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PREDGOVOR

Da bo ta diplomska naloga imela tudi predgovor, sem se odlocil $ele, ko je bilo delo vsebinsko Ze
koncano. Preprosto sem cutil, da bralcu Se nisem povedal vsega in da tisto, kar mu zelim

sporo¢iti, ne sodi v nobeno od drugih poglavij.

Tema te diplomske naloge ni ena izmed tistih, o kateri bi Studente poucevali na Pravni fakulteti v
Ljubljani. Se veg, o njej je bilo v slovenski (pravni) literaturi zelo malo napisano. Zakaj? Ker gre
v Casovnem in vsebinskem smislu za novo ureditev in ker je tematika specificna ter pravno
zahtevna. Zato se je bilo treba zanesti na tujo literaturo, ki je uporabna le v omejenem obsegu, saj
se pozitivno pravo na podro¢ju trga finanénih instrumentov od drzave do drzave razlikuje. Ob
tem bo bralec na trenutke verjetno zaznal besedno zadrego, v kateri sem se znaSel ob uporabi
nekaterih izrazov ob prevodu, saj se dolocen termin bodisi v slovenskem prevodu direktive
MiFID razlikuje od prevoda tega izraza v izvedbeni direktivi in uredbi (npr. investicijsko podjetje
in investicijska druzba), pri Cemer je tretji slovenski izraz uporabljen v zakonu
(borznoposredniska druzba), bodisi termin v slovensc¢ini sploh (Se) ne obstaja, vendar je v tujini
povsem uveljavljen (npr. execution-only). Gotovo za nekatere besedne zveze obstajajo lepsi
slovenski prevodi. Da bi se izognil dvoumnostim, so ponekod dodani Se ustaljeni angleski izrazi.

Morebitna nekonsistentnost uporabljenih pojmov in besednih zvez gre seveda na moj rovas.

Pozoren bralec bo opazil, da v uvodu ni omenjene teze in v zakljuc¢ku ne odgovora nanjo. Drzi.
Koncept naloge sem zasnoval drugace. Za preverjanje, kako se je nova ureditev uveljavila v
praksi, je Se odlo¢no prezgodaj, saj je od uveljavitve zakona o trgu finanénih instrumentov minilo
Sele leto dni. Dodano vrednost naloge vidim drugje. Priloznost sem imel sodelovati pri
implementaciji nove ureditve trga finan¢nih instrumentov v praksi v pravni pisarni UniCredit
Banka Slovenija d.d., za kar se kolegom tudi iskreno zahvaljujem. Tako sem lahko spoznal, da
¢eprav se zdi dolo¢eno podrocje normativno povsem ustrezno urejeno, se v praksi pojavijo
vprasanja in dvomi, zaradi Cesar so nekatere reSitve vprasljive. Obenem se zahvaljujem mentorju
prof. dr. Franju Stiblarju za podporo in usmerjanje pri pisanju tega dela. Cilj te naloge je ob
celovitem pregledu normativne ureditve opozoriti in utemeljeno predstaviti vprasanja ter

odgovore, ki so se glede nove ureditve trga finan¢nih instrumentov pojavili v praksi. Seveda ne



gre nujno za edine in pravilne »odgovore«, temveC le za posredovanje kriticnega misljenja.
Predvsem zato je pri pisanju te naloge poleg drugih virov in literature pomemben ter dragocen

zlasti osebni vir, spoznanja in izku$nje, ki jih je nemogoce napisati v opombo pod besedilom.

Mitja Siraj

Rakek, 6. september 2008

il
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UvOD

Direktiva 2004/39/ES o trgih finan¢nih instrumentov (Markets in Financial Instruments Directive
— MIFID) je vstopila v prostor evropske finanéne industrije nenadoma in kot preseneéenje. Ce so
nekateri Se v letu 2004 brezskrbno menili, da gre zgolj za Se eno v vrsti direktiv, katere
implementacija bo hitra in enostavna, se je dobro leto potem celotna finan¢na industrija Evrope
postavila na noge, ¢e§ da bo MiFID zaradi visokih stroskov implementacije povzrocil njen

propad.’ Ni¢ od tega se ni zgodilo.

Pot za novo oziroma vsaj spremenjeno pravno ureditev so dolocili evropski voditelji Ze junija
2000 na Evropskem svetu v Lizboni. Operativni zagon pa je projekt dobil z ustanovitvijo Odbora
modrecev za pravno ureditev evropskih trgov vrednostnih papirjev julija 2000. Direktiva
93/22/EGS z dne 10. maja 1993 o investicijskih storitvah na podro¢ju vrednostnih papirjev ni vec¢
zadoscCala potrebam stvarnosti. Vse veC vlagateljev postaja aktivnih na finan¢nih trgih in na voljo
imajo vedno bolj kompleksne ter razlicne storitve in instrumente. Zato je Evropska komisija
menila, da bi moral zakonodajni okvir Skupnosti obsegati celotno paleto dejavnosti v zvezi z
investiranjem.> Cilj MiFID je tako ustvariti integrirani finanéni trg, na katerem bi bili vlagatelji

uéinkovito za§¢iteni ter uéinkovitost in integriteta celotnega trga zavarovani.”

MiFID v temeljih spreminja do tedaj veljavno evropsko pravno ureditev investicijskih storitev na
podroc¢ju vrednostnih papirjev. Zaradi ve¢je preglednosti je dolocbe MiFID mogoce vsebinsko
razdeliti v tri ve¢je skupine. V prvo skupino spadajo organizacijske zahteve, s katerimi so se

morale soogiti investicijske druZbe oziroma podjetja’, med katerimi so $¢ posebej pomembne

! Skinner, Chris (ur.): The future of investing in Europe's markets after MiFID (Prihodnost investiranja na evropske
trge po MiFID). John Wiley & Sons, 2007, str. xxviii.

? Recital §t. 2 k direktivi MiFID.

> Recital §t. 71 k direktivi MiFID.

* Investicijska druzba oziroma investicijsko podjetje je za potrebe te naloge definirano kot katerakoli pravna oseba,
katere redna dejavnost ali posel je poklicno opravljanje ene ali ve¢ investicijskih storitev za tretje stranke in/ali
opravljanje ene ali ve¢ investicijskih dejavnosti (poslov). Nekonsistentnost prevoda besedne zveze »investment firm«
izhaja tudi iz slovenske razli¢ice MiFID ter implementacijske direktive in uredbe. V diplomski nalogi je uporabljen
pojem investicijsko podjetje, saj je termin investicijska druzba ze »zaseden« (glej npr. 2. ¢len ZISDU-1: Investicijski
sklad se lahko oblikuje kot vzajemni sklad oziroma ustanovi kot investicijska druzba.). Avtor se zaveda
korporacijskega pomena pojma »podjetje«, ki ga ne gre enaciti z »druzbo«. Pozoren bralec bo opazil, da definicija
»investicijskega podjetja« v MiFID ni enaka opredelitvi istega pojma v direktivah o kapitalskih zahtevah (Direktiva
2006/48/ES in Direktiva 2006/49/ES), kjer je definicija ozja, saj ne vkljucuje bank in lokalnih podjetij.



prepreCevanje in upravljanje s konflikti interesov, zagotovitev funkcije spremljanja skladnosti
poslovanja s predpisi (compliance), sistema notranjih kontrol ter vodenje evidence transakcij
strank. V drugo skupino sodijo pravila o vodenju poslov, pri ¢emer se najpomembnejSa pravila
nanasajo na razvrSCanje strank, test primernosti in ustreznosti, storitve »execution-only,
izvrSevanje naroCil pod najugodnejSimi pogoji ter poro¢anje strankam o opravljenih poslih. Trgi
in njihova preglednost sodijo v tretji zaokroZen vsebinski sklop pravil vsebovanih v MiFID, pri
¢emer so nova dolocila o preglednosti pred in po trgovanju, o porocanju o transakcijah,

¢ezmejnem poslovanju ter podruznicah.

Slovenija je dolo¢be MIFID prenesla v novi Zakon o trgu finanénih instrumentov (ZTFI).> Toda
rationae materiae ZTF]I je Sir$i od MiFID, saj predstavlja tudi zakon, s katerim so v na$ pravni red
prenesene dolotbe t.i. Prospektne direktive®, dolodbe novih direktiv o zaGetku opravljanja in
opravljanju dejavnosti kreditnih institucij (BCD) ter o kapitalskih zahtevah in upravljanju
tveganja (CAD) v obsegu, v katerem se uporabljata za borznoposredniske druzbe (investicijska
podjetja)’, ter dologbe direktive o uskladitvi zahtev za preglednost glede informacij o izdajateljih,

katerih vrednostni papirji so uvri€eni v trgovanje na organiziranih trgih.®

O »revolucionarnih« spremembah, ki jih je v evropski svet investicijskih storitev prinesla MiFID,
v Slovenijo pa ZTFI, bo tekla beseda v tej diplomski nalogi. Predmet razprave ne bodo zgolj
normativne resitve nove zakonodaje, temve¢ predvsem aplikacija pozitivne zakonodaje v praksi
ter morebitni izzivi, ki so jih in jih Se srecujejo investicijska podjetja pri implementaciji nove

ureditve.

> Ur. 1. RS §t. 67/2007, popr. 100/2007 in 69/2008.

% Direktiva 2003/71/ES evropskega parlamenta in sveta z dne 4. novembra 2003 o prospektu, ki se objavi ob javni
ponudbi ali sprejemu vrednostnih papirjev v trgovanje in o spremembi direktive 2001/34/ES, UL L 345, 31. 12.
2003, str. 64.

7 Direktiva 2006/48/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 14. junija 2006 o zacetku opravljanja in opravljanju
dejavnosti kreditnih institucij (preoblikovano), UL L §t. 177, 30. 06. 2006, str. 1, in Direktiva 2006/49/ES
Evropskega parlamenta in Sveta z dne 14. junija 2006 o kapitalski ustreznosti investicijskih podjetij in kreditnih
institucij (preoblikovano), UL L §t. 177, 30. 06. 2006, str. 201.

¥ Direktiva 2004/109/ES evropskega parlamenta in sveta z dne 15. decembra 2004 o uskladitvi zahtev v zvezi s
preglednostjo informacij o izdajateljih, katerih vrednostni papirji so sprejeti v trgovanje na reguliranem trgu, in o
spremembah direktive 2001/34/ES, UL L 390, 31. 12. 2004, str. 38.



Diplomsko delo je razdeljeno na S§tiri poglavja in zaklju¢ek. V prvem poglavju je predstavljen
kratek ¢asovni in vsebinski okvir, v katerega spada MiFID ter prenos njenih dolo¢b v slovenski
pravni red. Sledi sumaren prikaz teorije o storitvah v zvezi s finan¢nimi instrumenti ter o pravnih

odnosih, ki nastanejo med udelezenci trga finan¢nih instrumentov.

V ospredje drugega poglavja je postavljena direktiva o trgih finan¢nih instrumentov MiFID, in
sicer njen domet: rationae personae (osebna veljavnost), rationae materiae (stvarna veljavnost),
rationae teritorii (krajevna veljavnost) in rationae temporis (¢asovna veljavnost). Cilji MiFID so

obravnavani v luci sredstev, s katerimi naj bi bili ti cilji dosezeni.

Tretje in cCetrto poglavje sta posvecena slovenskemu pozitivnemu pravu trga financnih
instrumentov (prej vrednostnih papirjev). Zakon o trgu finan¢nih instrumentov je v celoti
nadomestil Zakon o trgu vrednostnih papirjev. Poleg tega je Agencija za trg vrednostnih papirjev
izdala podzakonske akte, s katerimi je Slovenija implementirala izvedbeno direktivo
2006/73/ES. V tretjem poglavju je z razli¢nih zornih kotov obravnavan ZTFI po posameznih

poglavjih, z izjemo sedmega poglavja, kateremu je namenjeno Cetrto poglavje.

Cetrto poglavje predstavlja osrednji del diplomske naloge. V njem so predstavljena pravila
poslovanja pri opravljanju investicijskih storitev in poslov s posebnim poudarkom na pravilih
varnega in skrbnega poslovanja pri opravljanju investicijskih storitev za stranke. V tem delu so
obravnavani vsi pomembne;jsi instituti, ki jih je uvedla direktiva MiFID in posledi¢no ZTFI, ter
prakti¢ni pravni zapleti, ki so se pojavili pri implementaciji, za katere skusam ponuditi ustrezne

resSitve.

V zakljucku sledi kriti¢en odziv na novo ureditev trga finan¢nih instrumentov. Beseda tece tudi o

obdobju po direktivi MiFID.



1 NASTANEK DIREKTIVE MiFID IN NJEN PRENOS V SLOVENSKI
PRAVNI RED

1.1 ZGODOVINSKI OKVIR

Zelo verjetno si avtorji Rimske Pogodbe o ustanovitvi Evropske gospodarske skupnosti’ niso
predstavljali, do kakSne mere bosta praksa in zakonodaja ob upostevanju tehni¢nega napredka
razvila temeljno nacelo Evropske (gospodarske) skupnosti, kot je opredeljeno v 2. ¢lenu Pogodbe
o ustanovitvi EGS, na podro¢ju trga kapitala:

»Naloga Skupnosti je, da z vzpostavitvijo skupnega trga in postopnim priblizevanjem
ekonomskih politik drzav clanic v vsej Skupnosti spodbuja skladen razvoj gospodarskih
dejavnosti, stalno in uravnotezeno gospodarsko rast, povecano stabilnost, pospeseno visanje

zivljenjske ravni in tesnejse odnose med drzavami, ki jih zdruzuje«.

V Sestdesetih in sedemdesetih letih je bil napredek pri doseganju tega cilja na podrocju ureditve
kapitalskega trga in financnih storitev relativno majhen, zaradi vsesploSne krize in
»evropesimizma« v takratni EGS (empty chair policy, Luksemburski kompromis, naftna kriza
itd). V osemdesetih letih je Evropa dobila nov zagon. Zacela se je t. i. Deloresova era, katere
vrhunec je bil dosezen s sprejetjem Enotnega evropskega akta (EEA) leta 1986. Med
institucionalnimi spremembami je bila pomembna uzakonitev kvalificirane vecine pri glasovanju
Sveta, »&e imajo ukrepi za cilj vzpostavitev in delovanje enotnega trga«'’. Poleg tega je EEA
uvedel tudi nacelo nadzora domace drzave Clanice (Home Member State Supervision) za vse
druZbe na njenem ozemlju po principu vzajemnega priznavanja. V zacetku devetdesetih let, ko je
prislo do liberalizacije kapitalskih tokov kot predpostavki za odpiranje domacih trgov zunanjim

ponudnikom storitev, so bile sprejete nekatere pomembne direktive s podro¢ja finan¢nih trgov in

? UL C 325, 24. 12. 2002 (preciséeno besedilo).
1% Clen 95/1 Pogodbe o ustanovitvi Evropske skupnosti.



storitev.'' V praksi so se raznoliki pristopi drzav &lanic pri implementaciji sicer skupnih direktiv

pokazali kot neustrezen na&in doseganja skupnega trga.'?

Poleg tega so voditelji Evropske Unije (EU) leta 2000 sprejeli Lizbonsko strategijo, katere cilj je
(bil) do leta 2010 ustvariti najbolj dinami¢no in konkuren¢no, na znanju temeljeco druzbo na
svetu. Uspeh Lizbonske strategije in povecanje konkuren¢nosti EU so voditelji EU videli tudi v
dokonéni vzpostavitvi skupnega trga financnih storitev. V letu 1999 je bil sprejet dokument
Akcijski naért finanénih storitev (FSAP)", katerega je pripravila Evropska komisija v
sodelovanju z eksperti iz finan¢ne industrije in predstavniki ministrstev za finance. Snovalci tega
dokumenta so prisli med drugim do spoznanja, da je potrebno »dograditi« takrat veljavno
Direktivo Sveta 93/22/EGS o investicijskih storitvah na podro&ju vrednostnih papirjev (ISD)'*. O
popolni reviziji ISD, iz katere bi se rodila ISD II, ni bilo govora, kaj Sele o sprejemu povsem
nove Direktive o trgih finan¢nih instrumentov (MiFID). Vendar je iz malega semena v FSAP od
leta 2000 do leta 2004 vzklila povsem nova Direktiva o trgih finan¢nih instrumentov, ki

»revolucionarno« spreminja podrocje investicijskih storitev in kapitalskih trgov v Evropi.

1.2 POSTOPEK LAMFALUSSY

Vzporedno s sprejemom FSAP so drzave €lanice stremele k optimizaciji sprejemanja financne
zakonodaje v Evropi in k izboljSanju sodelovanja drzav €lanic pri nadzoru izvajanja evropske
zakonodaje. V ta namen je Evropska komisija oblikovala Odbor modrecev (Committee of Wise
Men), katerega vodja je bil baron Aleksander Lamfalussy, nekdanji predsednik Evropskega

monetarnega Instituta’”. Po njem se imenuje spodaj opisani zakonodajni postopek in pogosto se

"' Druga direktiva Sveta 89/646/EGS z dne 15. decembra 1989 o usklajevanju zakonov in drugih predpisov v zvezi z
izvajanjem poslov kreditnih institucij, ki spreminja Direktivo 77/780/EGS, UL L 386, 30. 12. 1989, str. 1, Direktiva
Sveta 93/22/EGS z dne 10. maja 1993 o investicijskih storitvah na podro¢ju vrednostnih papirjev, UL L 141, 11. 6.
1993, str. 27, Direktiva Sveta 89/592/EEC z dne 13. novembra 1989 o usklajevanju predpisov o trgovanju z
notranjimi informacijami, UL L 334, 18. 11. 1989, str. 30.

12 Nelson, Paul: Capital Markets Law and Compliance: The Implications of MiFID (Pravna ureditev kapitalskih
trgov: vpliv MiFID), Cambridge University Press, 2008, str. 53 in 54.

13 Akcijski naért finan&nih storitev (Financial Services Action Plan) je komunikacija Komisije z dne 11. maja 1999 z
naslovom »Implementacija okvira finanénih trgov: akcijski nacrt« [COM(1999) 232]. Trije glavni cilji navedeni v
Akcijskem nacrtu so dokon¢na vzpostavitev enotnega trga finanénih storitev, odpreti trge za poslovanje prebivalstva
in doseci njihov varnost ter okrepiti pravila nadzora.

“ULL 141, 11. 6. 1993, str. 27.

'’ Evropski monetarni intitut je predhodnik Evropske centralne banke, ki je bila ustanovljena leta 1998.



slisi, da je MiFID Direktiva v bistvu Lamfalussy direktiva, ker je bila sprejeta v postopku,

znanem kot Lamfalussy postopek sprejemanja in implementacije evropske zakonodaje. '®

Slika §t. 1: Stiri stopenjski postopek Lamfalussy sprejemanja evropske zakonodaje
(1 — okvirna nacela; 2 — izvedbeni ukrepi; 3 — sodelovanje pristojnih organov drzav ¢lanic; 4 —

uveljavljanje oz. implementacija)

/s N\
/N

Pristop Lamfalussy k sprejemanju evropske zakonodaje predvideva Stiri stopenjski model

odlo¢anja in oblikovanja politike na doloCenem podro¢ju — v tem primeru na podrocju trga

finan¢nih instrumentov (glej Sliko §t. 1).

1.2.1 Faza 1: Okvirna nacela

Na predlog Evropske komisije Svet EU in Evropski parlament sprejmeta okvirno direktivo.
Sprejete resitve in ukrepi naj bi bili na tej stopnji kar se da fleksibilni, tako da ne bi prihajalo do

prepogostega spreminjanja tega osnovnega dokumenta.

V primeru ureditve trga finan¢nih instrumentov je bila 21. aprila 2004'7 sprejeta Direktiva
2004/39/ES Evropskega parlamenta in Sveta o trgih finan¢nih instrumentov in o spremembah

direktiv Sveta 85/611/EGS, 93/6/EGS in Direktive 2000/12/ES Evropskega parlamenta in Sveta

' Podroben opis postopka Lamfalussy je naveden v: Final report of the Committee of Wise Men (Koncno porocilo
Odbora modrecev), Februar 2001. Dostopno na spletni strani:
http://ec.curopa.cu/internal_market/securities/lamfalussy/index_en.htm (01.09.2008).

'7 Kot zanimivost velja poudariti, da je bila Direktiva 2004/39/ES objavljena 30. aprila 2004, tj. en dan pred vstopom
desetih novih ¢lanic v EU. V kolikor bi bila direktiva objavljena dan kasneje, bi morala biti prevedena v jezike vseh
novih drzav ¢lanic. Tega stroska so se takrat ocitno zeleli izogniti.



http://ec.europa.eu/internal_market/securities/lamfalussy/index_en.htm

ter o razveljavitvi Direktive Sveta 93/22/EGS'®, ki predstavlja t. i. okvirno direktivo MiFID na 1.
nivoju. ReSitvam in dolocbam MiFID direktive je posveceno posebno poglavje, vendar velja na
tem mestu omeniti tri bistvene novosti, ki jih je v primerjavi z ISD prinesla MiFID direktiva.
Prvi¢, odpravila je pravilo koncentracije'’, kar ima za posledico, da investicijska podjetja drzav
Clanic niso ve¢ zavezane posredovati narocCil preko (nacionalne) borze v drzavi ¢lanici. Drugic,
pravilo »enega potnega lista« (single passport) za investicijska podjetja, ki je bilo v osnovi
vpeljano z ISD, je v MIFID direktivi dopolnjeno, tako da drzave gostiteljice ni¢ ve¢ ne
uporabljajo svojih lokalnih pravil poslovanja za tuja investicijska podjetja, ko so te ze pridobile
dovoljenje za opravljanje storitev v eni (in posledi¢no) v vseh drzavah ¢lanicah.”® V zameno za
ukinitev lokalnih standardov »obnasanja« so drzave ¢lanice zahtevale moc¢nejsa in stroga pravila
poslovanja in organizacije na ravni celotne EU, kar predstavlja tretjo skupino sprememb, ki jih

prinasa MiFID in o katerih bo govora v 4. poglavju.

1.2.2 Faza 2: Izvedbeni ukrepi

Drugi nivo zakonodajnega procesa Lamfalussy sestavlja direktiva in/ali uredba, ki podrobneje
implementira resSitve iz okvirne direktive. Gre za neke vrste tehni¢en dokument, katerega
praviloma pripravi Evropska komisija®' v sodelovanju z odborom strokovnjakov z zadevnega

podrocja in ki sluzi kot podlaga za implementacijo dolo¢b v praksi.

Leta 2001 je bil s sklepom Komisije §t 2001/527/ES ustanovljen odbor nadzornikov trga
vrednostnih papirjev drzav &lanic EU** (Committee of European Securities Regulators), ki je
svetoval Evropski komisiji pri pripravi:

- Direktive Komisije 2006/73/ES* o izvajanju Direktive 2004/39/ES Evropskega

parlamenta in Sveta v zvezi z organizacijskimi zahtevami in pogoji poslovanja

" UL L 145, 30. 04. 2004, str. 1.

' Gre za pravilo, da vse prodajne in nakupne aktivnosti vrednostnih papirjev potekajo preko organiziranega trga —
borze. V ISD je bilo pravilo koncentracije predvideno kot opcija, a so ga sprejele mnoge drzave ¢lanice.

2% podrobneje o enotnem potnem listu v oddelku 2.2.2.

I Odlo¢anje Komisije se v takem primeru izpelje po postopku imenovanem komitologija. Svet je na Komisijo s
sklepom Sveta §t. 1999/468/ES prenesel izvedbena (izvr§na) pooblastila, ki jih ima po ustanovni pogodbi.

2 0d 1. maja 2004 je Slovenija polnopravna ¢lanica Odbora, v katerem jo zastopa Agencija za trg vrednostnih
papirjev.

“ UL L 241, 02. 09. 2006, str. 26.



investicijskih podjetij ter opredeljenimi izrazi za namene navedene direktive (v
nadaljevanju: Izvedbena direktiva) in

Uredbe Komisije (ES) §t. 1287/2006** o izvajanju Direktive 2004/39/ES Evropskega
parlamenta in Sveta v zvezi z obveznostmi vodenja evidenc za investicijska podjetja,
poroCanjem o transakcijah, trzno preglednostjo, sprejemanjem financ¢nih instrumentov v
trgovanje in pojmi, opredeljenimi v navedeni direktivi (v nadaljevanju: Izvedbena

uredba).

Navedena dokumenta detajlno urejata:

1.2.3

Pogoje poslovanja investicijskih podjetij in s tem v zvezi tudi presojo primernosti
posameznih investicijskih storitev ali produktov za posamezno kategorijo strank.
Organizacijske zahteve investicijskih podjetij in trgov, kar vkljucuje funkcijo notranje
revizije, upravljanja s tveganji ter »compliance« funkcijo.

Porocanje o transakcijah, ki zajema poroCanje pristojnim organom o vseh nakupnih in
prodajnih transakcijah glede vseh finan¢nih instrumentov.

Podroc¢je trzne preglednosti, ki se zahteva za trgovanje s finan¢nimi instrumenti in

zajema obveznost zagotavljanja preglednosti pred trgovanjem in po trgovanju.

Faza 3: sodelovanje nadzornih organov

Za tretji nivo procesa Lamfalussy je znacilno tesno sodelovanje nadzornih institucij drzav Clanic.

Na podro¢ju finan¢nih instrumentov so se slednje 6. junija 2001 zdruzile v Odbor nadzornikov

trga vrednostnih papirjev drzav c¢lanic EU (CESR). V tej fazi je njihova naloga izdelati

priporocila in nezavezujofe smernice, vse z namenom pospesiti pravilno implementacijo in

uporabo dolocil zakonodaje, sprejete na 1. in 2. nivoju procesa Lamfalussy. Izdelava skupnih

standardov je za investicijska podjetja pomembna tudi z vidika njihovega nadzora, saj se s tem,

ko nadzorni organi drzav clanic sprejmejo skupna staliS¢a, Cetudi neformalna in pravno

nezavezujoca, povecuje pravna predvidljivost, ki je sestavni del pravne varnosti.

2 UL L 241, 02. 09. 2006, str. 1.



CESR je v svojem programu za leto 2008 predvidel naslednje aktivnosti v povezavi s tretjo
fazo procesa Lamfalussy implementacije MiFID:

- svetovanje Evropski komisiji, v kolikor bo Evropska komisija prosila CESR za pomoc;

- priprava najpogostejSih vprasanj in odgovorov (CESR MiFID Q&A) v zvezi s prakti¢nimi
vprasanji implementacije MiFID, ki jih postavljajo udelezenci trga financ¢nih
instrumentov;

- izvajanje nadzora, in sicer z namenom pospesiti sodelovanje med nadzornimi organi
drzav cClanic in posledi¢no odpravite morebitne ovire pri ¢ezmejnem poslovanju
investicijskih podjetij. V to kategorijo spada tudi izmenjava mnenj nadzornih organov o
pomembnih temah, na katere so naleteli pri izvajanju svojih pristojnosti;

- nadaljevanje dela iz leta 2007, ki zajema tehni¢no sodelovanje pri uporabi MiFID
zakonodaje, ki jo je Evropska komisija sprejela v t. i. 2 fazi postopka Lamfalussy. Gre
predvsem za obveznost objave podatkov o trzni preglednosti (likvidne delnice, seznam

sistemati¢nih internalizatorjev, itd).

1.2.4 Faza 4: implementacija v praksi

Zadnja faza zakonodajnega procesa Lamfalussy predstavlja skupni pristop k uveljavitvi dolocb
Evropske zakonodaje (direktiv) v nacionalne pravne rede. Pomembno vlogo v tej fazi ima
Evropska komisija, ki deluje kot skrbnik evropskih pogodb. Evropska komisija preverja
pravilnost prenosa dolo¢b direktive v nacionalne pravne rede. V tej fazi se pricakuje tesno
sodelovanje med zasebnim sektorjem in regulatorji drzav ¢lanic ter Evropsko komisijo, ki je

. . . . .o . . . 26
naslovnik za morebitne normativne nepravilnosti, ki so bile ugotovljene v praksi.

1.3 CASOVNI OKVIR SPREJEMANJA MiFID IN NJEN PRENOS V SLOVENSKI
PRAVNI RED

» Dokument §t. CESR/07-704c Odbora nadzornikov trga vrednostnih papirjev drzav &lanic EU (CESR) »CESR
MiFID Level 3 Expert Group Workplan for Q4/2007-2008« (Delovni nacrt ekspertne skupine za tretji nivo za cetrto
Cetrtino obdobja 2007-2008), 05.02.2008. Dokument je dostopen na spletni strani: (http:/www.cesr-
eu.org/index.php?page=contenu_groups&id=53&docmore=1#doc) (01.09.2008).

%% Final report of the Committee of Wise Men (Koncno porocilo Odbora modrecev), Februar 2001. Dostopno na
spletni strani: http://ec.curopa.eu/internal_market/securities/lamfalussy/index_en.htm (01.09.2008).



http://www.cesr-eu.org/index.php?page=contenu_groups&id=53&docmore=1#doc
http://www.cesr-eu.org/index.php?page=contenu_groups&id=53&docmore=1#doc
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/lamfalussy/index_en.htm

1.3.1 Casovni okvir sprejemanja nove evropske ureditve trgov finan¢nih instrumentov

Zacetek dolgotrajnega zakonodajnega procesa sprejemanja MiFID sega v november 2000, ko je
Evropska komisija objavila komunikacijo §t. COM(2000)729 z naslovom Nadgraditev direktive o
investicijskih storitvah (Upgrading the Investment Services Directive). Sledil je dolgotrajen
postopek usklajevanj in predlogov, tako da je bila Direktiva 2004/39/ES o trgih financnih
instrumentov sprejeta dne 21. aprila 2004, veljati pa je zacela na dan objave v Uradnem listu
EU, t. j. 30. aprila 2004. MiFID je v svojem 70. ¢lenu predvidevala transpozicijo dolocb direktive
v nacionalne pravne rede v roku 24 mesecev od zacetka veljavnosti direktive, torej do 30. aprila

2006.

Vendar so drzave ¢lanice in finan¢na industrija leta 2005 izrazile skrb, da pravocasen prenos
dolo¢b MiFID ne bo mozen, Se posebej zato, ker je vecji del tega roka namenjen pripravi
potrebnih izvedbenih ukrepov (izvedbene direktive) za 17 dolocb MiFID, ki jih mora pripraviti
Evropska komisija, brez katerih ni mogoce sprejeti dokonénih odloditev o operativnih
korakih®’, saj bodo natan¢ni tehni¢ni elementi predpisani Sele v teh izvedbenih aktih.”® Iz
zgoraj navedenih razlogov je bila 5. aprila 2006 sprejeta Direktiva 2006/31/ES*’ Evropskega
parlamenta in Sveta o spremembi Direktive 2004/39/ES o trgih finan¢nih instrumentov glede
nekaterih rokov, ki je dolocila, da je rok za prenos dolocb MiFID v nacionalne pravne rede 31.
januar 2007 ter da se direktiva MiFID zaéne uporabljati 1. novembra 2007°°. Tako naj bi imele

drzave Clanice 9-mesecni »vacatio legis« za tehni¢no implementacijo pravnih pravil v praksi.

Izvedbena akta, in sicer Direktivo Komisije 2006/73/ES o izvajanju Direktive 2004/39/ES
Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi z organizacijskimi zahtevami in pogoji poslovanja
investicijskih podjetij ter opredeljenimi izrazi za namene navedene direktive ter Uredbo
Komisije (ES) §t. 1287/2006 o izvajanju Direktive 2004/39/ES Evropskega parlamenta in Sveta

v zvezi z obveznostmi vodenja evidenc za investicijska podjetja, poro¢anjem o transakcijah, trzno

77 Uskladitev z MIFID od investicijskih druzb zahteva pomembne in dolgotrajne spremembe tehnoloske
infrastrukture, IT programske opreme, sistemov za vodenje evidence in za porocanje. Poleg tega bi lahko bila
podjetja prisiljena prilagoditi notranje politike in smernice za odnose s strankami, izloditev sredstev in reSevanje
% Glej Predlog Direktive o spremembi Direktive 2004/39/ES o trgih finan¢nih instrumentov z dne 02.06.2008.
Dostopen na spletni strani: http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid_en.htm (01.09.2008).

» UL L 114, 27. 04. 2006, str. 60.

3%'S 1. novembrom je prenehala veljati tudi Direktiva 93/22/EGS o investicijskih storitvah.
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preglednostjo, sprejemanjem financ¢nih instrumentov v trgovanje in pojmi, opredeljenimi v
navedeni direktivi, je Komisija naposled sprejela 10. avgusta 2006, pri cemer je dolocila rok
prenosa doloc¢b direktive v pravne rede drzav ¢lanic do 31. januar 2007 in datum uporabe obeh

izvedbenih aktov 1. november 2007.

V Sloveniji je trg vrednostnih papirjev in drugih finan¢nih instrumentov urejal Zakon o trgu
vrednostnih papirjev (ZTVP-1)"'. Z zadnjo novelo ZTVP-1B (Ur. 1. RS, &t. 28/2006) je bila
opravljena uskladitev ureditve z ureditvijo v Direktivi 2003/71/ES o prospektu, ki se objavi ob
javni ponudbi ali sprejemu vrednostnih papirjev v trgovanje. Toda potrebna je bila nadaljnja

uskladitev domace zakonodaje s Se Stirimi direktivami EU, in sicer:

1. z novima direktivama o kapitalskih zahtevah in upravljanju tveganja, in sicer 2006/48
in 2006/49/ES, v obsegu, v katerem se uporabljata za borznoposredniske druzbe

(investicijska podjetja),

2. z Direktivo 2004/109/ES o uskladitvi zahtev za preglednost glede informacij o

izdajateljih, katerih vrednostni papirji so uvrsceni v trgovanje na organiziranih trgih in
3. z Direktivo 2004/39/ES o trgih finan¢nih instrumentov.

1.3.2 Prenos direktive MiFID in izvedbene direktive v slovenski pravni red

Prenos te ureditve v pravo Republike Slovenije je zahteval obseZnejSe spremembe kljucnih
podrodij urejanja trga finan¢nih instrumentov, zaradi katerih bi bilo treba bistveno dopolniti ali
spremeniti ureditev v skoraj vseh poglavjih tedaj veljavnega ZTVP-1. Da bi bila ureditev
preglednejsa, se je predlagatelj (Ministrstvo za finance) in kasneje zakonodajalec odlocil, da se ta
prenos namesto s spremembo sedanjega ZTVP-1 opravi z novim zakonom o trgu finan¢nih

instrumentov.>?

31 Ur. 1. RS, §t. 51/2006 — uradno pregiséeno besedilo.
32 Glej obrazlozitev k Predlogu zakona o trgu finanénih instrumentov, Porogevalec DZ RS t. 34, z dne 8. maja 2007,
(letnik XXXIII).
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Predlagatelj zakona je bilo Ministrstvo za finance, vendar so pri njegovi pripravi sodelovali tudi
predstavniki naslednjih organizacij: Banka Slovenije, Klirin§ko depotna druzbe, Ljubljanska
borza vrednostnih papirjev, Agencija za trg vrednostnih papirjev, Sluzba vlade RS za razvoj,
Zdruzenje bank Slovenije, Zdruzenje ¢lanov borze vrednostnih papirjev, Zdruzenje druzb za

upravljanje, Ministrstvo za gospodarstvo ter Slovensko zavarovalno zdruzenje.

Slovenija je pri prenosu dolo¢b Direktive 2004/39/ES o trgih finan¢nih instrumentov in
posledicno Direktive Komisije 2006/73/ES zamujala, saj je Vlada Republike Slovenije predlog
Zakona o trgu finan¢nih instrumentov sprejela na svoji 119. seji dne 26. aprila 2007 in ga poslala
v Drzavni zbor Republike Slovenije, ki ga je sprejel dne 12. julija 2007. Zakon je bil objavljen v
Uradnem listu RS, §t. 67/2007 z dne 27. 7. 2007. Veljati je zacel dne 11. oktobra 2007.% V nas
pravni red je prenesel vse dolocbe direktive MiFID, razen 66. ¢lena, ki je bil prenesen z Zakonom
o spremembah in dopolnitvah zakona o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje (ZISDU-
1B, Ur. L. RS, §t. 92/2007), ki je stopil v veljavo dne 25. 10. 2007. Prenos dolocb Direktive
Komisije 2006/73/ES v nas pravni red je bil prepuScen Agenciji za trg vrednostnih papirjev, ki je
podzakonske akte sprejela dne 24. oktobra 2007 in jih objavila v Ur. 1. RS, §t. 106/2007 z dne 21.
11.2007.

V Ur. 1. RS, §t. 100/2007 je bil dne 2. 11. 2007 objavljen popravek ZTFI, in sicer v delu, ki ureja
uporabo zakona za banke (2. toc¢ka 1. odst. 33. ¢lena ZTFI), v delu, ki definira mati¢no drzavo
¢lanico izdajatelja v povezavi z obveznostjo objave in potrditve prospekta (1. odst. 38. ¢lena
ZTFI), ter v &lenu, ki govori o smiselni uporabi dolo¢b Zakona o banénistvu (ZBan-1)** za
upravljanje s tveganji (6. odst. 193. ¢lena ZTFI). Vsi popravki so zgolj jezikovno-tehni¢ne
(slovni¢ne) narave in ne posegajo v vsebino dolo¢b zakona, za kar bi bilo sicer potrebno izpeljati

zakonodajni postopek.

Vlada RS je dne 12. 6. 2008 Drzavnem zboru RS poslala v sprejem po nujnem postopku predlog

Zakona o spremembah in dopolnitvah Zakona o trgu finan¢nih instrumentov (ZTFI-A), ki ga je

3 Vetina doloéb ZTFI se je pricela uporabljati 1. novembra 2007. Zagetek uporabe zakona je opredeljen v 589. ¢lenu
ZTFL
3 Ur. 1. RS, §t. 131/2006 s spremembami.
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Drzavni zbor RS na svoji seji dne 27. 6. 2008 tudi sprejel® . Predlagatelj (Ministrstvo za finance)
je nujni zakonodajni postopek utemeljil s potrebo, da se preprecijo tezko popravljive posledice za
delovanje drzave, do katerih bi zaradi nesprejema predloga zakona lahko priSlo zaradi
dejanskemu trznemu stanju neprilagojenih nadzornih pooblastil nadzornih organov ter z
nekaterimi tezko popravljivimi posledicami na podrocju koncentracije lastniStva ter nedopustnega
usklajenega delovanja posameznih oseb v nekaterih gospodarskih druzbah v Republiki
Sloveniji.*® Po mojem mnenju tovrstna utemeljitev ne ustreza namenu nujnega postopka, ki je v
hitrem sprejemu zakona zaradi interesov varnosti ali obrambe drzave oziroma zaradi odprave
posledic naravnih nesre¢ in tudi zaradi odprave nepopravljivih posledic za delovanje drzave.’’
Pojem nepopravljive posledice za delovanje drzave je v tem primeru prevecC ekstenzivno
interpretiran, saj je drzava s sedanjo ureditvijo normalno delovala, vmes pa ni prislo do

relevantnega dogodka, ki bi pomenil groznjo delovanju drzave.

Vsebina novele ZTFI-A se nanaSa predvsem na polozaj Agencije za trg vrednostnih papirjev
(ATVP) in njenih usluzbencev. Pri izvrSevanju nalog in pristojnosti kot tudi nadzora Agencije za
trg vrednostnih papirjev so se v praksi pokazale nekatere resne pomanjkljivosti zakonskih dolocil
ZTFI, ki otezujejo poslovanje in nadzor Agencije na trgu kapitala. ZTFI se tako dopolnjuje z
namenom:

- zagotovitve samostojnega in neodvisnega polozaja ATVP, katera v praksi zagotavlja
dosledno izvajanje zakonskih dolo¢b ZTFI in ostale zakonodaje ter podzakonskih
predpisov, za katere je pristojna;

- odprave nepreglednosti, nekonsistentnosti, nejasnih resitev pri delovanju Agencije, ki kot
take lahko privedejo do arbitriranja in nedefiniranja njenih pristojnosti in odgovornosti ter
s tem tudi v nasprotje s temeljnimi mednarodnimi naceli in uveljavljenimi standardi na

podro¢ju urejanja statusov regulatorjev oziroma nadzornikov trga vrednostnih papirjev;

* Ur. 1. RS, §t. 69/2008.

36 Predlog Zakona o spremembah in dopolnitvah zakona o trgu finanénih instrumentov, Poro¢evalec DZ RS it. 86, z
dne 13. junija 2008, (letnik XXXIV).

37 Kaugi¢, Igor, Grad, Franc: Ustavna ureditev Slovenije, tretja spremenjena in dopolnjena izdaja, GV Zalozba, 2003,
str. 207.
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- omogociti Agenciji samostojnost oziroma fleksibilnost tudi na podrocju kadrovanja in

plaéne politike.*®

Poleg navedenih sprememb pa ZTFI-A vsebuje Se tri pomembne spremembe drugega poglavja
ZTFI, ki ureja Ponudbo vrednostnih papirjev javnosti in so posledica nedosledne implementacije

Prospektne direktive ter prakti¢nih spoznanj. Te spremembe bodo obravnavane v oddelku 3.1.2.

1.4 SE O PRAVNI NARAVI MiFID

V zvezi s prenosom dolo¢b MiFID ter izvedbene direktive v pravne rede drzav ¢lanic se pojavlja
vprasanje, ali za ti dve direktivi velja nacelo maksimalne ali minimalne harmonizacije
(maximum/full or minimal harmonisation). Nacelo maksimalne harmonizacije pomeni, da drzave
¢lanice ne smejo v lokalni zakonodaji postavljati strozjih pravil oziroma visjih standardov, kot so
doloCeni v direktivi. Glavna prednost tovrstnega pristopa je lazje doseganje rezultatov pri
ustvarjanju enotnega notranjega trga. Pomanjkljivosti pa lahko pridejo do izraza, ko (Ce) ima
dolo¢ena drzava ze zakonsko predviden nek vi§ji standard, ki ga mora zaradi implementacije
direktive znizati. Nasprotno, nacelo minimalne harmonizacije oziroma doloc¢itve najnizjega
skupnega imenovalca, ki je bilo do sedaj uveljavljeno predvsem v evropskem pravu
potrosnikov™’, predvideva, da evropska zakonodaja dolo&i zgolj minimalne standarde, ki jih
morajo upoStevati vse drzave Clanice. Uzakonitev visje ravni pravic, ugodnosti ali pravnega

varstva je v suvereni pristojnosti vsake posamezne drzave ¢lanice.

