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VREDNOSTNI PAPIRJI
skrajšana skripta

Splošni del
1. Gospodarski pomen vrednostnih papirjev

Nastanek vrednostnih papirjev so narekovale potrebe pravnega prometa. Gre za idejo, da se pravica zapiše na listino in se začne prenašati podobno kot stvar.

Bistvena lastnost vrednostnih papirjev je zagotovitev možnosti za učinkovit prenos premoženjskih pravic.

Funkcije vrednostnih papirjev:

· gospodarska funkcija – z njimi se zagotavlja delovanje trga kapitala (predvsem delnice, obveznice in drugi investicijski papirji);
· plačilna funkcija (zlasti ček);

· funkcija zavarovanja;

· funkcija kreditiranja (zlasti menica);

· lajšanje pretoka blaga (stvarnopravni vrednostni papirji).

2. Pravni viri

· splošna pravila OZ;
· specialni zakoni:

· OZ ureja skladiščnico v poglavju o skladiščni pogodbi,

· Zakon o menici ureja menico,

· Zakon o čeku ureja ček,

· Zakon o vrednostnih papirjih ureja obveznico, blagajniški zapis in certifikat,

· ZGD ureja delnico,

· Zakon o investicijskih družbah in družbah za upravljanje ureja investicijske kupone vzajemnega sklada,

· Zakon o prevoznih pogodbah v železniškem prometu ureja prenosni vozni list v železniškem prometu,

· Zakon o prevoznih pogodbah v cestnem prometu ureja prenosni vozni list v cestnem prometu,

· Pomorski zakonik ureja pomorsko nakladnico.

3. Opredelitev in bistvene sestavine VP
Definicija v OZ: VP je listina, s katero se izdajatelj zavezuje, da bo izpolnil na njej zapisano obveznost njenemu zakonitemu imetniku. Terjatev iz VP je vezana na sam papir in gre njegovemu zakonitemu imetniku. Izpolnitev terjatve lahko zahteva proti predložitvi VP le njegov zakoniti imetnik ali od njega pooblaščena oseba.

Popolna definicija VP: VP je vsaka listina, ki ima vse sestavine, ki jih določa zakon, in na kateri je zapisana civilnopravna pravica tako, da jo lahko uveljavlja le zakoniti imetnik skupaj z listino oziroma skupaj s potrdilom, da ima zakoniti imetnik listino v posredni posesti in da je katerikoli 3. osebi onemogočeno uveljavljanje iste pravice.

Razpoznavni znaki vrednostnega papirja:
· listina – določen nosilec (medij), na katerem je zapis, iz katerega izhaja določena izjava volje; 

· sestavine, ki jih določa zakon;
· civilnopravna pravica – glede na namen in funkcijo pridejo v poštev le civilnopravne pravice, ki so prenosljive, status izdajatelja ni pomemben – VP lahko izdajajo tudi osebe javnega prava, če je narava njihove obveznosti civilnopravna;
· načelo inkorporacije – vezanost pravice iz papirja na papir pri njenem uveljavljanju (upravičenec lahko uveljavlja pravico iz papirja le skupaj s papirjem); izjema od tega načela je uresničevanje glasovalnih pravic pri korporacijskih VP. 

4. Vrste vrednostnih papirjev

4.1. Korporacijski, stvarnopravni in obligacijski VP
Merilo delitve je vsebina pravice, zapisane na VP.
Korporacijski VP

Vsebujejo članske pravice v gospodarski družbi. Imetnik papirja je član družbe, ki je papir izdala. Najbolj tipičen primer so VP, ki jih izda delniška družba – delnice in začasnice.

Stvarnopravni VP

Vsebujejo določeno stvarnopravno pravico. V to kategorijo spadajo hipotekarni VP.
Obligacijski VP

Vsebujejo pravico obligacijskega prava. Poznamo 2 vrsti obligacijskih VP:
1. denarni VP = obveznica, menica in ček;

2. blagovni VP = transportni papirji in skladiščnica.

Dolžniški VP so posebna vrsta VP, na katerih je zapisana denarna terjatev.

4.2. Prinosniški, imenski in ordrski vrednostni papirji

Merilo delitve je, kako je določena upravičena oseba iz VP.
Prinosniški ali imetniški VP

Glasijo se na prinosnika. Na listini mora biti izrecno zapisano, da je upravičenec do pravice iz VP prinosnik listine (npr. "izdajatelj se zavezuje, da bo prinosniku te obveznice izplačal na njej navedeni znesek"). Prinosniški VP so najlažje prenosljivi, zato je za njih značilna najvišja stopnja kroženja. Prenašajo se z izročitvijo (tradicijo). Pravico iz prinosniškega VP lahko uveljavlja, kdor ima VP v neposredni posesti, tako da ga predloži izdajatelju. Izdajatelj predložitelju izpolni z osvobajajočim učinkom, četudi predložitelj ni zakoniti imetnik VP. Izdajatelj mora zavrniti izpolnitev, če ve ali bi moral vedeti, da predložitelj ni zakoniti imetnik VP. Imetništvo prinosniškega VP je tvegano, ker izguba ali uničenje VP povzročita izgubo pravice. Delnica se lahko izda kot prinosniški VP. Menica postane prinosniški VP z indosamentom "na prinosnika".
Imenski ali rekta VP; VP na ime (OZ)
Glasijo se na ime določene osebe. Izdajatelj VP v listini zapiše ime upravičene osebe. Zavezanec iz imenskega VP mora vsebino pravice iz VP izpolniti upravičeni osebi, če mu ta predloži listino. Predložitelj se mora izkazati kot upravičena oseba.

