaciju hrvatskog
prava vrijednosnih papira de lege ferenda.

2. SPECIFICNOSTI PRAVNOG UREDENJA VRIJEDNOSNIH
PAPIRA U RH

2.1. Odredenje pojma vrijednosni papir u hrvatskom i komparativnom
pravu

Pojmom vrijednosnih papira (njem. Wertpapiere) obuhvacene su sve isprave koje utje-
lovljuju privatna prava na naCin da ostvarenje prava nije moguce bez posjedovanja isprave
(Chun, 2012.; Rastov¢an, 1985.). Pojam vrijednosnog papira iskovao je u njemackoj pravnoj
teoriji Heinrich Brunner u nastojanju da se jedinstvenim generickim pojmom obuhvati itav
niz isprava koje su se kroz povijest trgovackih transakcija razvijale neovisno i koje su se
koristile u razlicite svrhe, kao Sto su mjenica, ¢ek, teretnica, skladiSnica, dionica, obveznica
itd., a kojima je zajednicka karakteristika utjelovljenje i sudbinska vezanost odredenog pri-
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vatnog prava uz papirnatu materijalnu podlogu. Iako je sam pojam raSiren u pravnoj teoriji,
posebno njemackog pravnog kruga, zakonsko odredenje vrijednosnog papira je rijetkost u
poredbenom pravu. U tom smislu se ZOO ubraja u krug rijetkih propisa kojima se definira
vrijednosni papir kao genericki pojam u smislu isprave kojom se njezin izdavatelj obvezuje
ispuniti obvezu upisanu u toj ispravi njezinu zakonitu imatelju.

Angloamericki pravni krug ne poznaje korespondirajuéi pojam koji bi u sadrzajnom
smislu potpuno odgovarao pojmu vrijednosnog papira, iako se kao prijevod za vrijednosne
papire nerijetko koristi engleski termin securities. Temeljna razlika izmedu pojmova vri-
jednosni papir i pojma securities jest u tome Sto pravni institut vrijednosnih papira uvijek i
bez iznimke pretpostavlja ispravu, dok to u vezi s pravnim institutom securities angloame-
ri¢ckog pravnog kruga nije uvijek sluc¢aj (Chun, 2012.). Uz pojam securities, angloamericki
pravni krug poznaje jo§ dvije pravne kategorije koje se u svojoj biti preklapaju s pojmom
vrijednosnih papira u germanskom pravnom krugu — documents of title koji podrazumijeva
teretnice i skladiSnice, te negotiable instruments koji podrazumijeva mjenicu i ¢ek (Dal-
huisen, 2013).

Ipak, i vrijednosni papiri i documents of title te negotiable instruments angloame-
ri¢kog pravnog kruga konceptualno pocivaju na nacelu inkorporacije prava u (papirnatoj)
ispravi, odnosno na nacelu materijalizacije privatnih subjektivnih prava (Gorenc, 2005.; Ro-
gers, 2012.; Vizner, 1978.). Pisana isprava u kontekstu navedenih pravnih instituta nije samo
dokaz o postojanju prava ve¢ i samo pravo. Neodvojivost prava od isprave kada je rije¢ o
vrijednosnim papirima ogleda se u tri temeljna aspekta: (1) pravo ne moZe nastati bez pisa-
ne isprave, iz ¢ega proizlazi konstitutivni karakter isprave, (2) pravo se ne moZe prenijeti na
trece osobe bez fakti¢ne predaje isprave neovisno o tome glasi li ona na ime, na donositelja
ili po naredbi, iz Cega proizlazi tradicijska uloga isprave, te (3) pravo se ne moZze ostvariti
bez prezentacije isprave, iz ¢ega proizlazi legitimacijsko svojstvo isprave.

Kako bi pomirio navedene razlike u komparativhopravnom poimanju vrijednosnih
papira, te podveo pod zajednicki nazivnik vrijednosne papire koji ulaze u kategoriju poj-
mova documents of title 1 negotiable instruments, UNCITRAL je za potrebe MLETR-a
iskovao pojam tzv. prenosivih dokumenata i instrumenata, (engl. transferable document or
instrument, dalje u tekstu: TDI) koji oznacava ispravu izdanu na papiru koja nositelju daje
pravo zahtijevati izvrSenje u njoj navedene obveze i prenijeti pravo na izvrsenje te obveze,
prijenosom same isprave (UNCITRAL, 2017.). Navedeni pojam je neSto uzi od hrvatskog
pojma vrijednosnih papira jer ne obuhvaéa vrijednosne papire poput dionica i obveznica,
niti rekta papire poput zaduzZnice.

2.1. Opée uredenje vrijednosnih papira u hrvatskom pravu

Kako je hrvatsko pravo vrijednosnih papira jedno od rijetkih koja poznaju genericki
pojam vrijednosnog papira kao visi rodni pojam koji ukljucuje razlicite vrste vrijednosnih
papira te ga ureduje odredbama ZOO-a, ono je u tom smislu konstruirano od opéeg i poseb-
nog dijela (Gorenc, 2005.; Rastov¢an, 1985.). Pravila ¢l. 1135. do ¢l. 1157. ZOO-a o vrijed-
nosnim papirima predstavljaju u tom smislu lex generalis. To znaci da do njihove primjene
dolazi uglavnom supsidijarno, kada posebnim propisom kojim se ureduju pitanja u vezi s
odredenim vrstama vrijednosnih papira nije drugacije uredeno. Primjena opcih pravila ZO-
0O-a o vrijednosnim papirima prema tome ¢e varirati ovisno o stupnju uredenosti pojedinih
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vrsta vrijednosnih papira posebnim propisima (Gorenc, 2005.). U tom smislu, teSko da ¢e
doéi do podredne primjene pravila ZOO-a na mjenicu koju, u gotovo svim aspektima, op-
sezno ureduje ZM. S druge strane, kada je rije¢ o vrijednosnim papirima poput blagajnickih
i trezorskih zapisa koji nisu cjelovito ili pak uopce nisu uredeni posebnim propisom, opce
odredbe ZOO-a o vrijednosnim papirima predstavljat ¢e primaran izvor prava.

Prema ¢l. 1135. st. 1. ZOO-a, vrijednosni papir je isprava kojom se njezin izdavatelj
obvezuje ispuniti obvezu upisanu u toj ispravi njezinu zakonitom imatelju. Navedeno pravi-
lo usvaja nacelo inkorporacije prava u papirnatoj ispravi te vjerovnika prava iz vrijednosnog
papira odreduje kao njegovog zakonitog imatelja. Sukladno ¢l. 1141. ZOO-a, ispunjenje
trazbine iz vrijednosnog papira moZe zahtijevati, uz njegovo podnosenje, samo njegov za-
koniti imatelj odnosno osoba koju on ovlasti. Dakle, zahtjev za ispunjenjem obveze podra-
zumijeva podnosSenje isprave, odnosno demonstraciju posjeda nad ispravom.

Prijenos prava iz vrijednosnog papira vrsi se fakticnom predajom isprave stjecatelju.
Ovo je pravilo eksplicite navedeno kada je rije¢ o papirima na donositelja. Kada je rije¢ o
papirima na ime odnosno po naredbi, ZOO propisuje kako se prijenos prava vrsi formal-
nopravnim ocitovanjem volje na samoj ispravi — izjavom o cesiji odnosno indosamentom,
no i u navedenim slu¢ajevima za prijenos prava bit ¢e potrebna fakticna predaja isprave
stjecatelju jer on bez isprave ne€e moci zahtijevati ostvarenje prava (Gorenc, 2005.; Rastov-
Can 1985.).