V primeru direktive MiFID nobena njena dolocba ne govori o obvezni uporabi kateregakoli od
dveh nacel pri prenosu njenih dolocil v notranje pravne rede drzav clanic. S smiselno in
vsebinsko razlago posameznih dolo¢b MiFID je mogoce zakljuditi, da sta v uporabi oba principa.
Nacelo minimalne harmonizacije je vsebovano v 50. ¢lenu MIiFID, ki dolo¢a pooblastila
pristojnih nadzornih organov za opravljanje njihovih funkcij. »Njihova pooblastila se izvrSujejo v
skladu z nacionalnim pravnim redom in zajemajo vsaj pravice do...«™ Drzave ¢lanice torej

lahko v svoji zakonodaji doloc¢ijo veé¢ja, dodatna pooblastila svojim nadzornim organom. MiFID

3 Predlog Zakona o spremembah in dopolnitvah zakona o trgu finanénih instrumentov, Poro¢evalec DZ RS it. 86, z
dne 13. junija 2008, (letnik XXXIV).

* Ve¢ o natelu maksimalne harmonizacije glej ¢lanek Siraj, Mitja: Nova direktiva o potrosniskih kreditnih
pogodbah. Pravna praksa, GV Zalozba, letnik 27, §t. 4, 2008, str. 13-15.

“02. odst. 50. ¢lena MiFID.
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v tem delu doloca le minimalna pravila. Nasprotno pa v 24. ¢lenu MiFID predvideva nacelo
maksimalne harmonizacije, ko dolo¢a pravila za transakcije, izvedene s primernimi nasprotnimi
strankami.*' Zgolj za to¢no dolocene investicijske storitve, ki jih opravijo investicijska podjetja s
primerno nasprotnimi strankami, investicijskim podjetjem ni potrebno izpolniti dolocenih

obveznosti v zvezi z zagotovitvijo zascite investitorjev.

Pri Izvedbeni direktivi je situacija nekoliko drugaéna, saj je na splosno uveljavljeno nacelo
maksimalne harmonizacije, vendar z varovalko v 4. ¢lenu Izvedbene direktive. Drzave Clanice
lahko zgolj izjemoma dolo¢ijo dodatne zahteve v lokalnih zakonodajah pod pogojem, da to
objektivno utemeljijo, da gre za sorazmerno doloCeno zahtevo ter da taka zahteva resSuje
vpraSanja varstva investitorjev ali celovitost trga, ki jih direktiva ni v zadostni meri naslovila.
Dodatno mora biti tako tveganje pomembno glede na strukturo trga posamezne drzave ¢lanice ali
pa mora nastati po zacetku uporabe izvedbene direktive. O uporabi tega Clena bo morala

Evropska komisija poro¢ati Svetu in Evropskemu parlamentu do 31. decembra 2009.*

1.5 TEORETICNI OKVIR OPRAVLJANJA STORITEV V ZVEZI S FINANCNIMI
INSTRUMENTI

Trg finan¢nih instrumentov je pomemben del financnega sistema, ki na eni strani zagotavlja
izdajateljem pomemben financni vir (kot alternativa ban¢nim kreditom), po drugi strani pa
investitorjem predstavlja moznost nalozbe kot alternativa ban¢nim denarnim depozitom. Storitve
v zvezi s finannimi instrumenti lahko torej opredelimo kot storitve, ki se opravljajo zaradi
uresniCitve interesa investitorjev v zvezi z njihovimi nalozbami v finan¢ne instrumente oziroma
zaradi uresniCitve interesov izdajateljev finan¢nih instrumentov v zvezi z izdajo (prvo prodajo)

finan¢nih instrumentov (I).*

Storitve v zvezi s finan¢nimi instrumenti lahko delimo v dve skupini:

1 Elderfield, Matthew (ur.): A practitioner's Guide to MiFID (Prakticen vodnik po MiFID), City & Financial
Publishing, prva izdaja, 2007, str. 10 in 11.

24 ¢len Izvedbene direktive 2006/73/ES.

# Plavsak, Nina, Juhart, Miha (ur.): Obligacijski zakonik s komentarjem, 4. knjiga. GV ZaloZba, 2004, str. 330.
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(a) storitve v zvezi s finan¢nimi instrumenti v ozjem pomenu (II), za katere je znacilno,
da se opravljajo neposredno za izdajatelje oziroma investitorje in da jih opravljajo
investicijska podjetja,

(b) storitve borze in drugih upravljavcev trgov finan¢nih instrumentov ter
klirinSkodepotnih druzb (III), ki se opravljajo kot podpora za opravljanje storitev v
zvezi s finannimi instrumenti v ozjem smislu. Borze in drugi upravljalci trgov
finan¢nih instrumentov ter klirinSkodepotne druzbe teh storitev ne opravljajo
neposredno za izdajatelje oziroma investitorje, temvec jih opravljajo za njune ¢lane —

investicijska podjetja.**

Storitve v zvezi s financnimi instrumenti v oZjem pomenu so lahko predmet nadaljnje delitve v
sploSne storitve v zvezi s finanénimi instrumenti (opravljajo se zaradi uresniCitve interesa
investitorja) ter v posebne storitve v zvezi s finan¢nimi instrumenti (opravljajo se zaradi
uresniCitve interesa izdajatelja). Pogosta je tudi delitev na glavne investicijske storitve (npr.
gospodarjenje z vrednostnimi papitji) ter pomozne investicijske storitve (npr. vodenje racuna
nematerializiranih vrednostnih papirjev). Praviloma se med investicijske storitve priSteva tudi
trgovanje s finan¢nimi instrumenti za lasten racun. Gledano strogo obligacijsko pravno, ta
dejavnost (posel) nima pravne narave storitve. Med storitve spadajo namre¢ zgolj tisti posli, ki se

. y L < 45
jih nekdo zaveze opravljati za raCun druge osebe.

Borze in drugi upravljavcei trgov finanénih instrumentov kot podporo investicijskim podjetjem
opravljajo storitve v zvezi z organiziranim trgovanjem s finan¢nimi instrumenti. Po novem je
mogoce, da kar investicijsko podjetje samo prevzame opravljanje te storitve, npr. kot upravljavec
vecCstranskega sistema trgovanja (MTF), ki je ena izmed investicijskih storitev v ozjem pomenu.
Klirinskodepotne druzbe opravljajo storitve v zvezi z izpolnitvijo obveznosti iz poslov,
sklenjenih na trgu, ter storitve v zvezi z vodenjem centralnega registra nematerializiranih
vrednostnih papirjev. Na normativni ravni pa je sedaj urejena tudi moznost oziroma dolznost
borznoposredniske druzbe voditi poddepo finan¢nih instrumentov strank z vsemi pravnimi

posledicami, ki pri tem nastanejo.*°

“Ibidem, str. 332 in 333.
* Ibidem, str. 333.
% Glej 247. ¢len ZTFI. Vet in podrobneje o vodenju poddepoja v razdelku 4.3.7.1.2.
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Omeniti velja Se nekaj znacilnosti pravnih razmerij, katerih predmet so storitve v zvezi s
finan¢nimi instrumenti. Prvi¢, storitve v zvezi s finanénim instrumenti izvajajo osebe
(investicijska podjetja), ki to delajo v okviru svoje dejavnosti. Imajo torej polozaj profesionalnih
oseb, dejanja katerih se skladno z 2. odst. 6. Glena Obligacijskega zakonika (0Z)*" presojajo po
najvi§jem kriteriju skrbnosti dobrega strokovnjaka. OkoliS¢ina ali imajo te osebe v resnici
potrebno strokovno znanje in izkusnje, v tem oziru ni pomembna. Nad osebami, ki izvajajo
storitve v zvezi s finan¢nimi instrumenti, je potrebno vrsiti nadzor (IV). V Sloveniji to nalogo
opravlja Agencija za trg vrednostnih papirjev in v zelo omejenem obsegu Banka Slovenije.
Drugi¢, podrocje trga financnih instrumentov je urejeno s kogentnimi pravili. Drzava na ta nacin
poskrbi za varovanje lastnih splosno gospodarskih interesov, kamor sodi tudi zakonito delovanje
trga finan¢nih instrumentov. Tretji¢, razmerje med investicijskim podjetjem in stranko
(narocCiteljem) ima znacilnosti mandatne pogodbe, razmerje med njima je zaupno. Pri izvajanju
storitve v zvezi s finanCnimi instrumenti gre za obligacijo prizadevanja, v ospredju so
narociteljevi interesi, za varstvo katerih mora investicijsko podjetje stranko na primeren nacin
obvestiti o vseh okolis¢inah, ki bi lahko bile pomembne za odlocitev stranke v zvezi s
transakcijo. Cetrti¢, pogodbe o storitvah v zvezi s finanénimi instrumenti so dvostranske in

odplacne. Znagilno zanje je, da se velikokrat sklepajo na podlagi splognih pogojev poslovanja.*®

Sklepno je mogoce ugotoviti, da gre pri opravljanju storitev v zvezi s finan¢nimi instrumenti za
(pravni) odnos med udeleZencem trga financnih instrumentov (investitor/izdajatelj) in
investicijskim podjetjem, pri cemer se investicijsko podjetje zaveze za uresniCitev interesa
udelezenca opraviti eno ali ve¢ investicijskih storitev v zvezi z enim ali ve¢ finanénih
instrumentov.” Za izpeljavo veine izmed investicijskih storitev (ne vseh, kajti pri
investicijskemu svetovanju niti upravljavec trga niti klirinSkodepotna druzba nista potrebna) sta
potrebna Se upravljavec trga ter institucija, ki poskrbi za poravnavo (izpolnitve obveznosti
strank) posla in ki vodi finan¢ne instrumente (klirinskodepotna druzba). Slika §t. 2 vsebuje

shematski prikaz vseh potrebnih udeleZencev trga financ¢nih instrumentov, ki sodelujejo pri

7 Ur. 1. RS, &t. 83/2001 s spremembami.
* Plavsak, Nina, Juhart, Miha (ur.): Obligacijski zakonik s komentarjem, 4. knjiga. GV ZaloZba, 2004, str. 366.
* Pojmi navedeni v tem podpoglavju so natanéneje obravnavani v oddelkih 2.1.1 in 2.1.2.
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izvajanju storitev v zvezi s finan¢nimi instrumenti, ter njihove medsebojne odnose, ki so bili

predmet obravnave tega poglavja.

Slika $t. 2: Shematski prikaz udelezencev trga finan¢nih instrumentov in njihovih odnosov

III
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2 OSNOVNE ZNACILNOSTI MiFID

2.1 PODROCJE UPORABE MiFID

2.1.1 Rationae personae

Namen MiFID je zajeti podjetja (druzbe), katerih redna dejavnost ali poklic je opravljanje
investicijskih storitev in/ali investicijskih poslov>® na profesionalni podlagi.’’ Njeno podro&je
uporabe torej ne zajema oseb z drugacno poklicno dejavnostjo. Od investicijskih podjetij se za
poklicno izvajanje investicijskih storitev/poslov kot redne dejavnosti ali posla zahteva predhodna
pridobitev pristojnega organa mati¢ne drzave &lanice (V Sloveniji je to ATVP).” To dovoljenje
je posledi¢no pomembno tudi z vidika vzajemnega priznavanja in nadzora s strani mati¢ne drzave

&lanice (t. i. passporting) pri ezmejnem poslovanju.”

Direktiva o investicijskih storitvah iz leta 1993 je investicijsko podjetje definirala kot vsako
pravno osebo, katere redna dejavnost ali poslovanje je strokovno opravljanje finan¢nih storitev za
tretje osebe.”® MIFID prinasa spremenjeno definicijo investicijskega podjetja, in sicer gre za
pravno osebo, katere redna dejavnost ali posel je poklicno opravljanje ene ali ve¢ investicijskih
storitev za tretje stranke in/ali opravljanje enega ali ve¢ investicijskih poslov.” Prva pomembna
razlika se kaze v enotnem obravnavanju investicijskih storitev in poslov, kar ima za posledico, da
MIiFID tudi poslovanje za svoj racun obravnava kot investicijsko storitev oziroma posel. Ta
sprememba ima za posledico, da so druzbe, ki opravljajo dejavnost, ki ni storitev, opredeljene kot
investicijska podjetja, za katera se uporabljajo dolocbe MiFID (razen ¢e ne zapadejo pod eno od
mnogih izjem). Za storitev je namre¢ znacilno aktivno ravnanje, ki pomeni opravljanje
dolocenega posla za drugo osebo (naro¢nika). V primeru, da gre za obligacijsko pravno

obveznost, katere izpolnitveno dejanje predstavlja storitev, izvajalec storitve opravlja storitev

0 Tzraz “investicijske storitve in posli” se zdi ustreznej§i od izraza “investicijske storitve in dejavnosti”, saj je
dejavnost pojem statusnega gospodarskega prava in bi pod njega lahko steli tudi opravljanje investicijskih storitev.

> Recital §t. 7 k MiFID.

322 odst. 5. ¢lena MIFID.

33, odst. 6. &lena MIiFID: »Dovoljenje je veljavno v celotni Skupnosti in investicijskemu podjetju dovoljuje, da
opravlja storitve ali posle, za katere je pooblas¢eno, v celi Skupnosti prek ustanovitve podruznice ali s svobodnim
opravljanjem storitev.«

42, odst. 1. ¢lena ISD.

> 1. totka 1. odst. 4. ¢lena MiFID. Pod dolo¢enimi pogoji iz tega &lena je investicijsko podjetje lahko tudi fizi¢na
oseba.
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zaradi uresni¢itve doloGenega interesa narocitelja.’® Kot je bilo pojasnjeno v predhodnem
poglavju, poslovanje za svoj (lasten) ratun nima znacilnosti storitve, ¢esar so se zavedali tudi

avtorji MiFID, saj skupaj obravnavajo investicijske storitve in investicijske posle.

Z novo (SirSo) definicijo investicijskega podjetja se podrocje uporabe direktive, torej obveznost
pridobitve dovoljenja, Siri tudi na gospodarske druzbe (ne izklju¢no investicijska podjetja), ki
imajo oddelek zakladnistva, kateri posluje s financnimi instrumenti za lasten racun druzbe na
profesionalni podlagi ter tako presezek denarnih sredstev druzbe investira v finan¢ne instrumente
(predvsem kot del strategije upravljanja s tveganji).”’ S tega vidika so izjeme, dologene v MiFID,
$e bolj pomembne kot tiste, doloene v ISD.’® Oddelke zakladni$tva imajo tudi investicijska
podjetja in banke, kar ima (naj bi imelo) za posledico, da morajo tudi usluzbenci slednjih
upostevati pravila o vodenju poslov, ki jih doloca MiFID (npr. izvrSitev narocil pod
najugodnej$imi pogoji, test primernosti in ustreznosti investicijskih storitev oziroma finan¢nih
instrumentov itd.). Toda praviloma oddelki zakladniStva poslujejo zgolj s pravnimi osebami, ki
so po MiFID Kklasificirane kot primerne nasprotne stranke. Podrobnim izvajanjem o investicijski

»storitvi« poslovanja za svoj racun po ZTFI in »poslih zakladni§tva« sta namenjena razdelka

3.1.1.2.11n 4.3.5.2.1.

Direktiva MiFID v omejenem obsegu (zgolj nekateri ¢leni) velja tudi za kreditne institucije, ki
imajo dovoljenje v skladu z Direktivo 2006/48/ES (BCD), ¢e opravljajo eno ali ve¢ investicijskih
storitev in/ali investicijskih poslov *° (v nadaljevanju: banke).®® Poslovanje bank ter pravila o
njihovi kapitalski ustreznosti urejata dve direktivi, in sicer:
- Direktiva 2006/48/ES o zaCetku opravljanja in opravljanju dejavnosti kreditnih institucij
(UL L st. 177 z dne 30. junija 2006, str. 1) ter
- Direktiva 2006/49/ES o kapitalski ustreznosti investicijskih podjetij in kreditnih institucij
(UL L st. 177 z dne 30. junija 2006, str. 201).

°% Plaviak, Nina, Juhart, Miha (ur.): Obligacijski zakonik s komentarjem, 4. knjiga. GV Zalozba, 2004, str. 331.

> Elderfield, Matthew (ur.): A practitioner's Guide to MiFID (Prakticen vodnik po MiFID), City & Financial
Publishing, prva izdaja, 2007, str. 33, 203 in 204.

%% Glej izjemo od uporabe direktive MiFID dolo&eno v tocki (d), 1. odst. 2. &lena MiIFID.

> Pojem »kreditna institucija« je uporabljen kot skupni pojem za banko, hranilnico in druzbo za izdajo elektronskega
denarja (glej 3. odst. 13. ¢lena ZBan-1).

% Glej 2. odst. 1. &lena MiFID.
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Med vzajemno priznanimi financ¢nimi storitvami, ki jih lahko opravlja banka, so tudi investicijske
ter pomozne investicijske storitve in posli.®' Za banko, ki nima dovoljenja za opravljanje teh

storitev, direktiva MiFID ne velja.

V casu sprejemanja MiFID je veljala Se direktiva 2000/12/ES o zacetku opravljanja in
opravljanju dejavnosti kreditnih institucij (UL L §t. 126, 26. 05. 2000, str. 1), katero je MiFID v
svojem 68. ¢lenu spremenil v delu (Priloga I k direktivi 2000/12/ES), ki je urejala storitve in
posle bank, tako da so po novem storitve in posli iz oddelka A in B Priloge I k MiFID, ¢e se
nanasajo na finan¢ne instrumente iz oddelka C Priloge I »banc¢ne direktive«, predmet vzajemnega
priznavanja v skladu s to (»bancno«) direktivo. Direktiva 2006/48/ES o zaletku opravljanja in
opravljanju dejavnosti kreditnih institucij je zgolj prevzela tako ureditev. To je pomembno z
vidika zagotavljanja vzajemnega priznavanja izvajanja investicijskih storitev, svobode
opravljanja investicijskih storitev oziroma poslov (predvsem opravljanja storitev ali poslov na
ozemlju druge drzave Clanice) ter v zvezi s podruznicami, saj se v teh primerih, kot je navedeno

spodaj, za banke uporabljajo pravila direktive BCD, za investicijska podjetja pa pravila MiFID.

Dolo¢ila direktive MiFID, ki veljajo za banke, so naslednja:

Clen/poglavije direktive MiFID Kratek opis dolocbe/poglavja

2. odst. 2. ¢lena Doloc¢a pravilo, da se pravice iz MiFID ne
razSirijo na  zagotavljanje  storitev kot
pogodbena stranka v transakcijah, ki jih
izvajajo javna telesa v zvezi z upravljanjem
javnega dolga ali ¢lani Evropskega sistema
centralnih bank.

11. ¢len Dolo¢a pravilo o predhodnem preverjanju
vsakega subjekta, ki zeli dovoljenje =za
opravljanje investicijskih storitev/poslov, da
sodeluje v sistemu jamstva za terjatve

vlagateljev.

13. ¢len Dolo¢a organizacijske zahteve, kot npr.
upravljanje s konflikti interesov, itd.”

14. ¢len Doloca dodatna (organizacijska) pravila glede
trgovanja in zakljucka transakcij v okviru
MTF.

6! Glej 15. tocko 10. ¢lena ZBan-1.
62 Pri tem velja opozoriti na 8. odst. 13. ¢lena.
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II. poglavje II. naslova, razen 2. pododst. 2.

odst. 23. ¢lena

Dolo¢a pogoje in pravila poslovanja
investicijskih podjetij, vkljucujo¢ pravila za
obvladovanje in upravljanje z nasprotij
interesov, dolocbe za zasCito interesov
vlagateljev, pravila glede obravnavanja in
izvrSevanja  naroCil  strank,  transakcij
izvedenimi s  primernimi  pogodbenimi
strankami, pravila o trzni preglednosti in
integriteti, kot tudi pravila, ki zadevajo
organizacijo MTF in poslovanje sistemati¢nih
internalizatorjev, v povezavi z razkritjem
informacij po trgovanju. Ne uporablja pa se
dolocba glede dovoljenja vezanim zastopnikom
(»tied agent«) za upravljanje z denarjem in/ali
finan¢nimi instrumenti strank v imenu in na

neomejeno odgovornost investicijskega
podjetja.

II1. poglavje II. naslova, razen od 2. odst. 31. Doloc¢be glede svobode opravljanja
investicijskih ~ storitev  ter  ustanavljanja

¢lena do 4. odst. 31. ¢lena, od 2. odst. 32. ¢lena
do 6. odst. 32. ¢lena, 8. odst. 32. ¢lena ter 9.
odst. 32. ¢lena

podruZznic se (kot obrazlozeno zgoraj) za banke
ne uporabljajo, pa¢ pa zanje veljajo smiselno
iste doloc¢be direktive BCD.

0Od 48. do 53. Clena, 57., 61. in 62. ¢len

Dolocbe, ki urejajo imenovanje, pooblastila in
postopke pravnega varstva pred pristojnimi
organi, administrativne sankcije, pravico do
pritozbe ter izvensodni mehanizem za pritozbe
vlagateljev. Nadalje, za banke veljajo pravila
sodelovanja  pri  nadzornth  dejavnostih,
preverjanju na kraju samem ali preiskavah,
pooblastila drzav  ¢lanic  gostiteljic  ter
previdnostni ukrepi, ki jih sprejmejo drzave
Clanice gostiteljice.

1. odst. 71. ¢lena

Za banke velja tudi prehodna doloc¢ba, ki
doloca, da investicijska podjetja, ki so v svojih
maticnih drzavah ¢lanicah pridobila dovoljenje
za opravljanje investicijskih storitev ze pred
uveljavitvijo MiFID, se Steje, da imajo, pod
dolo¢enimi pogoji, taka dovoljenja za namene
te direktive.

Upostevajoc strogo jezikovno razlago bi lahko prisli do zakljucka, da izjeme od uporabe direktive

MiFID, opredeljene v 1. odst. 2. ¢lena MiFID, ne veljajo za banke, saj 2. odst. 1. ¢lena med

dolocbami, ki veljajo za banke, ne naSteva tudi 1. odst. 2. ¢lena MiFID. To bi pomenilo, da ¢etudi
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banka izpolnjuje pogoje za izjemo od uporabe MiFID, slednja zanjo vseeno velja, kar bi bilo
absurdno in povsem nelogi¢no. 1z tega razloga je veliko bolj smiselna interpretacija, da je ¢len
MiFID, ki doloc¢a izjeme od njene uporabe, specialnejsi od celotnega 1. ¢lena direktive ter zato

prevlada.®

Doloc¢be MiFID se ne uporabljajo za kolektivne naloZbene podjeme, ki vlagajo v prenosljive
vrednostne papirje (UCITS), in drube za upravljanje.®* Seveda, v kolikor druzba za upravljanje
izvaja Se kakSno drugo investicijsko storitev, npr. storitev investicijskega svetovanja ali
gospodarjenja s finan¢nimi instrumenti, je skladno s 66. ¢lenom MIiIFID dolzna upoStevati
nekatere dolocbe direktive MiFID, predvsem glede zahtevanega ustanovnega Kkapitala,
organizacijskih zahtev dolocenih v 13. ¢lenu MiFID, ter pravila v zvezi z vodenjem poslov pri

zagotavljanju investicijskih storitev za stranko.

Cetudi zgleda na prvi pogled izjema od uporabe MiFID glede investicijskih skladov UCITS jasna
in enostavna, se je v praksi pojavilo vprasanje pravne obravnave t. i. registriranih skladov, katerih
glavna znacilnost je, da investicijske kupone skladov, ki so finan¢ni instrumenti, vodi
investicijsko podjetje ali banka v svojem imenu, a za racun strank preko svojega racuna pri
izdajatelju, ki vodi centralni depo investicijskih kuponov. Hkrati pa gre za pogodbeni prenos
opravljanja druge storitve upravljanja investicijskih skladov, ki vkljuCuje trzenje investicijskih
skladov, prodajo investicijskih kuponov in/ali administrativne storitve, na drugo pravno osebo z
izrecnim pooblastilom, kar je v skladu direktivo UCITS®. Ve¢ kot ogitno gre za kolizijo
direktive MiFID (vodenje poddepoja finan¢nih instrumentov) in direktive UCITS (opravljanje
storitev trzenja investicijskih skladov in prodaje investicijskih kuponov). Argumenti za prevlado
enega ali drugega koncepta bodo predstavljeni v okviru skrbniskih storitev v zvezi s finan¢nimi
instrumenti (razdelek: 4.3.7.1.2), saj je bilo potrebno dolocbe obeh direktiv prenesti v slovenski

pravni red.

63 Tako tudi Elderfield, Matthew (ur.): A practitioner's Guide to MiFID (Prakticen vodnik po MiFID), City &
Financial Publishing, prva izdaja, 2007, str. 35.

64 Glej tocko (h) 1. odst. 2. &lena MiFID.

% Direktiva Sveta 85/611/EGS z dne 20. decembra 1985 o usklajevanju zakonov in drugih predpisov o kolektivnih
nalozbenih podjemih za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje z vsemi spremembami (direktiva UCITS), UL L
375, 31. 12. 1985, str. 3—18. Precisceno besedilo direktive UCITS je dostopno na spletnem naslovu: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31985L.0611:SL:NOT (01.09.2008).
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2.1.2 Rationae materiae
2.1.2.1 Investicijske storitve in posli

Direktiva MiFID se ne uporablja, v kolikor druzba ne izvaja oziroma nima dovoljenja za
opravljanje vsaj ene taksativno nastete investicijske storitve ali posla®. Investicijske storitve in
posli so katere koli od storitev in poslov s seznama iz oddelka A Priloge I v zvezi s katerim koli
od instrumentov s seznama iz oddelka C Priloge 1.°” Ta definicija je pomembna iz dveh razlogov,
in sicer ker doloca okvir, ko se zahteva predhodna pridobitev dovoljenja za opravljanje teh
storitev, ter tudi zato, ker definira domet mnogih dolocb MiFID, ki se uporabljajo zgolj za

investicijsko podjetje, ki izvaja investicijske storitve in posle ali pomozne storitve.

V nadaljevanju so v Tabeli $t. 1 prikazane investicijske storitve in posli ter pomozne storitve po
MIiFID v primerjavi s tistimi, dolo¢enimi v ISD. V temeljih je klasifikacija ostala enaka. Verjetno
glavno razliko z najvedjimi posledicami v praksi® predstavlja vkljuditev investicijskega
svetovanja med (glavne) investicijske storitve, saj je bila prej ta storitev klasificirana kot
pomozna storitev. Direktiva MiFID vsebuje tudi povsem novo investicijsko storitev, in sicer
upravljanje vecstranskega sistema trgovanja (MTF). Ne nazadnje pa na definicijo investicijskih
storitev in poslov vpliva tudi dolo¢itev finan¢nih instrumentov (glej zgoraj), tako da je MiFID z
vkljucitvijo izvedenih finan¢nih instrumentov (v bistvu gre za »nefinancne« instrumente), ki se
lahko poravnajo fizi¢no pod pogojem, da so predmet trgovanja na organiziranem trgu in/ali MTF,
ter nekaterih drugih finan¢nih instrumentov v zvezi z blagom (glej spodaj), precej razsiril

definicijo investicijskih storitev in poslov.®’

5 Pojem investicijske storitve in posla je opredeljen v Oddelku A, Priloge I »Seznam storitev in dejavnosti ter
finan¢nih instrumentov« k MIFID. O razliki med pojmoma »storitev« in »posel« in njeni relevantnosti glej
podpoglavje 1.5.

%72, to¢ka 1. odst. 4. &lena MiFID.

6% 7 najve¢ prakti¢nimi posledicami zato, ker morajo sedaj investicijske druzbe, ki izvajajo storitev investicijskega
svetovanja, izpolniti pogoje in za opravljanje te storitve pridobiti dovoljenje nadzornega organa. Za pregled
natanénej$ih implikacij te in drugih sprememb v zvezi z definicijami investicijskih storitev in poslov glej poglavja od
2.5. do 2.7. v knjigi Elderfield, Matthew (ur.): A practitioner's Guide to MiFID (Prakticen vodnik po MiFID), City &
Financial Publishing, prva izdaja, 2007.

% Elderfield, Matthew (ur.): A practitioner's Guide to MiFID (Prakticen vodnik po MiFID), City & Financial
Publishing, prva izdaja, 2007, str. 37.
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Bistvo pomoznih (investicijskih) storitev je, da MiFID od investicijskih podjetij ne zahteva

predhodne pridobitve dovoljenja za opravljanje pomoznih storitev’’, a lahko slednja vseeno

koristijo prednosti enotnega potnega lista znotraj Enotnega gospodarskega prostora (EGP).

Pomozne storitve se lahko opravljajo samo skupaj z investicijskimi storitvami in/ali posli.”" S

tem v zvezi velja poudariti, da investicijsko podjetje ne more biti pooblas¢eno zgolj za

opravljanje pomoznih storitev, saj se dovoljenje, skladno s 1. odst. 6. ¢lena MiFID, ne izda samo

za izvajanje pomoznih storitev. Zgoraj navedeno seveda ne pomeni, da investicijskemu podjetju,

ki ima dovoljenje po MiFID in ki izvaja pomoZne storitve, ni potrebno spostovati enakih pravil,

kot ¢e bi izvajalo investicijske storitve in/ali posle. Tako mora investicijsko podjetje strankam Se

vedno zagotavljati ustrezno varstvo pred nasprotji interesov in se obnasati poSteno, pravicno in

profesionalno v skladu z najboljimi interesi strank .

Tabela &t. 1: Primerjava investicijskih storitev in poslov ter pomoznih storitev po MiFID in ISD"?

MiFID

ISD

Oddelek A: Investicijske storitve in posli

Oddelek A: Storitve

(1) Sprejemanje in posredovanje naro¢il v
zvezi z enim ali ve€ finan¢nimi instrumenti.

1. (a) Sprejem in posredovanje narocil za racun
vlagateljev za enega ali veC instrumentov,
navedenih v oddelku B.

(2) Izvajanje narocil v imenu strank.

1. (b) Izvedba taksnih narocil, ki niso za lastni
racun.

(3) Poslovanje za lastni racun.

2. Trgovanje s katerim koli od instrumentov,
nastetih v oddelku B, za lastni racun.

(4) Upravljanje portfeljev.

3. Upravljanje portfeljev nalozb s preudarkom
v skladu s pooblastili za posamezne vlagatelje,
¢e ti portfelji vkljucujejo enega ali vec
instrumentov, nastetih v oddelku B.

(5) Investicijsko svetovanje.

Ta storitev je bila v ISD uvrscena med stranske
(pomozne) storitve, po MiFID pa spada med
investicijske storitve.

Ta storitev je bila v ISD uvr§cena med stranske
(pomozne) storitve, po MiFID pa spada med
investicijske storitve.

(6) Izvedba prodaje primarne izdaje finan¢nih

4. Izvedba prvih prodaj z obveznostjo odkupa

0 Glej 1. odst. 5. &lena MiFID.
"1'1. odst. 31. €lena in 1. odst. 32. ¢lena MiFID.
2 Glej 19. ¢len MIFID.

7 Tabela je povzeta in prirejena po tabeli v Dokumentu Odbora nadzornikov trga vrednostnih papirjev drzav ¢lanic
EU (CESR) z naslovom »Passporting under MiFID« (Potni list v MiFID), Priporocila za implementacijo Direktive
2004/39/ES, maj 2007. Dokument je dostopen na spletni strani: http://www.cesr-eu.org/ (01.09.2008).
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instrumentov  in/ali  plasiranje  finan¢nih
instrumentov z obveznostjo odkupa.
(7) Plasiranje finan¢nih instrumentov brez

obveznosti odkupa.

izdaj vseh instrumentov, nastetih v oddelku B,
ki v postopku prve prodaje ne bi bili prodani
in/ali plasiranje teh izdaj.

(8)  Upravljanje  velstranskega  sistema | Nova storitev oziroma posel.
trgovanja (MTF).
Oddelek B: PomozZne storitve Oddelek C: Stranske storitve
(1) Hramba in upravljanje financnih | | Hramba in vodenje evidenc v zvezi z enim

instrumentov za racun strank, vklju¢no s
skrbniStvom in sorodnimi storitvami, kot je
upravljanje gotovine/zavarovanja.

ali ve¢ instrumenti, nastetimi v oddelku B.

2. Storitve skrbniStva.

(2) Odobravanje posojil vlagatelju, da bi ta
lahko opravil eno ali veC transakcij s
finan¢nimi instrumenti, ¢e je druzba, ki odobri
posojilo, vpletena v transakcijo.

3. Dajanje kreditov ali posojil vlagateljem za
izvedbo transakcije z enim ali ve¢ instrumenti,
nastetimi v oddelku B, ¢e je podjetje, ki odobri
kredit ali posojilo, vkljuceno v transakcijo.

(3) Svetovanje podjetjem glede kapitalske
strukture, industrijske strategije in sorodnih
zadev ter svetovanje in storitve v zvezi z
zdruzevanji in nakupi podjetij.

4. Svetovanje podjemom o kapitalski strukturi,
panozni strategiji in s tem povezanimi
zadevami in svetovanje ter storitve povezane z
zdruzitvami in nakupi podjemov.

(4) Menjalniske storitve, ¢e so povezane z
opravljanjem investicijskih storitev.

7. Devizne storitve, kadar so te povezane z
opravljanjem finan¢nih storitev.

(5) Investicijske raziskave in finan¢ne analize
ali druge oblike sploSnih priporocil v zvezi s
transakcijami s finanCnimi instrumenti.

(Nova pomozna storitev.)

(6) Storitve v zvezi z izvedbo prodaje primarne
izdaje finan¢nih instrumentov z obveznostjo
odkupa.

5. Storitve v zvezi z izvedbo prvih prodaj z
obveznostjo odkupa.

(7) Investicijske storitve in posli ter pomozZne
storitve vrst, zajetih v oddelek A ali B Priloge
I, ki zadevajo podlago izvedenih finan¢nih
instrumentov iz oddelka C — 5, 6, 7 in 10 — Ce
so povezane z opravljanjem investicijskih ali
pomoznih storitev.

(Nova pomozna storitev.)

(Glej zgoraj investicijsko storitev pod tocko

(5).)

6. Finan¢no svetovanje v zvezi z enim ali ve¢
instrumenti, navedenimi v oddelku B.

2.1.2.2 Financni instrumenti

Vec¢jo spremembo v primerjavi z ISD je direktiva MiFID prinesla pri definiranju finan¢nih

instrumentov, za katere se direktiva uporablja. Sedaj so pod domet MiFID izrecno vkljuceni tudi

izvedeni finan¢ni instrumenti v zvezi z blagom in drugi izvedeni »nefinan¢ni« instrumenti. Poleg

tega pa direktiva velja tudi za izvedene financ¢ne instrumente za prenos kreditnih rizikov in
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finan¢ne pogodbe na razlike (financial contracts for differencies). V spodnji Tabeli §t. 2 so
navedeni vsi financni instrumenti, ki so nasteti v Oddelku C Priloge I MiFID, za primerjavo pa
tudi finan¢ni instrumenti doloCeni v ISD. Vendar zgolj poznavanje definicij financ¢nih
instrumentov, kot so nasteti v spodnji tabeli in Oddelku C Priloge I MiFID ne zados¢a za
vsakodnevno poslovanje s tovrstnimi instrumenti, saj nekateri pojmi, kot npr. blago, v MiFID
niso doreceni niti podroc¢ja na katera se nanaSajo izvedeni »nefinan¢ni« instrumenti, niso izErpno

napisana.

Zato je potrebno za ustvaritev celotne slike o obsegu finan¢nih instrumentov, ki jih zajema
MIiFID, upostevati tudi Izvedbeno uredbo, ki doloca, da »blago« pomeni kakrSno koli blago
zamenljivega znacaja, ki ga je mozno izro€iti, vkljuno s kovinami ter njihovimi rudami in
zlitinami, kmetijskimi proizvodi in viri energije, kot je elektri¢na energija.”* Toda pojem blaga ne
vkljucuje storitev in drugih predmetov, ki niso blago, kot so valute ali nepremi¢ninske pravice,
ali ki so v celoti neopredmeteni.” Se bolj podrobna je Izvedbena uredba v delu, ki govori o
spremenljivkah na katere se pogodbe na izvedene (ne)finan¢ne instrumente iz 10. tocke Oddelka
C Priloge I MiFID lahko nanasajo. Primeroma navedeno, gre za podrocja telekomunikacijske
pasovne Sirine, zmogljivosti shranjevanja blaga, prenosne ali transportne zmogljivosti v zvezi z
blagom, ne glede na to, ali so to kabelske, omrezne ali druge zmogljivosti, ipd.”® Ne glede na to,
da je spekter spremenljivk, na katere se nanasajo pogodbe na izvedene finan¢ne instrumente,

izredno §irok, pa med te spremenljivke ne spada npr. rezultat $portne tekme ali volilni rezultat.”’

Da odlocitev, ali gre za finan¢ni instrument v smislu MiFID, ni vedno enostavna, prica tudi
primer iz prakse, in sicer ali je »strukturirani depozit« z zajamceno glavnico finan¢ni instrument
v smislu MiFID. Tehni¢no gledano gre za depozitno pogodbo, s katero se stranka zaveze poloziti,
banka pa sprejeti dolo¢en denarni znesek, katerega izplacilo stranki v prihodnosti je odvisno
bodisi od gibanja indeksa koSarice vrednostnih papirjev bodisi kakSne druge spremenljivke,

katere vrednost v naprej ni znana. Ne glede na vrednost spremenljivke ob dospelosti depozita

7 1. odst. 2. &lena Izvedbene uredbe.

> Glej Recital §t. 26 k Izvedbeni uredbi.

7639, &len Izvedbene uredbe.

"7 Dokument Evropske Komisije Odgovori in vpradanja: Direktiva o trgih finanénih instrumentov 2004/39/ES in
njenih izvedbenih ukrepih, vprasanje 180.1 v zvezi s tocko (9) Oddelka C Priloge I MiFID, z dne 17.01.2008, str.
127. Nazadnje spremenjen dne 05.08.2008 in dostopen na spletni strani
http://ec.curopa.cu/internal_market/securities/isd/questions/index_en.htm (01.09.2008).
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banka jam¢i za izplaCilo glavnice. Teoreticno bi Slo lahko za financne pogodbe na razliko
(financial contracts for differencies), vendar ima tovrsten posel vse znake depozita, vklju¢no s
tem, da stranka ob koncu dobi (vsaj) enak denarni znesek, kot ga je polozila na depozitni racun,
zato sem mnenja, da v primeru strukturiranega depozita z zajam¢eno glavnico ne gre za finan¢ni
instrument v smislu MiFID, ampak za klasi¢en depozit. Se ve¢, menim, da &etudi bi §lo za
finan¢ni instrument v smislu MiFID, tovrsten posel Se vedno ne bi zapadel pod domet MiFID, saj
sklepanje depozitnih pogodb ne spada pod nobeno od investicijskih storitev ali poslov, kot jih
definira direktiva. Podobnega mnenja je v svojih odgovorih tudi Evropska komisija, ki pravi, da
v primeru pogodb, ko je denar poloZen na rac¢un in je banka ob dospelosti dolzna vrniti enako
koli¢ino denarja (torej ko gre za depozit kot je definiran v 1035. ¢lenu Zakona o obligacijskih
razmerjih’®) ter so obresti na ta znesek odvisne od gibanja neke spremenljivke, ne gre za finanéni
instrument v smislu MiFID. Na splosno velja, da opcija, vkljuena v depozit (kot na primer
specifi¢na struktura obrestne mere), Se ne spremeni depozita v finan¢ni instrument. Evropska
komisija pa Se dodaja, da v primeru, ko banka ali katerokoli drugo investicijsko podjetje izda
obveznice, certifikat na depozit ali drug vrednostni papir, ki vsebujejo izvedeni financni
instrument, gre za prenosljivi vrednostni papir v smislu MiFID.” Za finanéni instrument gre tudi

v primeru depozita, ki vklju&uje derivativ, pri ¢emer vrailo glavnice ni zajaméeno.*

Tabela §t. 2: Primerjava finanénih instrumentov, kot so dolo¢eni v MiFID in v ISD®!

MiFID ISD

(1) Prenosljivi vrednostni papirji. 1. (a) Prenosljivi vrednostni papirji.

(2) Instrumenti denarnega trga. 2. Instrumenti denarnega trga.

(3) Enote v kolektivnih investicijskih podjemih

1. (b) Enote kolektivnih nalozbenih podjemov.

(4) Opcije, terminske pogodbe, menjalni posli,
nestandardizirane terminske pogodbe in druge
pogodbe na izvedene finanéne instrumente v

3. Finan¢ne terminske pogodbe, vkljucno z
enakovrednimi denarno poravnanimi
instrumenti.

78 Ur. 1. SFRYJ, &t. 29/1978 s spremembami.

7 Dokument Evropske Komisije Odgovori in vprasanja: Direktiva o trgih finan¢nih instrumentov 2004/39/ES in
njenih izvedbenih ukrepih, vprasanje 127 v zvezi s tocko (9) Oddelka C Priloge I MiFID, z dne 19.11.2007, str. 126
in 127. Nazadnje spremenjen dne 05.08.2008 in dostopen na spletni strani
http://ec.curopa.cu/internal_market/securities/isd/questions/index _en.htm (01.09.2008).

% Ibid, vprasanje &t. 118 z dne 21.02.2008, str. 44 in 45.

¥! Tabela je povzeta in prirejena po tabeli v Dokumentu Odbora nadzornikov trga vrednostnih papirjev drzav ¢lanic
EU (CESR) z naslovom »Passporting under MiFID« (Potni list v MiFID), Priporocila za implementacijo Direktive
2004/39/ES, maj 2007. Dokument je dostopen na spletni strani: http://www.cesr-eu.org/ (01.09.2008).
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zvezi z vrednostnimi papirji, valutami,
obrestnimi merami ali donosi ali drugi izvedeni
finanCni instrumenti, finan¢ni indeksi ali
finan¢ni ukrepi, ki jih je mogoce poravnati
fizi¢no ali v gotovini.

4. Terminske obrestne pogodbe.
5. Obrestne, valutne in kapitalske zamenjave.

6. Opcije za pridobitev ali odsvojitev katerega
koli od instrumentov, ki spadajo v ta oddelek
Priloge, vklju¢no enakovrednimi denarno
poravnanimi instrumenti. Ta vrsta vkljucuje
zlasti opcije na valuto in na obrestne mere.

(5) Opcije, terminske pogodbe, menjalni posli,
nestandardizirane terminske pogodbe in druge
pogodbe na izvedene finan¢ne instrumente v
zvezi z blagom, ki morajo biti poravnani v
gotovini ali so lahko poravnani v gotovini po
izbiri ene od strank (drugace kot zaradi
neizpolnitve obveznosti ali drugega razloga za
prenehanje).