Pravica iz imenskega VP se prenaša po splošnih pravilih za odstop terjatve (cesija). Pravica do papirja sledi pravici iz papirja. Upravičenec iz VP lahko zahteva izročitev papirja, če ga nima v posesti – zveza med papirjem in pravico je šibkejša.

Vinkulacijska klavzula je klavzula na imenskem VP, ki bistveno ali v celoti omejuje prenos VP.
Dolžnik (= izdajatelj imenskega VP) proti pridobitelju VP (cesionarju) ohranja ugovore iz razmerja s prvotnim upnikom. Zato pridobitelj imenskega VP ne ve, ali obstajajo ovire za uveljavljanje pravice iz VP – imenski VP so zaradi tega v praksi redki.

Menica (ki je ordrski VP) postane imenski VP, če je na njej zapisana rekta klavzula, ki omejuje prenosljivost.

Imenska delnica se prenaša z indosamentom, zato gre po mnenju strokovnjakov za omejen ordrski papir. Statut delniške družbe lahko omeji prenos imenske delnice tako, da ga pogojuje s soglasjem družbe.

Prenos imenskega VP ni nujno vezan na cesijo – §219/2 OZ pravi, da poseben zakon lahko določa, da se pravica iz VP na ime lahko prenaša tudi z indosamentom.
Ordrski VP ali VP po nalogu; VP po odredbi (OZ)

Glasijo se po nalogu določene osebe (npr. "na ta in ta datum plačajte za to menico toliko in toliko po nalogu XY"). Ordski VP se prenašajo s posebnim pravnim poslom, ki se imenuje indosament. Indosament omejuje število ugovorov, ki jih lahko uveljavlja dolžnik (izdajatelj VP) proti nadaljnjim pridobiteljem VP. Obstajata 2 vrsti ordrskih VP:

1. izvirni ordrski VP: štejejo za ordrske papirje, četudi na njih ni zapisana ordrska klavzula (nalog). Takšen VP je menica. Vsaka menica se prenaša z indosamentom;
2. ustvarjeni ordrski VP: morajo nujno vsebovati ordrsko klavzulo, drugače veljajo za imenski VP.
4.3. Javni in zasebni vrednostni papirji

Merilo delitve je lastnost izdajatelja VP.
Javni VP

Izdaja jih država, lokalne skupnosti in državne ustanove. Zagotavljajo manjše tveganje glede izpolnitve. Za državne VP (npr. državne obveznice) odgovarja država s proračunskimi sredstvi. Ne glede na osebo izdajatelja je pravica iz javnega VP civilnopravne narave. Najbolj tipičen javni VP so obveznice, s katerimi se država zadolžuje pri prebivalstvu.

Zasebni VP
Vsi ostali VP.

4.4. Posamični in serijski vrednostni papirji

Posamični ali individualni VP

So VP, pri katerih je vsebina pravice iz VP individualno določena glede na konkretni pravni temelj. Posamični VP predstavljajo konkretno pravico. To so: ček, menica in blagovni obligacijski VP.
Serijski VP

Izdajajo se v velikem številu enako glasečih se izvodov, ki izhaja iz istega pravnega temelja (npr. ustanovitve delniške družbe, sklepa o povečanju kapitala delniške družbe, sklepa o izdaji obveznic). V pravnem prometu se štejejo za nadomestne (generične) stvari. VP iste serije se razlikujejo po serijski številki, vendar imajo enako vrednost. Običajno upravičencu prinašajo pravico do ponavljajočih se terjatev, ki se uveljavljajo s kuponi. Najbolj značilna serijska VP sta delnica in obveznica. Pogosto se za njih uporablja izraz "efekti".

4.5. Glavni in stranski vrednostni papirji

Delitev se nanaša na serijske VP. 

Stranski VP so samostojni, če se ločijo od glavnega, zato so samostojno prenosljivi. Če na stranskem VP ni določeno drugače, lahko upravičenec do izpolnitve predloži le stranski VP. §232 OZ določa, da se donosi iz VP lahko izplačajo, četudi je bila glavnica že plačana.

4.6. Nominatni in inominatni vrednostni papirji

To delitev uporabljamo, ker ne obstaja numerus clausus (zaprt krog) VP.
Nominatni VP
So papirji, katerih pojmovanje je določeno z zakonom.

Inominatni VP
So listine, ki izpolnjujejo vse pogoje za VP, vendar niso poimenovani z zakonsko določenim izrazom (pogosta imena so: certifikat, potrdilo, zakladnica, opcija, itd.). Nekateri inominatni VP imajo v pravnem prometu že izdelano podobo.

4.7. Abstraktni in kavzalni vrednostni papirji

Merilo delitve je temeljno (kavzalno) razmerje in vpliv razmerja na VP.
Abstraktni VP
Pravica iz papirja obstaja ne glede na veljavnost temeljnega razmerja, ki je podlaga za izdajo VP. 

