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VREDNOSTNIH PAPIRJIH

| UVOD
1 OCENA STANJA IN RAZLOGI ZA SPREJEM PREDLOGA ZAKONA

1.1 Vnasanje nalogov za prenos nematerializiranih vrednostnih papirjev na podlagi
odloéb drzavnih organov ali nosilcev javnih pooblastil v centralni register

Zdaj veljavna dolo¢ba 27. ¢lena Zakona o nematerializiranih vrednostnih papirjih (Uradni list
RS, §t. 75/15, 74/16 — ORZNVP48 in 5/17; v nadaljnjem besedilu: ZNVP-1) dolo¢a, da naloge
za prenos nematerializiranih vrednostnih papirjev na podlagi odlo¢b drZzavnih organov ali
nosilcev javnih pooblastil (npr. sklepi o dedovanju, sklepi o izvrSbi oziroma zavarovanju) v
centralni register vnasa centralna depotna druzba (v nadaljnjem besedilu: KDD), razen e
odlo¢ba zahteva ravnanje od €lana centralne depotne druzbe (npr. borznoposredniske druzbe
ali banke).

Do zacetka procesa razgradnje registrskih racunov je bila ve€ina racunov vrednostnih papirjev
registrskih, zato jih ni mogel voditi noben ¢lan KDD. Ob izteku procesa razgradnje registrskih
racunov pa nadaljnja koncentracija opravljanja vpisov na podlagi odlo¢b drzavnih organov pri
KDD povzroCa nekatere negativne stranske ucinke, in sicer tako za imetnike in druge
upravi¢ence iz vrednostnih papirjev kakor tudi za ¢lane KDD, ki vodijo radune.

Negativni stranski u€inki za imetnike in druge upravic¢ence so predvsem:

- potreba po dvojnem urejanju vpisov, ¢e se odlo¢ba nanasa tako na slovenske kot na
tuje vrednostne papirje (¢lani KDD namre¢ za veliko imetnikov ne vodijo le racunov
slovenskih vrednostnih papirjev v KDD, temve¢ tudi racune tujih vrednostnih papirjev,
deponiranih pri drugih finanénih posrednikih, ki niso evidentirani pri KDD; v primeru
imetniStva tujih vrednostnih papirjev je tako neizogibno urejanje tudi neposredno pri
¢lanu KDD),

- potreba po dvojnem urejanju vpisov, ¢e se odlo¢ba poleg vrednostnih papirjev hanasa
tudi na investicijske kupone vzajemnih skladov (¢lani KDD namre¢ za Stevilne imetnike
ne vodijo le racunov slovenskih vrednostnih papirjev v KDD, temve& prek povezanih
druzb za upravljanje oziroma skrbniSkih bank urejajo tudi imetniStvo investicijskih
kuponov),



- vedji stroski vpisov (individualna »ro€na« obravnava vpisa pri KDD je dodatni stro3ek, ki
ga KDD obracuna v viSjem znesku kot »samodejne« obdelave nalogov, ki jih v centralni
register vnasajo ¢lani KDD).

Te znagdilnosti so $e posebej izrazite pri dedovanju vrednostnih papirjev. Clani KDD se pogosto
srecujejo s primeri, ko imajo zapustniki pri istem ¢lanu KDD ra¢un za domace in tuje vrednostne
papirje. Ko se dedi¢i zglasijo pri ¢lanu KDD, lahko €lan v takdnih primerih izvr8i pravhomocni
sklep o dedovanju le za tuje vrednostne papirje (vpisane v tujem centralnem registru), medtem
ko za prenos domacih vrednostnih papirjev dedi¢e napoti na KDD. Tu gre v praksi pogosto za
nelogi¢nosti, ker se morajo dediCi glede sklepa o dedovanju za domace vrednostne papirje
obrniti na KDD, a te institucije Stevilni ne poznajo, prav tako pa tudi zapustnik ni bil s to
institucijo v pogodbenem razmerju. Ob tem je treba tudi upoStevati, da ima KDD eno samo
poslovalnico za obmocje celotne Republike Slovenije.

1.2 Registrski racun

Zgodovinski pogled kaZe, da je bil registrski raun vzpostavljen zaradi izvedbe privatizacije, saj
je omogocal »razdelitev« nematerializiranih delnic, ne da bi prihodnji delni¢ar moral vstopiti v
pravno razmerje s ¢lanom centralne depotne druzbe. Je pa z vpisom delnic na registrski racun
njegov imetnik vzpostavil odnos s centralno depotno druzbo. A to pravno razmerje ni temeljilo
na dvostranskem dogovoru, temveC je bil njegov nastanek posledica razdelitve
nematerializiranih delnic. Ker pravno razmerje centralne depotne druzbe in imetnika
registrskega racuna ni temeljilo na dogovoru, je centralna depotna druzba za imetnika opravljala
le tisto storitev, zaradi katere je bil racun odprt; tj. vodila je nematerializirane vrednostne papirje.
Centralna depotna druzba tako ni opravljala drugih storitev, povezanih z vodenjem registrskega
rauna nematerializiranih vrednostnih papirjev (npr. prenos nematerializiranih vrednostnih
papirjev med racuni, storitve, povezane z izvedbo korporacijskih dejanj).

Ker registrskega racuna ni vodil &lan, registrski racun ni bil v skladu s standardi T2S' in
CAJWG. Ti doloCajo, da se korporacijska dejanja na nematerializiranih vrednostnih papirjih
izvedejo s sodelovanjem osebe, ki vodi racun imetnika nematerializiranega vrednostnega
papirja. Ker registrskega racuna ni vodil ¢lan in ker centralna depotna druzba ni opravijala
dejanj, izvedbo katerih zahtevajo standardi v zvezi z nematerializiranimi vrednostnimi papirji, ki
so se vodili na registrskih racunih, ni moglo priti do izvedbe tistih dejanj, ki jih v skladu s
standardi izvede oseba, ki vodi racun.

1.3 Opuséanje in prenos nematerializiranih vrednostnih papirjev z registrskih raéunov

Enega izmed temeljev usklajenega izvajanja korporacijskih dejanj po mednarodnih standardih
CASG/CAJWG pomeni usmeritev denarnega in informacijskega toka od izdajatelja do imetnikov
vrednostnih papirjev prek KDD in ¢lanov KDD. V ta namen so imetniki vrednostnih papirjev, ki
niso bili v pogodbenem razmerju s &lani KDD, v skladu z Zakonom o nematerializiranih
vrednostnih papirjih (Uradni list RS, st. 75/15, 74/16 — ORZNVPA48, 5/17 in 15/18 — odl. US; v
nadaljnjem besedilu: ZNVP-1) odpirali racune pri ¢lanih KDD in nanje prena$ali vrednostne
papirje z registrskih racunov oziroma jih v manjSem obsegu tudi opuscali.

! Centralna klirinSko depotna druzba, d. d. (v nadaljnjem besedilu: KDD) in Banka Slovenije sta se februarja 2017
skupaj z nekaterimi drugimi evropskimi centralnimi depotnimi druZzbami in nacionalnimi centralnimi bankami uspe$no
neposredno vkljucili v TARGET2-Securities (v nadaljnjem besedilu: T2S) in s tem omogodili tudi povezavo svojih ¢lanov
s T2S. T2S je panevropska tehni¢na platforma za poravnavo poslov z vrednostnimi papirji v centralno-banénem denarju
v upravljanju Evrosistema.



Imetniki nematerializiranih vrednostnih papirjev so se lahko nepreklicno, trajno in brez pravice
do nadomestila odpovedali neobremenjenim nematerializiranim vrednostnim papirjem, ki so se
vodili na registrskih raunih (v nadaljnjem besedilu: opustitev). Opustitev vrednostnih papirjev
se je opravila kot prenos v breme racuna imetnika in v dobro raduna za opustitev in nato s tega
rauna v dobro posebnega raduna, imetnik katerega je Kapitalska druzba pokojninskega in
invalidskega zavarovanja, d. d. (v nadaljnjem besedilu: KAD). Tako se bodo koristi iz
nematerializiranih vrednostnih papirjev, ki so opusC€eni zaradi ukinitve registrskih racunov,
posredno razdelile med vse drzavljane.

1.4 Sodni depozit

Proces razgradnje registrskih racunov je potekal razmeroma gladko. Tako je od 7,7 milijarde
EUR ocenjene vrednosti premozenja, kolikor ga je bilo na registrskih raéunih Se v zacetku leta
2016, do 3. 2. 2017 (tj. do zadnjega delovnega dne pred vkljucitvijo v T2S) od tega ostalo za
manj kot 1 % prvotne vrednosti (dobrih 67 mio EUR).

Ceprav gre pri nematerializiranih vrednostnih papirjih, ki $e niso bili preneseni na ragune pri
¢lanih KDD, za vrednostno manjsi del, pa vendarle ta del vkljuCuje Se precej razli¢nih raunov
imetnikov. Teh je po zadnjih podatkih e ve¢ kakor 80.000.

