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Vlada Republike Slovenije je na 43. redni seji dne 24, junija 2015 dologila besedilo:

Predloga zakona o nematerializiranih vrednostnih papirjih — prva obravnava,

ki vam ga posiliam v obravnavo in sprejem na podlagi 114. &lena Poslovnika drzavnega zbora
(Uradni list RS, §t. 92/07 — uradno pregis€eno besedilo, 105/10 in 80/13).

Vlada Republike Slovenije je na podlagi 45. ¢lena Poslovnika Vlade Republike Slovenije
(Uradni list RS, §t. 43/01, 23/02 — popr., 54/03, 103/03, 114/04, 26/06, 21/07, 32/10, 73/10,
95/11 64/12 in 10/14) in 235. ¢lena Poslovnika drzavnega zbora (Uradni list RS, §t. 92/07 -

uradno precis¢eno besedilo, 105/10 in 80/13) dologila, da bodo kot njeni predstavniki pri delu
Drzavnega zbora in njegovih delovnih teles sodelovali:

dr. Dusan Mramor, minister za finance,

Irena Sodin, drzavna sekretarka, Ministrstvo za finance,

mag. Mateja Vrani¢ar, drzavna sekretarka, Ministrstvo za finance,

Metod Dragonja, drzavni sekretar, Ministrstvo za finance,

Urska Cvelbar, generalna direktorica Direktorata za finanéni sistem, Ministrstvo za
finance,

Ales Butala, vodja Sektorja za finan¢ni sistem, Ministrstvo za finance,

Polona Trampus$, vodja Oddelka za trg kapitala, Ministrstvo za finance.

Mag. Darko Krasovec
generalni sekretar

Priloga: 1

Podpisnik: Darko Krasovec
|zdajatelj: sigov-ca
Stevilka certifikata: ac 7 cc 77
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ZAKON
O NEMATERIALIZIRANIH VREDNOSTNIH PAPIRJIH

I UVOD:
1 OCENA STANJA IN RAZLOGI ZA SPREJEM PREDLOGA ZAKONA

1.1 Razvoj slovenskega pravnega okvira, povezanega z nematerializacijo vrednostnih
papirjev:

Splo$na pravna pravila o vrednostnih papirjih v nadem pravu ureja Obligacijski zakonik (Uradni
list RS, &t. 97/07 — uradno preci&¢eno besedilo; v nadaljnjem besedilu: OZ), nekatera posebna
pravila za delnice (in druge korporacijske vrednostne papirje) pa Zakon o gospodarskih druzbah
(Uradni list RS, §t. 65/09 — uradno pretis€eno besedilo, 33/11, 91/11, 32/12, 57/12, 44/13 — odl.
US in 82/13; v nadaljnjem besedilu: ZGD-1). Pravila obeh navedenih zakonov veljajo za
vrednostne papirje, izdane kot pisne listine.

V skladu z 212. ¢lenom OZ je vrednostni papir pisna listina, s katero se izdajatelj zavezuje, da
bo izpolnil na njej zapisano obveznost njenemu zakonitemu imetniku. Hkrati prvi odstavek 216.
¢lena doloéa, da je terjatev iz vrednostnega papirja vezana na sam papir in gre njegovemu
zakonitemu imetniku. Teorija pod pojmom vrednostni papir razume vsako listino, ki ima vse
sestavine, dolo&ene v zakonu, in na kateri je zapisana civilnopravna pravica tako, da jo lahko
uveljavlja samo zakoniti imetnik skupaj z listino ali drugim potrdilom, ki nedvomno kaze, da ima
zakoniti imetnik listino vsaj v posredni posesti in da je kateri koli tretji osebi onemogoceno
uveljavljanje iste pravice1 Iz navedenega izhaja, da je opredelitev vrednostnega papirja odprta
in da je vrednostni papir vsaka listina, ki vsebuje sestavine iz 213. ¢lena OZ, ne glede na to, ali
se imenuje vrednostni papir ali ne.

Pravo vrednostnih papirjev je nastalo kot odsev neke stopnje gospodarskega razvoja zaradi
uresni¢itve interesa po preprostejsi prenosljivosti pravic, ki omogota $irde trgovanje s temi
pravicami.2 S tem, ko se premozenjska pravica inkorporira v vrednostni papir, se ji poveca
moznost prometnosti. Z izdajo vrednostnega papirja se nadomesti cesija kot razpolagalni pravni
posel, s katerim se izvede prenos pravice. Potrebo po lazji prenosljivosti pravic bolj kakor
listinski vrednostni papir zadovolji nematerializirani vrednostni papir, enako kakor elektronski
denar uspe$no nadomesti in poenostavi platevanje z gotovino. Ker dematerializacija
vrednostnih papirjev nadomesti sedanjega nosilca vrednostnega papirja z elektronskim, se
pravna narava (vsebina) pravic iz vrednostnega papirja s tem, ko se ta izda v nematerializirani
obliki, ne spremeni. Se pa, zaradi spremembe nosilca, spremenijo pravila o nastanku (izdaji) in
prenosu pravic iz (nematerializiranega) vrednostnega papirja. Razvoj teh posebnih pravil je bil
postopen in je opisan spodaj.

! Juhart, M., in Grilc, P. (1996). Pravo vrednostnih papirjev, str. 26. Gospodarski vestnik.
2 Plavéak, N. (1998). Nove pravne resitve, povezane z dematerializacijo vrednostnih papirjev. Podjetje in delo: revija za
gospodarsko, delovno in socialno pravo, letn. 24, §t. 6/7.



Nematerializacija vrednostnih papirjev je bila v Republiki Sloveniji prvic omogotena na podlagi
137. &lena Zakona o trgu vrednostnih papirjev (Uradni list RS, &t. 6/94, 68/96 — odl. US, 47/97 —
ZPre in 56/99; v nadaljnjem besedilu: ZTVP). Ta je dolo¢al, da se smejo vrednostni papirji izdati
v nematerializirani obliki, kadar tako glede na zagotovljene tehni¢ne in druge potrebne pogoje
odlogi Vlada Republike Slovenije. Tehni¢ni in drugi pogoji so bili zagotovljeni leta 1995, ko je
zatela delovati Centralna klirinsko-depotna druzba, delniska druzba (v nadaljnjem besedilu:
KDD). KDD opravlja posle zbirne hrambe vrednostnih papirjev, ugotavijanja in izpolnjevanja
obveznosti iz poslov z vrednostnimi papirji ter vodenja centrainega registra imetnikov
nematerializiranih vrednostnih papirjev. KDD je sicer zafela opravljati pretezni del svoje
dejavnosti leta 1996, ko so bili pooblad¢eni udeleZzenci trga vrednostnih papirjev sprejeti v
¢lanstvo sistema plaevanja in prenosa vrednostnih papirjev.

Ker so bili z ustanovitvijo KDD izpolnjeni pogoji za zatetek izdajanja nematerializiranih
vrednostnih papirjev, je bila na podlagi pooblastila iz ZTVP sprejeta Uredba o nematerializiranih
vrednostnih papirjin (Uradni list RS, 8t. 45/95; v nadaljnjem besedilu: uredba). Ta je dolocila, da
morajo nematerializirane vrednostne papirje izdati:
e izdajatelji serijskih vrednostnih papirjev, katerih prva prodaja je bila opravljena po
postopku javne ponudbe,
¢ banke in zavarovalnice, in sicer ne glede na to, ali je bila prva prodaja njihovih delnic
opravljena po postopku javne ponudbe, in
s izdajatelji delnic, izdanih na podlagi Zakona o lastninskem preoblikovanju podjetij
(Uradni list RS, s&t. 55/92), ki so kot enega od nacinov lastninskega preoblikovanja
izvedli javno prodajo ali so imeli na dan izdaje drugega soglasja Agencije Republike
Slovenije za prestrukturiranje in privatizacijo k programu preoblikovanja ve¢ kot 50
delni¢arjev.

Uredba je e dolocila, da smejo nematerializirane vrednostne papirje izdati tudi izdajatelji drugih
serijskih vrednostnih papirjev.

Uredbo in 137. &len ZTVP je leta 1999 razveljavil danes veljavni Zakon ¢ nematerializiranih
vrednostnih papirjih (Uradni list RS, &t. 2/07 — uradno predis¢eno besedilo, 67/07 — ZTFI, 58/09
in 78/11; v nadaljnjem besedilu: ZNVP). ZNVP je na zakonski ravni uredil pravila izdaje in
prenosa nematerializiranih vrednostnih papirjev, nagin zamenjave ze izdanih vrednostnih
papirjev z vrednostnimi papirji, izdanimi v nematerializirani obliki, pogoje in omejitve dostopa do
podatkov o imetnikih nematerializiranih vrednostnih papirjev ter pravila vodenja centralnega
registra nematerializiranih vrednostnih papirjev. ZNVP je sledil pravilom uredbe in ni $iril obsega
Stevila izdajateljev, ki morajo izdati nematerializirane vrednostne papirje.

Obseg S$tevila izdajateljev, ki morajo izdati nematerializirane vrednostne papirje, se je
pomembno razsiril s sprejetiem:

s Zakona o trgu vrednostnih papirjev (Uradni list RS, &t 51/06 — uradno preéi$&eno
besedilo in 67/07 — ZTFI). Le ta je v 233. ¢lenu dolo¢al, da je nematerializacija pogoj za
uvrstitev vrednostnega papirja na organizirani trg;

o ZGD-1 leta 2006. ZGD-1 namre¢ v 182. ¢lenu dolo¢a, da morajo biti delnice izrazene v
nematerializirani obliki, pri Cemer je ZGD-1 kot skrajni rok za nematerializacijo delnic v
695. ¢lenu dolotil dan uvedbe evra. Ker je bil na podlagi Odloébe Sveta 495/2006 z dne
11. julija 2006 v skladu s ¢lenom 122 (2) Pogodbe o uvedbi enotne valute v Sloveniji 1.
januarja 2007 (UL L 8t. 195 z dne 15. julija 20086, str. 25) kot dan uvedbe evra dologen
1. januar 2007, morajo biti od tega dne nematerializirane delnice vseh delnigkih druzb.

Navidezno je na obveznost izdati nematerializirane vrednostne papirje vplival tudi Zakon o
spremembah in dopolnitvah Zakona o prevzemih (Uradni list RS, &t. 10/12; v nadalinjem
besedilu: ZPre-1C) iz leta 2012. Ta je dopolnil do takrat veljavni Zakon o prevzemih (Uradni list
RS, st. 79/06, 67/07 ~ ZTFI, 1/08, 68/08, 35/11 — ORZPre75, 105/11 — odl. US) z zahtevo, da
morajo biti delnice z glasovalno pravico druzb iz 4. ¢lena Zakona o prevzemih izdane v



nematerializirani obliki. Ker je ob sprejetju ZPre-1C Ze potekel rok iz 695. ¢lena ZGD-1, ZPre-
1C ni razsiril obveznosti nematerializacije vrednostnih papirjev.

Iz navedenega izhaja, da v Republiki Sloveniji ni splodne obveznosti izdaje vrednostnih papirjev
v nematerializirani obliki. Vrednostni papirji, ki niso delnice, niso predmet prve javne prodaje in
niso uvrs€eni na organizirani trg, se lahko tudi danes izdajo kot pisne listine.

ZNVP je bil sicer trikrat dopolnjen. Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o
nematerializiranih vrednostnih papirjin (Uradni list RS, &t. 114/06; v nadaljnjem besedilu: ZNVP-
A) je bil sprejet zaradi uskladitve pravil ZNVP z evropskim normativnim okvirom, natanéneje z
Direktivo 98/26/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 19. maja 1998 o dokonénosti
poravnave pri plagilih in sistemih poravnave vrednostnih papirjev (UL L 8t. 166 z dne 11. 6.
1998, str. 45; v nadaljnjem besedilu: Direktiva 98/26/ES). ZNVP-A je omenjeno direktivo
uposteval pri vprasanjih:

o trenutka nepreklicnosti nalogov (7. ¢len ZNVP-A; 23. a ¢len ZNVP),

e ucinkov postopkov zaradi insolventnosti nad imetnikom (13. ¢len ZNVP-A; 39.a Clen
ZNVP),

e upravitenja do donosa iz vrednostnega papirja ter s tem povezanih vprasanjih
dospelosti posameznih donosov, prese¢nega dne pridobitve pravne samostojnosti
takega upraviéenja in pravice imetnika nematerializiranega vrednostnega papirja (5. in
6. ¢len ZNVP-A; 15. a, 15. b in 16. a ¢len ZNVP).

Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o nematerializiranih vrednostnih papirjih (Uradni
list RS, &t. 58/09; v nadaljnjem besedilu: ZNVP-B) je bil sprejet zaradi prenosa Direktive
Evropskega parlamenta in Sveta 2007/36/ES z dne 11. julija 2007 o uveljavijanju dolo¢enih
pravic delniarjev druzb, ki kotirajo na borzi (v nadaljnjem besedilu: Direktiva 2007/36/ES).
Eden izmed ciliev Direktive 2007/36/ES je bil prepovedati deponiranje delnic kot pogoj za
udelezbo na skupscini delni¢arjev ali uresni¢evanje glasovalne pravice. Spremembe, ki jih je
vpeljal ZNVP-B, so upostevale navedeno zahtevo Direktive 2007/36/ES. Bile so manj$e in niso
bile neposredno povezane z vpradanjem nematerializacije.

Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o nematerializiranih vrednostnih papirjih (Uradni
list RS, &t. 78/11; v nadaljnjem besedilu: ZNVP-C) je prvi korak v postopku usklajevanja pravil,
ki urejajo nematerializirane vrednostne papirje, s pravili bodoega Cezmejnega evropskega
sistema za poravnavo poslov z vrednostnimi papirji Target2-Securities (v nadaljnjem besedilu:
T2S). T2S je enotna tehni¢na platforma za poravnavo poslov z vrednostnimi papirji, in sicer z
zagotovitvijo hkratne poravnave vrednostnih papirjev in denarne poravnave v eurih (ter tudi
drugih valutah) v centralnoban¢nem denarju. Bistvena sprememba, ki jo je uvedel ZNVP-C, je
bila vpeljava uparjanja kot podiage za prenos vrednostnega papirja. Z uparjanjem se je vpis na
podlagi enostranskega naloga nadgrajuje z zahtevo po vpisu na podiagi dveh uparjenih
nalogov. Pri uparjanju gre namre¢ za proces primerjave, ali se navodili potencialnega izrocitelja
in potencialnega prejemnika glede prenosa nematerializiranih vrednostnih papirjev ujemata. Ce
se ujemata, lahko (ob odsotnosti drugih ovir) pride do prenosa.

1.2 Splo$no o nematerializaciji:

V svetu sta se kot odsev gospodarskega razvoja, ki mu je sledilo pravo (nematerializiranih)
vrednostnih papirjev, izoblikovala dva postopka nematerializacije vrednostnih papirjev. Prvi
postopek je imobilizacija, drugi je dematerializacija.

Poenostavljeno povedano je imobilizacija resitev, ki so jo oblikovali trzni udelezenci sami, saj v
zadetnih razvojnih fazah ni zahtevala posebnega oblastvenega urejanja, temveC je temeljila na
raznovrstnih civilnopravnih pogodbenih odnosih med udelezenci trga kapitala. Oblastno urejanje
je navadno sledilo praksi in je bilo namenjeno krepitvi pravne varnosti, saj je reSevalo



vpradanja, ki jih je pri razvoju imobilizacije izoblikovala praksa. Imobilizacija je temelj
nematerializacije npr. v Zvezni republiki Nem¢iji in Zdruzenih drzavah Amerike.

Temelj imobilizacije predstavljajo pravila o hrambi in komisiji ter pravila stvarnega prava o
solastnini. Prvi korak v razvoju imobilizacije je bil narejen, ko so listinske vrednostne papirje
njihovi imetniki kot polozniki v skladu z obligacijskimi pravili o hrambi zaceli izrocati
shranjevalcem. Izrogitev listinskega vrednostnega papirja v hrambo je imetniku namre¢ ponudila
primerno varstvo pred izgubo, uni¢enjem ali krajo tega papirja. Varstvo, ki ga je zagotavljala
hramba, je bilo e posebno pomembno za imetnike prinosnidkih vrednostnih papirjev, saj gredo
pravice iz takega vrednostnega papirja prinosniku tudi, ¢e je vrednostni papir pridobil na
neposten nadin. Serijski listinski vrednostni papirji so navadno med sabo zamenljivi in ne
predstavijajo individualno dolotene stvari. Ce med poloznikom in shranjevalcem ni bilo
dogovorjeno, da se morajo izro¢eni vrednostni papirji hraniti lo¢eno od preostalih (v praksi je to
pomenilo spete z elastiko in z navedbo, komu pripadajo), je shranjevalec hranil vse poloZene
vrednostne papirje skupaj, to je na enem mestu. Ker so bili torej vsi hranjeni na istem mestu, so
se istovrstne stvari pomesale. V skladu s pravili stvarnega prava so tako vsi polozniki pridobili
solastnigki delez na pomesani celoti vrednostnih papirjev. Ta delez je bil seveda odvisen od
vrednosti pomesanih vrednostnih papirjev. Vsak solastnik je imel v skladu s pravili stvarnega
prava pravico kadar koli zahtevati delitev solastnine. Shranjevalec je s tem, ko je vodil evidenco
o vrednostnih papirjih, prejetih v hrambo, vodil tudi evidenco o solastniskih delezih.

Poloznik je imel, ko je Zelel odsvojiti polozene vrednostne papirje, dve moznosti: zahtevati
delitev solastnine, torej izrogitev vrednostnih papirjev, ki ustrezajo poloZzenim, ali prenesti svoj
solastnigki dele oziroma obligacijsko pravico na drugega. Ce je poloznik izbral drugo moznost,
se je prenos opravil z zapisom v knjigi shranjevalca. Imobilizacija je tako pripeljala do delne
nematerializacije posamezne serije izdanih listinskih vrednostnih papirjev. Do popolne
nematerializacije pa je prilo, ko je zakonodaja omogodila shranjevalcu, da vrednostne papirje,
ki so mu bili izroeni v hrambo, v svojem imenu polozi v hrambo pri centralnem depozitarju,
izdajatelju pa, da listinske vrednostne papirje, ki so izro¢eni v hrambo pri centralnem
depozitarju, nadomesti z eno globalno listino, pri ¢emer je bilo izdajatelju tudi omogoceno, da
omeji zahtevke poloznikov na izrogitev listinskega vrednostnega papirja. V praksi je vse od
uveljavitve navedenih reditev izdaja vrednostnega papirja potekala tako, da je izdajatelj
deponiral globalno listino, ki je vsebovala njegovo zavezo izpolniti obveznost, konéni
(ekonomski) imetniki pa so Zze od vsega zaletka pridobili le solastninski delez na tej listini kot
posredni posestniki. V razmerju do centralnega registra uresni¢uje posest za konéne imetnike
shranjevalec, v razmerju do izdajatelia pa centralni register (pri prinosnigkih vrednostnih
papirjin) ali druga z njim povezana oseba (pri imenskih vrednostnih papirjih), na ime katere se
glasi globalna listina. Ko Zeli konéni imetnik prenesti svoje pravice, ki izvirajo iz solastnine
globalne listine, na drugo osebo, to stori s prenosom svojega deleza v evidencah shranjevalca,
ta pa, ¢e je to potrebno, ker je pridobitelj stranka drugega shranjevalca, popravi vnose v
evidencah centralnega registra. Ker se imobilizirani vrednostni papirji v centralnem registru
vedno vodijo v imenu osebe, ki uresniCuje posredno posest za nekoga drugega (ali nizjega
posrednika ali kon¢nega imetnika), se tak sistem imenuje tudi sistem posrednega imetnistva
(angl. indirect holding).

Dematerializacija je reSitev, pri kateri je izdaja nematerializiranih vrednostnih papirjev
predpisana z zakonom ali drugim oblastnim aktom drzave. Nematerializirani vrednostni papir se
izda, ne da bi bilo treba deponirati kakrdno koli pisno listino. Izda se namre¢, ko se na podlagi
naloga izdajatelja ustvari vnos v centralnem registru. Tako izdajo nematerializiranih vrednostnih
papirjev poznamo v Republiki Sloveniji, uzakonjena pa je npr. tudi v Kraljevini Spaniji in
Francoski republiki. Sistemi, ki temeljijo na dematerializaciji, omogoc¢ajo, da je v centralnem
registru kot imetnik naveden tudi konéni (ekonomski) imetnik. Zato se tak sistem imenuje tudi



sistem neposrednega imetniStva (angl. direct holding). Seveda opisani nacin vodenja
centralnega registra omogo¢a tudi posredno imetnistvo.

Neposredna posledica dveh razli¢nih nacinov nematerializacije je razlitna pravna narava
upravicenj, ki jih prenaa konéni imetnik. V sistemu neposrednega imetnistva se vedno prenasa
nematerializirani vrednostni papir, v sistemu posrednega imetni§tva pa solastniski delez
oziroma ponekod tudi obligacijsko ali celo sui generis upravi¢enje do dela pravic iz globalne
listine.

1.3 Razvoj evropskega pravnega okvira, povezanega z nematerializacijo vrednostnih
papirjev:

Pravo Evropske unije vse do sprejetja Uredbe (EU) 8t. 909/2014 Evropskega parlamenta in
Sveta z dne 23. julija 2014 o izbolj$anju ureditve poravnav vrednostnih papirjev v Evropski uniji
in o centralnih depotnih druzbah ter o spremembi direktiv 98/26/ES in 2014/65/EU ter Uredbe
(EU) 8t. 236/2012 (Uradni list L &t. 257 z dne 28. avgusta 2014, str. 1; v nadaljnjem besedilu:
Uredba (EU) &t. 909/2014) ni urejalo vprasanja nematerializacije vrednostnih papirjev.

Najpomembnejsi pravili Uredbe (EU) $t. 909/2014 sta vsebovani v 3. in 49. Clenu.

3. ¢len Uredbe (EU) $t. 909/2014 doloca, da mora izdajatelj s sedezem v Evropski uniji, ki je
izdal oziroma ki namerava izdati prenosljive vrednostne papirje, s katerimi se trguje oziroma se
bo trgovalo na mestih trgovanja (organizirani trg, MTF ali OTF), te vrednostne papirje
imobilizirati ali pa izdati v nematerializirani obliki. S tem se za Evropsko unijo prvi¢ vzpostavlja
pravilo, ki pove, kdaj je treba v vseh drzavah izdati nematerializirane vrednostne papirje.

49. ¢&len Uredbe (EU) &t 909/2014 dolo¢a, da lahko izdajatelji izdajo nematerializirane
vrednostne papirje v kateri koli centraini depotni druzbi s sedezem v drZavi Clanici Evropske
unije. Vendarle dolo¢ba 49. ¢lena Uredbe (EU) &t. 909/2014 ni brez izjem. Dovoljuje odstop od
pravila prostega opravljanja storitev z dologitvijo, da navedena svobo$¢ina ne posega v domace
pravo druzb. To pomeni, da zakonodaja vsake drZzave ¢lanice lahko vsebuje dolocbe, v skladu s
katerimi morajo biti delnice izdajateljev iz te drzave vpisane v centralnem registru, ki se vodi v
tej drzavi ¢lanici. Ker ZGD-1 v 182. ¢lenu dolo¢a, da se za izdajo delnic v nematerializirani obliki
uporablja zakon, ki ureja nematerializirane vrednostne papirje, se take delnice lahko izdajo le v
skladu z ZNVP. Ker ZNVP ureja le izdajo nematerializiranih vrednostnih papirjev v Republiki
Sloveniji, velja, da trenutna ureditev ne omogoca izdaje delnic druzb, ki so ustanovljene po
slovenskem pravu v drzavi ¢lanici.

1.4 T2S:

T2S je projekt Evrosistema, katerega cilj je vzpostavitev enotne tehniCne resitve za poravnavo
poslov z vrednostnimi papirji, na katero bodo centralne depotne druZbe prenesle poravnavo
poslov z vrednostnimi papirji, centralne banke pa poravnavo denarnega dela poslov z
vrednostnimi papirji.3 To bo mogode na podlagi prenosa ra¢unov vrednostnih papirjev iz
centralnih depotnih druzb in denarnih radunov iz centralnih bank na T2S, pri Eemer bosta ti dve
temeljni sestavini T2S formalno $e naprej del posameznega poravnalnega sistema v pristojnosti
centralnih depotnih druzb in del posameznega platilnega sistema v pristojni centralni banki.*
Zato T2S ne moremo imenovati sistem, temve¢ je ustreznejsi izraz enotna tehni¢na resitev, ki
povezuje razlicne sisteme. V pomo¢ pri razumevanju delovanja T2S je lahko analogija z

3 Vet informacij o T2S je dostopnih na straneh Evropske centralne banke
(https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/html/iindex.en.html) in Banke Slovenije
https://www.bsi.si/placilni-sistemi.asp?Mapald=1459) (22. 9. 2014)

Mesar; TARGET2-Securities: Prihodnost poravnave vrednostnih papirjev.



selezniskim omreZjem, pri katerem je T2S Zeleznica, sodelujoe centralne depotne druzbe pa
Jelezniske postaje, katerih delovanje ne more biti povsem neodvisno od delovanja drugih
Zelezniskih postaj, deprav navedeno ne prepoveduje veljave razli¢nih pravil na teh postajah.

Bistveni prispevek T2S k lazjemu trgovanju z vrednostnimi papirji je moznost tehni¢nega
prenosa ragunov vrednostnih papirjev in denarnih radunov na T2S. Zaradi tega prenosa,
katerega posledica je le ena evidenca vseh nematerializiranih vrednostnih papirjev, bo mogoce
gezmejne posle z vrednostnimi papirji izvesti na podlagi le dveh nalogov, to je naloga, ki je v
sistem vnesen za prodajalca, in naloga, ki je v sistem vnesen za kupca. Danes izvedba posla,
pri katerem prodajalec in/ali kupec nista osebi iz drzave, v kateri so vrednostni papirji vpisani v
centraini register, zahteva sodelovanje ve¢ oseb (posrednikov). ZmanjSanje $tevila vpletenih
oseb pa pomeni zmanj$anje stroskov transakcije in povetanje njene varnosti.

