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Sadrzaj rada podijelien je na 11 poglavija: Uvoda, Karakteristika posredno drzanih vrijednosnih papira, Naravi prava glede zbirno
pohranjenih vrijednesnih papira, Rizika intermedijara, Obveza i odgovornosti intermedijara, Manjka vrijednosnih papira na pohrani,
Raspolaganja pravom glede zbirno pohranjenih vrijednosnih papira, Zastite kvalificiranih stjecatelja prava glede zbirne pohranjenih
vrijednosnih papira, Mjerodavnog prava za posredno drzane vrijednosne papire, Hrvaiskog pravnog okvira i Zakljucka. Rad je
napisan uobicajenim fontom i proredom na ukupno 538 stranice. Sadrzaj zauzima 3 stranice. Popis kratica 4 stranice. Sam tekst
rada 511 stranica. Literatura je popisana na 18 stranica. Rad je opremljen s 2801 bilje$kom. Rad se izgradio na iscrpnoj
poredbenopravnoj analizi kompleksne | opsezne materija prava posredno drzanih vrijednosnih papira. Polazi se od reprezentativnog i
minuciozno izloZzenog poredbenopravnog uzorka: engleskeg, njemackog, austrijskog, Svicarskog i ameri¢kog prava. Tome se
pridodaje privatnopravna analiza Zenevske i Haske konvencije. Odabrana metoda potpuno je ispravna uzme li se u obzir da hrvatsko
pravo nije sustavno pristupilo goruéem pitanju pravnog uredenja posredno drzanih vrijednosnih papira pa se prikazom sustavnih
koncepata pravnog uredenja posredno drzanih vrijednosnih papira u nama poredbenim | medunarodno relevatnim zemljama
razotkriva u punom svijetlu normativni deficit hrvatskog prava na podrucju posredno drZanih vrijednosnih papira. Rad nas neumoljivo
suoCava s Cinjenicom da sva relevantna prava koja su u radu odabrana kao reprezentativno mjerilo imaju posebne zakone koji
ureduju pravnu materiju posredno drzanih vrijednosnih papira, cdnosno depozit vrijednosnih papira, a da ih mi nemamo i da stoga
domaca praksa u tom smislu dramati¢no kaska. Rad detektira pravnopoliticki problem hrvatskog prava: europski pravni okvir prava
posredno drZanih vrijednosnih papira ne postoji, sva sila poku$aja za tim se do sada izjalovila, a ne moZemo mu se ni nadati u
dogledno vrijeme — uzaludno je ogekivati impuls europskog zakonodavca koji bi nas pomaknuo s mrive toéke, moramo sami unutar