Veljavni ZNVP-1 je za tovrstne primere predvidel uporabo instituta sodnega depozita. Pri tem
zelimo opozoriti, da bi reSitev, ki je v sploSnem sicer sistemsko ustrezna (ij. sodni depozit),
zaradi mnozi¢ne uporabe v konkretnem primeru dala neprimerne in nesorazmerne rezultate.
Neprimernost rezultata se kaze tako v potrebi, da bi se za vsakega imetnika ukinjenega racuna
vrednostnih papirjev izdal poseben sodni sklep, ki bi ga posebej vrocili imetniku (tudi v tujino, na
zadnji znani naslov, ki pa ni nujno vec¢ pravi, ipd.), posebej bi se izvajal morebitni postopek s
pravnimi sredstvi, posebej ugotavljala pravnomocnost ter posebej opravil tudi prenos
vrednostnih papirjev z ukinjenega registrskega racuna na racun za sodni depozit. Prav tako je
oteZeno prevzemanje sodno poloZenih vrednostnih papirjev s strani upravi¢encev v ¢asu, ko bi
jim bili vrednostni papirji 3¢ na voljo za prevzem. Prevzemanje bi bilo oteZeno tako z vidika
potrebnih opravil upravi¢enca (vloga na sodis¢u, izdaja sklepa, pravhomocnost sklepa itd.) kot s
finanénega vidika, saj bi upravicenca (ki ima procesni polozaj nasprotnega udelezenca)
nazadnje bremenili vsi stroski s sodnim depozitom. Neprimernost rezultata se nadalje kaze v
dejstvu, da sodid€a racunov za sodni depozit niso odprla pri ¢lanih KDD, temve& neposredno pri
KDD, kar pomeni, da se korporacijska dejanja, za katera je v skladu z mednarodnimi standardi
CASG/CAJWG potreben obstoj pogodbene vezi s finan¢nim posrednikom, na vrednostnih
papirjih v sodnem depozitu ne bodo izvajala (enako kot pri ukinjenih registrskih racunih).
Neprimernost rezultata pa se nazadnje kaZe tudi v okoli&ini, da bi sodiS¢e zaradi mnoZi¢nosti
pologov z namenom ustreznega spremljanja izdaj, izbrisov in zamenjav vrednostnih papirjev na
(zbirnem) racunu za sodni depozit dejansko moralo vzpostaviti in voditi interno evidenco na
ravni poddepoja financnih instrumentov (z informacijsko-tehnoloskega vidika bi sodis¢e tako
postalo podprto kakor ¢lan KDD).

Nesorazmernost rezultata pa se kaze v pri¢akovanem konénem ucinku vecletnega izvajanja
vseh opisanih postopkov: za vrednostne papirje, ki jih upravic¢enci niso prevzeli niti v zakonskem
roku niti v nekaj mesecih po izteku tega roka, je namre¢ upraviCeno pri€akovati, da jih ne bodo
prevzeli niti iz sodnega depozita, ko bi jim to povzrolilo Se veclje strodke kot prevzem
vrednostnih papirjev prej. To pomeni, da bi sodno poloZeni vrednostni papirji v skladu z drugim
odstavkom 48.a &lena ZNVP-1 nazadnje pristali na KAD-u. »Navidezno« opus¢eni vrednostni
papirji (ki jih upravi€enci torej niso prenesli na svoj racdun k ¢lanu KDD) bi bili nazadnje tako
obravnavani enako kot izrecno opusceni vrednostni papirji, ki KAD-u v skladu s prvim
odstavkom 48.a ¢lena ZNVP-1 pripadejo Ze tako;.

1.5 Odloc¢ba U-I-192/16

Bistvo presoje dolo¢be Cetrtega odstavka 48. Clena ZNVP-1 v odlo¢bi Ustavnega sodis¢a
Republike Slovenije U-1-192/16 (Uradni list RS, &t. 15/18; v nadaljnjem besedilu: odlo¢ba U-I-



192/16) je ocena, ali izpodbijana ureditev prekomerno posega v pravico do svobodne
gospodarske pobude iz prvega odstavka 74. ¢lena Ustave Republike Slovenije (Uradni list RS,
8t. 33/91-1, 42/97 — UZS68, 66/00 — UZ80, 24/03 — UZ3a, 47, 68, 69/04 — UZ14, 69/04 — UZ43,
69/04 — UZ50, 68/06 — Uz121,140,143, 47/13 — UZ148, 47/13 — UZ90,97,99 in 75/16 — UZ70a;
v hadaljnjem besedilu: ustava).

Glede na vsebino pobude je ustavno sodisc¢e Stelo, da pobudnice izpodbijajo le prve tri povedi
Cetrtega odstavka 48. ¢lena ZNVP-1. Dolocba je v izpodbijanem delu dolo¢ala, da letni stroSek
vodenja raCuna in nadomestila za vzdrzevanje stanja na racunu, ki ga vodi ¢lan centralne
depotne druzbe za fizi€no osebo, ne sme presegati 0,5 odstotka povprene vrednosti
nematerializiranih vrednostnih papirjev na tem raunu. Doloéba v tretji povedi tudi pooblas€a
centralno depotno druzbo, da lahko v skladu z razumnimi poslovnimi pogoji in ob upoStevanju
merila vrednosti nematerializiranih vrednostnih papirjev na raCunih fizi€nih oseb to mejo Se
zniza.

Izpodbijana zakonska dolo¢ba kot prisilni predpis je po sprejeti avtentiéni razlagi® dolo¢ala (v
prvi in drugi povedi) zgornjo mejo stroSkov upravljanja (ceno), ki jih smejo fiziCni osebi
zaraCunavati pobudnice, s ¢imer je neposredno vplivala na njihov pravni polozaj. Tretja poved
izpodbijane dolo¢be ne ucinkuje neposredno. O vplivu te dolo&be na pravni polozaj subjektov
bo mogoce govoriti Sele, ko bo (oziroma ¢e bo) predpis uporabljen v konkretnem primeru, torej
ko ga bo centralna depotna druzba uporabila pri odlo¢anju o pravicah, obveznostih ali pravnih
koristih. Vse dotlej je pravni interes pobudnic v tem delu le hipotetiCen, zato je ustavno sodis¢e
pobudo v delu, v katerem izpodbija tretjo poved Cetrtega odstavka 48. ¢lena ZNVP-1, zavrglo.

Ustavno sodisCe je v odlocbi U-I-192/16 ocenilo, da izpodbijana ureditev pomeni poseg v
pravico do svobodne gospodarske pobude iz prvega odstavka 74. Clena ustave, saj relativha
omejitev stroSkov, ki so jih fizicnim osebam upravi¢ene zaraCunati pobudnice, pomeni
zakonodajno omejitev pogodbene svobode glede bistvene sestavine pogodbenega razmerja, in
sicer cene, ki so jo za svoje storitve upravi¢ene zaraCunati pobudnice. Ker izpodbijana ureditev
pomeni poseg v pravico do svobodne gospodarske pobude iz prvega odstavka 74. ¢lena
ustave, je moralo ustavno sodiS¢e presoditi, ali za takSno ureditev obstaja javna korist.

Po oceni ustavnega sodiS¢a zakonodajalec ni izkazal ustavno dopustnega razloga za omejitev
stroSkov upravljanja trgovalnih racunov. Tako ustavno sodid€e v 28. to¢ki obrazlozitve odlocbe
U-1-192/16 zapiSe: »Dejstvo, da je potroSnik kot fizicna oseba (praviloma) v primerjavi s
pobudnicami v ekonomsko SibkejSem polozaju in po storitvah pobudnic ne povpraSuje v okviru
opravljanja gospodarske dejavnosti, pomeni zgolj sploSno izhodis¢e vsakega poslovanja
gospodarskih subjektov s potro$niki. Ce je cena vodenja raéuna vrednostnih papirjev previsoka
glede na njihovo vrednost, je to lahko razlog za odlocitev imetnika vrednostnih papirjev, da
samo imetniStvo vrednostnih papirjev glede na stroSke vodenja morda (ekonomsko) ni ve¢
smotrno. Samo imetni$tvo vrednostnega papirja pa ne zadeva nobenih posebno obcutljivih
interesov potroSnika, ki bi lahko utemeljili potrebo po posebnem varstvu v smislu javne koristi.
Zato s tem ni izkazana javna korist za omejitev stro8kov upravljanja trgovalnih racunov.«

Glede na prej navedeno je bila izpodbijana ureditev v neskladju s pravico iz prvega odstavka
74. Clena ustave, zato je ustavno sodis€e razveljavilo prvo in drugo poved Cetrtega odstavka 48.
Clena ZNVP-1.

2 CILJI, NACELA IN POGLAVITNE RESITVE PREDLOGA ZAKONA

2 Avtenti¢na razlaga Cetrtega odstavka 48. ¢lena Zakona o nematerializiranih vrednostnih papirjih (Uradni list RS, st.
74/16).



2.1 Cilji

Poglavitni cilji predloga zakona so:
» poenostavitev in pospesitev vnasanja nalogov za prenos nematerializiranih vrednostnih
papirjev na podlagi pravhomoénih sklepov o dedovanju v centralni register;
* poenostavitev prenosa preostalih nematerializiranih vrednostnih papirjev na ukinjenih
registrskih racunih na posebni namenski racun in
» uskladitev z odlo¢bo U-I-192/16.

2.2 Nacela

Nacelo ekonomic¢nosti: resitve, ki jih vsebuje predlog zakona, so oblikovane tako, da
poenostavljajo prenos preostalih nematerializiranih vrednostnih papirjev na ukinjenih registrskih
rac¢unih in zmanjSajo celotne strodke tega prenosa.