Pravica iz abstraktnega VP ostane v veljavi, četudi je temeljno razmerje neveljavno ali preneha obstajati. Zato je zmanjšan krog ugovorov dolžnika iz VP in zastaralni roki tečejo drugače. Vendar abstraktnost do temeljnega posla ni absolutna. Če je upravičenec iz VP hkrati upravičenec iz temeljnega razmerja, lahko dolžnik iz VP uveljavlja vse ugovore iz temeljnega razmerja.
Kavzalni VP

Vez s temeljnim razmerjem je močnejša, zato pomanjkljivosti iz temeljnega razmerja vplivajo na uveljavljanje pravice iz VP. Tipičen kavzalni VP je delnica kot korporacijski papir, ki kaže na članstvo v delniški družbi. Če delniška družba ni ustanovljena ali preneha, ugasnejo tudi pravice iz delnice. Tudi pri drugih serijskih papirjih obstaja zelo močna vez s temeljnim pravnim razmerjem. 
Nekateri VP so lahko abstraktni ali kavzalni. V dvomu se domneva, da je VP kavzalen.

4.8. Konstitutivni in deklaratorni vrednostni papirji

Merilo delitve je nastanek pravice iz VP.
Konstitutivni VP

So VP, pri katerih pravica iz VP nastane z izdajo VP. Praviloma so abstraktni.
Menična obveznost nastane šele z izdajo menice. Pred tem obstaja drugačna obveznost iz temeljnega razmerja, ki obstaja vzporedno z menično obveznostjo.

Deklaratorni VP
So VP, pri katerih zapisana pravica že obstaja v temeljnem razmerju. Z zapisom pravice na papir se spremeni način prenosa že obstoječe pravice.

Deklaratorni papir je delnica, ker član delniške družbe pridobi svoje pravice že pred izdajo delnice. Tudi blagovni papirji so deklaratorni.

4.9. Dolgoročni in kratkoročni vrednostni papirji

Merilo delitve je čas, v katerem lahko upravičenec uveljavlja pravico iz VP. Delitev ima bolj ekonomski kot pravni pomen.

Dolgoročni VP
Upravičencu prinašajo periodično ponavljajoče se dajatve. Sem spadajo serijski VP, ki prinašajo pravice v obdobju, daljšem od 1 leta.

Kratkoročni VP
So ostali VP. Posamični VP se vedno štejejo za kratkoročne, četudi rok od izdaje do zapadlosti daljši od 1 leta.

4.10. Vrednostni papirji blagovnega prometa, kreditnega in plačilnega prometa ter trga kapitala

Gre za ekonomsko delitev.

VP blagovnega prometa
So VP, pri katerih se zapisana pravica nanaša na določeno blago. Gre za terjatev na izročitev določenega blaga.

VP kreditnega in plačilnega prometa
1. menica = kreditno sredstvo; in

2. ček = plačilni instrument.

VP trga kapitala ("efekti")
Izdajatelju služijo kot način za pridobivanje kapitala, pridobitelju služijo kot način kapitalske naložbe. Državni efekti so pomemben regulator monetarne politike.

Efekti so vedno serijski VP, ki prinašajo periodično zapadle zahtevke. Z njimi se trguje prek borze. Najpomembnejši efekti so:

· obveznice,

· delnice,

· investicijski kuponi.
5. Teorije o vrednostnih papirjih (nastanek zapisane pravice)

Vprašanje je pomembno le pri konstitutivnih VP, pri katerih je nastanek pravice vezan na nastanek papirja in ne na obstoj temeljnega razmerja (abstraktni VP).

Nastanek pravice iz VP je pomemben, ko neizročeni VP preidejo od izdajatelja v roke 3. osebe, ki jih da v promet, prinosnik pa se lahko sklicuje na pravico iz VP (npr. tatvina komaj natisnjenih obveznic na prinosnika, ki jih da tat nato v promet).

5.1. Kreacijska teorija

Za nastanek obveznosti iz VP zadostuje enostranska ustvaritev (kreacija) VP, ki nastane, ko izdajatelj vpiše pravico na papir in ga podpiše. Izdaja VP je enostranski, samostojen in nepreklicen pravni akt. Obveznost nastane v korist nedoločenega upravičenca, še preden nastane terjatvena pravica. Terjatev nastane, ko nastopi drug subjekt kot upravičenec do VP.
Kreacijska teorija ne daje zadostnega varstva izdajatelju, ker VP ni varen pred slaboverno prisvojitvijo (tatvino, najdbo). Zoper tatu je možen le ugovor slabe vere pridobitelja. Enako velja za najditelja, ki VP nedopustno pridrži.

Če nepošteni prisvojitelj odsvoji papir dobroverni 3. osebi, ta po teoriji kreacije postane lastnik VP in ima zahtevek. Izdajatelj je zavezan, četudi VP sploh ni dal v promet.

Popravek kreacijske teorije sta teorija lastnine in teorija poštenja: kdor uveljavlja pravico iz VP, mora biti njegov lastnik, zato mora biti pridobitev VP dobroverna.

5.2. Emisijska teorija

Za nastanek obveznosti iz VP mora izdajatelj zavestno in prostovoljno dati VP iz rok. Papir je treba dati zavestno v promet. Izdajatelj mora podati izjavo, s katero se želi zavezati.

Slabost emisijske teorije je, da za nastanek obveznosti zadostuje izročitev VP s strani izdajatelja – ni potrebno, da pridobitelj VP privoli v izročitev. VP pride veljavno v pravni promet, četudi ga je izdajatelj izročil poslovno nesposobni osebi.