(Nov financni instrument.)

(6) Opcije, terminske pogodbe, menjalni posli
in druge pogodbe na izvedene financ¢ne
instrumente v zvezi z blagom, ki se lahko
poravnajo fizi¢no, pod pogojem, da so predmet
trgovanja na reguliranem trgu in/ali MTF.

(Nov financni instrument.)

(7) Opcije, standardizirane terminske pogodbe,
menjalni posli, terminske pogodbe in katere
koli druge pogodbe na izvedene financne
instrumente v zvezi z blagom, ki se lahko
poravnajo fizi¢no in sicer niso navedene pod
C.6 in nimajo komercialnih namenov ter imajo
znacilnosti  drugih  izvedenih  finan¢nih
instrumentov, ob upostevanju, ali se, med
drugim, obraunavajo in poravnavajo prek
priznanih klirinskih hi§ ali so predmet rednih
pozivov k doplacilu.

(Nov financni instrument.)

(8) Izvedeni finan¢ni instrumenti za prenos
kreditnih rizikov.

(Nov financni instrument.)

(9) Financ¢ne pogodbe na razlike.

(Nov financni instrument.)

(10) Opcije, terminske pogodbe, menjalni
posli, nestandardizirane terminske pogodbe in
druge pogodbe na izvedene financ¢ne
instrumente v zvezi s spremenljivkami ozracja,
prevoznimi stroski, dovoljenji za izdajanje ali
stopnjami inflacije ali drugi uradni ekonomski
statisticni podatki, ki morajo biti poravnani v
gotovini ali se lahko poravnajo v gotovini po
izbiri ene od strank (drugace kot zaradi
neizpolnitve obveznosti ali drugega razloga za
prenehanje), ter katera koli druga pogodba na

(Nov financni instrument.)
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izvedene finan¢ne instrumente v zvezi s
sredstvi, pravicami, obveznostmi, indeksi in
ukrepi, ki sicer ni navedena v tem oddelku in ki
ima znacilnosti drugih izvedenih finan¢nih
instrumentov, ob upoStevanju, ali so, med
drugim, predmet trgovanja na reguliranem trgu
ali MTF, se obracunavajo in poravnavajo prek
priznanih klirinskih hi§ ali so predmet rednih
pozivov k doplacilu.

2.1.3 Rationae teritorii

Direktiva MiFID in seveda izvedbena uredba ter direktiva veljajo na ozemlju Evropskega
gospodarskega prostora (EGP), ki ga sestavlja sedemindvajseterica drzav EU ter Norveska,
Islandija in Liechtenstein. Ob tem velja opozoriti na sicer o¢itno dejstvo, da (ne)uporaba MiFID
ni odvisna od dejstva, iz katere drzave prihaja stranka (investitor), ampak kje je sedez
investicijskega podjetja ali podruznice, ki opravlja investicijske storitve ali posle. Druzba izven
obmogja EGP (npr. iz Svice) lahko opravlja investicijske storitve in posle v drzavi &lanici EGP na
enega izmed naslednjih treh nacinov. Prvi¢, ustanovi lahko investicijsko podjetje, ki pridobi
dovoljenje nadzornega organa drzave Clanice in je v popolnoma enakem polozaju kot vsa
preostala investicijska podjetja v tej drzavi Clanici. DrugiC, taka druzba se lahko odlo¢i za
¢ezmejno poslovanje (cross-border) bodisi iz tretje drzave bodisi preko podruznice v kateri od
drzav Clanic. Tretji¢, (investicijska) druzba lahko ustanovi podruznico v eni izmed drzav ¢lanic,
Cetudi pravica do ustanavljanja in svoboda opravljanja storitev, kot sta opredeljeni v 43. in 49.
&lenu Pogodbe o ustanovitvi Evropske skupnosti®?, veljata le za drzavljane drzav &lanic, kar
pomeni le za druzbe, ustanovljene na ozemlju ene izmed drzav €lanic. S tega vidika je pomemben
Recital st. 28 k MiFID, ki doloca, da postopki za izdajo dovoljenj podruznicam investicijskih
podjetij, ki so dovoljenja pridobila v tretjih drzavah, v Skupnosti, bi morali za taka podjetja
veljati Se naprej. Take podruznice ne bi smele imeti svobode opravljanja storitev v skladu z
drugim odstavkom 49. ¢lena PES ali pravice do ustanovitve v drzavah ¢lanicah, razen v tisti, v
kateri so ustanovljene. Za primere, ko Skupnost ni zavezana z nobenimi dvostranskimi ali
vecstranskimi obveznostmi, je ustrezno dolociti postopek za zagotovitev, da so investicijska
podjetja iz Skupnosti deleZzna vzajemnega obravnavanja v zadevnih tretjih drzavah. Cilj take

ureditve je prepre€iti bolj ugodno obravnavanje podruznic druzb izven EGS kot tistih, ki jih

%2 Pogodba o ustanovitvi evropske skupnosti, UL C 321, 29. 12. 2006 (pre¢is¢eno besedilo).

30




ustanovijo druzbe znotraj EGP. Ve¢ o tem ali investicijska podjetja tretjih drzav in njihove
podruznice, ki opravljajo investicijske storitve na ozemlju EGP, zapadejo pod ureditev v direktivi

MiFID, je navedeno v nadaljevanju v oddelku 2.2.2.

2.1.4 Rationae temporis

Skladno z njenim 72. ¢lenom je direktiva MiFID stopila v veljavo z dnem objave v Uradnem listu
EU, tj. 30. aprila 2004. Drzave c¢lanice so morale dolocbe MiFID prenesti v nacionalne pravne
rede do 31. januarja 2007.* Temu je sledila devet mese¢na vakacijska doba, tako da je direktiva
MIiFID (ter implementacijska uredba in direktiva) pricela ucinkovati s 1. novembrom 2007. S tem
dnem je bila tudi v celoti razveljavljena Direktiva 93/22/EGS o investicijskih storitvah in od tega
datuma dalje se vsa sklicevanja na Direktivo 93/22/EGS oziroma na pogoje iz te direktive $tejejo

za sklicevanja na MiFID.

Ta oddelek lahko sklenemo z ugotovitvijo, da so za definiranje podrocja uporabe direktive

MiFID odloc¢ilni naslednji Stirje dejavniki:

investicijske storitve in posli, kot so definirani v MiFID;

financ¢ni instrumenti, kot so definirani v MiFID

finan¢ne institucije, za katere se direktiva uporablja;

teritorialna lokacija finan¢nih institucij, ki opravljajo investicijske storitve in posle.

V kolikor so podani vsi §tirje zgoraj navedeni dejavniki skladno z MiFID, potem ni dvoma, da se

direktiva MiFID za dolo&en subjekt ali storitev uporablja, razen &e gre za katero izmed izjem®*,

ki so navedene zlasti v 1., 2. in 3. ¢lenu MiFID.

8 Vet o ¢asovnem poteku sprejema MIIFD ter Gasovnem okviru prenosa dolo¢b v slovenski pravni red v oddelku
1.3.1.

8 Tudi v primeru MiFID se izjeme od uporabe MiFID ozko razlagajo, na kar opozarja tudi Evropska Komisija v
svojih odgovorih v dokumentu Odgovori in vprasanja: Direktiva o trgih finan¢nih instrumentov 2004/39/ES in njenih
izvedbenih ukrepih, vprasanje 185.3 v zvezi z dolo¢bo tocke (b) prvega odstavka 2. ¢lena MiFID, z dne 05.08.2008,
st. 24 in 25. Nazadnje spremenjen dne 05.08.2008 in dostopen na spletni  strani
http://ec.curopa.cu/internal_market/securities/isd/questions/index_en.htm (01.09.2008).
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2.2 PRIDOBITEV DOVOLJENJA, POTNI LIST, PODRUZNICE
2.2.1 Pridobitev dovoljenja za opravljanje investicijskih storitev in poslov

Predhodna pridobitev dovoljenja za poklicno izvajanje investicijskih storitev ali poslov kot redne
dejavnosti je nujen predpogoj, ki ga mora investicijsko podjetje izpolniti, v kolikor sploh zeli
opravljati investicijske storitve ali posle. Ker je trg finan¢nih instrumentov visoko reguliran trg,
mora investicijsko podjetje za pridobitev takega dovoljenja izpolniti kar nekaj pogojev. Obenem

pa dovoljenje prinaSa tudi ugodnosti potnega lista, ki so opisane v naslednjem oddelku.

Glavne zahteve, ki jih postavlja direktiva MiFID za pridobitev dovoljenja za opravljanje
investicijskih storitev ali poslov, je mogoce strniti v naslednje tocke:

- Investicijsko podjetje mora imeti svojo glavno upravo v isti drzavi ¢lanici kot registrirani
sedez.®

- Kot Ze omenjeno, dovoljenja zgolj za izvajanje pomoznih storitev ni mogoée pridobiti.™
Druzba, ki izvaja samo pomozne storitve, ni investicijsko podjetje v smislu MiFID, zato
lahko svojo storitev opravlja v skladu z nacionalno zakonodajo brez predhodne pridobitve
dovoljenja pristojnega organa, a tudi ne uziva prednosti potnega lista. Pomozne storitve so
predmet dovoljenja in direktive MiFID samo, ¢e investicijsko podjetje pridobi dovoljenje
za vsaj eno investicijsko storitev ali posel.

- Pristojen organ izda dovoljenje Sele, ko je v celoti prepri¢an, da prosilec izpolnjuje vse
zahteve v skladu s prepisi, sprejetimi na podlagi MiFID. Pristojen organ o zahtevku
odlo¢i v roku $estih mesecev od vloZitve popolnega zahtevka.®’

-V kolikor investicijsko podjetje izdanega dovoljenja v dvanajstih mesecih ne uporabi ali
¢e v zadnjih Sestih mesecih ni opravilo nobenih investicijskih storitev ali poslov, lahko
pristojni organ takemu investicijskemu podjetju odvzame izdano dovoljenje.*® Do
prenehanja dovoljenja ne pride po samem zakonu (ex lege), ampak je za njegov odvzem

potrebna odlocba pristojnega organa. Mogoc je tudi delen odvzem dovoljenja, in sicer

%5 4. odst. 5. ¢lena MiFID.

%1. odst. 6. ¢lena MiFID.

¥77. &len MiFID.

% 8. ¢len MIFID. Glej tudi dolo¢bo 17. &lena Direktive 2006/48/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 14. junija
2006 o zacetku opravljanja in opravljanju dejavnosti kreditnih institucij (preoblikovano).
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zgolj za tiste investicijske storitve ali posle, ki jih druzba ni opravila v navedenem

asovnem okviru.*

- Po vzoru ban¢nega poslovanja™ se je tudi na podro&ju delovanja investicijskih podjetij
vzpostavilo nacelo »stirih oCi«, saj morata vodenje investicijskega podjetja prevzeti vsaj
dve osebi, ki sta dovolj ugledni in dovolj izkuSeni, da poskrbita za zdravo in skrbno
vodenje investicijskega podjetja.’!

- Vsako investicijsko podjetje mora biti tudi vkljueno v sistem jamstva za terjatve
vlagateljev.”” Ta pogoj ni nov in je prenesen iz Direktive 97/9/ES Evropskega parlamenta
in Sveta z dne 3. marca 1997 o odikodninskih shemah za vlagatelje.”

- Ustanovni osnovni kapital investicijskega podjetja mora ustrezati dolocbam Direktive

2006/49/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 14. junija 2006 o kapitalski ustreznosti

investicijskih podjetij in kreditnih institucij (preoblikovano).”*

Drzave clanice pa se lahko odloc¢ijo, da investicijskemu podjetju dovolijo imenovanje t. i.
vezanih zastopnikov® (tied agents) za namen spodbujanja storitev investicijskega podjetja,
potegovanja za posle ali sprejemanja naro€il od strank in njihovega posredovanja, plasiranja
finan¢nih instrumentov in svetovanja v zvezi s takimi financnimi instrumenti ter storitvami, ki jih
ponuja investicijsko podjetje. V primeru imenovanja odvisnih borznoposredniskih zastopnikov se
zahteva za pridobitev  dovoljenja ne uporablja.”® Glavna znadilnost odvisnega
borznoposredniskega zastopnika je ta, da slednji opravlja storitve pod neomejeno in brezpogojno
odgovornostjo enega samega investicijskega podjetja. Investicijsko podjetje ima lahko vec
odvisnih borznoposredniskih zastopnikov, vendar lahko posamezen odvisni borznoposredniski

zastopnik deluje zgolj za eno investicijsko podjetje. Odvisni borznoposredniski zastopniki morajo

% Glej stalis¢e Evropske Komisije v Odgovori in vpradanja: Direktiva o trgih finanénih instrumentov 2004/39/ES in
njenih izvedbenih ukrepih, vprasanje 117.2 v zvezi z dolocbo tocke (a) 8. ¢lena MiFID, z dne 18.09.2007, str. 52 in
53. Nazadnje spremenjen dne 05.08.2008 in dostopen na spletni strani
http://ec.europa.eu/internal _market/securities/isd/questions/index_en.htm (01.09.2008).

% Prim. 11. ¢len Direktive 2006/48/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 14. junija 2006 o zadetku opravljanja
in opravljanju dejavnosti kreditnih institucij (preoblikovano).

°''9. ¢len MiFID.

%2 11. &len MiFID. Ve¢ o sistemu jamstva za terjatve vlagateljev glej v oddelku 3.1.10.

* UL L 84,26.3.1997, str. 22-31.

** 12. ¢len MiFID.

% Izraz »tied agent« je v slovenskem prevodu direktive preveden kot »vezani zastopnik«. V ZTFI je uporabljen
pojem »odvisni borznoposredniski zastopnik, ki se mi zdi vsebinsko primernejsi in ga zato uporabljam v tem delu.
%6 Elderfield, Matthew (ur.): A practitioner's Guide to MiFID (Prakticen vodnik po MiFID), City & Financial
Publishing, prva izdaja, 2007, str. 73.
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biti registrirani v javnem registru drzave C¢lanice, kjer so ustanovljeni. Preden za¢nejo poslovati s

stranko, morajo pojasniti, v kakinem svojstvu delujejo.”’

Omeniti velja Se moznost, da nadzorni organ izda dovoljenje za opravljanje nekaterih
investicijskih storitev in/ali poslov, vendar v njem omeji izvajanje teh storitev zgolj na nekatere
izmed finan¢nih instrumentov, navedenih v MiFID. Toda to ne pomeni, da v primeru, ko
investicijsko podjetje obéasno (ne v okviru redne dejavnosti) opravlja eno ali ve¢ investicijskih
storitev in/ali poslov, za katere njegovo dovoljenje ne velja, da bi moralo pridobiti dodatno

dovoljenje.”

Direktiva MiFID se prav tako ne uporablja za podruZnice s sedezem izven EGP, ki so jih
ustanovile druzbe s sedezem v EGP, pri ¢emer taka podruznica ne sme biti ustanovljena zgolj z
namenom izigrati dolocbe o uporabi direktive MiFID o npr. organizacijskih zahtevah in pravilih
o vodenju poslov. Seveda se takoj postavi vprasanje nadzora takih podruznic in ali so sploh
investicijska podjetja v EGP dolZna obvestiti svoje nadzorne organe o ustanovitvi podruznice v
tretji drzavi. MiFID take notifikacijske obveznosti ne predvideva, vendar skrbnost druzbe pri
poslovanju zajema tudi obvescanje nadzornika o vseh pomembnih dogodkih v poslovanju in
statusnem ustroju. Vsekakor pa so investicijska podjetja dolzna obvescati nadzornika o kakr$nih

koli pomembnih spremembah glede pogojev za zacetno dovoljenje.”

2.2.2 Enotni potni list in ureditev podruznic

Ze direktiva ISD je po zgledu »druge banéne direktive« (89/646/EGS) z dne 15. decembra 1989,
uvedla pravilo »enotnega potnega lista« za investicijska podjetja. To je pomenilo, da je
investicijsko podjetje, ki je pridobilo dovoljenje za opravljanje investicijskih storitev/poslov v eni
izmed drzav Clanic, lahko te storitve opravljalo (preko podruznice ali ¢ezmejnega poslovanja) v
katerikoli drugi drzavi c¢lanici, brez dodatne zahteve pridobiti dovoljenje »gostujoce« drzave.

Ureditev v ISD ni prinesla Zelenega ucinka, saj so drzave c¢lanice lahko zahtevale od

%723, ¢len MIFID.
% Glej Recital §t. 19 k MiFID.
% Glej 16. ¢len MIFID.
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investicijskih podjetij iz drugih drZav izpolnjevanje dodatnih pravil v zvezi s poslovanjem'®.
Direktiva MiFID je pri tem naredila korak naprej in nadgradila gornjo definicijo enotnega
potnega lista, tako da drzavam clanicam ni dovoljeno naloziti investicijskim podjetjem pri
gezmejnem poslovanju »nobenih dodatnih zahtev v zvezi z zadevami iz te direktive«'*'. Cetudi je
besedna zveza v zvezi z zadevami iz MIiFID lahko zaradi svoje abstraktnosti nejasna'®?, je
popolna uveljavitev vzajemnega priznavanja investicijskih storitev in poslov med drzavami
¢lanicami poudarjena tudi v Izvedbeni direktivi, kjer drzave ¢lanice ob izpolnjevanju strogih
vsebinskih in procesnih pogojev sicer lahko obdrZijo dolocena posebna pravila, a slednja v
ni¢emer ne vplivajo na pravice investicijskih podjetij, ki izvirajo iz njihovega potnega lista.'"
Vse kar mora investicijsko podjetje pri cezmejnem poslovanju narediti, je obvestiti svej nadzorni
organ o tem, v kateri drzavi namerava poslovati in katere storitve namerava tam opravljati.
Mati¢ni nadzorni organ potem v dolo¢enem roku obvesti nadzorni organ drzave €lanice, v kateri
zeli investicijsko podjetje opravljati investicijske storitve in/ali posle o bodisi nameravanem

¢ezmejnem poslovanju ali o odprtju podruznice na ozemlju te drzave.

Toda brez izjem tudi v tem primeru ne gre. Dokaj enostavno pravilo enotnega potnega lista, ki
pomeni tudi, da je investicijsko podjetje podvrzeno samo nadzoru mati¢nega nadzornega organa
(home state control), se zakomplicira pri ustanavljanju in poslovanju podruznic v drzavi ¢lanici,
ki ni mati¢na drzava ¢lanica investicijskega podjetja. Ker je nadzorni organ gostujoce drzave
najblizji podruznici ter tako najbolje zaznava in reagira na morebitne krSitve pravil, ki veljajo za
poslovanje podruznice'®, ima nadzorni organ drzave &lanice, na ozemlju katere se nahaja
podruznica, nalogo, da zagotovi skladnost poslovanja podruznice z nekaterimi dolo¢bami
MIFID.'® Nadzorni organ gostujoe drzave ima tako nadzorstvene kot izvriilne pristojnosti nad

podruznico iz druge drzave ¢lanice.

1% Glej npr. 2. odst. 11. ¢lena ISD, ki dolo¢a, da za izvedbo pravil ravnanja in skladnost z njimi, ostane v vsakem
primeru odgovorna drzava ¢lanica, v kateri se storitev opravlja.

"'1. odst. 31. ¢lena k MiFID.

192 Glej Recital 3t. 38 k MiFID, ko navaja primer prodaje od vrat do vrat, ki ne spada pod okrilje MiFID.

19 4. &len Izvedbene direktive.

1% Dokument Odbora nadzornikov trga vrednostnih papirjev drzav ¢lanic EU (CESR) z naslovom »Passporting
under MiFID« (Potni list v MiFID), Priporoc€ila za implementacijo Direktive 2004/39/ES, maj 2007. Dokument je
dostopen na spletni strani: http://www.cesr-eu.org/ (01.09.2008).

1957 odst. 32. &lena. Pravno podlago za odstop od pravila, da je investicijska druzba podvrzena nadzoru pristojnega
organ mati¢ne drzave, predstavljajo tudi 62. ¢len MiFID (»Previdnostni ukrepi, ki jih izvedejo drzave clanice
gostiteljice«), 1. odst. 61. ¢lena (»Periodi¢no porocanje podruznic za statisticne namene«) in 2. odst. 61. ¢lena
(»Porocanje podruznic o skladnosti s standardi iz 7. odst. 32. ¢lena«).
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Ponovno velja poudariti, da dovoljenje za opravljanje investicijskih storitev in/ali poslov vedno
pridobi zgolj investicijsko podjetje in ne tudi podruznica. Podruznica je sestavni del
(investicijske) druzbe in nima lastne pravne subjektivitete, zato tudi ne potrebuje posebnega
dovoljenja za opravljanje investicijskih storitev. Dovoljenje za opravljanje investicijskih storitev
in/ali poslov vedno izda nadzorni organ mati¢ne drzave €lanice, pri cemer organ drzave €lanice,
kjer so morebitne podruznice, nima nobene vloge, razen izjemoma in v zelo omejenem obsegu,
kot je to predvideno v 60. ¢lenu MiFID. Odstop od pravila nadzora s strani mati¢ne drzave
Clanice se torej nanaSa zgolj na nivo nadzora in v ni¢emer ne posega v postopek pridobivanja

dovoljenja druzbe za opravljanje investicijskih storitev in/ali poslov.'®

Ker je za nadzor nad &ezmejnim poslovanjem v obliki podruznic v omejenem obsegu'®’
odgovoren pristojen organ drzave clanice na ozemlju katere se podruznica nahaja, za
izpolnjevanje vseh preostalih obveznosti po MiFID pa nadzorni organ mati¢ne drzave ¢lanice (tj.
drzava v kateri ima sedez investicijsko podjetje), je Evropska komisija o razdelitvi odgovornosti
med pristojna organa obeh drzav clanic izdala poseben (pravno nezavezujo¢) dokument o
nadzoru nad podruznicami v zvezi s sedmim odstavkom 32. ¢lena MiFID.'”® Komisija tako
predlaga, da v kolikor sta tako podruznica kot stranka v gostujoci drzavi ¢lanici, je za nadzor nad
izvajanjem obveznosti iz sedmega odstavka 32. ¢lena MiFID odgovoren pristojen nadzorni organ
gostujoée drzave. Ce stranka prihaja iz drzave sedeza investicijskega podjetja, ki je ustanovilo
podruznico, potem je za nadzor nad izvajanjem obveznosti iz sedmega odstavka 32. ¢lena MiFID
odgovoren pristojen nadzorni organ mati¢ne drzave. V vseh preostalih situacijah gre za obmocje

sive cone in je potrebno razporeditev odgovornosti ugotavljati od primera do primera.'” Nujen

1% Dokument Evropske Komisije, direktorata za notranji trg in storitve, v zvezi z nadzorom podruznic skladno z
MiFID, z dne 18.06.2007, §t. MARKT/G/3/MV D(2007) 2386, str. 1. Dokument je dostopen na spletni strani:
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid_en.htm (01.09.2008).

197 Pristojni organ drzave &lanice, v kateri se podruZnica nahaja, je pristojen in odgovoren za zagotovitev skladnosti
storitev podruznice na njenem ozemlju z naslednjimi obveznostmi iz MiFID: obveznosti v zvezi z vodenjem poslov
pri zagotavljanju investicijskih storitev za stranke (79. ¢len), obveznost izvedbe naro€il pod pogoji, ki so za stranko
najugodnejsi (21. clen), pravila o obravnavanju naro€il strank (22. clen), obveznost vzdrzevanja integritete trga,
poroc¢anja o transakcijah in vodenja evidenc (25. ¢len), obveznost v zvezi s sistemati¢nimi internalizatorji (27. ¢len)
in obveznosti razkritja po trgovanju s strani investicijskih druzb (28. ¢len).

1% Dokument Evropske Komisije, direktorata za notranji trg in storitve, v zvezi z nadzorom podruznic skladno z
MiFID, z dne 18.06.2007, st. MARKT/G/3/MV D(2007) 2386. Dokument je dostopen na spletni strani:
%’[‘)tpi// ec.europa.cu/internal _market/securities/isd/mifid_en.htm (01.09.2008).

Ibid, str. 3.
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predpogoj za tovrsten nadzor podruznic pa je nedvomno sodelovanje in izmenjava informacij
med nadzornimi organi drzav Clanic, kar v navedenem dokumentu ugotavlja tudi Evropska

komisija.

Za celovito sliko o podroc¢ju uporabe direktive MiFID je potrebno utemeljeno odgovoriti Se na
vprasanje, ali investicijska podjetja iz tretjih drzav (drZav izven EGP), ki opravljajo investicijske
storitve in/ali posle na ozemlju EGP, ali njihove podruznice, ki jih ustanovijo na ozemlju EGP,
zapadejo pod dolocila MiFID. 1z jezikovne razlage 1. odst. 5. ¢lena MiFID izhaja, da dovoljenje
za opravljanje investicijskih storitev in poslov izda nadzorni organ mati¢ne drzave Clanice.
Slednja je definirana v 20. tocki 1. odst. 4. ¢lena MiFID kot drzava Clanica (za pravne osebe), v
kateri se nahaja registrirani sedezZ investicijskega podjetja. Nikjer ni omenjena definicija mati¢ne
drzave Clanice za investicijska podjetja, ki prihajajo iz tretjih drzav. V kolikor bi imel evropski
zakonodajalec namen, da direktiva MiFID velja tudi za druzbe iz tretjih drzav, bi moral tudi
izrecno navesti, katera drzava cClanica je pristojna za podelitev dovoljenja za opravljanje
investicijskih storitev investicijskih podjetij iz tretjih drzav. Ker investicijska podjetja iz tretjih
drzav nimajo »mati¢ne drzave Clanice«, enostavno ne morejo biti tista, za katere se MiFID

uporablja.

Tudi teleoloska (namenska) razlaga privede do zakljucka, da se MiFID za investicijska podjetja
iz tretjih drzav, ki poslujejo na ozemlju EGP bodisi ¢ezmejno bodisi preko podruznice, ki so jo
ustanovili, ne uporablja. Prvi¢, pravna podlaga, na kateri je sprejeta MiFID (2. odst. 47. ¢lena
PES), ni primerna za urejanje poslovanja subjektov iz tretjih drzav. Namen MiFID je razviden iz
Recitala s§t. 1 k MiFID, in sicer direktiva stremi k uskladitvi zacetnih zahtev glede dovoljenj in
poslovanja investicijskih podjetij, vklju¢no s pravili o vodenju poslov, po ozemlju celotne EU
brez kakr$nihkoli dodatnih omejitev. V kolikor bi zakonodajalec predvidel tudi ureditev
delovanja investicijskih podjetij iz tretjih drzav na ozemlju EU, bi to navedel kot enega izmed
ciljev direktive, obenem pa bi moral kot pravno podlago direktive dodatno navesti Se 2. odst. 57.

¢lena PES, ki govori o »ukrepih glede pretoka kapitala v tretje drzave in iz njih, ki se nanasajo na
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neposredne nalozbe, tudi nalozbe v nepremicnine, ustanavljanje, opravljanje finan¢nih storitev ali

na sprejem vrednostnih papirjev na trge kapitala«.'"

Argumente proti veljavnosti MiFID za investicijska podjetja tretjih drzav, ki opravljajo storitve v
katerikoli izmed cClanic EU in za njihove podruznice na ozemlju EU, gre iskati tudi izven
direktive v mednarodnih zavezah in dogovorih, ki jih je sklenila EU v zvezi z dostopom do
njenega notranjega trga kot npr. v Splognem sporazumu o trgovini s storitvami (GATS).""" Ker
zakonodaja Skupnosti ne sme biti v vsebinskem nasprotju z mednarodnimi obveznostmi
Skupnosti''?, bi bila zahteva po vnaprej$nji pridobitvi dovoljenja za investicijska podjetja iz
tretjih drzav oziroma za podruznice na ozemlju Skupnosti v nasprotju s tem pravilom, saj bi
morale druzbe iz tretjih drZzav najprej prenesti sedez v eno izmed drzav ¢lanic (mati¢no drzavo

&lanico), ki bi odlo¢ala o dovoljenju.'"?

Zakljuciti je mogoce, da direktiva MiFID gotovo ne velja in se ne uporablja za investicijska
podjetja s sedeZzem izven EU, ki opravljajo investicijske storitve v drzavi ¢lanici EU niti za
podruZznice tretjih drzav na ozemlju EU. Tako lahko investicijska podjetja s sedezem izven EU, ki
opravljajo investicijske storitve na trgu EU kot tudi njihove podruznice na ozemlju EU,
opravljajo investicijske storitve in posle v skladu z nacionalno zakonodajo posamezne drzave
¢lanice, v kolikor zakonska dolocila ne povzrocijo njihove bolj ugodne obravnave v primerjavi z
investicijskimi podjetji iz drugih drzav ¢lanic. Dodaten argument, ki podpira taksno razlago je
vsebina Recitala §t. 28 k MiFID, ki doloca, da bi morali »postopki za izdajo dovoljenj
podruznicam investicijskih podjetij, ki so dovoljenja pridobila v tretjih drzavah, v Skupnosti, za
taka podjetja veljati Se naprej«. MiFID oc€itno ne Zeli spreminjati ureditve iz ISD na tem
podro&ju''* (niti za to nima predvidenega postopka), tako da je odlo¢itev o dostopu investicijskih
podjetij tretjih drzav na trge drzav Clanic Se vedno v pristojnosti vsake posamezne drzave ¢lanice

ob upostevanju pravila, da investicijska podjetja iz tretjih drzav ne smejo biti favorizirana v

1% povzeto po staliséu Evropske Komisije v Odgovori in vprasanja: Direktiva o trgih finan¢nih instrumentov
2004/39/ES in njenih izvedbenih ukrepih, vprasanje 41.2 v zvezi s 5. ¢lenom MiFID, z dne 25.04.2007, str. 49-51.
Nazadnje spremenjen dne 05.08.2008 in dostopen na spletni strani
http://ec.europa.cu/internal_market/securities/isd/questions/index _en.htm (01.09.2008).

" Elderfield, Matthew (ur.): A practitioner's Guide to MiFID (Prakticen vodnik po MiFID), City & Financial
Publishing, prva izdaja, 2007, str. 73.

"2 Sodba Sodis¢a evropskih skupnosti (ECJ), Primer Komisija proti Neméiji, C-61/94, 1996, 1-4006.

"3 Glej 1. odst. 5. ¢lena MiFID.

"% Glej 5. ¢len ISD. Te dologbe, zanimivo, ni v MiFID.
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primerjavi s tistimi iz drugih drzav Clanic. Seveda pa investicijska podjetja s sedezem izven EU
ne uzivajo prednosti enotnega potnega lista in morajo izpolniti zakonske zahteve vsake od drzav

¢lanic, v kateri zelijo opravljati investicijske storitve ali posle.

Dejstvo, da MiFID ne velja in se ne uporablja za investicijska podjetja s sedezem izven EU, ki
opravljajo investicijske storitve v drZzavi ¢lanici EU niti za podruznice tretjih drzav na ozemlju
EU Se ne pomeni, da na nastete subjekte nima vpliva. V razmerjih, v katerih je mo¢ strank
izrazito neuravnotezena (potrosniske pogodbe), je avtonomija glede dolocitve pristojnosti sodis¢
omejena, tako da lahko stranka s stalnim prebivaliS¢em v EU, ki ustreza definiciji potrosnika, v
primeru spora z investicijskim podjetjem s sedezem izven EU, ¢e zakon o mednarodnem
zasebnem pravu drzave Clanice to predvideva ali na podlagi mednarodnih konvencij (npr.
Luganske konvencije), tozi oziroma je tozena pred sodiS¢em v drzavi €lanici njenega stalnega
prebivalis¢a. Posledi¢no lahko pride tudi do uporabe prava drzave stranke (potrosnika), kar
vkljucuje tudi uporabo dolo¢b prepisov, v katere so prenesene dolo¢be MiFID in izvedbenih

115
dokumentov.

Kreditne institucije, ki opravljajo investicijske storitve in/ali posle, so, kar zadeva postopke v

zvezi s »potnim listom, ne glede na dolocbe MiFID podvrzene dolocilom Direktive BCD.

Glede na vse zgoraj navedeno je mogocCe ugotoviti, da direktiva MiFID lajsa investicijskim
podjetjem ustanavljanje podruznic v drugih drzavah Cclanicah, a jim hkrati tudi olajSuje
neposredno C¢ezmejno poslovanje. Ali bomo v prihodnje prica porastu ali upadu
novoustanovljenih podruZnic, je izjemno tezko napovedati. Glavno besedo pri tem bodo verjetno

imeli vlagatelji (stranke).

2.3 CILJI DIREKTIVE MiFID IN SREDSTVA ZA DOSEGO TEH CILJEV

"5 Aeschlimann, Lionel in Borens, Philippe. MiFID: Border crossings explained (MiFID: pojasnila o cezmejnem
poslovanju). International Financial Legal Review, avgust 2008. Clanek je dostopen tudi na spletni strani:
http://www.iflr.com/default.asp (01.09.2008).
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2.3.1 Cilji MiFID

V izogib podvajanju bo obravnava pomembnejSih vsebinskih reSitev, ki jih prinaSa direktiva
MiFID, predmet naslednjega poglavja, saj se direktiva neposredno ne uporablja v pravu
posamezne drzave Clanice, ampak zahteva prenos njenih dolo¢b v nacionalne pravne rede. Zato je
bolj primerno obravnavati dolo¢be Zakona o trgu finan¢nih instrumentov, ki v Sloveniji
predstavlja pozitivno pravo na podrocju ureditve trga financnih instrumentov. Zato je namen tega
podpoglavja predstavitev poglavitnih ciljev direktive MiFID in sistemati¢na seznanitev z instituti

in sklopi pravil, ki jih uvaja direktiva, za doseganje teh ciljev.

Izhajajo¢ iz zakljuckov Lizbonske vrha si je Evropska komisija pri »prenovi« trga financnih
instrumentov postavila naslednje tri cilje''®:

- povecana zascita vlagateljev;

- ucinkovito delovanje finan¢nih trgov in

- trzno stabilnost in preglednost.

Dva glavna cilja, ponuditi vlagateljem visoko raven zasCite in pospeSiti konkurenco med
investicijskimi podjetji, tako da se jim omogoci opravljanje storitev v vsej skupnosti na podlagi

nadzora, ki ga opravlja mati¢na drzava ¢lanica, je mogoce zaslediti tudi v Recitalu §t. 2 k MiFID.

Visja raven zasCite za vlagatelje je verjetno povezana z novo ureditvijo potnega lista (glej
zgoraj), ki lajsSa Cezmejno poslovanje investicijskim podjetjem, saj bi bila moZnost zlorab
potroS$nikov ob njihovem vse ve¢jem zanimanju in aktivnostih na finan¢nih trgih brez dodatnih
varovalk ve¢ja.'"” Zna¢ilnost vseh institutov (npr. izvrevanje naro¢il pod najugodnej§imi pogoji,
obveznost zagotoviti doloCene informacije strankam, upravljanje z nasprotji interesov,
preverjanje primernosti finan¢nih instrumentov za stranko, spodbude, pravila o obravnavanju
narocil strank itd.), ki so namenjeni varovanju vlagateljev (Se posebej potrosnikov), je natan¢na
ureditev tako v direktivi MiFID kot v izvedbeni direktivi, ki drzavam c¢lanicam ne dopusca

nobenih »opt-out« klavzul. Posledicno je raven varstva vlagateljev v vseh drzavah c¢lanicah na

¢ Komunikacija Evropske komisije o nadgradnji direktive ISD z dne 16. novembra 2000 (osnutek), str. 5.
Dokument je dostopen na spletni strani: http://ec.europa.ceu/internal market/securities/isd/mifid_en.htm
(01.09.2008).

"7 Skinner, Chris (ur.): The future of investing in Europe's markets after MiFID (Prihodnost investiranja na
evropske trge po MiFID). John Wiley & Sons, 2007, str. 6.
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visoki ravni, saj so osnovna pravila povsod enaka. Z vidika vlagatelja je pomembno, da lahko v
bistveno podobnih situacijah pricakuje enaka »pravila igre« in enako raven zascite, ne glede na
to, iz katere drzave Clanice prihaja, in ne glede na to, iz katere drzave ¢lanice prihaja investicijsko

podjetje.

Cilj MiFID je eni strani povecati konkurenco med investicijskimi podjetji pri ¢ezmejnem
poslovanju, po drugi pa ustvariti konkurenco med razlicnimi mesti trgovanja. Investicijska
podjetja prvi¢ v zgodovini delujejo na osnovi enotnega potnega lista in ucinkovitega enotnega
dovoljenja mati¢ne drzave c¢lanice, ki jim zagotavlja, da lahko prosto izvajajo investicijske
storitve in posle v katerikoli drzavi €lanici brez dodatnih zahtev ali pogojev drzave gostiteljice.
Izjema so podruznice, kjer nadzor v omejenem obsegu izvaja pristojni nadzorni organ drzave, na
ozemlju katere se podruznica nahaja.''® Prvi¢ je v potni list zajeta storitev investicijskega
svetovanja in izvedeni financni instrumenti, vezani na blago. Obenem odprava »pravila o
koncentraciji«'" z uvedbo ve&stranskih sistemov trgovanja (MTFs) in sistemati¢nih
internalizatorjev, ki tudi lahko gostijo trgovanje s finan¢nimi instrumenti, gotovo predstavlja
konkurenco klasi¢nim borzam. Vlagatelji pa bi lahko tovrstno konkurenco obcutili predvsem kot

znizanje stroskov provizij in dvig kvalitete storitev.

Zaradi uvedbe novih mest trgovanja in potrebe po zasciti vlagateljev je treba zagotoviti primerno
preglednost transakcij. MiFID se tega cilja loteva po dveh poteh, in sicer s pravili o preglednosti
pred trgovanjem'?” in pravili o preglednosti po trgovanju'?'. V skladu s pravili o preglednosti
pred trgovanjem morajo organizirani trgi, vecstranski sistemi trgovanja in sistemati¢ni
internalizatorji javno objaviti podatke o naroc€ilih (nakupne in prodajne cene ter koli¢ino delnic)
oziroma zavezujo¢ih ponudbah v zvezi z delnicami, s katerimi se trguje na posameznih mestih

trgovanja. Preglednost po trgovanju pa zahteva javno objavo podatkov o sklenjenih poslih.'**

8 Ve¢ o potnem listu, pridobitvi dovoljenja za opravljanje investicijskih storitev in delovanju podruznic v
podpoglavju 2.2.

% Glej opombo t. 19.

120 44, ¢len MIFID (Zahteve za organizirane trge glede preglednosti pred trgovanjem), 29. ¢len MiFID (Zahteve za
MTF glede preglednosti pred trgovanjem) in 27. ¢len (Obveznost investicijskih podjetij, da objavijo zavezujoce
ponudbe).

12145, ¢len (Zahteve za organizirane trge glede preglednosti po trgovanju), 28. ¢len MiFID (Razkritje po trgovanju s
strani investicijskih druzb), 30. ¢len MiFID (Zahteve za MTF glede preglednosti po trgovanju).

122 Podrobnejsa ureditev glede podatkov, ki se morajo javno objaviti v zvezi s pravili o preglednosti, je vsebovana v
32., 33. in 34. ¢lenu Izvedbene uredbe.
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2.3.2 Sredstva za dosego ciljev

V dosedanji razpravi so bile ze navedene nekatere vsebinske resitve, ki jih prinasa MiFID.
Zavedajo¢ se dejstva, da direktive EU v drzavah Clanicah niso pozitivno pravo, so bili nekateri
instituti, glede implementacije katerih MiFID drzavam clanicam ne daje veliko manevrskega
prostora, tudi podrobneje obravnavani,'* preostali bodo v naslednjem poglavju v okviru veljavne
pravne ureditve trga financnih instrumentov v Sloveniji. V nadaljevanju sledi celovit pregled
institutov, pravic in obveznosti subjektov na trgu finan¢nih instrumentov ter drugih
pomembnejSih tem, ki jih ureja MiFID. Zaradi obSirnosti direktive MiFID so razdeljeni na tri
velike vsebinske sklope'?*, in sicer:

- organizacijske zahteve investicijskih podjetij,

- pravila o vodenju poslov in

- trzna preglednost.

2.3.2.1 Organizacijske zahteve investicijskih podjetij

Z namenom doseganja uvodoma navedenih ciljev direktiva MiFID'*® in predvsem Izvedbena
direktiva'*® uvajata sklope novih organizacijskih zahtev (glej Sliko $t. 3), ki jih mora izpolnjevati
vsako investicijsko podjetje, ki je pridobilo dovoljenje za opravljanje investicijskih storitev in/ali
poslov skladno z MiFID. Ne gre pozabiti, da tudi izpolnjevanje teh zahtev ob upostevanju

enotnega potnega lista nadzoruje nadzorni organ mati¢ne drzave Clanice.

Investicijska podjetja morajo vzpostaviti in vzdrZevati trajno ter u€inkovito funkcijo spremljanja
skladnosti poslovanja s predpisi (compliance), ki deluje neodvisno. Med drugimi je njena naloga
preprecevati osebne transakcije, zaradi katerih bi prislo do krSitve pravil o zlorabi trga. Prav tako
je obveznost investicijskih podjetij, da vzpostavijo funkcijo notranje revizije, ki je funkcionalno
in organizacijsko lo¢ena od drugih organizacijskih delov investicijskega podjetja in ki skrbi za

vzpostavitev, izvajanje in vzdrZzevanje revizijskega nacrta za pregled ter ocenjevanje primernosti

2 Glej npr. poglavje o pridobitvi dovoljenja za opravljanje investicijskih storitev, potnem listu in delovanju
podruznic.

124 Vsebinski sklopi so povzeti po delu Skinner, Chris (ur.): The future of investing in Europe's markets after MiFID
(Prihodnost investiranja na evropske trge po MiFID). John Wiley & Sons, 2007, str. 17-29.

123 Glej 13. ¢len MIFID.

12 Glej Poglavje II Izvedbene direktive.
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in ucinkovitosti sistemov, mehanizmov notranje kontrole in ureditve investicijskega podjetja in
funkcijo upravljanja s tveganji, ki deluje neodvisno in opravlja zlasti naloge vzpostavljanja,
izvajanja in vzdrzevanja primerne politike obvladovanja tveganja in postopke za ugotavljanje
tveganja v zvezi z dejavnostmi druzbe. V zvezi s kapitalsko ustreznostjo investicijskih podjetij je
potrebno upostevati tudi direktivo CAD, saj MiFID ne vzpostavlja skupnih standardov za lastna
sredstva investicijskih podjetij niti ne doloca zneskov ustanovitvenega kapitala takSnih podjetij
niti ne vzpostavlja skupnega okvira za spremljanje tveganj, izhajajocih iz poslovanja navedenih

podjetij.'?’