T2S torej ne bo le olajsal trgovanja z vrednostnimi papirji, pripomogel bo tudi k njegovi varnosti.
Varnost trgovanja z nematerializiranimi vrednostnimi papirji bo okrepliena, ker T2S omogoca
pravo sotasnost poravnave (angl. delivery versus payment; v nadaljinjem besedilu: DvP) poslov
z vrednostnimi papirji. Obstojeci poravnalni sistemi je navadno ne omogocajo v popolnosti, saj
je, ker se tehnitno prenos nematerializiranih vrednostnih papirjev opravi v drugem sistemu
kakor prenos denarja, nemogo¢e dosedi simultanost prenosov. Zato danes trenutek prenosa
denarnih sredstev nastopi (trenutek) pred prenosom nematerializiranih vrednostnih papirjev
(dejansko gre za izroitev po pladilu; angl. delivery after payment). Prava soasnost poravnave
je v T2S omogoc&ena, ker so ratuni nematerializiranih vrednostnih papirjev in placiini racuni
umes$céeni v okolje T2S.

T2S bo k varnosti trgovanja z nematerializiranimi vrednostnimi papirji pripomogel tudi, ker bo
poravnava poslov potekala v centralnobanénem denarju. Centralnobanéni denar je tisti, ki se
vodi na racunih, odprtih pri centralni banki. V skladu s pravili T2S bo zato vsak udelezenec
moral odpreti denarni ra¢un pri centralni banki. Ta raun se bo vodil v sistemu bruto poravnave
v realnem ¢asu TARGET2, hkrati pa bo, tako kakor raduni sodelujocih centralnih depotnih
druzb, umeséen na platformi T2S. Vodenje denarja na ralunu pri centralni banki odpravi
tveganje izpada poravnalnega agenta (poslovne banke), saj nad centralno banko ne sme ali ne
more biti zacet insolventni postopek ali postopek prisilnega prenehanja, kar zagotavlja
nemoteno izvedbo tega dela posla.

Ker bo T2S povezal razli¢ne sisteme drzav, bo povezal tudi razli¢tne pravne rede. Da bi se
raznovrstnosti pravnih ureditev navkljub lahko zagotovile enake pravice in dolznosti izdajateljev
vrednostnih papirjev, imetnikov vrednostnih papirjev in drugih udelezencev, tako pa
predvidljivost delovanja T2S, je Evrosistem oblikoval zahteve, ki jih morajo udelezenci izpolniti.
Ker T2S temelji na pogodbenem razmerju med udelezenci, te zahteve niso predpisane z
oblastnim aktom, ki bi zavezoval drzave &lanice. A to ne pomeni, da v zvezi z njimi drzavi ¢lanici
ni treba storiti nicesar. Ker morajo te zahteve spostovati vsi udelezenci T2S in ker je njihovo
izpolnjevanje pogoj za pristop posameznih centralnih depotnih druzb k T2S, pravni redi drzav
Clanic ne smejo biti v nasprotju s temi zahtevami. Ne $kodi pa, ¢e tem zahtevam sledijo. To
zagotovi usklajenost domacega pravnega reda z mednarodno uveljavljenimi standardi, poveda
pravno varnost in ug¢inkovitost poravnave vrednostnih papirjev.

Zahteve Evrosistema, ki se nanasajo na pravno ureditev, so izrazene v tako imenovanih
standardih T2S za korporacijska dejanja. Ker pa je prvi pogoj za uspedno izvajanje slednjih
uvedba trznih standardov, to je standardov, ki jih je znotraj Delovne skupine za korporacijska
dejanja’ pripravila industrija sama (v nadaljnjem besedilu: standardi CAJWG),® vsebuje predlog
zakona tudi dolo¢be, ki so potrebne za zacetek uporabe standardov T2S in CAJWG.

s Corporate Actions Joint Working Group; glej:
https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/governance/ag/html/subcorpact/index.en.html (22. 9. 2014)



1.5 Standardi T2S in CAJWG:

Standardi CAJWG dolo¢ajo pravila za tehni¢no izvedbo korporacijskih dejanj v zvezi z
vrednostnimi papirji, ki ob izvedbi korporacijskega dejanja niso predmet (kliringa in) poravnave.
Zato se, razen v primeru zamenjave, imetnik teh vrednostnih papirjev ob izvedbi
korporacijskega dejanja ne spremeni. Standardi CAJWG tako urejajo le odnos med centralno
depotno druzbo, imetnikom vrednostnega papirja in izdajateljem (oziroma v nekaterih primerih,
kot je obrazloZzeno v nadaljevanju, tudi ponudnikom). Zato velja, da ti standardi urejajo izvedbo
korporacijskih dejanj »na stanjih« (angl. on sfock). Pravila urejajo:

e razdelitve (izpladila) denarja ali VP; in

e nadomestila (zaradi statusnih precoblikovan] izdajatelia ali sprememb v sestavi

delni¢arjev), pri €emer je vsebina izpolnitve obveznosti izdajatelja ali druge osebe:

o odvisna od volje druzbe, a z moznostjo izbire imetnika (alternativna obligacija —
npr. pri vkljugitvi druzbe v glavno druzbo imajo delni¢arji vkljucene druzbe, ¢e je
glavna druzba odvisna druzba, pravico izbire med delnicami glavne druzbe ali
denarnim nadomestilom (drugi odstavek 556. ¢lena ZGD-1));

o odvisna od volje druZzbe in brez moZnosti izbire imetnika (npr. pravica do
zamenjave delnic prevzete ali prenosne druzbe za delnice prevzemne ali nove
druzbe pri zdruzitvi oziroma delitvi); in

o odvisna od volje posameznih imetnikov VP (prostovoljna — npr. pravica sprejeti
prevzemno ponudbo).

Standardi CAJWG dologajo tudi pravila za tehni¢no izvedbo korporacijskih dejanj (oziroma
upravljanje transakcij) v zvezi z vrednostnimi papirji, ki so ob izvedbi teh dejanj predmet (kliringa
in) poravnave. To so vsi tisti vrednostni papirji, v zvezi s katerimi se ob izvedbi korporacijskega
dejanja, z izjemo zamenjav, spremeni imetnik. V tem delu standardi CAJWG urejajo izvedbo
korporacijskih dejanj pri transakcijah (angl. on flow). Ker pa se v tem delu standardi CAJWG
prekrivajo s standardi T2S, imajo slednji kot standardi, ki jih je pripravil Evrosistem, prednost.

Standardi ne zajemajo izvedbe dejanj, ki bi jih poleg izdajatelja ali osebe, ki da ponudbo,
glaseto se na vse imetnike nematerializiranega vrednostnega papirja, lahko izvedel tudi kdo
drug. Tako ne zajemajo npr. ponudbe izdajatelja, da odkupi vse izdane nematerializirane
vrednostne papirje, saj lahko da tako ponudbo kdor koli.

Standardi T2S urejajo izvedbo korporacijskih dejanj pri transakcijah. Tako urejajo:
e trzne zahtevke (T2S Market Claims Standards)’,
e spremembe (T2S Transformation Standards)a,
e zallito kupca (T2S Buyer Protection Standards)g.
Trzni zahtevki (angl. market claims) nastanejo, ker obligacijski posel, ki je bil sklenjen pred
dnem, od katerega se z nematerializiranim vrednostnim papirjem trguje brez dolotene pravice
(tako imenovani ex date), ni bil izpolnjen (poravnan)'® do nastopa dne, na katerega se dolo&ijo
upniki izdajateljeve obveznosti (tako imenovani record date), zaradi Cesar pridobitelj na ta dan

6 Standardi so dostopni na:
http:/iwww.ebf-
fbe.eu/uploads/CAJWG%20Standards%20revised%20version%202012%20final%20clean%20_%20priorities %20marke

d.pdf (28. 4. 2014).
Dosegljivi na: https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/progress/pdf/subcorpact/20130516-t2s-market-claim-standards-
ag-approved-march.pdf?71196df1f193114a9f08196ca167f8773 (28. 4. 2014).

Dosegljivi na:
https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/progress/pdf/subcorpactitransformation_standards. pdf?704d956fd08feb29eb184a
7185e441c31 (28. 4. 2014).

9 Dosegljivi na: https://iwww.ecb.europa.eu/paym/t2s/progress/pdf/subcorpact/20130516-t2s-buyer-protection-
standards-revised-march-2012.pdf??ddb7cdcce5c48c3b0d7183edbf27268f (28. 4. 2014).

Lahko tudi zaradi dogovora med strankama. V tem primeru imata stranki obligacijskega posla tudi moznost, da
izklju¢ita uporabo pravil o trznih zahtevkih.



ni bil vpisan kot imetnik. To pomeni, da je pridobitelj odsvojitelju placal tudi za pridobitev pravice
biti upnik neke izdajateljeve obveznosti, a to ni postal, saj na dan, na katerega se dolo¢ajo
upniki, ni bil imetnik nematerializiranega vrednostnega papirja, zaradi ¢esar je upnik postal
odsvoijitelj, ki mu bo izdajatelj svojo obveznost na placilni dan tudi izpolnil.

Trzni zahtevki nastanejo tudi, kadar je bi pravni posel sklenjen po dnevu, od katerega se z
nematerializiranim vrednostnim papirjem trguje brez dolotene pravice, a je bil ta vrednostni
papir pridobitelju izrogen pred dnem, na katerega se dologajo upniki izdajateljeve obveznosti.
To pomeni, da je pridobitelj postal upnik izdajateljeve obveznosti, Ceprav to ni bilo predvideno v
pravnem poslu, ki ga je sklenil z odsvojiteljem.

Trzni zahtevki so po svoji pravni naravi (razen, kadar nastanejo na podlagi dogovora med
strankama) zahtevki iz neupravi¢ene obogatitve.

Spremembe, ki jih urejajo standardi T2S, so spremembe nalogov, ki nastanejo, kadar je bil
nematerializirani vrednostni papir, na katerega se nalog nana$a, izbrisan zaradi izvedbe
korporacijskega dejanja (statusnega preoblikovanja). Standardi zahtevajo, da centralna depotna
druzba tak nalog spremeni tako, da pridobitelj izbrisanega nematerializiranega vrednostnega
papirja namesto tega vrednostnega papirja pridobi sredstva (nov nematerializirani vrednostni
papir, denar), ki jih izdajatelj kot nadomestilo za izbrisane nematerializirane vrednostne papirje
da drugim imetnikom izbrisanih nematerializiranih vrednostnih papirjev.

Standardi, ki urejajo pravice kupcev, dolotajo, da mora biti pridobitelju nematerializiranega
vrednostnega papirja, omogoteno, da odio&i o nadinu izpolnitve alternativne obveznosti, Ceprav
pridobitelj v &asu, v katerem se izbira lahko opravi, e ni imetnik nematerializiranega
vrednostnega papirja.

1.6 Korporacijsko dejanje:

Z vidika civilnega in gospodarskega prava je korporacijsko dejanje pravni posel, s katerim
nastane, se spremeni ali preneha korporacijsko pravno razmerje. Korporacijsko dejanje je torej
sklep skupscine ali drugega pristojnega organa druzbe. Sklep skup$gine je pravni posel sui
generis, ker veljajo dolo&be o pravnih poslih za sklep skup&¢ine v omejenem obsegu. Taki posli
ne ustvarjajo pogodbenih razmerij, saj ni soglasja. Sklep zavezuje le organe druzbe, tretji na
njegovi podlagi pa nimajo zahtevkov. Sklep izpolnijo zastopniki druzbe. S sklepom skup3&ine
dobijo organi pooblastilo, da v imenu in za ra¢un druzbe sklenejo zavezovaini posel z
upraviéenci.

Navedeni pristop uposteva tudi ZNVP. Skladno s 70. do 81.b ¢lenom ZNVP se za korporacijsko
dejanje Stejejo izdaje, izbrisi in zamenjave vrednostnih papirjev zaradi izpolnitve
korporacijskega pravnega posla. Toda ta pristop standardi upostevajo v preteznem delu, ne pa
v celoti. Pojem korporacijsko dejanje ima glede standardov $ir§i pomen, kot ga temu pojmu
pripisuje ZNVP. Kot korporacijsko dejanje se v skladu s standardi ne $teje le dejanje izdajatelja,
temved tudi dejanje tretje osebe, katerega posledica je v skladu z zakonom ali pogodbo
nastanek obveznosti te tretje osebe do imetnika nematerializiranega vrednostnega papirja (v
nadaljnjem besedilu: ponudnik).

1.7 Razlogi za sprejem zakona:
Spremembe ZNVP, ki so potrebne zaradi prenosa standardov. Te spremembe so

predlagane, ker ZNVP:
» urejaizvedbo manjSega Stevila korporacijskih dejanj, kot jih urejajo standardi;



* ne ureja nacina izpolnitve obveznosti iz korporacijskega dejanja tako, kot predvidevajo
standardi;

e omogoca izvedbo korporacijskih dejanj, za katera standardi zahtevajo, da se izvedejo
prek centralne depotne druZbe, ki vodi register nematerializiranih vrednostnih papirjev,
v katerega so vpisani nematerializirani vrednostni papirji, v zvezi s katerimi je treba
izvesti korporacijsko dejanje, na nacin, ki s standardi ni predviden;

Druge predlagane spremembe ZNVP. Zaradi sprejema CSD-R:

e je treba spremeniti terminologijo. CSD-R namre¢ namesto izraza klirinsko-depotna
druzba uporablja izraz centralna depotna druzba:

¢ ki vpeljuje Cezmejno opravljanje storitev, se izrecno dovoljuje, da se v centralni register,
ki se vodi v Republiki Sloveniji, vpiSejo tudi nematerializirani vrednostni papirji, ki
vsebujejo obveznost, za katero se uporablja tuje pravo, ali da se vpisejo
nematerializirani vrednostni papirji, izdani v obliki, ki jo pozna pravo drzave ¢lanice.

2 CILJI, NACELA IN POGLAVITNE RESITVE PREDLOGA ZAKONA
2.1 Cilji:

Cilji predloga zakona so:

» vzpostaviti pravno okolje, ki bo omogo&alo uporabo tehni¢ne resitve T2S v Republiki
Sloveniji;

¢ vzpostaviti pravno okolje, ki ne bo v nasprotju z dolo¢bami Uredbe (EU) §t. 909/2014;

o zagotoviti, da se izpolnitev osebi, ki je kot imetnik nematerializiranega vrednostnega
papirja vpisana v centraini register, vedno &teje za veljavno izpolnitev izdajateljeve
obveznosti;

¢ zmanjsati stroSke poslovanja z nematerializiranimi vrednostnimi papirji; in

e omogoctiti, da se v Republiki Sloveniji lahko izdajo vrednostni papirji tudi, ¢e se za
obveznost izdajatelja iz vrednostnega papirja uporablja tuje pravo.

2.2 Nacela:

Nacelo pravnega razmerja z izdajateljem: predlog zakona ureja le pravice in obveznosti
imetnikov nematerializiranih vrednostnih papirjev, to je oseb, ki so v pravnem razmerju z
izdajateljem, ne pa tudi oseb, ki so v pravnem razmerju z imetnikom nematerializiranega
vrednostnega papirja.

Nacelo pravne varnosti: v skladu z navedenim natelom se dolo¢a, da se izpolnitev obveznosti
iz nematerializiranega vrednostnega papirja osebi, ki je kot imetnik nematerializiranega
vrednostnega papirja vpisana v centralni register, vedno $teje za veljavno izpolnitev
izdajateljeve obveznosti.

Nacelo ekonomicnosti: resitve, ki jih vsebuje predlog zakona, so oblikovane tako, da
zmanj$ajo stro$ke poslovanja z nematerializiranimi vrednostni papirji, vpisanimi v centralni
register, ki je del T2S.

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

Nacéelo neposeganja v obligacijsko in korporacijsko pravo: predlog zakona ne posega v
pravila korporacijskega ali civilnega prava, razen ¢e je to potrebno, da se zagotovi nemoteno
poslovanje z nematerializiranimi vrednostnimi papirji. Predlog zakona tako omogoca, da stranke
prosto, to je v skladu s preostalo veljavno zakonodajo, oblikujejo svojo obveznost iz
nematerializiranega vrednostnega papirja.



Naéelo prepovedi retroaktivnosti: eprav se spreminja nabor pravic, ki se vpisujejo v centralni
register, predlog zakona ne posega v vsebino ze obstojecih pravic.

Nadelo vpisa: iz dolo¢b predloga zakona izhaja, da nematerializirani vrednostni papir nastane,
se prenese in preneha z vpisom v centralnem registru.

2.3 Poglavitne resitve:
2.3.1 Predstavitev predlaganih reSitev:
Obstoj javnega pooblastila centralne depotne druzbe:

Da izvedba izdaje nematerializiranih vrednostnih papirjev in odlo€anje o izdaji ne pomenita
uresniéevanja javnega pooblastila, velia Ze vse od uveljavitve ZNVP-C in Zakona o
spremembah in dopolnitvah Zakona o trgu finan&nih instrumentov (Uradni list RS, &t. 78/11; v
nadaljnjem besedilu: ZTFI-D). ZNVP-C in ZTFI-D namre¢ izhajata iz dejstva, da je izvedba
izdaje storitev centralne depotne druzbe za njeno stranko.

Da centralna depotna druzba ne uresnituje javnega pooblastila, potrjuje tudi Uredba (EU) &t.
909/2014, ki storitve te druzbe ureja kot navadne civilnopravne storitve na finanénem podrocju.
Uredba (EU) &t. 909/2014 namreé centralnim depotnim druzbam omogoca ¢ezmejno delovanje
v Evropski uniji brez zahteve, da centralna depotna druzba, ki zeli opravijati storitve v drugi
drzavi ¢lanici Evropske unije, pridobi javno pooblastilo v tej drzavi. To bi bilo namre€ nujno, ¢e
bi pri svojem delovanju uresnidevala oblastna upravicenja.

Predlog zakona uposteva pristop ZNVP in ohranja civilnopravno naravo razmerij med centralno
depotno druzbo in njenimi strankami.

Opredelitev nematerializiranega vrednostnega papirja:

Predlog zakona upos$teva dosedanjo opredelitev nematerializiranega vrednostnega papirja. Ker
predlog, kot je opisano zgoraj, temelji na dematerializaciji in na neposrednem imetnistvu
nematerializiranih vrednostnih papirjev, predstavija nematerializirani vrednostni papir Ze zapis v
centralnem registru.

Prediog zakona vsebino nematerializiranega vrednostnega papirja opredeli kot obveznost
izdajatelja. Uporaba termina obveznost ni v nasprotju z dejstvom, da lastnidki vrednostni papirji
(delnice) vsebujejo pravice imetnika. V skladu s 34. ¢lenom Obligacijskega zakonika (Uradni list
RS, &t. 97/07 — uradno precid¢eno besedilo; v nadaijnjem besedilu: OZ) namre& velja, da je
obveznost iz pravnega posla nekaj »dati, storiti, opustiti ali trpeti«. Ker se v skladu s 14. ¢lenom
OZ ta uporablja tudi za pravne posle, ki nimajo narave pogodbenega pravnega posla (npr.
korporacijske pravne posle), se ta dolocba OZ, ki pove, kaj je obveznost iz pravhega posla,
uporablia za vse pravne posle, iz katerih lahko izvira obveznost, vsebovana v
nematerializiranem vrednostnem papirju. Zato velja, da termin obveznost zajame tudi
korporativna ali stvarnopravna upravienja, ki jih ima imetnik do izdajatelja in ki bi lahko bila
vsebovana v nematerializiranem vrednostnem papirju.

Nastanek obveznosti, ki je vkljuéena v nematerializirani vrednostni papir, in nastanek
nematerializiranega vrednostnega papirja:

Ne ZNVP ne predlog zakona ne dolo¢a, kdaj nastane obveznost, ki je vkljugena v
nematerializirani vrednostni papir. Navadno nastane pred izdajo (npr. na temelju
korporacijskega pravnega posla) ali ob njej (ko izdajatelj podpise nalog za izdajo, se zaveze



izpolniti obveznost iz nematerializiranega vrednostnega papirja), ne pa zaradi izdaje. Zaradi
izdaje se ta obveznost le vklju¢i v nematerializirani vrednostni papir. Navedeno kaZe, da
centralna depotna druZba, ko nematerializirani vrednostni papir izda, ne uresnituje javnega
pooblastila. 1zdaja nematerializiranega vrednostnega papirja namre¢ pomeni le izvedbo storitve,
h kateri se je centralna depotna druzba pogodbeno zavezala. To pa pomeni, da izdajatelj, ker
centralno depotna druzba ne uresniCuje javnih pooblastil, ne more biti zavezan zgolj zaradi
dejstva, ki je nastalo zaradi dejanja (izdaje) centralne depotne druzbe, temve¢ je za nastanek
izdajateljeve obveznosti potrebna pogodbena ali zakonska podlaga.

ZNVP v 15. &lenu dolo¢a, da obveznost iz nematerializiranega vrednostnega papirja nastane v
trenutku, ko ga klirindko-depotna druzba izda, pri ¢emer je nematerializirani vrednostni papir
izdan, ko so v centralni register vpisane njegove bistvene sestavine, nematerializirani
vrednostni papir pa je vpisan na racunu imetnika. Prediog zakona to uposteva, saj je v njem
dolo¢eno, kdaj nematerializirani vrednostni papir nastane. Glede na predlog nastane, ko se v
centralnem registru vpiSe na racun imetnika. Zato se lahko obveznost iz nematerializiranega
vrednostnega papirja, to je obveznost, ki je vklju€ena v nematerializirani vrednostni papir, vkljuci
vanj le takrat.

Prenosljivost nematerializiranih vrednostnih papirjev:

ZNVP ureja omejitev prenosljivosti v 29. do 31. &lenu; lo¢i med omejitvijo prenosljivosti, ki je
dologena ob izdaji, in omejitvijo prenosljivosti, ki je doloCena pozneje.

Predlog zakona dolo¢a, da je podatek o prenosljivosti bistvena sestavina nematerializiranega
vrednostnega papirja. Navedeno je izraz tega, da morajo biti nematerializirani vrednostni papirji
zamenljivi, zato da se lahko opravi poravnava poslov, katerih predmet so. Ker nematerializirani
vrednostni papir, ki mu je bil spremenjen podatek o prenosljivosti ni zamenljiv z
nematerializiranim vrednostnim papirjem, ki mu ta podatek ni bil spremenjen, mora
nematerializirani vrednostni papir z novo vrednostjo omejitve prenosljivosti imeti hovo enoli¢no
identifikacijsko $tevilkko. Tako velja, da se lahko vsem, z isto oznako oznaCenim
nematerializiranim vrednostnim papirjem podatek o prenosljivosti spremeni le, ¢e se izda nov
nematerializirani vrednostni papir, s katerim se nadomesti starega. To pomeni, da se v centralni
register lahko vpise le omejitev prenosljivosti, ki je dolo¢ena ob izdaji (zamenjava
nematerializiranih vrednostnih papirjev je sestavljena iz izbrisa in izdaje).

Predlog zakona omejeno, to je v ozjem obsegu kot ZNVP, ureja vprasanje, kdaj se lahko izdani
nematerializirani vrednostni papir zamenja z drugim, ki vsebuje enako obveznost izdajatelja, a z
drugaéno omejitvijo prenosljivosti. To vprasanje je urejeno v zakonih, ki urejajo (izpolnitev)
obveznost(i) izdajatelja, ki jo vsebuje nematerializirani vrednostni papir (npr. 226. ¢len OZ in
236 do 239. &len in 331. &len ZGD-1), in kolikor to dovoljujejo zakoni, ki to podroje urejajo, v
pogojih izdaje nematerializiranega vrednostnega papirja. Ce pogoji izdaje ali zakoni ne urejajo
spremembe prenosljivosti izdanega nematerializiranega vrednostnega papirja, izdajatelj
omejitve te prenosljivosti ne sme spremeniti, saj bi sprememba posegla v pravice imetnika. Ker
je bil ta, preden je nematerializirani vrednostni papir pridobil, seznanjen z moznostjo, ki jo
dolota zakon ali pogoji izdaje, da lahko izdajatelj spremeni omejitev prenosljivosti
nematerializiranega vrednostnega papirja, velja, da je imetnik, ko je nematerializirani vrednostni
papir pridobil, soglasal z morebitno prihodnjo spremembo prenosljivosti. Zato se predlog zakona
ne razlikuje od ZNVP, ko za zamenjavo nematerializiranega vrednostnega papirja z omejeno
prenosljivim zahteva le izrecno soglasje imetnika nematerializirane delnice, ne pa tudi imetnikov
drugih nematerializiranih vrednostnih papirjev.



Sprememba ureditve spreminjanja omejitve prenosljivosti nematerializiranega vrednostnega
papirja po njegovi izdaji je odgovor na uveljavitev t. i. klavzul o skupnem ukrepanju ' Te so
navadno del pogojev izdaje nematerializiranih vrednostnih papirjev in omogoc¢ajo spremembo
bistvenih in nebistvenih sestavin vrednostnega papirja, kadar se s spremembo strinja izdajatelj
in toliko imetnikov vrednostnih papirjev, da njinovo skupno imetniStvo vrednostnih papirjev
dosega vnaprej in ob nakupu vrednostnega papirja Ze znan deleZ celotne izdaje. V klavzulah o
skupnem ukrepanju izdajatelj namre¢ vnaprej pove, pod katerimi pogoji se lahko spremenijo
bistvene ali druge sestavine izdanega nematerializiranega vrednostnega papirja. Tovrstne
spremembe navadno ne zahtevajo soglasja vseh imetnikov. Ce je torej dovolieno spremeniti
vsebino obveznosti izdajatelja, ne da bi bilo potrebno soglasje vseh imetnikov, je dovoljeno
spremeniti tudi omejitve prenosljivosti. V skladu z navedenim, saj klavzule o skupnem ukrepanju
tega ne predvidevajo, predlog tudi ne vsebuje zahteve, ki jo pozna ZNVP, da se lahko
nematerializiranemu vrednostnemu papirju po njegovi izdaji prenosljivost omeiji le, ¢e je bilo
soglasje imetnika izdano kot notarski zapis.