Nacelo zamenljivosti nematerializiranih vrednostnih papirjev: predlog zakona temelji na
dejstvu, da so nematerializirani vrednostni papirji dolo&eni po vrsti, in ne individualno.

Nacelo prepovedi retroaktivnosti: Ceprav se spreminja Ze veljavna ureditev prenosa
preostalih nematerializiranih vrednostnih papirjev na ukinjenih registrskih racunih, predlog
zakona ne posega v vsebino Ze obstojecih pravic.

Nacelo jasnosti in doloénosti predpisov: s predlaganimi spremembami se uposteva nacelo
pravne drzave iz 2. ¢lena ustave, ki vsebuje tudi nacelo jasnosti in dolo€nosti predpisov, ki
zakonodajalca zavezuje k temu, da normo oziroma njeno vsebino jasno opredeli.

2.3 Poglavitne resitve

2.3.1 Vnasanje nalogov za prenos nematerializiranih vrednostnih papirjev na podlagi
pravnomoc¢nih sklepov o dedovanju v centralni register

Po ukinitvi registrskih raCunov ni upraviéenega razloga, da bi zakon omejeval opravljanje
vhosov na podlagi sklepov o dedovanju v centralni register le na KDD. Predlagana sprememba
27. Clena ZNVP-1 dediCem poenostavi, olajSa, pospeSi in poceni izvrSitev pravhomocCnega
sklepa o dedovaniju, ¢lanom KDD pa omogo¢€i uskladitev postopka izvrsitve sklepa o dedovanju
za domace in tuje vrednostne papirje.

Ob tem je treba poudariti, da vnadanje vseh drugih nalogov za prenos nematerializiranih
vrednostnih papirjev na podlagi odlo¢b drzavnih organov ali nosilcev javnih pooblastil v centralni
register (npr. sklepi o izvr8bi oziroma zavarovanju) ostaja nespremenjeno.

2.3.2 Prenos nematerializiranih vrednostnih papirjev z ukinjenih registrskih racunov

S predlogom zakona se doloCa, da se nematerializirani vrednostni papirji na ukinjenih
registrskih racunih namesto na racun pristojnega sodiS¢a (sodna polozitev) prenesejo na skupni
namenski raéun, ki ga vodi KDD. Osebe, katerih nematerializirani vrednostni papirji so bili
preneseni na skupni namenski raéun, lahko do 31. 12. 2021 zahtevajo, da se ti vrednostni
papirji prenesejo na racun pri ¢lanu KDD. Po tem dnevu se ti vrednostni papirji nato prenesejo
na posebni racun KAD.

Ce primerjamo predlagano besedilo zakonskih sprememb z zdaj veljavnim besedilom zakona,
ugotovimo, da nih¢e od udelezencev ni na slabSem oziroma so ti celo na boljSem. SodiS¢a tako
ne bi bila dodatno obremenjena z vel deset tisoCi postopkov v zvezi s sodnim depozitom.
Nadalje bi se lahko premoZzenjska upraviCenja iz teh vrednostnih papirjev uresniCevala Ze pred
31. 12. 2021. Kar pa je tudi izjemno pomembno — imetniki vrednostnih papirjev na ukinjenih



registrskih racunih bi lahko te prevzeli v istem €asu, kot da bi Slo za sodni depozit, le da lahko to
storijo z manj opravili in stroski. Za skoraj enak ucinek (izro€itev vrednostnih papirjev KAD-u) bi
bilo v skladu z veljavno ureditvijo potrebnih izvesti nesorazmerno ve¢ postopkov in opravil,
nesorazmerno visje pa bi bile tudi obremenitve udeleZencev.

2.3.3 Uskladitev z odlo¢bo U-1-192/16

Ustavno sodis¢e je z odlo¢bo U-1-192/16 razveljavilo prvo in drugo poved Cetrtega odstavka 48.
Clena ZNVP-1, s katero se je odpravilo omejevanje zaraCunavanja letnega stroSka vodenja
raCuna nematerializiranih vrednostnih papirjev za fizicne osebe. Dolo¢ba pa v tretji povedi
pooblas¢a centralno depotno druzbo, da lahko v skladu z razumnimi poslovnimi pogoji in ob
upoStevanju merila vrednosti nematerializiranih vrednostnih papirjev na racunih fiziénih oseb to
mejo Se zniZza. Ker se tretja poved neposredno nana8a na razveljavljeni povedi, brez njiju ni
smiselna.

Ob upostevanju besedila razveljavljenih povedi vsebina tretje povedi v bistvu omogoca
vzpostavitev ureditve, ki je bila v odlo¢bi U-1-192/16 spoznana za neskladno s pravico iz 74.
¢lena ustave. Centralna depotna druzba ima pooblastilo, da z izvedbenimi predpisi dologi
zgornjo mejo® stroskov upravljanja (ceno), ki jih smejo fiziéni osebi zaradunavati subjekti na
trgu, s &imer bi se neposredno vplivalo na njihov pravni polozaj. Konéni ucinek bi bil za
ponudnike ene izmed pomoznih investicijskih storitev’ enak kot v razveljavljeni ureditvi.

Vsi splosni pravni akti tvorijo pravni red, ki mora biti notranje usklajen (koherenten), ¢e naj bo
ucinkovit. Koherentnost pravnega reda pa je tudi nujni pogoj za uresniCevanje nacela pravne
drzave.

»Zahteva po medsebojni skladnosti v nasi ureditvi ne izhaja samo iz splosnih pravnih nacel,
temvec je tudi ustavno doloCena, in sicer v 153. €lenu ustave, v okviru poglavja o ustavnosti in
zakonitosti, ter v 160. ¢lenu, med pristojnostmi ustavnega sodiS€a. Zahteva po skladnosti nizjih
pravnih aktov z vi§jimi pravnimi akti, z ustavo na ¢elu, pomeni vsebinsko vezanost nizjega akta
po vi§jem aktu, po kateri nizji akt ne sme urediti niCesar, kar je vi§ji akt pridrzal v svoji izkljuni
sferi, nadalje ne sme nicesar urediti drugace, kot je doloeno v viSjem aktu, ¢e pa visji akt
nekega vpraSanja ne ureja, ga mora nizji akt urediti v skladu z eksplicitno ali implicitno
dolo&enimi temeljnimi nageli v visjem aktu.«®

Zaradi prej navedenih razlogov ter zagotovitve jasnosti in dolo¢nosti pravnih aktov se predlaga
sprememba Cetrtega odstavka 48. ¢lena ZNVP-1 tako, da se v besedilu odstavka ohrani le
besedilo etrte povedi, ki se glasi: »Clani centralne depotne druzbe razen stroskov, dologenih z
njeno tarifo, fizi€nim osebam ne smejo zaraunavati dodatnih stroSkov za odprtje in zaprtje
racuna.«.

3 OCENA FINANCNIH POSLEDIC PREDLOGA ZAKONA ZA DRZAVNI PRORACUN IN
DRUGA JAVNA FINANCNA SREDSTVA

Predlog zakona nima posledic za drzavni prora¢un in druga javna finan¢na sredstva.

4 NAVEDBA, DA SO SREDSTVA ZA IZVAJANJE ZAKONA V DRZAVNEM PRORACUNU

ZAGOTOVLJENA, CE PREDLOG ZAKONA PREDVIDEVA PORABO PRORACUNSKIH
SREDSTEV V OBDOBJU, ZA KATERO JE BIL DRZAVNI PRORACUN ZE SPREJET

3 Ki mora biti nizja od 0,5 odstotka povpreéne vrednosti nematerializiranih vrednostnih papirjev na tem rac¢unu.
4 V skladu s 1. tocko prvega odstavka 19. ¢lena Zakona o trgu finanénih instrumentov (Uradni list RS, §t. 77/18).
> F. Grad: Akti za izvrSevanje zakona; v: Pravni letopis (2009), str. 384.



Predlog zakona ne predvideva porabe proracunskih sredstev v obdobju, za katero je bil
proracun Ze sprejet.

5 PRIKAZ UREDITVE V DRUGIH PRAVNIH SISTEMIH IN PRILAGOJENOSTI
PREDLAGANE UREDITVE PRAVU EVROPSKE UNIJE

5.1 Prikaz ureditve v drugih pravnih sistemih

V zvezi s prenosom opusCenih ter preostalih nematerializiranih vrednostnih papirjev na
ukinjenih registrskih racunih primerjalni pravni pregled (prikaz ureditve v drugih pravnih
sistemih) ni mogo€. Ureditev, ki jo predlagani zakon uvaja, velja le za pravni red Republike
Slovenije.

5.2 Prikaz ureditve v pravnem redu EU

V zvezi s prenosom opuscenih ter preostalih nematerializiranih vrednostnih papirjev na
ukinjenih registrskih racunih primerjalni pravni pregled (prikaz ureditve v pravnem redu EU) ni
mogoc¢. Ureditev, ki jo predlagani zakon uvaja, velja le za pravni red Republike Slovenije.

5.3 Prikaz ureditve v najmanj treh pravnih sistemih drzav élanic EU

V zvezi s prenosom opuscenih ter preostalih nematerializiranih vrednostnih papirjev na
ukinjenih registrskih ra€unih primerjalni pravni pregled (prikaz ureditve v drugih pravnih
sistemih) ni mogo€. Ureditev, ki jo predlagani zakon uvaja, velja le za pravni red Republike
Slovenije.