Sicer se organizacijske zahteve nanasajo tudi na ustrezno ravnanje v primeru nasprotij interesov,
ki nastanejo med opravljanjem investicijskih in pomozZnih storitev in katerih obstoj lahko Skoduje
interesom stranke, in na odgovornost vi§jega vodstva pri izpolnjevanju zahtev iz direktive.
Doloc¢ena so pravila o reSevanju pritozb (neprofesionalnih) strank, pogoji za zunanje izvajanje
pomembnih operativnih funkcij ali investicijskih storitev ali poslov ter pravila o varovanju
finan¢nih instrumentov in denarnih sredstev strank. Investicijsko podjetje mora voditi evidenco
strank in evidenco naro€il in poslov s finan¢nimi instrumenti s to¢no dolo¢enimi podatki. Drzave
¢lanice pa morajo tudi zagotoviti, da se ne Steje, da investicijska podjetja ravnajo posteno,
pravicno in strokovno v skladu z najboljSimi interesi stranke, ¢e v zvezi z opravljanjem
investicijskih ali pomoZznih storitev za stranko placajo ali prejmejo v placilo kakrSno koli
pristojbino ali provizijo ali dajejo ali prejmejo nedenarne koristi, razen tistih, ki ustrezajo

kriterijem, dolo¢enih v Izvedbeni direktivi.

127 Glej Recital §t. 3 k CAD direktivi.
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Slika s$t. 3: Shematski prikaz organizacijskih zahtev za investicijska podjetja po MiFID
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2.3.2.2 Pravila o vodenju poslov

Osrednji del direktive MiFID se nanaSa na pravila o vodenju poslov, torej na pravila varnega in

skrbnega poslovanja pri opravljanju investicijskih storitev za stranko. Poglavitni sklopi pravil, ki

jih na tem podrocju prinasa MiFID so navedeni v Sliki $t. 4.

Stranke so se z novimi pravili na podroc¢ju opravljanja investicijskih storitev srecale prvi¢ s

prejemom obvestila o razvrstitvi bodisi med neprofesionalne stranke, profesionalne stranke ali

primerno nasprotne stranke. Vsaka od nastetih kategorij prinasa druga¢no obravnavo in drugac¢ne

zahteve glede dokumentacije, ki jo stranka prejme v zvezi z izvajanje investicijskih storitev in

poslov. Skladno s pravili je moZen tudi prehod strank med razli¢énimi kategorijami. MiFID in
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izvedbena predpisa urejajo tudi informacije, ki jih mora investicijsko podjetje posredovati stranki
o druzbi sami in o njenih storitvah in produktih, ki jih ponuja stranki. Tudi vsebina pogodbe o
opravljanju investicijskih storitev je v veliki meri doloCena z direktivo MiFID in Izvedbeno

direktivo.

Z namenom uresniCitve cilja okrepiti zaS€ito vlagateljev, ki (Zelijo) vlagati v financne
instrumente, so investicijska podjetja pred izpeljavo posameznega posla dolzna ugotoviti, ali je
dolo¢en finan¢ni instrument za stranko primeren oziroma ustrezen ali ne. Tega pa investicijska
podjetja ne morejo storiti brez poznavanja stranke, njenega znanja in izkuSenj, v primeru
opravljanja investicijskega svetovanja in gospodarjenja s finan¢nimi instrumenti, pa tudi
informacij o njenih naloZbenih ciljih in njenem finanénem polozaju. Po pridobljenih podatkih
investicijsko podjetje stranki pojasni ali je nek finan¢ni instrument zanjo primeren ali ne. Izjemo
od pojasnilnih obveznosti predstavlja storitev »execution-only«, kar pomeni, da v primeru to¢no
doloc¢enih pogojev investicijsko podjetje izvrsi naroCilo stranke brez preverjanja ali je doloCen

finan¢ni instrument zanjo ustrezen ali ne.

Kar zadeva narocila (naloge), ki jih stranka posreduje v izvrsitev investicijskemu podjetju, mora
slednje zagotoviti postopke in ureditev, ki omogocajo takojSnje, posteno in hitro izvajanje narocil
strank v skladu s ¢asom, ko jih investicijsko podjetje prejme. Narocila strank se morajo izvesti po
vrstnem redu prejema in takoj. Po drugi strani pa morajo investicijska podjetja izvesti narocilo
pod najugodnejSimi pogoji za stranko, tako da se doseze najbolj$i mozen rezultat za stranko, ob
upostevanju cene, stroSkov, hitrosti, verjetnosti izvedbe in poravnave, obsega, narave ali
kakr$nega koli drugega vidika v zvezi z izvajanjem narocila. V ta namen mora investicijsko
podjetje oblikovati politiko izvrSevanja narocil in stranko z njo seznaniti ter pridobiti njeno
soglasje. Stranka mora po opravljenem poslu prejeti porocilo o storitvah, ki jih zanjo opravilo
investicijsko podjetje. To poroCilo mora vkljucevati tudi stroSke v zvezi s transakcijo.
Informacije, ki se zagotavljajo strankam (tudi preko oglasevanja), morajo biti postene, jasne in ne

zavajajoce ter v primeru oglasevanja oznacene kot take.
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Slika §t. 4: Shematski prikaz pravil o vodenju poslov po MiFID
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2.3.2.3 TrZna preglednost

Z namenom zagotoviti preglednost in celovitost trga finan¢nih instrumentov, direktiva MiFID
uvaja pravila glede preglednosti pred in po trgovanju. o ¢emer je ve¢ napisanega v podpoglavju
4.4. V kategorijo trzne preglednosti (glej Sliko st. 5) sem uvrstil tudi podro¢je o ¢ezmejnem
poslovanju, enotnem potnem listu in licenciranju investicijskih podjetij, kar je dokaj iz€rpno
obravnavano v podpoglavju 2.2. Kar zadeva porocanje o transakcijah, gre za obveznost porocanja
pristojnemu nadzornemu organu o podrobnostih transakcij ¢im prej in najkasneje do zakljucka

naslednjega delovnega dne od izvedbe transakcije. Direktiva MiFID pri uvedbi odvisnih
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borznoposredniskih zastopnikov doloca stroge obveznosti investicijskih podjetij pri njihovem
imenovanju in delovanju, a je hkrati to lep (in redek) primer, ko MiFID dopusca drzavam

&lanicam strozjo ureditev, kot jo predvideva direktiva.'*®

Slika §t. 5: Shematski prikaz pravil o trzni preglednosti po MiFID
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128 6. odst. 23. ¢lena MIFID: »Drzave &lanice lahko poostrijo zahteve iz tega ¢lena ali dodajo druge zahteve za
vezane zastopnike, registrirane na njihovem ozemlju.«
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3 ZAKON O TRGU FINANCNIH INSTRUMENTOV

3.1 PREGLED DOLOCB ZTFI PO POGLAVJIH

Ze v uvodu je bilo omenjeno, da Zakona o trgu finanénih instrumentov (ZTFI) $e zdale¢ ne gre
enaciti z MiFID. Vsebinsko je ZTFI $irsi od ureditve v MiFID, saj vsebuje tudi dolocbe, katerih

prenos so zahtevale druge direktive.'”

Cetudi je vsebinski okvir te naloge za¢rtan z dolo¢bami direktive MiFID in temu ustreznih
poglavij v ZTF]I, si zaradi celovitosti ureditve trga finan¢nih instrumentov tudi preostala poglavja
ZTFI1 zasluzijo kratko predstavitev. V sledec¢ih oddelkih bodo tako na kratko predstavljena
posamezna poglavja ZTFI, z izjemo sedmega poglavja, kateremu je namenjeno celotno naslednje

poglavje.

3.1.1 Splosne dolo¢be (1. poglavje)

Kar zadeva splosne dolocbe ZTFI, velja izpostaviti kar nekaj tock, ki so v praksi pomembne za
igralce na trgu finanénih instrumentov. Z dologitvijo pravil za male borznoposredniske druzbe'*’
v 35. ¢lenu ZTFI je Slovenija uresnic¢ila moznost uveljavitve izbirne izjeme od uporabe dolocb
direktive MiFID."' Tako organizirana borznoposredniika druZba torej ne potrebuje dovoljenja
ATVP za opravljanje investicijskih storitev niti ne uziva ugodnosti enotnega potnega lista. Poleg
Slovenije so se za uresniCitev te opcije odlocili tudi v Veliki Britaniji in na Slovaskem, medtem

ko se ureditev v Latviji in na Portugalskem za »manjSa« investicijska podjetja ne razlikuje od

splonih pravil.*?

12 Glej oddelek 1.3.2.
1306, odst. 11. ¢lena ZTFI: Mala borznoposredniska druzba je borznoposredniska druzba:
1. ki opravlja samo te investicijske storitve:
- posredovanje naro€il v zvezi s prenosljivimi vrednostnimi papirji ali enotami kolektivnih nalozbenih podjemov
osebam iz 32. ¢lena tega zakona ali druzbam za upravljanje ali
- investicijsko svetovanje, in
2. katere letni prihodki ne presegajo 750.000 eurov.
113, ¢len MIFID.
132 Predlog Zakona o trgu finan¢nih instrumentov, Porocevalec DZ RS §t. 34, z dne 8. maja 2007, (letnik XXXIII),
str. 8.
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3.1.1.1 Uporaba ZTFI za banke

V (banc¢ni) praksi kar nekaj prahu dviguje vprasanje, ali in v kakSnem obsegu velja ZTFI za
banke s sedezem v Republiki Sloveniji, ki so pridobile dovoljenje Banke Slovenije za opravljanje
investicijskih ter pomoznih investicijskih storitev in poslov.'”> Za banke je namre¢ mati¢ni
predpis Zakon o banc¢niStvu (ZBan-1) in na njegovi podlagi izdani podzakonski predpisi, ki
urejajo nekatera podrocja, ki jih za borznoposredniske druzbe predvideva ZTFI (npr. upravljanje
s tveganji, statusni ustroj banke, poslovne knjige in letno porocilo). Jasno je, da ZTFI za banke ne
velja v celoti. Do zadrege je prislo z normativno drugac¢nim pristopom, ki ga je zakonodajalec
ubral v primerjavi z ureditvijo v ZTVP-1"**. Na prvi pogled se zdi, da je ZTFI materijo uporabe
dolocb za banke ustrezno uredil v 33. ¢len ZTFI (uporaba zakona za banke), ki naSteva dolocbe
ZTFI, ki se za banke uporabljajo smiselno. Toda ali se za banke smiselno uporabljajo le v 33.
¢lenu nastete doloc¢be zakona? Ne. Potrebno je upostevati tudi definicije drugih pojmov (npr.
»javna druzba«) in paziti na vsebino konkretnega primera. V kolikor ima banka poloZzaj osebe, ki
ponuja ali sodeluje pri ponudbi vrednostnih papirjev javnosti v Republiki Sloveniji, ali polozaj
osebe, ki uvrsca ali sodeluje pri uvrstitvi vrednostnih papirjev v trgovanje na borznem trgu, se
zanjo uporabi 2. poglavie ZTFI (»ponudba vrednostnih papirjev javnosti«).'*> Enako je mogode
trditi tudi glede obveznosti razkrivanja nadzorovanih informacij, torej v kolikor ima banka
polozaj javne druzbe (Ce je izdajateljica vrednostnih papirjev, ki so uvrSéeni v trgovanje na
organiziranem trgu v Republiki Sloveniji ali drugi drZavi ¢lanici EU), se tudi zanjo uporabljajo
dolo¢be 3. poglavia ZTFL.'"*® Prav za vse subjekte na trgu finan¢nih instrumentov pa velja
prepoved zlorabe trga ter druge obveznosti za preprecevanje in odkrivanje zlorab trga (10.

poglavje ZTFT).""- 1

Tezava z veljavnostjo predpisov za banke se nadaljuje pri podzakonskih aktih, ki jih je na podlagi

ZTFI sprejela ATVP ter s tem prenesla v slovenski pravni red tudi dolo¢be Izvedbene direktive.

133 Glej ¢lanek Strehovec, Gregorja: ZTFI — ali velja tudi za banke? Pravna praksa, GV Zalozba, letnik 26, §t. 46,
2007, str. 9-10.

3 ZTVP-1 je v 3. odst. 10. ¢lena dolodal, da se njegove dolotbe, ki veljajo tudi za borznoposredniske druzbe,
uporabljajo (ne smiselno, ampak v celoti!) tudi za banke, ¢e v ZTVP-1 ni drugace doloceno.

13336, ¢len ZTFI v zvezi s 30. Elenom ZTFI.

136102. ¢len v zvezi z 99. ¢lenom ZTFI.

%7379, &len ZTFL.

1% Za celovit pregled dolo¢b ZTFI, ki veljajo za banke glej Prilogo k prispevku Strehovec, Gregorja: Nov pravni
okvir za poslovanje bank na podroc¢ju investicijskih storitev, Bancni vestnik, letnik 57, st. 7/8 (julij-avgust 2008), str.
55-62.
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Vsi podzakonski akti za banke gotovo ne veljajo, saj tudi ZTFI za banke v celoti ne velja, ampak
zopet je potrebno ugibanje, sklepanje in argumentiranje. Tega gotovo ne gre Steti v korist pravni
varnosti, pravni predvidljivosti in jasnosti predpisov. Niti v uvodnih niti v kon¢nih dolo¢bah ni
navedeno, da podzakonski akti veljajo za banke. Banke niso navedene poleg borznoposredniskih
druzb kot naslovniki prepisa, kar je bila praksa pri podzakonskih aktih, izdanih na podlagi ZTVP-
1. Zato uporabniku ne preostane drugega, kot da pogleda pravno podlago, na osnovi katere je
izdan podzakonski akt, in veljavnost slednjega za banke veze na veljavnost ustrezne dolocbe
(podlage) v ZTFI. V kolikor je podlaga za sprejem podzakonskega akta dolo¢ba ZTFI, ki za
banke ne velja in se ne uporablja, potem tudi podzakonski akt za banko ne velja. Sporen je tudi
Sklep o poro¢anju posameznih dejstev in okoli§éin borznoposredniskih druzb'”, ki se ob
upoStevanju gornjega izvajanja za banke ne uporablja, a ga po avtorjevih izku$njah banke v

praksi izvajajo.

3.1.1.2 Ob rob opredelitvi nekaterih investicijskih storitev

3.1.1.2.1 Poslovanje za svoj racun in »posli zakladniStva«

Najbolj »kontroverzna« izmed vseh investicijskih storitev (poleg investicijskega svetovanja, ki je
to $ele postal) je poslovanje za svoj ra¢un'®. V prvi vrsti verjetno zato, ker ne gre za storitev,
ampak za posel.'*' Na prvi pogled sicer nepomembna besedna »kaprica« pravnikov, ki pa ima
(lahko) pomembne posledice za investicijska in druga podjetja. Gre za to, da poslovanje za svoj
racun predstavlja neke vrste nasprotje storitvi izvrSevanja naroCil za racun strank, za katero
veljajo posebna in stroga pravila (npr. izvrSevanje naro€il pod najugodnejS$imi pogoji za stranko).
Poslovanje za svoj racun ni imanentno investicijskim podjetjem (bankam), ampak je to dejavnost,
s katero vecje druzbe v okviru poslov zakladniStva, zavarujejo tveganja (npr. cenovno, obrestno,
teajno), ki nastajajo iz osnovne dejavnosti druzbe, ali investirajo presezek denarnih sredstev v
vrednostne papirje ali v instrumente denarnega trga. Torej lahko tudi te druzbe iz »nefinan¢nega«

sektorja zapadejo pod ureditev iz ZTFI.

% Ur. 1. RS, §t. 106/2007.

1493 odst. 8. ¢lena ZTFI: »Poslovanje za svoj ratun je poslovanje v breme lastnega kapitala, katerega izid je
sklenitev posla za lasten racun z enim ali ve¢ finan¢nimi instrumenti.«

1O razliki med investicijskimi storitvami in posli glej izvajanje v podpoglavju 1.5.
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Kaj so posli zakladni$tva, ni povsem jasno. V primeru bank nekateri razlikujejo med posli, ki se
vodijo v t. 1. ban¢ni knjigi (posli upravljanja s tveganji iz osnovne ban¢ne dejavnosti), in tistimi,
ki so namenjeni trgovanju in se vodijo v t. i. trgovalni knjigi, ki pa opravlja tudi posle za ban¢no
knjigo. Vendar ne MiFID ne drugi evropski predpisi poslov zakladniStva ne definirajo, zato tudi
gornja delitev na bancno in trgovalno knjigo ni relevantna. Pomembno je opozoriti, da se
veljavnost ZTFI ne nanasa na posamezne funkcije znotraj druzbe (treasury, brokerage itd.),
ampak se njegova veljavnost razteza na druzbo kot celoto, katere redna dejavnost ali poklic je
opravljanje investicijskih storitev ali/in investicijskih poslov na profesionalni podlagi. Poslovanje
za svoj racun, ki je imanentno funkciji zakladniStva, je zgolj ena izmed investicijskih storitev
oziroma natan¢neje poslov, za katero mora druzba imeti dovoljenje, razen ¢e zapade pod katero
od izjem. Bistvena je vsebina vsakega posameznega posla in v kolikor gre za opravljanje
investicijskih storitev in poslov skladno z ZTFI, potem take druzbe podlezejo uporabi dolocb tega
zakona. To po mojem mnenju pomeni, da morajo »stranke«'* s katerimi poslujejo zgolj na
naveden nacin, tudi klasificirati skladno z ZTFI (neprofesionalne, profesionalne, primerne
nasprotne) ter jih tudi kategoriji primerno obravnavati. Utemeljitev pa izhaja iz dejstva, da nikjer
razvri&anje strank pri opravljanju »storitve« poslovanja za svoj ra¢un ni izklju¢eno. Se veg, celo
definicija primerne nasprotne stranke'*> vsebuje »dejavnost poslovanja za svoj radun« kot ene
izmed treh storitev oziroma poslov, za katere je stranke mogoce razvrstiti v to kategorijo, kar pa
pomeni, da je klasifikacija sopogodbenic investicijskih podjetij, ki poslujejo za svoj racun in
podlezejo uporabi ZTFI, nujna in predpogoj za opravljanje investicijskih storitev in poslov, tudi
poslovanja za svoj ra¢un. Mogoce si je zamisliti celo situacijo, ko bi primerna nasprotna stranka
zahtevala obravnavo kot neprofesionalna stranka ali ko bi profesionalna stranka »prestopila« v
kategorijo primernih nasprotnih strank. Ze pojmovno si ni mogode predstavljati opravljanje
poslovanja za svoj racun skladno z ZTFI brez predhodne razvrstitve stranke. Ali bi nerazvrstitev
sopogodbenic pri poslovanju za svoj ra¢un v eno izmed predvidenih kategorij strank pomenila
neuporabo drugih dolo¢b ZTFI, kjer je uporabljena beseda »stranka«? Slednje gotovo ni namen

ZTFI niti MiFID, saj se npr. dolo&be o upravljanju nasprotij interesov'** in obveznost skrbnega

12 1zraz stranka v primeru (pravega) poslovanja za svoj radun mogoce ni najprimernejsi, saj ne gre za stranko v
smislu opravljanja ostalih investicijskih storitev, pri katerih je osnova mandatno razmerje, tako da investicijsko
podjetje varuje in skrbi za uresniéitev interesov stranke. BoljSi izraz bi lahko bil »nasprotna pogodbenica«
(counterparty).

3 Glej 1. odst. 24. ¢lena MIFID.

%4 198. ¢len ZTFL.
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ravnanja s finanénimi instrumenti in denarnim dobroimetjem strank'®, uporablja tudi za
primerne nasprotne stranke, ki so delezne najniZjega nivoja varstva.'*® Recital §t. 40 k MiFID
izrecno doloca, da bi se moralo za namene MiFID primerne nasprotne stranke Steti, da delujejo
kot stranke. Zanimivo pa je, da definicija stranke v 12. ¢lenu ZTFI' (enako tudi v MiFID) ne
vsebuje besede posel, kamor spada poslovanje za svoj racun, ampak uporabi dikcijo »...za katero
investicijsko podjetje opravlja investicijske ali pomozne investicijske storitve«. Vec¢ o razvrstitvi

strank in (ne)ustreznosti ureditve v ZTFI je napisano v oddelku 4.3.2.

Glede na zgoraj zapisano je v izogib dvomom potrebno poudariti Se, da je ne glede na to, ali gre
za »posle zakladniStva« ali ne, potrebno o poslih s katerim koli finan¢nim instrumentom,
uvrséenim v trgovanje na organiziranem trgu (Cetudi je posel sklenjen izven organiziranega trga),

poro&ati ATVP najpozneje do konca naslednjega delovnega dne po sklenitvi tega posla.'*®

Za dokon¢no potrditev uporabe ZTFI pri poslovanju subjekta za svoj racun je potrebno preveriti
Se izjeme od uporabe zakona. V primeru, da banka ali katerakoli oseba, posluje zgolj za svoj
racun in obenem ne nastopa kot vzdrzevalec trga ali sistemati¢ni internalizator, ki tretjim osebam
zagotavlja sistem za sklepanje poslov med temi osebami, se za te osebe dolo¢be ZTFI (v celoti)

ne uporabljajo.'*® V drugih primerih, a contrario, ZTFI v celoti velja.

Problematika poslovanja za svoj racun in izvrSevanja naro€il (pod najugodnejSimi pogoji za

stranke) je obSirno obravnavana v razdelku 4.3.5.2.1.

3.1.1.2.2 Menjalniske storitve

Izmed pomoznih investicijskih storitev najbolj izstopajo menjalniske storitve, katere pa mora

borznoposredniska druzba (in banka) opravljati v zvezi z investicijskimi storitvami, da so

203. in 204. ¢len ZTFL

146 Tovrstno sklepanje potrjuje tudi odgovor Evropske Komisije v Odgovori in vprasanja: Direktiva o trgih finanénih
instrumentov 2004/39/ES in njenih izvedbenih ukrepih, vprasanje 9.3 v zvezi z doloc¢bo 40. ¢lena in recitala §t. 40
MiFID, z dne 23.03.2007, str. 104. Dokument  je dostopen  na spletni strani:
http://ec.curopa.cu/internal_market/securities/isd/questions/index _en.htm (25.08.2008).

147 yyStranka je vsaka fizi¢na ali pravna oseba ali celota premoZenja, ki nima pravne osebnosti, za katero investicijsko
podjetje opravlja investicijske ali pomoZne investicijske storitve.«

¥ 1. odst. 275. ¢len ZTFIL

4. tocka 1. odst. 34. ¢lena ZTFL.
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obravnavane kot pomozne investicijske storitve. MenjalniSke storitve ne gre zamenjati z
menjalnimi posli iz 5. in 7. tocke 2. odst. 7. ¢lena ZTFI (glej spodaj). Zastavlja se vprasanje, ali
mora borznoposredniSka druzba, ko npr. stranka placa za nakup obveznice v dolarjih, kupiti evre
pod najugodnejSimi pogoji? Menim, da ja, saj gre v tem primeru za izvrSevanje narocila stranke,
pri cemer mora borznoposredniska druzba poskrbeti, da se narocilo izvr$i pod najugodnejSimi

pogoji za stranko.

3.1.1.3 Ob rob opredelitvi nekaterih financnih instrumentov

Da problem niso zgolj investicijske storitve in posli, ampak tudi definicije finan¢nih
instrumentov, pri¢ajo naslednja opazanja. Nedoslednost oziroma bolje receno nerodnost se je
pripetila zakonodajalcu pri opredelitvi finan¢nih instrumentov denarnega trga, saj je z dikcijo da
so to vsi instrumenti, »s katerimi se obicajno trguje na denarnem trgu, razem placilnih
instrumentov, kakrsni so zakladne menice, potrdila o denarnem depozitu in komercialni zapisi«,
povzroCil precej zmede. Za pravilno razlago, ali so zakladne menice, potrdila o denarnem
depozitu in komercialni zapisi instrumenti denarnega trga ali pa primeri placilnih instrumentov, je
potrebno pogledati 19. tocko 1. odst. 4. ¢lena MIFID, iz katere jasno izhaja, da navedeni
instrumenti so instrumenti denarnega trga in posledi¢no finan¢ni instrumenti v smislu MiFID
oziroma ZTFI. Zakonska dikcija, ki bi odpravila sleherni dvom, bi se lahko glasila: »Instrumenti
denarnega trga so vsi instrumenti, s katerimi se obicajno trguje na denarnem trgu kot na primer
zakladne menice, potrdila o denarnem depozitu in komercialni zapisi, razen placilnih
instrumentov.« Nekaj nedoslednosti je tudi pri uporabi pojma »posli zamenjave« (swap), kot je
pravilna dikcija v 4. in 6. tocki 2. odst. 7. ¢lena ZTFI, za razliko od 5. in 7. tocke 2. odst. 7. ¢lena
ZTFI, kjer je za isti (swap) posel uporabljen neustrezen prevod menjalni posli, ¢esar ne gre
zamenjevati z menjalniskimi storitvami kot pomoznimi (investicijskimi) storitvami po 4. tocki 1.
odst. 10. Clena ZTFI. Kako se obravnava vodenje investicijskih kuponov »registriranih

skladov«'™, ki so tudi finanéni instrumenti, je predstavljeno v razdelku 4.3.7.1.2.

Uporaba ZTFI v praksi povzro¢a vedno nove in nove dileme, kar se mi zdi glede na vse novosti,
ki jih nova ureditev prinasa, razumljivo. Nenazadnje je bralec verjetno ze opazil, da sem v tem in

naslednjih poglavjih pojem investicijsko podjetje zamenjal z borznoposrednisko druzbo. Ne gre

10 Za opredelitev registriranih skladov glej oddelek 2.1.1.
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za povrsnost. Zakonodajalec je, tako kot v ZTVP-1, tudi v ZTFI dolocil, da je investicijsko

podjetje s sedezem v Republiki Sloveniji borznoposredniska druzba.'”!

3.1.2 Ponudba vrednostnih papirjev javnosti (2. poglavje)

Prospektna direktiva 2003/71/ES ni ena izmed tistih direktiv, katere vsebina se z ZTFI prenasa v
pravni red Republike Slovenije, saj je bilo to storjeno Zze z Zakonom o spremembah in

dopolnitvah zakona o trgu vrednostnih papirjev (ZTVP-1B)'*

. Kljub pravkar navedenemu ne gre
spregledati glavnih sprememb, ki sta jih na podro¢je ponudbe vrednostnih papirjev javnosti
prinesla ZTFI in nedavno tudi ZTFI-A. Pojem dobro poucenega vlagatelja po 44. ¢lenu ZTFI se
razlikuje in je 0Zji od pojma dobro poucenega investitorja po 10. b ¢lenu ZTVP-1. Pojem dobro
poucenega vlagatelja po ZTFI se uporablja le v zvezi s ponudbo vrednostnih papirjev javnosti.
ZTFI za potrebe pravil poslovanja pri opravljanju investicijskih storitev in poslov ter v zvezi s
sistemom jamstva za terjatve vlagateljev za razliko od ureditve v ZTVP-1, ki je uporabljal samo

enoten pojem dobro poucenega investitorja, skladno z MiFID uvaja pojem profesionalne stranke.

V ZTFI ni ve¢ doloCbe o pragu uspesnosti javne ponudbe in povezanih ¢lenov (34.- 36. ¢lena
ZTVP-1), saj je bil predlagatelj ZTFI mnenja, da je potrebno izdajatelju dopustiti vecjo
avtonomijo, tako da za zakonsko dolofanje roka za vpisovanje in vplacevanje vrednostnih
papirjev in doloCitev praga uspesnosti javne ponudbe vrednostnih papirjev ni potrebe. Poleg tega
lahko v primeru izreka nekaterih nadzornih ukrepov s strani ATVP v zvezi s ponudbo javnosti in
zahtevo za uvrstitev v trgovanje na organiziranem trgu, vlagatelj na podlagi 94. ¢lena ZTFI
odstopi od sprejema ponudbe oziroma prodajne pogodbe, ki je bila sklenjena z vpisom ali

sprejemom ponudbe. '

Do uveljavitve novele ZTFI-A je ob strogi jezikovni razlagi 1. odst. 49. ¢lena ZTFI (in Se prej 1.
odst. 18. ¢lena ZTVP-1) v zvezi z izjemami od obveznosti objave prospekta za nekatere vrste
ponudb vrednostnih papirjev veljalo, da taksativnho naStetih izjem ni mogofe kumulirati v

posameznem primeru. Dejansko stanje je sledece: Druzba ima deset delnicarjev, a je eden izmed

51 Prim. 1. odst. 10. ¢lena ZTVP-1 in 1. odst. 11. ¢lena ZTFL

2 Ur.L RS, §t. 28/2006.

153 Predlog Zakona o trgu finan¢nih instrumentov, Porocevalec DZ RS §t. 34, z dne 8. maja 2007, (letnik XXXIII),
str. 240.
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njih dobro pouceni vlagatelj. Menim, da je cilj obveznosti izdaje, potrditve in objave prospekta
za8cititi vlagatelje (nepoucene investitorje) pred najrazlicnejSimi tveganji, preden sprejmejo
odlocitev o morebitnem sprejemu ponudbe. V primeru ponudbe druzbe, ki ni javna in ki se v
veliki meri nanasa na dobro poucene investitorje ter le v zanemarljivem delu na majhno Stevilo
fiziénih oseb (delnicarjev, nepoucenih investitorjev), obveznost objave prospekta ni primerno
sredstvo za dosego zgoraj navedenega cilja in lahko v skrajni situaciji pripelje do absurda, ko je
ponudba delnic druzbe omejena na druzbo, ki ima dva delni¢arja (enega, ki ima polozaj dobro
poucenega vlagatelja, ter fizi€no osebo, ki nima polozaja dobro poucenega vlagatelja), a se (je)
objava prospekta vseeno zahteva(la), saj jezikovna razlaga 1. odst. 49. ¢lena ZTFI pred novelo ni
puscala nobenega dvoma za morebitno uporabo kakSne druge razlage. Po opozorilu iz prakse, za
kar si skromno zaslugo lastim avtor te naloge, je zakonodajalec ponovno preucil ustreznost
prenosa 2. odst. 3. ¢lena Prospektne direktive 2003/71/ES ter doloc¢bo 1. odst. 49. ¢lena spremenil

tako, da je kumulacija izjem v posameznem primeru mozna in dopustna.

Na podlagi prakti¢nih spoznanj je ATVP prisla do zaklju€ka, da nima na razpolago ucinkovitih
sredstev in postopkov za ukrepanje v primeru izdaje zavrnilne odlocbe glede zahtevka izdajatelja
oziroma ponudnika za potrditev prospekta za javno ponudbo, ¢e se z delnicami izdajatelja Ze
trguje na organiziranem trgu, a slednji zeli s poveCanjem osnovnega kapitala izdati dodatne nove
delnice istega razreda in jih ponuditi javnosti. Izdajatelj lahko navkljub zavrnilni odlocbi in
neobjavi prospekta delnice vseeno ponudi javnosti, vpiSe v centralni register in jih tudi uvrsti na
organiziran trg. Centralna klirinSko depotna druzba do uveljavitve ZTFI-A ni imela pravne
podlage, da zahteva od izdajatelja odlo¢bo o potrditvi prospekta, ATVP ji je pa ni smela
posredovati zaradi prepovedi razkrivanja zaupnih informacij, ki jih pridobi pri opravljanju svojih
funkcij. Po spremembi 442. ¢lena ZTFI Centralna klirinsko depotna druzba zavrze zahtevo za
izdajo nematerializiranih delnic, ¢e tej zahtevi ni prilozena odlocba ATVP o potrditvi prospekta

za ponudbo vrednostnih papirjev javnosti.'>*

ATVP se je z dodatno spremembo 72. ¢lena ZTFI zavarovala tudi za primer (ne)potrditve

prospekta za uvrstitev vrednostnih papirjev v trgovanje na organiziranem trgu, in sicer tako, da

1% Predlog Zakona o spremembah in dopolnitvah zakona o trgu finan¢nih instrumentov, Poro¢evalec DZ RS &t. 86, z
dne 13. junija 2008, (letnik XXXIV).
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lahko o potrditvi tega prospekta odlo¢i z odloznim pogojem, da so vrednostni papirji izdani v
nematerializirani obliki, kar pa skladno z navedenim v prejSnjem odstavku pomeni, da bo
Centralna klirinSko depotna druzba izdala vrednostne papirje v nematerializirani obliki le, ¢e bo

ATVP dala soglasje k prospektu za ponudbo vrednostnih papirjev javnosti.'>

3.1.3 Obveznosti razkrivanja nadzorovanih informacij (3. poglavje)

Uvodna dolocba 3. poglavja ZTFI prinasa novo definicijo pomembnega pojma — javne druzbe. Za
razliko od 2. odst. 8. ¢lena ZTVP-1, ki je opredelitev javne druzbe vezal na uspesno izvedbo prve
javne prodaje vrednostnih papirjev, ZTFI dolo¢a, da je javna druzba tista, katere vrednostni
papirji so uvrsceni v trgovanje na organiziranem trgu. Informacije, ki jih mora javna druzba javno
objaviti je mogoce strniti v tri glavne skupine: periodi¢ne informacije in informacije o
pomembnih delezih (ureja 3. poglavije) ter notranje informacije (ureja 10. poglavije)."”® Poleg
navedenih morajo javne druZbe objaviti $e nekatere druge informacije."””’ Po novem mora javna
druZba letno porocilo objaviti v Stirth mesecih (prej Sestih) po izteku poslovnega leta in v celoti
(prej povzetek), ki mora ostati javno dostopno najmanj pet let po njegovi objavi."® Podobna

pravila veljajo za polletno porocilo, katerega objava je tudi obvezna.

Poroc¢anje javnosti o pomembnih delezih je do uveljavitve ZTFI dolocal Zakon o prevzemih
(ZPre-1)"°. Zaradi vegje sistemske primernosti'® to materijo sedaj ureja ZTFI. Naslovniki
zadevnih ¢lenov ZTFI so v tem delu lahko tudi nejavne druzbe, ¢e imajo 250 delnicarjev ali vec
kot 4 milijone evrov celotnega kapitala.'® Ob sprejemu ZTFI je bil krog nejavnih druzb, za
katere se uporabljajo dolo¢be ZTFI o porocanju o pomembnih delezih, neprimerno ozji (250
delnicarjev in najmanj 4.172.926 evrov osnovnega kapitala), kot je po trenutno veljavnem pravu,

saj je po sprejetju ZTFI prislo do novele ZPre-1'%, ki je spremenil pojem nejavne druzbe, za

133 predlog Zakona o spremembah in dopolnitvah zakona o trgu finanénih instrumentov, Poroéevalec DZ RS t. 86, z
dne 13. junija 2008, (letnik XXXIV).

13¢ Kosi, Ziga: Nova ureditev trga finanénih instrumentov: Razkritja javnih druzb. Podjetje in delo, letnik XXXIII,
2007, st. 6-7, str. 1345.

7 Glej podpoglavje 3.4 ZTFI (Druge obveznosti javne druzbe).

"8 1. odst. 110. ¢lena ZTFL.

%9 Ur.1. RS, §t. 79/06 s spremembami.

10 Kosi, Ziga: Nova ureditev trga finan¢nih instrumentov: Razkritja javnih druzb. Podjetje in delo, letnik XXXIII,
2007, §t. 6-7, str. 1346.

12 odst. 117. ¢lena ZTFI v zvezi z 2. odst. 4. Elena ZPre-1.

162 Zakon o spremembah in dopolnitvah zakona o prevzemih (ZPre-1B), Ur.l. RS, &t. 68/2008.

56



katero se ZPre-1 Se uporablja. Posledi¢no so k objavi informacij o pomembnih poslovnih delezih
zavezane mnoge gospodarske druzbe v Sloveniji. K obveS¢anju javne druzbe o doseganju,
preseganju ali padcu pod dolocene pragove so poleg delnic¢arjev druzbe zavezani tudi imetniki
delniskih opcij in vse druge osebe, ki izvrSujejo glasovalno pravico, ne glede na to, na kaksni
podlagi jo izvriujejo.'® Najve&ji zamik pri objavi informacij o pomembnem poslovnem delezu
od dejanskega dosega pomembnega deleza, ki je $¢ dopusten, je sedem trgovalnih dni.'** Kdo pa
poskrbi za objavo nadzorovanih informacij? Poleg izdajatelja (javne druzbe) tudi oseba, ki
zahteva uvrstitev vrednostnih papirjev v trgovanje na organiziranem trgu brez soglasja javne
druzbe.'® V praksi to pomeni, da tisti, ki uvrsti npr. Volkswagen na Ljubljansko borzo (brez

soglasja druzbe), mora o njej tudi porocati.

Zaradi oblikovanja kar se da realne cene finan¢nega instrumenta in preprecevanja privilegiranja
nekaterih vlagateljev mora izdajatelj takoj, ko je to mogoce, objaviti notranjo informacijo, ki se
neposredno nanaSa nanj ali na financni instrument, katerega izdajatelj je, in zagotoviti, da ta
notranja informacija ustrezno obdobje ostane dostopna na njegovih javnih spletnih straneh.'®
Notranja informacija je po 1. odst. 373. ¢lena ZTFI vsaka informacija, ki izponjuje naslednje
pogoje:

- je natancna,

- ni bila objavljena,

- se neposredno ali posredno nanasa na enega ali ve¢ izdajateljev ali na enega ali ve¢ finan¢nih
instrumentov,

- bi, e bi postala javna, verjetno pomembno vplivala na cene teh finan¢nih instrumentov ali na

cene z njimi povezanih izvedenih finan¢nih instrumentov.

3.1.4 Opravljanje investicijskih storitev in poslov (4. poglavje)

Cetrto poglavje v veliki meri po vsebini ostaja enako ureditvi v ZTVP-1. Ureja statusni ustroj
borznoposredniskih druzb, pri ¢emer se glede delnicarjev, organov vodenja in nadzora, redne

likvidacije in steCaja borznoposredniske druzbe sklicuje na smiselno uporabo ustreznih dolocb

163119. in 120. &len ZTFL

1642 odst. 123. &lena in 1. odst 124. &lena ZTFI.
1951, odst. 136. &lena ZTFI.

1% 1. odst. 386. ¢lena ZTFL.
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ZBan-1.'7 Poleg tega Getrto poglavje dolo¢a tudi pravila v zvezi s pridobitvijo dovoljenja za
opravljanje invsticijskih storitev in poslov (t. i. authorisation), pravila glede Cezmejnega
poslovanja in ustanavljanja ter delovanja podruznic v Republiki Sloveniji, v drugih drzavah
&lanicah in v tretjih drzavah.'®® Investicijsko podjetje iz tretje drzave sme v Republiki Sloveniji
opravljati investicijske storitve in posle samo preko podruznice, za kar mora pridobiti dovoljenje
ATVP.'® Povsem logi¢no je, da je podruznica investicijskega podjetja tretje drzave vkljuéena v
sistem jamstva za terjatve vlagateljev v drzavi, v kateri ima sedeZ njeno mati¢no investicijsko

podjetje.'”

Za banke Cetrto poglavje ZTFI skoraj v celoti ne velja, saj je postopek pridobitve dovoljenja za
opravljanje investicijskih storitev in poslov, ki je v pristojnosti Banke Slovenije, urejen v ZBan-1.
V postev pridejo le dolocila 2. in 4. tocke 165. ¢lena in 5. tocka 1. ter 3. in 4. odst. 167. ¢lena
ZTFI, skladno s katerimi se za pridobitev dovoljenja zahteva tudi poslovni naért in drugi dokazi o
tem, da so izpolnjeni pogoji za opravljanje investicijskih storitev iz ZTFI, ¢esar ZBan-1 ne

- 171
predvideva.

3.1.5 Upravljanje borznoposredniske druZbe s tveganji ter poslovne knjige in letno
porocilo borznoposredniske druzbe (5. in 6. poglavje)

S smiselno uporabo nekaterih dolo¢b ZBan-1 se tudi za borznoposredniske druzbe uvajajo
zahteve Basel II, ki jih vsebujeta kapitalski direktivi 2006/48/ES in 2006/49/ES, ki sta sicer
preneseni v slovenski pravni red z ZBan-1. Peto poglavje ZTFI se tako sklicuje na dolocbe ZBan-
1, ki urejajo minimalne kapitalske zahteve in regulativni nadzor (1. in 2. steber Basel II), medtem
ko Sesto poglavje ZTFI ureja javno razkrivanje podatkov, kar pomeni zakonsko implementacijo
3. stebra Basel II (trzna disciplina) za borznoposredniSke druzbe. Slednje so bile dolzne
zagotoviti skladnost z navedenimi doloc¢bami do 1. januarja 2008. Odve¢ je verjetno dodati, da se

ti dve poglavji za banke ne uporabljata.

7 Glej 155., 157., 159. in 160. &len ZTFI.

18 podrobneje o potnem listu, pridobitvi dovoljenja za opravljanje investicijskih storitev in poslov in delovanju
podruznic glej podpoglavije 2.2.

'99182. in 1. odst. 183. ¢lena ZTFL

'0'1. odst. 185. ¢lena ZTFL

' Katusin, Goran: Uporaba ZTFI za banke. Gradivo na posvetu pravnikov v organizaciji Izobrazevalnega centra pri
Zdruzenju Bank Slovenije, 17 - 18. januar 2008.

58



3.1.6 Nadzor nad opravljanjem investicijskih storitev in poslov (8. poglavje)

Za nadzor nad vsemi investicijskimi podjetji (borznoposredniskimi druzbami in v omejenem
obsegu tujimi investicijskimi podjetji), ki opravljajo investicijske storitve in posle na ozemlju
Republike Slovenije, je pristojna in odgovorna ATVP. V primeru investicijskih podjetij iz drzav
¢lanic, ki v Republiki Sloveniji delujejo neposredno ali preko podruznic, je pristojnost ATVP za
nadzor omejena, sklicujo¢ se na dolo¢be ZBan-1. Za nadzor nad borznoposredniskimi druzbami
(i. e. investicijskimi podjetji s sedezem v Republiki Sloveniji) je ATVP pristojna in odgovorna ne
glede na to, kje druzba storitve opravlja. ATVP nadzira Se odvisne borznoposredniske zastopnike,
ki so vpisani v register, ki ga prav tako vodi ATVP, ter tudi osebe, ki v nasprotju s prepovedjo

. e ... . . 172
izvajajo investicijske storitve in posle.

