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Zadeva: Mnenje Ministrstva za finance glede amandmajev k predlogu ZTFI-1
Spostovani,

2. oktobra 2018 smo prejeli vas dopis s prediogi amandmajev k prediogu Zakona o trgu
finanénih instrumentov (v nadaljevanju: ZTFIl-1), katerega ste poslali tudi vodjem poslanskih
skupin. ¢lanom Odbora za finance, predsedniku DrZavnega zbora RS ter predsednikom
parfamentarnih strank. Kot navajate v dopisu gre za iste predioge. kot ste jih prediagali ze 3.
avgusta 2018, vendar sedaj dodatno opozarjate na novo nastale razmere na trgu finaninih

instrumentov — t j. prenos strank borznoposredniske druzbe Alta Invest, d.d. na BKS Bank AG.

V nadaljevanju vam posredujemo mnenje Ministrstva za finance (v nadaljevanju: MF} k vasim
prediogom amandmajev, in sicer

» K187, ¢lenu
Pritem &lenu predlagate. da se na koncu tretjega odstavka doda besedilo:
»Borznoposredniska druzba za prenos iz tega clena ne sme prejeti nobenih placil od osebe, ki
finan¢ne Instrumente, ralune, oziroma dokumente prevzame. Borznoposredniska druzba
strankam ne sme zaracunali nobenih nadomestil v zvezi s prenosom iz tega odstavka, tudi ¢e
stranka izbere drugo borznoposrednisko druzbo od tiste, ki jo je izbrala borznoposredniska
druzba iz prvega odstavka tega Clena.«.

V obraziozitvi navajate, da imajo mali viagatelji, ki se ne strinjajo s prencsom k drugi csebi. ki jo
je izbrala borznoposredni$ka druzba, ki bo prenehaia opravijati investicyske storitve in posle.
visoke stroske zaradi prenosa svojega portfelja k drugi borznoposredniski druzbs ali banki.

MNENJE MF:

187. &len predicga ZTFI-1 ureja redno likvidacijo borznoposredniske druzbe (v nadaljevanju:
BPD) ter prenehanje opravljanja investicijskih storitev in poslov, in sicer se v primeru, da
skupé¢ina BPD sprejme sklep o prenehanju BPD in zaletku likvidacijskega postopka oziroma
sklep, s katerim se dejavnost BPD spremeni tako, da ne opravija ve¢ investiciskih storitev in
poslov, uporabljajo dolo¢be ZBan-2 (79. do 85 Cleni)



BPD mora v navedenih primerih na drugo osebo, ki je v skladu z ZTFI-1 upraviena v RS
opravljati investicijske storitve in posle, poskrbeti za prenos:

- financnih instrumentov in drugega premozenja strank, ki ga BPD upravija,

- vodenje ratunov nematerializiranih vrednostnih papirjev strank.

- drugih storitev, ki jih opravija za stranke.

Pri tem je potrebno poudariti. da mora v skladu s prvim odstavkom 296. lena predioga ZTFI-1
BPD nematerializirane vrednostne papirje stranke voditi na racunu nematerializiranih
vrednostnih papirjev. ki ga BPD v imenu in za ratun stranke odpre pri KDD (prvi odstavek 294.
¢clena predloga ZTFI-1). Prav tako je potrebno omeniti. da BPD v skladu s Cetrtim odstavkom
296 ¢&lena predloga ZTFI-1 nematerializirane vrednostne papirje stranke ne sme voditi na
fiduciarnem radunu, ¢e stranka nima poloZaja notarja. odvetnika, skrbnika zapusc¢ine, skrbnika
za posebne primere, upravitelja v postopku zaradi insolventnosti ali druge osebe, ki opravija
skrbnidke storitve v okviru svoje redne dejavnosti ali poklica.

Ko skupscina BPD sprejme sklep o prenehanju BPD in zaCetku likvidacijskega postopka
oziroma skiep. s katerim se dejavnost BPD spremeni tako, da ne opravija veC investicijskin
storitev in poslov, o tem obvesti tudi svoje stranke ter jim v obvestilu navede drugo BPD
oziroma banko (ki je v skladu z ZTFI-1 upravigena v RS opravijati investicijske storitve in posle).