Prikaz ureditve v zvezi s prenosom nematerializiranih vrednostnih papirjev na podlagi sklepa o
dedovaniju:

Finska

Podobno kot v Republiki Sloveniji je tudi na Finskem omogoceno neposredno imetnistvo
vrednostnih papirjev. V skladu z Navodili predsednika finske centralne depotne druzbe glede
vpisov v nematerializiranem sistemu se dokumenti, ki izkazujejo pravno podlago za pridobitev
vrednostnih papirjev, vkljuéno z dokumenti, ki izkazujejo pravno nasledstvo v primeru
dedovanja, v izvirniku predoCajo osebi, ki vodi raun vrednostnih papirjev. Oseba, ki na
prenosni strani vodi racun vrednostih papirjev, je odgovorna za zagotovitev, da se prenosi na
isti pravni podlagi ne podvojijo (dolo¢be poglavja 10.3.1. Navodil).

Spanija

V skladu s Kraljevim odlokom s§t. 878/2015 o kliringu, poravnavi in vpisih glede prenosljivih
vrednostnih papirjev v nematerializirani obliki izvr8uje vpise zaradi prenosov vrednostnih
papirjev pooblad€eni udeleZzenec centralne depotne druZzbe, in sicer na podlagi predo¢enja
listine, ki izkazuje relevantno pravno podlago (54. ¢len navedenega odloka).

Avstrija

V skladu Zakonom o hrambi vrednostnih papirjev (Depotgesetz) se hramba vrednostnih papirjev
praviloma opravlja kot skupna hramba (4. ¢len), kar pomeni, da polozaj posameznega vlagatelja
na ravni centralne depotne druzbe (OeKB) ni razviden. Posledi¢no se tudi prenosi vrednostnih
papirjev zaradi dedovanja opravljajo pri osebi, ki skupno hrani vrednostne papirje za svoje
stranke (torej pri osebi, ki opravlja skrbniSke storitve za stranke).

5.4 lzjava o skladnosti predloga zakona s pravnimi akti EU in korelacijska tabela pri
prenosu direktiv



Predlog zakona ne predvideva prenosa pravnih aktov EU.

6 PRESOJA POSLEDIC, KI JIH BO IMEL SPREJEM ZAKONA
6.1 Presoja administrativnih posledic

Sprejetje zakona ne bo imelo upravnih posledic.

6.2 Presoja posledic za okolje

Sprejetje zakona ne bo imelo posledic za okolje.

6.3 Presoja posledic za gospodarstvo

S predlogom zakona se dolo¢ajo pravice in obveznosti KAD in KDD. Glede na veljavno ureditev
se ne dolo¢ajo nove obveznosti za druge (gospodarske) subjekte.

6.4 Presoja posledic za socialno podrocje

Sprejetje zakona ne bo imelo posledic za socialno podrocje.

6.5 Presoja posledic za dokumente razvojnega nacrtovanja

Sprejetje zakona ne bo imelo posledic za dokumente razvojnega nacrtovanja.
6.7 Izvajanje sprejetega predpisa

Ministrstvo za finance je predlog zakona pripravilo v sodelovanju z vsemi vpletenimi delezniki.
Tako bo potekalo tudi spremljanje izvajanja zakona.

6.8 Druge pomembne okoliS€ine v zvezi z vprasaniji, ki jih ureja predlog zakona

Drugih pomembnih okoli5&in ni.

7 PRIKAZ SODELOVANJA JAVNOSTI PRI PRIPRAVI PREDLOGA ZAKONA

Javna objava predloga zakona je potekala od 3. 4. 2018 do 7. 5. 2018.

Predlog zakona je bil objavllen na spletni strani Ministrstva za finance:
http://www.mf.gov.si/fileadmin/mf.gov.si/pageuploads/Finan%C4%8Dni_sistem/2018-4-3-ZNVP-
1B.pdfin

na spletnem portalu e-demokracija: https://e-uprava.gov.si/drzava-in-druzba/e-
demokracija/predlogi-predpisov/predlog-predpisa.html?id=9225.

V roku je komentarje podala Kapitalska druzba pokojninskega in invalidskega zavarovanja, d. d.

(v_nadaljnjem besedilu: KAD), ki je predlagala dodatne pojasnilne (Cetrti in peti odstavek) in
vsebinske (Sesti odstavek) dopolnitve besedila predlaganega 48. a ¢lena ZNVP-1.

Pojasnilne dopolnitve so bile upostevane.



Vsebinsko je bilo predlagano, da se Sesti odstavek dopolni tako, da se na koncu stavka
namesto pike doda besedilo »in za nematerializirane vrednostne papirje, ki so bili preneseni v
dobro skupnega namenskega racuna za prenos na Kapitalsko druzbo«.

Predlog vsebinske dopolnitve Sestega odstavka je upoStevan.
Po poteku roka za predlozitev_komentarjev je ZdruZenje bank Slovenije — GIZ (v _nadaljnjem

besedilu: ZBS) podalo Se dve pobudi za spremembo ZNVP-1. Predlagane so bile spremembe
25., 27.in 36. ¢lena.

S predlagano spremembo 27. in 36. ¢lena ZNVP-1 naj bi se omogocila vec¢ja vioga ¢lanom
centralne depotne druzbe pri opravljanju vpisov v postopkih dedovanja in izvr8b. Predlog je
delno upostevan.

Predlog je uposStevan v delu, ki se nana3a na ureditev vnaSanja nalogov za prenos
nematerializiranih vrednostnih papirjev na podlagi sklepov o dedovanju v centralni register. Zato
se s predlogom zakona predlaga sprememba 27. ¢lena ZNVP-1.

Predlog ni uposStevan v delu, ki se nanaSa na ureditev vnaSanja nalogov za prenos
nematerializiranih vrednostnih papirjev na podlagi odlo¢b drzavnih organov ali nosilcev javnih
pooblastil (npr. sklepov o izvrsbi) v centralni register. Po opravljenih posvetovanjih in dveh
usklajevalnih sestankih med predstavniki ZBS, KDD d. d., Banke Slovenije, Agencije za trg
vrednostnih papirjev, Finanéne uprave RS, Ministrstva za finance ter pridobitvi mnenja
Ministrstva za pravosodje je bilo ugotovljeno, da bi bile v tem primeru najprej potrebne
spremembe sistemske zakonodaje (npr. Zakon o izvrsbi in zavarovanju (Uradni list RS, &t. 3/07
— uradno precis¢eno besedilo, 93/07, 37/08 — ZST-1, 45/08 — ZArbit, 28/09, 51/10, 26/11, 17/13
— odl. US, 45/14 — odl. US, 53/14, 58/14 — odl. US, 54/15, 76/15 — odl. US in 11/18; v
nadaljnjem besedilu: Z12)).

Predlagana sprememba ZBS glede vpisov bremen in zavarovanj bi poleg soasne normativne
spremembe ZIZ, ki doloa vrocitev sklepa KDD, z nalogom za izvedbo vpisa bremena in
pozneje prenosa nematerializiranega vrednostnega papirja povzroCila vedje tveganje za
pravocasno in uc€inkovito izvrSevanje sklepov o izvrsbi oziroma zavarovanju. Sodi$ce (praviloma
pa tudi ne upnik) namre¢ nima informacije, s katerim ¢lanom KDD ima dolZznik sklenjeno
pogodbeno razmerje, zato bi moralo v zvezi s tem opraviti dodatne poizvedbe, kar bi povecalo
stroske.

V drugi pobudi ZBS predlaga dopolnitev 25. ¢lena ZNVP-1, s katero bi se uzakonila domneva,
da je »sistemski ¢lan« (po tretiem odstavku 5. ¢lena Pravil poslovanja KDD (Uradni list RS, st.
69/12, 28/15, 31/16 in 5/17)), ki vodi racun, na katerem so vpisane delnice, pooblas¢en tudi za
prijavo na skups€ino delniCarjev ter za udeleZzbo in glasovanje na skup$€ini. Predlog ni
upostevan.

V zvezi s tem predlagatelj zakona pojasnjuje, da so vprasanja v zvezi s skups¢ino sistemsko
urejena v Zakonu o gospodarskih druzbah (Uradni list RS, st. 65/09 — uradno precdis¢eno
besedilo, 33/11, 91/11, 32/12, 57/12, 44/13 — odl. US, 82/13, 55/15 in 15/17; v nadaljnjem
besedilu: ZGD-1). ZNVP-1 ne ureja vprasanj, izpostavljenih v pobudi ZBS, temveC ureja
nematerializirane vrednostne papirje, bremena na njih, njihov prenos, izpolnitev obveznosti, ki je
v njih vsebovana, centralni register in dostop do podatkov, ki se vodijo v centralnem registru.
Zato vsebina predlagane dopolnitve 25. ¢lena ZNVP-1 s pravno-sistemskega vidika ne spada v

ZNVP-1.