Pored navedenih op¢ih karakteristika vrijednosnih papira koje su prepoznate u gotovo
svim komparativnim pravima, ZOO u ¢l. 1136. st. 1. propisuje i minimalan sadrzaj, odnosno
bitne sastojke (esentialia negotii) koje mora sadrzavati svaka isprava kako bi imala svojstvo
vrijednosnog papira. To su: (1) naznaka vrste vrijednosnog papira, (2) tvrtka odnosno naziv
i sjediSte, odnosno ime i prebivaliSte izdavatelja vrijednosnog papira, (3) tvrtka odnosno
naziv ili ime osobe na koju odnosno po ¢ijoj naredbi vrijednosni papir glasi, ili naznaku da
papir glasi na donositelja, (4) to¢no naznacena obveza izdavatelja koja proizlazi iz vrijedno-
snog papira, (5) mjesto i nadnevak izdavanja vrijednosnog papira, a kod onih koji se izdaju
u seriji i njihov serijski broj i (6) potpis izdavatelja vrijednosnog papira odnosno faksimil
potpisa izdavatelja vrijednosnih papira koji se izdaju u seriji. Nedostatak bilo kojegod nave-
denih bitnih sastojaka odrice ispravi svojstvo vrijednosnog papira. Sukladno ¢l. 1136. st. 2.
Z00-a, posebnim zakonom za pojedine vrijednosne papire mogu biti odredeni i drugi bitni
sastojci. Propisivanjem nuznog sadrZaja vrijednosnih papira ZOO pravi razliku izmedu vri-
jednosnih papira, osobito onih na donositelja i legitimacijskih isprava (Rastovcan, 1985.).

Kada je rije¢ o obliku vrijednosnog papira u smislu ZOO-a, ponajprije valja imati na
umu papirnatu ispravu. Navedeni oblik proizlazi kako iz samog odredenja vrijednosnog pa-
pira kao isprave, tako i iz samog naziva pravnog instituta. No, pored toga ZOO u ¢l. 1135. st.
2. eksplicite propisuje da vrijednosni papir moze imati i oblik elektronickog zapisa kada je
to propisano odredenim zakonom. Navedenom je odredbom ZOO postavio pravnu osnovu
za izdavanje i promet elektroni¢kim ekvivalentima za vrijednosne papire iako sam ZOO ne
razraduje tu mogucénost u detalje.

U pogledu vrijednosnog papira u obliku elektroni¢kog zapisa, ZOO ureduje samo
dva temeljna pitanja. Prvo, prema ¢l. 1135. st. 3. ZOO-a, odredbe ZOO-a koje se odnose
na vrijednosne papire izdane u obliku pisane isprave primjenjuju se mutatis mutandis i na
vrijednosne papire u obliku elektronickog zapisa, ako posebnim propisom nije drukcije
odredeno. Materijalnopravno uredenje vrijednosnih papira, primjerice odredbe o naznaci
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vjerovnika, nastanku obveze, ostvarivanju i prijenosu prava, pravnom polozaju zakonitog
imatelja i sl., primjenjuju se stoga, kako na vrijednosni papir u obliku pisane isprave tako
1 na vrijednosni papir u obliku elektroni¢kog zapisa. Medutim, sintagmom ,,ako posebnim
propisom nije druk¢ije odredeno™ ZOO je de facto ostavio moguénost uredenja i odredenih
materijalnopravnih pitanja posebnim propisom. Drugo, $to se tice bitnih sastojaka vrijed-
nosnog papira ZOO je ostao dosljedan i kada je rije¢ o vrijednosnim papirima u obliku
elektronickog zapisa. Tako prema ¢l. 1136. st. 3. ZOO-a, elektronicki zapis koji ne sadrzava
sve bitne sastojke koje ZOO propisuje za vrijednosni papir nee imati pravne ucinke vri-
jednosnog papira.

Cini se kako je ZOO prepustajuéi pravno uredenje vrijednosnih papira u obliku elek-
tronickih zapisa posebnim zakonima prije svega imao u vidu zakone kojima se ureduju
vrijednosni papiri trziSta kapitala. Sukladno tome, ta je mogucnost za sada u hrvatskom
pravu konzumirana isklju¢ivo u pogledu dionica sukladno ¢l. 172. st. 2. Zakona o trgovac-
kim drustvima (Barbi¢, 2010.) te uopce tzv. prenosivih vrijednosnih papira u smislu ¢l. 3.
Zakona o trziStu kapitala (dalje u tekstu: ZTK), primjerice dionica i obveznica. Prema cl.
523. to€. 2. ZTK-a, nematerijalizirani vrijednosni papir je prenosivi vrijednosni papir koji
se u obliku elektronickog zapisa vodi kod srediSnjeg depozitorija ili drugog registra propi-
sanog posebnim zakonima.

Medutim, iako to mozda a priori nije bila intencija odredbe €l. 1135. st. 2., njome ZOO
otvara i mogucénost dematerijalizacije nekih drugih vrijednosnih papira poput primjerice
mjenice ili teretnice odgovaraju¢om intervencijom odredbe u ZM, odnosno PZ. Stovige,
ona ne prije¢i donoSenje posebnog zakona koji bi opcenito uredivao materiju vrijednosnih
papira u obliku elektroni¢kog zapisa kao generickog pojma, a koji bi se primjerice temeljio
na MLETR-u. Povrh svega, tom odredbom ZOO prepusta izbor metodologije posebnom
zakonu koji bi de lege ferenda uredivao pojedine vrste ili viSe vrsta vrijednosnih papira u
obliku elektronickih zapisa, pa bi isti mogao pocivati na funkcionalnom pristupu pozivajuéi
se na postojeca pravila materijalnog prava koja vrijede za pojedine vrste vrijednosnih papi-
ra ili bi pak mogao u cijelosti biti materijalnopravne prirode.

2.2. Mjenica

Mjenicu je opéenito moguce odrediti kao vrijednosni papir (negotiable instrument)
koji svojem imatelju daje pravo na nov€anu trazbinu. U svojoj sustini ona je pisano obe-
¢anje izdavatelja odnosno njegov nalog trecoj osobi da se mjeni¢nom vjerovniku isplati
u mjenici naznacena novcana svota. U tom pogledu razlikuju se vlastite mjenice (engl.
promissory note), koje sadrzavaju obecanje, od trasiranih mjenica (engl. bill of exchan-
ge) koje sadrzavaju nalog (Klari¢, 2006.). Ove dvije vrste mjenice razlikuju gotovo sva
suvremena prava. Gospodarska je funkcija vlastite i trasirane mjenice razlicita. Trasirana
se mjenica u praksi ponajvise koristi radi financiranja trgovackih poslova, dok se vlastita
mjenica uglavnom koristi kao oblik osobnog jamstva za nov¢ane obveze. Mjenica je pot-
puno apstraktan pravni posao te ju je moguce izdati u vezi s bilo kojim pravnim poslom
koji podrazumijeva nov€anu ¢inidbu. Apstraktna priroda mjenice dolazi do izrazaja u
trenutku kada mjenica izade iz ruku izvornih stranaka koje su sudjelovale u poslu u vezi s
kojim je ona nastala i zapo¢ne svoj samostalni pravni put u potpunosti odvojen od osnov-
nog posla (Rastov¢an, 1985.).
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Mjenica se razvila u 13. st. u Italiji u vezi s mjenjackim poslovima kako bi se izbjegli
rizici prenoSenja vecih koli¢ina novca iz jednog trgovackog srediSta u drugo, a osobito zna-
¢enje u okviru medunarodne trgovine dobiva pojavom indosamenta (Moshenskyi, 2008.).
Suvremena trasirana mjenica ponajvise se koristi u poslovima plac¢anja pri uvozu i izvo-
zu robe, kod kojih ima izuzetno znacajnu ulogu pri financiranju samog posla (Dalhuisen,
2013.), a nerijetko se koristi i prilikom placanja putem dokumentarnog akreditiva.