(i V kolikor se stranka z izbiro nove BPD oziroma banke strinja. potem v zvezi s
prenosom finanénih instrumentov in premozenja, nima nobenih stroskov, saj se
predhodno BPD. ki bo prenehala opravijati investicijske storitve in posle, ter druga
oseba dogovorita za piadiio (v katero so vsteti tudi vsi stroski zapiranja oziroma
ponovnega odprranja racuna v KDD). V skiadu z navedenim tudi ni smiseln prvi
stavek. ki ga predlaga VZMD in sicer, da BPD za prenos ne sme prejeti nobenih
placil od osebe. ki financne instrumente, ratune in ostale dokumente prevzame.
Gre namreé za pogodbeno razmerje med obema pravnima osebama.

(i) V kolikor se stranka z izbiro nove BPD oziroma banke ne strinja, pa ima stranka
strogke v zvezi z zapiranjem in ponovnim odpiranjem racuna v KDD. Gre torgj za
pogodbeni odnos med BPD (oziroma novo BPD ali banko) ter stranko, strodki pa so
vnaprej doloceni v cenikih BPD oziroma bank.

V skladu z navedenim vasega predlaganega amandmaja k 187. élenu ne podpiramo.

- K 286.¢lenu’

Predlagate. da b: se malemu viagatelju omogocilo, da ve¢ razli¢nih dividend zdruzi v eno samo
izplagilo tako da bi ga bremenili samo enkratni stroski izplacila namesto vsakokratnih. V zvezi s
tem predlagate spremembo Cetrtega odstavka 286. ¢lena predloga ZTFI-1, in sicer:

»Ne glede na drugi odstavek tega ¢lena mora borznoposredniska druzba denarni znesek. ki ga
je prejela na podiagi uresnicitve pravic iz lastniskih vrednostnih papirjev stranke. nakazati
stranki. ki je fizisna oseba. v dobro njenega denarnega racuna v dveh delovnih dneh od
prejema tega zneska, razen Ce stranka z namenom optimizacije stroskov izjavi, da 2eli odlozZiti
izpladilo zaradi zdruzitve s poznej§im izplacitom. «?

MNENJE MF:
[zrocitev dobroimetia. ki ga je pridobila za radun stranke, stranki je splo$na obveznost
mandatarja (komisionarja) dclo¢ena v drugem odstavku 797. Clena Obligacijskega zakonika

v svojerr dopisu navajate 287 Glen vendar gre za 288 clen predioga ZTFI-1

“ Cetrti odstavek 286. clena predioga ZTFI-1 se glasi »Ne glede na drugi odstavek tega &lena borznoposredniska
druzba denarni znesek, ki ga je prejela na podiagi uresnicitve pravic iz lastniskih vrednostnih papirjev stranke, nakaze
stranki, ki je fizitna oseba, v dobro njenega denarnega ratuna v dveh delovnih dnevih po prejemu tega zneska, razen
Ze je po pogodbi o gospodarjenju s temi finanénimi instrumenti upraviéena nalagati te denarne zneske v druge financne
instrumente «



(Uradni fist RS, $t. 97/07 — uradno pre¢i§céeno besedilo, 64/16 — odl. US in 20/18 — OROZ631).
V 286. ¢lenu predioga ZTFi-1 pa je urejen nadin, na katerega mora BPD to obveznost izpainiti.

V zvezi z vasim prediogom glede zdruzevanja dividend v eno samo izplagilo pojasnjujemo, da je
to moZno ze sedaj. BPD oziroma banke, ki opravijajo investicijske storitve in posle. imajo v
splognih pogojih poslovanja to moZnost vkljuéeno. Ker gre za pogodben: odnos med BPD
oziroma banko, je od posamezne stranke in BPD oziroma banke odvisno. za kaksno mozZnost
izplacita se bosta odlo¢ili.

Primer iz Splo$nih pogojev posiovanja ilirike borznoposredmske hise, d.d.. »/LIRIKA zneske
unovéenih kuponov oziroma dividend nakaze na denarni racun Stranke, odprt pri banki ali drugi
kreditni instituciji, naslednyi delovni dan. §teto od unovéenja dividend oziroma kuponov oziroma
njihovega prejema na denarni racun strank. v _kolikor stranka ne poda izjave, da je drugacen
dogovor v _nienem ocitnem interesu. oziroma v kolikor ILIRIKA po pogodbi o gospodarjenju s
finanénimi instrumenti ni upravicena nalagati teh denarnih zneskov v druge finanéne
instrumente.«.

Vas predlog podpiramo, vendar menimo, da zakonsko urejanje ni potrebno, saj je tak
nacin izplac¢evanja mozen Ze sedaj na podlagi pogodbenega odnosa med stranko in BPD
oziroma banko, ki opravlja investicijske storitve in posle.