sebe smoci snage i odvazit se sustavno urediti pravo posredno drzanih vrijednosnih papira. Rad vjerno dogarava razmjere takvog
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zakonodavnog pothvata, nuznog da bi domaée trziSte kapitala zadobilo neophodan zamah. Hrvatska povijesno gledano nikad nije
imala do sredine devedesetih pro$loga stoljeéa ni trZiste kapitala niti pravo trzista kapitala koje podrazumijeva relevantne pravne
izvore, sudsku praksu i pravnu doktrinu, Stovise, hrvatska nije prola logidan razvojni put od materijaliziranih, preko imobiliziranih
materijaliziranih vrijednosnih papira (u srediSnjem depozitoriju mobiliziranih vrijednosnih papira izdanih u obliku isprava), do
nematerijaliziranih vrijednosnih papira, ve¢ smo odmah presli na nematerijalizirane vrijednosne papire. Najveci dio ulagatelja domacde
vrijednosne papire drZi neposredno, direkino. Prisilni propisi namecu intermedijaciju samo institucionalnim ulagateljima. Povijesni
hendikep rezultirao je traumom koja se u novonastalim okolnostima pravnopolitickog preokreta nije bila kadra rijesiti napre€ac, jer
traume — povijesne lomove — uvijek prati strah koji kogi, paralizira zdrav osjecaj zadovoljstva ponovno pronadene slobode, pa je s
njom trebalo i jo3 uvijek treba izlaziti na kraj strpljivo, gradedi iz temelja paralelno i pravo trzista kapitala i samo trziste kapitala. U tom
smisiu hrvatsko pravo je do danas uginilo iznimne puno, no sustavno pravno uredenje posredno drzanih vrijednosnih papira ostao je
klju¢an nerijeSeni zadatak hrvatskog prava trzista kapitala. Rad sustinski rie$ava taj problem i u tome je njegov epohalan doprinos
domacdem pravu trzidta kapitala; pokazuje da smo uz autora rada zajedno dosegli razinu intelektuaine zrelosti potrebne za naredni
iskorak — sustavnog pravnog uredenja depozita vrijednosnih papira, posredno drzanih vrijednosnih papira. Rad odise lakoom kojom
se autor krece inaée do sad skoro neprohodnim pravnim terenom, daje poziv ,uko¢enoj” struci, ali i industriji trZista kapitala, da
hrabro i slobodno krenemo za njim rastereéeni povijesnih trauma. Na neuspjesne pokusaje ujednacavanja pravog uredenja posredno
drZanih vrijednosnih papira — posebice sa stajalista prava EU!- mr. sc. Radin ne gleda obeshrabrujuce ni s rezignacijom - $to je
priliéno zagudujuée uzme li se u obzir, a to je autor takoder vjerno izlozio u radu, koliko je vremenaii truda ,protraéeno” i dokumenata
(tu se ne misli samo na Zenevsku i Hagku konvenciju i brojne europske direktive nego i na brojne druge dokumente kojih se rad
detaljno dotice) isproduciralo koji nikad nisu ostali nista drugo do li faktiéno mrtvo slovo na papiru. On u toj zaprepaséujuce opseznoj
i kompleksnoj gradi iz znanstvene perspektive, a u toj tocki vidokruga gotovo da je nemoguce zadrzati ravnoteZu i usredotocenost na
analizu, zagudujuce, atletski, ustrajava i uvijek iznova u valovima razotkriva glavne togke prijepora i granice preko kojih konkretni,
reprezentativno odabrani, pravni poreci nisu spremni prijeci. Mr. sc. Radin crta u svom radu ,granice prihvatljivog®, kloneci se
rasprava i predlaganja rjeSenja koja su s onu stranu te granice, Zapasujuci svoj pravni teritorij, ogradujuéi ga od divljine i nereda koji
vlada okolo njega na podruéju posredno drzanih vrijednosnih papira, rad je kultivirao izuzetno rodnu grudu hrvatskog prava trzista
kapitala podiZuci samo naizgled iz nidega pravne institute kojih do sad nae pravo i nade ukupno drutvo nije bilo (dovoljno) svjesno.
Nakon ovog rada mora se promijeniti nase razmisljanje ¢ pravnim ucincima upisa posredno drZanih vrijednosnih papira u
intermedijarovim evidencijama, tretmanu zbimog depozita posredno drzanih vrijednosnih papira i manjku u zbimom portfelju
posredno drZanih vrijednosnih papira, pravni poloZaj postenih stjecatelja posredno drZanih vrijednosnih papira, te o tome je i
financijsko osiguranje uopée moguce uspostaviti bez oslonca na koncept prava posredno drzanih vrijednosnih papira. Rad je
kategori€an, ulagateljima koji vrijednosne papire drze posredstvom intermedijara i sudionicima transakcija posredno drZanim

vrijednosnim papirima vazeci domaci pravni okvir ne jaméi stupanj pravne sigurnosti koji oni s razlogom imaju pravo oéekivati.