Če VP pride v promet brez volje izdajatelja, ta ni zavezan niti nasproti dobrovernim pridobiteljem. Zato se emisijska teorija ne uporablja, ker preveč zmanjšuje kroženje VP.
5.3. Pogodbena teorija

Za nastanek obveznosti iz VP mora izdajatelj z veljavnim pravnim aktom (pogodbo), VP predati 3. osebi. Ustvaritev (kreacija) papirja je predstopnja pri sklepanju pogodbe med izdajateljem in prejemnikom VP. Potreben je sprejem (akcept) prejemnika VP. V obligacijskem pravu se za prenos VP uporablja pogodba o izročitvi.
Slabost pogodbene teorije je neveljavnost VP, če ga je njegov 1. prejemnik pridobil brez sklenitve pogodbe z izdajateljem, zato ni zagotovljeno varstvo dobrovernemu pridobitelju VP.
Pogodba o izročitvi mora imeti dvojni značaj:

1. značaj pogodbe, ki ustvarja obveznost; in

2. značaj pogodbe, ki omogoča razpolago.

Popravek pogodbene teorije je teorija pravne fikcije – obveznost iz VP nastane:

· s pogodbo o izročitvi, in

· brez pogodbe o izročitvi, če je VP pridobila dobroverna 3. oseba ( izdajatelj je vseeno zavezan, ker pravna fikcija predpostavlja, da je s hoteno izročitvijo sklenjena prava pogodba o izročitvi.
V interesu pravne varnosti je treba zavarovati dobrovernega pridobitelja, četudi VP pride v promet brez veljavnega dogovora med izdajateljem in prvim imetnikom.

Izdajatelj z ustvaritvijo VP postavi temelj, v katerega lahko 3. oseba zaupa. 3. oseba verjame, da je izdajatelj dal VP v promet sam in ga izročil osebi, kateri ga je hote namenil. Bolj kot izdajatelja, ki s svojim VP ni ravnal dovolj pazljivo, je treba zavarovati dobrovernega pridobitelja VP. Dobroverni pridobitelj je upnik nasproti izdajatelju. Zoper njega ni dopusten ugovor nesklenjene pogodbe o izročitvi.

5.4. Nastanek obveznosti iz vrednostnih papirjev v našem pravu

Rešitve, ki jih uveljavlja OZ, teoretično niso dosledne. §215 pravi, da obveznost iz VP nastane v trenutku, ko izdajatelj izroči VP upravičencu. Zakonodajalec je tu izhajal iz emisijske teorije. V §216/1 OZ uveljavlja teorijo poštenja: terjatev iz VP je vezana na sam papir in gre njegovemu zakonitemu imetniku:

· domneva se, da je prinosnik zakoniti imetnik VP na prinosnika (§216/2);

· zakoniti imetnik (§216/3):

· VP na ime je tisti, na katerega se VP glasi;

· VP po odredbi je tisti, na katerega je bil VP pravilno prenesen.

· pošteni pridobitelj VP na prinosnika postane njegov zakoniti imetnik in pridobi pravico do terjatve, ki je zapisana na njem, tudi če je VP odšel iz rok izdajatelja oziroma prejšnjega imetnika brez njegove volje (§216/4).

Z določbo §212/1 OZ uveljavlja tudi teorijo lastnine: VP je listina, s katero se izdajatelj zavezuje, da bo izpolnil na njej zapisano obveznost njenemu zakonitemu imetniku.

6. Razpolaganje z vrednostnim papirjem

6.1. Prenos vrednostnih papirjev

Prenos prinosniških vrednostnih papirjev

Prinosniški VP so najlažje prenosljivi. Pravica iz VP se prenaša neposredno z listino, na kateri je zapisana. Za prenos listine se uporabljajo pravila za prenos lastninske pravice na premičninah.

Pravica iz VP na prinosnika se prenaša z njegovo izročitvijo (§218 OZ). Za prenos lastninske pravice je potrebna izvedba stvarnopravnega prenosnega posla, ki ima:

· voljni element = sporazum strank o prenosu lastninske pravice,

· spolnitveni element = dejanje izročitve (tradicije).

Prenos ordrskih vrednostnih papirjev

je sestavljen iz 2 pravnoposlovnih dejanj:

1. indosament: kot poseben zavezovalni pravni posel za prenos pravice iz VP. Vsebina indosamenta je v tem, da upravičena oseba (indosant), po nalogu katere se glasi VP, določi drugega upravičenca (indosatar), po nalogu katerega naj zavezanec izpolni obveznost iz VP.
2. izročitev listine po splošnih pravilih stvarnega prava kot razpolagalni pravni posel za prenos listine.

Če je opravljeno eno samo dejanje, nastopi praznina, ker v času med indosamentom in izročitvijo pravice iz VP ni možno uveljavljati. Zato v tem položaju lahko indosatar od indosanta zahteva izročitev listine.
Prenos imenskih vrednostnih papirjev

se izvaja z uporabo splošnih pravil o prenosu premoženjskih pravic. Pravni posel za prenos je cesija (odstop terjatve). Po §219/2 OZ lahko poseben zakon določi, da se imenski VP prenaša z indosamentom. Zakon o gospodarskih družbah uveljavlja prenos imenske delnice z indosamentom.

Dobroverna pridobitev pri imenskih VP ni možna. Pridobitelj postane upravičenec le, če je bil upravičenec njegov pravni prednik, in samo v obsegu njegove pravice.
6.2. Zastavna pravica na vrednostnem papirju

Pravni naslov za pridobitev zastavne pravice je pogodba (pravni posel) ali zakon. Prevladuje pogodbena zastava VP. Zastavna pogodba je konsenzualna pogodba med zastavnim upnikom in dolžnikom.