Ob upostevanju predhodno navedenega velja izpostaviti, da je s strani ZBS predlagana
dopolnitev 25. ¢lena ZNVP-1 tudi v nasprotju s 308. ¢lenom ZGD-1, ki ureja glasovalno pravico
in moznost pooblastila tretji osebi za udeleZbo in glasovanje na skups&cini. Predlog je prav tako
v nasprotju s 309. ¢lenom ZGD-1, saj sme finanéna organizacija uresnicevati glasovalne
pravice le, e je za to pisno pooblascena, pri Eemer pa pooblastilo velja najve¢ 15 mesecev. Ob
tem se mora pooblastilo predloziti in shraniti pri druzbi, finan€na organizacija pa mora pred
vsako skupscino pooblastitelja pozvati k predloZitvi navodil za uresniCevanje glasovalne pravice
oziroma ga opozoriti, da bo glasovala na dolo¢en, vnaprej predstavljeni nacin.

Nadalje velja pojasniti, da bi tovrstna zakonska domneva bistveno oteZila ugotavljanje
kvalificiranega deleza na podlagi 9. tocke drugega odstavka 62. ¢lena in 2. toCke prvega
odstavka 63. Clena Zakona o banc¢nistvu (Uradni list RS, st. 25/15, 44/16 — ZRPPB, 77/16 —
ZCKR, 41/17 in 77/18 — ZTFI-1). Enak pomislek velja npr. pri ugotavljanju deleza glasovalnih
pravic po Zakonu o prevzemih (Uradni list RS, §t. 79/06, 67/07 — ZTFI, 1/08, 68/08, 35/11 —
ORZPre75, 105/11 - odl. US, 10/12, 38/12, 56/13, 63/13 — ZS-K, 25/14 in 75/15). Ugotavljanje
kvalificiranega deleZa je Ze zdaj v praksi lahko zelo zahtevno, predlagana dopolnitev pa bi
poloZaj Se poslabsala.

8 PODATEK O ZUNANJEM STROKOVNJAKU OZIROMA PRAVNI OSEBI, KI JE
SODELOVALA PRI PRIPRAVI PREDLOGA ZAKONA (OSEBNO IME IN NAZIV FIZICNE
OSEBE ALI FIRMA IN NASLOV PRAVNE OSEBE)

/

9 ZNESEK PLACILA, KI GA JE OSEBA I1Z PREJSNJE ALINEJE V TA NAMEN PREJELA
/

10 NAVEDBA, KATERI PREDSTAVNIKI PREDLAGATELJA BODO SODELOVALI PRI DELU
DRZAVNEGA ZBORA IN DELOVNIH TELES

e dr. Andrej Bertoncelj, minister,
o Natalija KovaC Jereb, drzavna sekretarka,
e Metod Dragonja, drzavni sekretar,

e mag. Alojz Stana, drzavni sekretar,
e mag. Sasa Jazbec, drzavna sekretarka,

e Urska Cvelbar, generalna direktorica Direktorata za financni sistem,
e Janja Jereb, vodja Sektorja za financ¢ni sistem,

e Polona Pestotnik, vodja Oddelka za trg kapitala in igre na sreco,

e Leon Brcina, svetovalec v Sektorju za finanéni sistem.



I PREDLOG ZAKONA

Zakon o spremembah in dopolnitvi Zakona o nematerializiranih vrednostnih papirjih

1. ¢élen
V Zakonu o nematerializiranih vrednostnih papirjih (Uradni list RS, §t. 75/15, 74/16 -
ORZNVP48, 5/17 in 15/18 — odl. US) se besedilo 27. ¢lena spremeni tako, da se glasi:
»(1) Naloge za prenos nematerializiranih vrednostnih papirjev na podlagi odlo¢b drzavnih
organov ali nosilcev javnih pooblastil v centralni register vnasa centralna depotna druzba.
(2) Ne glede na prejSnji odstavek lahko nalog za prenos na podlagi sklepa o dedovanju v
centralni register vnese tudi ¢lan centralne depotne druzbe, ki vodi raun nematerializiranih
vrednostnih papirjev, na katerega se prenos nana$a, Ce je tak prenos mogo¢ glede na stanje
centralnega registra in pravila opravljanja vpisov v centralnem registru.
(3) Centralna depotna druzba ne sme odkloniti prenosa samo zato, ker bi ga lahko opravil tudi
¢lan, ¢lan pa ne sme odkloniti prenosa samo zato, ker bi ga lahko opravila tudi centralna
depotna druzba.
(4) Ce nalog vnasa centralna depotna druzba, se ne uporablja tretji odstavek 17. &lena tega
zakona.«.

2. ¢clen
V 48. ¢lenu se v prvem odstavku druga in tretja poved Crtata.
Cetrti odstavek se spremeni tako, da se glasi:
»(4) Clani centralne depotne druzbe razen stroskov, dologenih z njeno tarifo, fiziénim osebam
ne smejo zaracunavati dodatnih strodkov za odprtje in zaprtje rauna.«.

3. ¢len
48.a ¢len se spremeni tako, da se glasi:
»48.a Clen
(prenos opusc&enih in preostalih nematerializiranih vrednostnih papirjev na ukinjenih registrskih
racunih)

(1) Centralna depotna druzba vpiSe vse nematerializirane vrednostne papirje, ki so se jim
imetniki izrecno odpovedali, v dobro posebnega racuna, imetnik katerega je Kapitalska druZzba
pokojninskega in invalidskega zavarovanja, d. d. (v nadaljnjem besedilu: KAD).

(2) Centralna depotna druzba prenese vse nematerializirane vrednostne papirje, ki do 31.
avgusta 2019 ostanejo vpisani na ukinjenih registrskih racunih, v dobro skupnega namenskega
ratuna za prenos na KAD. Skupni namenski raCun vodi centralna depotna druzba, ki tudi
uresniCuje pravice iz teh nematerializiranih vrednostnih papirjev, z izjemo glasovalnih pravic iz
delnic ciljnih druzb, za katere se uporabljajo dolocbe zakona, ki ureja prevzeme (v nadaljnjem
besedilu: cilina druzba), in sicer do njihovega dejanskega prenosa upravi¢encu iz tretjega
odstavka tega ¢lena oziroma na posebni racun KAD iz prejSnjega odstavka.

(3) Oseba, katere nematerializirani vrednostni papirji so bili v skladu s prejSnjim odstavkom
preneseni na skupni namenski racun, lahko do 31. decembra 2021 zahteva, da se preneseni
nematerializirani vrednostni papirji oziroma nematerializirani vrednostni papirji, ki so slednje
nadomestili, prenesejo na racun pri ¢lanu centralne depotne druzbe. Oseba, ki viozi takSno
zahtevo (v nadaljnjem besedilu: vlagatelj zahteve), mora nematerializirane vrednostne papirje
sprejeti v stanju, v katerem so, brez donosov ali drugih izpladil zanje, za obdobje od dneva
njihovega prenosa na skupni namenski racun do dneva vlozitve zahteve, podpis na zahtevi pa
mora biti upravno ali notarsko overjen.

(4) Centralna depotna druzba v breme skupnega namenskega racuna izro€i nematerializirane
vrednostne papirje, ki so bili predmet prenosa v breme ukinjenega registrskega racuna
vlagatelja zahteve oziroma njegovega univerzalnega pravnega prednika, v 60 dneh od prejema



pravodasne in popolne zahteve. Ce so prenesene nematerializirane vrednostne papirje
nadomestili drugi nematerializirani vrednostni papirji, centralna depotna druzba izroci te druge
vrednostne papirje v ustreznem razmerju nadomestitve. Ce vlagatelju zahteve prenesene
nematerializirane vrednostne papirje ali druge vrednostne papirje, ki so nadomestili te
nematerializirane vrednostne papirje, ni mogoce izroCiti zaradi izvedbe korporacijskega dejanja,
v okviru katerega je centralna depotna druzba prejela denarno nadomestilo za te vrednostne
papirje, je vlagatelj zahteve upraviCen do prejema denarnega nadomestila za prevzete oziroma
izroCene vrednostne papirje brez dodatnih obresti do izteka 60-dnevnega roka in zmanjSano za
morebitne stroske.
(5) Po izteku roka iz tretjega odstavka tega Clena centralna depotna druzba prenese
nematerializirane vrednostne papirje ali druge vrednostne papirje, ki so slednje nadomestili, za
katere niso bile vloZzene pravoCasne in popolne zahteve iz tretjega odstavka tega Clena, s
skupnega namenskega ra¢una iz drugega odstavka tega ¢lena na posebni racun KAD iz prvega
odstavka tega ¢lena. Ob tem centralna depotna druzba izro¢i KAD v 15 dneh, Steto od dneva
prenosa nematerializiranih vrednostnih papirjev, tudi vse donose, izplacila in denarna
nadomestila, ki jih je prejela za nematerializirane vrednostne papirje, prenesene v dobro
skupnega namenskega raCuna za prenos na KAD po drugem odstavku tega €lena brez
dodatnih obresti do izteka 15-dnevnega roka.
(6) Centralna depotna druzba ni upraviena zaracunavati KAD nobenih stroSkov in nadomestil
za nematerializirane vrednostne papirje, ki se vpiSejo v dobro njenega posebnega racuna iz
prvega odstavka tega ¢lena, in za nematerializirane vrednostne papirje, ki so bili preneseni v
dobro skupnega namenskega racuna za prenos na KAD.
(7) KAD mora o pridobitvi delnic ciljnih druzb, ki jih je pridobila v skladu s petim odstavkom tega
¢lena, obvestiti agencijo v treh delovnih dneh po pridobitvi.
(8) Z globo od 12.000 do 250.000 eurov se za prekrSek kaznuje KAD, €e o pridobitvi delnic
ciljnih druzb, ki jih je pridobila v skladu s petim odstavkom tega ¢lena, ne obvesti agencije v treh
delovnih dneh po pridobitvi v skladu s prejSnjim odstavkom.
(9) Z globo od 800 do 10.000 eurov se za prekrsek kaznuje odgovorna oseba KAD, ki stori
prekrsek iz prejSnjega odstavka.«.