Rad potvrduje da se bez intermedijara ne moze, oni su kljuéni u transakcijama bilo imobiliziranim vrijednosnim papirima koji su
poCetno izdani u obliku isprave, bilo nematerijaliziranim vrijednosnim papirima. Upozorava se na prostu Cinjenicu da kupnja stranih
vrijednosnih papira ili inozemna kupnja domacih vrijednosnih papira ukljuéuju lance intermedijara, skrbnika. Pravilo Zakona o trzi§tu
kapitala ¢ stiecanju nematerijaliziranih vrijednosnih papira upisom na stjecateljev raéun nematerijaliziranih vrijednosnih papira u
Sredisnjem klirindkom depozitarnom drustvu treba stoga izmijenit! jer do takvog konstitutivnog pripisa saldu zbirnog raduna
stjecateljevog intermedijara, skrbnika ni ne mora do¢i i to zbog multilateralne namire transakcija nematerijaliziranim vrijednosnim
papirima na neto osnovi ili zbog toga $to intermedijar brojne transakcije izvr$ava unutar svoje kuée, pa se one uopée ni ne doti¢u
drugih intermedijara. Posredno drzane vrijednosne papire stjecatelj pribavija pripisom na skrbnicki racun (€l. 530. st. 1. Zakona o
trZistu kapitala) u sredinjem depozitoriju nematerijaliziranih vrijednosnih papira. Pripis na stjecateljev ratun u evidencijama
intermedijara nije stoga de lege lata konstitutivan za stjecanje posredno drZanih vrijednosnih papira. Lanac intermedijara potvrduje
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ispravnost logike po kojoj rjeSenje treba traZiti i u konstitutivnosti pripisa na saldu stjecateljevog raduna koji vodi njegov intermedijar u
svojim evidencijama. Nematerijalizirani vrijednosni papiri nisu stoga kadri kao pravna kategorija rijesiti specifi¢an problem posredno
drzanih {nematerijaliziranih) vrijednosnih papira. Posredno drzanim vrijednosnim papirima mora se moéi de lege ferenda raspolagati
upisima u evidencijama intermedijara; pripisi, tere¢enja rauna, storna i upisi te brisanja zabiljezbi u intermedijarovim internim
evidencijama moraju stoga takoder proizvoditi konstitutivne ucinke. Zakonom treba zaétititi stjecateljevo povjerenje u upise u

intermedijarovim internim evidencijama.

Dobra vjera stiecatelja posredno drzanih vrijednosnih papira mora podivati na povjerenju u sustav posredno drzanih vrijednosnih
papira, a ne u vanjsku sliku, pravni privid, o tome tko je titular prava na nematerijaliziranim vrijednosnim papirima. Stjecateljevo
povjerenja oslanja se na mehanizam knjizenja, zakonom propisani nacin prijenosa posredno drzanih vrijednosnih papira, a ne na
posjed (kontrolu} ili konkretnu uknjizbu. Predmnijeva vlasni$tva veZe se uz raspolagateljev individualni neposredni posjed; kod zbirme
pohrane posjed nema tu zadacu. Zato to posjed nije individualan nije kadar stvoriti vanjsku sliku subjektivnog prava ni pravni privid
o titularu tog prava. Dobra vjera tice se intermedijarovog ovlastenja raspolagati knjigovodstvenim efektima, posredno drzanim
vrijednosnim papirima. Stjecatelji posredno drzanih vrijednosnih papira $tite se jace od stjecatelja neposredno drzanih vrijednosnih
papira. To je posliedica supernegocijabilnosti posredno drZanih vrijednosnih papira; stjecatelji su éesto osigurani vjerovnici i repo
kupci. Superprioritet intermedijara poklapa se s supernegocijabilno$éu posredno drzanih vrijednosnih papira. Postoje¢i odnosi glede
posredno drZanih vrijednosnih papira prestaju i nastaju novi. Kljuéno je stoga pitanje kojim se Radin bavi, prenosi |i ctuditel efekte
izravno stjecatelju ili se efekti uspinju, prenose kariku po kariku do stjecatelja. Drugim rije€ima, ako je povjereni¢ki promet trazbinama
u podlozi pripisa imateljevih vrijednosnih papira na intermedijarov racun, vrijede li ista pravila kao i za bezgotovinski novéani promet,
placanje doznakom, odnosno je li taj pripis konstitutivan kao kod nov&anih plaéanja doznakom ili je, pak, tek deklaratoran kao $to je
to slucaj u sustavima direktnog stjecateljevog vlasnistva na posredno drzanim vrijednosnim papirima? Metoda raspolaganja saldom
posredno drzanih vrijednosnih papira na intermedijarovom radunu je u osnovi ista kao kod doznake, posrijedi je Ziro doznaka

koncipirana na pripisu i terecenju raduna, pitanje je medutim ucinaka spomenutog pripisa i tere¢enja raéuna.