Nadzor nad bankami, glede opravljanja investicijskih storitev in poslov opravlja ATVP v
sodelovanju z Banko Slovenije. Toda kaksen je obseg tega nadzora? Skladno s 33. ¢lenom ZTFI
se za banke uporabljajo le tri doloc¢be 8. poglavja, in sicer 5. odst. 301. ¢lena ZTFI, ki govori o
SirSem namenu nadzora ATVP, 302. ¢len ZTF]I, ki ureja dodatne nadzorne ukrepe, ki jih ATVP
lahko odredi banki glede opravljanja investicijskih storitev in poslov, ter 303. ¢len glede nadzora
nad banko kot sistemati¢nim internalizatorjem. Zgolj v obsegu navedenih treh ¢lenov in dolocb
ZBan-1, na katere se ti trije Cleni sklicujejo, je ATVP pristojna za nadzor nad opravljanjem

investicijskih storitev in poslov nad bankami.'”

3.1.7 Borzni trgi (9. poglavje)

Organiziran trg v Republiki Sloveniji se imenuje borzni trg.'” Deveto poglavie je mati¢no
poglavje za ustanovitev, statusni ustroj, upravljanje in organizacijo borze. Na nastetih podro¢jih
se ZTFI praviloma sklicuje na ustrezne dolotbe ZBan-1."" Za &lane borze (borznoposredniske
druZbe in banke) in izdajatelje pa so pomembne zlasti dolo¢be o uvrstitvi finan¢nih instrumentov

6

v trgovanje na borznem trgu in v uradno borzno kotacijo,'”® o ukrepih zalasne zaustavitve

172 Glej 296. do 300. &len ZTFI.

173 Strehovec, Gregor: Nov pravni okvir za poslovanje bank na podro&ju investicijskih storitev, Banéni vestnik, letnik
57, st. 7/8 (julij-avgust 2008), str. 58.

74 1. odst. 15. ¢lena ZTFI.

'3 Glej npr. 319. ¢len ZTFI glede delnicarjev borze, 321. &len ZTFI glede uprave oziroma izvr$nih direktorjev borze,
324. ¢len ZTFI glede upravljanja s tveganji.

17 Glej 341. — 348. &len ZTFL.
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trgovanja in umiku finan¢nih instrumentov iz trgovanja, s katerima borza zagotavlja normalno in
posteno delovanje borznega trga'”’, o odlo¢anju borze o posameznih zahtevah in pravilih o
borznih ¢lanih. Pravila borznega trgovanja so podrobneje opredeljena v Pravilih in navodilih
Ljubljanske borze'™®, ki jih je sprejela Ljubljanska borza d.d. in ki so zadela veljati 24. maja
2008. Z vidika vlagatelja so nova Pravila prinesla predvsem novo segmentacijo borznega trga po
vrstah vrednostnih papirjev, kar je za posledico pomenilo tudi spremembo tecajnice Ljubljanske

179

borze. ~ Nadzor nad opravljanjem storitev borze opravlja ATVP.

3.1.8 Prepovedana ravnanja zlorabe trga ter druge obveznosti za preprecevanje in
odkrivanje zlorab trga (10. poglavje)

Pravila desetega poglavja ZTFI veljajo za vsa investicijska podjetja (tudi banke) in glede vseh

finan¢nih instrumentov, ki so uvrs€eni v trgovanje na organiziranem trgu (tudi ¢e niso, a je

njihova vrednost odvisna od finan¢nega instrumenta, ki je uvr§¢en na organiziran trg) vsaj ene

drzave cClanice ali pa so predmet zahteve za uvrstitev v trgovanje na organiziranem trgu.

Nepomembno pri tem je, ali je bil posel sklenjen na organiziranem trgu ali zunaj njega.'®

Prepovedani ravnanji zlorabe trga sta trgovanje na podlagi notranjih informacij in trZzna
manipulacija. Za trzno manipulacijo se smatrajo naslednja ravnanja:

- sklenitev posla ali izdaja narocila za trgovanje:

0 ki daje napacno ali zavajajoCe predstavo udeleZzencem trga glede ponudbe,
povprasevanja ali cene finan¢nega instrumenta ali

0 ce povezane osebe zagotovijo ceno financnega instrumenta na umetni podlagi;

- sklenitev posla ali izdaja narocila za trgovanje z uporabo fiktivnih sredstev, prevare ali

zavajanja;

- zavestno raz8irjanje zavajajo&ih informacij glede finanénih instrumentov.'®'

Investicijsko podjetje, ki na podlagi kazalnikov ali drugih okolis¢in, ki opredeljuje predpostavke

trgovanja na podlagi notranje informacije ali trzne manipulacije, presodi, da obstaja utemeljen

7 Eden izmed pogostih razlogov za ukrep umika delnic iz trgovanja je krSitev obveznosti glede razkrivanja
informacij.

'8 Ur.l. RS, §t. 45/2008.

17 7a podrobnejsi pregled novih Pravil in navodil Ljubljanske borze glej lanek: Sercer, Andrej: Nova pravila za
ucinkovitej$o borzo. Pravna praksa, GV Zalozba, letnik 27, §t. 23, 2008, str. 6-9.

"*0'1. odst. 379. ¢lena ZTFL

"*1'1. odst. 374. ¢lena ZTFI.
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sum, da posel pomeni prepovedano trgovanje na podlagi notranje informacije ali dejanje trzne

manipulacije, mora o tem poslu brez odlasanja obvestiti ATVP.'®

3.1.9 Poravnava poslov s finan¢nimi instrumenti (11. poglavje)

Trgovanje s finan¢nimi instrumenti ne pomeni zgolj sklenitve posla med prodajalcem in kupcem
finan¢nega instrumenta, ampak je potrebno finan¢ne instrumente in denar tudi izro€iti upraviceni
stranki. Potrebna je torej Se infrastruktura za izra¢un oziroma razvrstitev terjatev in obveznosti na
stranke v poslu (kliring) in pobot ter poravnava medsebojnih obveznosti in terjatev.'®® V kolikor
se trgovanje s finan¢nimi instrumenti odvija zunaj organiziranega trg (¢#. i. OTC — Over the
counter) lahko do poravnave posla pride brez socasnega placila (FOP — Free of payment),
medtem ko je za organiziran trg v Republiki Sloveniji (borzni trg), skladno s 451. ¢lenom ZTFI
soCasna poravnava obveznosti po nacelu »delivery versus payment« (dostava proti placilu)
obvezna. Zato lahko poravnavo borznih poslov (z nematerializiranimi vrednostnimi papirji) vodi
le tista oseba, ki vodi tudi centralni depo teh vrednostnih papirjev ali pa drug upravljavec, ki

zagotovi ustrezno povezavo s centralnim registrom, ki omogoca taksno poravnavo.'™

Pomembno normativno dejavnost sta na podro¢ju poravnave poslov s finan¢nimi instrumenti
opravila Odbor nadzornikov trga vrednostnih papirjev drzav ¢lanic EU (CESR) in Evropski
sistem centralnih bank (ESCB), ki sta septembra 2004 izdala dokument z naslovom Standardi za

kliring in poravnavo vrednostnih papirjev v Evropski Uniji.'®

Centralna klirinSkodepotna druzba, ki vodi centralni register nematerializiranih vrednostnih
papirjev ter hkrati opravlja poravnalne storitve v zvezi s poravnavo borznih poslov, ima polozaj
centralnega depozitarja vrednostnih papirjev. V kolikor zeli centralna klirinSkodepotna druzba

opravljati poravnavo z drugimi vrstami finan¢nih instrumentov poleg vrednostnih papirjev, mora

1821 odst. 391. ¢lena ZTFL

18 7a ve¢ informacij glede vloge in interesa centralne banke pri poravnavi vrednostnih papirjev glej poglavije
“placilni in poravnalni sistemi« na spletni strani Banke Slovenije:  http://www.bsi.si/placilni-
sistemi.asp?Mapald=152 (01.09.2008). Ne gre spregledati namre¢ dejstva, da je Banka Slovenije pristojna in
odgovorna za nadzor nad sistemskim tveganjem poravnalnega sistema z vrednostnimi papirji (1. odst. 439. ¢lena
ZTFI).

'8 Glej obrazlozitev k 402. ¢lenu ZTFI v predlogu Zakona o trgu finanénih instrumentov, Porogevalec DZ RS t. 34,
z dne 8. maja 2007 (letnik XXXIII), str. 298.

"> Dokument je v elektronski obliki dostopen na spletni strani: http:/www.cesr-eu.org/ (24.08.2008).
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za to pridobiti posebno dovoljenje.'*® Iz navedenega izhaja, da pozna centralna klirinskodepotna

druzba dve vrsti Clanstva: registrske ¢lane, za katere opravlja storitve vodenja racunov, ter

poravnalne ¢lane, za katere opravlja storitve poravnave borznih poslov. Seveda je mozna in celo
zelo pogosta kombinacija obeh ¢lanstev. Do (so€asne) izpolnitve tako denarne obveznosti kot
obveznosti prenosa vrednostnih papirjev mora priti najkasneje v dveh delovnih dnevih od

trgovalnega dne (t. i. poravnalno obdobje).'®’

3.1.10 Sistem jamstva za terjatve vlagateljev (12. poglavje)

Ureditev sheme jamstva za terjatve vlagateljev, s katero upravlja Banka Slovenije, ostaja
nespremenjena. Zajamcena terjatev je neto stanje terjatve na dan zacetka ste¢ajnega postopka nad
borznoposrednisko druzbo do visine 22.000 evrov. Terjatve nekaterih subjektov niso
zajam&ene.'™ Gledano obligacijsko pravno, se tovrstno jamstvo borznoposrednigkih druzb in
bank za izplacilo zajamcenih terjatev vlagateljev do borznoposredniske druzbe, nad katero je bil
zacCet steCajni postopek, uvrsca v kategorijo porostva, ki nastane na podlagi zakona in se mu zato

borznoposredniske druzbe in banke ne morejo izogniti.'®

Jamstvo posamezne borznoposredniske druzbe je omejeno z delezem'®’, ki se lahko izrazi z

- 1 191
naslednjo enacbo " :

¥ zajamcenih terjatev pri BPD X
DELEZ BPD X =
2 zajamcenih terjatev pri vseh BPD - X zajamcenih terjatev pri BPD v steCaju

Zmnozek izracunanega deleza in vsote zajamcenih terjatev pri borznoposredniski druzbi v stecaju
predstavlja znesek, do viSine katerega posamezna borznoposredniska druzba (in banka) jamci za

terjatve pri borznoposredniski druzbi v stecaju:

ZNESEK JAMSTVA BPD X = (DELEZ BPD X ) * (X zajam&enih terjatev pri BPD v ste¢aju)

182 odst. 431. ¢lena ZTFIL.

%73 odst 452. ¢lena ZTFL

"4 odst. 461. ¢lena ZTFL

"% Prim. 1012. ¢len OZ.

102, odst. 464. ¢lena ZTFI.

I Spodnji dve enacbi sta povzeti po predlogu Zakona o trgu finanénih instrumentov, Poroevalec DZ RS 3t. 34, z
dne 8. maja 2007 (letnik XXXIII), str 307.
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3.1.11 Agencija za trg vrednostnih papirjev (13. poglavje)

Naslovnik trinajstega poglavja ZTFI je ATVP, ki je pravna oseba javnega prava. Gledano s
statusno-pravnega vidika, gre za javno agencijo, za katero se (subsidiarno) uporabljajo dolocbe
Zakona o javnih agencijah'?. Skladno z (upravno)pravno teorijo mora biti javni agenciji
zagotovljena organizacijska in funkcionalna neodvisnost, neke vrste avtonomija znotraj javnega
sektorja. V ospredju nacel njenega delovanja pa mora biti samostojnost, nepristranskost,
strokovnost in politicna nevtralnost. Navkljub ustrezni normativni ureditvi se zdi, da delovanje
agencije v praksi (predvsem v medijsko in politiéno obcutljivih zadevah) prepogosto vzbudi sum
v zakonitost, strokovnost, nepristranskost in nepoliticnost njenega delovanja. Iskanje razlogov za
takSno stanje mocno presega domet tega dela, vsekakor pa velja negovati in si v praksi

prizadevati za zgoraj nasteta nacela.

ZTFI ureja poloZaj, nadin delovanja, pristojnosti in organe agencije.'”> Postopek odloanja
agencije, torej izdajanja posami¢nih aktov, ureja Stirinajsto poglavje ZTFI. Prav tako so v
obravnavanem poglavju dolocena sredstva za delo agencije. Nadzor nad zakonitostjo in
gospodarnostjo porabe s taksami in nadomestili zbranih sredstev vr$i Racunsko sodise.'™*
Dajatve, ki jih morajo subjekti nadzora placati ATVP, so javnopravne narave, ¢etudi se namesto

v proracun placujejo direktno agenciji.

Trinajsto poglavje je bilo Ze delezno obsezne novele s sprejetiem Zakona o spremembah in
dopolnitvah zakona o trgu finan¢nih instrumentov (ZTFI-A)'”°. Razlog? Zakonodajalec Zeli
okrepiti neodvisnost agencije s spremenjenimi pravili na podro¢ju zaposlovanja usluzbencev
ATVP. Po novem agencija sama dolo¢i Stevilo zaposlenih, seveda v okviru razpolozljivih
sredstev. Se vedno pa ostajajo znotraj sistema pla¢ v javnem sektorju, pri emer obseg sredstev,
ki terjajo povecan obseg dela, dolo¢i agencija sama (v okviru razpoloZljivih sredstev). Z

namenom zagotovitve moznosti, da pri odloCanju ATVP sodelujejo tudi priznani zunanji

2 Ur. 1. RS, §t. 52/2002 s spremembami.

'3 Glej podpoglavja 13.1, 13.2 in 13.3 ZTFL
194495, &len ZTFL.

%5 Ur. 1. RS, &t. 69/2008.
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strokovnjaki, je bila sprejeta reSitev, skladno s katero ni potrebno, da ¢lani sveta svojo funkcijo

opravljajo na podlagi pogodbe o zaposlitvi.'*°

3.1.12 Postopek odlocanja agencije (14. poglavje)

ATVP ima pristojnost izdajati tako splosne kot posamicne pravne akte. V tem poglavju je urejen
postopek izdaje posami¢nih pravnih aktov. Gre za poseben upravni postopek, v katerem lahko
agencija poleg odlocb in sklepov izdaja tudi odredbe o ukrepih nadzora. Pritozba zoper odlocbe
agencije je izkljuena'”’, zato dokon&nost in izvriljivost odlotb nastopita Ze z njihovo izdajo.
Posebnost tega upravnega postopka je doloc¢ena zlasti v prid nacelu hitrosti postopka, saj imajo

subjekti, ki v postopkih nastopajo, polozaj profesionalne osebe.'”®

Proti (dokon¢nim) odlo¢bam
ATVP je mogode zadeti upravni spor.'”” Pri tem velja opozoriti na dve stvari. Prvi¢, rok za
vlozitev tozbe ni obicajnih trideset dni, ampak osem dni, kar je tudi rok za odgovor na tozbo.
Zakonodajalec je dolocil, da mora sodis¢e v postopkih sodnega varstva po ZTFI odlocati
prednostno.’” Ce te dolotbe v zakonu ne bi bilo, bi s tako kratkim rokom zakonodajalec
prekomerno posegel v pravico do sodnega varstva.”’' Drugi¢, v kolikor se v upravnem sporu
ugotovi nezakonitost odloclbe ATVP, sodisce le-te ne odpravi ali spremeni, ampak izda zgolj
ugotovitveno sodbo®*?, saj v Ze nastale pravice zakonitih imetnikov vrednostnih papirjev, ki to na
podlagi odlo¢be in skladno s 16. &lenom Zakona o nematerializiranih vrednostnih papirjih®
postanejo z vpisom v centralni register, ni mogoc¢e posegati. »Zmagovalcu« upravnega spora

ostane odsSkodninski zahtevek.

Tudi dolo¢be tega poglavja so ze bile predmet sprememb oziroma dopolnitev. Sedaj je zaradi
ucinkovitega izvajanja nadzora, uzakonjena »predlozitvena dolznost« katerekoli pravne osebe

javnega ali zasebnega prava, ki so na zahtevo ATVP slednji dolzni predloziti vse (tudi tiste, ki so

1% Glej obrazlozitev 7. ¢lena ZTFI-A v Predlogu Zakona o spremembah in dopolnitvah zakona o trgu finanénih
instrumentov, Porocevalec DZ RS §t. 86 z dne 13. junija 2008 (letnik XXXIV).

72, odst. 503. ¢lena ZTFL.

'8 Iz tega razloga izredna pravna sredstva niso dovoljena, kot tudi ne vrnitev v prej$nje stanje (3. odst. 496. ¢lena
ZTFTI), doloCena je pisnost postopka (500. ¢len ZTFI) in pravila o prekluziji navajanja novih dejstev in dokazov (511.
¢len ZTFI).

'%507. &len ZTFL.

299'509. &len ZTFI.

2! Glej sodbo Ustavnega sodis¢a RS, &t. U-1-219/03-25 z dne 01.12.2005.

292519, &len ZTFI, ki je vsebinsko enak 444. &lenu ZTFI.

2% Ur. 1. RS, §t. 23/1999 s spremembami.
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) podatke in dokumente, potrebne

za izvedbo postopka nadzora. ATVP mora zagotoviti primerno stopnjo varstva posredovanih
podatkov. Poleg same reSitve je presenetljiva tudi sankcija za njeno neizpolnjevanje — do
50.000,00 evrov! Ob ponovnem neposredovanju istih podatkov ali dokumentov lahko ATVP
izreCe vec sledecih si sklepov o denarni kazni, vendar skupna vsota izreCenih kazni ne sme
presegati 1 odstotka letnega prometa pravne osebe v predhodnem poslovnem letu. Zoper sklep o

e, . .. . . N . . . 204
nalozitvi denarne kazni je zaradi predvidene viSine kazni dovoljen upravni spor.

3.1.13 Kazenske dolocbe (15. poglavje)

Podobna dilema, kot se je pojavila pri veljavnosti in (smiselni) uporabi zakona za banke, se
zastavlja tudi v primeru storjenega prekrska in posledicno vprasanja, kdo je prekrSkovni organ v
takem primeru. Tudi v tem primeru je do odgovora potrebno priti s pomocjo interpretacije
prekrSkovnih dolo¢b. Z vidika pravne varnosti in nacela »lex certa« v kaznovalnem pravu je to
zelo sporno. Zgolj ob upostevanju jezikovne razlage je mogoce priti do zakljucka, da banke
odgovarjajo samo za prekrsek, ki ga storijo ob krsitvi 7. in 12. poglavja ZTFI, saj se dolo¢be 560.
¢lena ZTFI izrecno nanasSajo tudi na banke. Pri naStevanju vseh ostalih prekrskov temu ni tako.
Toda zgolj jezikovna razlaga po mojem mnenju v tem primeru ne zado$a. Ce se za banke
uporabljajo tudi druge dolo¢be ZTFI (npr. 2. poglavje o Ponudbi vrednostnih papirjev javnosti)
in ne zgolj 7. in 12. poglavje ZTFI (glej zgoraj) in bi bile obenem za krSitve teh dolocb
predvidene sankcije zgolj za borznoposredniske hiSe, bi to pomenilo neenakost pred zakonom,
kar je ze protiustavna kategorija. Menim, da je razlaga, da se za banke uporabljajo prekrSkovne
dolocbe glede tistih ¢lenov ZTFI, ki se (smiselno) uporabljajo tudi za banke, kot je bilo
pojasnjeno v pododdelku 3.1.1.1, najustreznej$a. Banka je v takih primerih pojmovno zaobsezena
z izrazi kot npr. »javna druZba« ali »pravna oseba, ki ponuja vrednostne papirje javnosti«.””> Ob
tem se zavedam, da je tovrstna razlaga z analogijo sporna, saj je uporaba analogije v

kaznovalnem pravu omejena.

> Novi 520.a ¢len ZTFL
%5 Podobnega mnenja je tudi Gregor Strehovec v svojem ¢lanku: Nov pravni okvir za poslovanje bank na podro¢ju
investicijskih storitev, Banc¢ni vestnik, letnik 57, §t. 7/8 (julij-avgust 2008), str. 59.
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PrekrS§kovni organ, ki odloca o prekrskih in izreka globe po ZTFI, ZPre-1, ZISDU-1 in ZNVP, je
ATVP.? Pri tem banke niso izjema, saj tudi nadzor nad njimi glede opravljanja investicijskih
storitev in poslov opravlja ATVP v sodelovanju z Banko Slovenije.*”” Drugaéno je mnenje
predlagatelja zakona, saj v obrazlozitvi k 569. ¢lenu izrecno zapiSe, da je glede prekrSkov, ki jih
storijo banke po 560. ¢lenu ZTFL prekrikovni organ Banka Slovenije.””® Menim, da je tako
staliS¢e napac¢no najmanj iz treh razlogov. Prvi¢, v kolikor bi zakonodajalec Zelel dolociti
pristojnost Banke Slovenije kot prekrSkovnega organa za banke po ZTFI, bi moral to kot izjemo
od splosnega pravila v 569. Clenu tudi izrecno navesti. Drugi¢, kako bo Banka Slovenije
ucinkovito vodila prekrskovni postopek zoper banko, ¢e je za nadzor nad bankami v zvezi z
izvajanjem investicijskih storitev in poslov pristojna ATVP (v sodelovanju z Banko Slovenije)?
Tretji¢, jezikovna razlaga 4. odst. 33. ¢lena v zvezi s 1. odst. 33. ¢lena in 569. ¢lenom ZTFI
govori v prid staliS¢u, da je prekrSkovni organ po ZTFI tako kot za vse druge subjekte tudi za
banke ATVP. Upostevajo¢ 4. odst. 33. ¢lena ZTFI, ki doloca nacin smiselne uporabe dolocb
ZTFI, katere se za banke uporabljajo smiselno, tako da se beseda »agencija« nadomesti z besedo
»Banka Slovenije«, je lahko ugotoviti, da med temi »smiselno uporabljenimi« dolo¢bami ni 569.

¢lena.

3.1.14 Prehodne in konéne dolocbe (16. poglavje)

Z nomotehni¢nega stali§¢a je zanimiva zlasti dolocba 588. ¢lena ZTFI, ki spreminja drugi zakon,
in sicer Zakon o nematerializiranih vrednostnih papirjih (ZNVP). Ni sicer obic¢ajno, da bi drug
zakon z izrecno dolocbo in novim ¢lenom spremenil oziroma dopolnil zakon in materijo, ki jo
sicer ne pokriva, je pa ta nafin gotovo bolj prakticen in prihrani precej Casa parlamentarni

proceduri. Praviloma so spremembe zakona izvedene z novelo tega istega zakona.

296 569. ¢len ZTFI, ki je bil dopolnjen z ZTFI-A.

276, odst. 33. &lena ZTFL

208 Predlog Zakona o trgu finan¢nih instrumentov, Porocevalec DZ RS §t. 34, z dne 8. maja 2007, (letnik XXXIII),
str. 317.
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4 PRAVILA POSLOVANJA PRI OPRAVLJANJU INVESTICIJSKIH
STORITEV IN POSLOV

4.1 PREDSTAVITEV 7. POGLAVJA

Sedmo poglavje ZTFI je najobseznejSe, a ne zgolj po Stevilu Clenov (197. — 293. Clena), ampak
tudi po vsebini in zahtevnosti. Poenostavljeno gledano, gre za »MiFID v malem«, kajti vecina
doloc¢b prenesenih iz te direktive, je skoncentrirana prav v tem poglavju. V ospredju so nova in
spremenjena pravila varnega in skrbnega poslovanja pri opravljanju investicijskih storitev za
stranko, saj prinasajo vrsto novih institutov (npr. izvrSevanje narocil pod najugodnejSimi pogoji
za stranko), vecino katerih so bile borznoposredniSske druzbe in banke dolZzne implementirati v
praksi do 1. novembra 2007, nekatere dolocbe tega poglavja pa so stopile v veljavo ze z
uveljavitvijo ZTFI (tj. 11. avgusta 2007). Del tega poglavja so tudi organizacijske zahteve za
opravljanje investicijskih storitev in poslov, kjer je Se posebej pomembno podrocje upravljanja z
nasprotji interesov in pravila skrbnega ravnanja s finan¢nimi instrumenti in denarnim
dobroimetjem strank. Kar zadeva preglednost in celovitost trga so najprej navedene splosne
obveznosti borznoposredniskih druzb, potem pa Se posebej posebna pravila za MTF in za
sistemati¢ne internalizatorje glede objave zavezujoCih ponudb. Sedmo poglavje zaokrozuje

dolocba o zunajsodnem reSevanju sporov.

Toda zakonska ureditev v tem primeru ni edina relevantna, saj so podrobnejSa, a ni¢ manj
pomembna pravila, dolo¢ena v podzakonskih aktih, ki jih je izdala ATVP. Najpomembne;jsi je
Sklep o pogojih za opravljanje investicijskih in drugih storitev za borznoposredniske druzbe*”, s

katerim je Slovenija v svoj pravni red prenesla mnogo dolocb Izvedbene direktive.

4.2 ORGANIZACIJSKE ZAHTEVE ZA OPRAVLJANJE INVESTICIJSKIH
STORITEYV IN POSLOV

Rezultat implementacije pravil 13. ¢lena MiFID in II. poglavja Izvedbene direktive na normativni
ravni predstavljajo dolocbe podpoglavja 7.1 ZTFI in ¢leni 6 do 15 Sklepa o pogojih za
opravljanje investicijskih in drugih storitev za borznoposredniske druzbe. Namen tega dela ni

podrobna obravnava vseh vidikov organizacijskih zahtev, ki jih uvaja ZTF]I, zato sledi le sumaren

29 Ur, 1. RS, &. 106/2007 in 5/2008.
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pregled nekaterih zahtev, ki jih prinaSa ZTFI oziroma navedeni podzakonski akt ATVP, vse z
namenom povecati preglednost poslovanja in ob vedno novih storitvah in instrumentih ter Zelji
po ¢im vecjemu dobicku ohraniti vzdrznost poslovanja preko obvladovanja tveganj, ki iz tega
naslova nastajajo. Poleg spodaj obravnavanih organizacijskih zahtev ZTFI oziroma navedeni
Sklep vsebujeta Se pravila o upravljanju s tveganji, o delovanju notranje revizije, preprecevanju
sklenitve osebnih transakcij, vodenju evidenc strank in poslov, spodbudah, ukrepih za
neprekinjeno poslovanje in za nadzor ter varovanje informacijskih sistemov za obdelavo

210

podatkov.”" Zahteva o vzpostavitvi ucinkovite funkcije upravljanja s tveganji se prekriva z

dolocbami 4. poglavja ZBan-1 o upravljanju s tveganji, vendar ZTFI se v tem delu za banke

211

uporablja® ", prav tako pa tudi Sklep o pogojih za opravljanje investicijskih in drugih storitev za

borznoposredniske druzbe.

4.2.1 Upravljanje z nasprotji interesov

Obstoja (nastanka) nasprotij interesov v prepletanju investicijskih storitev za racun strank in
poslovanja za lasten ra¢un ni mogoce v celoti prepreciti. Tega so se zavedali tudi avtorji MiFID
in posledi¢no slovenski zakonodajalec, ko je dolocil, da mora borznoposredniSka druzba (banka)
najprej ugotoviti potencialna nasprotja interesov, ki nastanejo pri opravljanju investicijskih
storitvah in pomoznih investicijskih storitvah, zagotoviti u¢inkovit sistem upravljanja z njimi in
prepreevanja nastajanja novih. Ce nasteti ukrepi ne bi zados¢ali za prepreéitev njihovega
neugodnega vpliva na uresnicitev interesov stranke, jih mora borznoposredniska druzba stranki

. e . e . . 212
pred zacetkom opravljanja storitve razumljivo in jasno razkriti.

Do nasprotij interesov v zvezi z opravljanjem investicijskih storitev in pomoznih investicijskih
storitev lahko pride med:
. . " vy 213 - . . ow v
- interesi borzno posredniske druzbe®" in interesi strank borznoposredniske druzbe,

- Interesi strank borznoposredniske druzbe.

219 7a nazoren pregled organizacijskih zahtev po MiFID, ki jih je prevzel ZTFI, glej Sliko §t. 3.

21 prim. 3. to¢ko 1. odst. 33. ¢lena ZTFIL

*'2 Prim. 198. &len ZTFI.

213 pod pojem borznoposredniske druzbe so v tem primeru misljeni $¢ poslovodstvo borznoposredniske druzbe,
borzni posredniki in druge osebe, ki na podlagi zaposlitve ali na drugi podlagi opravljajo posle za borznoposrednisko
druzbo, in odvisni borznoposredniski zastopniki borznoposredniske druzbe. Poleg tega pa tudi vse osebe, ki je z
borznoposrednisko druzbo povezana z obvladovanjem. Prim. 197. in 198. ¢len ZTFI.
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Za opredelitev nasprotja interesov v smislu MiFID ni dovolj, da borznoposredniska druzba lahko
pridobi ugodnost, ¢e to ne predstavlja tudi morebitne Skode za stranko, ali da ena stranka
borznoposredniske druzbe lahko pridobi ugodnost ali prepreci izgubo, ne da bi to povzrocilo

morebitno izgubo drugi taki stranki.?'

V primerjavi s 140. ¢lenom ZTVP-1 je nova ureditev v ZTFI in v 4. poglavju Sklepa o pogojih za
opravljanje investicijskih in drugih storitev za borznoposredniSke druzbe precej obseznejsa,
sistemati¢na in natan¢na.”"> Poudarek je na upravljanju z nasprotji interesov, kjer mora borzno
posredniSka druzba sprejeti »vse razumne ukrepe« za preprecitev, da bi nasprotja interesov
neugodno vplivala na uresniCitev interesov njenih strank. Definicija »vseh razumnih ukrepov« ni
podana, zato nekateri menijo, da ne gre za absolutno kategorijo, ampak je potrebno upostevati
nacelo sorazmernosti, ko borznoposredniska druzba lahko uposteva naravo posameznega posla,
velikost in kompleksnost poslov in storitev, ki druzba nudi stranki, kot tudi stopnjo tveganja, da
nasprotja interesov lahko prizadenejo interese stranke.?'® Moznost oziroma dolZnost razkritja
splos$nih znacilnosti in virov nasprotij interesov ne pomeni, da je borznoposredniSska druzba
oprosc¢ena obveznosti ugotavljati in upravljati z nasprotji interesov, zato »prekomerno zanasanje
na razkritje brez ustrezne obravnave, kako upravljati nasprotja na najbolj primeren nacin, ni

- 217
dovoljeno«” .

Borznoposredniska druzba mora oblikovati politiko obvladovanja nasprotij interesov. Kaj vse
mora druzba pri tem upostevati, je doloCeno v 29. ¢lenu Sklepa o pogojih za opravljanje
investicijskih in drugih storitev za borznoposredniSske druzbe. V kolikor mora (glede na zgoraj
navedeno) druzba razkriti sploSne informacije in vire nasprotij interesov, mora to storiti na

trajnem nosilcu podatkov (praviloma papirju). V vsakem primeru pa je njena dolznost, da

*' Recital §t. 24 k Izvedbeni direktivi.

215 poysem nova je obveznost borznoposredniske druzbe, ki pripravlja ali ureja pripravo investicijskih raziskav, ki so
namenjene strankam druzbe ali javnosti, da ravno tako vzposatvi politiko obvladovanja nasprotij interesov, ki bi
lahko nastali med poslovnimi interesi oseb, ki sodelujejo pri pripravi investicijskih raziskav in interesi oseb, katerim
se posilja investicijska raziskava. Podrobneje v 32. ¢lenu Sklepa o pogojih za opravljanje investicijskih in drugih
storitev za borznoposredniske druzbe.

216 Elderfield, Matthew (ur.): A practitioner's Guide to MiFID (Prakticen vodnik po MiFID), City & Financial
Publishing, prva izdaja, 2007, str. 125. Glej tudi 1. odst. 29. ¢lena Sklepa o pogojih za opravljanje investicijskih in
drugih storitev za borznoposredniske druzbe.

17 Recital &t. 27 k Izvedbeni direktivi.
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neprofesionalni stranki posreduje opis, lahko v obliki povzetka, politike obvladovanja nasprotij

interesov.>'8

Obvladovanje nasprotij interesov je neodvisno od tega, ali gre za profesionalno, neprofesionalno

ali primerno nasprotno stranko, a je hkrati nujno, da gre za stranko.*"

4.2.2 Zagotavljanje skladnosti poslovanja s predpisi - »compliance«

Funkcija zagotavljanja skladnosti poslovanja s prepisi ni povsem nova. Ze Baselski odbor za
nadzor bank (»Basel Committee on Banking Supervison«) je v dokumentu Skladnost poslovanja s
predpisi bank (»The Compliance Function in banks«) opozoril na nevarnost neskladnosti
poslovanja s predpisi (»non-compliance«), kar pomeni »tveganje pravnih in nadzorstvenih
sankcij, premoZenjske Skode ali Skode zaradi zmanjSanja ugleda kot rezultat neskladnosti

. e . oy e . v s 22
poslovanja s prepisi in poslovnimi obi&aji ter praksami banénega poslovanja«**’.

Za uspeSno (ucinkovito) delovanje te relativno nove funkcije je gotovo potrebno tesno
sodelovanje z drugimi organizacijskimi enotami v borznoposredniski druzbi (banki), kot npr.

kadrovsko sluzbo, IT, oddelkom organizacije in oddelkom upravljanja s tveganji.

Na normativni ravni je funkcija zagotavljanja skladnosti poslovanja s predpisi podrobneje urejena
v 6. ¢lenu Sklepa o pogojih za opravljanje investicijskih in drugih storitev za borznoposredniske
druzbe. Oseba, ki izvaja to funkcijo, mora imeti potrebne pristojnosti, sredstva, strokovno znanje
in dostop do vseh ustreznih informacij, hkrati pa se ne sme ukvarjati z opravljanjem poslov, ki jih
spremlja. (Ne)odvisnost take osebe je v dobr$ni meri odvisna od moznosti nagrajevanja, ki mora
biti takino, da ne vpliva na njeno objektivnost.”*' Pri izpolnjevanju zadnjih dveh od nastetih treh

pogojev so mozne izjeme.

2188 tocka. 1. odst. 18. &lena Sklepa o pogojih za opravljanje investicijskih in drugih storitev za borznoposredniske
druzbe.

219 prim. Recital &t. 25 k Izvedbeni direktivi. Ce gre za opravljanje »poslov, oitno obvladovanje nasprotij interesov
ni potrebno. Ve¢ o tem kdo je stranka glej pododdelek 4.3.2.1.

229 The Compliance Function in Banks (Funkcija zagotavijanja skladnosti poslovanja s predpisi v bankah), Baselski
odbor za nadzor bank, Banka za mednarodne poravnave (BIS), Januar 2004, str. 1. Dokument dostopen na spletni
strani: http://www.bis.org/publ/bcbs113.htm (01.09.2008).

2! Glej 2. odst. 6. ¢lena Sklepa o pogojih za opravljanje investicijskih in drugih storitev za borznoposredniske
druzbe.
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Naloge »compliance« funkcije po ZTFI zajemajo spremljanje in redno ocenjevanje primernosti in
ucinkovitosti postopkov ter ukrepov za odpravljanje morebitnih pomanjkljivosti, vse na podocju
skladnosti poslovanja druzbe s predpisi ter svetovanje in pomoc¢ usluzbencem borznoposredniske

hise (banke) za uskladitev druzbe z obveznostmi, ki jih dologajo prepisi.***

Prvenstvena vloga funkcije zagotavljanja skladnosti poslovanja s predpisi bi morala biti
preventivno delovanje, npr. pri uvedbi novih produktov. Za razliko od notranje revizije ne izvaja
konkretnih pregledov, temve¢ »compliance« funkcija odlo¢a o oblikovanju novih postopkov, ce
notranja revizija ugotovi dolocene nepravilnosti. Stroga je tudi delitev od pravne funkcije, katere
naloga je pravna podpora poslovanju. Nasprotno, pooblas¢enec (ki je v praksi praviloma pravnik)
za zagotavljanje skladnosti poslovanja s predpisi ne izvaja pravne podpore, ampak ga zanima
gola zakonitost poslovanja. V praksi se pogosto zgodi, da so naloge in odgovornosti
»compliance« funkcije precej Sirse, kot jih vsebuje ZTFI oziroma zadevni sklep ATVP, tako da ta
funkcija pokriva vse od trznih zlorab do preprecevanja pranja denarja, od konfliktov interesov do

odkrivanja zlorab in zasebnosti na delovnem mestu.**

Glede vprasanja kam v organizacijski shemi borznoposredniske druzbe oziroma banke uvrstiti to
funkecijo, tako da bo neodvisna, sta se izoblikovala dva pristopa. Znacilnost prvega (italijanskega)
je ta, da gre za samostojen, lo¢en oddelek, ki je podrejen direktno upravi/upravnemu odboru,
medtem ko je pri drugem (germanskem) ta funkcija vkljuCena v pravni oddelek kot posebna

organizacijska enota.

Da bo »compliance« funkcija zazivela v praksi (v nekaterih drzavah je ze, npr. v Italiji), ji je
potrebno dodati vsebino. Avtoriteto ji bodo morali »priboriti« strokovno usposobljeni ljudje. Ce

se bo zdruzila s sistemom vrednot posamezne druZbe, bo pridobila prepoznavnost. Ce bodo

222 Glej 1. odst. 6. ¢lena Sklepa o pogojih za opravljanje investicijskih in drugih storitev za borznoposredniske
druzbe.

3 Tako tudi Traversa, Deborah: MiFID: Strategic Imporatance of the Compliance Function (MiFID: Strateska
pomembnost ycompliance« funkcije«). Clanek objavljen na spletiscu ¢lankov »gtnews — the treasury and financial
network«. Dostopen je na spletni strani: http://www.gtnews.com/default.cfm (01.09.2008).
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vzpostavljeni ustrezni postopki, tako da bo namesto nezainteresiranosti v ospredju prizadevnost,

bo funkcija pridobila prepotrebno teZo in resnost.”**

4.2.3 Prenos pomembnih poslovnih procesov na zunanje izvajalce — »outsourcing«

ZTFI prenosa poslovnih procesov na zunanje izvajalce (t. i. »outsourcing«) ne ureja na splosno,
ampak to storitev omejuje v zvezi s prenosom pomembnih poslovnih procesov z namenom
izogniti se nepotrebnemu dodatnemu operativnemu tveganju. Na splo$no je torej »outsourcing«
dopusten, a v zvezi s prenosom pomembnih poslovnih procesov omejen, v kolikor bi onemogocil
izvajanje sistema notranjih kontrol ali nadzora nad poslovanjem druzbe, pa prepovedan.’?
Opredelitev »pomembnega poslovnega procesa« v 2. ¢lenu Sklepa o pogojih za opravljanje
investicijskih in drugih storitev za borznoposredniske druzbe je zelo splosna in abstraktna, tako

da pojma ne pojasni zadovoljivo.**

Za sklenitev pogodbe o prenosu pomembnih poslovnih procesov so predvideni Stevilni pogoji
(nanasajo se predvsem na zunanjega izvajalca), katerim mora borznoposredniSka druzba ob
ravnanju s potrebno (profesionalno) skrbnostjo zadostiti.”*” Pogodba o prenosu izvajanja
pomembnih poslovnih procesov mora biti sklenjena v pisni obliki.**® Pomembna obveznost
borznoposredniske druzbe je, da mora na zahtevo nadzornega organa slednjemu dati na voljo vse
potrebne informacije, da mu omogoci nadzor skladnosti izvajanja dejavnosti, oddanih v zunanje
izvajanje, z zahtevami iz zakona in podzakonskih aktov.”” Vendar ta in dolo¢ba 4. odst. 14.
¢lena Izvedbene direktive v slovenski pravni red ocitno nista bili preneseni, saj ju v Sklepu o

pogojih za opravljanje investicijskih in drugih storitev za borznoposredniSke druzbe ni.

Posebna pravila z dodatnimi zahtevami obstajajo v primeru prenosa izvajanja storitve

gospodarjenja s finan¢nimi instrumenti, ki se opravlja za neprofesionalne stranke, na zunanjega

> Ibidem.

*2 Prim. 200. &len ZTFI.

226 pomemben poslovni proces je operativni proces ali funkcija, pri kateri bi napaka ali izpad v njenem izvajanju
povzrocila pomembno prekinitev v poslovanju borznoposredniske druzbe ali njeno poslovanje v skladu s predpisi ali
ogrozila njeno finan¢no trdnost, razen e gre za izvajanje dejavnosti, ki ne pomeni investicijske storitve ali
pridobivanja standardiziranih storitev.

7 Prim. 1. odst. 13. ¢lena ZTFL.

252, odst. 13. &lena ZTFL

2% Glej 5. odst. 14. &lena Izvedbene direktive.
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izvajalca iz tretje drzave (torej drzave, ki ni ¢lanica EGP). V takem primeru mora ta oseba imeti
dovoljenje svojega nadzornega organa za opravljanje storitev upravljanja premozenja in biti
predmet nadzora nadzornega organa tuje drzave ter med ATVP in nadzornim organom izvajalca

. .. . )
storitev mora biti sklenjen ustrezen sporazum o sodelovanju.**

V kolikor ni izpolnjen eden ali
oba od pogojev iz prejSnjega stavka, lahko borznoposredniska druzba odda investicijske storitve
v zunanje izvajanje izvajalcu storitev, ki se nahaja v tretji drzavi le, ¢e druzba predhodno uradno
obvesti svoj pristojni organ o dogovoru o zunanjem izvajanju in ¢e pristojni organ ne nasprotuje

v . . . 231
navedenemu dogovoru v razumnem ¢asu po prejetju navedenega obvestila.