Ce bi izdajatelj prosto prenosljiv nematerializirani vrednostni papir zamenjal z neprenosljivim (ali
obratno), pri &emer mu tega ne bi dovoljevali podro&ni zakoni ali pogoji izdaje, bi krsil pravila, ki
urejajo njegovo razmerje z imetnikom. Izdajatelj bi v tem primeru ravnal protipravno, imetnik pa
bi imel na razpolago pravno varstvo, kot je predvideno za krsitev posameznih pravil, pri Cemer
bi bil vedno upravi¢en do povrnitve nastale pravno priznane $kode.

Sestava centralnega registra:

Predlog zakona ne posega v obstoje¢o organizacijo centralnega registra in uposteva doloCbe
ZNVP.

Pravice tretjih in omejitve razpolaganja z nematerializiranim vrednostnim papirjem, ki
temeljijo v odloébah drzavnih organov in nosilcev javnih pooblastil:

Predlog vpeljuje izraz breme. Ta izraz je nadpomenka za pravice tretjih na nematerializiranem
vrednostnem papirju, ki se vpiSejo v centraini register, ter omejitve razpolaganja z
nematerializiranim vrednostnim papirjem, ki se vpi$ejo v centralni register in temeljijo v
odlo¢bah drzavnih organov (npr. sodiCe) ali nosilcev javnih pooblastil (npr. Banka Slovenije).
Obema skupinama dejstev je skupno, da bremenijo imetnika nematerializiranega vrednostnega
papirja.

ZNVP dovoljuje vpis teh pravic tretjih na nematerializiranem vrednostnem papirju: zastavna
pravica, uzitek, odkupna pravica in predkupna pravica. Predlog zakona kréi pravice tretjih na
nematerializiranem vrednostnem papirju, ki se lahko vpidejo v centralni register, ter predvideva
le vpis zastavne pravice in prepovedi razpolaganja. Tako se ne dopusta vel vpis uzitka,
odkupne pravice in predkupne pravice.

Temeljno razhajanje med trenutnim stanjem in izvajanjem korporacijskih dejanj v okolju
implementiranih  CASG/CAJWG je v informacijskem in denarnem toku, ki mora v okolju
implementiranih standardov iti pod nadzorom centralne depotne druzbe od izdajatelja do &lanov
ter naprej do njihovih strank. Pri uzitku, predkupni in odkupni pravici namre¢ ne obstaja
pogodbena vez od centralne depotne druzbe preko njenega &lana do upraviéenca. Obstoj
pogodbene vezi, pa je nujen, da se lahko zagotovi izvrSevanje korporacijskih dejanj v skladu s
standardi. Pri zastavni pravici je drugale, saj vez obstaja preko zastavnega ¢lana (institut
zastavnega d¢lana ureja ze veljavni ZNVP). Ne ureja pa ZNVP »uzitkarjevega ¢&lanag,
»predkupnega Clana« ali »odkupnega ¢lana«. Glede na navedeno se v zvezi z navedenimi

1 . . .
Predlog klavzul o skupnem ukrepanju, kakrdne naj bi vsebovali drzavni vrednostni papirji drzav &lanic Evropske unije,
je dostopen na: http://europa.eu/efc/sub_committee/cac/cac_2012/index_en.htm (23. 7. 2014).



pravicami tretjin (uZitek, predkupna in odkupna pravica) skladnost s standardi zagotovi na
nacin, da se te pravice dogovarjajo in u€inkujejo med strankami, ki jih zadevajo, ne evidentirajo
pa se vet na nivoju centralnega registra, s ¢imer se izlo¢ijo iz dometa standardov.

UZitek na nematerializiranem vrednostnem papirju je pravica tretjega do izplacila donosov iz
tega vrednostnega papirja. UZitek ustanovi imetnik nematerializiranega vrednostnega papirja.
Dolznosti iz uzitka tako ne zavezujejo izdajatelja nematerializiranega vrednostnega papirja, saj
on ni stranka pravnega posla, s katerim je uzitek ustanovljen. lzdajatelj mora zato svojo
obveznost izpolniti imetniku nematerializiranega vrednostnega papirja in ne uzitkarju. Ker
izdajatelj torej ni v pravnem razmerju z uZitkarjem, vpis uzitka v centralni register ni smiseln.

Poleg tega velja, da je centralni register evidenca nematerializiranih vrednostnih papirjev in
njihovih imetnikov. To pomeni, da se vanj vpisujejo le podatki, ki so pomembni za izpolnitev
izdajateljeve obveznosti do imetnika nematerializiranega vrednostnega papirja. Vpis podatkov,
pomembnih za izpolnitev obveznosti, ki jo ima tak imetnik do svojega upnika, je zato v nasprotju
Z namenom vzpostavitve centralnega registra.

Predlog ne dopus¢a ve¢ vpisa odkupne pravice. Zanjo velja vse, kar je Zze bilo navedeno za
uzitek. Dodatno pojasnjujemo, da je odkupna pravica obligacijska pravica, ki nastane, ¢e se
lastnik s pravnim poslom zaveZe, da bo drugi pogodbeni stranki pod dogovorjenimi pogoji na
njeno zahtevo prodal dolo¢eno stvar (primerjaj 38. ¢len SPZ). Po svoji pravni naravi je odkupna
pravica enostransko oblikovalno upravi€enje. Vpis odkupne pravice v register je smiseln, kadar
je njen predmet posami¢no dologena stvar (species). V tem primeru lastnik z odsvojitvijo stvari
ne bi bil ve¢ zmozen spostovati odkupne pravice.

Prenehanje vpisovanja odkupne pravice je tudi izraz tega, da so opcije vrednostni papirji, ki
vsebujejo oblikovalno upravienje, z uresniCitvijo katerega njegov imetnik doseze sklenitev
pogodbe o nakupu, prodaji ali zamenjavi, katere predmet je osnovni instrument (npr.
nematerializirani vrednostni papir), predmet vsakodnevnega borznega trgovanja. |z dejstva, da
zaradi zagotavljanja izpolnitve obveznosti iz opcij ni potreben vpis slednjih v register, v katerem
se vodijo vrednostni papirji, na katere se opcije nanasajo, izhaja, da trzna stvarnost ne zahteva
vpisa opcije v register. Ker so te obveznosti po svoji naravi enake obveznosti imetnika
nematerializiranega vrednostnega papirja, na katerega je danes vpisana odkupna pravica, ni
razloga, da bi se ohranjala ureditev, ki je trg ne zahteva.

Vse navedeno velja tudi v zvezi z opustitvijo vpisa predkupne pravice.
Javnost knjige imenskih nematerializiranih vrednostnih papirjev:

Predlog zakona ohranja obstojeCo ureditev in javno dostopnost knjige izdanih imenskih
nematerializiranih vrednostnih papirjev.

Uzakonitev standardov T2S in CAJWG:

Prediog zakona uzakonja temeljna nacela standardov CAJWG in T2S ter ne prenasa tehnicnih
in izvedbenih pravil, ki jih dolo¢ajo ti standardi. Vsebuje temeljna naCela obeh vrst standardov,
geprav Evrosistem, kot je obrazloZeno zgoraj, zahteva le izpolnjevanje standardov T2S.
Navedeno je posledica tega, da upravljanje transakcij ni mogoce brez urejenih izvedbenih
vidikov korporacijskih dejanj na stanjih, zato tudi uvedba standardov T2S ni mogoca brez
hkratne uvedbe tistih standardov CAJWG, ki urejajo korporacijska dejanja na stanjih.

Za obe skupini standardov velja, da urejajo pravice in obveznosti:
— centralnih depotnih druzb,



— izdajateljev nematerializiranih vrednostnih papirjev,

— koné&nih (ekonomskih) imetnikov nematerializiranih vrednostnih papirjev,

— vmesnih imetnikov nematerializiranih vrednostnih papirjev (to je oseb, ki so imetniki
vrednostnih papirjev v svojem imenu, a za tuj radun) ter

— oseb, ki nastopajo kot dolzniki vseh delnitarjev, pri ¢emer ta obveznost nastane zaradi
statusnega preoblikovanja izdajatelja ali sprememb v sestavi delni€arjev.

Standardi urejajo pravila za izvedbo tehni¢nih dejanj zaradi izvedbe korporacijskih dejanj,
vezanih na vrednostne papirje, ki se uporabljajo za neposredne nalozbe (delnice, instrumenti z
nespremenljivim donosom) in so nematerializirani (deponirani) ter poravnani v evropski centraini
depotni druzbi. Ce je le mogoge, se standardi uporabljajo tudi za enote investicijskih skladov, s
katerimi se trguje na organiziranem trgu.

Temeljna pravila standardov so prenesena v VII. poglavje predloga zakona. Pri tem se loCi med
zahtevami standardov, ki morajo biti urejene v zakonu in vpradanji tehniéne narave, ki jih lahko
uredi centralna depotna druzba. Pravila standardov, ki so urejena v zakonu, so splodne narave
in (lahko) veljajo Ze danes. Na nivoju zakona je tako npr. dologeno, da izdajatelja zavezuje le
izbira, ki jo imetnik nematerializiranega vrednostnega papirja posreduje v skladu z 38. ¢lenom
predloga zakona.

Predlog zakona ne dolota dne, od katerega dalje se uporabljajo pravila standardov. VIl
poglavje predloga zakona je namre¢ pisano tako, da ga lahko izpolni centralna depotna druzba,
ki je vklju¢ena v T2S, in tudi tista, ki vanj ni vkljucena. Dolo¢be VII. poglavja namre¢ dologajo,
da morajo biti vprasanja, ki se lahko uredijo z akti centraine depotne druzbe, redena na nacin, ki
je skladen z mednarodnimi standardi. Ker so le ti danes, ko T2S 3e ne deluje, drugaéni, kot
bodo, ko bo in ¢e bo centralna depotna druzba vkljuéena v T2S, lahko VII. poglavje ureja nacin
izvedbe korporacijskih dejanj pred in po pristopu k T2S.

Vprasanje dolocitve preseénega dne:

ZNVP dolo¢a presecéni dan kot dan:;

- pravne samostojnosti upravi€enja iz nematerializiranega vrednostnega papirja, pri ¢emer
pridobitev pravne samostojnosti pomeni, da se nematerializirani vrednostni papir ne prenese
veC hkrati s prenosom nematerializiranega vrednostnega papirja, na podlagi katerega je
upravi¢enje nastalo (prvi odstavek 15. b ¢lena ZNVP),

- na katerega se dolocijo osebe, ki so upniki izdajateljeve obveznosti (drugi odstavek 15. b
¢lena).

Iz navedenega izhaja, da ima presetni dan, kot ga dolota ZNVP, dve razli¢ni pravni posledici
(doloCitev upravi¢encev do izpolnitve obveznosti iz nematerializiranega vrednostnega papirja in
loCitev upraviCenja zahtevati izpolnitev obveznosti iz nematerializiranega vrednostnega papirja
od le-tega).

Standardi poznajo ve¢ razli¢nih dni, ki so pomembni za izpladilo izdajateljeve (ali ponudnikove)
obveznosti. Pravni posledici, ki izhajata iz presetnega dne, kot ga opredeljuje ZNVP, v
standardih urejata dva razlicna dneva, to sta t. i. eviden¢ni dan (angl. record date) in dan
osamosvojitve upravicenja (angl. ex date). V okolju poravnainega sistema ta dva dneva ne
nastopita hkrati, temve¢ eviden¢ni dan sledi dnevu osamosvojitve upravicenja, pri &emer je,
upostevajo¢ standarde, obdobje, ki potee med dnevoma, enako poravnalnemu obdobju
poravnalnega sistema minus en dan. Iz navedenega izhaja, da opredelitev izraza preseénega
dne, kot jo vsebuje ZNVP, ni skiadna s standardi, saj zdruzuje dva dneva, ki sta, upostevajoé
standarde, lo¢ena.



Standardi opredeljujejo tudi Stevilne druge dni, ki so pomembni za pravilno izpolnitev obveznosti
iz nematerializiranega vrednostnega papirja. Taki dnevi so npr. plagini dan, dan zadetka
obdobja izbire (angl. start of election period), dan konca obdobja izbire (angl. market deadline),
zadnji dan upostevanja navodila pridobitelja (ang!l. buyer protection deadline) ... Opredelitve
vseh pomembnih dni je oblikoval trg, kar pomeni, da se tudi spreminjajo glede na trzne
udeleZence.

Obdobja med posameznimi dnevi in tako trenutek nastopa posameznega dne se z
upostevanjem standardov doloCajo glede na dolzino poravnalnih obdobij. To v Republiki
Sloveniji doloCa 452. &len ZTFI, vendar ne dolzine poravnalnih obdobij, temve¢ omejitev njihove
doloCitve. To pomeni, da lahko razli¢ni poravnalni sistemi opravijo poravnavo v razli¢nih
obdobjih. Neizogibna posledica navedenega je, da so zaradi razli¢nosti poravnainih obdobij
mogodi razlitni nagini izracuna nastopa pomembnih dni.

Ker gre pri dolo€itvi pomembnih dni torej za vsebino, ki jo dolo¢ajo trzni obi€aji ali standardi ter
organizacija posameznega poravnalnega sistema, predlog zakona neposredno ne dolo¢a teh
dni.

Prediog zakona pomembne dneve dolo€a tako, da:
— kot bistveno sestavino nematerializiranega vrednostnega papirja dolo¢a podatek o dneh,
pomembnih za izpladilo glavnice in obresti, e se glavnica obrestuje,
— pooblas€a centralno depotno druzbo, da v svojih pravilih dolo¢i odlogilne dneve za izvedbo
korporacijskih dejanj, ki morajo biti za vse nematerializirane vrednostne papirje posamezne
vrste glede istega korporacijskega dejanja enaki; pri €emer centralna depotna druzba dologi
vsaj:
—dan, ki je odlo¢ilen za doloCitev oseb, ki so udelezene v posameznem korporacijskem
dejanju,
— dan, ki je odlogilen za lo¢itev posameznega upravitenja iz nematerializiranega
vrednostnega papirja od tega vrednostnega papirja,
— skrajni rok trgovanja, kadar nematerializirani vrednostni papir, ki je predmet
korporacijskega dejanja, v korporacijskem dejanju preneha, ter
— zaCetek in skrajni rok sporocitve izbire nadina izpolnitve alternativne obveznosti.

Odskodninska odgovornost centralne depotne druzbe:

Predlog zakona ne vsebuje vel pravila iz 33. ¢lena ZNVP. Ta je dolo¢al, da v razmerju med
uporabnikom storitev in klirindko-depotno druzbo oziroma med uporabnikom storitev in ¢lanom
klirinsko-depotne druzbe veljajo pravila o poslovni odSkodninski odgovornosti v skladu z
zakonom, ki ureja obligacijska razmerja.

Iz obrazlozZitve ZNVP-C, ki je navedeni ¢len uvedel, izhaja, da je bil ¢len vpeljan: »zaradi
spremembe rezima od$kodninske odgovornosti klirinsko-depotne druzbe in njenih Clanov, in
sicer iz obstoje¢ega rezima neposlovne objektivne odSkodninske odgovornosti na rezim splosne
poslovne odékodninske odgovornosti, z namenom, da bi se uredil poloZaj sedaj izpustenih
kategorij potencialnih oSkodovancev ter da bi bila z vzpostavitvijo enakega (evropsko
primerljivega) rezima odskodninske odgovornosti omogo¢ena vkijuitev klirinsko-depotne
druzbe v T2S. Po trenutno veljavni ureditvi bi med klirinSko depotno druzbo (in posredno &lani
klirinsko-depotne druzbe) ter Evrosistemom, ki bo upravljal T2S, namrec obstajal razliten rezim
odskodninske odgovornosti, kar je nevzdrzno, saj bodo po vkijugitvi klirinsko-depotne druzbe v
T2S poravnave vseh vrst poslov potekale preko T2S. Ker je evropsko primerljiv edino sistem
splosne poslovne odskodninske odgovornosti, ni mogoc¢e, da bi Evrosistem tak rezim splosne
poslovne od$kodninske odgovornosti prilagodil trenutno veljavni ureditvi po ZNVP, zato je treba
za dosego enotnega rezima odskodninske odgovornosti spremeniti ZNVP .«.



Ker predlog zakona, pa tudi obstoje¢i ZNVP temelji na podmeni, da je centralna depotna druzba
s svojimi strankami v poslovnem razmerju, je jasno, da se za presojo vprasanja odskodninske
odgovornosti uporabljajo praviia OZ o poslovni (in ne deliktni) odskodninski odgovornosti v
skladu z OZ, zaradi &esar ni treba ohraniti 33. ¢lena ZNVP.

Razgraditev registrskih raunov:

Pojma »registrski ratun« veljavna slovenska zakonodaja ne ureja. Niti ga ne urejajo zakoni, ki
so veljali v preteklosti (npr.. ZTVP ali ZTVP-1). Zgodovinski pogled pove, da je bil registrski
radun vzpostavljen zaradi izvedbe privatizacije, saj je omogo¢al »razdelitev« nematerializiranih
delnic, ne da bi bodogi delni¢ar moral vstopiti v pravno razmerje s ¢lanom centralne depotne
druzbe. Je pa z vpisom delnic na registrski radun, njegov imetnik stopil v odnos s centralno
depotno druzbo. A to pravno razmerje ne temelji na dvostranskem dogovoru, temvel je njegov
nastanek posledica same razdelitve nematerializiranih delnic. Ker pravno razmerje centralno
depotne druzbe in imetnika registrskega raduna ne temelji na dogovoru, centraina depotna
druzba za imetnika opravlja le tisto storitev, zaradi katere je bil racun odprt, to je vodi
nematerializirane vrednostne papirje. Centralna depotna druzba tako ne opravlja drugih storitev,
povezanih z vodenjem registrskega racuna nematerializiranega vrednostnega papirja (npr
prenos nematerializiranih vrednostnih papirjev med raduni, storitve povezane z izvedbo
korporacijskih dejanj). Vse navedeno se odraza tudi v opredelitvi registrskega racuna. Sledec
Pravilom poslovanja KDD (Uradni list RS, $t. 69/12) namre¢ velja, da je registrski racun
prehodni raéun, ki ga ne vodi noben &lan.

Ker registrskega racuna ne vodi ¢lan, registrski ratun ni skladen s standardi T2S in CAJWG. Le
ti dolo¢ajo, da se korporacijska dejanja na nematerializiranih vrednostnih papirjih izvedejo s
sodelovanjem osebe, ki vodi radun imetnika nematerializiranega vrednostnega papirja. Ker
registrskega raduna ne vodi ¢lan in ker centralna depotna druzba ne opravlja dejanj, katerih
izvedbo zahtevajo standardi, v zvezi z nematerializiranimi vrednostnimi papirji, ki se vodijo na
registrskih racunih, ne more priti do izvedbe tistih dejanj, ki jih v skladu s standardi izvede
oseba, ki vodi raéun. Navedeni problem se lahko odpravi le tako, da se vsi nematerializirani
vrednostni papirji vodijo na ra¢unih, ki jih vodijo &lani centralne depotne druzbe. Zato predlog
zakona dolo¢a (48. ¢&len predloga), da centralna depotna druzba najkasneje do 30. 6. 2016
ukine registrske ratune.

Neposredna posledica navedene prilagoditve zahtevam standardov bo, da bodo vsi imetniki
nematerializiranih vrednostnih papirjev morali stopiti v pravno razmerje s ¢lanom centralno
depotne druzbe, ki bo zanje opravljal storitve povezane z vodenjem raduna nematerializiranih
vrednostnih papirjev in bo svojo storitev tudi zaraéunal. Cena, ki je bo &lan zaradunal, bo
odvisna od obsega storitev in jo bo dolo¢al trg. Samo dejstvo, da bo moral imetnik
nematerializiranih vrednostnih papirjev, ki se danes brezpla¢no vodijo na registrskem racunu,
¢lanu centralno depotne druzbe njegovo storitev plagati, ne pomeni posega v pravice imetnika
registrskega ra¢una. Vodenja racuna, tako pri &lanu centralno depotne druzbe, kot tudi le v
sistemu centraino depotne druzbe (registrski racun), je povezano s stroki. Tako kot je s stroski
povezano npr. vodenje tekotega rauna v banki. Zahteva, da se za opravijeno storitev, v zvezi
s katero nastajajo stroski plaga, pa ne more pomeniti posega v pravice tistega, za katerega je
bila storitev opravijena. Ne glede na navedeno, lahko imetnik nematerializirane vrednostne
papirje tudi proda in zapre racun, ki ga vodi ¢lan centralno depotne druzbe.

Ohranitev bremen:

Predlog zakona dolo¢a, da se pri izdaji delnic, ki se opravi brez vpladil viozkov na podlagi
imetniStva obstoje¢ih delnic, in pri izdaji nematerializiranih vrednostnih papirjev, ki se opravi



zaradi zamenjave za obstojeCe nematerializirane vrednostne papirje, bremena, vpisana na
obstoje¢ih nematerializiranih vrednostnih papirjih, prenesejo na novoizdane nematerializirane
vrednostne papirje, ob upoStevanju razmerja med obremenjenimi in neobremenjenimi
vrednostnimi papirji vsakega posameznega imetnika.

Obstoj navedene dolocbe varuje osebe, v korist katerih so nematerializirani vrednostni papirji
obremenjeni. Kolikor te dolo¢be ne bi bilo, bi lahko bila vrednost premozenja upravi¢enceyv iz
bremen zmanj$ana zaradi dejstev, ki na vrednost premoZenja imetnikov obremenjenih
nematerializiranih vrednostnih papirjev ne vplivajo. Taka dejstva so npr. pove¢anje osnovnega
kapitala iz sredstev druzbe, delitev delnic, zamenjava nematerializiranih vrednostnih papirjev za
nove... Potrebnost predlagane zakonske doloCbe potrdi tudi ugotovite, da lahko imetniki
obremenjenih vrednostnih papirjev (npr. kot delni¢arji) pomembno vplivajo na odloditev, na
podlagi katere bo zmanjsano premoZenje imetnika bremena.

Ce navedeno prikazemo s primerom zastavljenih delnic druzbe v kateri se izvede povedanje
osnovnega kapitala iz sredstev druzbe. Neposredna in neizogibna posledica povecanja kapitala
iz sredstev druzbe je zmanjSanje vrednosti njenih delnic, saj se Stevilo delnic (Ce so izdane
nove) poveta, ne da bi se hkrati povelalo njeno premozenje. Ker se zaradi pove€anja
osnovnega kapitala iz sredstev druzbe zmanj3a vrednost vseh delnic, se zmanjsa tudi vrednost
delnic, ki so bile dane v zastavo. Tako se zaradi dejanja, ki ne poseZe v premoZenje
zastavitelja, ima pa zastavitelj kot delni¢ar lahko vpliv na njegovo izvedbo, zmanjSajo pravice
zastavnega upnika.

V skladu s predlagano dolo¢bo bo zastavni upnik varovan. V primeru pove€anja osnovnega
kapitala iz sredstev druzbe, se bo slede¢ predlagani dolocbi,breme (zastavna pravica) razsirilo
na delnice, ki jih je zastavitelj prejel iz naslova imetniStva zastavljenih delnic. Predlagana
dolo¢ba ne posega v pravni polozaj zastavitelja. Kolikor je bila vrednost delnic, ki so dane v
zastavo, pred pove€anjem osnovnega kapitala iz sredstev druZzbe npr. 100 enot, bo tudi skupna
vrednost starih in novih (to je prejetih zaradi pove€anja osnovnega kapitala iz sredstev druzbe,
ki jih je zastavitelj prejel zaradi imetnistva zastavljenih delnic) zastavljenih delnic 100 enot. Tako
je pravni polozaj zastavitelja po uporabi predlagane dolo¢be enak, kot je bil pred poveCanjem
osnovnega kapitala iz sredstev druzbe.

Predlog dolo¢be zajame tudi druge primere, kot sta npr. delitev delnic ali zamenjava obveznic.
2.3.2 Nadin reSevanja:

Vsa opisana vprasanja bodo re$ena s predlogom zakona. Del standardov T2S, to je tisti del, ki
ureja tehni¢na pravila delovanja udelezencev T2S, bo v slovenski pravni red prenesen s pravili
centralne depotne druzbe. Ker bo pred pristopom k T2S Evrosistem preveril izpolnjevanje
pogojev slovenske centralne depotne druzbe, ni bojazni, da bi bili standardi preneseni
nepravilno ali pomanjkljivo.

2.3.3 Normativna usklajenost predloga zakona:

Predlog zakona je skladen z veljavnim pravnim redom, s splo$no veljavnimi naceli
mednarodnega prava in mednarodnimi pogodbami, ki zavezujejo Republiko Slovenijo. Za
ponoven prenos standardov T2S bodo potrebne tudi spremembe dolo¢b ZGD-1, ZPre-1 in

ZTFIl, ki se nanasajo na korporacijska dejanja.

2.3.4 Usklajenost predloga zakona:



a) s samoupravnimi lokalnimi skupnostmi: zakon ne ureja delovanja samoupravnih lokalnih
skupnosti. Ce pa taka skupnost nastopa na trgu kapitala, mora ravnati v skladu s pravili, ki
veljajo za druge udelezence;

b) s civilno druzbo oziroma cilinimi skupinami, na katere se predlog zakona nanasa: zakon je bil
pripravijen in v celoti usklajen v delovni skupini, v kateri so sodelovali predstavniki: Banke
Slovenije, Agencije za trg vrednostnih papirjev, Zdruzenja €lanov borze vrednostnih papirjev,
Ljubljanske borze, Zdruzenja bank Slovenije, KDD — Centraina klirindko-depotna druzba,
delniska druzba, Ministrstva za gospodarski razvoj in tehnologijo in Ministrstva za finance.

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

Ocena finanénih sredstev za drzavni proracun: prediog zakona nima posledic za drzavni
proracun.

Ocena drugih javnih finanénih sredstev: predlog zakona nima posledic za druga javna
finan&na sredstva.

Predvideno povecanje ali zmanjSanje prihodkov drzavnega proraéuna: predlog zakona ne
vpliva na povetanje ali zmanjsanje prihodkov drzavnega prora¢una.

Predvideno povecanje ali zmanjSanje obveznosti za druga javna finanéna sredstva:
predlog zakona nima posledic za druga javnofinan¢na sredstva.