Trasirana i vlastita mjenica u hrvatskom su pravu detaljno uredene ZM-om, pa su time
op¢e odredbe ZOO-a o vrijednosnim papirima, prakti¢ki neupotrebljive glede mjenice. ZM
ne definira ni trasiranu ni vlastitu mjenicu, ve¢ obje vrste mjenice odreduje kroz njihove bitne
sastojke sukladno ¢l. 1, odnosno ¢l. 109 ZM-a. Prema ¢l. 111. ZM-a, na vlastitu se mjenicu
mutatis mutandis primjenjuju pravila koja vrijede za trasiranu mjenicu. Mjenica formalno
moze glasiti na ime ili po naredbi, no bez obzira na to sadrZava li ona oznaku ,,po naredbi* ili
samo naznaku imena remitenta, ona ¢e uvijek biti prenosiva indosamentom, dakle rije¢ je o
negocijabilnom vrijednosnom papiru ipso iure. To bi se svojstvo mjenici moglo oduzeti rekta
klauzulom pri izdavanju, odnosno kasnije rekta indosamentom, no ona bi se i tada mogla pre-
nositi cesijom (Rastov¢an, 1985.). S druge strane, mjenica inicijalno izdana na donositelja bila
bi niStetna, iako navedeno pravilo i nema previse smisla u kontekstu u kojem ¢l. 11. st. 3. ZM-a
eksplicite dopuSta indosament na donositelja 1 bjanko indosament, ¢ime se u prakti¢noj pri-
mjeni postizu isti ucinci koji bi se mogli posti¢i i mjenicom na donositelja. Sto se ti¢e zahtjeva
za isplatom mjenice, prema ¢l. 37. ZM-a, mjenica se podnosi na placanje, iz ¢ega nedvojbeno
proizlazi da ZM pod formalnom legitimacijom imatelja mjenice podrazumijeva neprekinut
lanac indosamenata uz predo&enje same isprave. Stovise, prilikom placanja mjenice, trasat
moze zahtijevati da mu je imatelj preda s potvrdom na mjenici da je isplacena.

Ukratko izloZene temeljne karakteristike trasirane i vlastite mjenice prema ZM-u ja-
sno pokazuju da je u oba slucaja rije¢ o vrijednosnom papiru u smislu ZOO-a. Ovdje jo$
valja istaknuti da ZM ni na kojem mjestu izri¢ito ne navodi kako je valjanost mjenice uvje-
tovana pisanim oblikom. Medutim, ta okolnost proizlazi iz same dikcije ZM-a koji se u vise
navrata koristi terminima ,,isprava‘, ,,napisati i ,,potpis®, $to neizravno upucuje na pisani
oblik kao jednu od pretpostavki valjanosti mjenice. Osim toga, ZM eksplicite ne predvida

mogucénost izdavanja mjenica u obliku elektronickog zapisa.

2.3. SkladiSnica

Skladi$nica u suvremenom pravu ima funkciju potvrde o primitku robe od skladistara
i funkciju vrijednosnog papira (document of title) koji ovlaS¢uje svog imatelja da raspolaze
robom deponiranom u skladiStu te da preuzme robu iz skladiSta. Ona se izdaje iskljucivo
u vezi s ugovorom o uskladiStenju, sli¢no kao $to se i teretnica izdaje u vezi s ugovorom o
prijevozu robe morem (Gorenc, 2005.). Gospodarska uloga skladista i ugovora o uskladi-
Stenju u poslovima prodaje robe je iznimna. SkladiSta omogucuju da se trziSte opskrbljuje
robom prema potrebi, omogucuju intervencije u slu¢ajevima nedostataka robe, utjecu na
odnose ponude i potraznje te u vezi s time i na kretanja cijena za odredenu robu, a putem
skladi$nica omogucuje se i financiranje proizvodaca (Ceronja, 2011.; Klari¢, 2006.). Iako su
poslovi ostave poznati jo§ u starom vijeku, specijalizirani skladistari se javljaju u engleskim
lukama tek krajem 18. st., kada se u praksi i pocinju izdavati skladi$nice kao posebna vrsta
vrijednosnih papira (Bukljas, 1979.; Vilus, 1989.).
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Danas su ugovori o uskladiStenju i skladiSnica uredeni uglavnom propisima nacio-
nalnih prava. Gotovo sva nacionalna prava ureduju skladi$nicu kao pisanu ispravu koju
ostavodavcu izdaje skladistar nakon preuzimanja robe na skladiStenje te koja ima znacaj
vrijednosnog papira (document of title), kroz koju funkciju ostvaruje znacajnu ulogu u fi-
nanciranju, osobito poljoprivredne proizvodnje. Ipak, jedna od temeljnih razlika glede skla-
diSnice u komparativnim pravnim sustavima sastoji u tome Sto odredena zakonodavstva
ureduju skladiS$nicu kao jedinstvenu ispravu dok druga ureduju skladiSnicu kao ispravu koja
se sastoji od priznanice, koja predstavlja vlasniStvo na uskladistenoj robi i zalozZnice, koja
predstavlja zaloZno pravo na uskladistenoj robi (Dubovec, 2017.).

S obzirom na to da skladiS$nica predstavlja robu deponiranu u skladistu, moguce ju
je zaloziti kao stvarno jamstvo u sklopu ugovora o kreditu. Na taj nacin ostavodavac ima
priliku do¢i do financijskih sredstava i prije prodaje robe, a kreditor dobiva pouzdano jam-
stvo, zasnovano na vrijednosti deponirane robe, da ¢e mu kredit biti otplacen. Ako je rije¢ o
prenosivoj skladiSnici, tada e izloZeni sustav financiranja ostavodavca biti jo§ ucinkovitiji
jer se, osim zalaganjem skladiSnice, kreditiranje moze vrSiti i jednostavnim indosiranjem
skladiSnice uz eskont (UNCTAD, 1996.). Gospodarska uloga financiranja poljoprivredne
proizvodnje putem skladiSnice sve se viSe istice posljednjih godina kao osobito prihvatljiv
model financiranja u zemljama u razvoju (Gabriel, 2012.).

S obzirom na sve veéi globalni znacaj skladiS$nice u financiranju proizvodnje, te Cinje-
nice da odredena nacionalna prava uopée nemaju reguliran ugovor o uskladiStenju i skladis-
nicu, dok su postojeca nacionalna prava u tom pogledu uglavnom zastarjela i neuskladena,
2019. je iniciran zajednicki projekt UNIDROIT-a i UNCITRAL-a na izradi unificiranih
pravila o skladiSnici. Sam projekt je pri kraju, te bi u ljeto 2024. trebao rezultirati usva-
janjem Model zakona o skladiSnici (UNCITRAL, 2024.). Konac¢na verzija nacrta Model
zakona opseZno ureduje materijalnopravna pitanja skladi$nice te uz klasi¢nu skladiSnicu
predvida moguénost izdavanja elektroni¢kih zaduZnica. Pritom, valja napomenuti kako su
pravila o elektroni¢koj skladisnici u potpunosti komplementarna s pravilima MLETR-a o
elektronickim prenosivim zapisima.