Tudi implementacija 15. ¢lena Izvedbene direktive v Sklep o pogojih za opravljanje investicijskih
in drugih storitev za borznoposredniske druzbe je precej pomanjkljiva, saj v njem ni navedeno, da
se dodatne zahteve v primeru prenosa izvajanja storitve gospodarjenja s financnimi instrumenti
nanaSajo zgolj na poslovanje z neprofesionalnimi strankami niti moznost prenosa navedene
storitve na zunanjega izvajalca v tretji drzavi, Ce zato niso izpolnjeni pogoji (glej zgoraj), kar je
vse vsebovano v 15. €lenu Izvedbene direktive. Nerazumljivo je, da navkljub Ze sprejetih
spremembah in dopolnitvah Sklepa o pogojih za opravljanje investicijskih in drugih storitev za
borznoposredniske druzbe®* ni prislo do pravilne uskladitve z Izvedbeno direktivo, $¢ posebej,
ker se je ta sprememba sklepa nanasala tudi na 14. ¢len, ki ureja ravno obravnavano tematiko, in
sicer je sedaj dodano pravilo (ki bi moralo biti tam Ze od vsega zacetka!), da ATVP objavi

seznam nadzornih organov v tujih drzavah, s katerimi ima sklenjene sporazume o sodelovanju.?*

4.2.4 Skrbno ravnanje s finan¢nimi instrumenti in denarnim dobroimetjem strank

ZTFI pravila skrbnega ravnanja borznoposredniskih druzb in bank s finanénimi instrumenti in
denarnim dobroimetjem ureja v posebnem oddelku 7.2.5 ZTFI, zato se v 7.1 nanje le generalno
sklicuje. Gre za primere, ko borznoposredniska druzba v svojem imenu in za racun strank ali v
imenu in za racun strank razpolaga s finan¢nimi instrumenti ali denarnim dobroimetjem strank,

npr. ko mora stranki izro€iti finan¢ne instrumente, k ¢emur je zavezana ze po splosnih pravilih

23914, &len Sklepa o pogojih za opravljanje investicijskih in drugih storitev za borznoposredniske druzbe.
212 odst. 15. ¢lena Izvedbene direktive.

2 Ur. L. RS, §t. 5/2008.

33 Prim. 5. odst. 15. &lena Izvedbene direktive.
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komisijske pogodbe®**. V oddelku 7.2.5 ZTFI je urejen nadin kako druZba to izrogitev izvede,
medtem ko so nacela, ki jih mora pri tem upostevati, vsebovana v podpoglavju 7.1 ZTFI, in sicer
varovanje premozenjskih pravic imetnika finan¢nih instrumentov, ki jih ima za racun svojih
strank, zlasti za primer postopka insolventnosti nad borznoposrednisko druzbo, in da se prepreci
uporaba teh finan¢nih instrumentov za lasten racun borznoposredniske druzbe ali za racun drugih

o y : . . 235
strank borznoposredniske druzbe, razen z izrecnim soglasjem stranke.

Podobna je ureditev
glede izroCitve denarnega dobroimetja stranki, pri ¢emer tudi velja, da ga borznoposredniska
druzba ne sme uporabiti za lasten radun ali za radun drugih njenih strank.”® Pri tem pravilu je
pomembna izjema, in sicer za banke ta dolo¢ba ZTFI ne velja, tako da banka lahko uporablja
denarno dobroimetje strank za lasten racun ali za racun drugih strank, lahko pooblasti odvisnega
borznoposredniskega zastopnika, da v njenem imenu razpolaga s finan¢nimi instrumenti in
denarnim dobroimetjem strank in v kolikor ima poseben denarni ra¢un za stranko pri drugi banki,

ga lahko uporablja tudi za posle za svoj ra¢un.”’

4.3 PRAVILA VARNEGA IN SKRBNEGA POSLOVANJA PRI OPRAVLJANJU
INVESTICIJSKIH STORITEV ZA STRANKO

Za razliko od prejS$njega podpoglavja, ki se nanasa na »...investicijske storitve in posle«, bi lahko
sklepali, da se podpoglavje 7.2 uporablja zgolj pri opravljanju investicijskih storitev za stranko,
za »posle« pa ne. To pomeni, da oseba, za katero borznoposredniska druzba opravlja zgolj
»posle«, ni stranka in ne podlega dolocbam tega podpoglavja ZTFI niti dolocbam podpoglavja
7.1 (npr. obvladovanje nasprotij interesov), saj se slednje nanasajo tudi na stranke (a omenja tudi
posle!). MiFID o vsebini razlikovanja med investicijskimi storitvami in posli mol¢i. Kaksno je
mnenje teorije, je navedeno v podpoglavju 1.5, podrobneje o tem tudi v razdelku 3.1.1.2.1 ter

4.3.5.2.1.

4.3.1 Uporaba dolocb podpoglavja 7.2 ZTFI

Pravna pravila, navedena v obravnavanem podpoglavju, so kogentne narave, zato jih razen v

primeru drugacnega zakonskega doloc¢ila ali ¢e je to v ofitnem interesu stranke

> Glej 797. ¢len OZ.

33203. ¢len ZTFI.

26204, ¢len ZTFI.

27 Glej 3. tocko 1. odst. 33. &lena ZTFI v zvezi z 204. ¢lenom, 4. odst. 238. ¢lena, 3. odst. 245. in 2. odst. 267. Elena
ZTFI.
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borznoposredniske druzbe, ni mogoce spremeniti, izkljuciti ali se kakorkoli drugace dogovoriti.
To pa ne velja v primeru profesionalnih strank, saj je za njih mogoce v celoti izkljuciti uporabo
podpoglavja 7.2.7% Regitev se zdi sporna z ve& vidikov. Najprej pojmovni nesmisel. Stranke je
(bilo) potrebno po novi ureditvi najprej razvrstiti v eno izmed treh kategorij: neprofesionalne,
profesionalne ali primerne nasprotne stranke. Ve¢ o sami razvrstitvi in nivoju varstva, ki ga
posamezna kategorija prinaSa, v naslednjem oddelku. Kriteriji za dolocitev profesionalne stranke,
od katerih je odvisna tudi dolo&itev neprofesionalnih strank®’, so navedeni v &lenih 207 do 209
ZTFI (torej v podpoglavju 7.2). Kako naj bi ob izkljucitvi podpoglavja 7.2, razvrstili stranke med
profesionalne, obravnavali zahtevo za obravnavo slednje kot neprofesionalna stranka ali pa kot
primerno nasprotno stranko, ¢e za profesionalne stranke podpoglavje 7.2 v celoti (torej tudi
dolocbe, ki so podlaga za razvrstitev) ne velja? Pojmovno in razumsko nemogoce, saj gre za
zaCaran krog obveznosti definiranja kategorije stranke na podlagi zakonskih doloc¢b, ki za njeno

kategorijo ne veljajo.

Sedaj Se argumenti za trditev, da je moZnost izkljucitve uporabe celotnega poglavja 7.2 za
profesionalne stranke v nasprotju z dolocili MiFID in Izvedbene direktive, slednje predvsem v
delu, ki obravnava izvrSevanje naro¢il pod najugodnejSimi pogoji za stranko (t. i. »best
execution«)>*’. Podrobnosti o izvrievanju naroéil pod najugodnej$imi pogoji so v oddelku 4.3.5.
Nekatere od teh dolocb veljajo le za neprofesionalne stranke, spet druge pa tudi za profesionalne
stranke. Le pri izvajanju storitev (poslov) za primerne nasprotne stranke dolocbe Izvedbene
direktive na tem podro¢ju ne veljajo, razen e slednje zahtevajo obravnavo kot (ne)profesionalne

stranke.

Ce investicijska druzba izvrsi naro¢ilo v imenu neprofesionalne stranke, se najbolj§i mozni
rezultat doloci glede na skupno vrednost (total consideration) vseh naslednjih dejavnikov: cene,
stroSkov, hitrosti, verjetnosti izvedbe in poravnave, obsega, narave ali kakrSnega koli drugega
vidika v zvezi z izvajanjem naroéila.**' Ogitno je mogoce to pravilo, ki je v ZTFI vsebovano v 1.

odst. 226. ¢lena, pogodbeno izkljuciti za profesionalne stranke. Izjemo od navedenega pravila

%3 odst. 206. ¢lena ZTFL

29 Neprofesionalna je vsaka druga stranka, razen profesionalne (3. odst. 12. ¢lena ZTFI).
4 44. do 46. €len Izvedbene direktive in Recitali §t. 66 do 76 k Izvedbeni direktivi.

1 Glej 3. odst. 44. &lena Izvedbene direktive in 1. odst. 21. &lena MiFID.
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predstavljajo specificna navodila stranke, pri ¢emer da stranka lahko navodila glede vseh
dejavnikov?** ali le glede nekaterih dejavnikov,”* kar privede tudi do razli¢nih pravnih posledic
(glej spodaj). Ti dve dolocbi, torej 2. in 3. odst. 226. ¢lena ZTFI, se, kot izhaja iz 2. odst. 44.
Clena Izvedbene direktive, uporabljata tako za neprofesionalne kot za profesionalne stranke.
Moznost izkljucitve uporabe celotnega poglavja 7.2 je zato neustrezna. Delno sicer nastalo zagato
reSuje Sklep o pogojih za opravljanje investicijskih in drugih storitev za borznoposredniske
druzbe, ki v 2. odst. 33. ¢lena omejuje 1. odst. 226. ¢lena zgolj na neprofesionalne stranke.

Problema uporabe 2. in 3. odst. 226. ¢lena ZTFI pa tudi podzakonski akt ne ureja.

Za izvajanje obveznosti iz 226. Clena so borznoposredniske druzbe dolzne oblikovati in
uresnicevati politiko izvrSevanja narocil, ki mora vsebovati informacije o mestih, na katerih
borznoposredniska druzba izvrSuje narocila strank, in o dejavnikih, ki vplivajo na izbiro mesta za

244

izvrsitev narocila stranke.” Ta obveznost borznoposredniske druzbe velja za vse stranke, tako za

neprofesionalne kot profesionalne.**

V 2. odst. 46. ¢lena Izvedbene direktive je v razmerju do
neprofesionalnih strank izrecno predvidena obveznost borznoposrednisSkih druzb, da jih slednje
na primeren nacin seznanijo s svojo politiko izvrSevanja naroCil. Ta obveznost se za
profesionalne stranke torej lahko izklju¢i kot tudi tista o izrecnem soglasju (neprofesionalne)
stranke k politiki izvrSevanja naro€il. Za profesionalne stranke pa velja tudi doloc¢ba 229. ¢lena
ZTFI, ki wuzakonja najmanj letno preverjanje politike izvrSevanja naroc¢il s strani
borznoposredniske druzbe ter tudi obved¢anje o morebitnih spremembah politike.”*® Vsaki
stranki (razen seveda primerni nasprotni stranki) mora borznoposredniska druzba na njeno
zahtevo pokazati, da je njeno narocilo izvrsila skladno s svojo politiko izvrSevanja narocil. To je

v .. . . . v . . wey,e 247
kogentna dolocba, ki je v nobenem primeru za profesionalne stranke ni mogoce izkljuciti.

Pomanjkljiva je tudi definicija primerne nasprotne stranke v 1. odst. 235. ¢lena ZTFI glede na 24.

¢len MiFID, saj ne doloc¢a treh investicijskih storitev in poslov, za katere je ta kategorija sploh

229 odst. 226. ¢lena ZTFI.

33 odst. 226. ¢lena ZTFI.

**1.in 2. odst. 227. ¢lena ZTFL

5 Katugin, Goran: Nova ureditev trga finan¢nih instrumentov: Nagelo izvr3itve naloga pod najugodnejsimi pogoji za
stranko. Podjetje in delo, letnik XXXIII, 2007, §t. 6-7, str. 1373 in 1375.

% Glej 1. odst. 46. &lena Izvedbene direktive.

7 Tako tudi Katugin, Goran: Nova ureditev trga finan¢nih instrumentov: Nacelo izvr§itve naloga pod
najugodnejSimi pogoji za stranko. Podjetje in delo, letnik XXXIII, 2007, $t. 6-7, str. 1376.
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mogo¢a’*®, ampak zgolj izrecno omenja storitev izvr§evanja naro¢il za ratun strank. Se ve¢, Ze
omenjeni Sklep o pogojih za opravljanje investicijskih in drugih storitev za borznoposredniske
druzbe v 1. odst. 39. ¢lena v nasprotju s 1. odst. 24. ¢lena MiFID doloca, da borznoposredniska
druzba kot primerno nasprotno stranko prizna samo v zvezi z investicijskimi storitvami ali posli,
za katere izpolnjuje pogoje za profesionalno stranko. V vsakem primeru bi moral Ze ZTFI izrecno
omejiti status primerne nasprotne stranke na v opombi navedene tri investicijske storitve oziroma
posle. Ni¢ bolj ni bil zakonodajalec dosleden pri izklju¢evanju dolocb, ki v nobenem primeru ne
veljajo za primerne nasprotne stranke, ker bi med nastete ¢lene v 1. odst. 235. ¢lena ZTFI spadala
tudi doloc¢ba 213. ¢lena ZTFI (varovanje interesov strank), ki predstavlja prenos 1. odst. 19. ¢lena

MIFID, saj se za primerne nasprotne stranke 19. ¢len MiFID (v celoti) ne uporablja.**’

Omeniti velja Se dilemo, ki je v praksi povsem razjasnjena, a bi zgolj ob striktnem branju dolocbe
ZTFI o primernih nasprotnih strankah lahko povzrocila dodatno nejasnost, in sicer ali lahko
fizi¢na oseba pridobi status primerne nasprotne stranke. Odgovor je negativen, saj iz 2. in 3. odst.
24. ¢lena MIFID jasno izhaja, da je primerna nasprotna stranka lahko le investicijsko podjetje,
torej pravna oseba. Izrecna opredelitev primerne nasprotne stranke kot pravne osebe bi bila v

235. ¢lenu ZTFI dobrodosla.

Skleniti je mogoce z ugotovitvijo, da trenutno veljavna ureditev 7.2 poglavja ZTFI in
podzakonski akt, izdan na tej podlagi, v nekaj tockah odstopa od veljavne evropske ureditve, zato
je trenutno nemogoce ugotoviti, kaj je razlika med nivojem varstva profesionalnih in primernih
nasprotnih strank, ¢e se za obe kategoriji izkljuci celotno podpoglavje 7.2, oziroma v ¢em se
razlikuje obravnava primerne nasprotne stranke, ki zahteva status profesionalne stranke. Menim,
da parcialno reSevanje zakonske materije s podzakonskimi akti ni pravilno niti ustrezno, zato bi
ob morebitni noveli ZTFI s spremembo zakona lahko popravili (oziroma bi morali popraviti!)
navedene napake. Zakaj zakonodajalec te priloznosti ni izkoristil Ze ob sprejemanju ZTFI-A, mi

ni poznano.

%8 Na podlagi 1. odst. 24. &lena MiFID je kategorija primernih nasprotnih strank omejena na:
- sprejemanje in posredovanje narocil v zvezi z enim ali ve¢ finan¢nimi instrumenti,
- izvrSevanje naroCil za racun strank in
- poslovanje za svoj racun.

¥ 1. odst. 24. &lena MiFID.
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4.3.2 Razvrstitev strank po ZTFI

Stopnja zascite strank po ZTFI je odvisna predvsem od njihove razvrstitve v eno od naslednjih
kategorij*":

- profesionalne stranke (professional clients),

- neprofesionalne stranke (retail clients) in

- primerne nasprotne stranke (eligible counterparties).

Manj ko ima stranka znanja in izkuSenj, veCje zasCite je delezna s strani borznoposredniske
druzbe. Nudenje vecje zascite stranki je praviloma sorazmerno vis§jim stroSkom, ki jih ima s tem
druzba in ki jih posledi¢no nosi stranka.””' Stranke lahko pod dolodenimi pogoji zahtevajo
drugacno obravnavo od tiste, katere so delezne. ZTFI je v prehodnih in kon¢nih doloc¢bah
predvidel sistem prehoda na novo klasifikacijo strank. Natanc¢nejSi pregled podrocja sledi v
nadaljevanju, a Se pred obravnavo razlicnih kategorij in nivojev zasCite strank si je potrebno

poblizje pogledati pojem stranke, ki se nenehno pojavlja.

4.3.2.1 Kdo je stranka?

Skladno s 1. odst. 12. ¢lena ZTFI je stranka vsaka fizi¢na ali pravna oseba ali celota premoZenja,
ki nima pravne osebnosti, za katero investicijsko podjetje opravlja investicijske ali pomozne
investicijske storitve. Po jezikovni razlagi in sklepanju a contario sopogodbenik
borznoposredniSke druzbe pri »poslih« (activities), ki jih slednja izvaja, ni stranka in zato ne
more biti uvrS¢ena v nobeno od treh kategorij in za katerega posledicno ne velja celotno
podpoglavje 7.2, saj se pravila varnega in skrbnega poslovanja pri opravljanju investicijskih
storitev (in ne tudi poslov!) nanasajo samo na stranke. Poleg tega se na stranke nanaSajo tudi
pravila o obvladovanju nasprotij interesov, vodenje evidence strank, skrbnega ravnanja s
finan¢nimi instrumenti in denarnim dobroimetjem strank in podobno. Na Zalost pa je v tem delu
ZTFI in seveda MiFID pomanjkljiv v toliko, da ne razlikuje jasno med investicijskimi storitvami

in posli. V podpoglavju 1.5 je podano stalis¢e doktrine glede razlikovanja med storitvami in

230 Razvrstitev strank skladno s podpoglavjem 7.2 je potrebno razlikovati od razvrstitve na dobro poudene vlagatelje
po 2. poglavju ZTFI v zvezi s ponudbo vrednostnih papirjev javnosti. Ve¢ o tem v oddelku 4.1.2 (Ponudba
vrednostnih papirjev javnosti).

! Elderfield, Matthew (ur.): A practitioner's Guide to MiFID (Prakticen vodnik po MiFID), City & Financial
Publishing, prva izdaja, 2007, str. 102.
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posli. »Kopja se lomijo« glede uvrstitve poslovanja za svoj raCun bodisi med storitve bodisi med
posle. Ne upostevajo¢ ZTFI bi bilo mogoce sklepati, da poslovanje za svoj racun spada med
»posle«, saj borznoposredniska druzba v tem primeru ne opravlja nobene storitve za
sopogodbenico in ni v ni¢emer dolzna skrbeti za njene interese, toda nacinov (vrst) poslovanja za
svoj racun je vec in so predstavljeni v razdelku 4.3.5.2.1. Pod dolo¢enimi pogoji tudi poslovanje
za svoj racun lahko pomeni izvrSevanje narocil za stranko in v takih primerih je uvrstitev stranke
v eno izmed kategorij nujna. Le v primeru »pravega« poslovanja za svoj racun (»own account
counterparty execution«) torej ni mogoce govoriti o storitvi za stranko, ampak za posel v smislu
ZTFI. Kako se v takem primeru imenuje sopogodbenica, ZTFI in MiFID ne pojasnjujeta, saj tudi
poslovanja za svoj racun detajlno ne obravnavata. Glede na trenutno normativno ureditev,
nejasnost zakonske razlike med storitvami in posli in predvsem na dejstvo, da je za primerno
nasprotno stranko (ki pa seveda lahko zahteva tudi druga¢no obravnavo) predvideno, da opravlja
»storitev« poslovanja za svoj racun, torej jo je bilo potrebno najprej klasificirati kot tako, se bolj
nagibam k staliS¢u, da je potrebno razvrstiti vse subjekte, za katere oziroma s katerimi
borznoposredniske druzbe opravljajo investicijske storitve in posle. V prid temu staliS¢u govori
tudi navedba Evropske komisije, in sicer v odzivu na dokument Odbora nadzornikov trga
vrednostnih papirjev drzav ¢lanic EU (CESR) glede izvrsitve narocila pod najugodnejSimi pogoji

za stranko”>?

, v katerem pod tocko 2 izrecno piSe: »Menimo, da kadarkoli posameznik ali druzba
stopi v transakcijo z investicijsko druzbo, to stori v funkciji bodisi primerne nasprotne stranke,

neprofesionalne ali profesionalne stranke.«*>

Ob tem se zavedam, da so tudi nasprotni argumenti mocni, ¢etudi resno dvomim, da bi
zakonodajalec (tako evropski kot slovenski) tako pomembno vprasanje uporabe zakona prepustil
ugibanjem in definiranju storitev in poslov brez zakonske podlage. Ob ustreznih zakonskih
spremembah bi bila tudi ureditev, kjer bi bilo »pravo« poslovanje za svoj ra¢un opredeljeno kot

»posel« in da sopogodbenica borznoposredniske druzbe v takem primeru ni w»stranka«, sicer

32 Dokument §t. CESR/07-320 Odbora nadzornikov trga vrednostnih papirjev drzav ¢lanic EU (CESR) z naslovom
»Best Execution under MiFID — Q&A« (IzvrSevanje narocil pod najugodnejsimi pogoji za stranko —
vprasanja&odgovori), maj 2007. Dokument je dostopen na spletni strani: http://www.cesr-eu.org/ (01.09.2008).

3 Enako stali§¢e Evropska Komisija zavzame tudi v odgovoru na vpraganje t. 66 v Dokumentu Odgovori in
vprasanja: Direktiva o trgih finanénih instrumentov 2004/39/ES in njenih izvedbenih ukrepih, vprasanje 66 v zvezi s
3. odst. 19. ¢lena MiFID in 28. ¢lenom Izvedbene direktive, z dne 03.08.2007, str. 65 in 66. Nazadnje spremenjen
dne 05.08.2008 in dostopen na spletni strani
http://ec.curopa.cu/internal_market/securities/isd/questions/index_en.htm (01.09.2008).
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smiselna. A za tako sklepanje trenutno ne vidim dovolj oprijemljive zakonske (pravne)

podlage.*

Ne gre sicer pozabiti, da pri »pravem« poslovanju za svoj racun praviloma sodelujejo
samo primerne nasprotne stranke, za katere pravila varnega in skrbnega poslovanja v vecini ne
veljajo, ampak kot ze navedeno, se pojem stranke uporablja SirSe, torej tudi glede nekaterih

organizacijskih zahtev.

Varovanje nepoucenih in neizkuSenih strank je v zadnjih desetletjih v evropskem prostoru Ze
stalnica. Sprejete so bile mnoge potrosniske direktive in na njenih podlagah zakoni (npr. Zakon o
varstvu potro$nikov in Zakon o potrosniskih kreditih), po katerih so potrosniki delezni posebnega
varstva. Seveda potros$niki hkrati nastopajo tudi kot stranke v razmerju do borznoposredniskih
druzb in je zato pri izvajanju investicijskih storitev in poslov potrebno vzeti v obzir oba pravna
rezima. A ustaljena definicija potros$nika (fizicna oseba, ki pridobiva ali uporablja blago in
storitve za namene izven njegove poklicne ali pridobitne dejavnosti) ni enaka definiciji
neprofesionalne stranke po ZTFL>> Zato so mogo&e oziroma zelo verjetne situacije, ko bo
stranka po potrosniski zakonodaji ustrezala pogojem za »potrosnika«, a bo po ZTFI klasificirana
kot profesionalna stranka. Mogoce pa je tudi obratno, torej da bo stranka po ZTFI

neprofesionalna stranka, a ne bo hkrati potrosnik.

Vprasanje stranke se pojavi tudi v primeru, ko borznoposredniska druzba izvaja investicijske
storitve za drugo osebo, ki deluje kot agent (komisionar) za enega ali ve¢ vlagateljev. Ali je v
primeru upravljanja premozenja (gospodarjenja s finan¢nimi instrumenti), ko upravljavec
premozenja posreduje nalog borznemu posredniku, stranka borznega posrednika upravljavec
premozenja ali vlagatelj? ZTFI izrecnega odgovora na to ne daje, a vecinsko mnenje je, da je
stranka borznoposredniske druzbe v takem primeru upravljavec premozenja (ki praviloma deluje

. . . . . . .. . . 2
v svojem imenu, a za radun vlagatelja) in ne vlagatelj, ki je sicer njegova stranka.

% Da zmeda glede razlikovanja med storitvami in posli ni prisotna samo v Sloveniji, ampak na evropskem nivoju
pri¢a tudi opomba v: Elderfield, Matthew (ur.): A practitioner's Guide to MiFID (Prakticen vodnik po MiFID), City
& Financial Publishing, prva izdaja, 2007, str. 104, opomba 68.

*% Prim. 2. odst. 1. ¢lena ZVPot-UPB2 in 3. odst. 12. ¢lena ZTFI.

%6 Elderfield, Matthew (ur.): A practitioner's Guide to MiFID (Prakticen vodnik po MiFID), City & Financial
Publishing, prva izdaja, 2007, str. 104 in 105.
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4.3.2.2 Profesionalne, neprofesionalne in primerne nasprotne stranke

ZTFI vprasanje klasifikacije strank ureja na treh mestih v zakonu, in sicer v 12. ¢lenu, oddelku
7.2.1 in 235. ¢lenu ZTFI. Pravilnemu razumevanje spodaj napisanega v zvezi z razlicnimi

kategorijami strank in moznosti prehoda med njimi je v pomo¢ Slika §t. 6.

Slika §t. 6: Kategorizacija strank po ZTFI

ASPROTNE STRANKE (235. ¢len

Na zahtevo Profesionalna Na zahtevo

Neprofesionalna

Profesionalna ) Na zahtevo
Neprofesionalna Na zahtevo

Na zahtevo

SIONALNE STRANKE (3. odst. 12. ¢

Vir: Pojasnila Evropske Komisije o ozadju priprave osnutka Izvedbene direktive’

27 Dokument je dostopen na spletni strani: http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid2_en.htm
(01.09.2008).
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4.3.2.2.1 Profesionalne stranke

Zakon pozna dve vrsti profesionalnih strank. Tiste, za katere se Steje, da so profesionalne stranke,
¢e 1izpolnjujejo v zakonu doloCene kriterije (profesionalne stranke per se). Slednje
borznoposredniska druzba obravnava kot profesionalne stranke, razen Ce zahtevajo, da se

obravnavajo kot neprofesionalne stranke.”®

Za njih se predpostavlja, da imajo ustrezno
strokovno znanje in izkuSnje, da lahko same sprejemajo investicijske odloCitve in ocenijo
tveganje, povezano z njimi. Stiri kategorije profesionalnih strank po 207. &lenu ZTFI so:
- osebe, ki morajo pridobiti ustrezno dovoljenje pristojnega nadzornega organa drzave
&lanice ali tretje drzave oziroma drugace pridobiti pravico delovati na finanénih trgih; >’

- velika podjetja*®’;

- Republika Slovenija in druge drzave ali organi nacionalnih ali regionalnih oblasti, osebe
javnega prava, ki upravljajo javni dolg, Banka Slovenije in druge centralne banke,
mednarodne in nadnacionalne institucije, kot so Svetovna banka, Mednarodni denarni
sklad, Evropska centralna banka, Evropska investicijska banka in druge podobne
mednarodne organizacije;

- drugi institucionalni vlagatelji, katerih redna dejavnost je vlaganje v financne

instrumente.

Drugi sklop profesionalnih strank predstavljajo neprofesionalne stranke, ki zelijo nizji nivo

varstva, ki torej Zelijo postati profesionalne stranke.*®’

Pomembni so tako kriteriji za
»prekvalifikacijo« v profesionalno stranko kot tudi postopek z zahtevo za obravnavo kot
profesionalna stranka. Za osebo, ki je v postopku pridobitve poloZaja profesionalne stranke, se ne
domneva, da ima ustrezno strokovno znanje in izkusnje, da lahko sama sprejemajo investicijske

odlocitve in ocenijo tveganje, povezano z njimi.

Kriteriji za obravnavo neprofesionalne stranke kot profesionalno so kvalitativni in kvantitativni.
Najprej mora borznoposredniska druzba ustrezno oceniti strokovna znanja in izkusnje stranke, ki

ob upostevanju znacilnosti poslov in storitev, ki jih namerava stranka narocati pri

28 Glej 1. in 2. odst. 207. &lena ZTFI.

2%y kolikor oseba nima ustreznega dovoljenja ali ni predmet nadzora bodisi drzave ¢lanice bodisi tretje drzave ne
spada v to kategorijo in po tem kriteriju ne izpolnjuje pogojev za profesionalno stranko per se.

2% Kriteriji po ZTFI za veliko druzbo niso enaki kriterijem ZGD-1.

?61208. in 209. ¢len ZTFL

82



borznoposredniski druzbi, dajejo razumno zagotovilo, da je stranka sposobna sama sprejemati

. ... ", . . . . . - . 262
investicijske odlocitve in razumeti pomen tveganj, povezanih s temi odlo¢itvami.”* Potem mora

upostevati Se kvantitativen kriterij, pri ¢emer morata biti izpolnjena dva od treh naslednjih

kriterijev:

stranka je ze opravila ve¢ poslov znatne vrednosti na ustreznih trgih, s povprecno
pogostnostjo najmanj deset poslov na trimesecje v zadnjem letu,

vrednost portfelja njenih nalozb v finan¢ne instrumente, vklju¢no z denarnimi depoziti,
presega 500.000 evrov,

stranka najmanj eno leto dela ali je delala v finanénem sektorju na polozaju, ki zahteva
poznavanje poslov in storitev, ki jith namerava stranka narocati pri borznoposredniski

“l.: 263
druzbi.

Strankina odpoved varstvu, ki ji ga zagotavlja polozaj neprofesionalne stranke, ima u¢inek samo,

e je:

stranka je dala pisno zahtevo, v kateri je izrecno navedla, da Zeli obravnavo kot
profesionalna stranka bodisi na splo$no bodisi glede v zahtevi doloCene posamezne
storitve oziroma posla ali glede v zahtevi dolocene vrste storitev oziroma produktov,
borznoposredniSka druzba stranki dala jasno pisno opozorilo o varstvu in pravicah, ki jih
lahko izgubi ter o pravicah na podlagi jamstva za terjatve vlagateljev, ki jih stranka z
obravnavo kot profesionalna stranka lahko izgubi,

stranka v posebnem zapisu, ki ni obsezen v pogodbi o storitvah, dala pisno izjavo, da

razume posledice izgube varstva in pravic iz prej$nje alinee.***

V kolikor borznoposredniska druzba ugotovi, da stranka ne izpolnjuje ve¢ pogojev za obravnavo

kot profesionalna stranka (o ¢emer mora stranka borznoposrednisko druzbo obvescati), jo

borznoposredniSka druzba lahko »prekvalificira« v neprofesionalno stranko.

265

22 Glej 4. in 5. odst. 208. &lena ZTFI.

2% 6. odst. 208. ¢lena ZTFL

2641, odst. 209. ¢lena ZTFL

265 Elderfield, Matthew (ur.): A practitioner's Guide to MiFID (Prakticen vodnik po MiFID), City & Financial
Publishing, prva izdaja, 2007, str. 114.
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Cetudi imata obe obravnavani kategoriji (profesionalne stranke per se in profesionalne stranke na
zahtevo) formalno enak status, to Se ne pomeni, da v doloCenih situacijah zanje ne izhajajo
razliéne pravne posledice. Navedeno iz ZTFI ne izhaja, saj je (tudi) v tem delu implementacija
dolocb Izvedbene direktive v na$§ pravni red zatajila. Razlika v obravnavi navedenih kategorij
profesionalnih strank se kaze pri t. i. pojasnilnih obveznostih, ki jih ZTFI ureja v 214. in 215.
¢lenu, Izvedbena direktiva pa v 35. do 39. ¢lenu. Ve¢ in podrobneje o pojasnilnih obveznostih v
oddelku 4.3.3. V primeru izvajanja storitve investicijskega svetovanja ali gospodarjenja s
finan¢nimi instrumenti mora borznoposredniSska druzba od strank v naprej pridobiti dolocene
informacije, da lahko presodi, katere storitve in finan¢ni instrumenti so zanjo primerni (»test of
suitability«). Kar zadeva profesionalnih strank Izvedbena direktiva v 2. odst. 35. ¢lena med
drugim doloca, da lahko v primeru izvajanja investicijskega svetovanja za profesionalno stranko,
ki jo kot tako opredeljuje Oddelek 1 Priloge II k MiFID (gre za profesionalne stranke per se),
borznoposredniska druzba predpostavlja, da je stranka sposobna finan¢no prenesti vsa morebitna
investicijska tveganja v skladu z investicijskimi cilji navedene stranke. Za profesionalne stranke
na zahtevo taka domneva borznoposredniske druzbe ni dopustna.”®® Slovenski zakonodajalec bo
moral ob prvi naslednji noveli ZTFI tudi to dolo¢bo Izvedbene direktive ustrezno prenesti v

slovenski pravni red.

Argumenti za nepravilno moznost izklju€itve uporabe celotnega 7.2 poglavja ZTFI za
profesionalne stranke so predstavljeni v oddelku 4.3.1. Poleg dolo¢b 207. do 209. ¢lena, 2. in 3.
odst. 226. ¢lena, 1. in 2. odst. 227. ¢lena in 229. ¢lena ZTFI je za profesionalne stranke na
zahtevo kogentna tudi doloc¢ba (ki je Se ni!) o obvezni presoji, ali je stranka sposobna finan¢no

prenesti vsa morebitna investicijska tveganja v skladu z investicijskimi cilji navedene stranke.

Profesionalna stranka lahko skladno s 4. odst. 207. ¢lena ZTFI zahteva obravnavo kot
neprofesionalna stranka. V diskreciji borznoposredniske druzbe je odlocitev, ali bo sprejela

. . . . 267 «
zahtevo in stranko obravnavala kot neprofesionalno ali pa bo zahtevo zavrnila.””" Tak8no

6 To potrjuje tudi Evropska Komisija v odgovoru na vprasanje §t. 152.2 v Dokumentu Odgovori in vprasanja:
Direktiva o trgih finan¢nih instrumentov 2004/39/ES in njenih izvedbenih ukrepih, vpraSanje 152.2 v zvezi z
Oddelkom 2, Priloge II k MiFID, z dne 19.11.2007, str. 132. Nazadnje spremenjen dne 05.08.2008 in dostopen na
spletni strani http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/questions/index_en.htm (01.09.2008).

7 Dokument Odgovori in vpradanja: Direktiva o trgih finan¢nih instrumentov 2004/39/ES in njenih izvedbenih
ukrepih, vprasanje 104 v zvezi z Oddelkom 1, Priloge II k MiFID, z dne 03.08.2007, str. 129. Nazadnje spremenjen
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sklepanje implicitno izhaja tudi iz navedenega Clena ZTFI, saj dolo¢a, da mora glede na visjo
raven varstva »...pisna pogodba o storitvah vsebovati...«, iz Cesar je mogocCe sklepati, da
borznoposredniska druzba, v kolikor ne podpiSe nove pogodbe, zahtevek zavrne. Prakti¢na

sankcija za zavrnitev zahteve je lahko, da bo stranka odsla k drugi borznoposredniski druzbi.

4.3.2.2.2 Neprofesionalne stranke

Neprofesionalna stranka je vsaka druga stranka razen profesionalne.””® DeleZna je najviije
stopnje zasCite. Neprofesionalna stranka lahko postane profesionalna (glej zgoraj), a ne tudi
primerna nasprotna stranka (vsaj ne direktno oziroma sploh ne, ¢e gre za fizicno osebo), medtem
ko primerno nasprotna stranka lahko postane neprofesionalna stranka (glej spodaj).

Neprofesionalna stranka je praviloma tudi potro$nik, a to ni nujno.*®

4.3.2.2.3 Primerne nasprotne stranke

ZTFI niti MiFID ne vsebujeta definicije primerne nasprotne stranke. Ureditev v 235. ¢lenu ZTFI
je glede na 24. ¢len MiFID in 50. ¢len Izvedbene direktive pomanjkljiva, kar je bilo pokazano v

oddelku 4.3.1, zato izhajam iz evropske in ne slovenske ureditve.

Prvi¢, primerna nasprotna stranka je stranka v smislu MiFID*”, kar je pomemben podatek za
uporabo npr. dolo¢b o obvladovanju nasprotij interesov in pravil o skrbnem varovanju s
finan¢nimi instrumenti in denarnim dobroimetjem strank. Drugi¢, stranka ima lahko polozaj
primerno nasprotne stranke samo, ko ji borznoposredniska druzba nudi storitve sprejemanja in
posredovanja narocil v zvezi z enim ali ve¢ finan¢nimi instrumenti, izvrSevanja naroc€il za racun
strank in poslovanje za svoj racun ter pomozne investicijske storitve v zvezi s temi tremi
investicijskimi storitvami in posli. Pri vseh ostalih investicijskih storitvah ima stranka polozaj
profesionalne stranke. Kategorija primernih nasprotnih strank predstavlja podmnozico

profesionalnih strank (Slika §t. 7) oziroma primerne nasprotne stranke so »superprofesionalci«.

dne 05.08.2008 in dostopen na spletni strani
http://ec.europa.cu/internal_market/securities/isd/questions/index _en.htm (01.09.2008).
2653, odst. 12. &lena ZTFL

29 yeg o tej temi v pododdelku 4.3.2.1 in podpoglaviju 4.5.

7% Recital §t. 40 k Izvedbeni direktivi.
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Tretji¢, fiziéna oseba ne more postati primerno nasprotna stranka.”’' Cetrti¢, za razliko od

profesionalnih strank, ko pravila varnega in skrbnega poslovanja veljajo, ¢e jih pogodbeno ne

izkljuéijo (a ne vseh!), za primerne nasprotne stranke velja, da pravila varnega in skrbnega

. . . W . w 2 2
poslovanja ne veljajo, razen &e se dogovorijo drugade.”’

Slika §t. 7: Primerne nasprotne stranke

PROFESIONALNE

Podobno kot pri profesionalnih strankah, tudi pri primerno nasprotnih strankah obstajata dve

kategoriji, in sicer primerne nasprotne stranke, ki jih kot take dolo¢a zakon (per se) in primerne

nasprotne stranke na zahtevo. V prvo kategorijo spadajo:

investicijsko podjetje,

kreditna institucija,

zavarovalnica oziroma pozavarovalnica,

kolektivni nalozbeni podjemi UCITS in druzbe, ki upravljajo te podjeme,
pokojninski skladi in druzbe, ki upravljajo te sklade,

druge nadzorovane finanéne druzbe,

osebe iz 11. in 12. to&ke prvega odstavka in iz drugega odstavka 34. ¢lena ZTFI.>"

Kar zadeva primerne nasprotne stranke na zahtevo, je v MiFID oziroma v 1. odst. 50. ¢lena

Izvedbene direktive dolo¢ena moznost, da drzave ¢lanice implementirajo pravilo, po katerem se

profesionalna stranka (druzba) lahko klasificira kot primerna nasprotna stranka. Torej, mozno je,

271 1 odst. 50. &lena Izvedbene direktive.
272 Prim, 1. odst. 24. ¢lena MiFID in 1. odst. 235. ¢lena ZTFL.
232 odst. 235. &lena ZTFI.
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da v vseh drzavah ¢lanicah ne poznajo moznosti prehoda med profesionalnimi in primernimi
nasprotnimi strankami. Slovenija je tako moZnost prenesla v 39. ¢len Sklepa o pogojih za
opravljanje investicijskih in drugih storitev za borznoposredniSske druzbe, kjer je doloc¢eno, da
lahko tako profesionalne stranke per se kot tudi tiste na zahtevo postanejo primerne nasprotne
stranke. Teoreticno lahko torej neprofesionalna stranka, ki ni fizi¢na oseba, postane tudi primerna
nasprotna stranka, ¢e je bila vmes seveda profesionalna stranka. Diskrecija drzav ¢lanic pri
dolocanju obsega primernih nasprotnih strank lahko privede do vpliva na ¢ezmejno poslovanje,
saj je to nacelo v tem primeru postavljeno v drugi plan in je v pomembneje, iz katere drzave

investicijska druzba prihaja.*”*

Uvrstitev med primerne nasprotne stranke ne izkljucuje pravice te osebe, da zahteva bodisi na
splosno bodisi v zvezi s posameznim poslom, da jo borznoposredniska druzba obravnava bodisi
kot profesionalno bodisi kot neprofesionalno stranko. Seveda se borznoposredniska druzba lahko
tudi ne strinja z vi§jim nivojem varstva®” in v skrajnem primeru, e ne pride do dogovora, lahko
izgubi stranko. Ce primerna nasprotna stranka zahteva obravnavo kot stranka, za katero se
uporablja visji nivo varstva, ne zahteva pa izrecno obravnave kot neprofesionalna stranka, jo

o y - 2
borznoposredniska druzba obravnava kot profesionalno stranko.”’°

4.3.2.3 Prehodna dolo¢ba ZTF]I in razvrstitev strank

Skladno z 2. in 3. odst. 574. ¢lena ZTFI je lahko borznoposredniska druzba po zacetku uporabe
pododdelka 7.2.1 ZTFI kot profesionalno stranko obravnavala stranko, ki jo je pred zacetkom
uporabe navedenih dolocb razvrstila med profesionalne stranke ali dobro poucene vlagatelje, e
je razvrstitev temeljila na taki oceni strokovnega znanja in izkuSenj teh strank, ki ob upostevanju
znacilnosti poslov ali storitev, ki jih opravlja za to stranko, daje zadostno zagotovilo, da je
stranka sposobna sprejemati lastne nalozbene odloCitve in oceniti tveganja, povezana s temi
odloc¢itvami. Borznoposredniska druzba je morala do zacetka uporabe pododdelka 7.2.1 tega
zakona tako stranko obvestiti, da jo bo obravnavala kot profesionalno stranko po ZTFI in o

pogojih za obravnavo strank.

21 Podrobneje o tem glej Elderfield, Matthew (ur.): A practitioner's Guide to MiFID (Prakticen vodnik po MiFID),
City & Financial Publishing, prva izdaja, 2007, str. 118.

3 Prim. 2. odst. 50. &lena Izvedbene direktive in 3. odst. 235. &lena ZTFI.

76 1 odst. 40. ¢lena Sklepa o pogojih za opravljanje investicijskih in drugih storitev za borznoposredniske druzbe.
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Tovrstna dolocba je sicer prijazna do borznoposredniskih hi§ v toliko, da jim je omogocala
razvrstitev strank med profesionalne, brez upoStevanja kvantitativnega kriterija, a je hkrati ta
reSitev odpirala moznost za precej$njo mero arbitrarnosti borznoposredniskih druzb, ki so se

potem v nekaterih primerih soocale z zahtevki za obravnavo kot neprofesionalna stranka.

4.3.3 Pojasnilne obveznosti

Ze ZTVP-1 je dolo¢al obveznost borznoposredniike druzbe, da si prizadeva od stranke pridobiti
ustrezne podatke o izkusnjah stranke na podrocju nalozb v vrednostne papirje, o njenih finan¢nih
moznostih in njenih namenih v zvezi z nalozbami v vrednostne papirje, ki so pomembni za

217 7ZTFI je sistem nadgradil in

za8Cito interesov stranke v zvezi s storitvami, ki jih stranki nudi.
od obveznosti »prizadevanja« presel k trem razliénim nacinom »spoznavanja« stranke z
namenom pojasniti stranki (zato tudi pojasnilne obveznosti), katere investicijske storitve ali
finan¢ni instrumenti so za stranko primerni in ustrezni. V 214. ¢lenu ZTFI sta opredeljena t. 1. test
primernosti (»fest of suitability«) in test ustreznosti (»test of appropriateness«). V 215. €lenu pa
so doloceni pogoji za t. i. »execution-only«, kar za namen te naloge prevajam kot neposredno

izvrSevanje narocil. Pojasnilne obveznosti se nanaSajo samo na investicijske storitve in ne tudi na

pomozne investicijske storitve, kar izhaja 1z jezikovne razlage 1. in 2. odst. 214. ¢lena ZTFI.