Vrijednosni papiri ne bi ni nastali da su se prava koja su u njima ukoricena bila kadra prenositi, odnosno da je nacin na koji se ona
inaCe prenose pruzao dovoljnu pravnu zastitu stjecatelju. Stjecatelj ne Zeli snositi rizik pravnih nedostataka vrijednosnih papira.
Predmet raspolaganja su efekti ili prava iz njih. Zastita stjecateljeve dobre vjere je imperativ funkcionalnog trzista kapitala.
Stiecateljeva dobra viera treba se dodatno ojagati ako se transakcije posredno drzanim vrijednosnim papirima izvr$avaju na
burzama, uredenim trZistima, ili multilateralnim trgovinskim platformama. Ako se stjecateljeva dobra viera ne zaétiti, sudionici trZista
kapitala gube motiv uzajamno nadzirati poslovanja. Integritet sustava pretpostavija konacno stjecanje prava kojima se moze dalje
raspolagati. Funkcionainost trzidta kapitala iS¢e brzo sklapanje transakcija i konaénost namire sklopljenih transakcija. Pogubno je
obvezati stjecatelje posredno drZanih vrijednosnih papira da provjeravaju je i prenositelj posredno drzanih vrijednosnih papira bio
ovlasten njima raspolagati, je li prekrsio svoje fiducijarne obveze prema klijentu, imatelju raduna, ni ulaziti u to kome oni pripadaju, jer
bi to razorilo sustav posrednog drzanja vrijednosnih papira i funkcionalnost trZista kapitala. Integritet sustava posredno drZanih
vrijednosnih papira pretpostavija konaéno stjecanje prava kojima se moze dalje raspolagati (str. 390. rada). Nezastite Ii se stjecatelji,
pada nacelo kona¢nosti namire transakcija posredno drzanim vrijednosnim papirima. Intermedijari nisu tek puki sudionici trzista

kapitala, oni su neizostavan, Zivotvoran dio infrastrukture trZista kapitala.

Ostaje otvoreno, zavrijeduje Ii posteni stjecatelj zadtitu ve¢ kad se vrijednosni papiri pripi$u kontu koji vodi njegov intermedijar ili tek
kad se uz to provede i odgovarajuce terecenje otuditeljevog ratuna posredno drzanih vrijednosnih papira. Jasno je da stjecatelj treba
platiti vrijednosne papire, ispuniti protuginidbu; stjecatel] nije ,miljenik praviénosti* ni onda kad ga intermedijar obavijesti o precim

pravima tre¢ih u vrijeme ispunjavanja protudinidbe i stjecanja posredno drzanih vrijednosnih papira. Nezasticeni stjecatelji duzni su

vratiti vrijednosne papire koje su stekli, i tu takoder treba de lege ferenda propisati odgovarajuce zastarne rokove raéunajuci
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subjektivno, od saznanja, | objektivno, od stjecanja. De lege ferenda treba urediti i pravo intermedijara stornirati terecenje rauna
koje vode. Razlozi za storno tere¢enja nisu nedostaci ugovora u podlozi naloga i prijenosa, ve¢ nepostojanje i neispravnost naloga

te neizvrSenje pripisa u skladu s nalogom i rokovima za namiru.

Povijesne traume i nakupljeni strahovi uogljivi su kod pravnog uredenja zaloZznog prava na posredno drzanim vrijednosnim papirima
koje se stjece pripisom na transakcijskom ratunu na ime u skladu s €. 235. st. 2.1 ¢l. 239. st. 1. 1. 1. Upute SKDD-a. De lege lata nije
stoga dopusteno uspostaviti zaloZno pravo na nematerijaliziranim vrijednosnim papirima koji se drze na zbirnom transakcijskom
skrbni¢kom radunu (v. ¢l. 240. Upute SKDD-a), Kolebljivost samo naizgled rezolutnog paralizirajuéeg impulsa straha potvrduje, s
druge strane, ¢1.13. st. 2. Praviinika SKDD-a po kojem je vodenje racuna na ime treée osobe ili na ime i za raéun intermedijara
dopusteno samo glede stranih vrijednosnih papira i to samo ako je to u najboljem interesu klijenta, ili ako drukéiji nacin vodenja nije
mogué. Drugim rije¢ima, ako je pohrana uredena posebnim propisima i podvrgnuta prudentnom nadzoru, dopusteno je deponirati
vrijednosne papire kod tre¢ega u inozemstvu, Svjesni smo dakle ve¢ i sad da iza granica vazenja naSega prava vrijede tuda pravila,
no predstoji da se slobodni od svih strahova suogimo sa tim stranim pravilima, koja su kao i sva pravila po svojoj prirodi potencijalno i
nasa, i postavimo sami sebi pitanje frebamo li se i mi mijenjati i uskladivati s rezonima tih tudih pravila, odnosno iznaéi u sebi snage

da se na$a viastita pravila sagledaju dublje, ispravnije.