Sklenitev zastavne pogodbe ni dovolj za nastanek zastavne pravice. Potreben je ustrezen pridobitveni način:

1. izročitev listine pri prinosniških VP (§188/1 SPZ);

2. indosament, v katerem je navedeno, da je VP izročen v zastavo (indosament v zastavo) IN izročitev listine pri (§188/2 SPZ):

· ordrskih VP, ali

· imenskih VP, ki se v skladu z zakonom prenašajo z indosamentom.

3. obvestilo zastavitelja dolžniku iz VP, da je terjatev iz VP zastavljena, pri imenskih VP (§188/3 SPZ).

Zastava VP se ravna po pravilih o zastavni pravici na terjatvah (§178 do §186 SPZ).

Pri VP, ki imajo več delov (plašč in kupone), se zastavna pravica razteza tudi na akcesorije (stranske stvari = kuponi). Kupone je možno samostojno zastaviti.

Za veljavno zastavo prinosniških VP je potrebna posest VP s strani zastavnega upnika in neposest VP s strani zastavnega dolžnika.

Za veljavno zastavo ordrskih VP in indosamentnih imenskih VP zadostuje zastavni indosament, ker zastavnemu dolžniku onemogoča uveljavljanje pravice iz VP. Izguba posesti VP ne pomeni izgube zastavne pravice.

Za veljavno zastavo imenskih VP zadostuje obvestilo zastavnega dolžnika (=zastavitelja) dolžniku iz VP.
7. Spremembe pri vrednostnih papirjih

Spremembe so spreminjanje bistvenih lastnosti zapisa na listini. OZ ureja 3 vrste sprememb:

1. spremembe, ki jih opravi izdajatelj (§227):

· zmanjšanje prometnosti ( VP na prinosnika ali po odredbi lahko izdajatelj na zahtevo in stroške imetnika spremeni v VP na ime (§227/1);

· povečanje prometnosti – če izdajatelj spremembe ni izrecno prepovedal, lahko na zahtevo in stroške imetnika spremeni VP na ime v VP na prinosnika ali po odredbi (§227/2).
2. spremembe, ki jih opravi imetnik pri prenosu (§228):

· sprememba ordrskega VP v prinosniški VP – VP po odredbi sme indosatar prenesti z indosamentom na prinosnika, če ni s posebnim zakonom drugače določeno (§228/1);

· prepoved spremembe imenskega VP pri prenosu – VP na ime sme cedent oziroma indosant prenesti le na določeno osebo (§228/2). Izjema od tega je preoblikovanje delnic iz imenskih v prinosniške, kar ZGD dopušča, če je to predvideno v statutu d.d.

· sprememba prinosniškega VP v imenski VP – VP na prinosnika se lahko z indosamentom prenese tudi na določeno osebo (§228/3).

3. združitev in delitev VP ( spremembe apoenske strukture pri serijskih VP (§229):

· združitev VP – imetnik serijskega VP ima lahko v posesti veliko število listin iste serije in interes, da te listine nadomesti z eno samo, zato OZ določa, da se VP, izdani v seriji, lahko na zahtevo in stroške imetnika združijo v enega ali več VP (§229/1);

· delitev VP – serijski VP so pogosto razdeljeni v različni apoenski strukturi, zato je logično, da lahko imetnik visokega apoena od izdajatelja zahteva, da mu ga razdeli na več VP, z besedami OZ: VP se na zahtevo in stroške imetnika lahko razdeli na več VP manjšega zneska, ki pa ne smejo biti nižji od najnižjega apoena, izdanega v tej seriji (§229/2). S tem se zagotavlja, da se ohranjajo bistvene značilnosti serije.

Posebni del
1. Menica in ček (glej zakon)
2. Efekti (vrednostni papirji trga kapitala)
2.1. Obveznica
Obveznica (bond) je VP, s katerim se izdajatelj zavezuje, da bo upravičencu določenega dne izplačal v obveznici ali njenem kuponu naveden znesek. Pravica iz obveznice je obligacijske narave (terjatev).

Gospodarski pomen obveznice je predvsem kreditni. Izdajatelj obveznic išče likvidna sredstva in skuša pritegniti kapital majhnih investitorjev. Izdajatelj je kot iskalec kredita ekonomsko znatno močnejši od kreditodajalcev in računa z obveznicami priti do kapitala ceneje kot na finančnih trgih.

Izdajatelj obveznic je pogosto država. Državne obveznice so pomembno sredstvo javnega zadolževanja. Z obveznicami se največkrat trguje prek borze.

Obvezne sestavine so:

1. oznaka »obveznica«;
2. firma/ime in sedež izdajatelja;
3. firma/ime kupca obveznice ali oznaka, da se obveznica glasi na prinosnika;
4. denarni znesek, na katerega se glasi obveznica = nominalni znesek;
5. višina obrestne mere, če je predvideno plačilo obresti;
6. rok za odplačilo glavnice in obresti;
7. kraj in datum izdaje;
8. serijska in kontrolna številka;
9. faksimile podpisa izdajateljeve pooblaščene osebe.

V praksi obveznico sestavljata 2 dela:

1. plašč ( uveljavlja izplačilo glavnice, vsebovati mora vse obvezne sestavine;

2. kuponska pola ( namenjena je uveljavljanju periodično zapadlih pravic (obresti ali anuitet). Kupon je stranski VP in je lahko osamosvojen od plašča.

Na hrbtu plašča je zapisan amortizacijski načrt. Vsebuje natančne podatke o glavnici, vračilu glavnice, obrestih in zapadlosti obresti.

Po ZVP se obveznica glasi na ime ali na prinosnika. Imenske obveznice se prenašajo s polnim indosamentom. Možna sta tudi bianko in prinosniški indosament. Zaradi potrebe po kroženju se imenske obveznice štejejo za ordrski VP. Pridobitelju obveznice ne smejo groziti ugovori izdajatelja proti predniku.