4.3.3.1 Primernost

Presoja primernosti investicijske storitve in financnega instrumenta za stranko je urejena v 1.
odst. 214. ¢lena ZTFI in je omejena na izvajanje storitve investicijskega svetovanja’”® in
gospodarjenja s financnimi instrumenti. Pred zacetkom opravljanja teh dveh investicijskih
storitev je borznoposredniska druzba dolzna od stranke pridobiti informacije o njenem znanju in
izkusnjah, pomembnih za neko vrsto produkta ali storitve, o njenem finan¢nem poloZzaju in njenih
nalozbenih ciljih. V kolikor stranka ne posreduje navedenih podatkov, borznoposredniska druzba
ne sme opraviti storitve investicijskega svetovanja ali gospodarjenja s financnimi instrumenti.

Zakon ne predpisuje, koliko Casa Se lahko najvec preteCe med izvedbo testa primernosti in

773 odst 139. ¢lena ZTVP-1.
*78 Za sploden nasvet, npr. splogno priporoéilo kupiti delnice, se test primernosti ne uporablja.
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dejansko izvedbo storitve, ampak je odgovornost druzbe, da presodi, ali je zaradi preteCenega

casa dolocena storitev ali instrument za stranko Se primerna.

Se enkrat ve¢ tudi doloébe o ugotavljanju primernosti storitve ali instrumenta v ZTFI in sklepu
ATVP ne odsevajo ureditve v MiFID in Izvedbeni direktivi. Tako ZTFI ne doloc¢a kriterijev za
dolocitev obsega informacij, ki jith mora borznoposredniSska druzba pridobiti in ki jih sicer
vsebuje Izvedbena direktiva v 1. odst. 35. Clena. Informacije morajo biti zadostne, da se lahko
borznoposredniska druzba:
- seznani z osnovnimi z osnovnimi podatki o stranki in
- da verjame, da transakcija, ki bo priporoCena ali sklenjena v okviru gospodarjenja s
finan¢nimi instrumenti, izpolnjuje naslednje kriterije:
O uresnicuje investicijske cilje zadevne stranke;
O stranki omogoca, da finan¢no prenese vsa morebitna investicijska tveganja v
skladu z investicijskimi cilji;
O stranki daje potrebne izkuSnje in znanje, da razume tveganja, povezana s

transakcijo ali z gospodarjenjem s finan¢nimi instrumenti.

Prav tako niti ZTFI niti Sklep o pogojih za opravljanje investicijskih in drugih storitev za
borznoposredniske druzbe ne dolocata, da borznoposredniSska druzba ne sme vzpodbujati stranke,

da ji ne zagotovi podatkov za namen izvedbe testa primernosti.*”’

Test primernosti je obvezen za neprofesionalne stranke in profesionalne stranke, a je za slednje
na podlagi 3. odst. 206. ¢lena ZTFI, uporabo te dolocbe mogoce v celoti izkljuciti. V Izvedbeni
direktivi, ne pa tudi v naSi zakonodaji!, je doloeno, da za profesionalne stranke
borznoposredniska druzba lahko predpostavlja, da ima stranka v zvezi s produkti, transakcijami
in storitvami, za katere je tako uvrScena, potrebno stopnjo izkuSenj in znanja. Ta moznost
domneve glede znanja in izkuSenj se nanasa tako na investicijsko svetovanje kot na gospodarjenje
s finan¢nimi instrumenti ter zadeva vse profesionalne stranke (per se in na zahtevo). Poleg tega

pa lahko v primeru izvajanja investicijskega svetovanja za profesionalno stranko per se

7 Prim. 2. odst. 37. ¢lena Izvedbene directive in 3. odst. 22. ¢lena Sklepa o pogojih za opravljanje investicijskih in
drugih storitev za borznoposredniske druzbe, ki se izrecno nana$a samo na test ustreznosti in ne tudi na test
primernosti.
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borznoposrednisSka druzba predpostavlja, da je stranka sposobna finan¢no prenesti vsa morebitna
investicijska tveganja v skladu z investicijskimi cilji navedene stranke. Za profesionalne stranke
na zahtevo taka domneva borznoposredniske druzbe ni dopustna. Za primerne nasprotne stranke

ze po dolocbi 1. odst. 235. ¢lena ZTFI pojasnilne obveznosti ne veljajo.

Bistvo pridobivanja informacij o stranki je, da na podlagi poznavanja njenih interesov in
zmoznosti, kar je v skladu s temeljnim nac¢elom varovanja interesov strank, borznoposredniska
druzba priporoci stranki primerno storitev ali instrument. Ni dolznost druzbe, da stranki priporoci
najprimernejso storitev ali instrument, zato poleg priporocene storitve ali instrumenta lahko
obstaja tudi kaksna druga storitev ali instrument, ki je za stranko primernejSa. Toda v kolikor se
druZzba zaveze za stranko raziskati dolocen del trga, da ji najde primeren instrument, zelo verjetno
ne bi bilo skladno s temeljnim nacelom skrbnega, poStenega ravnanja s profesionalno skrbnostjo
v skladu z varovanjem interesov stranke, ¢e bi borznoposredniska druzba prenehala z raziskavo

trga ob prvem za stranko primernem finanénem instrumentu.**

BorznoposredniSke druzbe se v praksi posluzujejo vprasalnika (t. i. profila investitorja), katerega
izpolni (v praksi »odkljuka«, saj so odgovori izbirni in ne opisni) stranka pred izvedbo storitve
investicijske svetovanja ali gospodarjenja s finan¢nimi instrumenti. Zaradi mnozice strank,
odlocanje o primernosti doloCene storitve ali instrumenta, ni personalizirano, v smislu osebne
odlocitve usluzbenca druzbe po preudarku v vsakem konkretnem primeru posebej, ampak temelji
na racunalniski matriki, ki v primeru oznacitve dolo¢enih odgovorov rezultira v (ne)priporocitvi
doloCenega financnega instrumenta ali investicijske storitve. Tak nacin je dober z vidika
ekonomike poslovanja, a je lahko vprasljiv, saj v vprasalnik ni mogoc¢e vnesti prav vseh moZznosti

in po principu »obkroZi pravilni odgovor« ustrezno oceniti npr. znanje in izkuSnje stranke.

Situacije, ko borznoposredniSka ugotovi, da dolo¢ena investicijska storitev ali financ¢ni
instrument za stranko nista primerna, a stranka pri njeni izvrSitvi vztraja, ZTFI niti MiFID
izrecno ne predvidevata. NajustreznejSa reSitev se zdi, da druzba izvrSitev takega narocila

obravnava lo¢eno od predhodnega priporocila, a ne v okviru neposredne izvrSitve narocila

0 Tako tudi Elderfield, Matthew (ur.): A practitioner's Guide to MiFID (Prakticen vodnik po MiFID), City &
Financial Publishing, prva izdaja, 2007, str. 167.
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(execution-only) po 215. Clenu ZTFI, saj je druzba svetovala stranki v zvezi s transakcijo.
Potreben je torej test ustreznosti po 2. do 5. odstavku 214. ¢lena ZTFI, tako da bo druzba v
kon¢ni fazi stranko opozorila, da investicijska storitev ali produkt zanjo ni primeren, in izvrSila

naroéilo.?®!

4.3.3.2 Ustreznost

Za razliko od testa primernosti, ko je naloga borznoposredniske druzbe priporociti, kaj je
primerna investicijska storitev ali finan¢ni instrument za stranko, je test ustreznosti (»wtest of
appropriateness«) investicijske storitve ali produkta manj zahteven, saj od borznoposredniske
druZzbe zahteva zgolj ocenitev strankinega znanja in izkuSenj z namenom ugotoviti, ali razume
investicijske storitve in produkte, katere Zeli naro€iti. VpraSanje, ali je zadevna investicijska

storitev ali produkt za stranko primerna, ni predmet testa ustreznosti.

Test ustreznosti se nanasa na vse investicijske storitve, razen na storitvi investicijskega
svetovanja in gospodarjenja s finan¢nimi instrumenti. Zahteva se zgolj podatke o strankinem
znanju in izku$njah in ker se te ne spreminjajo tako hitro kot npr. nalozbeni cilji stranke, je test

ustreznosti manj intenziven in predvsem ne nujno tako pogost kot test primernosti.

Enako kot za test primernosti tudi za test ustreznosti velja, da se nanaSa samo na investicijske
storitve in ne tudi zgolj na pomozne investicijske storitve. Ce se pomozne investicijske storitve

opravljajo skupaj z investicijskimi storitvami, je test ustreznosti lahko relevanten.

Za primerne nasprotne stranke test ustreznosti e ex lege ne velja.”® Za neprofesionalne stranke
velja vedno. Kako je s profesionalnimi strankami, pa za razliko od Izvedbene direktive ZTFI
molCi. Izvedbena direktiva v 36. ¢lenu dolocCa, da ima borznoposredniSka druzba pravico, da
predpostavlja, da ima profesionalna stranka potrebne izkuSnje in znanje, da razume tveganja, ki
jih vsebujejo navedene investicijske storitve ali transakcije ali vrste transakcij ali produktov, za
katere je stranka uvrs¢ena kot profesionalna stranka. Ali se do enakega rezultata (torej neuporabe

testa ustreznosti) lahko pride s pomocjo razlage nekaterih dolocb ZTFI? Menim da je odgovor na

21 Tbidem, str. 169.
22 1 odst. 235. ¢lena ZTFL
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to vprasanje pozitiven, saj 2. odst. 12. ¢lena ZTFI doloca, da stranka, ki ima status profesionalne
stranke, razpolaga z ustreznim strokovnim znanjem in izkuS$njami, da lahko sama sprejema
investicijske odlocitve in oceni tveganje, povezano z njimi. Ravno namen testa ustreznosti je
pridobiti podatke o strankinem znanju in izku$njah ter na tej podlagi oceniti ustreznost
finan¢nega instrumenta ali storitve zanjo, kar pa ni smiselno, ¢e stranka potrebno znanje in
izku$nje ze ima. Zato menim, da borznoposredniske druzbe lahko predpostavljajo ustreznost
znanja in izkuSenj v primeru profesionalnih strank, tako tistih per se kot profesionalnih strank na
zahtevo. Obenem pa to v ni¢emer ne odvezuje zakonodajalca, da v izogib dvomom, to tudi
izrecno zapiSe v zakon, kot je to storil evropski zakonodajalec, kajti v praksi se tudi za

profesionalne stranke test ustreznosti izvaja.

Pri testu ustreznosti gre predvsem za obveznost »iskanja informacij«, medtem ko je pri testu
primernosti v ospredju »pridobitev informacij« o stranki.”® Posledi¢no lahko borznoposredniska
druzba izvrsi transakcijo, ¢etudi stranka podatkov ne zeli posredovati ali posreduje le nepopolne
podatke, a mora stranko najprej obvestiti (lahko v standardni obliki), da zaradi take odlo€itve ne
more oceniti, ali je vrsta investicijskih storitev ali produktov, ki jih ponuja tej stranki oziroma ki

.. Vel . . 284
jih namerava ta stranka naroGiti, primerna zanjo.”®

V primeru testa primernosti taksno
postopanje ni dopustno. BorznoposredniSka druzba ne sme vzpodbujati stranke, da le-ta ne
posreduje informacij druzbi, kar je tudi izrecno zapisano v 3. odst. 22. ¢lena Sklepa o pogojih za
opravljanje investicijskih in drugih storitev za borznoposrednisSke druzbe, a kot Ze navedeno, bi se

ta opustitev druzbe morala nanasati tudi na test primernosti (glej zgoraj).

Ce borznoposredniska druzba na podlagi informacij, ki jih prejme, oceni, da investicijska storitev
ali produkt ni primeren za stranko, jo mora na to opozoriti, ob vztrajanju stranke pa transakcijo

1ZVrsiti.

Iz prehodnih dolocb ZTFI sicer ne izhaja, a v Recitalu §t. 59 k Izvedbeni direktivi je doloceno, da
se Steje, da ima stranka, ki se ukvarja s posli v zvezi z doloceno vrsto produkta ali storitve, ki se

zacenjajo pred datumom zacetka uporabe MIiFID, potrebne izkusnje in znanje, da razume

3 Pojasnila Evropske Komisije o ozadju priprave osnutka izvedbene direktive, str. 23. Dokument je dostopen na
spletni strani: http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid2_en.htm (01.09.2008).
4. odst. 214. ¢lena ZTFL

92


http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid2_en.htm

tveganja, povezana z navedenim produktom ali investicijsko storitvijo. Ce se stranka ukvarja s

posli navedene vrste preko storitev investicijske druzbe, ki se zaCenjajo po datumu zacetka

uporabe navedene direktive, druzbi ni treba pripraviti nove ocene za vsako posamezno

transakcijo. Svojo dolznost investicijska druzba izpolni, ¢e pred zacetkom opravljanja storitve

pripravi potrebno oceno ustreznosti.

Tabela $t. 3: Primerjava rezima primernosti in ustreznosti

PRIMERNOST

USTREZNOST

Na Kkatere storitve se nanaSa

pojasnilna obveznost?

- investicijsko svetovanje
- gospodarjenje s finan¢nimi
instrumenti

Za vse ostale investicijske storitve,
razen za investicijsko svetovanje in
gospodarjenje s finan¢nimi
instrumenti

Na katere finan¢ne instrumente se
nana$a pojasnilna obveznost?

Na vse finanCne instrumente Vv

smislu ZTFI

Na zapletene finan¢ne instrumente in
tudi za nezapletene financne
instrumente, ¢e storitev neposredne
izvr$itve naroila ni izvrSena na
pobudo stranke ali ¢e stranka ni bila
seznanjena z moznostjo
borznoposredniske druzbe, da ni
dolzna presojati ustreznosti
storitve/finan¢nega instrumenta za
stranko

Kaj mora borznoposredniska
druzba preveriti, da lahko izpolni
pojasnilno obveznost?

Strankino:
- znanje
- izkusnje
- finan¢ni polozaj
- nalozbeni cilji

Strankino:
- znanje
- izkusnje

Kaj zajema pojasnilna obveznost?

Priporociti stranki katere storitve
oziroma instrumenti so  zanjo
primerni

Oceniti ali je investicijska storitev
oziroma produkt za stranko ustrezen

Katera kategorija strank je
podvrZena pojasnilni obveznosti?

Neprofesionalne stranke

Profesionalne stranke, pri katerih se
potrebno  znanje in  izkuSnje
predvideva ter v primeru
profesionalnih strank per se glede
investicijskega svetovanja lahko
predpostavlja, da je stranka sposobna
finan¢no prenesti vsa morebitna
investicijska tveganja v skladu z
investicijskimi cilji navedene stranke

Neprofesionalne stranke

Profesionalne stranke, pri katerih se
lahko potrebno znanje in izkuSnje
predpostavlja

Kaj ¢e stranka ne poda zahtevane
informacije?

Borznoposredniska druzba stranki ne
more  priporociti investicijske
storitve ali financnega instrumenta

Borznoposredniska druzba lahko
opravi investicijsko storitev, ce
opozori stranko, da ne more oceniti
ali je nek produkt ali storitev zanjo
ustrezna

Ali je potrebno
stranke preveriti?

informacije

Borznoposredniska druzba se lahko
zanese na informacije, ki jih
posreduje stranka, razen Ce ve ali bi

Borznoposredniska druzba se lahko
zanese na informacije, ki jih
posreduje stranka, razen Ce ve ali bi
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morala vedeti, da so informacije | morala vedeti, da so informacije
zastarele, nepopolne in netocne. zastarele, nepopolne in netocne.

Vir: MiFID — Allen & Overy Briefing Paper No. 6 (appropriateness)™

4.3.3.3 Neposredna izvrSitev narocila (»execution-only«)

Neposredna izvrsitev naroCila (»execution-only«) predstavlja izjemo od pojasnilnih obveznosti,
natan¢neje izjemo od obveznosti izvajanja testa ustreznosti. Kot izjema je podvrZena nekaterim
pogojem, ki morajo biti izpolnjeni, da se neposredna izvrSitev narocila lahko uveljavi. Spodnji
pogoji morajo biti izpolnjeni kumulativno. Ce eden ni, potem mora druZba opraviti postopek s

testom ustreznosti, kot je opisan v prejsnjem pododdelku.

Prvi pogoj, ki mora biti izpolnjen za neposredno izvrSitev narocila, je vezan na vrsto
investicijskih storitev. Zgolj v primeru sprejemanja in posredovanja naroCil ter izvrSevanja
naro€il stranke je mogoca neposredna izvrSitev naro¢ila. Pomozne investicijske storitve, ki jih
borznoposredniSke druzbe opravljajo skupaj z navedenima investicijskima storitvama, niso ovira

. \- ve1_ 286
za neposredno izvrsitev narocila.

Drugi pogoj se nanasa na vrsto finan¢nih instrumentov, in sicer je neposredno izvrSevanje narocil
dopustno, ¢e se navedene storitve nanasajo na enega od naslednjih finan¢nih instrumentov:
- na delnice, ki so uvr§¢ene v trgovanje na organiziranem trgu ali na enakovrednem trgu v
tretji drzavi,
- nainstrumente denarnega trga,
- na obveznice in druge oblike dolzniskih finan¢nih instrumentov, razen tistih, ki imajo
znacilnost izvedenih finan¢nih instrumentov,
- na enote kolektivnih naloZbenih podjemov UCITS ali

- na druge nezapletene finan¢ne instrumente.

Kot je razvidno iz seznama gre za nezapletene financne instrumente, pri cemer velja poudariti, da

stopnja (ne)zapletenosti ni nujno povezana s tveganji, ki jih finan¢ni instrument prinaSa. Po

% Dokument je dostopen na spletni strani:
http://elink.allenovery.com/getFile.aspx?ItemType=Bulletin&id=eadde7a3-a03a-4574-98d3-2e74894b0f3 1
(01.09.2008).

% prim. 215. ¢len ZTFI.
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mnenju Evropske Komisije je za presojo zapletenosti finan¢nega instrumenta odlocilna struktura
instrumenta, saj je od zapletenosti strukture finan¢nega instrumenta odvisno tudi razumevanje
tveganja, ki ga instrument prinaga.”® Predvsem zato se vsi izvedeni finan&ni instrumenti 3tejejo
za zapletene finan¢ne instrumente, Cetudi ekonomsko gledano nekateri morda niso visoko

tvegani.

Kateri so »drugi nezapleteni finan¢ni instrumenti«, doloca 4. odst. 22. ¢lena Sklepa o pogojih za
opravljanje investicijskih in drugih storitev za borznoposredniske druzbe. Gre za financne
instrumente:

- ki se ne stejejo za izvedeni finan¢ni instrument,

- glede katerih obstajajo pogoste priloznosti za odsvojitev, odkup ali drugacno realizacijo
finan¢nega instrumenta po cenah, ki so javno dostopne trznim udelezencem in so trzne
cene ali cene, dane na voljo ali potrjene s sistemi vrednotenja, ki so neodvisni od
izdajatelja,

- ki ne vkljucuje nikakr$ne dejanske ali morebitne obveznosti za stranko, ki presega stroSke
pridobivanja finan¢nega instrumenta,

- glede katerega so ustrezni in razumljivi podatki o znacilnostih finanénega instrumenta
javno na voljo, tako da ima stranka moznost, da presodi, ali naj sklene posel s finan¢nim

. . 288
instrumentom ali ne.

Tretji pogoj je, da borznoposredniska druzba opravlja navedene storitve na pobudo stranke
oziroma morebitne stranke. Kaj natan¢neje naj bi to pomenilo, ZTFI ne razlozi. 1z Recitala §t. 30
k MiFID je mogoce sklepati, da gre za storitev na pobudo stranke v vseh primerih, razen e jo
stranka zahteva kot odziv na posamezniku prilagojeno sporocilo s strani druzbe, ki vsebuje vabilo
ali naj bi vplivalo na stranko v zvezi z nekim finan¢nim instrumentom ali neko transakcijo. Poleg
tega se za storitev lahko Steje, da je zagotovljena na pobudo stranke, ne glede na to, da jo stranka

zahteva na podlagi kakrSnega koli sporocila, ki vsebuje reklamo za finan¢ne instrumente ali

%7 Pojasnila Evropske Komisije o ozadju priprave osnutka izvedbene direktive, str. 23. Dokument je dostopen na
spletni strani: http://ec.curopa.eu/internal_market/securities/isd/mifid2_en.htm (01.09.2008).

28 O tem ali so strukturirani produkti zapleteni ali nezapleteni finanéni instrumenti zelo poglobljeno v: Mnenje
Finske zveze strukturiranih produktov z naslovom »Should Structured Products be Defined as Complex or Non-
Complex?« (Ali naj bodo strukturirani produkti definirani kot kompleksni ali nekompleksni financni instrumenti?),
30. oktobra 2007. Dostopno na spletni strani:
http://sijoitustuotteet.fi/fileUpload/Docs/SP%20complex%200r%20non-complex2.pdf (01.09.2008).
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ponudbo zanje na kakrSen koli nacin in ki je po svoji naravi sploSna in je naslovljena na javnost
ali vecjo skupino ali kategorijo strank ali potencialnih strank. Pojma posamezniku prilagojeno
sporocilo MiFID ne pojasni. Gotovo to ne pomeni, da v primeru dalj Casa trajajo¢ega poslovnega
razmerja med borznoposredniSko druzbo in stranko investicijska storitev ne more biti izvrSena na

pobudo stranke.?*

Borznoposredniska druzba mora stranko jasno seznaniti, npr. z obvestilom v standardizirani
obliki, da pri opravljanju teh storitev ni dolZzna presojati ustreznosti finan¢nih instrumentov

oziroma storitev.

Peti pogoj pa zahteva od borznoposredniskih druzb, da uposStevajo dolocbe o obvladovanju
nasprotij interesov, kar je ena izmed organizacijskih zahtev, ki jih morajo druzbe, ki Zelijo

opravljati investicijske storitve in posle vedno izpolnjevati.

4.3.4 Zakonita zastavna pravica po ZTFI in zavarovanje po ZFZ

ZTFI je v 4. odst. 206. ¢lena premierno vpeljal zakonito zastavno pravico borznoposredniske
druzbe (in banke) na vseh finan¢nih instrumentih in denarnih zneskih, ki jih je le-ta dobila pri
opravljanju storitev za stranko, in sicer za terjatve do strank, nastalih na podlagi pogodbe o
opravljanju investicijskih ali pomoznih investicijskih storitev za stranko.”° Z njenim nastankom,
s »konkurenco« z Zakonom o finanénih zavarovanjih®' (ZFZ) in posledicami stedajnega
postopka na to zastavno pravico so se v praksi odprla nekatera vprasanja. Izrecna ureditev tega
instituta v ZTFI je smiselna, tako da so vsi dvomi o tem, ali se lahko smiselno uporablja pravilo

zakonite zastavne pravice mandatarja po 780. ¢lenu OZ, sedaj odvec.

2% Podobno tudi Evropska Komisija v Odgovori in vpraganja: Direktiva o trgih finanénih instrumentov 2004/39/ES
in njenih izvedbenih ukrepih, vpraSanje 72 v zvezi s 6. odst. 19. Clena in Recitalom §t. 30 k MiFID, z dne
01.06.2007, str. 79. Nazadnje spremenjen dne 05.08.2008 in dostopen na spletni strani
http://ec.curopa.cu/internal_market/securities/isd/questions/index _en.htm (01.09.2008).

%0 7a to zastavno pravico na finanénih instrumentih se domneva obstoj dogovora o izvensodni prodaji po zakonu, ki
ureja stvarnopravna razmerja. Glej 4. odst. 206. ¢lena ZTFI.

1 7FZ-UPBI, Ur. 1. RS, §t. 81/2006 — uradno pre¢iséeno besedilo.
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4.3.4.1 Nastanek zakonite zastavne pravice po ZTFI

O nastanku zakonite zastavne pravice ZTFI ne doloca ni¢esar. Skladno s 1. odst. 206. ¢lena ZTFI
se v takem primeru analogno uporabijo pravila mandatne pogodbe, ki je urejena v OZ. Po razlagi
780. ¢lena OZ nastane zakonita zastavna pravica mandatarja (prevzemnika narocila) z izrocitvijo

. . . y: S 292
stvari mandatarju, zato ima znacilnosti ro¢ne zastave.

Enako torej velja za zakonito zastavno
pravico na finan¢nih instrumentih in denarnih zneskih. Za nematerializirane vrednostne papirje,
ki so najpogostejsi finan¢ni instrumenti v praksi, velja posebna ureditev, dolo¢ena v Zakonu o

nematerializiranih vrednostnih papirjih®”>

(ZNVP), kjer je doloCeno, da zastavna pravica nastane
z vpisom v centralni register, za kar je potreben poseben nalog upravi¢enca.”* ZNVP pa v 1.
odst. 46. ¢lena ureja tudi zakonito zastavno pravico na podlagi pogodbe o borznem posredovanju.
Doloca, da zakonita zastavna pravica nastane na podlagi vpisa naloga borznoposredniske druzbe
v centralni register. Cetudi je ta ¢len oéitno oZji od 4. odst. 206. ¢lena ZTFI, saj govori le o
zakoniti zastavni pravici na podlagi pogodbe o borznem posredovanju, ZTFI pa o pogodbi o
opravljanju investicijskih ali pomoznih storitev, menim, da se pravilo o ustanovitvi zakonite

zastavne pravice z vpisom naloga v centralnem registru lahko po analogiji uporabi tudi v primeru

zakonite zastavne pravice po ZTFI.

4.3.4.2 Zakonita zastavna pravica po ZTFI in zavarovanje po ZFZ ter vpliv steCajnega
postopka

Na podlagi 1. odst. 131. &lena Zakona o prisilni poravnavi, ste€aju in likvidaciji*®® (ZPPSL)
pridobi zastavni upnik v primeru stecaja dolznika loc¢itveno pravico na zastavljenem premozenju.
Tako ima, mutatis mutandis, borznoposredniSka druzba polozaj locitvenega upnika na podlagi
zakonite zastavne pravice v ZTFI. Ker ta zastavna pravica ni pridobljena z zavarovanjem, ni
bojazni, da bi prenehala, ¢e je bila pridobljena v zadnjih dveh mesecih pred zacetkom stecajnega

postopka. 296

22 plaviak, Nina in Juhart, Miha (ur.): Obligacijski zakonik s komentarjem, 4. knjiga, GV Zalozba, 2004, str. 261.

23 1. odst. 43. ¢lena Zakona o nematerializiranih vrednostnih papirjih (ZNVP-UPBI, Ur. 1. RS &t. 2/2007 — uradno
precisceno besedilo).

2941, odst. 43. ¢lena ZNVP.

2 Ur. 1. RS §t. 67/1993 s spremembami. V &asu pisanja te naloge e sprejeti Zakon o finanénem poslovanju,
postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (ZFPPIPP, Ur. I. RS, 126/2007) Se ni stopil v veljavo, zato se
sklicujem $e na veljavni ZPPSL.

% Glej 2. odst. 131. ¢lena ZPPSL.
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Podoben ucinek zavarovanja terjatve lahko borznoposredniSska druzba doseze tudi bodisi s
prenosom finan¢nega instrumenta ali gotovine v zavarovanje ali z ustanovitvijo zastavne pravice
na finan¢nem instrumentu oziroma gotovini skladno z ZFZ. V tem primeru gre za pogodbeno
ustanovljeno zastavno pravico med subjekti, dolocenimi v 2. ¢lenu ZFZ. Ureditve po ZFZ torej
ne gre enaciti s tisto po ZTF]I, saj je krog subjektov, na katere se nanasSa ZFZ, neprimerno ozji od
tistih v ZTFI. Najveckrat bo pogodba o finanénem zavarovanju sklenjena med borznoposrednisko
druzbo ali banko in druzbo, ki ustreza kriterijem za veliko druzbo po Zakonu o gospodarskih

druzbah®”’

(ZGD-1). Toda temelj nastanka zastavne pravice in podro¢je uporabe obeh zakonov ni
edina razlika med ureditvijo zastavne pravice po ZTFI in ZFZ. Finan¢no zavarovanje po ZFZ se
razlikuje od zakonite zastavne pravice po ZTFI v ve¢ vsebinskih lastnostih. Skladno z 9. ¢lenom
ZFZ je prejemnik zavarovanja (npr. borznoposredniSska druzba) upravicen do razpolaganja z
zastavljenimi finan¢nimi instrumenti, ¢e ga dajalec zavarovanja za to posebej pooblasti. Nadalje
prejemnik zavarovanja (zastavni upnik) ni dolzan o prodaji zastavljenega instrumenta obvestiti

dajalca zavarovanja (zastavitelja).*”®

V nasprotju s splos$nimi pravili o realizaciji zastavne pravice
lahko zastavni upnik, ¢e je vrednost financnega instrumenta v pogodbi o zavarovanju dovolj
natan¢no opredeljena, obdrzi zastavljene finan¢ne instrumente ob zapadlosti zavarovane terjatve.

Gre torej za odstop od pravila »lex commissoria«, poznanega Ze iz rimskega prava.

Ureditev zavarovanja (zastavne pravice) v ZFZ predstavlja tudi pomemben odmik od splo$nih
pravil ste€ajnega prava v ZPPSL. Da je ZFZ lex specialis v razmerju do ZPPSL glede pravil
urejenih v 11., 12., 13. in 14. ¢lenu ZFZ, je izrecno doloceno v 2. odst. 14. ¢lena ZFZ. Pravila v
navedenih ¢lenih se nanasajo na obstoj veljavnosti pogodbe o financnem zavarovanju in pravic,
pridobljenih na tej podlagi tudi po zacetku steCajnega postopka (ali drugega postopka zaradi
insolventnosti) bodisi nad zastaviteljem ali zastavnim upnikom. Izrecno je derogirano pravilo, da
lo¢itvene pravice z dnem zacetka stecajnega postopka nehajo veljati glede obresti, ki do dneva
zaCetka steCajnega postopka Se niso dospele. V veljavi ostane dogovor o pred¢asnem pobotu
zaradi prenehanja (t. i. »close-out netting«)™”, &etudi je zoper katero od strank pogodbe o

finanénem zavarovanju zacet stecajni postopek. Se ve¢, pogodba o finanénem zavarovanju je

7 Ur. 1. RS, §t. 42/2006 s spremembami.

2% 1. odst. 8. ¢lena ZFZ.

% Dogovor o pobotu zaradi pred¢asnega prenehanja (close out netting) pomeni, da se z nastankom pogojev za
izvrsitev zavarovanja Stejejo vse nedospele zavarovane terjatve za dospele, da se nedenarne terjatve spremenijo v
denarne terjatve in da se lahko med seboj pobotajo po njihovi trenutni vrednosti (11. tocka 3. ¢lena ZFZ).
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veljavna, Ce je bila sklenjena na dan vlozitve predloga za zacetek steCajnega postopka, a preden je
bil predlog vloZzen na sodis¢e. V tem primeru torej odlo¢ajo ure. Ce je bil predlog za zaetek
steCajnega postopka vlozen isti dan, kot je bila sklenjena pogodba o finan¢nem zavarovanju, a
pred njeno sklenitvijo, pogodba ostane v veljavi, ¢e je bil prejemnik zavarovanja dobroveren — ¢e

ni vedel in ni mogel vedeti, da je nad dajalcem zavarovanja zacCet ste¢ajni postopek.

Postavlja se vpraSanje, katera od oblik zastavne pravice je ugodnejSa za prejemnika zavarovanja
(zastavnega upnika). Ali v primeru, ko sta mozni obe zastavni pravici (a ne obe hkrati, saj za
zavarovanje iste terjatve ni mogoce ustanoviti ve¢ zastavnih pravic ne enem predmetu
zavarovanja v korist istega upnika) skleniti Se pogodbo o financnem zavarovanju ter tako
ustanoviti pogodbeno zastavno pravico po ZFZ ali Ze vpis zakonite zastavne pravice v centralni
register prinaSa enake pravne posledice (npr. v ste¢aju glede moznosti uporabe dogovora o

pobotu zaradi pred¢asnega prenchanja) za zastavnega upnika kot zastavna pravica po ZFZ?

Glede na to, da se v primeru steCajnega postopka za zakonito zastavno pravico po ZTFI
uporabljajo sploSna pravila, dolo¢ena v ZPPSL (glede pobotanja 117. — 119. ¢len ZPPSL) in je
wclose-out netting« klavzula poseben in izrecen dogovor med strankama o pobotu zaradi
predcasnega prenehanja po ZFZ, ni mogoce prepricljivo trditi, da se tovrstna klavzula uporablja
(brez izrecnega dogovora) tudi pri realizaciji (zakonite) zastavne pravice v steCajnem postopku.
Predvsem za taksno sklepanje ne obstaja niti zakonska niti pogodbena pravna podlaga. Glavna
prednost dogovora o pobotu zaradi predcasnega prenchanja (odpla¢ne obojestranske) pogodbe, ki
je niti ena niti druga pogodbena stranka nista izpolnili v celoti, je v tem, da kot specialen dogovor
razveljavlja nekatere dolo¢be ZPPSL (npr. glede pobota terjatev in obojestransko odplacnih
pogodb, sklenjenih pred zacetkom stecajnega postopka) in posledicno omogoca pobotanje
terjatev ne glede na to, ali je stecajni upravitelj nameraval pogodbo obdrzati v veljavi ali pa od
nje odstopiti.”® Ob predpostavki, da so izpolnjeni pogoji za ustanovitev zastavne pravice na obeh
pravnih podlagah, je sklepno mogoce ugotoviti, da je ustanovitev zastavne pravice po ZFZ za
zastavnega upnika v primeru stecaja zastavnega dolznika ugodnejSa od zakonite zastavne pravice
po ZTFI, ampak zahteva sklenitev pogodbe o finanénem zavarovanju oziroma vkljucitev

ustreznih klavzul v pogodbo o opravljanju investicijskih ali pomoznih investicijskih storitev za

39 Prim. 2. odst. 121. &lena ZPPSL in 12. &len ZFZ.
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stranko. V obeh primerih pa je seveda potreben Se ustrezen nalog za vpis zastavne pravice v

centralni register.

4.3.5 IzvrSevanje narocil pod najugodnejSimi pogoji za stranko

IzvrSevanje narocil pod najugodnej$imi pogoji za stranko (best execution) za mnoge predstavlja
osrednje pravilo nove ureditve po ZTFI oziroma MiFID. Je tudi tema o kateri je bilo zlasti v tuji
strokovni literaturi prelitega najvec ¢rnila v povezavi z MiFID. Zataknilo se je namre¢ predvsem
pri pojmu »izvrSevanje naroCila«. Zmotno je stalisCe tistih laikov, ki poenostavljeno menijo, da to
ceni. Pravilo izvr§evanja naroc€il pod najugodnejSimi pogoji za stranko je pomembno tudi z vidika
razumevanja procesa sprejemanja evropske zakonodaje, saj drzave s tem, ko »prepisejo« dolocbe
direktive MiFID in Izvedbene direktive, izpolnijo Sele 1. in. 2. stopnjo postopka Lamfalussy.’"'
Toda za pravilno izvajanje dolocb o izvrSevanju narocil pod najugodnejSimi pogoji za stranko je
bistvenega pomena odgovornost nadzornih organov v posamezni drzavi ¢lanici (npr. ATVP), da

interpretirajo in nadzorujejo izvajanje dolocil v praksi.

4.3.5.1 Na sploSno o izvajanju narocil pod najugodnejsSimi pogoji za stranko

Izvrievanje naro¢il pod najugodnejiimi pogoji za stranko* predstavlja konkretizacijo 213. &lena

139, Tovrstno

ZTFI o varovanju interesov strank, ki ga v podobni vsebini pozna ze ZTVP-
ravnanje je znacCilno za prevzemnika narocila (mandatarja), ki »mora izvrsSiti narocilo po prejetih
navodilih kot dober gospodarstvenik oziroma kot dober gospodar: pri tem mora ostati v njegovih
mejah in v vsem paziti na naro¢iteljeve interese, ki mu morajo biti vodilo«*®, saj ne gre pozabiti,
da je razmerje med borznoposrednisko druzbo in stranko mandatno razmerje, za katerega se
skladno s 1. odst. 206. ¢lena ZTFI subsidiarno uporabljajo pravila o mandatni pogodbi. Namen
pravil o izvrSevanju naroCil pod najugodnejSimi pogoji za stranko ni zgolj vecja zascita

vlagateljev, ampak tudi preprecevanje morebitnih problemov v zvezi s povecano fragmentacijo

301 Veg o postopku Lamfalussy v podpoglaviju 1.2.

392 To pravilo je v ZTFI urejeno v 226. do 229. ¢lenu in v 241. &lenu glede storitve gospodarjenja s finanénimi
instrumenti.

*® Prim. 1. in 2. odst. 139. ¢lena ZTVP-1.

1. odst. 768. ¢lena OZ.
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trga kot posledico ukinitve pravila o koncentraciji, ki ga je vseboval ZTVP-1 na podlagi ISD.**
Bistvena vsebina pravila o izvrSevanju narocil pod najugodnejSimi pogoji za stranko in hkrati
odgovornost borznoposredniske druzbe je opraviti vse razumne ukrepe za izvrSitev narocila
stranke pod pogoji, ki so za stranko najugodnejsi, ob upostevanju dejavnikov, ki so pomembni za
izvrSitev narocila, kot so cena, stroski, hitrost, verjetnost sklenitve in poravnave posla, vrednost

. o . .. o s %1306
in znacilnosti narocila stranke ter druge okoli§¢ine, pomembne za izvrSitev narocila™ .

4.3.5.2 Podrodje uporabe pravila o izvr§evanju narocil pod najugodnejSimi pogoji za stranko

Za neprofesionalne stranke pravila o izvrSevanju narocil pod najugodnejSimi pogoji za stranko ni
mogoce izkljuciti, saj so dolocbe podpoglavja 7.2 kogentne narave. Za primerne nasprotne
stranke se to pravilo Ze po zakonu ne uporablja.’”’ Iz 3. odst. 206. ¢lena ZTFI sicer izhaja, da
pravilo o izvrSevanju narocCil pod najugodnejSimi pogoji za profesionalno stranko nac¢eloma velja,
razen Ce se borznoposredniska druzba in stranka dogovorita drugace. Toda taksna ureditev je v
nasprotju z MiFID in Se posebej z Izvedbeno direktivo, kar je bilo utemeljeno v oddelku 4.3.1. in
razdelku 4.3.2.2.1. Za profesionalne stranke torej ni oziroma naj ne bi bilo mogoce izkljuciti
uporabo dolocb 2. in 3. odst. 226. ¢lena, 1. in 2. odst. 227. ¢lena in 229. ¢lena ZTFI, kar bi bilo

nujno urediti z novelo ZTFI.

ZTFI ne razlikuje med uporabo pravila o izvrSevanju narocil pod najugodnej$imi pogoji glede na
vrsto finan¢nega instrumenta, zato velja, da se ta obveznost borznoposredniskih druzb uporablja
za vse vrste finan¢nih instrumentov. Vendar bi bilo zaradi razlike v strukturah trga in strukturi
finan¢nih instrumentov praktiéno nemogoce odkriti in uporabiti enoten standard in postopek za
izvrSitev narocila pod najugodnejSimi pogoji, ki bi bil veljaven in ucinkovit za vse vrste finan¢nih
instrumentov. Zato Recital §t. 70 k Izvedbeni direktivi dolo¢a, da bi se morala obveznost
izvrSevanja naroCil pod najugodnejSimi pogoji uporabljati na nacin, ki upoSteva razlicne
okolis¢ine, povezane z izvajanjem naroCil za posebne vrste finan¢nih instrumentov. Na primer,

transakcije v zvezi s prilagojenimi finan¢nimi instrumenti na prostem trgu, ki se opravljajo na

305 Pojasnila Evropske Komisije o ozadju priprave osnutka izvedbene direktive, str. 24. Dokument je dostopen na
spletni strani: http://ec.curopa.eu/internal_market/securities/isd/mifid2_en.htm (27.08.2008).

%1, odst. 226. ¢lena ZTFL

307 1. odst. 235. ¢lena ZTFI. Za primerne nasprotne stranke se ne uporablja celotni 19. ¢len MiFID, kar vkljuduje tudi
oziroma predvsem pravilo o varovanju interesov strank (213. ¢len ZTFI), ki pa v 1. odst. 235. ¢lena ni izrecno
navedeno kot izjema od uporabe ZTFI za primerne nasprotne stranke.
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podlagi enkratnega pogodbenega razmerja, prilagojenega razmeram stranke in investicijske
druzbe, za namene izvrSitve pod najugodnejSimi pogoji niso primerljive s transakcijami,

povezanimi z delnicami, s katerimi se trguje na centraliziranih izvedbenih mestih.

Ze iz samega poimenovanja instituta je mogoce sklepati, da se pravilo o izvrievanju naro¢il pod
najugodnejSimi pogoji nanaSa na investicijsko storitev iz 2. toCke 1. odst. 8. ¢lena ZTFI
(izvrSevanje narocil za racun strank). Dolocbe o »best execution« so v ZTFI uvrs€ene v razdelek
o borznem posredovanju, kar pomeni, da se ob upostevanju sistemati¢ne razlage pravnih norm,
pravilo o izvrSevanju naroCil uporablja tudi za storitev iz 1. tocke 1. odst. 8. Clena ZTFI
(sprejemanje in posredovanje narocil). Poleg tega pa mora borznoposredniSka druzba pri
opravljanju investicijske storitve gospodarjenja s finan¢nimi instrumenti ravnati tako, da »dosega
za stranko najugodnejSe pogoje glede vrednosti njenega portfelja financnih instrumentov in
najprimernej$e pogoje glede tveganja nalozb, povezanih s tem njenim portfeljem«”®. V zadnjih
dveh primerih druzba, ki sprejema in posreduje narocila ter upravljavec premozenja posredujeta
narocilo v izvrsitev (pod najugodnejSimi pogoji) drugi druzbi (posredniku), ampak to hkrati ne
pomeni tudi prenosa njune odgovernosti za izvriitev naroGila pod najugodnej$imi pogoji.’”
Namen MiFID ni zahtevati podvajanja prizadevanj glede najboljSe izvedbe med investicijsko
druzbo, ki opravlja storitev sprejemanja in posredovanja narocil ali gospodarjenja s financnimi
instrumenti, in katero koli investicijsko druzbo, kateri navedena investicijska druzba prenese
svoja naroéila v izvrsitev.’'" Borznoposredniska druzba, ki zgolj sprejema in posreduje narocila
ali gospodari s finan¢nimi instrumenti, mora tako skrbno izbrati drugo druzbo, za katero meni, da
bo izvrSevala naroCila pod najugodnejSimi pogoji. Prav tako mora nadzirati kvaliteto izvrSevanja
naro¢il. V kolikor borznoposredniska druzba izpolni nastete obveznosti, se lahko zanese na drugo
druzbo, da izvrSuje naroCila pod najugodnejSimi pogoji ter s tem izpolni svojo obveznost
izvrSevanja naroCil pod najugodnej$imi pogoji do stranke, ki ji je posredovala narocilo ali ji

zaupala sredstva v upravljanje.*"!