Predvideni prihranki za drzavni proradun in druga javna finanéna sredstva: predlog
zakona ne vpliva na prihranke drzavnega prora¢una ali za drugih javnofinanénih sredstev.

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

Predlog zakona ne predvideva porabe proragunskih sredstev.

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

5.1 Prikaz ureditve v drugih pravnih sistemih:
Ureditev nematerializacije vrednostnih papirjev ni odvisna od narave pravnega sistema
(kontinentalni ali anglosaski). Ureditve se med seboj razlikujejo glede na zgodovinski razvoj.

Opis zgodovinskega razvoja je naveden pod to¢ko 1.2 uvodne obrazlozitve.

5.2 Prikaz ureditve v pravnem redu EU:

Prikaz ureditve vpradanja nematerializacije v pravnem redu EU je naveden v tocki 1.3
obrazloZitve. Navedenemu dodajamo, da je evropska ureditev pisana funkcionaino, to je na
nacin, ki drzavam c¢lanicam omogoga, da obdrzijo izbrano obliko nematerializacije vrednostnih
papirjev, e so rezultati izbrane oblike skiadni tistim, ki jih zahteva pravo Evropske unije.

5.3 Prikaz ureditve v najmanj treh pravnih sistemih drzav élanic EU:

Kraljevina Spanija:



V Kraljevini Spaniji dolznost materializacije vrednostnih papirjev urejata Ley de Sociedades de
Capital' in Ley del Mercado de Valores™. Prvi v 92. ¢lenu dolo¢a, da se delnice lahko izdajo v
nematerializirani ali materializirani obliki. Enako v &lenih 5 do 12 a dolo¢a drugi, pri ¢emer ga
dopolni Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representaciéon de valores por medio
de anotaciones en cuenta y compensacién y liquidacién de operaciones bursatiles™ (v
nadaljnjem besedilu: kraljevi odlok), ki v 29. €lenu dolo¢a, da se morajo v nematerializirani obliki
izdati prenosljivi vrednostni papirji, s katerimi se trguje na organiziranem trgu. Obseg obveznosti
izdati nematerializirane vrednostne papirje je tako v Kraljevini Spaniji oZji kakor v Republiki
Sloveniji, saj v Kraljevini Spaniji ni zahteve, da morajo biti delnice delnigkih druzb izdane v
nematerializirani obliki.

Ley del Mercado de Valores v ¢lenih & do 12 a dologa tudi osnovna pravila izdaje in trgovanja z
nematerializiranimi vrednostnimi papirji. Ta pravila so naprej izpeljana v kraljevem odloku. V
skladu s prvim ¢&lenom kraljevega odloka se pravna narava vrednostnega papirja zaradi
nematerializacije ne spremeni, vrednostni papir pa, upostevajo¢ 11. &len kraljevega odloka,
pridobi naravo nematerializiranega, ko in samo ¢e se vpiSe v centralni register. Kraljevi odlok $e
dologa:

e da je nematerializacijo vrednostnega papirja treba izvesti za celotno serijo (2. &len
kraljevega odloka);

e da je nematerializacija nepovratna in zato ni mogole zahtevati zamenjave
nematerializiranih vrednostnih papirjev za vrednostne papirje, izdane kot pisne listine
(3. &len kraljevega odloka);

» da morajo biti vrednostni papirji, ki so predmet nematerializacije, med seboj zamenljivi,
kar pa na podlagi izrecne dolo¢be kraljevega odloka ne preprecuje podelitve posebne
oznake nematerializiranemu vrednostnemu papirju zaradi vpisa pravic tretjin (17. ¢len
kraljevega odloka);

¢ nacin prenosa nematerializiranih vrednostnih papirjev. Prenasajo se s prenosom med
racuni (12. ¢len kraljevega odloka).

V zvezi s postopkom izdaje nematerializiranih vrednostnih papirjev kraljevi odlok dolo¢a, da se
opravi na podlagi zahtevka izdajatelja, ki mora vsebovati bistvene sestavine nematerializiranega
vrednostnega papirja (6. ¢len kraljevega odloka) in katerega kopija se deponira pri Comision
Nacional del Mercado de Valores (8panski organ, pristojen za nadzor nad trgovanjem z
vrednostnimi papirji) ter na morebitnih mestih trgovanja (npr. borza).

Kraljevi odlok dolo¢a dva naCina vodenja registra izdanih nematerializiranih vrednostnih
papirjev. Cleni 29 do 44 urejajo vodenje registra nematerializiranih vrednostnih papirjev, s
katerimi se trguje na mestih trgovanja, ¢leni 45 do 55 pa vodenje registra nejavnih
nematerializiranih vrednostnih papirjev.

Vrednostni papirji, s katerimi se trguje na mestih trgovanja, morajo biti vpisani v centralnem
registru (30. ¢len kraljevega odloka), ki ga vodi Iberclear.’ Ta je bil ustanovljen na podlagi 44. a
¢lena Ley del Mercado de Valores. Iberclear vodi centralni register v sodelovanju s svojimi Clani.
Centralni register sestavljata prva in druga raven. Clan Ibercleara je finan¢na institucija (banka,
investicijsko podjetje ...), ki jo z Iberclearom veze pogodbeno razmerje. Iberclear vodi centralni
register na prvi ravni in za vsakega ¢lana dva rauna. Na prvem racunu se vodijo

2 Zzakon o  gospodarskih  druzbah;  oznaka:  BOE-A-2010-10544;  dosegliv  na:

https://iwww.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2010-10544 (21. 7. 2014).
Zakon o] trgu finan&nih instrumentov; oznaka BOE-A-1988-18764; dosegljiv na:
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-1988-18764&p=20131228&tn=1 (21. 7. 2014).

Kraljevi odiok 116/1992 z dne 14. februarja o nematerializiranih vrednostnih papirjih ter kliringu in poravnavi
transakcij z nematerializiranimi  vrednostnimi  papirji;  oznaka: BOE-A-1992-4036;  doseglivo  na:
https://www.boe.es/buscar/act. php?id=BOE-A-1992-4036 (21. 7. 2014).

http://www.iberclear.es/



nematerializirani vrednostni papirji, katerih imetnik je €lan v svojem imenu in za svoj ra¢un, na
drugem pa nematerializirani vrednostni papirji, ki jih ¢lan vodi v tujem imenu in za tuj racun. Ta
dva raguna sta prva raven. Druga raven so raguni nematerializiranih vrednostnih papirjev, ki jih
na tej drugi ravni, to je nekakdnem podraéunu, vodijo &lani Ibercleara za svoje stranke. Stranke
¢lanov, to so osebe, za katere ¢lan vodi register nematerializiranih vrednostnih papirjev na drugi
ravni, se v razmerju do izdajatelja $tejejo za imetnika nematerializiranega vrednostnega papirja.
Ne glede na navedeno pa velja, da stranke za uresni¢evanje nekaterih pravic, povezanih z
imetnidtvom nematerializiranih vrednostnih papirjev, potrebujejo storitve posrednika (npr. za
izvedbo prenosa).

Vrednostni papirji, s katerimi se ne trguje na mestih trgovanja, se lahko v skladu s 7. ¢lenom
Ley del Mercado de Valores in ¢leni 45 do 55 kraljevega odloka izdajo tako, da se vpisejo v
Iberclear ali v register, ki ga vodi investicijsko podjetje ali banka z dovoljenjem za opravljanje
pomoznih investicijskih storitev iz 63. ¢lena Ley del Mercado de Valores. Spansko pravo tako
drugate od slovenskega omogoca, da se nematerializirani vrednostni papirji, s katerimi se ne
trguje na organiziranem trgu, izdajo tudi zunaj centralnega registra. Logi¢na posledica take
ureditve pa je, da morajo vsi imetniki (tudi morebitni bodog&i) netrznega nematerializiranega
vrednostnega papirja, ki ni vpisan v lIberclear, odpreti radun pri instituciji, ki vodi register za ta
netrzni nematerializirani vrednostni papir.

V zvezi s prenosom 3Spansko pravo razlikuje med zavezovalnim in razpolagalnim pravnim
poslom. Ley del Mercado de Valores in kraljevi odlok dolotata, da se prenos
nematerializiranega vrednostnega papirja izvede s prenosom med raéuni (in ne morda zgolj s
sporo¢ilom strankam), pri Cemer velja, da prenos ni veljaven, ¢e ne temelji na veljavhem
zavezovalnem pravnem poslu.'® Ne glede na navedeno pa $pansko pravo varuje dobrovernega
pridobitelja. Tretji odstavek 12. &lena kraljevega odloka namre¢ dolo¢a, da se vrnitev
nematerializiranih vrednostnih papirjev lahko zahteva le, &e je pridobitelj vedel ali bi moral
vedeti (v pomenu velike malomarnosti), da njegova pridobitev ne temelji na veljavnem
zavezovalnem poslu.

Spanska zakonodaja v tem trenutku $e ne pozna posebnih pravil, ki bi bila potrebna zaradi
izvedbe korporacijskih dejan;.

Zvezna republika Nemgija:

Zvezna republika Nemcéija ne pozna obvezne nematerializacije vrednostnih papirjev zasebnih
izdajateljev."” Nasprotno, vrednostni papirji zasebnih izdajateljev se v Zvezni republiki Nemdiji
vedno izdajo kot pisne listine, ki se lahko imobilizirajo, s ¢imer se omogoci, da se lahko z
upravicenji, ki izhajajo iz imobiliziranih vrednostnih papirjev, trguje, ne da bi bil za prenos
upravi¢enja potreben prenos listine.

V Zvezni republiki Nemciji je nematerializacija upravi¢enj iz vrednostnih papirjev proces, ki je
nastal kot zrcalna slika hrambe vrednostnih papirjev, izdanih kot pisnih listin. V skladu z Gesetz
Uber die Verwahrung und Anschaffung von Wertpapieren (v nadaljnjem besedilu: DepotG)18
lahko imetnik izrogi vrednostni papir, ki je izdan kot pisna listina, shranjevalcu v loeno (3. ¢len
DepotG) ali skupno hrambo (5. €len DepotG). Vrednostni papirji, ki so dani v loeno hrambo, se
morajo hraniti loCeno od preostalih v hrambo sprejetih vrednostnih papirjev. Vrednostni papirji,
ki so bili dani v skupno hrambo, pa se, ker so med seboj zamenljivi med seboj pomesajo.

16 Francisco J. Garcimartin Alferez: The UNIDROIT Project on Intermediate Securities: Direct and Indirect Holding
1S7ystems, str. 13, para. 28; dosegljivo na: hitp://www.raco.cat/index.php/InDret/article/view/80981/105453 (21. 7. 2014).
Ne glede na navedeno se drzavne in regionalne obveznice vedno izdajo v nematerializirani obliki.
BGBI. I S. 34; dosegljiv na: http:/Aww.gesetze-im-internet.de/wpapg/ (21. 7. 2014).



Navedeno pomeni, da v skladu s pravili DepotG (6. ¢len) nastane na vrednostnih papirjih, ki so
bili dani v skupno hrambo, solastnina vseh, katerih vrednostni papirji so bili predmet pomesanja.

Shranjevalec lahko v svojem imenu, v skladu s 3. &lenom DepotG, izro¢i vrednostne papirje, ki
se hranijo, v hrambo tretji osebi. Ce so izro&eni centralni depotni druzbi (DepotG jo imenuje
Wertpapiersammelbank, njene naloge v Zvezni republiki Nemciji pa opravlja Clearstream),
shranjevalec za izro€itev v hrambo tretiemu ne potrebuje soglasja poloznika, ¢e pa so izro¢eni
drugi osebi, je soglasje potrebno za vsako izrogitev. Ce se tretji osebi izrogijo vrednostni papirji
v skupno hrambo, se pomes$ajo, kar pomeni, da velja vse, kar je navedeno zgoraj, in da je
oseba, ki so ji bili izro€eni, njihov edini imetnik.

Vrednostni papir, ki je bil izdan kot pisna listina, se imobilizira, ko izdajatelj v skladu z 9. a
¢lenom DepotG listinske vrednostne papirje, ki so bili dani v (skupno) hrambo
Wertpapiersammelbank, zamenja z zbirno listino. lzdajatel] za zamenjavo in posledi¢no za
imobilizacijo vrednostnega papirja ne potrebuje niti soglasja shranjevalca, v imenu katerega so
vrednostni papirji deponirani pri Wertpapiersammelbank, niti poloZnika, katerega identitete
izdajatelj, ker so vrednostni papirji pri Wertpapiersammelbank shranjeni v imenu shranjevailca
(3. ¢len DepotG), tudi ne pozna. Izdajatelj ne potrebuje soglasja navedenih oseb, saj se zaradi
pravil o pome$anju za imetnika vrednostnih papirjev Steje le Wertpapiersammelbank. Popolne
nematerializacije na opisani naéin ni, saj mora $e vedno biti izdana zbirna listina v pisni obliki.
Velja tudi, da lahko poloznik z uporabo obligacijskin zahtevkov, ki jih ima v razmerju do
shranjevalca, ta pa do Wertpapiersammelbank, kadar koli zahteva vrnitev vrednostnih papirjev
in posledi¢no izdajo pisne listine. Pride pa na opisani na¢in do dejanske nematerializacije
upravi¢enj iz vrednostnega papirja.

Do dejanske nematerializacije upravi¢enj iz vrednostnega papirja pride, ker imetniki vrednostnih
papirjev, ki so bili dani v skupno hrambo, s pome$anjem teh vrednostnih papirjev izgubijo
lastninsko pravico na njih, pridobijo pa solastnidki delez na celoti vseh pomes$anih vrednostnih
papirjev. Polozniki v trenutku, ko je bil vrednostni papir dan v skupno hrambo (in ne, kot bi
izhajalo iz splosnih pravil stvarnega prava, v trenutku, ko je dejansko prislo do pomesanja (6.
¢len DepotG)), pridobijo solastninsko pravico na vseh pomes$anih vrednostnih papirjih, pri Cemer
je njihov delez enak vrednosti pomesanih vrednostnih papirjev v razmerju do celote. V trenutku,
ko poloznik proda vrednostni papir, dejansko proda svoj solastniski delez. Navedeno potrdi tudi
24. &len DepotG, ki dolo¢a, da se komisionar, ki za naro¢nika opravlja nakup vrednostnih
papirjev, razbremeni svoje obveznosti tudi, ¢e na kupca prenese solastniski delez, in ne le, Ce
prenese vrednostni papir.

Pri izdaji imobiliziranih vrednostnih papirjev je proces obraten. 1zdajatelj ze ob izdaji deponira
zbirno listino pri Wertpapiersammelbank. Ce ob izdaji vrednostnega papirja v izdajnih pogojih
prepove izdajo posameznih pisnih listin, kar mu omogo¢a 9. a DepotG, je imobilizacija in tako
nematerializacija upravi¢en] iz vrednostnih papirjev trajna. Trajna imobilizacija je temeljni pogoj,
da lahko trgovanje z vrednostnimi papirji poteka elektronsko, saj dejstvo, da je le ena oseba
imetnik listinskega vrednostnega papirja, omogo¢a varno in enostavno poravnavo poslov z
vrednostnimi papirji, izdanimi kot pisnimi listinami. Neposredna in neZelena posledica tovrstne
izdaje vrednostnih papirjev pa je, da je Wertpapiersammelbank imetnica vrednostnega papirja v
razmerju do izdajatelja in tako tudi edina navedena v delnidki knjigi. S tem se oteZi
komuniciranje izdajatelja z ekonomskimi imetniki imobiliziranih vrednostnih papirjev in
ekonomskimi imetniki vrednostnih papirjev med seboj.

Nemska zakonodaja v tem trenutku $e ne pozna posebnih pravil, ki bi bila potrebna zaradi
izvedbe korporacijskih dejanj.

Francoska republika:



V Francoski republiki je v ¢lenu L. 211-3 Code monétaire et financier (Denarni in finanéni
zakonik; v nadaljnjem besedilu: zakonik) predpisana obvezna nematerializacija lastniskih in
dolzniskih vrednostnih papirjev ter enot kolektivnih nalozbenih podjemov. Ti vrednostni papirji
se morajo vpisati na ragun, ki ga vodi pooblas&eni posrednik ali sam izdajatelj. Ratun se vodi v
imenu imetnika raduna ali v imenu pooblagtenega posrednika. I1zdajatelj vodi raéun imetnika, ¢e
sam tako dolo&i v izdajnih pogojih ali &e tako dologa zakon. Ce ne izdajatelj ne zakon ne
zahtevata, da ragun imetnika vodi izdajatelj, se imetnik sam odlogi, kdo bo vodil njegov radun
(Clen L.-211-6 zakonika). Vrednostni papirji, ki so vpisani v centralnem registru, se lahko vpisejo
na raéun, ki ga vodi pooblaséeni posrednik. Vrednostni papirji, ki pa niso vpisani v centralnem
registru, se lahko vpidejo le na radun, ki ga za imetnika vodi izdajatelj (¢len L. 211-7). V
centralni register se vpisujejo prinosniski (titres au porteur) vrednostni papirji, v register, ki ga
vodi izdajatelj, pa imenski (titres nominatifs).

Vrednostni papirji se prenasajo z vpisom na pridobiteljev racun (L. 211-17 zakonika).

Francoska zakonodaja v tem trenutku $e ne pozna posebnih pravil, ki bi bila potrebna zaradi
izvedbe korporacijskih dejan;.

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

Izjava o skladnosti (oblika pdf) — izvoz iz baze RPS - priloZeno.
Korelacijska tabela (oblika pdf) — izvoz iz baze RPS — priloZzeno.

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

Predlog zakona ne bo imel posledic v postopkih ali poslovanju javne uprave ali pravosodnih
organov in za obveznosti strank do javne uprave ali pravosodnih organov:

6.2 Presoja posledic za okolje:
Predlog zakona ne bo imel posledic za okolje.
6.3 Presoja posledic za gospodarstvo, in sicer za:

Uveljavitev zakona bo olajala:

e dostop slovenskih izdajateliev nematerializiranih vrednostnih papirjev do tujih
vlagateljev,

o dostop imetnikov vrednostnih papirjev, ki so vpisani v centralni register, do novih
kupcev,

¢ &ezmejno poslovanje,

e dostop slovenskih viagateljev do vrednostnih papirjev, izdanih v tujini.

6.4 Presoja posledic za socialno podroéje:

Predlog zakona nima posledic za socialno podrogje.

Slede¢ predlogu bo prislo do ukinitve (brezplac¢nih) registrskih radunov, zaradi &esar bodo
imetniki vrednostnih papirjev morali odpreti (plagljiv) trgovaini ratun pri investicijskem podjetju

ali pa vrednostne papirje odsvojiti. Razlogi za tako resitev so obsirno opisani v uvodni
obrazlozZitvi in so posledica dejstva, da so storitve, ki so vkljutene v danes brezplaéno vodenje



registrskega ra¢una, nezadostne za spostovanje pravil sistema T2S. Samo dejstvo, da je za
opravlieno storitev potrebno placati (tako kot npr. za vodenje plagiinega raguna v banki), pa ne
predstavlja posega v socialne pravice imetnikov vrednostnih papirjev.

6.5 Presoja posledic za dokumente razvojnega na¢rtovanja:
Predlog zakona nima posledic za dokumente razvojnega nacrtovanja.
6.7 lzvajanje 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 okoli§éine v zvezi z vprasanji, ki jih ureja predlog zakona:
Drugih pomembnih okolid&in ni.
7. Prikaz sodelovanja javnosti pri pripravi predloga zakona:

Predlog zakona je bil pripravijen v okviru strokovne skupine, organizirane in vodene s strani
Ministrstva za finance, v kateri so sodelovali predstavniki Agencije za trg vrednostnih papirjev,
Ministrstva za gospodarski razvoj in tehnologijo, Banke Siovenije, Centralne klirinéko depotne
druzbe, d.d., Ljubljanske Borze, d.d., Zdruzenja bank Slovenije in Zdruzenja ¢lanov borze
vrednostnih papirjev.

Spletni naslov, na katerem je bil predpis objavljen:

- spletni naslov strani Ministrstva za finance (povezava do predloga je bila objavljena tudi na
prvi strani ministrstva):
http://www.mf.gov.si/si/fo_ministrstvu/direktorati/direktorat_za_javno_premozenje_in_financni_si
stem/sektor_za_financni_sistem/predpisi_v_pripravi/

- spletni naslov objave na strani e-demokracija:
http://e-uprava.gov.si/e-uprava/pridobiDatoteko.euprava?datoteka_id=177311 in
http://e-uprava.gov.si/e-uprava/pridobiDatoteko.euprava?datoteka_id=177312

Javna objava je potekala od 29. 9. do 31. 10. 2014,

V &asu javne objave ter tudi v obdobju po njenem zaklju¢ku, smo prejeli pripombe Drustva malih
delni¢arjev Slovenije ter Vseslovenskega zdruzenja malih delni¢arjev.

Drustvo malih delni€arjev predlaga, da se:

e za ukinitev registrskih raéunov dologi tri letno prehodno obdobje, saj bo drugage zaradi
presezne ponudbe nematerializiranih vrednostnih papirjev, do katere naj bi prislo zaradi
prodaje nematerializiranih vrednostnih papirjev, ki se danes vodijo na registrskih
ra¢unih, prislo do znizanja njihove vrednosti;

e maksimalni znesek bremenitve za opustitev vrednostnih papirjev (njihov prenos na tako
imenovani smetarski raun);

e omeji strodke prenosa delnic, ki kotirajo na organiziranem trgu, na najve¢ 30 odstotkov
vrednosti transakcije.

V zvezi s predlogom, da se dolo¢i prehodno obdobje in v zvezi s predlogom, da se omeji
stroske prenosa delnic, pojasnjujemo, da ukinitev registrskih ra¢unov ne pomeni zahteve, da
mora imetnik nematerializiranih vrednostnih papirjev le te odsvojiti. Za izpolnitev zakonske
zahteve zadostuje, da imetnik odpre trgovalni racun pri ¢lanu centralno depotne druzbe.



Predlog, da se dologi maksimaini znesek placila za opustitev nematerializiranih vrednostnih
papirjev, je vklju&en v predlog zakona. Predlog zakona tako dolo¢a, da je opustitev brezplacna.

Dodano smo upostevali tudi namen zgornjih predlogov, to je omejiti stroske ukinitve registrskih
raéunov. Predlog zakona tako dolota, da mora centralna depotna druZba brezplacno izvesti vsa
dejanja, ki se izvedejo zaradi ukinitve registrskih racunov.

Vseslovensko zdruzenja malih delni¢arjev predlaga, da se registrskih ratunov ne ukine.
Opozarja, da je mogote, da se bodo zaradi ukinitve registrskih racunov vrednostni papirji selili
na skrbnidke radune &lanov, kar naj bi zameglilo lastniko strukturo, znizalo pravno varnost,
podrazilo udelezbo na skup&gini... Vseslovensko zdruzenje malih delniarjev $e prediaga, da
ker bodo strodki sodnih taks zlahka presegli vrednost polozenih vrednostnih papirjev, zakon
dologi, da se v postopku sodnega depozita sodne takse ne placujejo.

V zvezi s trditvijo, da se bodo zaradi ukinitve registrskih racunov vrednostni papirji selili na
skrbnigke radune &lanov pojasnjujemo, da navedeno ne drzi. V Republiki Sloveniji se vrednostni
papirji stranke lahko vodijo le na (trgovalnem) radunu stranke. ZTFI namre¢ prepoveduje, da bi
vrednostne papirje v imenu in za ragun stranke vodilo investicijsko podjetje na fiduciarnem
radunu. Poleg tega, da ZTFI prepoveduje fiduciarne racune tudi zahteva, da delnicarji javnih
druzb ter delni¢arji nejavnih druzb iz drugega odstavka 4. ¢lena ZPre-1 obvestijo javno druzbo
oziroma druzbo iz 4. &lena ZPre-1, vsakokrat ko prekoracijo prag 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50 in 75
odstotnega imetnistva delnic, od druzbe pa, da to obvestilo javno objavi. Ker se v pri izraunu
vsote delnic posameznega delni¢arja upostevajo tudi delnidke opcije ter delnice, katerih imetnik
je npr. tretja oseba v svojem imenu, a za racun delni¢arja druzbe (119. in 120. ¢len ZTF1) velja,
da mora slede¢ ZTFI javnost biti obvedtena, da je neka oseba imetnik delnic, Cetudi so te
delnice vodene na fiduciarnem racunu.

Prav tako ne drzi trditev, da se bo zaradi razgraditve registrskih radunov podrazila udelezba na
skupsginah. Navedeno bi bilo res, ¢e bi ukinili individualne ragune in zahtevali, da imajo vsi
fiduciarne. A ker prepoved ostaja v veljavi, bo vsak delni¢ar imel svoj trgovalni raéun. To pa
pomeni, da bo njegovo imetnidtvo neposredno razvidno v delnidki knjigi, kar pomeni, da
posebno potrdilo ne bo potrebno.

V zvezi s predlogom, da se v zakonu dologi, da se v primeru poloZitve pri sodis¢u sodne takse
ne plagujejo pojasnjujemo, da platevanje sodnih taks ureja Zakon o sodnih taksah (Uradni list
RS, &t. 37/08, 97/10, 63/13, 58/14 — odl. US in 19/15 - odl. US). Ta sam dolo¢a, kdaj in pod
kaksnimi pogoji je nekdo upravi¢en do oprostitve plagila sodne takse.