Apostrofira se problem odgovornosti imateljevog intermedijara za gubitak imateljevih vrijednosnih papira ili manjak potraznog salda
odnosno visak debitnog salda imateljevih posredno drzanih vrijednosnih papira. [ntermedijar mora odgovarati za propuste
podintermedijara, podskrbnika kao za svoje viastite. Ne hi smio medutim odgovarati za propuste ako se zbog vise sile ili izmijenjenih
okolnosti iskljucuje njegova odgovornost. Rizik manjka posredno drZanih vrijednosnih papira treba u slu¢aju intermedijarovog stecaja
rasporediti na imatelje zajednitkog skrbnickog, intermedijarovog rauna metodom ,0snovnog razmjernog dijeljenja." Uvjerljivo se
obranila teza da zbirna pohrana posredno drzanih vrijednosnih papira mora postati pravilo, a ne izuzetak. Po tom pitanju stvari se
moraju stubokom promijeniti, nije odrZiva sadagnja dominantna praksa da intermedijari vode portfelje vrijednosnih papira koji su
vezani samo uz nekog pojedinaéno odredenog ulagatelia. Pohrana nematerijaliziranih vrijednosnih papira kod intermedijara,
posebice zbirni depozit posredno drZanih vrijednosnih papira, omogucuju da se transakcije posredno drzanim vrijednosnim papirima
namiruju elektronicki i Ziralno, tj. knjigovodstveno. Ta zurnost, ekspeditivnost trgovackih transakcija posredno drzanim vrijednosnim
papirima u samim je temeljima funkcionalnog trzi$ta kapitala. Radin se bavi i fenomenom inflacije Ziro, knjigovodstvenih efekata koja

je posliedica i manjka terecenja otuditeljeva racuna.

Hrvatsko pravo spada medu pravne poretke tzv. direktnog viasnistva na neposredno drzanim vrijednosnim papirima (&1. 528. st. 4.
ZTK-a). Financijski instrumenti nisu intermedijarovo vlasnistvo (¢l 80. st. 8. ZTK-a, ¢I. 183. st. 1. totka . reCenica 3. Pravila SKDD-
a). Na temelju ¢l. 80. st. 1. ZTK-g, &l. 18. st. 1. Pravila SKDD-a te &l. 38. st. 7. CSDR-a hrvatsko pravo naéelno ne dopusta koristenje
financijskih instrumenata koje drZi za radun klijenta za svoj ni za racun drugih osoba. Radin detektira da je doseg intermedijarovog
zaloZnog prava i prava zadrzanja suzen (¢l 80. st. 6. ZTK-a), i to logiéno obrazlaZe pre¢im nacelom funkcionalnosti trZista kapitala i

zastite stjecatelja u dobroj vjeri.

Sustavi direktnog vlasnitva prijenos udjela u zbirnom portfelju vezu uz ugovor o prijenosu viasnistva i predaju u posjed, makar u
formi odgovarajuceg surogata. Postupajuéi za radun ,onoga koga se to tice" intermedijari su se kadri legitimirati kao zastupnici makar
ne znaju koga zastupaju, dok se na sredi$nji depozitorij gleda bila kao na puke glasnike koji nisu kadri prenositi nikakve autonomno
poslovnopravno ogitovanje volje ili kao na zastupnike stjecateljevog skrbnika ili samog stjecatelja; tu ulogu sredidnjeg depozitorija
prepusta se u konacnici sredisnjoj drugoj ugovornoj strani (CCP-u). Prijenos posjeda konstruira se posjedovnom uputom; otuditelj
ovlacuje svog skrbnika da vrijednosne papire nadalje drzi po uputi svog klijenta ovladcujuci podskrbnika da vrijednosne papire koje
je dotad drZao za njega ubuduce drZi za stjecateljevog skrbnika. Rije¢ je o stupnjevanom posrednom posjedu meduskronika i
deponenata. Promjena intermedijarove volje da vrijednosne papire ne drZi vide za dotadadnjeg ve¢ novog imatelja manifestira se u
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svakom slu€aju provedbom odgovarajucih upisa u evidencijama skrbnika, pripisima i tereéenjima raduna na kontima posredno
drzanih vrijednosnih papira. Preknjizba, Ziro doznaka vrijednosnih papira, je stoga zavrsni &in prijenosa suposijeda uz koji se veze
prijenos udjela u zbimom portfelju odnosno suvlasnitkog dijela zbirne isprave. Preknjizba ne nadomjesta prijenos suposjeda, ona mu
se pridodaje. Pripis je u tom smislu neizostavan, ali ne i konstitutivan za stjecanje posredno drzanih vrijednosnih papira. Konstrukcije
nuzne za stvarnopravni prijenos pokretnina nisu Zivotne sa stajalista prijenosa posredno drzanih vrijednosnih papira. Dio doktrine
smatra stoga vec de fege lata da predaju treba potpuno nadomjestiti preknjizbom, Ziro doznakom posredno drZanih vrijednosnih
papira. Problem je, medutim, ponovne u tome 3to pripis kao interni intermedijarov akt nije kadar pruZiti tre¢ima vanjsku, objektivnu
sliku subjektivnog imateljevog prava, osigurati sudionicima poslovnog i pravnog prometa pravni privid da je imatelj ratuna kojeg