» K 296. ¢lenu
Pri 296. ¢lenu predloga ZTFI-1 prediagate. da se iz desetega odstavka ¢rta Casovna omejitev
ter uvajanje arbitrarnega odlocanja Agencije za trg vrednostnih papirjev (v nadaljevanju: ATVP),
ki bi ji zakon v primerih konkretnih fiduciarnih racunov dal moznost podaljsevanja rokov, ne da
bi bila hkrati jasno doloCena merila, ki bi zagotavijala enako obravnavo brez favoriziranja
finan¢ne industrije.

MNENJE MF:

Ze na predlog ZTFI-1, ki ga je §e prejénja Vlada RS potrdila na seji 2. 2. 2018, ste 26 2 2018 v
Drzavni zbor RS viozili dopis, v katerem ste predlagali podaljSanje ¢asovne omejitve vodenja
nematerializiranih vrednostnih papirjev iz pol leta (kakor je bilo dolo¢eno v prediogu ZTFi-1 z
dne 2. 2. 2018) na 3 leta ter prehodna dolocbo, da zacne ta rok tec z uveljavitviyo ZTFI-1. Svoje
mnenje, da prediagani Sest meseéni rok v desetem odstavku 296 c¢lena ZTFI-1 ni primeren, je
28. 3. 2018 podala tudi Odvetniska zbornica Slovenije ter hkrati prediagala prediog besedia
desetega odstavka, s katerim se podaljsa generaine doloceno ocmejitev na 1 leto ter dopusti
dalj$e trajanje s soglasjem ATVP, v primerih. ko nctar odvetnik ali odvetniska druzba izkaze
verietnost, da je tako daljSe vodenje potrebno zaradi 1zvedbe posiov nakupa all prodaje ali
vodenja drugih pravnih postopkov.

V novem prediogu ZTFI-1, ki je sedaj v zakonodajnem postopku v Drzavnem zboru RS se je
upo$teval prediog:
- Odvetniske zbornice Slovenije glede roka v desetem odstavku 296. Clena predloga
ZTFI-1 ter
- va$ prediog glede doloCitve prehodne dolocbe, s katero se je doloCilo, da zacne
obdobje 12 mesecev iz desetega odstavka 296. tlena predloga ZTFI-1 teé z
uveljavitvijo ZTFI-1 (559. ¢len predloga ZTFI-1).

V nadaljevanju podajamo Se dejstva. zaka; se s Crtanjem Casovne omejitve vodenja
nematerializiranih vrednostnih papirjev ne strinjamo.
v Fiduciarni ra¢uni so v Republiki Sloveniji prepovedani. Prepovedue jth prvi
odstavek 296. tlena predloga ZTFI-1. To sploSno prepoved rahlja nekaj izjem.
v Fiduciarni racuni v sosednjih drzavah niso prepovedani. Neposredna posledica tega

je, da lahko vsakdo kupi delnice preko fiduciarnega racuna v tujini. V takem primeru



je v nasi delniski knjigi kot delni¢ar naveden imetnik fiduciarnega racuna, ne pa
ekonomski imetnik delnic. Splosni prepovedi fiduciarnih ratunov, ki velja v Republiki
Sloveniji, se lahko vsak izogne tako, da odpre fiduciarni racun v tujini. V sled
navedenemu je bilo leta 2012 v okviru takrat pripravijenih sprememb ZTFi
predlagano, da se prepoved fiduciarnih raCunov odpravi tudi ori nas. Drzavni zbor
RS je navedeni predicg plebiscitarno zavrnil.

Namen prepoved: fiduciarnih racunov je bil zagotoviti jasnost delniske knjige. Tisti, v
imenu katerega je odprt racun. na katerem se vodijo delnice. se Steje za delni¢arja.
Kolikor se vrednostni papirji vodijo na fiduciarnem racuni. je iz delniSke knjige kot
delnicar razviden imetnik fiduciarnega racuna in ne pravi ekonomski lastnik delnice.
Predlog ZTFI-1 dologb glede fiduciarnih radunov (razen v desetem odstavku 296.
¢lena) ni v nicemer spreminjal glede na trenutno veljavno ureditev. Fiduciarni raduni
so $e naprej prepovedani, obstaja pa nekaj izijem. Ena izmed izjem od prepovedi je
izjema za odvetnike in notarje. Prav je, da v okvir izieme padejo odvetniki in notarj,
ko opravijajo skrbniske storitve za stranke. Ni pa prav, da odvetniki in notarji svojo
izjemo izKoristijo za to, da za svoje stranke. kljub spiodni prepovedi, vodijo
fiduciarne racune tudi takrat, ko zanje skrbniskin storitev ne opravijajo S tem
namenom se je z ZTFI-G dodal nov deseti odstavek 255 clena ZTFI (deseti
odstavek 296 ¢lena predloga ZTFI-1).