Na koncu tudi pojasnjujemo, da je, kot Ze navedeno zgoraj, ukinitev registrskih raCunov nujna,
da se Republika Slovenija lahko uskladi z zahtevami, ki jih je za vkljugitev v sistem T2S dologil
Evrosistem. Prav tako pa tudi poudarjamo, da slovenski pravni red vsebuje dolocbe, ki urejajo
visino tarife centralne depotne druzbe in ki prepreéujejo, da bi v zvezi z dejanji, ki jih centralna
depotna druzba opravija, prislo do zlorabe. 1z Ze navedenega v obrazlozitvi predloga izhaja, da
je centralna depotna druzba oseba zasebnega prava, ki svojo dejavnost opravlja na trgu. To
pomeni, da posli, ki jih centralna depotna druzba opravlja in pogoji, pod katerimi jih opravlja,
niso in ne smejo biti dolo¢eni oblastno. Na navedeno ne vpliva niti dejstvo, da v Republiki
Sloveniji trenutno deluje le ena centralna depotna druzba. To pa ne pomeni, da tarifa centralne
depotne druzbe ni predmet nadzora. Kolikor bi centralna depotna druzba svoj polozaj zlorabila,
bi tako dejanje pomenilo krsitev pravil o konkurenci oziroma natanéneje, $lo bi za zlorabo
obvladujoega poloZaja. Tako ravnanje je sankcionirano v skladu z Zakonom o prepre¢evanju
omejevanja konkurence (Uradni list RS, &t. 36/08, 40/09, 26/11, 87/11, 57/12, 39/13 — odl. US,
63/13 — ZS-K in 33/14). Tarifo centralne depotne druzbe ureja tudi ZTFI. Le ta dologa, da mora



tarifa biti v skladu z razumnimi poslovnimi pogoji in ne sme biti diskriminatorna za posamezne
imetnike, izdajatelje, prevzemnike ali vrste vrednostnih papirjev. Nadzor nad spostovanjem
navedene zapovedi opravlja Agencija za trg vrednostnih papirjev.

8. Navedba, kateri predstavniki predlagatelja bodo sodelovali pri delu drzavnega zbora in
delovnih teles

- dr. Du$an Mramor, minister

- Irena Sodin, drzavna sekretarka

- mag. Mateja Vrani€ar, drzavna sekretarka

— Metod Dragonja, drzavni sekretar

- Ur8ka Cvelbar, generalna direktorica Direktorata za finan&ni sistem
— Ales Butala, vodja Sektorja za finan¢ni sistem

— Polona Trampus$, vodja Oddelka za trg kapitala



Il. PREDLOG ZAKONA:

ZAKON
O NEMATERIALIZIRANIH VREDNOSTNIH PAPIRJIH

i. SPLOSNE DOLOCBE

1. ¢len
(predmet zakona)

Ta zakon 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.

2. clen
(prenos direktiv)

S tem zakonom se v pravni red Republike Slovenije prenasata:

- Direktiva 98/26/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 19. maja 1998 o dokon¢nosti
poravnave pri plagilih in sistemih poravnave vrednostnih papirjev (UL L 3t. 166 z dne 11. 6.
1998, str. 45), zadnji¢ spremenjena z Uredbo (EU) t. 909/2014 Evropskega parlamenta in
Sveta z dne 23. julija 2014 o izbolj$anju ureditve poravnav vrednostnih papirjev v Evropski uniji
in o centralnih depotnih druzbah ter o spremembi direktiv 98/26/ES in 2014/65/EU ter Uredbe
(EU) &t. 236/2012 (UL L &t. 257 z dne 28. 8. 2014, str. 1); in

- Direktiva 2009/44/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 6. maja 2009 o spremembi
Direktive 98/26/ES o dokoné&nosti poravnave pri placilih in sistemih poravnave vrednostnih
papirjev in Direktive 2002/47/ES o dogovorih o finanénem zavarovanju glede povezanih
sistemov in banénih posojil (UL L &t. 146 z dne 10. 6. 2009, str. 37).

3. ¢Elen
(agencija, drzava €lanica, organiziran trg)

(1) Agencija je Agencija za trg vrednostnih papirjev.

(2) Drzava ¢lanica je drzava c¢lanica Evropske unije ali drzava podpisnica Sporazuma o
ustanovitvi Evropskega gospodarskega prostora (UL L &t. 1 z dne 3. januarja 1994, str. 3).

(3) Organiziran trg je organiziran trg, kot ga opredeljuje zakon, ki ureja trg financnih
instrumentov.

4. ¢&len
(nematerializirani vrednostni papir)

(1) Nematerializirani vrednostni papir je izjava izdajatelja, vpisana v centralni register
nematerializiranih vrednostnih papirjev (v nadaljnjem besedilu: centralni register), s katero se
izdajatelj zavezuje, da bo izpolnil obveznost iz nematerializiranega vrednostnega papirja.

(2) Nematerializirani vrednostni papir nastane, ko se v centrainem registru prvi¢ vpise na raéun
imetnice ali imetnika (v nadaljnjem besedilu: imetnik), in obstaja, dokler se iz centralnega
registra ne izbrise.

5. élen
(imetnik)

Za imetnika nematerializiranega vrednostnega papirja se $teje oseba, v dobro ratuna katere je
nematerializirani vrednostni papir vpisan v centrainem registru.

6. clen
(na koga se lahko glasi nematerializirani vrednostni papir)



Nematerializirani vrednostni papir se lahko glasi na ime ali na prinosnika.

7. ¢€len
(bistvene sestavine nematerializiranega vrednostnega papirja)

(1) Nematerializirani vrednostni papir mora imeti naslednje bistvene sestavine, vpisane v
centralni register:

— enoli¢no identifikacijsko oznako,

— oznako vrste vrednostnega papirja,

- firmo in sedez oziroma ime in prebivali$¢e izdajatelja ter njegovo enoli¢no identifikacijo,

— podatek, ali se vrednostni papir glasi na ime ali prinosnika,

— podatek, ali je vrednostni papir prosto ali omejeno prenosljiv, in pri omejeni prenosljivosti tudi
vsebino omejitve ter

— natan¢no oznafeno obveznost izdajatelja.

(2) V centralnem registru se v zvezi s posameznim nematerializiranim vrednostnim papirjem
vodi 8e datum njegovega vpisa v ta register in skupno S$tevilo izdanih nematerializiranih
vrednostnih papirjev.

(3) Obveznost iz nematerializirane delnice je natan¢no oznacena, ¢e so navedena vsa dejstva,
ki vplivajo na vsebino v delnici zajetih pravic. Vsa dejstva pa so navedena, ¢e vsebuje
nematerializirana delnica vsaj podatek o razredu delnice, podatek o nominalnem znesku ali
oznako, da je delnica kosovna, podatek o glasovalni pravici, podatek o delni vpla¢anosti, e
delnica ni v celoti vplatana, in vsebino prednosti, e je delnica prednostna.

(4) Obveznost iz nematerializiranega dolzniSkega vrednostnega papirja je natan¢no oznacena,
Ce vsebuje vsaj podatek o visini glavnice, zapadlosti obveznosti, obrestni meri, nacinu izraduna
obresti ter dneh, pomembnih za izplagilo glavnice in obresti, e se glavnica obrestuje, tako da je
mogoce za vsak dan izracunati nate¢ene obresti, podatek 0 morebitni zavarovanosti izpolnitve
obveznosti in o naginu uresnicitve pravice do predasnega odpoklica.

(5) Obveznost zamenjati nematerializirani vrednosti papir je natan¢no oznacena, ¢e vsebuje
navedbo bistvenih sestavin vrednostnega papirja, ki ga mora izdajatelj izro¢iti namesto
zamenjanega, ter pogoje in nagin izvedbe zamenjave.

(6) Ce je ob izdaji nematerializiranega vrednostnega papirja za obveznost izdajatelja dano
poro$tvo, je obveznost iz nematerializiranega vrednostnega papirja natanéno oznacena, ¢e
vsebuje navedbo firme in sedeza ali imena in prebivali$¢a poroka ter opis porokove zaveze.

(7) Ce nematerializirani vrednostni papir vsebuje poleg ali namesto obveznosti iz drugega do
$estega odstavka tega &lena druge obveznosti izdajatelja, je obveznost iz nematerializiranega
vrednostnega papirja natanéno oznacena, ¢e vsebuje natanéen opis teh obveznosti.

(8) Enoli¢no identifikacijsko oznako nematerializiranega vrednostnega papirja dolo¢i centralna
depotna druzba. Oznaka se dologi v skladu z ustreznim mednarodnim standardom.

8. ¢len
(pridobitev in prenos nematerializiranih vrednostnih papirjev)

(1) Imetnik pridobi nematerializirani vrednostni papir, ko se ta vpiSe na njegov raun v
centralnem registru.

(2) Nematerializirani vrednostni papir se prenese z vpisom v breme izroCiteljevega in v korist
prejemnikovega ra¢una v centralnem registru.

(3) lzdajatelj lahko omeji prenosljivost nematerializiranega vrednostnega papirja, ki se glasi na
ime, &e to ni v nasprotju z zakonom, drugim aktom ali pogoji izdaje. Ne glede na navedeno
lahko izdajatelj prosto prenosljivo delnico zamenja za omejeno prenosljivo samo s soglasjem



imetnika, razen &e je imetniku v skladu z dolo&bami zakona, ki ureja gospodarske druzbe, ki
urejajo statusna preoblikovanja, zagotovljeno ustrezno nadomestilo.

(4) Ce je za pridobitev pravic iz omejeno prenosljivega nematerializiranega vrednostnega
papirja potrebno soglasje izdajatelja, prenos takega nematerializiranega vrednostnega papirja
nima vpliva na obstoj ali pridobitev soglasja niti ne pomeni odloCitve o obstoju ali pridobitvi
tak$nega soglasja.

9. ¢élen
(centralni register, centralna depotna druzba, élan centralne depotne druzbe)

(1) Centralni register je informatizirana evidenca nematerializiranih vrednostnih papirjev, pravic
in  obveznosti iz nematerializiranih  vrednostnih  papirjev, vsakokratnih  imetnikov
nematerializiranih vrednostnih papirjev in morebitnih bremen na nematerializiranih vrednostnih
papirjih, ki jo vodi centraina depotna druzba.

(2) Centralna depotna druzba je oseba, ki lahko v skladu z Uredbo (EU) st. 909/2014
Evropskega parlamenta in Sveta z dne 23. julija 2014 o izboljanju ureditve poravnav
vrednostnih papirjev v Evropski uniji in o centralnih depotnih druzbah ter o spremembi direktiv
98/26/ES in 2014/65/EU ter Uredbe (EU) &t. 236/2012 (UL L &t. 257 z dne 28. 8. 2014, str. 1)
opravlja dejavnost centralne depotne druzbe.

(3) Clan centralne depotne druzbe je oseba, ki je v skladu z doloCbami zakona, ki ureja trg
finan&nih instrumentov, pridobila polozaj ¢lana centraine depotne druzbe.

(4) Dolotbe tega zakona se uporabljajo za centralni register, ki ga vodi centralna depotna
druzba s sedezem v Republiki Sloveniji ali podruznica centralne depotne druzbe drzave &lanice,
ki je vpisana v Poslovni register Slovenije.

10. clen
(nematerializirani vrednostni papirji z obveznostjo izdajatelja, za katero se uporablja tuje
pravo)

V centralni register se lahko vpisejo nematerializirani vrednostni papirji, ki vsebujejo obveznost
izdajatelja, za katero se uporabi tuje pravo.

11. €len
{breme)

Breme je pravno dejstvo, ki se vpide v centralni register in ki pove, da je in kako je omejena
imetnikova pravica iz nematerializiranega vrednostnega papirja.

12. ¢len
(uporaba drugih zakonov in aktov)

(1) Za nematerializirane vrednostne papirje, za pravice imetnikov iz teh vrednostnih papirjev in
bremena na teh vrednostnih papirjih se uporabljajo pravila zakona, ki ureja obligacijska
razmerja, zakona, ki ureja stvarno pravna razmerja, in drugih zakonov in aktov, ki veljajo v
Republiki Sloveniji, razen ¢e ta zakon dologa drugace.

(2) Ne glede na prejsnji odstavek se za obveznost, ki jo vsebuje nematerializiran vrednostni
papir iz 10. ¢lena tega zakona, uporabi pravo, ki ga je dologil izdajatel;.

Il. SESTAVA CENTRALNEGA REGISTRA

13. clen
(racun nematerializiranih vrednostnih papirjev)

(1) Centraini register sestavljajo racuni nematerializiranih vrednostnih papirjev (v nadaljnjem
besedilu: racuni).



(2) Pri vsakem ra¢unu se vodijo podatki o imetniku ra¢una, o vrsti raduna, o &lanu oziroma
Clanih centralne depotne druzbe, ki smejo vnasati naloge za vpis glede tega raguna, in o vrsti
vpisov, za katere smejo ti ¢lani vnasati naloge.

(3) Na raCunih se vzdrZujejo stanja nematerializiranih vrednostnih papirjev. VzdrZevanje stanj
nematerializiranih vrednostnih papirjev na ra¢unu pomeni teko¢e vzdrzevanje podatkov o vrsti
in koli¢ini nematerializiranih vrednostnih papirjev na radunu ter o morebitnih bremenih na teh
vrednostnih papirjih.

14. &len
{podatki o imetnikih raGunov in ¢lanih centraine depotne druzbe)

(1) Za oznatitev imetnika racuna oziroma ¢lana centralne depotne druzbe se uporablja enocli¢na
identifikacija. Kot enoli¢na identifikacija osebe, ki je vpisana v centralni register prebivalstva, se
uporabi enotna mati¢na Stevilka ob&ana, kot enoli¢na identifikacija osebe, ki je vpisana v
poslovni register, pa mati¢na Stevilka.

(2) Centralna depotna druzba v pravilih dolo€¢i nacin enoliéne identifikacije oseb, ki niso vpisane
v centralni register prebivalstva ali poslovni register, in nagin enoli¢ne identifikacije tistih oblik
zdruzevanja, ki nimajo pravne osebnosti, ¢e lahko te oblike zdruzevanja v skladu z veljavno
zakonodajo izdajo nematerializirane vrednostne papirje ali so imetniki teh vrednostnih papirjev.

(3) Poleg enoli¢ne identifikacije imetnika ratuna se v centralni register vpisejo tudi osebno ime,
firma ali naziv imetnika racuna, njegov naslov ali sedez in davéna $tevilka, kot jo opredeljuje
zakon, ki ureja daveni postopek, €e je bila imetniku dodeljena.

(4) Organi, ki vodijo poslovni register, centralni register prebivalstva ali davéni register, centralni
depotni druzbi brezplaéno tekoge sporocajo podatke iz prejSnjega odstavka.

lIl. SPLOSNO O VPISIH V CENTRALNEM REGISTRU

15. ¢len
(vrste vpisov)

(1) Vpisi, ki se opravijo v centralnem registru, so:

1. vpisi, ki spreminjajo tevilo nematerializiranih vrednostnih papirjev, vpisanih v centralnem
registru in

2. vpisi, ki ne spreminjajo $tevila nematerializiranih vrednostnih papirjev, vpisanih v centralnem
registru.

(2) Vpisi, ki spreminjajo $tevilo nematerializiranih vrednostnih papirjev, vpisanih v centralnem
registru, so:

1. izdaje nematerializiranih vrednostnih papirjev,

2. izbrisi nematerializiranih vrednostnih papirjev in

3. zamenjave nematerializiranih vrednostnih papirjev.

(3) Vpisi, ki ne spreminjajo $tevila nematerializiranih vrednostnih papirjev, vpisanih v centrainem
registru, so:

1. prenosi nematerializiranih vrednostnih papirjev med raguni ter

2. vpisi in izbrisi bremen na nematerializiranih vrednostnih papirjih.

16. ¢len
(opravljanje vpisov)

(1) Posamezen vpis se v centralnem registru opravi na podlagi vnesenega naloga za tak vpis.
(2) Centralna depotna druzba v pravilih dolo¢i trenutek, od katerega nalog za vpis velja za

vnesenega, pogoje, ki morajo biti izpolnjeni, da nalog za vpis velja za vnesenega, in trenutek,
od katerega je vneseni nalog nepreklicen. Zatetek postopka prisiine poravnave, stecaja, prisiine



likvidacije ali drug postopek, katerega zaletek povzroti omejitev ali prenehanje veljavnosti
nalogov osebe, nad katero je ta postopek zadet, ne vpliva na veljavnost naloga za vpis, ki je bil
v centralni register vnesen pred zaletkom takega postopka ali po trenutku zacetka takega
postopka, vendar v slednjem primeru le, ¢e je postal nepreklicen $e istega dne, kot je bil
postopek zadet, in &e centralna depotna druzba ob nastopu nepreklicnosti naloga za vpis ni
vedela niti ni mogla vedeti za zacetek takega postopka.

17. Elen
(vrste nalogov)

(1) Nalogi za vpis so enostranski in dvostranski.

(2) Med enostranske naloge spadajo nalogi za vpis, ki spreminja $tevilo nematerializiranih
vrednostnih papirjev, vpisanih v centralnem registru, ter nalogi za vpis in izbris bremen na
nematerializiranih vrednostnih papirjin. Enostranski nalog se v centralni register vnese z enim
samim vnosom.

(3) Med dvostranske naloge spadajo nalogi za prenos nematerializiranih vrednostnih papirjev
med raguni. Dvostranski nalog se v centralni register vnese z dvema komplementarnima
vnosoma: vnosom na strani izrogitelja nematerializiranih vrednostnih papirjev (izrogitveni del
naloga) in vnosom na strani prejemnika nematerializiranih vrednostnih papirjev (prejemni del
naloga). Ce sta vnosa komplementarna, se uparita.

18. ¢len
(podrobnejsa pravila)

Podrobnejsi nadin vodenja centralnega registra, vkljutno s podrobnejSo opredelitvijo vrst
ratunov (hi$ni racun, racun stranke, radun gospodarjenja, raun za opustitev, raun za sodni
depozit in drugi) in nacina vodenja racunov, podrobnejso opredelitvijo vrst nalogov in vrst vpisov
v centralnem registru, podrobnej$o ureditvijo vnasdanja nalogov za vpis v centralni register,
uparjanja ter opravljanja vpisov, vodenja evidenc izdanih nematerializiranih vrednostnih papirjev
in sporocanja podatkov iz teh evidenc, dolo¢i centralna depotna druzba v pravilih.

IV. IZDAJA IN IZBRIS NEMATERIALIZIRANIH VREDNOSTNIH PAPIRJEV

19. élen
(izdaja nematerializiranih vrednostnih papirjev)

(1) Za izdajo nematerializiranih vrednostnih papirjev je potrebna zahteva izdajatelja. Zahteva
mora vsebovati vse bistvene sestavine, ki jih za posamezno vrsto nematerializiranega
vrednostnega papirja dolo¢a ta zakon, koli¢ino nematerializiranih vrednostnih papirjev, ki naj se
izda, in podpis izdajatelja. Centralna depotna druzba v pravilih doloéi obliko zahteve in druge
pogoje, ki morajo biti izpolnjeni, da opravi izdajo.

(2) Ce zeli vlagatelj zahteve izdati nematerializirane vrednostne papirje zaradi zamenjave
listinskih vrednostnih papirjev, mora v dnevnem &asopisju, ki izhaja na celotnem obmotgju
Republike Slovenije, objaviti javni poziv vsem imetnikom vrednostnih papirjev, da te vrednostne
papirje izrogijo centralni depotni druzbi zaradi zamenjave za nematerializirane vrednostne
papirje. Z dnem objave poziva so listinski vrednostni papirji razveljavljeni in jih imetniki lahko
uporabijo zgolj kot dokazilo za uresniitev pravice do zamenjave. Centralna depotna druzba
izda nematerializirane vrednostne papirje v korist oseb, ki so ji izroili listinske vrednostne
papirje oziroma za radun katerih so ji bili ti vrednostni papirji izro¢eni.

20. élen
(porostvo)

Porok se lahko ob izdaji nematerializiranih vrednostnih papirjev zaveze izpolniti izdajateljevo
obveznost iz teh vrednostnih papirjev tudi tako, da kot porok podpise izdajateljevo zahtevo za
izdajo.



21, élen
(izbris nematerializiranih vrednostnih papirjev)

(1) Za izbris nematerializiranih vrednostnih papirjev je potrebna zahteva izdajatelja, razen &e je
ta prenehal brez pravnega nasledstva in ni nih¢e zavezan izpolniti njegovih obveznosti ali pa v
likvidacijskem postopku ni bilo zagotovijeno premoZenje za plagilo njegovih nedospelih
obveznosti iz nematerializiranega vrednostnega papirja. Zahteva mora vsebovati navedbo
nematerializiranih vrednostnih papirjev, ki so predmet izbrisa. Centralna depotna druzba v
pravilih dolo¢i obliko zahteve in druge pogoje, ki morajo biti izpolnjeni, da opravi izbris.

(2) Izbris se na zahtevo izdajatelja opravi, ¢e nematerializirani vrednostni papirji ne vsebujejo
ve¢ izdajateljeve obveznosti, ¢e je izdajatelj sam njihov imetnik in ti nematerializirani vrednostni
papirji niso zastavijeni ali ¢e jih je izdajatelj v skladu s pogoji njihove izdaje pred&asno
odpoklical.

22. ¢len
{molk izdajatelja)

Steje se, da je izdajatelj umaknil svojo zahtevo za izdajo ali izbris nematerializiranih vrednostnih
papirjev, ¢e v roku, ki mu ga je v skladu s tem zakonom, drugimi akti ali svojimi pravili postavila
centralna depotna druZba, ni opravil dejanja, potrebnega za izdajo ali izbris nematerializiranih
vrednostnih papirjev.

23. clen
(posebne doloébe za nekatera statusna preoblikovanja)

(1) Ce je pri statusnem preoblikovanju kot prevzemna druzba ali kot nova druzba udelezena
delniSka druzba, ima centralna depotna druzba, ki vodi centralni register, v katerem so izdane
delnice te druZbe, v skladu z zakonom, ki ureja gospodarske druzbe, polozaj zastopnice za
prevzem delnic in morebitnih denarnih doplacil, ki jih je treba zagotoviti delni¢arjem prevzete al
prenosne druzbe.

(2) Prenos delnic delnicarjev, katerih delnice se na podlagi sklepa skupséine prenesejo na
glavnega delni¢arja ali glavno druzbo, z njihovih radunov na ratun glavnega delni¢arja ali
glavne druzbe opravi centralna depotna druzba, ki vodi centraini register, v katerem so izdane
delnice te druzbe, na podlagi pogodbe, ki jo glavni delni¢ar ali glavna druzba sklene s centralno
depotno druzbo. Ta pogodba velja kot 2e uparjen dvostranski nalog za prenos
nematerializiranih vrednostnih papirjev z racunov delni€arjev, katerih delnice se prenesejo na
racun glavnega delni¢arja ali glavne druzbe.

(3) Ce so delnice iz drugega odstavka tega ¢lena predmet bremena, centralna depotna druZba
to breme izbri¢e hkrati s prenosom. Ce je bilo izbrisano breme zastavna pravica, se plagilo
odpravnine, do katere je upravi¢en delniCar, opravi v korist zastavnega upnika.

(4) Pri izdaji delnic, ki se opravi brez vplacil viozkov na podlagi imetniStva obstojecih delnic, in
pri izdaji nematerializiranih vrednostnih papirjev, ki se opravi zaradi zamenjave za obstojece
nematerializirane vrednostne papirje, se bremena, vpisana na obstoje¢ih nematerializiranih
vrednostnih  papirjih, prenesejo, brez posebne =zahteve imetnika, na novoizdane
nematerializirane vrednostne papirje, ob upoStevanju razmerja med obremenjenimi in
neobremenjenimi nematerializiranimi vrednostnimi papirji imetnika.

24. ¢len
(izdaja ali izbris na podlagi odlo¢b)

Ne glede na 19. in 21. &len tega zakona centralna depotna druzba izda ali izbrise
nematerializirane vrednostne papirje tudi na podlagi odloéb drzavnih organov ali nosilcev javnih
pooblastil.

25. élen
(vodenje knjig imenskih vrednostnih papirjev)



(1) Centralna depotna druzba v imenu in za ratun izdajateljev nematerializiranih delnic, vpisanih
v centralnem registru, ki ga vodi, vodi delnidko knjigo, za izdajatelje drugih imenskih
nematerializiranin vrednostnih papirjev pa knjigo teh drugih imenskih nematerializiranih
vrednostnih papirjev.

(2) Centralna depotna druzba vpise v delni8ko knjigo ali knjigo drugih imenskih
nematerializiranih vrednostnih papirjev opravija na podlagi podatkov o opravljenih vpisih v
centralnem registru, ne da bi bilo potrebno kak&no posebno obvestanje.

(3) V delniski knjigi ali knjigi drugih imenskih nematerializiranih vrednostnih papirjev se lahko
vodijo naslednji podatki imetnika, ki je fizicna oseba: osebno ime, njegov naslov, dav¢éna
stevilka, kot jo opredeljuje zakon, ki ureja davéni postopek, Ce je bila imetniku dodeljena,
enoli¢na identifikacijska $tevilka dodeljena v skladu s 14. ¢lenom tega zakona ter Stevilo
njegovih imenskih nematerializiranih vrednostnih papirjev.

V. PRENOSI NEMATERIALIZIRANIH VREDNOSTNIH PAPIRJEV

26. ¢len
(prenos nematerializiranih vrednostnih papirjev pri organiziranem trgovanju)

Kadar se poravnava poslov, sklenjenih na organiziranem trgu opravlja prek poravnainega
sistema, ki ga upravija centraina depotna druzba, velja obvestilo organizatorja trgovanja o
sklenjenih poslih kot Ze uparjen dvostranski nalog za prenos nematerializiranih vrednostnih
papirjev z raduna prodajalca oziroma izrogitelja na ra¢un kupca oziroma prejemnika.

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

Naloge za prenos nematerializiranih vrednostnih papirjev na podiagi odlo¢b drZavnih organov in
nosilcev javnih pooblastil v centralni register vnasa centralna depotna druzba, razen Ce sama
odlodba zahteva ravnanje od &lana centralne depotne druzbe. Ce nalog vnasa centraina
depotna druzba, se ne uporablja tretji odstavek 17. &lena tega zakona.

Vi. BREMENA NA NEMATERIALIZIRANIH VREDNOSTNIH PAPIRJIH

28. ¢len
{nastanek bremena)

(1) Breme nastane na podlagi pravnega posla, zakona, odlo¢he drzavnega organa ali nosilca
javnega pooblastila.

(2) Bremeni, ki lahko nastaneta na podlagi pravnega posla, sta zastavna pravica in prepoved
razpolaganja.