U hrvatskom pravu, skladi$nica je uredena odredbama ¢l. 754.-762. ZOO-a u sklopu
ugovora o uskladistenju te &1 10.-17. ZUSZIB-a. Sukladno ¢1. 754. ZOO-a, skladisnicu izda-
je skladiStar ovlaSten na temelju zakona za robu primljenu na uskladistenje, kada to zahtjeva
ostavodavac. U hrvatskoj je pravnoj teoriji, medutim, sporno tko je ovlasten izdavati skla-
diSnicu (Ceronja, 2012.). U smislu oba propisa, skladiSnica se sastoji od dva dijela — prizna-
nice i zaloZnice, koje se moraju pozivati jedna na drugu, a u pravnom prometu mogu cirku-
lirati zajedno ili odvojeno. Prema ¢l. 757. ZOO-a, imatelj skladi$nice ima pravo zahtijevati
da mu se preda roba oznacena u njoj, te ima moguénost raspolaganja robom oznacenom u
skladi$nici prenosenjem skladi$nice. Navedene dvije karakteristike jasno ukazuju na to da
je skladignica vrijednosni papir. To ZUSZIB u &l. 2. to&. 5. eksplicite navodi definirajuéi
skladi$nicu za Zitarice i industrijsko bilje kao vrijednosni papir koji izdaje ovlasteni skladi-
Star 1 kojim se dokazuje vlasniStvo i postojanje pologa u Zitaricama ili industrijskom bilju
kao i obveza skladiStara da ga isporuci vlasniku skladiSnice. Kada je rije¢ o prijenosu prava
iz skladiSnice, valja istaknuti da je ona po hrvatskom pravu papir po naredbi ipso iure, $to
znaci da ¢e se prenositi indosamentom i u slu¢ajevima kada u njoj ne stoji naznaka ,,po
naredbi®. Ne ulaze¢i ovdje u dublje razlaganje o skladi$nici, valja istaknuti kako ni posebna
pravila ZOO-a o skladi$nici, niti pravila ZUSZIB-a de lege lata ne predvidaju moguénost
izdavanja skladi$nice u obliku elektronickog zapisa.
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24. Teretnica

Teretnica je najvazniji transportni dokument kada je rije¢ o prijevozu robe morem.
Opéenito, u suvremenom pravu teretnica ispunjava tri bitne funkcije koje je Cine specific-
nom u odnosu na ostale transportne dokumente: (1) ona je pisana potvrda prijevoznika o
tome da je roba ukrcana odnosno primljena za ukrcaj na brod, (2) potvrda o tzv. elementima
tereta, odnosno koli€ini i stanju tereta prilikom preuzimanja i (3) materijalni dokaz da je
sklopljen ugovor o prijevozu te dokaz o njegovu sadrzaju (Dalhuisen, 2013.; Goldby, 2013;
Pavi¢, 2006.; Schmitz, 2011. i sl.). Izmedu ostaloga, teretnica je i prenosivi vrijednosni papir
(document of title) koji ovlas€uje svog zakonitog imatelja da preuzme robu na odredistu od-
nosno da disponira robom (Pavi¢, 2006.). Upravo kroz funkciju teretnice kao vrijednosnog
papira ostvaruje se i njezina temeljna gospodarska funkcija u suvremenoj trgovini koja se
sastoji u mogucénosti disponiranja robom koja se nalazi na brodu (Pejovié, 2004.).

S povijesnog aspekta navedene su se funkcije teretnice razvijale postupno, u domeni
autonomnog prava, sukladno potrebama trgovacke prakse. PretecCa teretnice u suvremenom
smislu veZe se uz isprave koje su potvrdivale ukrcaj robe na brod. O teretnici kao prenosi-
vom vrijednosnom papiru (document of title) u punom smislu moze se govoriti tek od 18.
st. kada je praksa indosiranja teretnice postala rasprostranjena (Murray, 2007). U 20. st.
ujednacavaju se prava kojima se ureduju pitanja u vezi s teretnicom. Prvi unifikacijski in-
strument je Medunarodna konvencija o ujednacavanju nekih pravila o teretnici iz 1924. (tzv.
Haska pravila), koja su modernizirana prvo Protokolom o izmjeni Medunarodne konvencije
o ujednacavanju nekih pravila o teretnici iz 1968. (tzv. Hasko-Visbijska pravila), a potom i
tzv. SDR Protokolom iz 1979. Reforma HaSko-Visbijskog sustava uslijedila je 1978. usvaja-
njem Konvencije UN-a o prijevozu robe morem (tzv. Hamburska pravila).

Kako se uslijed uznapredovale tehnologije suvremeni pomorski promet u posljednjih
pedesetak godina odvija mnogo brze nego ranije, u praksi se nerijetko dogada da brod s
robom stigne u odrediSnu luku prije same teretnice, pa zbog nemoguénosti prezentacije
teretnice u tom slucaju dolazi do problema s preuzimanjem robe $to uzrokuje niz negativ-
nih posljedica, kao §to su zakas$njenja, moguénost kvarenja robe, potreba za skladiStenjem i
slicne situacije koje uzrokuju dodatne troskove, Stetu i sl. (Pavié¢, 2006.). Kako bi se s jedne
strane zadrZala funkcija teretnice kao vrijednosnog papira, a s druge strane zalijecile bolesti
tradicionalne teretnice, sredinom 80-ih godina 20. st. pocCele su se javljati prve inicijative
za eliminaciju papirnate teretnice iz cirkulacije u pravnom prometu, kao $to je primjerice
SeaDocs sustav iz 1986. (Dubovec, 2006.), iako je s normativnog aspekta, o elektronic¢koj
teretnici moguce govoriti tek u kontekstu CMI pravila za elektronicke teretnice iz 1990. i
UNCITRAL-ovog Model zakona o elektronic¢koj trgovini iz 1996. (dalje u tekstu: MLEC).

U suvremenom, medunarodnom pomorskom i komparativnom pravu elektronicka te-
retnica viSe zasigurno ne predstavlja egzotiku. Osim Sto je Konvencija UN-a o ugovorima o
medunarodnom prijevozu robe u cijelosti ili djelomi¢no morem iz 2008. (tzv. Roterdamska
pravila) predstavila tzv. prenosive elektronicke transportne zapise putem kojih se ostvaruju
gospodarske funkcije teretnice na donositelja ili po naredbi (Or$uli¢, 2011.), niz nacionalnih
zakonodavstava uveo je moguénost izdavanja elektronickih teretnica (Safranko, 2017.). Hr-
vatska, medutim, ne ulazi u taj krug.