intermedijar vodi titular konkretnog prava proknjizenog na tom vrijednosnom papiru.

Pitanje za hrvatsko pravo dodatno je potencirano ¢injenicom da je ono ve¢ preslo na sustav potpuno dematerijaliziranih Ziro efekata,
koji karakterizira konstitutivnost pripisa, ali iskijugivo na raéunima nematerijaliziranih vrijednosnih papira u SKDD-u. Treba li stoga
krenuti de lege ferenda putem derivativnog stjecanja posredno drZanih vrijednosnih papira, mora li konstitutivnom stjecanju

vrijednosnih papira pripisom na raun u SKDD-u prethoditi intermedijarovo (medu)stjecanje?

Odlu¢imo li se zadrzati, i de lege ferenda, stvarnopravni koncept posredno drzanih vrijednosnih papira, po kojem su oni imateljevi ili
je imatelj njihov suvlasnik, suimatelj, a koji je de lege lata aktualan, pohrani li ih intermedijar na zbimi racun, Radin istice ispravno
rezon, nacelo neprobojnosti. Imatelj raduna nije, naime, kadar ostvarivati svoja oviastenja glede lan¢ano posredno drzanih
vrijednosnih papira od intermedijara na viSoj razini; stvarnopravni, apsolutni erga omnes u¢inak je relativiziran, no ujedno to znadi i
da je imateljeva pravna pozicija otporna na udare intermedijarovih vjerovnika. Objekt pljenidbe su iskljugivo ovrenikovi raduni, ¢ak i
kad je ovrSenikova imovina na radunu druge osobe, odnosno narednog intermedijara u lancu posredno drZanih vrijednosnih papira.
Nije dopustena pljenidba ratuna intermedijara koji nije ovréenik. Nacelo neprobojnosti i zabrana pljenidbe na viSoj razini tite
integritet sustava posrednog drzanja vrijednosnih papira — sva su prava usmjerena na relevantnog intermedijara, ugovornog partnera
imatelja ratuna. Sistem pohrane, depozita posredno drzanih vrijednosnih papira i (lanano) vodenje raguna vrijednosnih papira
putem intermedijara ponovno se i kroz ova nacela potvrduje kao organski dio infrastrukture trzista kapitala. De lege ferenda pripisom
na svoj racun koji vodi najniza karika skrbnickog lanca, stjecatel] pribavija neposredno stvarno pravo na vrijednosnim papirima koji su
zbirno pohranjeni kod najvi§e skrbnicke karike. Pripis je deklaratoran ustraje li se na konceptu da je osnov za prijenos udjela na
zbirnom depozitu, raéunu ugovor te posjed. Stjecatelj posredno drzanog vrijednosnog papira, imatelj trazbine prema najnizoj
skrbnickoj kariki, intermedijaru, je imatelj posrednog stvarnog prava glede vrijednosnog papira i neposrednog stvarnog prava na
pravu prema intermedijaru. Buduéi da stjecateljevi efekti nisu isti koji su pripadali ranije prenositelju, preknjizba nije odraz pukog
raspolaganja nego prije poravnanja i namire. Objekt raspolaganja nije isti, on je jednak (naizgled aporijal) — ovom pravnom
konstrukcijom otvara se prostor za namiru transakcija posredno drzanim vrijednosnim papirima po neto osnovi. Stjecatelj originarno

stiece financijsku imovinu, posrijedi je apstraktno pravo.