29. ¢len
(vpis pravnoposlovnih bremen)

(1) Breme, ki nastane na podlagi pravnega posla, v centralni register vpide &lan na podlagi
zahteve imetnika nematerializiranega vrednostnega papirja, pri katerem se vpis opravi.

(2) .Ob vpisu bremena, ki je nastalo na podlagi pravnega posla, v centralni register se vanj vpise
tudi oseba, v korist katere je breme ustanovljeno. Za njegovo oznatitev se smiselno uporablja
14. ¢len tega zakona.

30. &len
(pridobitev zastavne pravice)



(1) Zastavni upnik pridobi zastavno pravico na nematerializiranem vrednostnem papirju z njenim
vpisom v centralnem registru. Vanj se vpiSeta vsaj podatek o vi$ini, dospelosti terjatve, ki je
zavarovana z zastavno pravico, in zastavnem upniku.

(2) Zastavna pravica se v centralni register lahko vpise z navedbo, ali je upravi¢enec do
izplacila dividend oziroma obresti iz zastavljenih vrednostnih papirjev zastavni upnik ali imetnik
nematerializiranega vrednostnega papirja. Ce vpis zastavne pravice ne vsebuje navedbe, kdo je
upravi¢en do izplatil, je do njih upravi¢en zastavni upnik.

(3) Pri zastavni pravici se vpide tudi s strani zastavnega upnika pooblaséenega ¢lana centralne
depotne druzbe, ki je v imenu zastavnega upnika upraviten uresniéiti ali izbrisati zastavno
pravico (v nadaljnjem besedilu: zastavni ¢lan).

31. élen
(uresniéitev zastavne pravice)

(1) Ce doiznik ob zapadlosti ne poravna terjatve, zavarovane z zastavo nematerializiranega
vrednostnega papirja, lahko zastavni upnik proda zastavljeni vrednostni papir tako, kot to dolo¢a
zakon, ki ureja stvarnopravna razmerja, za prodajo zastavljenih premi¢nin, ¢e drug zakon ne
dolo¢a drugace. Pri tem se $teje, da obstaja dogovor o izvensodni prodaji.

(2) lzvensodno prodajo zastavljenega vrednostnega papirja za zastavnega upnika opravi
zastavni ¢lan.

32. Elen
(izbris zastavne pravice)

Nalog za izbris zastavne pravice iz centralnega registra vnese zastavni ¢lan na podlagi zahteve
zastavnega upnika.

33. élen
(vpis zastavne pravice na podlagi zakona)

(1) Centralna depotna druzba sme vpisati in uresni¢iti zastavno pravico na nematerializiranih
vrednostnih papirjih, katerih imetnik za lastni racun je ¢lan, ki je v zamudi z izpolnitvijo svoje iz
¢lanstva izvirajoCe obveznosti.

(2) Clan centralne depotne druzbe sme vpisati in uresni¢iti zastavno pravico na
nematerializiranih vrednostnih papirjih imetnika, katerega ra¢un vodi, ¢e je ta imetnik v zamudi z
izpolnitvijo svoje iz pogodbe o opravljanju investicijskih storitev izvirajote obveznosti.

(3) Za zastavno pravico iz prej$njih dveh odstavkov se smiselno uporabljajo 30., 31. in 32. Clen
tega zakona.

34. ¢len
(ve¢kratna zastavitev nematerializiranega vrednostnega papirja)

(1) Nematerializirani vrednostni papir se lahko zastavi veckrat.

(2) Zastavni upniki, v korist katerih je bila zastavna pravica na nematerializiranem vrednostnem
papirju vpisana v centraini register pred vpisom zastavne pravice v skladu s prvim ali drugim
odstavkom prejsnjega ¢lena, imajo pri poplacilu prednost pred centralno depotno druzbo ali
njenim ¢lanom.

35. élen
(prepoved razpolaganja)

(1) Ce ta zakon ne dolo¢a drugace, se za prepoved razpolaganja uporabljajo dolo¢be zakona, ki
ureja stvarnopravna razmerja, o prepovedi odtujitve oziroma obremenitve premicnin.



(2) Prepoved razpolaganja se lahko vpide v centralni register. Vanj vpisana prepoved
razpolaganja ucinkuje tako, da ¢&lan centraine depotne druZbe, ki sme vna$ati naloge za vpis
glede raduna, v dobro katerega so vpisani obremenjeni nematerializirani vrednostni papirji, ne
sme vnesti naloga za prenos ali obremenitev brez soglasja upravienca.

36. ¢élen
(bremena na podilagi odlocb)

(1) Naloge za vpis glede bremen na podlagi odlo¢b drZzavnih organov in nosilcev javnih
pooblastil v centralni register vnasa centralna depotna druzba, razen ¢e sama odloCba zahteva
ravnanje ¢lana centralne depotne druzbe.

(2) Breme, vpisano na podlagi prej$njega odstavka, ima uginke, kot izhajajo iz odlocbe, ki je
podlaga za njegov vpis.

VIl. PRAVILA ZA IZPOLNITEV OBVEZOSTI 1Z NEMATERIALIZIRNIH VREDNOSTNIH
PAPIRJEV

37. élen
(uporaba tega poglavja)

(1) Korporacijsko dejanje na nematerializiranem vrednostnem papirju, ki pomeni izpolnitev
obveznosti iz tega vrednostnega papirja, bodisi da to ne wvpliva na imetnistvo
nematerializiranega vrednostnega papirja (izrogitveno korporacijsko dejanje) bodisi se opravi v
zameno za ta nematerializirani vrednostni papir (nadomestitveno korporacijsko dejanje), se
opravi tako, kot je doloéeno v tem poglavju. Taka izpolnitev se Steje za pravilno.

(2) Med korporacijska dejanja po tem zakonu se ne &tejejo dejanja izdajatelja v zvezi z
nematerializiranimi vrednostnimi papirji, ki bi jih lahko opravil tudi kdo drug, ki ne bi ravnal v
imenu, za radun ali v korist izdajatelja.

38. &len
(pravila glede izvajanja korporacijskih dejanj)

(1) Korporacijska dejanja se izvajajo preko centralne depotne druzbe in njenih &lanov, ki vodijo
racune imetnikov.

(2) Centralna depotna druzba v pravilih v skladu z mednarodno uveljavljenimi standardi za
izvedbo korporacijskih dejanj na nematerializiranih vrednostnih papirjih dologi:
1. roke in nagin obvesCanja centralne depotne druzbe o korporacijskih dejanjih s strani
izdajatelja, nadin posredovanja obvestil ¢lanom centralne depotne druzbe ter roke in nacin, na
katere cClani centralne depotne druzbe posredujejo ta obvestila osebam, za katere so
pooblaséeni vnasati naloge, pri ¢emer se $teje, da je izdajatelj umaknil svojo zahtevo za
izvedbo korporacijskega dejanja, ¢e v roku, ki mu ga je v skladu s tem zakonom, drugimi akti ali
svojimi pravili postavila centralna depotna druzba, ni opravil potrebnih dejanj;
2. nagin posredovanja odlogitve o izbiri, kadar je izbira predvidena v okviru korporacijskega
dejanja, pri ¢imer izdajatelja zavezuje le izbira, ki jo imetnik nematerializiranega vrednostnega
papirja posreduje v skladu s tem &lenom, &e pa je ne sporodi v skladu s tem ¢lenom, lahko
opravi izbiro izdajatelj;
3. odloCilne dneve za izvedbo korporacijskih dejanj, ki morajo biti za vse nematerializirane
vrednostne papirje posamezne vrste glede istega korporacijskega dejanja enaki, pri ¢emer
centralna depotna druzba v odvisnosti od vrste korporacijskega dejanja dologi:

- dan, ki je odlogilen za doloditev oseb, udelezenih v posameznem korporacijskem

dejanju,

— dan, ki je odloCilen za loCitev posameznega upraviéenja iz nematerializiranega

vrednostnega papirja od tega vrednostnega papirja,

— skrajni rok trgovanja, kadar nematerializirani vrednostni papir, ki je predmet

korporacijskega dejanja, zaradi korporacijskega dejanja preneha,

- dan, na katerega se pri izvedbi korporacijskega dejanja izpolni obveznost, ter



— zatetek in skrajni rok sporoéitve izbire, kadar je taka izbira predvidena v okviru
korporacijskega dejanja;
4. nacin izpolnitve obveznosti iz nematerializiranega vrednostnega papirja;
5. nain izravnave, kadar iz vsebine naloga za prenos nematerializiranih vrednostnih papirjev
izhaja, da je oseba, ki je po pravilih centralne depotne druzbe sicer udelezena v posameznem
korporacijskem dejanju, prenesla upravi¢enje do udelezbe na drugo stranko posla;
6. vpliv korporacijskih dejanj na naloge za prenos nematerializiranih vrednostnih papirjev, na
podlagi katerih vpis v centralnem registru do odiogilnega dne za izvedbo korporacijskega
dejanja e ni bil opravijen; in
7. nacin vpliva osebe, ki je vnesla ali za katero je bil vnesen prejemni del naloga, a prenos
nematerializiranih vrednostnih papirjev na njegovi podlagi $e ni bil opravljen, na odlogitev, ki jo
lahko sprejmejo udelezenci v korporacijskem dejanju v zvezi z nematerializiranimi vrednostnimi
papirji te vrste.

VIIl. DOSTOP DO PODATKOV, KI SE VODIJO V CENTRALNEM REGISTRU, VODENJE
EVIDENCE NEMATERIALIZIRANIH VREDNOSTNIH PAPIRJEV IN 1ZDAJA POTRDIL O
IMETNISTVU

39. élen
(dostop do podatkov)

(1) Do podatkov iz centralnega registra, ki se nanasajo na posamezno osebo kot imetnika ali
upravi¢enca, se lahko dostopa le v skladu s tem &lenom.

(2) Vsak lahko od centralne depotne druzbe zahteva podatke, ki se nana$ajo nanj. Vsak ¢lan
centralne depotne druzbe, ki vodi radune strank, lahko zahteva podatke v zvezi s stanjem in
vpisi na teh racunih.

(3) Agencija, sodis¢e, davéni organ, Banka Slovenije, Agencija za zavarovalni nadzor, drug
drzavni organ, nosilec javnega pooblastila, organ Evropske unije ali drzave Clanice lahko
zahteva tiste podatke iz centralnega registra, ki jih potrebuje pri opravijanju nalog iz svoje
pristojnosti.

(4) Statisti¢ni urad Republike Slovenije ima pravico do podatkov, ki jih potrebuje za izvedbo
nacionalnega programa statisti¢nih raziskovanj Republike Slovenije in za statisticne namene.

(5) Vsak lahko zahteva podatke, ki se v skladu s tretjim odstavkom 25. ¢lena vodijo v delniski
knjigi ali knjigi drugih imenskih nematerializiranih vrednostnih papirjev, razen podatkov o daveni
stevilki in enoli¢ni identifikaciji fizicne osebe. Omejitev glede teh podatkov ne velja v primerih iz
tretiega odstavka tega ¢lena.

(6) Centralna depotna druzba osebam, ki lahko zahtevajo podatke v skladu z drugim do petim
odstavkom tega ¢&lena, v petih delovnih dneh posreduje podatke, ki so jih te osebe upravi¢ene
zahtevati. Osebam iz tretjega in Cetrtega odstavka tega ¢lena centralna depotna druzba
posreduje podatke brezplacno.

40. élen
(izpisek stanja na radunu)

Centralna depotna druzba vsakemu imetniku ra¢una nematerializiranih vrednostnih papirjev na
njegovo zahtevo enkrat letno brezplacno izda izpisek stanja na racunu na dan 31. decembra
preteklega leta.

41. élen
(evidenca vpogledov)

(1) Centralna depotna druzba vodi evidenco vpogledov v centralni register.



(2) Evidenca iz prvega odstavka tega ¢&lena mora biti vodena tako, da je mogoca popolna
sledljivost obdelave osebnih podatkov, tako za vpoglede in drugo obdelavo osebnih podatkov
znotraj upravljavca kot tudi za primere posredovanja osebnih podatkov uporabnikov; v obsegu
in trajanju, kot ga dolo¢a zakon, ki ureja varstvo osebnih podatkov.

42. ¢len
(evidenca nematerializiranih vrednostnih papirjev)

(1) Centralna depotna druzba vodi evidenco izdanih nematerializiranih vrednostnih papirjev s
podatki o bistvenih sestavinah teh vrednostnih papirjev.

(2) Centralna depotna druzba na svoji spletni strani objavi seznam nematerializiranih
vrednostnih papirjev, ki so vpisani v centralni register, ki ga vodi.

43. &len
(izdaja potrdila o imetni$tvu)

Kadar je zaradi uresni¢evanja pravic iz prinosnidkih vrednostnih papirjev izdajatelju treba
dokazati imetni$tvo ali drugo upravi¢enje iz nematerializiranega vrednostnega papirja, se to
stori s potrdilom centralne depotne druzbe. Podrobnejsi postopek izdaje potrdil dologi centralna
depotna druzba v pravilih.

IX. NADZOR NAD IZVAJANJEM ZAKONA IN KAZENSKE DOLOCBE

44. ¢len
(nadzorni organ)

(1) Nadzor nad izvajanjem dolo¢b tega zakona opravlja agencija.
(2) Prekrskovni organ, ki odlo¢a o prekrskih in izreka globe po tem zakonu, je agencija.

45. ¢len
(visSina glob)

Za prekr3ke iz tega zakona se sme v hitrem postopku izrei globa tudi v znesku, ki je visji od
najnizje predpisane globe, dolo¢ene s tem zakonom.

46. ¢&len
(krsitve centralne depotne druzbe)

(1) Z globo od 1.000 do 10.000 eurov se za prekrdek kaznuje centralna depotna druzba, &e:

1. ne sporoli podatkov osebam iz tretjega odstavka 39. ¢lena tega zakona v skladu s $estim
odstavkom 39. ¢lena tega zakona;
2. ne vodi evidence vpogledov v skladu z 41. ¢lenom tega zakona,

(2) Z globo od 500 do 5.000 eurov se za prekrsek kaznuje odgovorna oseba centralne depotne
druzbe, Ki stori prekrdek iz prejdnjega odstavka.

(3) Ce je narava storjenega prekrska iz prvega odstavka tega €lena posebno huda zaradi visine
povzroene $Skode oziroma viSine pridobljene protipravne premozenjske koristi ali zaradi
storilevega naklepa oziroma njegovega namena koristoljubnosti, se centralna depotna druzba
kaznuje z globo od 5.000 do 30.000 eurov, odgovorna oseba centralne depotne druzbe pa z
globo od 2.500 do 10.000 eurov.

(4) Z globo od 12.000 do 250.000 eurov se za prekréek kaznuje centralna depotna druzba, &e
ne vodi evidence nematerializiranih vrednostnih papirjev v skladu s prvim odstavkom 42. &lena
tega zakona.



(5) Z globo od 800 do 10.000 eurov se za prekrek kaznuje odgovorna oseba centralne depotne
druZbe, ki stori prekréek iz prej$njega odstavka.

(6) Ce je narava storjenega prekrdka iz Cetrtega odstavka tega ¢lena posebno huda zaradi
visine povzro¢ene $kode oziroma visine pridobljene protipravne premozenjske koristi ali zaradi
storiléevega naklepa oziroma njegovega namena koristoljubnosti, se centralna depotna druzba
kaznuje z globo od 41.000 do 750.000 eurov, centralna depotna druzba, ki se v skladu z
zakonom, ki ureja gospodarske druzbe Steje za srednje veliko ali veliko gospodarsko druzbo, z
globo od 41.000 do 1.500.000 eurov, odgovorna oseba centralne depotne druzbe pa z globo od
2.500 do 30.000 eurov.

47. &len
(krSitve drugih oseb)

(1) Z globo od 12.000 do 250.000 eurov se za prekrsek kaznuje pravna oseba, z globo od
25.000 do 500.000 eurov pa pravna oseba, ki se v skladu z zakonom, ki ureja gospodarske
druzbe $teje za srednje veliko ali veliko gospodarsko druzbo, ¢e v nasprotju s prvim odstavkom
9. Clena tega zakona vodi centralni register, pa ni centralna depotna druzba.

(2) Z globo od 25.000 do 150.000 eurov se kaznuje podjetnik ali posameznik, ki samostojno
opravlja dejavnost, &e stori prekrsek iz prvega odstavka tega ¢lena.

(3) Z globo od 800 do 10.000 eurov se za prekrdek kaznuje odgovorna oseba pravne osebe ali
podjetnika ali posameznika, ki samostojno opravlja dejavnost, ¢e stori prekréek iz prvega
odstavka tega Clena.

(4) Z globo od 130 do 5.000 eurov se za prekrdek kaznuje posameznik, e stori prekrsek iz
prvega odstavka tega Clena.

(5) Ce je narava storjenega prekréka iz prvega odstavka posebno huda zaradi vidine
povzrotene Skode oziroma viSine pridobljene protipravne premozenjske koristi ali zaradi
storilevega naklepa oziroma njegovega namena koristoljubnosti, se storilec, ki je pravna
oseba, kaznuje z globo od 41.000 do 750.000 eurov, pravna oseba, ki se v skladu z zakonom,
ki ureja gospodarske druzbe Steje za srednje veliko ali veliko gospodarsko druzbo, z globo od
41.000 do 1.500.000 eurov, podjetnik ali posameznik, ki samostojno opravlja dejavnost, z globo
od 41.000 do 450.000 eurov, posameznik z globo od 400 do 15.000 eurov, odgovorna oseba
pravne osebe ali podjetnika ali posameznika, ki samostojno opravlja dejavnost, pa z globo od
2.500 do 30.000 eurov.

X. PREHODNE IN KONCNE DOLOCBE

48. clen
(ukinitev registrskih raéunov)

(1) Centralna depotna druzba najkasneje do 30. septembra 2016 ukine registrske racune.
Nematerializirani vrednostni papirji na registrskin racunih, ki do izteka roka za ukinitev
registrskih racunov ne bodo preneseni na druge ra¢une, se v skladu s pravili centralne depotne
druzbe prenesejo na ra¢un pristojnega sodis¢a in se zanje uporabljajo dolo¢be aktov, ki urejajo
polozitev stvari pri sodis¢u. Podrobnej$i nalin ukinitve registrskih radunov doloi centralna
depotna druzba v pravilih, pri Eemer centralna depotna druzba brezplaéno:

- izvede vsa dejanja, ki se izvedejo zaradi ukinitve registrskih racunov; in

- omogo¢i imetnikom nematerializiranih vrednostnih papirjev, da se nepreklicno, trajno in brez
pravice do nadomestila odpovedo neobremenjenim nematerializiranim vrednostnim papirjem, ki
se vodijo na registrskih racunih.

(2) Centralna depotna druzba, ki na dan uveljavitve tega zakona vodi nematerializirane
vrednostne papirje na registrskih ra¢unih, posreduje najkasneje mesec dni pred potekom roka
za ukinitev registrskih ratunov agenciji oceno, za koliko se bodo spremenili prihodki zaradi
ukinitve registrskih ra¢unov fizi¢nih oseb. Za presojo ocene iz prej$njega odstavka se smiselno
uporabljajo dolotbe zakona, ki ureja trg finangnih instrumentov, o presoji skladnosti tarife z



razumnimi poslovnimi pogoji, pri ¢emer presoja skladnosti z razumnimi poslovnimi pogoji
vkljuguje tudi presojo znizanj nadomestil za vodenje racunov fiziénih oseb in vzdrzevanje stanj
vrednostnih papirjev na teh raunih, ki bi bila upravi¢ena upostevaje vse okoliscine.

(3) Z globo od 12.000 do 250.000 eurov se za prekrsek kaznuje centraina depotna druzba, Ce:

- v skladu s prvim odstavkom tega ¢lena imetnikom nematerializiranih vrednostnih papirjev ne
omogodi, da se brezplatno, neprekiicno, trajno in brez pravice do nadomestila odpovedo
neobremenjenim nematerializiranim vrednostnim papirjem, ki se vodijo na registrskih raunih;

- v skladu s prvim odstavkom tega &lena ne izvede brezplagno vseh dejanj, ki se izvedejo zaradi
ukinitve registrskih racunov;

- ne posreduje agenciji ocene iz prejsnjega odstavka.

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

49. élen
(ohranitev vpisanih pravic tretjih)

Pravice tretjih, ki so v centralni register vpisane na podlagi Zakona o nematerializiranih
vrednostnih papirjih (Uradni list RS, &t. 2/07 — uradno preti$&eno besedilo, 67/07 — ZTFI, 58/09
in 78/11), ostanejo v veljavi, kot so vpisane.

50. ¢len
(prenehanje veljavnosti)

(1) Z dnem uveljavitve tega zakona preneha veljati Zakon o nematerializiranih vrednostnih
papirjih (Uradni list RS, &t. 23/99, 75/02 — ZIZ-1, 114/06, 2/07 — uradno precis¢eno besedilo,
67/07 — ZTFI, 58/09 in 78/11).

(2) Ne glede na prejnji odstavek se 18. in 82. ¢len Zakona o nematerializiranih vrednostnih
papirjih (Uradni list RS, &t. 23/99, 75/02 — ZIZ-1, 114/06, 2/07 — uradno preciseno besedilo,
67/07 — ZTFI, 58/09 in 78/11) uporabljata do 31. januarja 2016.

51. ¢len
(zaCetek veljavnosti)

(1) Ta zakon za&ne veljati petnajsti dan po objavi v Uradnem listu Republike Slovenije.

(2) Dologba 14. ¢lena tega zakona se za¢ne uporabljati 1. februarja 2016.



Il OBRAZLOZITVE:
K 1. ¢élenu:

Clen povzema vsebino zakona. Dolo&a, da predlog zakona ureja nematerializirane vrednostne
papirje, bremena na njih, izpolnitev obveznosti iz nematerializiranih vrednostnih papirjev,
centralni register in dostop do podatkov, ki se vodijo v tem registru

K 2. élenu:

Clen dolo¢a, da se s predlogom zakona prenasa Direktiva 98/26/ES Evropskega parlamenta in
Sveta z dne 19. maja 1998 o dokonénosti poravnave pri plagilih in sistemih poravhave
vrednostnih papirjev (UL L &t. 166 z dne 11. 6. 1998, str. 45), zadnji¢ spremenjena z Uredbo
(EU) st. 909/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 23. julija 2014 o izbolj$anju ureditve
poravnav vrednostnih papirjev v Evropski uniji in o centralnih depotnih druzbah ter o spremembi
direktiv 98/26/ES in 2014/65/EU ter Uredbe (EU) $t. 236/2012 (UL L $t. 257 z dne 28. 8. 2014,
str. 1).

Navedeno direktivo prenasa tudi Ze veljavni Zakon o nematerializiranih vrednostnih papirjih
(Uradni list RS, &t. 2/07 - uradno precis¢eno besedilo, 67/07 — ZTFl, 58/09 in 78/11; v
nadaljinjem besedilu: ZNVP). ZNVP poleg Direktive 98/26/ES prenasa Direktivo 2007/36/ES
Evropskega parlamenta in Sveta z dne 11. julija 2007 o uveljavljanju dolo&enih pravic
delnicarjev druzb, ki kotirajo na borzi (UL L &t. 184 z dne 14. julija 2007, str. 17; v nadaljnjem
besedilu: Direktiva 2007/36/ES). Ker ta ureja le vpradanja, ki se nanasajo na delnice, ne pa
vpra$anj, ki so povezana s katerim koli nematerializiranim vrednostnim papirjem, bodo &leni
ZNVP, ki so prenasali vsebino Direktive 2007/36/ES, preneseni v zakon, ki ureja gospodarske
druzbe.

S predlogom zakona se prenada tudi Direktiva 2009/44/ES Evropskega parlamenta in Sveta z
dne 6. maja 2009 o spremembi Direktive 98/26/ES o dokon¢nosti poravnave pri pladilih in
sistemih poravnave vrednostnih papirjev in Direktive 2002/47/ES o dogovorih o finanénem
zavarovanju glede povezanih sistemov in banénih posojil (UL L &t. 146 z dne 10. 6. 2009, str.
37). Njene vsebinske spremembe so sicer Ze zajete v sklicu na Direktivo 98/26/ES, a ker njen 3.
¢len zahteva, da se drZzave Clanice v sprejetih predpisih sklicujejo na to direktivo, je direktiva
izrecno navedena v predlogu &lena.

K 3. ¢élenu:

Clen opredeljuje pomen nekaterih pojmov, uporabljanih v zakonu. Opredeli agencijo, drzavo
¢lanico in organiziran trg.

K 4. élenu:

Prvi odstavek dolota, kaj je nematerializirani vrednostni papir. Predlog zakona z opredelitvijo
povzema opredelitev iz 2. Clena ZNVP.

Predlog zakona vsebino nematerializiranega vrednostnega papirja opredeli kot obveznost
izdajatelja. Uporaba termina obveznost ni v nasprotju z dejstvom, da lastniski vrednostni papirji
(delnice) vsebujejo pravice imetnika. V skladu s 34. ¢lenom Obligacijskega zakonika (Uradni list
RS, &t 97/07 — uradno precis¢eno besedilo; v nadaljnjem besedilu: OZ) namre¢ velja, da je
obveznost iz pravnega posla nekaj »dati, storiti, opustiti ali trpeti«. Ker se v skladu s 14. ¢lenom
OZ le-ta uporablja tudi za pravne posle, ki nimajo narave pogodbenega pravnega posla (npr.
korporacijske pravne posle), se ta dolo¢ba OZ, ki dolo¢a, kaj je obveznost iz pravnega posla,
uporablia za vse pravne posle, iz katerih lahko izvira obveznost, vsebovana v
nematerializiranem vrednostnem papirju. Zato velja, da termin obveznost zajame tudi
korporativna ali stvarnopravna upravi¢enja, ki jih ima imetnik do izdajatelja in ki bi bila lahko
vsebovana v nematerializiranem vrednostnem papirju.

Prvi odstavek ne vsebuje ve¢ dikcije veljavnega ZNVP, da se izdajatelj zavezuje izpoiniti
obveznosti osebi, ki se Steje za zakonitega imetnika nematerializiranega vrednostnega papirja.