Prema ¢l. 496. PZ-a, nakon zavrSetka ukrcavanja prijevoznik je duzan krcatelju, na
njegov zahtjev, izdati teretnicu, tovarni (teretni) list, elektroni¢ku izmjenu podataka ili dru-
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gu ispravu o prijevozu. Teretnica u smislu PZ-a ostvaruje sve tri funkcije koje se vezu uz
pojam teretnice u poredbenim pravnim sustavima i pravnoj teoriji. Ona je pisani dokaz o tome
da je roba ukrcana na brod (odnosno primljena za ukrcaj), dokaz o elementima robe te dokaz
da je sklopljen ugovor o prijevozu robe morem. Pored toga, teretnica se u smislu odredaba
PZ-a u domacoj pravnoj teoriji nedvojbeno tretira kao vrijednosni papir (Pavié, 2006). Su-
kladno ¢l. 501-502. PZ-a, teretnica moZe glasiti na ime, po naredbi ili na donositelja, a ovisno
o tome kako je naznaCen vjerovnik, prava iz teretnice prenosit ¢e se cesijom, indosamentom,
odnosno jednostavnom fakti¢nom predajom isprave. Kada je izdana teretnica, prijevoznik je
prema ¢l. 528. PZ-a duZan predati teret isklju¢ivo ovlasStenom imatelju teretnice.

Kako sukladno ZOO-u vrijednosni papir moZe imati oblik elektronickog zapisa odre-
denog (posebnim) zakonom, u kontekstu PZ-a posebnu pozornost plijeni tzv. elektroni¢ka
izmjena podataka iz ¢l. 496., kojom na zahtjev krcatelja, prijevoznik potvrduje ukrcaj robe
na brod. No, ovdje je potrebno odmah napomenuti da elektronicka izmjena podataka u smi-
slu PZ-a ima isklju¢ivo znacaj ekvivalenta za pomorski tovarni (teretni) list. U tom smislu,
PZ de lege lata ne pruza pravnu osnovu za izdavanje elektroni¢kih teretnica (OrSuli¢, 2011
Safranko 2017.).

2.5. Zaduznica

Za razliku od mjenice, skladiSnice i teretnice koje su prepoznate u gotovo svim kom-
parativnim pravnim sustavima kao prenosivi vrijednosni papiri i neizostavan alat u medu-
narodnoj trgovini, zaduZnica je autohtoni institut hrvatskog prava. Prema ¢l. 214. Ovr§nog
zakona (dalje u tekstu: OZ) zaduZnica je pisana suglasnost duznika (potvrdena kod javnog
biljeznika) da se radi naplate trazbine odredenoga vjerovnika zaplijene njegovi racuni koje
ima kod banaka te da se novac s tih racuna, u skladu s njegovom izjavom sadrzanom u toj
ispravi, isplacuje vjerovniku. U domacoj pravnoj teoriji, prevladava jedinstveno stajaliSte
kako je zaduznica vrijednosni papir (Dika, 2007.; Gorenc, 2005.; Uzelac, 2016. i sl.). No, za
razliku od vrijednosnih papira o kojima je do sada bilo rijeci, zaduZnica je iskljucivo papir
na ime, dakle rekta papir. Njezin je prijenos, stoga, mogu¢ iskljucivo cesijom, §to donekle
otezava njezinu cirkulaciju u pravnom prometu. Medutim, njezina primarna svrha ne sastoji
se u financiranju trgovackih poslova i neutralizaciji rizika, pa i sama prenosivost nije od-
lu¢na za osnovne funkcije zaduZnice. Temeljne funkcije zaduZnice su pravozastitne. Buduéi
da ona sukladno ¢l. 214. st. 1. i st. 7. OZ-a ima ucinak rjeSenja o ovrsi kojim se zapljenjuje
trazbina po racunu i prenosi na ovrhovoditelja te svojstvo ovrSne isprave, ona sluzi kao
instrument osiguranja nov¢anih trazbina Ciji je fokus usmjeren prije svega na ucinkovito
ostvarenje novcane trazbine.

Ne ulazeéi ovdje dublje u razmatranje zaduZnice, za potrebe ovoga rada valja napo-
menuti kako de lege lata ne postoji moguénost izdavanja elektricnih zaduZnica. Medu-
tim, normativni potencijal za uvodenje elektroni¢kih zaduZnica u hrvatsko pravo je velik,
a mogao bi se temeljiti na elektroni¢kom registru zaduZnica i bjanko zaduzZnica koji postoji
od 2012. O konceptualnom okviru i pravnim reperkusijama dematerijalizacije zaduzZnice
koriStenjem elektronickog registra, opsezno je raspravljeno u domacoj pravnoj knjizevnosti
(Safranko, 2022.), a u tom pogledu postoje i prakti¢na iskustva, ponajprije ona u vezi s
dematerijaliziranim dionicama i obveznicama koje su u smislu ZTK-a imaju oblik elektro-
nickih zapisa koji se vode kod srediSnjeg depozitorija.
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3. FUNKCIONALNI MODEL DEMATERIJALIZACIJE
VRIJEDNOSNIH PAPIRA

3.1. Uopce o funkcionalnom modelu dematerijalizacije vrijednosnih
papira

Funkcionalnim modelom dematerijalizacije vrijednosnih papira ne dira se u postojece
institute prava vrijednosnih papira zasnovane na poimanju vrijednosnog papira kao papir-
nate isprave. Za razliku od materijalnopravnog pristupa kojim se iznova i u cijelosti reguli-
raju pojedini pravni instituti zajedno sa svim svojim pravnim ucincima, kod funkcionalnog
se pristupa uvaZavaju postojeci pravni instituti i njihovi pravni ucinci, a njihove se funkcije
1 karakteristike nastoje ostvariti u elektronickom obliku. Dakle, kod funkcionalnog pristupa
nove informacijsko-komunikacijske tehnologije nadograduju se na postojece materijalno
pravo.

Funkcionalni pristup relativno je nova pravna tehnika vezana uz pravo elektronicke
trgovine. Temeljna nacela tog pristupa uveo je MLEC, utemeljen na filozofiji da pravna pra-
vila koja pretpostavljaju uporabu tradicionalne papirnate dokumentacije predstavljaju glav-
nu zapreku u razvoju modernih oblika komunikacije, odredivsi tako u ¢l. 6-8. funkcionalne
ekvivalente za pisani oblik, potpis i izvornik dokumenta. Taj se pristup temelji na analizi
svrha i funkcija pravila koja pretpostavljaju uporabu tradicionalne papirnate dokumentacije
s ciljem utvrdivanja kako je te svrhe i funkcije moguce ostvariti u elektronickom okruZzenju.
Iako je odredene svrhe i funkcije tradicionalne papirnate dokumentacije u elektronickom
okruzenju moguce ostvariti tako da se postize mnogo veci stupanj sigurnosti, cilj funkcio-
nalnog pristupa ne bi trebao i¢i za postavljanjem stroZih standarda sigurnosti od onih koji
se postizu uporabom tradicionalne papirnate dokumentacije (UNCITRAL, 1999.). Prema
tome, svrha funkcionalnog pristupa sastoji se prije svega u zadovoljavanju odredenih for-
malnopravnih pretpostavki u vezi s primjenom informacijsko-komunikacijskih tehnologija
u pravnom kontekstu koji je izgraden na konceptu papirnate isprave. Regulatornu filozofiju
MLEC-a temeljenu na funkcionalnom pristupu prihva¢a i MLETR.

3.2. Arhitektonika i polje primjene MLETR-a te nac¢elo funkcionalnog
ekvivalenta

Arhitektonika MLETR-a je krajnje simplificirana, §to je i razumljivo buduéi da se on
ne bavi materijalnopravnim pitanjima, ali i iz razloga Sto bi njegova eventualna preregulira-
nost mogla prouzrociti komplikacije prilikom implementacije u nacionalne pravne sustave.
Stoga se njegov regulacijski domet svodi na ono §to je uistinu nuZno. Cijeli MLETR saZet
je u devetnaest ¢lanaka koji su podijeljeni u Cetiri glave: (1) opée odredbe, (2) odredbe o
funkcionalnom ekvivalentu, (3) upotreba elektronickih prenosivih zapisa i (4) prekogranic-
no priznanje prenosivih elektronic¢kih zapisa.