4. ¢len

Za 48.a ¢lenom se doda nov 48.b &len, ki se glasi:
»48.b Clen
(ugotavljanje deleza glasovalnih pravic ter uresni¢evanje glasovalnih pravic iz delnic cilje
druzbe)
(1) Ne glede na dolo¢be zakona, ki ureja prevzeme, se pri ugotavljanju deleza glasovalnih
pravic centralne depotne druzbe in oseb, ki po zakonu, ki ureja prevzeme, s centralno depotno
druzbo delujejo usklajeno v ciljni druzbi, ne upostevajo glasovalne pravice iz delnic ciljne
druzbe, ki so vpisane na skupnem namenskem racunu iz drugega odstavka prejSnjega Clena.
Centralna depotna druzba ne sme uresniCevati glasovalnih pravic iz delnic ciljine druzbe,
vpisanih na skupnem namenskem racunu iz drugega odstavka prejSnjega ¢lena.
(2) Ne glede na dolocbe zakona, ki ureja prevzeme, se pri ugotavljanju deleza glasovalnih
pravic KAD in oseb, ki po zakonu, ki ureja prevzeme, s KAD delujejo usklajeno v ciljni druzbi, ne
upostevajo glasovalne pravice iz delnic ciljne druzbe, ki jih KAD pridobi v skladu s prvim
oziroma petim odstavkom prejSnjega Clena. KAD ne sme uresniCevati glasovalnih pravic iz
delnic ciljnih druzb, ki jih pridobi v skladu s prvim oziroma petim odstavkom prejSnjega Clena.
KAD je upraviena izvrSevati glasovalna upraviCenja iz vseh tistih nematerializiranih vrednostnih
papirjev druzb, ki jih pridobi v skladu s prvim oziroma petim odstavkom prejSnjega Clena, za
katere se ob upostevanju stanja, ki je podano na dan prenosa nematerializiranega
vrednostnega papirja na poseben racun KAD iz prvega odstavka prejSnjega cClena, ne
uporabljajo dolo¢be zakona o prevzemih.



KONCNA DOLOCBA

5. ¢len
(zacetek veljavnosti)

Ta zakon zacéne veljati petnajsti dan po objavi v Uradnem listu Republike Slovenije.



Il OBRAZLOZITEV CLENOV
K 1. élenu:

Veljavna dolo¢ba 27. ¢lena Zakona o nematerializiranih vrednostnih papirjih (Uradni list RS, st.
75/15, 74/16 — ORZNVP48 in 5/17; v nadaljnjem besedilu: ZNVP-1) dolo¢a, da naloge za
prenos nematerializiranih vrednostnih papirjev na podlagi odlo&b drZzavnih organov ali nosilcev
javnih pooblastil (npr. sklepi o dedovanju, sklepi o izvr8bi oziroma zavarovanju) v centralni
register vnasa centralna depotna druzba (v nadaljnjem besedilu: KDD), razen ¢e odlo¢ba
zahteva ravnanje od cClana centralne depotne druzbe (npr. borznoposredniSske druzbe ali
banke).

Do zacetka procesa razgradnje registrskih racunov je bila ve€ina racunov vrednostnih papirjev
registrskih, zato jih ni mogel voditi noben ¢lan KDD. Ob izteku procesa razgradnje registrskih
racunov pa nadaljnja koncentracija opravljanja vpisov na podlagi odlo¢b drZzavnih organov pri
KDD povzro€a ve€ negativnih stranskih ucinkov, in sicer tako za imetnike in druge upravi¢ence
iz vrednostnih papirjev kakor tudi za ¢lane KDD, ki vodijo racune.

Negativni stranski u€inki za imetnike in druge upravicence so predvsem:

- potreba po dvojnem urejanju vpisov, ¢e se odlocba nanada na slovenske in tuje
vrednostne papirje (€lani KDD namre¢ za veliko imetnikov ne vodijo le radunov
slovenskih vrednostnih papirjev v KDD, temve€ tudi racune tujih vrednostnih papirjev,
deponiranih pri drugih finan&nih posrednikih, ki niso evidentirani pri KDD; v primeru
imetniStva tujih vrednostnih papirjev je tako neizogibno urejanje tudi neposredno pri
¢lanu KDD),

- potreba po dvojnem urejanju vpisov, ¢e se odlo¢ba poleg vrednostnih papirjev hanasa
tudi na investicijske kupone vzajemnih skladov (€lani KDD namre¢ za veliko imetnikov
ne vodijo le racunov slovenskih vrednostnih papirjev v KDD, temvel prek povezanih
druzb za upravljanje oziroma skrbniSkih bank urejajo tudi imetniStvo investicijskih
kuponov),

- vedji stroski vpisov (individualna »ro€na« obravnava vpisa pri KDD je dodatni strosek, ki
ga KDD obracuna v viSjem znesku kot »samodejne« obdelave nalogov, ki jih v centralni
register vnesejo ¢lani KDD).

Te znadilnosti so $e posebej izrazite pri dedovanju vrednostnih papirjev. Clani KDD se pogosto
srecujejo s primeri, ko imajo zapustniki pri istem ¢lanu KDD radun za domace in tuje vrednostne
papirje. Ko se dedici zglasijo pri ¢lanu KDD, lahko €&lan v tak3nih primerih izvr8i pravhomocni
sklep o dedovanju le za tuje vrednostne papirje (vpisane v tujem centralnem registru), medtem
ko za prenos domacih vrednostnih papirjev dedi¢e napoti na KDD. Tu gre v praksi pogosto za
nelogi¢nosti, ker se morajo dedici v primeru sklepa o dedovanju za domace vrednostne papirje
obrniti na KDD, a te institucije Stevilni ne poznajo; prav tako pa tudi zapustnik ni bil s to
institucijo v pogodbenem razmerju. Ob tem je treba tudi upoStevati, da ima KDD eno samo
poslovalnico za obmocje celotne Republike Slovenije.

Pri dedovanju prihaja tudi do poloZaja, ko so v €asu od zapustnikove smrti do prevzema
vrednostnih papirjev dedici z vrednostnimi papirji ustvarili donos. Ta donos je pri ¢lanu KDD, saj
od vkljucitve KDD v enotni evropski poravnalni sistem T2S izplaCevanje upravicenj poteka prek
KDD, ta pa zneske nakazuje ¢lanom KDD, ki vodijo raéune vrednostnih papirjev. Tudi v takem
primeru morajo dedi€i vse potrebno za prejem donosov urejati pri ¢lanu KDD, urejanje prenosa
vrednostnih papirjev pri KDD pa pomeni zanje podvajanje opravil.



Navsezadnje zdaj veljavna ureditev povzro¢a negativne stranske ucinke tudi za ¢lane KDD. Ti
stranski ucinki so predvsem:

— »poseganje« KDD na raéune nematerializiranih vrednostnih papirjev, ki jih vodijo €lani,
ustvarja videz okoli&€in, ki so ugodne za nastanek dodatnih tveganj za izvedbo
poslovnih procesov,

— oteZeni konec poslovnega razmerja z zapustnikom v primeru dedovanja, saj mandat s
smrtjo naroCnika ne preneha, ¢lan KDD pa ne pride v stik z dediCi, e so se ti s
pravhomocnim sklepom o dedovanju zglasili neposredno pri KDD.

Glede na prej zapisano po ukinitvi registrskih raCunov ni upravi¢enega razloga, da bi zakon
omejeval opravljanje vnosov na podlagi sklepov o dedovanju v centralni register le na KDD.
Predlagana sprememba 27. ¢lena ZNVP-1 dediéem poenostavi, olajSa, pospesSi in poceni
izvrSitev pravhomoé&nega sklepa o dedovanju, ¢lanom KDD pa omogodi uskladitev postopka
izvrSitve sklepa o dedovanju za domace in tuje vrednostne papirje.

Ob tem je treba poudariti, da vnadanje vseh drugih nalogov za prenos nematerializiranih
vrednostnih papirjev na podlagi odlo€b drzavnih organov ali nosilcev javnih pooblastil v centralni
register (npr. sklepi o izvr$bi oziroma zavarovanju) ostaja nespremenjeno.

K 2. ¢élenu:

Ker se s predlogom zakona dolo¢a, da se nematerializirani vrednostni papirji na ukinjenih
registrskih racunih namesto na racun pristojnega sodiS¢a (sodna polozitev) prenesejo na skupni
namenski racun, ki ga vodi Centralna klirinsko depotna druzba, d. d. (v nadaljnjem besedilu:
KDD), se predlaga Crtanje druge in tretje povedi prvega odstavka 48. ¢lena ZNVP-1.