Komu mora izdajatelj izpoiniti, je razvidno ali iz vsebine obveznosti, ki jo nematerializiran
vrednostni papir vsebuije in ki je kot bistvena sestavina tudi del vpisa v centralni register, ali pa
iz pravnega okvira, ki ureja obveznost iz nematerializiranega vrednostnega papirja. Kolikor
obveznost iz nematerializiranega vrednostnega papirja ni dologljiva, je pravni posel v katerem ta
obveznost temelji (izdaja nematerializiranega vrednostnega papirja), ni¢en (35. ¢len OZ).

Kolikor je iz pogojev izdaje ali iz zakonov, ki urejajo obveznost iz nematerializiranega
vrednostnega papirja, razvidno, da se obveznost izpolni imetniku velja, da je v skiadu s 5.
¢lenom predloga imetnik nematerializiranega vrednostnega papirja oseba, v dobro katere je
nematerializirani vrednostni papir vpisan v centralnem registru. Navedeno pomeni, da se
izdajatelj, ki izpolni obveznosti iz nematerializiranega vrednostnega papirja osebi, vpisani kot
imetnik, lahko zanese, da jih je izpolnil pravi osebi. Dosedanja ureditev, ki je uporabljala termin
szakoniti imetnik« tega ne omogoéa, saj glede na drugi odstavek 16. &lena ZNVP ni zagotovila,
da je oseba, ki je vpisana v centraini register, tudi zakoniti imetnik.

Drugi odstavek dologa, kdaj nematerializirani vrednostni papir nastane. Namre¢ takrat, ko se v
centralnem registru vpide na radun imetnika. Predlog zakona tako ne dolo¢a, kdaj nastane
obveznost, ki je vkljuéena v nematerializirani vrednostni papir. Navadno nastane pred izdajo
(npr. na temelju korporacijskega pravnega posla) ali ob njej (ko izdajatelj podpise nalog za
izdajo, se zaveZe izpolniti obveznost iz nematerializiranega vrednostnega papirja), ne pa zaradi
izdaje.

Predlog zakona ne povzema dolo¢be 6. &lena ZNVP o tem, kdaj pravice iz nematerializiranega
vrednostnega papirja prenehajo. Za prenehanje obveznosti iz nematerializiranega vrednostnega
papirja se uporablja 230. ¢len OZ, po katerem ta obveznost preneha, ko je izpolnjena (in ne
npr., ko je vrednostni papir unigen). Prav tako ZGD-1 pove, kdaj ugasnejo pravice delni¢arjev
(primerjaj 243., 244., 376. in 382. ¢len ZGD-1).

Predlog posredno povzema prvi odstavek 16.a ¢lena ZNVP, ki dolo¢a, da dobi zakoniti imetnik
pravice iz nematerializiranega vrednostnega papirja z vpisom le-tega na njegov ra¢un. To izhaja
iz predlaganega ¢&lena, saj ta v drugem odstavku dolo¢a, da nematerializirani vrednostni papir
nastane, ko se v centralnem registru vpide na racun imetnika, in iz 5. ¢lena predloga, ki doloca,
da je imetnik tisti, na katerega ratun je nematerializirani vrednostni papir vpisan. Imetnik pravic
iz nematerializiranega vrednostnega papirja je namre¢ nujno enak osebi, ki je imetnik
nematerializiranega vrednostnega papirja.

Predlog poleg tega ne vsebuje izrecne dolo¢be, ki bi ustrezala tretiemu odstavku 16. a Clena
ZNVP, na podlagi katerega se pravice iz nematerializiranega vrednostnega papirja lahko
uresni¢ijo neposredno v razmerju do izdajatelja. |z opredelitve nematerializiranega
vrednostnega papirja namre¢ izhaja, da ta vsebuje zavezo izdajatelja, iz 5. ¢lena predloga pa,
kdo je imetnik nematerializiranega vrednostnega papirja, ki vsebuje zavezo.

K 5. ¢lenu:

V skladu s predlaganim ¢lenom je imetnik nematerializiranega vrednostnega papirja tista oseba,
v dobro katere je ta vrednostni papir vpisan v centrainem registru. Navedena dikcija sledi 16.
¢lenu ZNVP. Hkrati se predlog ¢lena od obstojetega ZNVP pomembno razlikuje, saj ne pozna
vel izjem od pravila o imetnistvu. Tako se zagotovi, da izdajatelj vedno ve, kdo je upnik
obveznosti iz nematerializiranega vrednostnega papirja.

Sprememba ustreza trzni praksi, saj ze danes, obstojedi dikciji ZNVP navkljub, pogoji izdaje
_r)ematerializiranih vrednostnih papirjev vsebujejo navedbo, da je izdajatelj prost obveznosti, ¢e
jih izpolni osebi, v korist katere je nematerializirani vrednostni papir vpisan v centralni register.

K 6. ¢lenu:

Navedeni &len je izjema od pravil OZ. Ta v 218. do 219. ¢lenu vpeljuje prinosniske, ordrske in
imenske vrednostne papirje. Da se navedene dolo¢be razveljavijo, predlog zakona dolo¢a, tako
kot v 5. &lenu ZNVP, da se nematerializirani vrednostni papir lahko glasi le na ime ali na
prinosnika.



DolZnost voditi evidenco v skladu s 25. ¢lenom predloga zakona je dologena le za imenske
nematerializirane vrednostne papirje.

Predlagana dolo¢ba je skladna s 175. ¢lenom ZGD-1, in sicer da se lahko izdajo le imenske in
prinosniSke delnice. Navedena dolo¢ba ne posega v drugi odstavek 175. ¢lena ZGD-1, da se
morajo delnice, e niso plaane pred izdajo, glasiti na ime.

K 7. ¢élenu:

Clen dologa bistvene sestavine nematerializiranega vrednostnega papirja in sledi 4. &lenu
ZNVP. Upostevaje drugacno naravo nematerializiranih vrednostnih papirjev v primerjavi z
listinskimi, €len dolo€a druge bistvene sestavine kakor 213. &len OZ. Tako utemeljuje in
omogo¢a odstop od pravil OZ. Predlog zakona npr. ne zahteva, da serijski vrednostni papir
vsebuje serijsko Stevilko. Navedeno zagotavija popolno zamenljivost nematerializiranih
vrednostnih papirjev, kar je pogoj za delovanje katerega koli poravnalnega sistema.

Prvi odstavek, drugae kakor ZNVP, kot bistvenih sestavin ne dolo¢a ve¢ »skupno Stevilo
izdanih vrednostnih papirjev, vpisanih v centralni register«, »Ce se vrednostni papir glasi na
nominalni znesek: skupni nominalni znesek izdanih vrednostnih papirjev, vpisanih v centralni
register« in »datum vpisa vrednostnega papirja v centralni register«. Navedene postavke niso
ve¢ opredeljene kot bistvene, saj njihova opredelitev za bistveno sestavino pomeni, da je ob
npr. ponovnem odprtju izdaje (to je izdaje novih, dodatnih istovrstnih vrednostnih papirjev)
dejansko prislo do nove izdaje in ne le do povecanja obstojede.

Izpustitev zgoraj navedenih postavk s seznama bistvenih sestavin ne pomeni, da se ti podatki
ne vodijo ve¢. Drugi odstavek predloga namreg izrecno dolo¢a, da se v centralnem registru v
zvezi s posameznim nematerializiranim vrednostnim papirjem vodi $e datum njegovega vpisa v
centralni register in skupno $tevilo izdanih nematerializiranih vrednostnih papirjev.

Prvi odstavek kot bistveno sestavino dolo¢a tudi navedbo, ali je vrednostni papir prosto
prenosljiv ali ne. To pa zato, ker morajo biti nematerializirani vrednostni papirji, da se lahko
opravi poravnava poslov, katerih predmet so, zamenljivi. Ker nematerializirani vrednostni papir,
ki mu je bil spremenjen podatek o prenosljivosti, ni zamenljiv z nematerializiranim vrednostnim
papirjem, ki mu ta podatek ni bil spremenjen, mora z novo vrednostjo omejitve prenosljivosti
imeti novo enoli¢no identifikacijsko Stevilko.

Tretji, Cetrti in peti odstavek vsebinsko sledijo obstoje¢emu 4. Elenu ZNVP, pri Cemer je tretji
odstavek prilagojen dejstvu, da delnica vsebuje pravice imetnika in ne $e konkretiziranih
obveznosti izdajatelja. Tudi sestavine »natanéno oznafene obveznosti« pri delnicah ne
pomenijo obveznosti (izdajatelja).

Sesti odstavek dolo¢a, da je obveznost izdajatelja, ¢e je za njeno izpolnitev ob izdaji
nematerializiranega vrednostnega papirja dano porodtvo, natanéno oznacena, ¢e vsebuje firmo
in sedez ali ime in prebivalis¢e poroka ter opis porokove zaveze.

Sedmi odstavek dolo¢a, da je obveznost iz nematerializiranega vrednostnega papirja, ¢e ta
vsebuje poleg ali namesto obveznosti iz drugega do 3estega odstavka tega Clena druge
obveznosti, natanéno oznacena, e vsebuje natancen opis teh obveznosti. Tak primer je npr.
obveznost izdajatelja serijsko izdanih opcij, da kupi ali proda predmet opcije.

Osmi odstavek dologa nac¢in dolocitve identifikacijske oznake nematerializiranega vrednostnega
papirja. Za oznagevanje nematerializiranih vrednostnih papirjev se obiCajno uporablja Stevilka
ISIN, ki je dodeljena na podlagi mednarodnega sistema $tevilcenja za identifikacijo vrednostnih
papirjev (standard: SIST ISO 6166:1995).

K 8. ¢lenu:

Prvi odstavek dolo&a, da imetnik pridobi nematerializirani vrednostni papir, ko se ta vpise na
njegov ra¢un v centralnem registru.



Drugi odstavek dolota nagin prenosa pravic iz nematerializiranega vrednostnega papirja.
Navedena doloé¢ba je iziema od 218. &lena OZ, ki dolota nacin prenosa vrednostnih papirjev.
Nagin prenosa, kot ga dolo¢a predlog, je prilagojen nematerializirani naravi nematerializiranih
vrednostnih papirjev. Predlog predstavija $e izpeljavo 236. ¢lena ZGD-1, ki pove, da za prenos
nematerializiranih delnic velja poseben zakon.

Tretji odstavek dolo¢a, da izdajatelj lahko omeji prenosljivost nematerializiranega vrednostnega
papirja, ki se glasi na ime, ¢e to ni v nasprotju z zakonom ali drugim aktom. Hkrati je v tretiem
odstavku dolo&en pogoj, to je soglasje imetnika ali primerno nadomestilo, ki mora biti izpolnjen,
da centralno depotna druzba izvr§i zamenjavo prosto prenosljive nematerializirane delnice z
omejeno prenosljivo. Ta dolo¢ba ne pomeni podvajanja zahtev iz ZGD-1. Dolotbe ZGD-1 so
materialno pravne narave in urejajo odnos delni¢ar ~ druzba. Dolo¢be predlaganega Clena so
procesne narave in dologajo pogoje pod katerimi se zamenjava lahko opravi.

Cetrti odstavek pove, da ¢&etudi je bil prenos omejeno prenosliivega nematerializiranega
vrednostnega papirja izveden, samo dejstvo prenosa nima vpliva na obstoj ali pridobitev
soglasja za prenos niti ne pomeni odlo¢itve o obstoju ali pridobitvi tak$nega soglasja. Navedeno
sledi pravilom ZGD-1, da druzba osebe, ki je delnico pridobila ne da bi druzba prenos delnice
odobrila, v razmerju do druzbe ne $teje za delni¢arja.

K 9. ¢lenu:

Clen opredeljuje centralni register, centraino depotno druzbo in ¢lana centraine depotne druzbe.
Opredelitev centralnega registra je enaka opredelitvi v ZNVP.

S &lenom se odpravija izraz klirindko-depotna druzba, saj od uveljavitve Uredbe (EU) $t.
909/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 23. julija 2014 o izbolj$anju ureditve poravnav
vrednostnih papirjev v Evropski uniji in o centralnih depotnih druzbah ter o spremembi direktiv
98/26/ES in 2014/65/EU ter Uredbe (EU) &t. 236/2012 (Uradni list L &t. 257 z dne 28. 8. 2014,
str. 1; v nadaljnjem besedilu: Uredba (EU) &t. 909/2014) velja, da se za tovrstne institucije
uporablja izraz centralna depotna druzba.

Tretji odstavek dolo¢a, da je centralna depotna druzba »oseba«. Navedena dikcija omogoc¢a
vodenje centralnega registra tudi tujim osebam, ki niso gospodarske druzbe, kar pomeni, da
niso vkljutene po ZGD-1, temveg so ustanovljene po upostevnih zakonih drzav &lanic.

Ker Uredba (EU) &t. 909/2014 omogoc&a neposredno ¢ezmejno delovanje centralnih depotnih
druzb, je v Cetrtem odstavku dolo€eno, da doloZbe predloga zakona urejajo tudi delovanje
podruznic centralnih depotnih druzb drzav &lanic.

K 10. ¢lenu:

Splosno velja, da izdajo nematerializiranega vrednostnega papirja ureja ve¢ sklopov pravil:
pravila, ki urejajo vsebino obveznosti iz nematerializiranega vrednostnega papirja, pravila, ki
urejajo izdajolizbris/zamenjavo in obliko (npr. bistvene sestavine), pravila, ki urejajo izvedbo
korporacijskih dejanj (npr. zamenjava, placilo dividend, standardi), in pravila, ki urejajo prenos.

Predlog ¢&lena pove, da se v centralni register lahko vpise tudi nematerializirani vrednostni papir,
ki je podrejen tujemu pravu, pri &emer se v zvezi z vpra$anji, ki zadevajo obliko
nematerializiranega vrednostnega papirja, ter pravili za prenos in nastanek bremen uporabljajo
pravila tega zakona, saj ta dolo¢a pravila delovanja centralnega registra v Republiki Sloveniji.
Navedeno tudi pomeni, da za vpis nematerializiranega vrednostnega papirja, katerega
obveznost je podrejena tujemu pravu, niso dologeni pogoji, ki bi se razlikovali od tistih, ki veljajo
za vpis nematerializirane vrednostnega papirja, ki je povsem podrejen slovenskemu pravu.

K 11. élenu:

Predlog zakona vpeljuje izraz »breme« kot nadpomenko za vsa dejstva, ki omejujejo pravice
imetnika iz nematerializiranega vrednostnega papirja. Dikcija »ki se vpiSe« pomeni, da se



breme vpiSe v centraini register. Bremena so natanéneje urejena v VI. poglavju tega predloga.
Tam je dolo¢eno tudi, kako breme nastane in kak&na je njegova vsebina (npr. koliko ¢asa in na
kak3en natin breme omejuje imetnikovo pravico).

K 12. élenu:

13. &len dologa nagin in obseg uporabe drugih zakonov, pri ¢emer sledi drugemu odstavku 2.
¢lena ZNVP. Predlog €lena prilagodi navedeno dolo¢bo ZNVP 10. ¢lenu predloga, v skladu s
katerim se za presojo obveznosti izdajatelja nematerializiranega vrednostnega papirja lahko
uporabi tudi tuje pravo.

Drugi odstavek predlaganega ¢&lena tako dolo¢a, da se za presojo obveznosti iz takega
nematerializiranega vrednostnega papirja uporabi pravo, ki ga je dologil izdajatelj. S tem, ko se
uporaba tujega prava veZe le na obveznost iz nematerializiranega vrednostnega papirja,
predlog zakona ne dovoljuje, da bi se tuje pravo uporabljalo za vpradanja povezana z
delovanjem centralnega registra (npr. vpis nematerializiranega vrednostnega papirja v centralni
register).

Vsebina ¢lena ne posega v pravila Uredbe (ES) §t. 593/2008 Evropskega parlamenta in Sveta z
dne 17. junija 2008 o pravu, ki se uporablja za pogodbena obligacijska razmerja (Rim I} (UL L
&t 177 z dne 4. 7. 2008, str. ), saj so le ta ne uporablja za presojo razmerij z mednarodnim
elementom, ki izhajajo iz prenosljivih vrednostnih papirjev.

K 13. ¢élenu:

Gre za ureditev, ki je sedaj vsebovana v 17. &lenu ZNVP. Clen doloca, da centralni register
sestavljajo raduni nematerializiranih vrednostnih papirjev in da se na njih vzdriuje stanje teh
vrednostnih papirjev. VzdrZzevanje stanja nematerializiranih vrednostnih papirjev na racunu
pomeni teko¢e vzdrzevanje podatkov o vrsti in koli€ini teh vrednostnih papirjev na racunu ter o
morebitnih bremenih na teh vrednostnih papirjih.

K 14. ¢lenu:

Clen povzema dolotbe 9. in 82. ¢lena ZNVP. Ureja nacin identifikacije imetnikov racunov
nematerializiranih vrednostnih papirjev.

Dologeno je, da se kot enolitna identifikacija osebe, ki je vpisana v centralni register
prebivalstva, uporabi enotna mati¢na $tevilka ob&ana, kot enoli¢na identifikacija pravne osebe,
ki je vpisana v poslovni register, pa mati¢na $tevilka. Clen uvaja obvezno uporabo enotne
mati¢ne Stevilke ob&ana kot razlikovalnega znaka. S tem se olajSuje navzkrizno preverjanje
imetnikov, kadar to dopu$¢a zakonodaja. Ce oseba nima enotne mati¢ne Stevilke ob&ana, ji
centralna depotna druzba dodeli enoli¢no identifikacijo v skladu z drugim odstavkom.

Clen dolo&a podatke imetnika, ki se lahko vodijo v centralnem registru. Ti so: osebno ime
(fizikne osebe), firma (gospodarske druzbe) ali naziv (druge oblike zdruzevanja) imetnika
raGuna, njegov naslov ali sedeZ in davéna Stevilka.

K 15. élenu:

Clen povzema 20. &len ZNVP in ureja vrste vpisov v register. Tako velja, da poznamo dve vrsti
vpisov v register:

1. vpise, ki spreminjajo $tevilo nematerializiranih vrednostnih papirjev, vpisanih v centralnem
registru, in

2. vpise, ki ne spreminjajo $tevila nematerializiranih vrednostnih papirjev, vpisanih v centralnem
registru.

K 16. ¢lenu:

Clen povzema 21. &len ZNVP. V drugem odstavku ureja nepreklicnost nalogov. S tem se v
slovenski pravni red prenasajo dolotbe Direktive 98/26/ES o nepreklicnosti nalogov.



Nepreklicnost nalogov zagotavija, da bosta obe sestavini posla z nematerializiranimi
vrednostnimi papirji, to sta izrocitev nematerializiranih vrednostnih papirjev in plagilo denarja,
izvedeni.

K 17. ¢lenu:

Clen povzema 22. ¢&len ZNVP. Razlikuje med enostranskimi in dvostranskimi nalogi.
Enostranski nalogi ne zahtevajo uparjanja oziroma se obravnavajo kot Ze uparjeni.

Vpeljava dvostranskih nalogov pa je posledica pravil delovanja T2S. Ta zahtevajo, zato da se
poravnava posla lahko izvede, obstoj naloga izro€itelja in pridobitelja, pri éemer se morata ta
dva naloga ujemati. Ce se ujemata, je prenos mogot.

K 18. ¢lenu:

Clen povzema 23. &len ZNVP. Centraino depotno druzbo poobladéa, da sama uredi tehniéna
pravila vodenja centralnega registra.

K 19. ¢lenu:

Prvi odstavek dolo¢a, da izdajo nematerializiranih vrednostnih papirjev opravi centralna depotna
druzba na podlagi zahteve izdajatelja. Clen dolo¢a $e vsebino zahteve za izdajo. V skladu s
¢lenom velja, da so pogoji za izdajo zakonski (npr. navedba bistvenih sestavin in koli¢ina) in
tisti, ki jih dolo€i centralna depotna druzba (npr. plagilo nadomestila).

V skladu s predlogom se zahteva izdajatelja ne Steje za nalog, kot to velja v ZNVP. Nalog
namre¢ pomeni komuniciranje osebe, ki ima to pravico, s poravnalnim sistemom, zahteva pa je
pisna zahteva, poslana centralni depotni druzbi.

Drugi odstavek doloa pravila, ki se uporabijo, kadar centralna depotna druzba izda
nematerializirane vrednostne papirje zaradi nematerializacije listinskih.

Clen ne vsebuje ve¢ obveznosti centralne depotne druzbe, da preveri:

- ali je bil opravljen vpis v sodni register, kadar se zahteva za izdajo nanasa na izdajo delnic ali
zamenljivih obveznic, ki jih je mogode veljavno izdati &ele po ustreznem vpisu v sodni register,
in tak vpis ni bil opravljen;

- ali se podatki iz zahteve ujemajo s podatki iz sklepa o izdaji vrednostnih papirjev;

- ali bi bila izdaja vrednostnih papirjev, na katere se zahteva nanasa, lahko ni¢na.

Navedeno izraZa, da centralna depotna druzba ni nadzorni organ in ne razpolaga z javnim
pooblastilom. Centralna depotna druzba je z izdajatelji v civilnopravnem razmerju in zanje
opravlja obligacijsko storitev. To pomeni, da je izdajatelj sam odgovoren za skladnost izdaje
nematerializiranih vrednostnih papirjev z veljavno zakonodajo.

Predlog zakona ne vsebuje ve¢ roka, ki ga dolo¢a 8. &len ZNVP, in ne dologa, kdaj je izdaja
nematerializiranega vrednostnega papirja obvezna. To dologa podro¢na zakonodaja, npr. ZGD-
1 za delnice in ZTFI za vrednostne papirje, s katerimi se trguje na organiziranem trgu. Ker ti
podro¢ni zakoni sami sankcionirajo svoje kritve, kaznovanje neizdaje v ZNVP ni potrebno.

K 20. ¢lenu:

Clen dolota, da se porok ob izdaji nematerializiranih vrednostnih papirjev lahko zaveze izpolniti
izdajateljevo obveznost iz nematerializiranih vrednostnih papirjev tudi tako, da kot porok
podpise izdajateljevo zahtevo za izdajo.

Z navedeno dolotbo se dopolnjuje ureditev OZ o porostvu. OZ dolota, da se porok zaveze s
pisno porostveno izjavo. Predlog &lena v navedeno pravilo ne posega. Upostevajo& posebno
ureditev nematerializiranih vrednostnih papirjev, le omogog&a, da se porostvena izjava uposteva
tudi, e je dana v zahtevi za vpis nematerializiranega vrednostnega papirja. Ker nalog Ze sicer



vsebuje pisno enostransko zavezo izdajatelja, da bo izpolnil obveznost iz nematerializiranega
vrednostnega papirja, dolo¢ba ne spreminja narave zahteve.

Ne glede na dolocbe =zakona, ki ureja obligacijska razmerja, se porok ob izdaji
nematerializiranih  vrednostnih  papirjev  zaveze izpolniti izdajatelievo obveznost iz
nematerializiranih vrednostnih papirjev, ¢e poleg izdajatelja podpise zahtevo za izdajo.

Ce je obveznost iz nematerializiranega vrednostnega papirja zavarovana s porostvom, je
vsebina porostva bistvena sestavina tega vrednostnega papirja. Porokova obveznost mora biti
tako opisana Ze na podlagi 7. ¢lena predloga zakona.

K 21. ¢lenu:

Smiselno enako, kot ureja izdajo prejdnji Clen, ureja ta Clen izbris. Prvi odstavek dolo¢a, da se
izbris lahko opravi le na zahtevo izdajatelja, razen &e ta ne obstaja ve€ in ni nihée zavezan
izpolniti njegove obveznosti oziroma v likvidacijskem postopku ni bilo zagotovljeno premoZenje
za platilo nedospelih obveznosti izdajatelja iz nematerializiranega vrednostnega papirja (421.
¢len ZGD-1). Navedeno je odraz dejstva, da s prenehanjem dolznika, ne preneha tudi njegova
obveznost. To izhaja iz razlage 334. ¢lena OZ in nacelnega pravnega mnenja Vrhovnega
sodis¢a Republike Slovenije.19 V svojem naelnem pravnem mnenju je le to zapisalo, da ne
prenehajo obveznosti kapitalske gospodarske druzbe:

- nad katero je bil opravljen postopek ste€aja, z izbrisom iz registra na podlagi pravnomoénega
sklepa o konéanju ste€ajnega postopka;

- ki je prenehala zaradi izbrisa iz sodnega registra brez likvidacije.

Ker torej s prenehanjem izdajatelja ne preneha obveznost, ne prenehajo niti akcesorna
zavarovanja dolznikove obveznosti.

Drugi odstavek dolo¢a, kdaj je izbris na zahtevo izdajatelja dovoljen. Tako npr. ni dovoljeno
izbrisati nematerializiranih vrednostnih papirjev, ¢e obveznost, ki jo vsebujejo, 8e ni izpolnjena
in izdajatelj ni njihov imetnik.

K 22. ¢lenu:

Clen uvaja domnevo, da je izdajatelj umaknil zahtevo za izdajo ali izbris, ¢e v roku, ki mu ga je v
skladu s tem zakonom in drugimi akti postavila centralna depotna druzba, ni opravil
zahtevanega (procesnega) dejanja.

K 23. ¢lenu:

Clen vsebuje dolocbe, ki urejajo izvedbo nekaterih korporacijskih dejanj v centralnem registru.
Pri tem sledi dosedanjim doloébam ZNVP.

V tretjem odstavku predlaganega ¢&lena je dolo¢eno, da se placilo odpravnine, ki jo delnicar dobi
v zameno za izbrisan vrednostni papir, opravi v korist zastavnega upnika. S tem se varuje
zastavni upnik, ¢e se zastavljene delnice prenesejo na tretjo osebo, na podlagi dejanj, ki niso
odvisna od imetnikove volje.

V &etrtem odstavku se dolo&a, da se bremena, ki so vpisana na nematerializiranih vrednostnih
papirjih, prenesejo na novo izdane nematerializirane vrednostne papirje, ¢e so leti bili izdani
zaradi imetnitva starih. Vsebina &etrtega odstavka je podrobneje obrazloZzena v uvodni
obrazlozitvi pri opisu glavnih resitev. Predlog zakona ne dolo¢a posebnih pravil, ki bi veljala za
donose iz nematerializiranih vrednostnih papirjev, v zvezi s katerimi je prislo do uporabe tega
odstavka. To pomeni, da za donose iz teh nematerializiranih vrednostnih papirjev veljajo
splodna pravila predloga zakona.