Prema ¢l. 1. st. 1. MLETR-a, on se primjenjuje na elektronicke prenosive zapise kao
funkcionalne ekvivalente za odredene vrijednosne papire (TDI) koji pojmovno i sadrZajno
odgovaraju pravnim institutima documents of title 1 negotiable instruments angloameric-
kog pravnog kruga (Gabriel, 2019.; Yu, 2022.). Osim onoga Sto MLETR propisuje posebno
za elektronicke prenosive zapise, on ni u kojem smislu ne dira u materijalnopravne odredbe
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nacionalnih zakonodavstava o vrijednosnim papirima. Navedenom odredbom MLETR za-
pravo proklamira funkcionalni karakter svojih odredaba, kao sui generis nadogradnju na
postojece materijalnopravno uredenje vrijednosnih papira u pojedinim nacionalnim pravi-
ma. Sukladno ¢l. 1. st. 3., MLETR je iz svojeg polja primjene eksplicite iskljucio dionice,
obveznice i sli¢ne investicijske instrumente, ¢iji su elektronicki ekvivalenti viSe-manje re-
gulirani i u prakti¢noj su uporabi u gotovo svim drzavama.

Centralni pojam MLETR-a su elektronicki prenosivi zapisi koji sami po sebi pred-
stavljaju funkcionalni ekvivalent. Sam pojam elektronickog prenosivog zapisa sazdan je
od dvije komponente: (1) elektronickog zapisa kao formalne komponente i (2) vrijednosnih
papira (TDI) kao materijalne komponente (Safranko, 2016.). Pritom, ¢l. 2. MLETR-a defi-
nira elektronicki zapis kao informacije koje su generirane, priopcene, primljene ili pohra-
njene elektronickim putem, ukljucujuéi prema potrebi i sve informacije logicki pridruzene
ili na drugi nacin povezane tako da postanu dio zapisa, bilo da su generirani istodobno
sa zapisom ili ne. Pod pojmom vrijednosnog papira (TDI) podrazumijeva se dokument
ili instrument izdan na papiru koji imatelju daje pravo zahtijevati izvrSenje obveze nave-
dene u dokumentu ili instrumentu te prenijeti to pravo prijenosom samog dokumenta ili
instrumenta. U tom smislu MLETR u pojam TDI ne ukljucuje rekta papire. Prema ¢l. 10.
MLETR-a, elektronicki ¢e zapis imati u€¢inak vrijednosnog papira (TDI) ako sadrZi sve po-
datke koji predstavljaju bitne sastojke vrijednosnog papira (TDI) te ako se koristi pouzdana
metoda: (1) za identifikaciju elektronickog zapisa kao elektronickog prenosivog zapisa, (2)
da taj elektronicki zapis bude podloZan kontroli od njegova stvaranja sve dok ne prestane
imati bilo kakav ucinak ili valjanost i (3) za osiguranje cjelovitosti tog elektronickog zapisa.
Navedena tri kriterija svakako zahtijevaju detaljnije obrazloZenje.

Kako vrijednosni papir inkorporira pravo, koncept vrijednosnog papira polazi od
pretpostavke postojanja jedinstvene i izvorne isprave kako bi se sprije¢ila mogucnost viSe-
strukih legitimacija i zahtjeva usmjerenih na ostvarenje jedne te iste obveze. Prema tome i
osoba koja je ovlasteni imatelj elektronickog prenosivog zapisa trebala bi imati pouzdanu
garanciju da elektronicki prenosivi zapis identi¢nog sadrzaja, koji utjelovljuje identi¢no pra-
vo, nije pod kontrolom i neke trece osobe. Problematika osiguranja jedinstvenosti elektro-
nickog zapisa proizlazi iz toga $to se elektronicki zapis openito moZe umnoziti tako da se
stvori drugi elektronicki zapis identi¢an izvornom te da elektronicki zapis, za razliku od
papirnate isprave, moZe biti vidljiv odnosno dostupan na viSe mjesta u istom trenutku. S
teoretskog aspekta, funkciju jedinstvenog primjerka moguée je ostvariti na dva nacina. U
prvom slucaju rijec je o postizanju tzv. tehni¢ke, odnosno fakti¢ne jedinstvenosti, koja bi
se sastojala u generiranju jedinstvenog elektronickog zapisa koji se ne bi mogao umnoziti.
Drugim rije¢ima, u tom slucaju bila bi rije¢ o jedinstvenom elektroni¢kom zapisu koji bi bio
elektronicka replika papirnate isprave u punom smislu. U tom smislu moglo bi se govoriti o
konceptu prijenosa prava simboli¢kom predajom (foken system) u kojem elektronicki zapis
predstavlja odnosno simbolizira pravo na jednak nacin kao S$to to Cini i papirnata isprava
(Boss, 2011.). U tehnoloskom smislu, u praksi je u smislu elektronicke teretnice ovaj kon-
cept zazivio tek nedavno putem Distributed Ledger Technology (DLT) sustava, odnosno
Blockchain tehnologije (Krebs, 2024.; Pejovic, 2022.; Takahashi 2016.). U drugom se slu-
¢aju funkcionalni ekvivalent jedinstvenosti isprave omoguéava putem osiguranja integriteta
i dostupnosti barem jednog primjerka elektroni¢kog zapisa tako da se odredi mjerodav-
ni primjerak (authoritative copy) koji odreduje i specificira sadrzaj elektronickog zapisa i
omogucuje identifikaciju imatelja, odnosno osobe u ¢ijoj je kontroli takav elektronicki zapis
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(Yu,2022.). U praksi se ovaj model koristi ve¢ dulje vrijeme, najées¢e uporabom elektronic-
kih registara (Pejovic¢, 2022).

Koncept kontrole, osim §to je izuzetno bitan u pogledu iznalaZenja funkcionalnog
ekvivalenta za jedinstveni primjerak vrijednosnog papira, u kontekstu MLETR-a predstav-
lja i funkcionalni ekvivalent za posjed. Kada je rije¢ o tradicionalnim vrijednosnim papi-
rima, papirnata isprava simbolizira u njoj inkorporirano pravo tako da se: (1) posjednik
(imatelj) papirnate isprave nacelno smatra vjerovnikom u njoj inkorporiranog prava, i (2)
pravo inkorporirano u ispravi prenosi fakticnom predajom isprave uz eventualne dodatne
radnje, poput indosamenta. Stoga, posjed kod vrijednosnih papira ima iznimno bitnu ulogu
jer je jedino vanjskom manifestacijom posjeda nad ispravom moguce identificirati samog
imatelja prava. Posjed kao fakti¢no drzanje isprave u kontekstu vrijednosnog papira ima pu-
blicitetnu funkciju jer je putem njega moguce legitimirati zakonitog imatelja vrijednosnog
papira, te akvizitivnu funkciju buduéi da se predajom posjeda nad ispravom prenosi i samo
pravo inkorporirano u ispravi. Posjed je, medutim, kao fakti¢na vlast u pravilu svojstven
materijalnim stvarima (Klarié, 2006.). Nematerijalna priroda elektronic¢kih zapisa ¢ini ih
takvima da je kod njih nemoguce uspostaviti posjed u potpunom smislu. Kako bi se na-
domjestile funkcije posjeda u vezi s materijalnim papirnatim ispravama, MLETR je usvojio
koncept kontrole u vezi s elektroni¢kim prenosivim zapisima kao funkcionalni ekvivalent
za posjed. Sukladno tome, MLETR u ¢l. 11. odreduje da kada propis zahtijeva ili dopusta
posjedovanje vrijednosnog papira, taj je zahtjev ispunjen u odnosu na elektronicki prenosivi
zapis ako je moguce (1) uspostaviti isklju¢ivu kontrolu nad tim elektroni¢kim prenosivim
zapisom i (2) identificirati konkretnu osobu kao osobu koja ima kontrolu.