Vrste obveznic glede na vsebino pravice

1. garantirane obveznice ( za plačilo obveznosti izdajatelja jamči druga oseba. Garant obveznice je enak poroku ali bančnemu garantu. Cenjene so obveznice, za katere jamči močna banka ali država. Če za emisijo jamči Republika Slovenija, za javno ponudbo ni potrebno dovoljenje ATVP ( obveznice z jamstvom RS so izenačene z državnimi.

2. negarantirane obveznice ( za plačilo obveznosti izdajatelja nihče ne jamči.

Vrste glede na osebo izdajatelja

1. državne obveznice (Treasury Bonds) – izdaja jih država ali državni organ. Imajo privilegiran položaj pri izdaji in visoko stopnjo varnosti naložbe;
2. nedržavne ali zasebne obveznice ( izdajajo jih drugi izdajatelji.
Vrste glede na način vrnitve glavnice

1. navadne obrestovane obveznice ( kuponi prinašajo obresti v odstotku od glavnice. Po končani dobi posojila (navadno 1 leto) izdajatelj upravičencu izplača zadnji obrestni kupon in mu vrne celotno glavnico.

2. anuitetne obveznice ( kuponi prinašajo obresti in del glavnice. Naprej tečejo obresti le za del glavnice, ki še ni vrnjen. Z izplačilom zadnjega kupona je vrnjena celotna glavnica skupaj z obrestmi.
Poseben način vračanja predstavljajo obveznice z odlogom ali moratorijem, ki začnejo prinašati donos šele z določenim zamikom po izdaji.

2.2. Blagajniški zapis
Blagajniški zapis je dolžniški VP z določenim rokom dospelosti, ki se glasi na določen denarni znesek. Rok dospelosti traja do 1 leto (kratkoročni VP). V gospodarstvu blagajniški zapis služi za pridobivanje kratkoročnih finančnih sredstev. Običajno se glavnica vrne skupaj z obrestmi.

Blagajniške zapise lahko izdajajo le določene pooblaščene osebe. To so: centralna banka, poslovne banke, finančne organizacije (zavarovalnice), država in občine.

Blagajniški zapis se izda na podlagi sklepa izdajatelja.
Obvezne sestavine so:
1. oznaka »blagajniški zapis«;
2. firma/ime in sedež izdajatelja;
3. firma/ime kupca ali oznaka, da se zapis glasi na prinosnika;
4. denarni znesek, na katerega se glasi;
5. višina obrestne mere;
6. rok za odplačilo glavnice in obresti;
7. kraj in datum izdaje;
8. serijska in kontrolna številka;
9. faksimile podpisa izdajateljevih pooblaščenih oseb.

2.3. Komercialni zapis
Komercialni zapis je VP, enak blagajniškemu zapisu, ki ga izda subjekt, ki ni pooblaščen za izdajo blagajniških zapisov = dolžniški VP, s katerim se izdajatelj upravičencu zaveže v določenem roku izplačati določeno vsoto denarja. Komercialni zapis je treba izdati v seriji.

2.4. Delnica
Z izdajo delnic se izdajatelj ne zadolži in ne pridobi tujih finančnih sredstev, temveč lastna sredstva, ki jih ni treba vrniti in za katera ni treba plačevati cene kapitala.
Delnica je lastniški VP. Donos delnice je negotov. Prometna vrednost delnice se imenuje borzni tečaj. Ta niha glede na povpraševanje in gospodarsko obdobje (boom, recesija). Delnica je direktna investicija, ki daje variabilno rento. Investicija v delnice je običajno tvegana. Družbe se raje financirajo z delnicami, ker kapitala ni treba obrestovati in vlagatelji prejmejo plačilo le, če ima družba dobiček. Kot kapital ostane delnica v družbi dokončno ( do vrnitve glavnice sploh ne pride. Zato ima imetnik delnice nasproti izdajatelju članske pravice, s katerimi posega v poslovanje družbe.

Pravno gledano je delnica potrdilo, v katerem je zapisana:

1. udeležba v osnovnem kapitalu družbe in s tem na vsem premoženju družbe (nepremičnine, stavbe, stroji, oprema, zaloge, premičnine); in

2. pravica do udeležbe na dobičku družbe = dividende.

Delničarji nimajo lastninske pravice na družbi ter niso lastniki osnovnega kapitala ali premoženja, ker je lastnik družba. Delničarji so le stvarnopravni lastniki delnice.

Pravice delničarjev so korporacijske ( niso niti stvarnopravne niti obligacijske. Pravice delničarjev se delijo na:

1. premoženjske pravice – to so:

· pravica do dividende;

· pravica do ustreznega dela preostalega premoženja po likvidaciji ali stečaju;

· pravica do prednostnega nakupa delnic novih izdaj.

2. članske pravice (korporacijske v ožjem smislu) – to so:

· aktivna in pasivna volilna pravica v organih družbe;

· pravica nadzorstva nad poslovanjem družbe;

· pravica do informacij;

· pravica do izpodbijanja sklepov in ukrepov organov družbe.

Vrste delnic glede na določenost v statutu

1. prinosniške delnice ( so pravi prinosniški VP;

2. imenske delnice ( prenašajo se z indosamentom, ki ima prenosno in legitimacijsko funkcijo, vendar ne garancijske. Možno jih je prenašati tudi s cesijo.