Radin jasno govori o tome da ugovor o depozitu vrijednosnih papira naditazi matiéno podrucje (dispozitivnog) obveznog prava i
zalazi duboko u podrudje kogentnog prava trzista kapitala. Cl. 80. st. 4. t. 6. ZTK-a i €l. 9. Pravilnika namecu intermedijarima
organizacijske obveze, duZnosti poslovnog ponasanja, kako bi se zastitilo ponajprije uredno i neometano funkcioniranje trzista
kapitala, a kao refleks toga i prava te interese ulagatelja. Intermedijari su izlozeni kogentnoj obvezi segregacije, odvajanja imateljeve
imovine (8l. 80. st. 4. tocka |. ZTK-a i &l. 1C. st. 1. tocka 1. Pravilnika). Fond za zastitu ulagatelja involviran je kao garant sigurnosti
trzista kapitala i refleksnih interesa ulagatelja u ovaj specifican ugovorni odnos imatelja vrijednosnih papira i njegova intermedijara.
Intermedijari su kogentno duzni neposredno drzane vrijednosne papire svojih klijenata drzati na transakcijskim skrbnickim radunima;
zbirnima ili na ime u SKDD-u (¢l. 183. st. 1. tocka |. redenica 3. i tocka k. redenica 3. Pravila SKDD-a). Cl. 13. st. 2. Pravila SKDD-a
dopusta vodenje raduna na ime tre¢e osobe ili na ime i za raéun intermedijara samo glede stranih vrijednosnih papira i to samo ako
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je tou ngjb_oij_em_int‘ergu klijé-nﬁamr_tjké-iji nagin \Bd_en]a nije mogu_(':" Yo L.
Radin uspjesno analizira medunarodno privatnopravnu problematiku prava posredno drzanih vrijednosnih papira. Hvata se u koStac
s pravnom naravi prava koja su posljedica pripisa na racun stjecateljevog intermedijara i odgovarajucim pravnim u¢incima prema .
intermedijaru i trecima. Analizira ponovno pretpostavke za perfektuiranje raspolaganja pravima pohranjenim kod intermedijara i |
uéinke tih raspolaganja prema intermedijaru i tre¢ima. Irelevantno je gdje se nalaze isprave ako se vrijednosni papiri ne prenose
predajom u neposredan posjed. Neposredno pravo na posredno drzanim vrijednosnim papirima nije jednostavno isto $to i posredno
pravo glede vrijednosnih papira sa stvarnopravnim ucinkom. Situs cartae sitae, mjesto gdje leze vrijednosni papiri, kao poveznicu ;

odredivanja medunarodno privatnopravnog statuta posredno drzanih vrijednosnih papira treba ustupiti mjesto de lege ferenda mjestu |

gdje se nalazi racun. mjestu relevantnog intermedijara, situs conto sitae.

Misljenje i prijedlog:

| Rad je izvorna znanstvena monografija koja po svemu zadovoljava uvjete doktorskog rada. lzviescem pozmvno ocjenjujemo
doktorski rad mr. sc. Domagoja Radina i prediazemo Vijecu Pravnog Fakulteta u Zagrebu da ovo nade izvjeSce usvoji te da se
provede daljnja potrebna procedura kako bi se ovaj rad obranio kao doktorski rad

Izdvojeno misljenje (samo ako netko od &lanova Povjerenstva za ocjenu rada ima izdvojeno midljenje):

Potpis |

(ime i prezime ¢lana povjerenstva) l

Napomena (po potrebi) |

Ime i prezime, titula, ustanova, drzava Potp|s

‘ 1. Prof. dr. sc. Hrvoje Markovinovic

l (predsjednik Povjerenstva)

1ETes - .Lf_z

| 2.Prof.dr. sc. Nina Tepes ; M /

I : —i= — 2 e e
|
I

J Potpisl élanova Povjerenstva |
| za ocjenu doktorskoga rada®: 3..1zv, prof. dr. sc. Marko Ivkosi¢ i

i A —

b == — = 1

b — s — —

is.

36.17. ¢lan povjerenstva dopusteni su samo u slucaju dvojnog doktorata
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U Zagrebu, 17.7.2026.
(mjesto i datum)
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