Zaradi uskladitve z odlo¢bo Ustavnega sodid€a Republike Slovenije &t. U-1-192/16 (Uradni list
RS, st. 15/18; v nadaljnjem besedilu: odlo¢ba U-1-192/16) se predlaga sprememba Cetrtega
odstavka 48. ¢lena ZNVP-1. Ustavno sodis¢e je z odlo¢bo U-1-192/16 razveljavilo prvo in drugo
poved Cetrtega odstavka 48. ¢lena ZNVP-1, s katero se je odpravilo omejevanje zaraCunavanja
letnega stroSska vodenja raduna nematerializiranih vrednostnih papirjev za fizicne osebe.
Doloc¢ba v tretji povedi pooblas€a centralno depotno druzbo, da lahko v skladu z razumnimi
poslovnimi pogoji in ob upo&tevanju merila vrednosti nematerializiranih vrednostnih papirjev na
raCunih fizi€nih oseb to mejo Se zniza. Ker se tretja poved neposredno nanasa na razveljavljeni
povedi, brez njiju ni smiselna.

Ob upostevanju besedila razveljavljenih povedi vsebina tretje povedi v bistvu omogoca
vzpostavitev ureditve, ki je bila v odlo¢bi U-1-192/16 spoznana za neskladno s pravico iz 74.
Clena ustave. Centralna depotna druzba ima namre¢ pooblastilo, da z izvedbenimi predpisi
dologi zgornjo mejo stroSkov upravljanja (ceno), ki jih smejo fizi€ni osebi zaraCunavati subjekti
na trgu, s Cimer bi se neposredno vplivalo na njihov pravni polozaj. Kon¢ni u€inek bi bil za
ponudnike ene izmed pomoznih investicijskih storitev enak kot v razveljavljeni ureditvi.

Vsi splo$ni pravni akti tvorijo pravni red, ki mora biti notranje usklajen (koherenten), ¢e naj bo
ucinkovit. Koherentnost pravnega reda pa je tudi nujni pogoj za uresniCevanje nacela pravne
drzave.

»Zahteva po medsebojni skladnosti v nasi ureditvi ne izhaja samo iz splosnih pravnih nacel,
temvec je tudi ustavno doloCena, in sicer v 153. €lenu ustave, v okviru poglavja o ustavnosti in
zakonitosti, ter v 160. ¢lenu med pristojnostmi ustavnega sodiS€a. Zahteva po skladnosti nizjih
pravnih aktov z vi§jimi pravnimi akti, z ustavo na Celu, pomeni vsebinsko vezanost nizjega akta
po viSjem aktu, po kateri nizji akt ne sme urediti niesar, kar je visji akt pridrzal v svoji izklju¢ni
sferi, nadalje ne sme niCesar urediti drugace, kot je doloceno v viSjem aktu, ¢e pa visji akt



nekega vprasanja ne ureja, ga mora nizji akt urediti v skladu z eksplicitno ali implicitno
dolo&enimi temeljnimi nageli v visjem aktu.«°

Zaradi prej navedenih razlogov ter zagotovitve jasnosti in dolo¢nosti pravnih aktov se predlaga
sprememba Cetrtega odstavka 48. ¢lena ZNVP-1 tako, da se v besedilu odstavka ohrani le
besedilo &etrte povedi, ki se glasi »Clani centralne depotne druzbe razen strodkov, dologenih z
njeno tarifo, fiziCnim osebam ne smejo zaraCunavati dodatnih stroSkov za odprtje in zaprtje
racuna.«. Tarifa centralno depotne druzbe (v nadaljnjem besedilu: CDD) je urejena v 442. ¢lenu
Zakona o trgu finanénih instrumentov (Uradni list RS, §t. 77/18; v nadaljnjem besedilu: ZTFI-1).
Ta dolo¢a, da morajo biti nadomestila, dolo¢ena s tarifo CDD, v skladu z razumnimi poslovnimi
pogoji in ne smejo biti diskriminatorna za posamezne imetnike, izdajatelje, prevzemnike ali vrste
vrednostnih papirjev. Prav tako mora CDD po objavi oziroma spremembi tarife ATVP
nemudoma poslati vsakokratno spremembo viSine nadomestil, skupaj z obrazloZitvijo razlogov
za spremembe. Kadar agencija oceni, da je treba v zvezi s spremembo tarife zaCeti postopek
nadzora v zvezi s skladnostjo tarife CDD 2z razumnimi poslovnimi pogoji ali
nediskriminatornostjo, mora CDD zagotoviti dokaze glede skladnosti tarife z zakonskimi
zahtevami oziroma razumnimi poslovnimi pogoji.

K 3. ¢lenu:

Besedilo prvega odstavka predlaganega spremenjenega 48.a ¢lena noveliranega ZNVP-1 je
vsebinsko enako besedilu veljavnega 48.a ¢lena ZNVP-1.

Drugi odstavek dolo¢a, da centralna depotna druzba (v Republiki Sloveniji je to Centralna
klirinsko depotna druzba d. d.; v nadaljnjem besedilu: KDD) prenese vse nematerializirane
vrednostne papirje, ki do poteka roka ostanejo vpisani na ukinjenih registrskih racunih, v dobro
skupnega namenskega racuna za prenos na Kapitalsko druzbo pokojninskega in invalidskega
zavarovanja, d. d. (v nadaljnjem besedilu: KAD). KDD vodi skupni namenski racun in z njega
tudi uresnicuje pravice iz teh nematerializiranih vrednostnih papirjev. Za druzbe, za katere se
uporabljajo dolobe Zakona o prevzemih (Uradni list RS, §t. 79/06, 67/07 — ZTFI, 1/08, 68/08,
35/11 — ORZPre75, 105/11 — odl. US, 10/12, 38/12, 56/13, 63/13 — ZS-K, 25/14 in 75/15; v
nadaljnjem besedilu: ZPre-1), velja posebna ureditev, namen katere je varstvo manjSinskih
delniCarjev. V skladu s tem KDD ne more uresniCevati glasovalnih pravic iz delnic ciljnih druzb.
To izhaja tudi iz besedila prvega odstavka predlaganega 4. ¢lena tega zakona (prvi odstavek
48.b clena).

Nadalje se doloCa, da lahko osebe, katerih nematerializirani vrednostni papirji so bili preneseni
na skupni namenski racun, do 31. decembra 2021 zahtevajo prenos vrednostnih papirjev na
raCun pri ¢lanu KDD. Nematerializirani vrednostni papirji se prevzamejo v stanju, v kakrSnem
so, brez donosov ali drugih izpla€il zanje, za obdobje od dneva njihovega prenosa na skupni
namenski radun do dneva vloZitve zahteve, hkrati pa teh oseb ne bremenijo stroski. Ce je KDD
zaradi izvedbe korporacijskega dejanja prejela denarno nadomestilo za te vrednostne papirje, je
vlagatelj zahteve upravi¢en do prejema tega denarnega nadomestila brez dodatnih obresti do
izteka 60-dnevnega roka in zmanj$ano za morebitne stroske.

Po 31. decembra 2021 KDD prenese preostale nematerializirane vrednostne papirje s
skupnega namenskega ra¢una na posebni raun KAD skupaj s prejetimi donosi, izpladili in
nadomestili. Ker KAD nematerializiranih vrednostnih papirjev ne bo pridobila na podlagi
nakupov po lastni volji in ker so stroSki v zvezi z vodenjem posebnega raCuna nesorazmerno
visoki (glede na dejansko vrednost prejetega premozenja), se doloCa, da KDD ne sme

6 F. Grad: Akti za izvrSevanje zakona; v: Pravni letopis (2009), str. 384.



zaraCunavati KAD stroSkov in nadomestil za nematerializirane vrednostne papirje, ki se vpisejo
v dobro njenega posebnega raCuna in za nematerializirane vrednostne papirje, ki so bili
preneseni v dobro skupnega namenskega raéuna za prenos na KAD.

Ce primerjamo predlagano besedilo zakonskih sprememb z zdaj veljavnim besedilom zakona,
ugotovimo, da nihée od udeleZencev ni na slabSem oziroma so ti celo na boljem. SodiS¢a tako
ne bi bila dodatno obremenjena z ve¢ deset tisoCev postopkov v zvezi s sodnim depozitom.
Nadalje bi se lahko premozZenjska upravi¢enja iz teh vrednostnih papirjev uresnievala Ze pred
31. decembrom 2021. Kar pa je tudi iziemno pomembno — imetniki vrednostnih papirjev na
ukinjenih registrskih racunih bi lahko te prevzeli v istem Casu, kot da bi Slo za sodni depozit, le
da lahko to storijo z manj opravili in stroski.

Za skoraj enak u€inek (izroCitev vrednostnih papirjev KAD-u) bi bilo v skladu z veljavno
ureditvijo treba izvajati nesorazmerno ve¢ postopkov in opravil ter pristajati na nesorazmerno
vi§je obremenitve udeleZencev.

Z novim sedmim odstavkom 48. a €lena se nalaga KAD obveznost, da o pridobitvi delnic ciljnih
druzb v skladu s petim odstavkom 48. a &lena tega predloga zakona v treh dneh od pridobitve
obvesti Agencijo za trg vrednostnih papirjev. Zato se s predlaganima osmim in devetim
odstavkom dolo¢a sankcioniranje krSitve te obveznosti. Predlagane globe so sorazmerne in
primerljive z globami, dolo¢enimi v 46. in 47. ¢lenu ZNVP-1.