Vinkulirana delnica je imenska delnica, katere prenos je pogojen s soglasjem družbe. Če se vinkulirana delnica prenese brez soglasja, prenos nima pravnega učinka proti družbi, vendar ima pravni učinek proti 3. osebi. Če da družba soglasje kasneje, soglasje učinkuje ex tunc – kot bi bilo dano ob prenosu. Oseba, ki prenaša vinkulirano delnico, mora storiti vse za pridobitev soglasja družbe.
Legitimacijski prenos je prenos, pri katerem pridobitelj ne postane lastnik VP, temveč postane navzven pooblaščen uveljavljati pravice iz VP Možen je pri prinosniških in imenskih delnicah. Pri legitimacijskem prenosu delničar ostane anonimen. Uporablja se v zvezi s pogodbo o deponiranju VP, po kateri pravice iz VP izvršuje banka.

Vrste delnic glede na zapisano pravico

1. navadne delnice ( dajejo imetniku:

· pravico do udeležbe pri upravljanju,
· pravico do dividende in
· pravico do sorazmernega deleža likvidacijske/stečajne mase;

2. prednostne delnice ( imetniku poleg pravic iz navadne delnice zagotavljajo dodatne pravice. Pri nas sta možni 2 vrsti prednostnih delnic:

· kumulativna ali zbirna prednostna delnica ( daje imetniku prednostno pravico do izplačila vseh še neplačanih dividend (prednostna dividenda), preden se imetnikom navadnih delnic izplačajo kakršnekoli dividende;

· participativna ali udeležbena prednostna delnica ( daje imetniku poleg prednostne dividende pravico do izplačila dividend, ki pripadajo imetnikom navadnih delnic.

2.5. Investicijski kuponi
Investicijski kupon (investicijski delež, investicijski certifikat) opredeljuje udeleženost oz. družabništvo v investicijskem skladu. Najbolj pogosti obliki skladov sta:

· delniški sklad ( sestavljen je iz delnic različnih izdajateljev;

· rentni sklad ( sestavljen je iz rentnih papirjev različnih izdajateljev. Rentni papirji so navadne obveznice ter hipotekarne in komunalne obveznice.

Možno je mešanje delniškega in rentnega sklada. Investicijski skladi investirajo tudi v zlato, nepremičnine in terminske pogodbe na blago.

Investicijski kupon nima nominalne vrednosti. Na plašču je zapisano, kolikšen delež predstavlja. Vrednost deležev se izračuna v nacionalni valuti. Kuponsko polo sestavljajo potrdila o donosih, ki upravičujejo do sorazmernega deleža v letno spreminjajočem se donosu sklada.

Investicijski kupon ni časovno omejen. Depozitar dnevno računa njegovo vrednost. Na podlagi izračuna se investitor odloča za kupčevanje s kuponi.

3. Blagovni vrednostni papirji 

3.1. Skladiščnica

Skladiščnica je tradicijski VP, na katerem je zapisana obveznost skladiščnika, da upravičencu iz skladiščnice izroči blago, ki mu je bilo dano v skladiščenje. Njena bistvena značilnost je, da pomeni razpolaganje s papirjem hkrati razpolaganje z blagom, ki je predmet izročitvenega zahtevka.

Posebnost naše ureditve je, da se skladiščnica izda kot dvodelni vrednostni papir, ki je sestavljen iz pobotnice in zastavnice, ki se lahko samostojno prenašata, kar bistveno povečuje možnost transakcij, ki se lahko opravljajo z njima.

Pravica iz skladiščnice je obligacijska pravica deponenta iz skladiščne pogodbe (ne stvarna pravica, saj skladiščnica ne dokazuje obstoja lastninske pravice na uskladiščenem blagu).

Skladiščnico lahko izda samo skladiščnik, ki je za izdajo upravičen po zakonu; izdaja predpostavlja, da je med skladiščem in deponentom sklenjena skladiščna pogodba. Skladiščnica se lahko izda ob sklenitvi pogodbe ali kasneje, in sicer na zahtevo deponenta.

Ker se v skladiščnico vpisujejo podatki o lastnostih in kakovosti uskladiščenega blaga, se odpira dilema, ali mora skladiščnik izročiti blago v skladu s  skladiščnico ali se lahko v primeru pomanjkljivosti sklicuje na ekskulpacijske razloge. Položaj skladiščnika v razmerju do deponenta se ne sme poslabšati, če je izdana skladiščnica. Skladiščnik, ki je ravnal s potrebno skrbnostjo, lahko upravičencu izroči blago tudi v slabšem stanju, če dokaže enega izmed ekskulpacijskih razlogov. Notifikacija opaženih napak veže skladiščnika v razmerju do njemu znanega deponenta; o kvarjenju mora obvestiti tistega, ki je po podatkih iz registra naveden kot upravičenec.
3.2. Nakladnica (konosament)

Nakladnica je VP, s katerim ladjar ali z njim izenačena oseba potrjuje, da je prejela v prevoz določeno vrsto in količino blaga določene kakovosti in se obvezuje, da bo to blago po koncu potovanja izročila upravičencu. Podlaga za izdajo nakladnice je pogodba o prevozu stvari, na njej pa je zapisana pravica do izročitve blaga, ki je bilo ladjarju izročeno na podlagi prevozne pogodbe. Izdaja nakladnice naročniku prevoza omogoča, da razpolaga z blagom v času prevoza; lastninska pravica na blagu se prenese s prenosom VP.