Menimo. da mora prepoved fiduciarnih racunov, ki je uzakonjena, veljati za vse
enako Le tako je mogode dosedi njen namen. Nikakor pa zaradi slabe dikcije
prepoved oziroma njena izjema ne sme omogocati svoje selektivne uporabe ter
zmanjsevati varstva potrosnikov. Selektivna uporaba prepovedi je podana saj lahko
isto storitev odvetniki in notarji opravijajo. banke in borznoposredniske druZzbe pa
ne. Navedena selektivna uporaba pa zmanjduje nivo varnosti viagateljev.
Borznoposredniske druzbe in banke so nadzorovane ter vklju¢ene v sistem jamstva
za terjatve viagateljev. Odvetniki in notarji niso. V skladu z navedenim torej velja, da
slaba dikcija obstojede 1zjeme od prepovedi koristi le tistim, za katere velia. Vsem
ostalim pa Skoduje

Odvetniki in notar)i lahko opravljajo storitve za katere so pristojni in pni opravijanju
teh storitev morajo v nekaterih primerih za svoje stranke voditi nematerializirane
vrednostne papirje na svojem fiduciarnem racunu A gre za redke, izjemne primere,
ki so Gasovno omejeni in so le v pomo¢ osnovnemu pravhemuy razmerju med
odvetnikom ali notarjemn in njunimi strankami. Predmet pogodbe (torej pogodbena
obveznost) ali podlaga pogodbe (razlog za sklenitev pogodbe) ne sme biti vodenje
nematerializiranih vrednostnih papirjev na fiduciarnem racunu odvetnika ali notarja.
Tako sledi tudi iz dopisa Odvetniske zbornice Slovenije z dne 28. 12.2016 (prejeto v
okviru ZTFI-G).

Moznost vodenja vrednostnih papirjev na fiduciarnem racunu ne predstavija
ustrezne resitve z vidika ucinkovitega iskanja dolZnikovega premozenja in
uginkovitosti izvréilnega postopka. Zakon o izvr8bi in zavarovanju (21Z) dologa, da
upnik v predlogu za izvrébo (na podlagi izvr$ilnega nasiova ali verodostojne listine -
40 clen ZIZ. 41, &len Z1Z) ni dolzan navesti podatkov o nematerializiranih
vrednostnih papirjin. katerih imetnik je dolznik, saj sodisCe opravi poizvedbe o teh
podatkih v elektronsko dosegljivih evidencah. SodisCe tako na podlagi veljavne
ureditve na enostaven nacdin z vpogledom v centralni register pri KDD pride do
podatkov o imetnistvu vrednostnih papirjev. kar bistveno pripomore k hitrejsi in
uéinkovitej$i izvrébi na nematerializirane vrednostne papirje. Ce imetnik rac¢una ni
dolznik, ampak posrednik. pa s poizvedbami sodidta pri KDD ne bi bilo mogoce
najti premozZenja dolznika na fiduciamem racunu, kar bi gotovo zelo zmanjsalo
ulinkovitost izvrébe. V skladu s 163. élenom ZIZ se sklep o izvrsbi na
nematerializirane vrednostne papirje vro¢a le KDD, ki bi v primeru fiduciarnega



raduna sodiséu vrnila sklep o izvrébi z navedbo. da v korist dolznika ni vpisov, upnik
pa bi ostal brez poplacila.

v Enako. torej negativno. bi sprostitev prepovedi vodenja fiduciarnih racunov vplivala
na moznost preverbe premozenja, ki se opravlja v skladu z Zakonom o uveliavlanju
pravic 1z javnih sredstev.

Na podlagi zgoraj navedenh raziogov je smiselno. da se doloCi Casovna omejitev vodenja
nemateraliziranin vrednostnih papirjev na fiduciarnem racunu zaradi izvedbe posla nakupa ali
prodaje ki je skupen ve¢ imetnikom nematerializiranih vrednostnih papirjev, da v praksi ne bi
prislo do izkoricanja te dolocbe in bi imeli posamezni imetniki nematerializirane vrednostne
papirje na teh racunih, kar pa je v nasprotju z namenom ureditve v predlogu ZTFI-1.

V skladu z navedenim vasega predloga k 296. élenu ne podpiramo.

S spostovaniem,

AOF SR dr. Andrej Bertongelj ,
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