Pored funkcionalnih ekvivalenata za jedinstveni primjerak i posjed, MLETR u ¢l. 8.
19. ureduje u komparativnom pravu ustaljene funkcionalne ekvivalente za pisani oblik ¢ija
je temeljna funkcija dokumentacijska te vlastoru¢ni potpis Cije su temeljne funkcije legiti-
macijske 1 atribucijske (UNCITRAL, 2018.).

3.3. O implementaciji odredaba MLETR-a u hrvatsko pravo

Iako je hrvatsko pravo vrijednosnih papira donekle specificno u odnosu na kompara-
tivna prava s obzirom na to da je konstruirano od opéeg i posebnog dijela, u nacelu je ono
kompatibilno s MLETR-om. Sam ZOO u ¢l. 1135. st. 2. ostavlja moguénost donoSenja po-
sebnog zakona kojim bi se dematerijalizirale pojedine vrste vrijednosnih papira, iako je oci-
to da pritom a priori nema u vidu donoSenje sveobuhvatnog propisa po uzoru na MLETR,
veé selektivne intervencije u zakone kojima se ureduju pojedine vrste vrijednosnih papira,
primjerice ZM, PZ i sl. Nema, medutim zapreke za donoSenje propisa po uzoru na MLETR.

U odnosu na polje primjene ratione materiae ZOO je ipak neSto Siri od MLETR-a.
Naime, pojmom vrijednosnog papira u okviru ZOO-a obuhvacene su sve kategorije isprava
kojima se njihov izdavatelj obvezuje ispuniti obvezu upisanu u toj ispravi njezinom zakoni-
tom imatelju. ZOO u tom smislu pojmom vrijednosni papir obuhvada i isprave poput dioni-
ca, obveznica te ostale financijske instrumente koji se u pravilu izdaju u serijama. Vice versa
pojam vrijednosnih papira (TDI) u smislu MLETR-a ne obuhvaéa financijske instrumente.
Pored toga, ZOO pojmom vrijednosnog papira obuhvaca i rekta papire, koje je sukladno ¢l.
1143. st. 1. ZOO-a moguce prenositi isklju€ivo cesijom, kao Sto je primjer sa zaduZnicom.

Stovise iz &l. 1150. ZOO-a proizlazi da e se vrijednosnim papirom smatrati i isprava Giji je
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prijenos apsolutno zabranjen izjavom izdavatelja ili posebnim propisom. ZOO tako i ispravi
koja je ab initio apsolutno neprenosiva ne oduzima znacaj vrijednosnog papira, iako se u
pravnoj teoriji prenosivost smatra bitnom karakteristikom vrijednosnog papira (Rastovcan,
1985.) S druge strane, pojam vrijednosnog papira (TDI) u smislu ¢l. 2. MLETR-a obuhva-
¢aju samo isprave koje se prenose predajom ili indosamentom.

Prema tome, donoSenjem zakona po uzoru na MLETR, ako se ne bi znacajnije odstu-
palo od ratione materiae polja primjene MLETR-a, problem dematerijalizacije vrijedno-
snih papira u Hrvatskoj rijeSio bi se tek djelomi¢no. Naime, takvim bi se propisom u hrvat-
skom pravu provela dematerijalizacija teretnice, prenosivog zra¢nog tovarnog lista, skladis-
nice, trasirane i vlastite mjenice te ¢eka. ZaduZnica ne bi bila obuhvacéena takvim propisom.
Hrvatski bi zakonodavac, medutim, mogao prosiriti polje primjene takvog zakona na nacin
da se njime obuhvate i vrijednosni papiri koji ne ulaze u polje primjene MLETR-a. Takva
intervencija ipak ne bi bila preporucljiva, s obzirom na to da MLETR nije u funkcionalnom
smislu konstruiran za rekta papire.

4. MATERIJALNOPRAVNI MODEL DEMATERIJALIZACIJE
VRIJEDNOSNIH PAPIRA

Za razliku od funkcionalnog modela koji se de facto nadovezuje na postojece materi-
jalnopravno uredenje vrijednosnih papira i koji se u pravilu ogranic¢ava na regulaciju meto-
da putem kojih je svrhu pojedinih supstancijalnih pravila moguée ostvariti u elektronickom
okruZzenju, materijalnopravni model polazi od potpune regulacije vrijednosnih papira ab
initio propisujuci supstancijalna pravila prilagodena elektroni¢kom okruZenju ili kombini-
ranom elektronickom i papirnatom okruZenju. U komparativnom pravu je navedeni model
puno rjedi od funkcionalnog modela.

Na tom modelu donekle pocivaju Roterdamska pravila koja definiraju elektronicki tran-
sportni zapis u materijalnopravnom smislu, odredujuci njegove pravne, odnosno dokazne ucin-
ke, pa i njegove bitne sastojke. U Japanu je 2008. ovaj model primijenjen donoSenjem Zakona
o elektroni¢kim zapisima o nov€anim trazbinama, kojim se kroz stotinjak ¢lanaka opsezno ra-
zraduju sva pitanja vezana uz elektronicke zapise o nov€anim traZzbinama (engl. Electronically
Recorded Monetary Claim; dalje u tekstu: ERMC). Iako je temeljna funkcija ERMC-a jednaka
funkcijama trasirane i vlastite mjenice, ERMC-i su u cijelosti uredeni u materijalnopravnom
smislu bez ikakvih referencija na postojece vrijednosne papire, odnosno mjenicu. Razlog ra-
Zvoja potpuno novog, u potpunosti materijalnopravno uredenog pravnog instituta u Japanu,
umjesto referiranja na mjenicu kroz funkcionalni pristup, proizlazi odatle Sto je Japan ratifici-
rao Konvenciju o jednoobraznom zakonu za trasiranu i vlastitu mjenicu iz 1930. koja mjenicu
restriktivno odreduje kao pisanu ispravu u formalnom smislu (Goldby, 2013.).

Iz perspektive hrvatskog prava vrijednosnih papira, valja istaknuti da ZM u potpunosti
usvaja pravna rjeSenja Jednoobraznog zakona iz 1930., pa u tom smislu hrvatsko mjeni¢no
pravo spada u tzv. pravni krug Zenevskog mjeni¢nog prava. Medutim, za razliku od Japana,
Hrvatska nije drZava ¢lanica Konvencije, pa prema tome nema neposrednu obvezu postupa-
nja u skladu s njome, niti bi joj odredbe Konvencije mogle predstavljati ikakvu zapreku pri
eventualnoj modernizaciji i unapredenju mjeni¢nog prava de lege ferenda. U tom su smislu
odredbe MLETR-a s pravnog aspekta primjenjive na hrvatski ZM.
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Hrvatska bi, medutim, materijalnopravni model dematerijalizacije vrijednosnih papi-
ra trebala primijeniti kada je u pitanju zaduznica. ZaduZnica je u hrvatskom pravu ionako
kroni¢no podnormirani pravni institut, koji s obzirom na svoju prakti¢nu primjenu i pravne
ucinke, uistinu zahtijeva detaljnije pravno uredenje (Uzelac, 2016.). U tom smislu, prilikom
revizije supstancijalnih odredbi o zaduznici, na$ bi zakonodavac trebao ozbiljno razmisliti i
o modernizaciji, odnosno dematerijalizaciji zaduZnice, zasnovanoj na ve¢ postoje¢em elek-
troni¢kom registru zaduZnica i bjanko zaduZnica (Safranko, 2022.).