Izdaja nakladnice je obvezna; ta določba je kogentna. Nakladnica vsebuje naslednje obvezne sestavine:
· firmo/ime in sedež/stalno prebivališče ladjarja, ki jo izdaja,

· firmo oziroma druge podatke o identiteti ladje,
· firmo/ime in sedež/stalno prebivališče naročnika,

· firmo/ime in sedež/stalno prebivališče prejemnika ali označbo po odredbi ali na prinosnika,

· namembno pristanišče ali podatek, kdaj oziroma kje bo to pristanišče določeno,

· količino tovora po številu kosov, teži, prostornini ali v drugi merski enoti, glede na vrsto tovora,

· vrsto tovora in označbe, ki so na njem,

· stanje tovora ali ovoja po zunanjem videzu,

· določilo o voznini,

· kraj in dan, ko je bil tovor vkrcan in je bila izdana nakladnica.

Nakladnica se lahko glasi na ime, po odredbi ali na prinosnika.
Vrste nakladnic:

· navadna nakladnica – izda se ob vkrcanju blaga na ladjo;

· nakladnica za vkrcanje – z njo ladjar potrdi prejem blaga za vkrcanje; po vkrcanju blaga se lahko spremeni v navadno nakladnico;

· skupinska nakladnica – izda se špediterju za vkrcano blago več lastnikov; špediter nato izda svojim komitentom le špediterska potrdila.

Nakladnica je abstrakten VP; upravičenec ima pravico zahtevati izročitev blaga, čeprav ima ladjar morebitne ugovore iz prevozne pogodbe. Ladjar lahko na nakladnico zapiše svoje pripombe glede blaga; taka nakladnica je »nečista«. Pri »čisti« nakladnici ladjar odgovarja za količino in stanje blaga, kot sta zapisana.

3.3. Prenosni tovorni listi
Prenosni tovorni list je VP, s katerim se prevoznik zavezuje, da bo upravičencu iz VP izročil blago, ki ga je prevzel v prevoz. Izdajajo se v cestnem, železniškem in letalskem prometu.

Izhajajo iz tovornega lista, ki ga izda prevoznik pošiljatelju in ima naravo potrdila. Po volji strank prevozne pogodbe pa se njegova narava lahko spremeni in se mu podeli cirkulativnost, in sicer z zapisom ordrske ali prinosniške klavzule; ni ga mogoče izdati kot imenski VP.
4. Drugi vrednostni papirji

4.1. Hranilna knjižica

Pravna narava hranilne knjižice ni povsem jasno definirana. V nekaterih pravnih ureditvah jo uvrščajo med VP, v drugih pa ji priznavajo le nekatere učinke VP. Glede na to, da v našem pravu ne obstaja numerus clausus VP, ni načelnih zadržkov, da ji ne bi priznali lastnosti VP, če je izdana tako, da je uveljavljanje pravice, ki iz nje izhaja, vezano na predložitev papirja, kar je odvisno od izdajatelja.

Hranilna knjižica izvira iz depozitne pogodbe glede denarnih sredstev, ki se ravna po pravilih nepravega depozita (depositum irregulare). V njej je vsebovana pravica zahtevati izplačilo deponirane vsote denarja. Lahko se izda na ime, geslo ali na prinosnika. Izdajajo jih lahko samo banke in hranilnice, ki imajo dovoljenje Banke Slovenije.

4.2. Certifikat o sredstvih, deponiranih pri banki

Certifikat je VP o sredstvih, deponiranih pri banki ali drugi finančni organizaciji, z vračilnim rokom, daljšim od enega leta. Podlaga za izdajo certifikata je sklenjena pogodba o bančnem depozitu. Banka izda v skladu z dogovorom z deponentom VP, ki deponentu omogoča, da v času trajanja depozita doseže njegovo cirkulativnost. Ker gre za dolžniški VP, so sestavine smiselno enake kot pri obveznici in blagajniškem zapisu. 
Ker v našem pravu ne poznamo numerus clausus VP, bi se lahko vsebinsko podoben VP izdal tudi z rokom dospelosti, krajšim od enega leta.

4.3. Legitimacijski papirji

Legitimacijski papirji so listine, ki so v pravnem prometu uveljavljene kot oblika in pripomoček za identifikacijo upnika. Od VP se razlikujejo po tem, da pri legitimacijskih papirjih uveljavljanje pravice ni nujno povezano s papirjem, pravica ni inkorporirana v listini. Razlika je tudi v namenu – legitimacijski papirji so izdani z namenom identifikacije, ne cirkulativnosti. Zato velja, da je mogoče pravico iz legitimacijskega papirja prenašati enako kot druge premoženjske pravice, torej s cesijo.

4.4. Izkazni znaki

Izkazni znaki so znaki, sestavljeni iz kosa materiala, na katerem so vtisnjeni prepoznavni elementi (številke, risbe) in navadno ne vsebujejo nič določenega o izdajateljevi obveznosti. Imajo predvsem dokazno funkcijo in so namenjeni za lažjo identifikacijo upnika (npr. garderobni listki, potrdila o prejemu v servis ipd.).
Kdor izgubi izkazni znak, mora o tem obvestiti izdajatelja. S takšnim obvestilom preneha izdajateljeva dobra vera, ki je osnova za izpolnitev z osvobodujočim učinkom. Od tistega, ki predloži izkazni znak, mora izdajatelj zahtevati, da posebej dokaže svojo upravičenost. Izdajatelj lahko izpolni tistemu, ki je izkazni znak preklical, če dokaže svojo upravičenost z drugimi dokaznimi sredstvi.
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