K 24. élenu:

19 Nad&elno pravno mnenje z dne 21.06.2013. Dostopno na:
http://www.sodisce.si/znanje/sodna_praksa/pravna_mnenja_in_stalisca/42640/ (2. 9. 2014)



Clen dolo&a, da centralna depotna druzba izda ali izbriSe nematerializirane vrednostne papirje
tudi na podlagi odlo¢b drzavnih organov ali nosilcev javnih pooblastil (npr. Banke Slovenije,
Agencije za trg vrednostnih papirjev). Izbris izdanih vrednostnih papirjev lahko Banka Slovenije
zahteva npr. na podlagi 262. a ¢lena ZBan-1.

K 25. ¢lenu:

Drugi odstavek 253. ¢&lena ZGD-1 dolo¢a, da pri imenskih delnicah velja za delni¢arja v
razmerjih do druzbe ftisti, ki je kot delni¢ar vpisan v delnidko knjigo. To pomeni, da dokler
pridobitelj delnice ni vpisan v delnisko knjigo, izdajatelju ni treba izpolniti svoje obveznosti iz
delnice.

Teorija pove, da vodenje delniske knjige pomeni odlo€anje o tem, koga druzba priznava za
delni¢arja ali kdo se v razmerju do druzbe Steje za delniarja. Ker poslovno voljo druzbe v
njenem imenu oblikuje uprava, je ta tudi odgovorna za vodenje delniSke knjige. Pri tem ni
potrebno, da bi jo vodila sama, ampak lahko vodenje prepusti specializiranim institucijam. Toda
uprava se s tem, ko za vodenje delniske knjige pooblasti drugo osebo, ne razbremeni
odgovornosti za vodenje.

Prvi odstavek povzema dosedanii 65. ¢lena ZNVP. Tako velja, da delniSko knjigo v imenu in za
ratun izdajatelja vodi centralna depotna druzba.

Drugi odstavek 65. ¢lena ZNVP namre¢ dolota, da ima prenos pravic iz imenskega
vrednostnega papirja v centralnem registru nasproti izdajatelju pravne ucinke vpisa v delniki
knjigi. Clen tako v nasprotju z ZGD-1 dolo¢a, da ima v razmerju do druzbe uginek na izdajatelja
Ze sam prenos, ne pa $ele vpis spremembe (ki je posledica prenosa) v delnisko knjigo. Da se
navedeno razlikovanje odpravi, saj ga narava nematerializiranega vrednostnega papirja ne
zahteva, zato 25. ¢len zakona ne doloca izjeme od uporabe pravil ZGD-1.

Drugi odstavek dolo¢a, da centralna depotna druzba podatke, ki jih potrebuje za vodenje
delniske knjige (ali knjige drugih imenskih vrednostnih papirjev), pridobi iz podatkov o vpisih v
centralni register. Navedeno je posledica predioga 15. ¢lena tega zakona. Iz tega predloga je
razvidno, da centralna depotna druzba razpolaga z vsemi potrebnimi podatki ze na podlagi
vpisov. Tako ni potrebe, da bi ji morali omogoditi pridobitev podatkov, potrebnih za spremembe
vpisov, od imetnikov.

Prediog zakona ne dologa, kot to doloéa ZNVP, da sta delnidka knjiga in knjiga izdanih imenskih
nematerializiranih vrednostnih papirjev, javni. Navedeno je odraz dejstva, da evidenci nista
evidenci, ki bi se vodili na podlagi javnega pooblastila. Vodita se v imenu in za racun izdajatelja.
Zato evidenci tudi nista javni knjigi in nimata ucinka, kot ga imajo le te. A to ne pomeni, da se s
spremembo omejuje dostop do podatkov. Nadin in obseg dostopa do knjig ostajata enaka. Do
evidenc se bo dostopalo tako kot se danes, to je s posredovanjem zahteve centralni depotni
druzbi.

K 26. ¢lenu:

Clen ureja prenos nematerializiranih vrednostnih papirjev na podlagi poslov, sklenjenih na
organiziranem trgu. Clen se slede¢ predlogu ne uporablja (ve&) za veéstranski sistem trgovanja
(v nadaljnjem besedilu: MTF). Upostevanje zaklju¢nice z MTF kot uparjen nalog je namre¢
povezano s sistemskimi tveganji, ki niso upravitena s poenostavitvijo, ki jo taka dolo&ba
omogoca. .

K 27. élenu:

Clen dolo¢a pravila za prenos nematerializiranega vrednostnega papirja pri izvedbi odlo¢b
drzavnih organov ali nosilcev javnih pooblastil.

Splosno k 28. do 36. ¢lenu:

Navedeni €leni povzemajo VII. in VIII. poglavje ZNVP.



Izraz breme je nadpomenka za pravice tretjih na nematerializiranem vrednostnem papirju, ki se
vpiSejo v centralni register, in za omejitve razpolaganja z nematerializiranim vrednostnim
papirjem, ki se vpiSejo v centralni register in temeljijo na odlo¢bah drzavnih organov. Obema
skupinama dejstev je skupno, da bremenijo imetnika nematerializiranega vrednostnega papirja.

ZNVP dovoljuje vpis naslednjih pravic tretjih na nematerializiranem vrednostnem papirju:
zastavna pravica, uzitek, odkupna pravica in predkupna pravica. Predlog zakona kréi pravice
tretjih na nematerializiranem vrednostnem papirju, ki se lahko vpidejo v centralni register, ter
predvideva le vpis zastavne pravice in prepovedi razpolaganja. Predlog zakona tako ne
dopusca vel vpisa uzitka, odkupne pravice in predkupne pravice.

Uzitek na nematerializiranem vrednostnem papirju je pravica tretjega do izplagila donosov iz
nematerializiranega vrednostnega papirja. UzZitek ustanovi imetnik nematerializiranega
vrednostnega papirja. DolZznosti iz uZitka tako ne zavezujejo izdajatelja nematerializiranega
vrednostnega papirja, saj on ni stranka pravnega posla, s katerim je uZitek ustanovljen.
Izdajatelj mora zato svojo obveznost izpolniti imetniku nematerializiranega vrednostnega papirja
in ne uzitkarju. Navedeno potrjuje tudi to, da se uZitkar ne vpisuje v delnisko knjigo. Ker
izdajatelj torej ni v pravnem razmerju z uzitkarjem, vpis uzitka v centralni register ni smisein.

Poleg tega velja, da je centralni register evidenca nematerializiranih vrednostnih papirjev in
njihovih imetnikov. To pomeni, da se vanj vpisujejo le podatki, ki so pomembni za izpolnitev
izdajateljeve obveznosti do imetnika nematerializiranega vrednostnega papirja. Vpis podatkov,
ki so pomembni za izpolnitev obveznosti imetnika nematerializiranega vrednostnega papirja do
njegovega upnika, je zato v nasprotju z namenom vzpostavitve centralnega registra.

Predlog ne dopusta ve¢ vpisa odkupne pravice. Za odkupno pravico velja vse, Kar je Ze bilo
navedeno za uzitek. Dodatno pojasnjujemo, da je odkupna pravica obligacijska pravica, ki
nastane, ¢e se lastnik s pravnim poslom zaveze, da bo drugi pogodbeni stranki pod
dogovorjenimi pogoji na njeno zahtevo prodal dolo¢eno stvar (primerjaj 38. ¢len SPZ). Po svoji
pravni naravi je odkupna pravica enostransko oblikovalno upravi¢enje. Vpis odkupne pravice v
register je smiseln, kadar je njen predmet posamitno dolotena stvar (species). V tem primeru
lastnik z odsvojitvijo stvari ne bi mogel spostovati odkupne pravice. Ker pa so nematerializirani
vrednostni papirji stvar, ki je doloSena po vrsti (genus), odsvojitev stvari ne oteZuje spo$tovanja
odkupne pravice.

Prenehanje vpisovanja odkupne pravice je nadalje odraz dejstva, da so opcije vrednostni
papirji, ki vsebujejo oblikovalno upravi¢enje, z uresniitvijo katerega njegov imetnik doseze
sklenitev pogodbe o nakupu, prodaji ali zamenjavi, katere predmet je osnovni instrument (npr.
nematerializirani vrednostni papir), predmet vsakodnevnega borznega trgovanja. 1z dejstva, da
za zaradi zagotovitve izpolnitve obveznosti iz opcij, ni potreben vpis opcij v register, v katerem
se vodijo vrednostni papirji, na katere se opcije nana$ajo sledi, da trzna realnost ne zahteva
vpisa opcije v register. Ker so te obveznosti po svoji naravi enake obveznosti imetnika
nematerializiranega vrednostnega papirja, na katerega je danes vpisana odkupna pravica, ni
razloga, da bi se ohranjala ureditev, ki je trg ne zahteva.

Vse navedeno velja tudi v zvezi z opustitvijo vpisa predkupne pravice.

K 28. ¢lenu:

Kaj je breme, opredeli 11. ¢len predloga zakona. Predlagani 29. Clen pa doloci, da breme
nastane na podlagi zakona, pravnega posla odlo¢be drzavnega organa ali Banke Slovenije.

Navedeno uposteva vse ze obstojele oblike nastanka bremen.

Clen dolo&a, da sta bremeni, ki se vpiseta v centralni register in nastaneta na podiagi pravnega
posia, zastavna pravica in prepoved razpolaganja.

Obe bremeni je poznal Zze ZNVP. Zastavna pravica je urejena v 43. do 48. Clenu, prepoved
razpolaganja pa v 32. &lenu. Ker je prepoved razpolaganja v svojem bistvu prepoved odtujitve



ali obremenitve, kot jo dolo¢a 38. &len SPZ, prediog zakona ureja le nadin vpisa, za preostala
vprasanja pa se uporablja SPZ.

K 29. élenu:
Clen dolo&a nagin vpisa pravnoposlovnih bremen.
K 30. élenu:

Za zastavo vrednostnih papirjev se v skladu s 189. ¢lenom SPZ uporabljajo pravila, ki veljajo za
zastavitev terjatev, pri Cemer velja, da se za nastanek zastavne pravice na nematerializiranem
vrednostnem papirju uporabljajo dolo¢be zakona, ki ureja nematerializirane vrednostne papirje
(Cetrti odstavek 188. ¢lena SPZ). To pomeni, da predlog zakona lahko ureja le nastanek (in
prenehanje) zastavne pravice, ne pa njene vsebine, saj je ta dolo¢ena s pravili, ki veljajo za
zastavo terjatev.

1z 188. ¢lena SPZ izhaja, da se zastavna pravica na vrednostnem papirju ustanovi s pravnim
poslom, ki je potreben za prenos vrednostnega papirja (razen pri imenskih vrednostnih papirjih,
Ce se ti ne prenasajo z indosamentom). Ker se prenos nematerializiranih vrednostnih papirjev
opravi z njihovim vpisom na ra¢un pridobiteljev, se z vpisom v centralnem registru pridobi tudi
zastavna pravica. Nastanek zastavne pravice je sicer v predlogu urejen enako, kot to dologa
ZNVP.

Prvi odstavek predlaganega ¢lena je vsebinsko enak prvemu odstavku 43. ¢lena ZNVP.

Drugi odstavek predlaganega ¢lena prenasa 45. ¢len ZNVP, pri emer se vzpostavlja domneva,
da je zastavni upnik upravi¢enec do donosov (to je do obresti ali drugih ob&asnih plagil, tudi ¢e
so ta placila npr. v obliki obveznice).

Tretji odstavek dolo¢a, da je pri zastavni pravici treba navesti tudi ¢lana, ki je v imenu upnika
upravic¢en uresniciti ali izbrisati zastavno pravico. Navedeno sledi 44. &lenu ZNVP.

K 31. ¢lenu:

Clen dolota nagin uresniditve zastavne pravice. V zvezi z zastavo nematerializiranega
vrednostnega papirja se 3teje, da obstaja dogovor o izvensodni prodaji. Nacin slednje dolotata
Stvarnopravni zakonik (kot /ex generalis) in Zakon o finanénih zavarovanjih (kot lex specialis za
finang&na zavarovanja).

K 32. ¢lenu:

Clen dolota nadin izbrisa zastavne pravice. Predlog zakona ne vsebuje ve¢ moznosti, da bi
imenitnik nematerializiranega vrednostnega papirja sam zahteval izbris. Imetnik lahko, ¢e se z
izbrisom ne strinja zastavni upnik, doseze izbris v sodnem postopku, pri ¢emer se izbris izvede
na podlagi pravhomoéne sodbe.

K 33. ¢lenu:

Clen omogoé¢a centralni depotni druzbi in njenim &lanom, da na nematerializiranih vrednostnih
papirjih oseb, za katere opravljajo storitev, vpi$ejo zastavno pravico.

Vsebina predloga ¢lena se razlikuje od 46. ¢lena ZNVP, saj ne govori ve¢ o zakoniti zastavni
pravici. Da ta lahko nastane, mora imeti oseba, v korist katere je zakonita zastavna pravica
predvidena, moznost, da razpolaga s predmetom te pravice (primerjaj npr. 803. &len OZ). Ne
centralna depotna druzba ne njeni ¢&lani nimajo pravice samostojno razpolagati z
nematerializiranimi vrednostnimi papirji tretjih oseb. Da se omogogi popladilo terjatev, ki so
nastale centralni depotni druzbi ali ¢lanom pri opravljanju dejanj, povezanih z vodenjem
centralnega registra ali poravnave poslov iz nematerializiranih vrednostnih papirjev, mora zakon
izrecno predvideti njihovo pravico, da vpidejo zastavno pravico na nematerializiranih
vrednostnih papirjih, ki se vodijo na racunih tretjih oseb. Ker ¢len ne vsebuje omejitve



nematerializiranih vrednostnih papirjev, na katerih se lahko vpiSe zastavna pravica, slednjo
centralna depotna druzba ali njeni ¢lani lahko vpiSejo na katerih koli nematerializiranih
vrednostnih papirjih, ki se vodijo na raéunu imetnika, na katerega zakon dovoljuje vpis zastavne
pravice.

Navedena reSitev dopolnjuje obstojeci Cetrti odstavek 206. ¢lena ZTFl. Ta dolo¢a, da ima
investicijsko podjetje zakonito zastavno pravico na finanénih instrumentih in denarnih zneskih, ki
jih je pridobilo pri opravijanju storitev za stranko. V skladu z navedeno dikcijo obstaja zakonita
zastavna pravica po ZTF] le na nematerializiranih vrednostnih papirjih, vpisanih na racunih, ki
jih investicijsko podjetje lahko samostojno upravija, torej tistih vrednostnih papirjih, ki v
centralnem registru niso vpisani na racunu stranke.

K 34. ¢lenu:

Predlog ¢lena ohranja obstoje¢o mozZnost veCkratne zastave nematerializiranega vrednostnega
papirja.

K 35. ¢lenu:

ZNVP za prepoved odtujitve ali obremenitve uporablja izraz prepoved razpolaganja. V skladu s
SPZ je prepoved odtujitve ali obremenitve obligacijski pravni posel, ki se, ¢e je sklenjen med
zakoncema, zunajzakonskima partnerjema, otroki in star$i ter posvojenci in posvojitelji ter se
nanasa na nepremicnino, lahko vpiSe v zemlji§ko knjigo, s &imer pridobi obligacijska pravica
ucinek erga omnes.

Predlog zakona tako dolo¢a, da se za prepoved razpolaganja uporabljajo doloébe zakona, ki
ureja stvarnopravna razmerja, o prepovedi odtujitve ali obremenitve premicnin.

Clen dolo&a, da prepoved razpolaganja uc¢inkuje tako, da ¢lan centralne depotne druzbe, ki sme
vna$ati naloge za vpis glede ra¢una, v dobro katerega so vpisani obremenjeni nematerializirani
vrednostni papirji, naloga za prenos ali obremenitev pa ne sme vnesti brez soglasja
upravi¢enca. Navedeno je posledica tega, da informacija o prepovedi razpolaganja ni javno
dostopna.

K 36. élenu:

Clen ureja vpis bremen na podiagi odlo¢b drzavnih organov in nosilcev javnih pooblastil.
Splosno k VII. poglavju:

VII. poglavje prenasa osnovne zahteve standardov, ki urejajo izvedbo korporacijskih dejanj.

Predlog zakona ne dolota dne, od katerega dalje se pravila standardov uporabljajo. VII.
poglavje predloga zakona je pisano tako, da ga lahko izpolni centralna depotna druzba, ki je
vkljutena v T2S, in tudi tista, ki vanj ni vklju¢ena. Dolo¢be VII. poglavja namre¢ dolo¢ajo, da
morajo biti vpraganja, ki se lahko uredijo z akti centralne depotne druzbe, resena na nacin, ki je
skladen z mednarodnimi standardi. Ker so le ti danes, ko T2S $e ne deluje, drugacni, kot bodo,
ko bo in &e bo centraina depotna druzba vkljuéena v T2S, lahko VIl. poglavje ureja nacin
izvedbe korporacijskih dejanj pred in po pristopu k T2S.

K 37. ¢lenu:

Clen dolo¢a obseg uporabe VII. poglavija. To poglavje se uporablja za izvedbo korporacijskih
dejanj s posredovanjem centralne depotne druzbe. Korporacijska dejanja so v tem zakonu
dejanja, s katerimi se izpolnjujejo obveznosti iz nematerializiranega vrednostnega papirja.
Korporacijska dejanja, ki se opravijo tako, kot je dolo¢eno v tem poglavju, so izro€itvena ali
nadomestitvena. lzro&ilna korporacijska dejanja so tista, katerih izvedba izpolnjuje obveznosti iz
nematerializiranega vrednostnega papirja, pri ¢emer pa izvedba ne vpliva na imetnistvo tega
vrednostnega papirja. lzrocilno korporacijsko dejanje je npr. placilo dividend. Nadomestitvena
korporacijska dejanja pa so tista, katerih izvedba izpolnjuje obveznosti iz nematerializiranega



vrednostnega papirja, pri ¢emer izvedba vpliva na imetnistvo tega vrednostnega papirja.
Nadomestitveno korporacijsko dejanje je npr. zamenjava delnic prevzete druzbe za delnice
nove druzbe pri spojitvi.

lzrogilna korporacijska dejanja so tista korporacijska dejanja, urejena s pravili standardov, ki se,
upostevajo uvodno obrazlozitev, nanasajo na razdelitve, nadomestitvena korporacijska dejanja
pa so tista korporacijska dejanja, urejena s pravili, ki se nanasajo na nadomestila.

Clena v drugem odstavku dolo¢a, da se kot korporacijsko dejanje ne Steje dejanje izdajatelja, ki
bi ga lahko opravil tudi kdo drug, ki ne bi ravnal v imenu in za ratun izdajatelja. To pomeni, da
pravila VII. poglavja ne veljajo za izvedbo dejanj, s katerimi se izpolnjuje obveznost, ki bi jo
poleg izdajatelja lahko prevzel tudi kdo drug. Poenostavljeno receno velja, da se pravila VI
poglavija ne uporabljajo za izpolnitev obveznosti iz obligacijskih pravnih poslov, ki so bili
sklenjeni po izdaji nematerializiranega vrednostnega papirja.

K 38. clenu:

Clen dolo&a, da se korporacijska dejanja (to je postopki za izpolnitev obveznosti) opravljajo prek
centralne depotne druzbe in njenih &lanov.

Clen pooblagéa centralno depotno druzbo, da v svojih pravilih natanCneje uredi postopke
izpolnitve obveznosti, pri ¢emer &len pri dolocanju okvirov vsebine pravil uposteva zahteve
standardov.

K 39. ¢lenu:

Clen ureja dostop do podatkov, ki se vodijo v centralnem registru, in ne posega v danes
obstojeti nadin dostopa.

Clen ohranja javnost knjige izdanih imenskih nematerializiranih vrednostnih papirjev.
K 40. ¢lenu:

Clen dologa, da centralna depotna druzba vsakemu imetniku raduna nematerializiranih
vrednostnih papirjev na njegovo zahtevo enkrat letno brezplaéno poslje izpisek stanja na
racunih.

K 41. ¢lenu:

Clen dologa obveznost vodenja evidence vpogledov v centralnem registru in osnovna pravila
njenega vodenja. Clen sledi predlogom informacijskega poobla$¢enca.

K 42. ¢lenu:

Clen dolo&a, da centralna depotna druzba vodi evidenco izdanih nematerializiranih vrednostnih
papirjev z osnovnimi podatki o teh vrednostnih papirjih. Podatki o nematerializiranih vrednostnih
papirjih, izdanih v KDD - Centralni klirindko-depotni druzbi, delniski druzbi, so dosegljivi na
spletnem naslovu: https://www.kdd.si/vrednostni_papirji.

K 43. ¢lenu:

Clen omogoga izdajo potrdil o imetnitvu, &e je tako potrdilo potrebno, da se dokaze imetnistvo
nematerializiranega vrednostnega papirja.

K 44. élenu:
Clen dolo¢a, da nadzor nad tem zakonom izvaja Agencija za trg vrednostnih papirjev.

K 45. ¢lenu:



Clen dolo¢a, da se globe, ki so predpisane s tem zakonom, lahko tudi v skrajsanem postopku
izreéejo v razponu.

K 46. in 47. ¢lenu:
Clena vsebujeta kazenske dologbe.

46. Clen sledi kazenskim dolo¢bam, kot so doloéene v 94. ¢lenu ZNVP. Predlog ne vsebuje
prekrskov izdajateljev iz 93. &lena ZNVP. ZNVP namre¢ ne dolo¢a, kdaj mora nekdo izdati
nematerializirani vrednostni papir. To dolo¢ajo podro¢ni zakoni (ZTFI, ZGD-1 in ZPre-1), ki tudi
sami dolo¢ajo sankcijo za krsitev.

47. ¢len doloCa kazni za osebe, ki vodijo centralni register, Eeprav ne izpolnjujejo pogojev za
tako dejavnost.

K 48. ¢lenu:

Clen predpisuje ukinitev registrskih radunov. Razlogi za uzakonitev navedene dolodbe so
obsirneje navedeni v uvodni obrazlozitvi zakona. Predlog dolo¢a, da tehni¢na vprasanja ukinitve
registrskih ratunov dolod&i centralna depotna druzba v svojih pravilih. Predlog nadalje dolo¢a $e,
da se nematerializirani vrednostni papirji na registrskih ragunih, ki do izteka roka za ukinitev ne
bodo preneseni na druge racune, prenesejo na racun pristojnega sodi¥¢a in se zanje
uporabljajo dolo¢be aktov (npr. o strodkih), ki urejajo polozZitev stvari pri sodiséu. Navedeno je
odraz dejstva, da nematerializiranih vrednostnih papirjev, ki se danes vodijo na registrskih
racunih, po ukinitvi le teh ne bo ve¢ mogoce voditi na registrskih racunih. Da pa ukinitev
registrskih radunov ne bi pomenila izbrisa vrednostnih papirjev, ki se na njih vodijo, bo centralna
depotna druzba morala te nematerializirane vrednostne papirje vrniti  imetnikom.
Nematerializiran vrednostni papir se imetniku vrne tako, da se vpise na njegov radun v
centralnem registru. Ce imetnika takega racuna nima, ga bo moral odpreti. Ce ga ne bo odprl,
bo po 30. 6. 2016 prisel v upnisko zamudo. Nastop le te pa omogoc&a, da dolznik izpolni svojo
obveznost s polozitvijo pri sodis¢u.

Clen dolota, da centralna depotna druzba brezpla&no:

- izvede vsa dejanja, ki se izvedejo zaradi ukinitve registrskih racunov; in

- omogo¢i imetnikom nematerializiranih vrednostnih papirjev, da se nepreklicno, trajno in brez
pravice do nadomestila odpovedo necbremenjenim nematerializiranim vrednostnim papirjem, ki
se vodijo na registrskih radunih.

Clen tudi dolo¢a, da posreduje 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 racunov agenciji oceno, za koliko se bodo spremenili
prihodki zaradi ukinitve registrskih racunov fizitnih oseb. Za presojo ocene iz prejsnjega
odstavka se smiselno uporabljajo dolo¢be zakona, ki ureja trg finanénih instrumentov, o presoji
skladnosti tarife z razumnimi poslovnimi pogoji, pri ¢emer presoja skladnosti z razumnimi
poslovnimi pogoji vklju€uje tudi presojo znizanj nadomestil za vodenje racunov fizitnih oseb in
vzdrzevanje stanj vrednostnih papirjev na teh ragunih, ki bi bila upravi¢ena upostevaje vse
okolis&ine.

K 49. élenu:

Clen dolo¢a, da pravice tretjih, ki so v centraini register spisane na podlagi Zakona o
nematerializiranih vrednostnih papirjin (Uradni list RS, &t. 2/07 — uradno precis€eno besedilo,
67/07 — ZTF1, 58/09 in 78/11; v nadaljnjem besedilu: ZNVP), ostanejo v veljavi, kot so vpisane.

S tem se zasleduje ohranitev vseh vpisanih pravic tretjih, tudi ¢e predlog zakona take pravice
ne predvideva vec.

K 50. ¢lenu:

Clen dolo&a, da ZNVP preneha veljati z dnem uveljavitve tega zakona.



K 51. €élenu:
Clen doloda, da za&ne zakon veljati petnajsti dan po objavi v Uradnem listu Republike Slovenije.

Ne glede na navedeno zakon dolo¢a, da se 14. ¢len zakona zacne uporabljati 1. februarja 2016.
Do tedaj pa se, slede¢ predhodnemu ¢lenu, uporabljata 18. in 82. ¢len ZNVP. 14. Clen zakona
in 18. ter 82. &len ZNVP urejajo uporabo identifikacijskih oznak imetnikov radunov. Ker 14. ¢len
zakona dolo&a obvezno uporabo enotne mati¢ne Stevilke ob&ana ali mati¢ne Stevilke podjetja,
obstojea veljavna ureditev pa tega ne zahteva, se centralni depotni druzbi in imetnikom
omogoéa, da se uskladijo z novimi zahtevami.