Pored zaduZnice, Hrvatska bi materijalnopravni model dematerijalizacije vrijedno-
snih papira de lege ferenda mogla razmotriti i u pogledu skladiSnice usvajanjem UNCI-
TRAL/UNIDROIT Model zakona o skladi$nici. Naime, iako u Hrvatskoj postoji materi-
jalnopravno uredenje skladiSnice, i sama dematerijalizacija skladiSnice bi se rijeSila usva-
janjem MLETR-a, usvajanjem UNCITRAL/UNIDROIT Model zakona o skladi$nici bi
se moderniziralo i materijalnopravno uredenje skladiSnice, te bi se isto harmoniziralo s
pravnim uredenjem skladiSnice u komparativnim pravnim sustavima. Time bi se, izmedu
ostaloga, napustio koncept skladiSnice sastavljene od priznanice i zaloZnice, koji je ionako
izgubio na prakti¢nom znacaju u kontekstu suvremene tehnologije poslovanja (Dubovec,
2017.). Takva zakonodavna intervencija ne bi imala ograni¢avajuci utjecaj na implementaci-
ju MLETR-a u hrvatsko pravo buduéi su navedeni model zakoni komplementarni.

5. ZAKLJUCAK

Analizom opceg i posebnog okvira hrvatskog prava vrijednosnih papira, moguce je
zakljuciti da hrvatsko pravo i dalje ¢vrsto stoji na zahtjevu za papirnatom ispravom kada je
rije¢ o vrijednosnim papirima. Pojam nematerijaliziranih vrijednosnih papira odnosi se is-
kljucivo na vrijednosne papire koji su prenosivi na trZiStu kapitala poput dionice, obveznice
1 sli¢nih financijskih instrumenata. Osim toga, izdavanje elektronic¢kih zapisa predvideno
je jo$ u hrvatskom pravu kao elektronicki ekvivalent za neprenosivi teretni list sukladno
odredbama PZ-a, no navedeni transportni dokument nije moguce podvesti pod pojam vri-
jednosnog papira.

Zakonska osnova za transpoziciju vrijednosnih papira u elektronicko okruZenje me-
dutim postoji. Temeljna pretpostavka za to sadrzana je u ¢l. 1135. st. 2. ZOO prema kojemu
vrijednosni papir moze imati oblik elektronickog zapisa odredenog zakonom. U tom smislu
dematerijalizacija vrijednosnih papira de lege ferenda moguca je primjenom dvije temeljne
metode: funkcionalne i materijalnopravne (supstancijalne). Pored toga, neovisno o tome za
koji se od navedenih modela zakonodavac opredijeli, ostavljena je daljnja mogucnost selek-
tivne ad hoc dematerijalizacije, odgovarajuéim intervencijama u zakone kojima se ureduju
pojedine vrste vrijednosnih papira ili donoSenjem opceg propisa po uzoru na MLETR ko-
jim bi se obuhvatilo viSe vrsta srodnih vrijednosnih papira.

Gospodarske prednosti dematerijalizacije vrijednosnih papira su mnogobrojne, a iz-
medu ostalog se svode na brzinu prijenosa i cirkulacije prava u pravnom prometu, moguc-
nost automatizacije u postupanju i obradi podataka, neizmjerno manji prostorni kapaciteti
za pohranu i arhiviranje, laksi pristup podacima i na kraju krajeva enormne ustede. Suvre-
mena tehnologija pruza prakti¢na rjeSenja za sve potrebe koje nalaze koncept vrijednosnog
papira kao papirnate isprave. DLT sustavi su u tom pogledu srusili i posljednju barijeru,
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mogucénost izdavanja i koriStenja elektroni¢kih vrijednosnih papira na donositelja. U tom
pogledu, u Hrvatskoj, nedostaje jo§ jedino zakonodavcev blagoslov.

Razmatrajuéi specificnosti pravnog uredenja vrijednosnih papira u Hrvatskoj, mo-
gule je zakljuciti kako bi za provedbu potpune dematerijalizacije vrijednosnih papira bilo
najprimjerenije posegnuti za kombinacijom funkcionalnog i materijalnopravnog modela.

Funkcionalni pristup trebalo bi de lege ferenda primijeniti na teretnice, prenosivi
zracni tovarni lista, skladi$nice i mjenice. U tom kontekstu donoSenje zakona po uzoru na
MLETR ¢ini se kao najprihvatljivije i najlogi¢nije rjeSenje i to iz nekoliko razloga. Usva-
janjem pravnog okvira koji nudi MLETR, preuzimaju se zapravo pravna rjeSenja koja su
usvojena nakon viSegodiS$nje rasprave i detaljne analize svake pojedine odredbe u detalje,
Sto svakako navodi na zaklju€ak da je rije¢ o izuzetnom normativnom aktu i u sadrzajnom
i u nomotehnickom pogledu. Pored toga autoritet UNCITRAL-a u podrucju prava elektro-
nicke trgovine je neosporan, §to samo po sebi daje poseban zna¢aj MLETR-u, a neizrav-
no i nacionalnim propisima koji usvajaju njegova rjesenja. Implementacijom MLETR-a,
Hrvatska bi se mogla osloniti na odredena iskustva komparativnih prava, kako u pogledu
primjene pravnih pravila, tako i u pogledu tehnologija za prakti¢nu primjenu elektroni¢kih
prenosivih zapisa. Kona¢no implementacijom MLETR-a, hrvatsko bi pravo vrijednosnih
papira u pogledu njihovih elektronic¢kih ekvivalenata u velikoj mjeri bilo harmonizirano
s nacionalnim pravima drugih drZava u tom aspektu, §to bi svakako hrvatskim poduzet-
nicima olaksalo vanjskotrgovinske transakcije. Selektivnim pristupom dematerijalizacije
vrijednosnih papira tesko bi se ostvarile izloZene prednosti.

Materijalnopravni pristup trebalo bi de lege ferenda uzeti u obzir kada je rije¢ o dema-
terijalizaciji zaduZnice. Ona kao rekta papir ionako ne ulazi u polje primjene MLETR-a, a
s obzirom na to da je rije¢ o autohtonom vrijednosnom papiru, koji se u praksi prvenstveno
koristi kao kolateral u domacim trgovackim poslovima, harmonizacijski ucinci u vezi za-
duZnice su zapravo potpuno nebitni. Njezina je podnormiranost, s druge strane, problem na
koji pravna znanost upucuje ve¢ dulji niz godina, a u sklopu eventualne revizije zaduZnice
de lege ferenda svakako bi trebalo razmotriti potencijal postojeceg elektronickog registra
zaduZnica i bjanko zaduznica kao temelja za dematerijalizaciju zaduzZnice.
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