K 4. ¢lenu:

S predlaganim ¢lenom se doloCa ureditev posebnega statusa KAD, ki bi ga ta imela v primerjavi
s pravicami in obveznostmi, ki bi sicer zanjo veljale po dolobah ZPre-1. KAD ne sme
uresniCevati glasovalnih upravi¢enj (le) iz delnic cilinih druzb, ki jih pridobi na podlagi prvega
oziroma petega odstavka predlaganega prejSnjega Clena. Bila pa bi upraviena izvrSevati
glasovalna upravi€enja iz vseh tistih delnic druzb, ki jih pridobi v skladu s prvim oziroma petim
odstavkom predlaganega prejSnjega Clena, za katere se ne uporabljajo dolo¢be ZPre-1.
Tovrstna ureditev je upravicena in primerna, saj KAD prenesenih delnic ni oziroma ne bo
pridobila na podlagi aktivnih pridobitev (oziroma nakupov po lastni volji), temve¢ zato, ker so se
lastnistvu teh delnic posamezni delni€arji odpovedali.

K 5. ¢lenu:

DoloCen je splodni 14-dnevni rok za zaCetek veljavnosti tega zakona.



IV. BESEDILO CLENOV, KI SE SPREMINJAJO

S predlogom zakona se spreminjajo, 27. 48. in 48.a ¢len Zakon o nematerializiranih vrednostnih
papirjih (Uradni list RS, §t. 75/15, 74/16 — ORZNVP48, 5/17 in 15/18 — odl. US).

»27. Clen
(prenos nematerializiranih vrednostnih papirjev na podlagi odlo¢b)

Naloge za prenos nematerializiranih vrednostnih papirjev na podlagi odlob drzavnih
organov ali nosilcev javnih pooblastil v centralni register vna8a centralna depotna druzba, razen
&e odlogba zahteva ravnanje od ¢&lana centraine depotne druzbe. Ce nalog vna$a centralna
depotna druzba, se ne uporablja tretji odstavek 17. Clena tega zakona.«

»48. Clen
(ukinitev registrskih racunov in dolocitev najvisjih stroSkov upravljanja)

(1) Centralna depotna druzba ukine registrske raCune pravnih oseb do
30. septembra 2016, registrske racune drugih oseb pa do 1. januarja 2017. Nematerializirani
vrednostni papirji na registrskih racunih, ki do izteka roka za ukinitev registrskih raunov ne
bodo preneseni na druge racune, se v skladu s pravili centralne depotne druzbe prenesejo na
racun pristojnega sodiS¢a in se zanje uporabljajo dolocbe aktov, ki urejajo polozitev stvari pri
sodisc¢u. Polozitev je brezplacna, Ce:
- se opravi z registrskega racuna, katerega imetnik je fizicna oseba,
- vrednost vseh nematerializiranih vrednostnih papirjev, ki se vodijo na registrskem racunu
in ki bodo polozZeni pri sodiS¢u ne presega 100 eurov,
- noben od nematerializiranih vrednostnih papirjev, ki se vodijo na registrskem racunu, ni
uvrs€en v trgovanje na organiziranem trgu, in
- imetnik registrskega ra¢una od 1. januarja 2014 dalje ni prejel nikakrSnega izpladila iz
naslova imetniStva nematerializiranih vrednostnih papirjev, ki se vodijo na registrskem
racunu.

(2) Centralna depotna druzba objavi obvestilo o ukinitvi registrskih racunov na svoji
spletni strani ter v dveh dnevnih €asopisih, ki izhajata na celotnem obmocju Republike Slovenije
in o ukinitvi pisno obvesti vse imetnike teh racunov.

(3) Podrobnejsi nacin ukinitve registrskih racunov dolo€i centralna depotna druzba v
pravilih, pri Eemer centralna depotna druzba brezplaéno:
- izvede vsa dejanja, ki se izvedejo zaradi ukinitve registrskih racunov, in
- omogoci imetnikom nematerializiranih vrednostnih papirjev, da se nepreklicno, trajno in
brez pravice do nadomestila odpovedo neobremenjenim nematerializiranim vrednostnim
papirjem, ki se vodijo na registrskih racunih.

(4) Letni stro8ek vodenja raCuna in nadomestila za vzdrZevanje stanja na racunu, ki
ga vodi ¢lan centralne depotne druzbe za fizicno osebo, ne sme presegati 0,5 odstotka
povpreéne vrednosti nematerializiranih vrednostnih papirjev na tem ra¢unu. Ta omejitev je del
razumnih poslovnih pogojev in se doloci v tarifah in cenikih s strani centralne depotne druzbe in
njenih ¢lanov, ki vodijo racune za fizicne osebe. Centralna depotna druzba lahko v skladu z
razumnimi poslovnimi pogoji in upostevajo¢ merilo vrednosti nematerializiranih vrednostnih
papirjev na radunih fiziénih oseb to mejo $e zniza. Clani centralne depotne druzbe razen
stroSkov, doloCenih z njeno tarifo, fizicnim osebam ne smejo zaraCunavati dodatnih stroSkov za
odprtje in zaprtje racuna.

(5) Centralna depotna druzba, ki na dan uveljavitve tega zakona vodi
nematerializirane vrednostne papirje na registrskih racunih, najkasneje mesec dni pred potekom
roka za ukinitev registrskih raunov posreduje agenciji oceno, za koliko se bodo spremenili



prihodki zaradi ukinitve registrskih racunov fizi¢nih oseb. Za presojo ocene iz prejSnjega stavka
se smiselno uporabljajo dolocbe zakona, ki ureja trg financnih instrumentov, o presoji skladnosti
tarife z razumnimi poslovnimi pogoiji, pri Cemer presoja skladnosti vklju€uje tudi presojo znizanj
nadomestil za vodenje racunov fizinih oseb in vzdrzevanje stanj vrednostnih papirjev na teh
racunih, ki bi bila upraviCena, upostevaje vse okolis€ine.

(6) Z globo od 12.000 do 250.000 eurov se za prekrSek kaznuje centralna depotna
druzba, Ce:

- v skladu s prvim in tretjim odstavkom tega &lena imetnikom nematerializiranih vrednostnih
papirjev ne omogoci, da se brezpla¢no, nepreklicno, trajno in brez pravice do nadomestila
odpovedo neobremenjenim nematerializiranim vrednostnim papirjem, ki se vodijo na
registrskih racunih;

- v skladu s tretjim odstavkom tega ¢lena ne izvede brezplacno vseh dejanj, ki se izvedejo
zaradi ukinitve registrskih racunov;

- ne posreduje agenciji ocene iz prejSnjega odstavka.

(7) Z globo od 800 do 10.000 eurov se za prekrSek kaznuje odgovorna oseba
centralne depotne druzbe, ki stori prekrdek iz prejSnjega odstavka.«

»48.a Clen
(prenos nematerializiranih vrednostnih papirjev v dobro Kapitalske druZbe pokojninskega in
invalidskega zavarovanja, d. d, posebne dolo¢be za postopek sodnega depozita)

(1) Centralna depotna druzba vpiSe vse nematerializirane vrednostne papirje,
katerim so se imetniki odpovedali, v dobro posebnega rauna, katerega imetnik je Kapitalska
druzba pokojninskega in invalidskega zavarovanja, d. d. (v nadaljnjem besedilu: KAD).

(2) Ne glede na dolocbe zakona, ki ureja postopek sodnega depozita, pripadejo
nematerializirani vrednostni papirji, ki bi sicer pripadli Republiki Sloveniji, KAD.

(3) Ne glede na dolo¢be zakona, ki ureja prevzeme, se pri ugotavljanju deleza
glasovalnih pravic KAD in druzb, za katere velja, da s KAD delujejo usklajeno, v ciljni druzbi ne
upoStevajo glasovalne pravice iz nematerializiranih vrednostnih papirjev, ki jih je KAD pridobil v
skladu s prvim in drugim odstavkom tega ¢lena.

(4) KAD ne sme uresniCevati glasovalnih pravic iz tistih nematerializiranih
vrednostnih papirjev, ki jih je pridobil v skladu s prvim in drugim odstavkom tega ¢lena.

(5) KAD v treh delovnih dneh obvesti agencijo o nastopu okolis¢in, ki bi zahtevale,
Ce pridobitev nematerializiranih vrednostnih papirjev ne bi bila izvedena v skladu s prvim ali
drugim odstavkom tega &lena, da KAD da prevzemno ponudbo.

(6) Ne glede na dolocbe zakona, ki ureja sodiS¢a, in zakona, ki ureja postopek
sodnega depozita, veljajo v postopku za sodni depozit, ki je bil zaCet zaradi polozitve
nematerializiranih vrednostnih papirjev v skladu s prvim odstavkom 48. &lena tega zakona,
naslednja pravila:

- postopek lahko vodi in odlo€a v teh zadevah tudi samostojni sodniski pomocnik ali visji
sodniski pomocnik;

- v postopku na prvi stopnji je za odlo€anje izklju¢no krajevno pristojno Okrajno sodis¢e v
Murski Soboti;

- rok za ugovor zoper sklep o sodnem depozitu, ki ga je izdal samostojni sodniSki pomocnik
ali visji sodnidki pomo¢nik, je 30 dni.«