%% 1. odst. 241. &lena ZTFL.

3% Pojasnila Evropske Komisije o ozadju priprave osnutka izvedbene direktive, str. 27. Dokument je dostopen na
spletni strani: http://ec.curopa.eu/internal_market/securities/isd/mifid2_en.htm (01.09.2008).

*1% Recital §t. 75 k Izvedbeni direktivi.

3!! Pojasnila Evropske Komisije o ozadju priprave osnutka izvedbene direktive, str. 27. Dokument je dostopen na
spletni strani: http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid2_en.htm (01.09.2008).
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Za storitev poslovanja za svoj racun se pravilo »best execution« po ZTFI ne uporablja. Vendar je
investicijska storitev poslovanja za svoj racun vecplastna, tako da ima pod dolocenimi pogoji
lahko znacilnosti izvrSevanja narocila za racun stranke. Tega problema, ki ima bistven vpliv na
vsakodnevno poslovanje borznoposredniskih druzb in bank ter drugih druzb, ki morajo pridobiti
dovoljenje nadzornega organa, predvsem v okviru opravljanja poslov zakladnistva, se je zavedal
evropski zakonodajalec, zato je tej temi posvetil pozornost v spremnih recitalih k MiFID in

Izvedbeni direktivi.

4.3.5.2.1 Poslovanje za svoj racun in izvrSevanje narocil pod najugodnejsimi pogoji

Za ustrezno obravnavo storitev poslovanja za svoj ra¢un v lu¢i obveznosti izvrSevanja naro¢il pod
najugodnejSimi pogoji za stranko je potrebno izhajati iz Recitala §t. 33 k MiFID, ki pravilo »best
execution« veze na druzbo, ki ima do stranke pogodbene ali posredniske obveznosti
(»contractual or agency obligations«). Z vidika slovenskega obligacijskega prava je tudi
posredniSka obveznost neke vrste pogodbena obveznost, zato se tovrstno razlikovanje na prvi
pogled ne zdi smiselno. Toda iz odgovora Komisije na nekatera vpraSanja o izvrSitvi narocil pod
najugodnejSimi pogoji gre sklepati, da se pogodbene ali posredniSke obveznosti nanaSajo na
izvr§evanje narocil pod najugodnejSimi pogoji za racun stranke; ko torej borznoposredniska
druzba sprejema odlogitve, ki zadevajo interese stranke.’'*> Upostevajoé to omejitev je potrebno
brati Recital st. 69 k Izvedbeni direktivi, ki doloca, da bi se moralo poslovanje investicijske
druzbe s strankami za lasten racun Steti kot izvrSevanje narocil strank, zato je njeno poslovanje
predmet zahtev MiFID in Izvedbene direktive, zlasti pa obveznosti v zvezi z izvrSitvijo narocil
pod najugodnejSimi pogoji. V kolikor pa investicijska druzba zagotovi stranki kotacijo (»quote«)
in jo druzba izvede takrat, ko je kotacija dana, potem druzba izpolni navedene obveznosti, ¢e
svojo kotacijo izvede potem, ko jo stranka sprejme, pod pogojem, da ob upoStevanju
spremenljivih pogojev na trgu in Casa, ki je potekel od ponudbe do sprejema, kotacija ni izrazito

zastarela.

312 European Commission Working Document ESC-07-2007, 19. marec 2007, odgovor Komisije na nekatera
vprasanja CESR v zvezi z izvrSevanjem narocil pod najugodnej$imi pogoji, str. 20 in 21. Dostopen na naslovu:
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/esc/index_en.htm (01.09.2008). Enako tudi Katusin, Goran: Nova
ureditev trga finan¢nih instrumentov: Nacelo izvr§itve naloga pod najugodnejSimi pogoji za stranko. Podjetje in delo,
letnik XXXIII, 2007, §t. 6-7, str. 1371.
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Naginov izvrSevanja narotil je ve&.’'® Verjetno najbolj pogost in splosen nalin predstavlja
izvrSevanje naroCil v imenu in za racun stranke, t. i. izvrSitev preko agenta (»agency
execution«). V to kategorijo je mogoce uvrstiti storitve borznega posredovanja in gospodarjenja s
finan¢nimi instrumenti, ¢e borznoposredniska druzba sama izvrSuje narocila, kot jih opredeljuje
ZTFI1. Za netvegano izvrSitev (»riskless principal execution«) je znacilno, da investicijsko
podjetje na podlagi pooblastila stranke vstopi v transakcijo v svojem imenu, a je hkrati s pogodbo
zavezano, da s stranko sklene posel pod enakimi pogoji, tako da kakrSnokoli cenovno tveganje in
druge znacilnosti osnovnega posla podjetje prenese na stranko. Tovrsten nacin izvrSevanja
naro¢il je znacilen za posrednike na trgih obveznic, trgih nekaterih izvedenih finan¢nih
instrumentov in trgih na debelo (wholesale). Ko investicijsko podjetje izvrSi naroCilo v imenu
stranke, a v breme svojega kapitala, tako da ji proda finan¢ni instrument iz svojega porfelja in
torej ne vstopa v pravna razmerja s tretjimi osebami, gre za najboljSo izvrSitev za svoj racun
(»own account best execution«). Ta naCin izvrSitve naroCila je znalilen za vzdrzevalce trga in
sistemati¢ne internalizatorje. V vseh naStetih primerih pravilo izvrSevanja naroCil pod

najugodnejSimi pogoji za stranko velja in ga investicijsko podjetje mora ustrezno upostevati.

Pri poslovanju za svoj racun (»own account counterparty execution«) ne gre za izvrSevanje
nalogov strank, temvec za poslovanje, kjer druzba objavlja cene finan¢nih instrumentov (quote),
po katerih je pripravljena prodati/kupiti financne instrumente ali oblikuje cene na podlagi zahteve
stranke (request for quote — RFQ).*" V takem primeru ne gre za nastopanje investicijskega
podjetja »za racun stranke«, ampak za sklepanje posla »s« stranko. V primerih iz prejSnjega
odstavka se narocilo stranke glasi »kupi za moj racung, pri poslovanju za svoj raun pa stranka
od druzbe zahteva »prodaj mi«.’'> Transakcije na podlagi zahteve stranke po oblikovanju
prodajne/nakupne cene ali na podlagi akceptiranja ponujene cene financnega instrumenta s strani
druzbe (praviloma) ne podlegajo pravilom MiFID o izvrSevanju naroCil pod najugodnej$imi

pogoji. Prvi¢ zato, ker pojmovno ne gre za »izvrSevanje naroCil pod najugodnejSimi pogoji«, saj

313 Povzeto po Elderfield, Matthew (ur.): A practitioner's Guide to MiFID (Prakticen vodnik po MiFID), City &
Financial Publishing, prva izdaja, 2007, str. 187 in 188. Podrobneje in bolj teoreti¢no o vrstah izvrSitev narocil glej
Frase, Dick: Law & Regulation of Investment Management (Pravo & ureditev investicijskega upravljanja), London
Sweet & Maxwell, 2004, str. 229-236.

34 Frase, Dick: Law & Regulation of Investment Management (Pravo & ureditev investicijskega upravijanja),
London Sweet & Maxwell, 2004, str. 233 in 234.

315 Nelson, Paul: Capital Markets Law and Compliance: The Implications of MiFID (Pravna ureditev kapitalskih
trgov: vpliv MiFID), Cambridge University Press, 2008, str. 394.
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ni niti naro€ila niti ne more priti do »najugodnejSih pogojev, ker se stranka samostojno odloca,
ali bo po doloceni ceni kupila/prodala finan¢ni instrument druzbi/od druZbe ali ne (situacija »take
it or leave it«). Drugi¢, v primeru poslovanja za svoj racun, kot je bilo Ze pojasnjeno, sploh ne gre
za opravljanje storitve.’'® Tu ni mandatnega ali komisijskega razmerja med investicijskim
podjetjem in stranko, zato tudi investicijsko podjetje ni dolzno niti ne more S$¢ititi interesa

stranke.

Problem razlikovanja med »pravim« in »nepravim« poslovanjem za svoj racun je bil v praksi
hitro zaznan, zato se je na evropski ravni razvila zanimiva razprava zlasti med CESR in Evropsko
komisijo. Slednja v odgovoru na nekatera vpraSanja CESR o pravilu izvrSevanja narocil pod
najugodnejSimi pogoji z dne 19. marca 2007 ugotavlja, da ni bistveno, v katerih primerih nalog
(narocilo) nastane, saj MiFID doloc¢a, da kadarkoli druzba posluje za lasten racun s stranko, se
Steje, da je nalog podan.’'” Evropska komisija se je osredoto¢ila na investicijsko storitev
izvrSevanje naroCil v imenu stranke, ki je imanentna izvrSevanju pod najugodnejSimi pogoji in ki
je praviloma prisotna v situacijah, kjer ima druzba do stranke pogodbene ali posredniSke
obveznosti.*'® Uporaba pravila izvrievanja pod najugodnej$imi pogoji je pri »storitvi« (bolje:
poslu) poslovanja za lasten radun omejena na primere, ko druzba deluje v imenu stranke.>” Do
takih primerov pri poslovanju za lasten racun praviloma ne prihaja, toda Evropska komisija je
mnenja, da v kolikor se stranka zanese na druzbo, da bo slednja varovala strankine interese v
povezavi s ceno in drugimi elementi transakcije, ki bi bili kakorkoli odvisni od izbire druzbe, gre
za ravnanje druzbe »v imenu stranke«. Kdaj gre za ravnanje druzbe »v imenu stranke« je odvisno
od tega:

- ali je druzba ponudila stranki, da izvede transakcijo, ali je stranka prisla k druzbi na lastno

pobudo,
- kaksna je praksa na dolo¢enem trgu; ali stranka sama hodi od kupca/prodajalca in tako

postavljanja kotacije ali zahteve za kotacijo (RFQ) kupuje/prodaja financne instrumente

316 Glej podpoglavie 1.5.

317 Glej Recital §t. 69 k Izvedbeni direktivi.

31% Glej Recital §t. 33 k MiFID.

319 European Commission Working Document ESC-07-2007, 19. marec 2007, 1., 4. in 5. odst., odgovor Komisije na
nekatera vpraSanja CESR v zvezi z izvrSevanjem naroCil pod najugodnejSimi pogoji. Dostopen na naslovu:
http://ec.europa.eu/internal _market/securities/esc/index _en.htm (01.09.2008).
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ali pa investicijsko podjetje predstavlja vstopno tocko za stranko do celotnega trga
finan¢nih instrumentov,

- kaksna je preglednost trga nekega finan¢nega instrumenta (Ce je slaba, je mogoce sklepati,
da se bodo stranke v ve¢ji meri zanasale na skrbnost investicijskega podjetja,

- kaksne informacije je druzba zagotovila stranki o svojih storitvah ter kaksna je vsebina

pogodbenega okvira med stranko in druzbo.**°

Razpravo o obveznosti izvrSevanja naro€il pod najugodnejSimi pogoji in storitvi poslovanja za
lasten radun, ki je sicer imanentna opravljanju poslov zakladnidtva®*', je mogoce zakljugiti z
ugotovitvijo, da kotacija cene ali zaprosilo za kotacijo cene (RFQ) praviloma ne podlega
izpolnjevanju zahtev o izvrSevanju narocil pod najugodnejSimi pogoji. Vendar je potrebno v
vsakem konkretnem primeru ugotoviti ali gre za »pravo« ali »nepravo« investicijsko storitev
poslovanja za svoj racun, torej ali se stranka upravi¢eno lahko zanese na druzbo, da bo slednja
SCitila interese stranke v zvezi s ceno in drugimi elementi transakcije, kar je dejansko in ne

pravno vprasanje.

4.3.5.3 Vsebina pravila o izvrSevanju narocil pod najugodnejSimi pogoji

Bistvo pravila o izvrSevanju naro€il pod najugodnejSimi pogoji za stranko je vsebovano v 226.
¢lenu ZTFI, in sicer si mora borznoposredniSska druzba z vsemi potrebnimi ukrepi prizadevati
izvrsiti narocilo stranke pod pogoji, ki so za stranko najugodnejsi, ob upostevanju dejavnikov, ki
so pomembni za izvrSitev narocila, kot so cena, stroski, hitrost, verjetnost sklenitve in poravnave
posla, vrednost in znacilnosti naro€ila stranke ter druge okoliS¢ine, pomembne za izvrSitev
naroCila. Ta obveznost ne velja, ¢e stranka borznoposredniski druzbi posreduje dolocena

navodila, saj v takem primeru druzba izvrsi narocilo skladno z navodilom stranke.

V izogib vsem dvomom je potrebno opozoriti, da izpolnjevanje te obveznosti za
borznoposrednisko druzbo ne pomeni, da mora izvrSiti strankino narocilo pod absolutno
najugodnejSimi pogoji, torej da je mozen zgolj en pravilen rezultat, vsi ostali nacini izvrSitve pa

so napacni, saj je mogoce »najboljSe« pogoje ugotoviti Sele za nazaj. Tudi obveznost druzbe »z

320 11,
Ibidem.
32! Vet o vpraganju obravnave poslov zakladni§tva v povezavi z ZTFI glej razdelek 3.1.1.2.1.
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vsemi potrebnimi ukrepi si prizadevati« ni absolutna in z opustitvijo enega ukrepa Se ne pride do
krSitve te obveznosti. V bistvu je pravilo zasnovano tako, da se od borznoposredniskih druzb
zahteva ravnanje s potrebno (praviloma profesionalno) skrbnostjo in ne ravnanje v absolutnem

22
pomenu besede.’

Izvedbena direktiva in 2. odst. 33. ¢lena Sklepa o pogojih za opravljanje investicijskih in drugih
storitev za borznoposrednisko druzbo dolocata, da v kolikor borznoposredniska druzba izvrsi
naro¢ilo stranke, se najboljSi mozni rezultat dolo¢i glede na skupno vrednost (total
consideration), ki prikazuje ceno finan¢nega instrumenta in strosSke, povezane z izvedbo, ki
vkljucujejo vse stroske, ki jih je imela stranka in so neposredno povezani z izvajanjem narocila,
vkljuéno s pristojbinami izvedbenega mesta, pristojbinami za obracun in poravnavo ter drugimi
pristojbinami, pladanimi tretjim osebam, ki sodelujejo v izvedbi narogila.*”® Vendar v te stroske
niso zajeti tudi stroski, ki jih borznoposredniska druzba zaracuna stranki. Gre le za stroske, ki jih
ima investicijsko podjetje s tretjimi osebami, saj bi v nasprotnem borznoposredniSka druzba bila
prisiljena zmanjSevati stroske toliko Casa, da bi v primerjavi s konkurenti dosegla najbolj$i mozni
izid za stranko.”** Izjemoma je dopustno upostevati stroske borznoposredniske druzbe, ki jih le-ta
zaracuna stranki, ¢e obstaja ve¢ moznih mest za izvrSitev narocila za finan¢ni instrument, stroski,
ki jih druzba zaraCuna stranki, pa se od izvedbenega mesta do izvedbenega mesta razlikujejo.
Borznoposredniske druzbe ne smejo strukturirati ali zaraCunavati provizij tako, da bi s tem

325
Ponovno

neposteno diskriminirale med izvrSilnimi mesti, in to ne glede na razvrstitev stranke.
je potrebno poudariti, da se pravilo upostevanja vseh dejavnikov (total consideration) vedno
uporablja za neprofesionalne stranke, za profesionalne stranke pa le, ¢e s pogodbo ni izkljuceno,

saj iz ZTFI to ni razvidno.

Stranka lahko borznoposredniski druzbi posreduje dolo¢na navodila glede izvrsitve narocila v
zvezi z vsemi dejavniki, navedenimi v 1. odst. 226. ¢lena. V takem primeru mora

borznoposredniska druzba v celoti slediti navodilom in izvr$iti narocilo, neupostevajo¢ svojo

322 Elderfield, Matthew (ur.): A practitioner's Guide to MiFID (Prakticen vodnik po MiFID), City & Financial
Publishing, prva izdaja, 2007, str. 191 in 192.

323 3, odst. 44. ¢lena Izvedbene direktive.

324 Katusin, Goran: Nova ureditev trga finan¢nih instrumentov: Nadelo izvriitve naloga pod najugodnej$imi pogoji za
stranko. Podjetje in delo, letnik XXXIII, 2007, §t. 6-7, str. 1371.

325 4. odst. 44. ¢lena Izvedbene direktive.
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politiko izvrSevanja naro&il.**® V kolikor stranka posreduje zgolj navodila glede izvrSevanja
naro€il v zvezi z le nekaterimi dejavniki, jih mora borznoposredniSka druzba upoStevati, glede
preostalih pa mora slediti svoji politiki izvrSevanja naro€il. Izvedbena direktiva v Recitalu $t. 68,
ne pa tudi ZTFI, doloca, da borznoposredniska druzba ne sme navesti stranke, da ji da navodilo,
naj izvrsi naroCilo na doloCen nacin, tako da stranki izrecno navede ali implicitno predlaga
vsebino navodila, ¢e bi morala druzba razumno vedeti, da ji tako navodilo verjetno ne bo
omogocilo doseci najboljSih moznih rezultatov za navedeno stranko. BorznoposredniSka druzba
ni v vsakem primeru v krSitvi tega pravila in se ne izogiba obveznosti izvrSitve narocil pod
najugodnejS$imi pogoji, Ce sugerira stranki navodilo. Nujno je Se njeno vedenje, da z
upostevanjem tega navodila ne bo mogla dosedi za stranko najboljsega moznega rezultata.**’ V
kolikor se stranka odlo¢i za uporabo spletnega nacina trgovanja (direct market access), ki ga
ponuja ze precej borznoposredniskih druzb in preko katerega lahko stranka sama doloci
parametre posla (npr. ceno, izvrsilno mesto, velikost narocila, ¢asovni okvir izvrSitve narocila), se
smatra, da je druzba izpolnila obveznost izvrSitve narocil pod najugodnejSimi pogoji v obsegu, v
katerem je stranka izbrala parametre v okviru spletnega nadina trgovanja.’*® Dolo¢be glede

izrecnih navodil stranke so kogentne narave tudi za profesionalne stranke.

Borznoposredniske druzbe morajo za izpolnitev obveznosti izvrSevanja narocil pod
najugodnejSimi pogoji oblikovati, izvajati in preverjati politiko izvrSevanja narocil strank.
Politika izvrSevanja narocil strank je obvezna za neprofesionalne in profesionalne stranke. Za
zagotovitev skladnosti poslovanja s politiko izvrSevanja narocil strank mora borznoposredniska

druzba v praksi implementirati naslednje korake:
1. Glede na znacilnosti strank in njihovih potreb mora borznoposredniSka druZba dolociti
relativno pomembnost (tezo), ki jo bo namenila posameznemu dejavniku ob

upostevanju:

326 2. odst. 226. ¢lena ZTFI.

327 European Commission Working Document ESC-07-2007, 19. marec 2007, tocka 10, str. 6, odgovor Komisije na
nekatera vpraSanja CESR v zvezi z izvrSevanjem naro¢il pod najugodnejSimi pogoji. Dostopen na naslovu:
http://ec.europa.cu/internal _market/securities/esc/index _en.htm (01.09.2008).

328 Odgovori in vprasanja: Direktiva o trgih finanénih instrumentov 2004/39/ES in njenih izvedbenih ukrepih,
vprasanje §t. 102 v zvezi z 21. ¢lenom MiFID in ¢leni 44, 45, 46 Izvedbene direktive, z dne 10. 10. 2007, str. 91.
Dokument dostopen na spletni strani: http://ec.europa.eu/internal _market/securities/isd/questions/index en.htm
(01.09.2008).

108


http://ec.europa.eu/internal_market/securities/esc/index_en.htm
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/questions/index_en.htm

a. znacilnosti stranke, vklju¢no z razvrstitvijo stranke v kategorijo profesionalnih
ali neprofesionalnih strank,

b. znacilnosti narocila stranke,

c. znacilnosti finan¢nih instrumentov, ki so predmet narocila stranke,

d. znagilnosti morebitnih mest izvr§evanja naro¢il strank.**

2. BorznoposredniSka druzba mora preuciti dostopna mesta izvrSitve in dolociti tista, na
katerih lahko doseze najboljSe pogoje izvrSitve naroCila za stranke. Dostop do
izvrSilnih mest je lahko neposreden ali preko posrednika. Druzba ni dolzna vkljuciti
vseh razpolozljivih izvrsilnih mest. Ce so stroski povezovanja z doloenim izvrsilnim
mestom nesorazmerno visoki in bi to vodilo v povecanje provizij, ki bi jith morale
placati stranke, se ne pri¢akuje od borznoposredniSkih druzb, da se povezejo s takim
izvr§ilnim mestom, kar je tudi v skladu z dolznostjo opraviti vse razumne ukrepe za
dosego najboljsega rezultata za stranko.>*°

3. Narocila strank morajo biti usmerjena na ustrezna izvrSilna mesta, uposStevajoc
relativno pomembnost dejavnikov, dolo¢eno v politiki izvrSevanja narocil strank.
Pomembno je, da borznoposredniska druzba izbere ustrezno mesto izvrsitve za vsako

narocilo stranke posebej, saj poleg zagotavljanja zascCite stranki to sluzi tudi vecanju

konkurence med razli¢nimi izvrSilnimi mesti.

BorznoposredniSka druzba mora stranke na primeren nacin (na trajnem nosilcu podatkov ali na
spletni strani) seznaniti s svojo politiko izvrSevanja narocil strank, s katero morajo stranke tudi
soglaati pred zatetkom opravljanja investicijskih storitev.>’ MiFID v zvezi s predhodnim
soglasjem strank razlikuje med izrecnim predhodnim soglasjem (prior express comsent) in
predhodnim soglasjem (prior consent). V prvem primeru se soglasje zahteva bodisi v pisni ali
elektronski obliki bodisi po telefonu, ¢e je pogovor sneman. V drugem primeru za soglasje
zadosCa konkludentno ravnanje stranke. ZTFI v 4. odst. 227. Clena predvideva izrecno soglasje
stranke k politiki izvrSevanja narocil, medtem ko MiFID v 1. pododstavku 3. odst. 21. ¢lena

govori zgolj o predhodnem soglasju (prior consent), za razliko od predhodnega soglasja stranke k

3291, odst. 33. ¢lena Sklepa o pogojih za opravljanje investicijskih in drugih storitev za borznoposredniske druZbe.
330 Pojasnila Evropske Komisije o ozadju priprave osnutka izvedbene direktive, str. 25. Dokument je dostopen na
spletni strani: http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid2_en.htm (27.08.2008).

3! Prim. 227. €len ZTFL
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1zvrSitvi narocila izven organiziranega trga ali MTF, ki mora biti skladno z 2. pododstavkom 3.
odst. 21. ¢lena MiIFID izrecno. Implementacija zahteve o predhodnem soglasju k politiki
izvrSevanja naroCil strank je v ZTFI torej neustrezna. Borznoposredniske druzbe v praksi
praviloma zahtevajo od strank izrecno predhodno soglasje k politiki izvrSevanja narocil strank.
Praksa ATVP bo pokazala, ali predhodno konkludentno soglasje k politiki izvrSevanja narocil,
kot ga dopus¢a MiFID, zadostuje. V vsakem primeru pa je to Se ena v vrsti potrebnih sprememb

ZTFIL.

Borznoposredniske druzbe morajo spremljati ucinkovitost sistema in postopkov ter politike
izvrSevanja narocil, zato da se ugotovijo in odpravijo pomanjkljivosti teh ukrepov oziroma

politik.**

Najmanj enkrat letno morajo preveriti, ali veljavna politika izvrSevanja narocil ustreza
pravilu o izvrSevanju naro€il pod najugodnejSimi pogoji za stranko, kot to doloca 34. ¢len Sklepa
0 pogojih za opravljanje investicijskih in drugih storitev za borznoposredniske druzbe. Na
zahtevo stranke mora borznoposredniSka druzba izkazati, da je njeno narocilo izvrsila skladno s

e e . «:1 333
politiko izvrSevanja narocil.

4.3.5.4 Gospodarjenje s financénimi instrumenti in izvrSevanje narocil pod najugodnejSimi
pogoji

Obveznost izvrSitve naro¢ila pod najugodnejSimi pogoji za stranko velja tudi za investicijski
storitvi gospodarjenja s finan¢nimi instrumenti ter sprejemanja in posredovanja narocil (glej
zgoraj). V zvezi z gospodarjenjem finan¢nih instrumentov je zanimiva zlasti moznost, da
borznoposredniska druzba daje narocila v izvrSitev drugim borznoposredniSskim druzbam
(placing orders with brokers). Drugi naCin gospodarjenja s finan¢nimi instrumenti je, da
borznoposredniska druzba kot upravljavec premozenja sama opravlja tudi storitev izvrSevanja
narogil strank (direct execution with counterparties).” V tem primeru bi moral ZTFI na podlagi
7. odst. 45. ¢lena Izvedbene direktive dolociti, da se v celoti uporabljajo doloCbe o izvrsitvi
narocil pod najugodnej$imi pogoji za stranko. Tega ni storil niti podzakonski akt ATVP, ki celo

izrecno doloc¢a smiselno uporabo dolocb v zvezi s presojo najboljSega moznega izida za stranko

2 1. odst. 229. ¢lena ZTFI.

33 3. odst. 229. ¢lena ZTFI.

334 Za podrobnej$o obravnavo gospodarjenja s finanénimi instrumenti v zvezi z izvr$evanjem naroéil strank pod
najugodnejsimi pogoji glej clanek: Katusin, Goran: Nova ureditev trga finan¢nih instrumentov: Nacelo izvrsitve
naloga pod najugodnej$imi pogoji za stranko. Podjetje in delo, letnik XXXIII, 2007, str. 1377-1379.
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samo v primeru, ko upravljavec premozenja posreduje narocila v izvrSevanje drugim osebam, a
hkrati ne doloc¢a uporabe 226. do 229. ¢lena ZTFI za situacije, ko upravljavec premoZzenja hkrati

izvrSuje narocila strank.

Na podlagi 45. Clena Izvedbene direktive morajo borznoposredniSske druzbe, ki poslujejo s
finan¢nimi instrumenti v imenu stranke, a naroilo v izvrSitev posredujejo drugim
borznoposredniskim druzbam, ravnati v skladu z najboljSimi interesi stranke. To predstavlja
izvedbo splosne dolocbe o varovanju interesov strank, ki je vsebovana v 213. ¢lenu ZTFI in je ni
mogode izkljuditi niti za profesionalne stranke.” Borznoposredniska druzba je dolzna
gospodariti s finan¢nimi instrumenti v skladu z nalozbeno politiko, dolo¢eno v pogodbi, in tako,
da dosega za stranko najugodnejSe pogoje glede vrednosti njenega portfelja financnih
instrumentov in najprimernejSe pogoje glede tveganja nalozb, povezanih s tem njenim portfeljem.
Ta splosna dolocba 1. odst. 241. ¢lena ZTFI je dozivela malenkostno konkretizacijo s 36. ¢lenom
Sklepa o pogojih za opravljanje investicijskih in drugih storitev za borznoposredniske druzbe,
skladno s katerim se tudi za gospodarjenje s financnimi instrumenti, ko se narocila posredujejo v
izvrSevanje drugim osebam, uporabljajo pravila tega sklepa v zvezi s presojo najboljSega

moznega izida za stranko.

Najbolj zanimiva razlika med borznoposrednisko druzbo, ki izvrSuje naro€ila strank, in
upravljavcem premozenja je v tem, da upravljavec premozenja svoje stranke ne more razvrstiti
kot primerno nasprotno stranko, saj je ta kategorija stranke »rezervirana« zgolj za storitev
izvrSevanja naroCil za racun strank, sprejemanja in posredovanja narocil in poslovanja za svoj
racun, ne pa tudi za gospodarjenje s finan¢nimi instrumenti. Nasprotno pa je mogoce, da
borznoposredniska druzba, ki izvrSuje narocila upravljavca premozenja, slednjega klasificira kot
primerno nasprotno stranko. V tem primeru se za upravljavca premozenja (ki je stopil v
transakcijo za racun stranke) ne uporabljajo dolocbe o izvrSitvi narocila pod najugodnejSimi
pogoji.**® Vendar je CESR sprejel stalis¢e, skladno s katerim mora upravljavec premozenja

zagotoviti, da ga katerakoli borznoposredniS$ka druzba, ki ji posreduje naroCilo v izvrsitev,

335 Tbidem, str. 1378.
336 Prim. 1. odst. 235. &lena ZTFL.
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obravnava tako, da se bodo uporabljala pravila o izvrsitvi naro¢ila pod najugodnejsimi pogoji.*’
To pomeni, da mora upravljavec premozenja skladno s 3. odst. 235. ¢lena ZTFI zahtevati visjo
stopnjo varstva in kategorizacijo bodisi kot neprofesionalna bodisi kot profesionalna stranka.
Podobno velja tudi v primeru, ko upravljavec premozenja narocila daje v izvrSitev investicijskim

podjetjem izven EGP.**®

4.3.6 Pravne znacilnosti pogodb o investicijskih storitvah

Po splosnemu pravilu obligacijskega prava je pogodba sklenjena, ko pride do soglasja strank o
bistvenih sestavinah, medtem ko o nebistvenih sestavinah ne sme obstajati nesoglasje.*’
Pogodbeni odnos obstaja tudi v razmerju med borznoposrednisko druzbo in stranko, ko se prva
za stranko zaveze opraviti doloceno storitev, stranka pa ji za to placa doloCen denarni znesek. Niti
evropska niti slovenska zakonodaja s podroc¢ja opravljanja investicijskih ne urejata pogodb o
investicijskih storitvah celovito, ampak se za tovrstne pogodbe, v kolikor ni drugace doloceno v
specialnem zakonu, uporabljajo sploSna pravila obligacijskega prava. MiFID ne nasteva
nominatnih kontraktov s podro¢ja investicijskih storitev, ker to ni v pristojnosti Skupnosti, ampak
zgolj na splosno dolo¢a nekatere obli¢nostne in vsebinske zahteve, ki jih morajo pogodbe o
investicijskih storitvah vsebovati, predvsem z namenom zai¢ite neprofesionalnih strank.**® ZTFI
je po sledeh svojega predhodnika Sel korak dlje in poimenoval ter opredelil nekatere pogodbe o
investicijskih (in pomoznih) storitvah, in sicer pogodbo o borznem posredovanju, pogodbo o
gospodarjenju s finan¢nimi instrumenti in pogodbo o vodenju racuna nematerializiranih
vrednostnih papirjev. Vse naStete pogodbe in preostale inominatne pogodbe o opravljanju
investicijskih storitev imajo skupni imenovalec v opravljanju storitev za stranko. Vsebina te
storitve je opravljanje doloCenih poslov. Gre za obligacijo prizadevanja in ne za obligacijo
rezultata. Torej pogodbe o investicijskih storitvah predstavljajo podvrsto mandatne pogodbe, kar

izrecno doloca tudi ZTFI v 1. odst. 206. ¢lena ZTFI.

37 Dokument Odbora nadzornikov trga vrednostnih papirjev drzav &lanic EU (CESR) z naslovom »Best Execution
under MiFID — public consultation« (Izvrsevanju narocil pod najugodnejsimi pogoji - javno posvetovanje), odstavek
65, str. 16, februar 2007. Dokument je dostopen na spletni strani:  http://www.cesr-
eu.org/index.php?page=groups&mac=0&id=53 (01.09.2008).

338 Ibidem, odstavek 74, str. 17.

3915, ¢len OZ.

30 Prim. 29. in 39. ¢len Izvedbene direktive.
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Nekatere sploSne znacilnosti pogodb o opravljanju investicijskih storitev je mogoce strniti v

naslednje tocke:

(a) Od borznoposredniske druzbe kot profesionalne osebe, ki nastopa v pravnem prometu

v zvezi z opravljanjem svoje (pridobitne) dejavnosti, se zahteva najvisji nivo
skrbnosti, tj. skrbnost dobrega strokovnjaka. Ker gre za objektiven standard in ne
subjektivno okolis¢ino, ali ima dolocena oseba, zaposlena v borznoposredniski druzbi,
potrebno znanje in izkusSnje, je pomembno zgolj dejstvo, da profesionalno opravljajo
storitve, za katere se takSno znanje oziroma usposobljenost predpostavlja, ker tipi¢ne
(povpretne) osebe, ki opravljajo enako dejavnost, tak§no znanje imajo.**! Dologitev
potrebne skrbnosti v obligacijskih razmerjih je pravni standard. Zato gre za abstraktno
merilo ravnanja, ki je tipi¢no, povprecno za subjekte iz istega poslovnega kroga, torej
iz kroga druzb, ki opravljajo investicijske storitve. V konkretnih okoli§¢inah je skrbno
ravnanje vedno mogoce dolociti. Merila za doloCitev skrbnega ravnanja so razli¢na, v
ospredju so pravila stroke in obicaji, zato je merilo skrbnega ravnanja
borznoposredniske druzbe pri opravljanju investicijskih odlo€itev tista skrbnost, s
katero ravna povpreCen strokovnjak s podro¢ja opravljanja investicijskih storitev.
Ravnanje konkretnega posameznika se mora glede skrbnosti primerjati s povprecnim

ravnanjem osebe enakih znagilnosti.***

(b) Bistveno pravilo mandatne pogodbe predstavlja obveznost prevzemnika narocila

skrbeti za narogiteljeve interese.’*> Podobno pravilo je uzakonjeno v 213. &lenu ZTFI
in zavezuje borznoposredniske druzbe, da pri opravljanju investicijskih in pomoznih
storitev ravnajo posSteno, vestno in v vsem pazijo na interese stranke, ki ji morajo biti
vodilo. Interesi stranke predstavljajo neke vrste pogodbeno podlago (kavzo posla), ki
je osnova borznoposredniski druzbi pri izvedbi posla pod pogoji, ki so za stranko
najugodnejsi. Pravilo o varovanju interesov strank je precizirano v dolocbah o
izvrSevanju naroCil pod najugodnejSimi pogoji za stranke tako v okviru borznega

. . .. v e e . 344
posredovanja kot v okviru gospodarjenja s finan¢nimi instrumenti.

34! Predlog Zakona o trgu finanénih instrumentov, Poroevalec DZ RS t. 34, z dne 8. maja 2007, (letnik XXXIII),

str. 267.

342 Prim. Plaviak, Nina, Juhart, Miha (ur.): Obligacijski zakonik s komentarjem, 1. knjiga. GV Zalozba, 2004, str.

101 in 102.

3 Prim. 768. ¢len OZ.
3 Glej 226. in 241. &len ZTFIL.
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(c) Zaveza borznoposredniske druzbe ni doseci koncni interes, za katerega stranka sklepa
pogodbo o investicijskih storitvah, ampak prizadevati si dosec¢i konéni strankin cilj ter
pri tem ravnati v skladu s profesionalno skrbnostjo (obligacija prizadevanja). Z.golj
dejstvo, da posel ni bil uspesno opravljen, Se ne pomeni nujno krsitve pogodbe, Ce
druzba ravna v skladu z zahtevano profesionalno skrbnostjo.>*

(d) Borznoposredniska druzba izpolni svojo edicijsko dolznost, doloceno v 771. oziroma
797. ¢lenu OZ s tem, ko stranki izroCi finan¢ne instrumente oziroma denarno
dobroimetje. Nacin izro€itve finan¢nih instrumentov je odvisen od vrste finan¢nih
instrumentov. Moznosti sta praviloma dve; bodisi mora borznoposredniska druzba
voditi finan¢ne instrumente v imenu in za raun stranke, tako da je stranka njihov
zakoniti imetnik, bodisi borznoposredniska druzba razpolaga s finan¢nimi instrumenti
kot fiduciarni imetnik, torej v svojem imenu in za raun strank.>*®

(e) Obveznost porocanja o opravljenem poslu prav tako izhaja iz splosne obveznosti
prevzemnika naroCila »dati ra¢un o opravljenem poslu«. Iz tega izhajata dve
obveznosti, in sicer obveznost dati (izdelati) porocilo o opravljenem poslu ter
obveznost predloziti obracun opravljenega posla, ki vsebuje zlasti navedbo stroSkov,
ki so prevzemniku narocila nastali pri opravljanju posla, in podatke o placilu, do
katerega je slednji upravien.’*’ Obe obveznosti sta ustrezno omenjeni v 217. &lenu
ZTFL

(f) Tako kot ima prevzemnik narocila v zavarovanje placila in stroSkov zakonito zastavno
pravico na narociteljevih premi¢nih stvareh, ki jih je dobil na podlagi narocila, kot
tudi na denarnih zneskih, ki jih je prejel zanj, ima tudi borznoposredniSka druzba po 4.
odst. 206. ¢lena ZTFI za zavarovanje svojih terjatev do stranke, ki so nastale na
podlagi pogodbe o opravljanju investicijskih ali pomoznih investicijskih storitev za
stranko, zastavno pravico na vseh finan¢nih instrumentih in denarnih zneskih, ki jih je
dobila pri opravljanju teh storitev za stranko.**®

(g) Pogodba o opravljanju investicijskih storitev je odpla¢na pogodba, kar izhaja Ze iz 3.

odst. 766. ¢lena OZ, izrecno pa je to doloceno v ZTFI pri opredelitvi vsake od treh

** Prim. 766. &len OZ in 226. &len ZTFL

4 Prim. 244. in 245. ¢len ZTFL

%7 Plaviak, Nina, Juhart, Miha (ur.): Obligacijski zakonik s komentarjem, 4. knjiga. GV Zalozba, 2004, str. 250.
¥ Vet o zakoniti zastavni pravici na podlagi 206. ¢lena ZTFI glej oddelek 4.3 4.
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zakonsko urejenih pogodb (o borznem posredovanju, o gospodarjenju s financnimi

. .. . v C e . . . .. 349
instrumenti in o vodenju ra¢una nematerializiranih vrednostnih papirjev).

(h) Kar zadeva obli¢nost sklenitve pogodbe o investicijskih storitvah, 1. odst. 216. ¢len

(1)

ZTFI doloca pisno obliko, ampak to ne predstavlja predpostavke za veljavno sklenitev
pogodbe. Obli¢nost je torej predpisana kot forma ad probationem in ne kot forma ad
valorem. V kolikor pogodba ni sklenjena v pisni obliki se za borznoposrednisko
druzbo 3teje, da je krila pravila varnega in skrbnega poslovanja.*® Menim, da taka
ureditev ni v celoti skladna z MiFID in Izvedbeno direktivo, saj slednja v 39. ¢lenu
izrecno dolo¢a, da mora investicijska druzba, ki za neprofesionalno stranko opravlja
investicijske storitve, razen investicijskega svetovanja, skleniti pisni osnovni
sporazum s stranko, na papirju ali na drugem trajnem nosilcu, v katerem so navedene
osnovne pravice in obveznosti druzbe in stranke. Menim, da je ta izrecna dolocba
izjema od nacela konsenzualnosti pri sklepanju pogodb, tako da predstavlja pisna
oblika pogodbe za neprofesionalne stranke predpostavko za veljavnost pogodbe. V
kolikor borznoposredniska druzba s stranko ne sklene pogodbe v pisni obliki, tudi
tezko zadosti zahtevi po vzpostavitvi dosjeja, ki zajema dokumente, sklenjene med
druzbo in stranko, ki doloCajo pravice in obveznosti pogodbenih strank ter druge
pogoje, pod katerimi druzba opravlja storitve za stranko, iz 7. odst. 19. ¢lena
MiIFID.*! Se ve¢, v kolikor borznoposredniska druzba ne sklene pogodbe o
opravljanju investicijskih storitvah v pisni obliki, se poveca njena izpostavljenost iz
naslova operativnega tveganja, katerega sestavni del je tudi pravno tveganje.
Vsekakor mora borznoposredniska druzba tudi z vidika upravljanja s tveganji preuciti
moznost sklepanja pogodb brez kakr$nekoli obli¢nosti, torej ustno.

Pravno razmerje med borznoposredniSko druzbo in stranko temelji na sklenjeni
pogodbi o opravljanju investicijskih storitev, katere sestavni del so tudi v poslovni
praksi pogosto uporabljeni sploSni pogoji poslovanja, ki jih sestavi borznoposredniska

druzba in h katerim pristopi stranka s podpisom pogodbe. Toda splosni pogoji

349 Glej 1. odst. 222. &lena, 1. odst. 240. ¢lena in 1. odst. 253. &lena ZTFI.

33 odst. 216. &lena ZTFL.

331 podobnega mnenja je bil tudi CESR, saj je v Dokumentu §t. CESR/05-291b Odbora nadzornikov trga vrednostnih
papirjev drzav ¢lanic EU (CESR) z naslovom »CESR's Technical Advice on Level 2 Implementing Measures -
feedback statement« (Tehnicni nasveti CESR o izvedbenih ukrepih — odzivno porocilo), str. 27 in 28, junij 2005,
zavzel staliSCe, da je za zadostitev zahtevi iz 7. odst. 19. ¢lena ZTFI potrebna pogodba v pisni obliki tudi za
profesionalne stranke. Dokument je dostopen na spletni strani: http://www.cesr-eu.org/ (01.09.2008),
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poslovanja za stranko uc¢inkujejo le, ¢e se pogodba nanje izrecno sklicuje in ¢e so bili
stranki izroGeni pred sklenitvijo pogodbe.*** To pravilo je z vidika borznoposredniske
druzbe strozje od splosnega pravila iz 120. ¢lenu OZ, kjer je doloceno, da splosni
pogoji poslovanja pogodbeno stranko zavezujejo le, ¢e so ji bili ob sklenitvi pogodbe
znani ali bi ji morali biti znani, ker jih je izvajalec storitve objavil na obicajen nacin.
Nekatere obvezne sestavine pogodbe o opravljanju investicijskih storitev oziroma
splosnih pogojev poslovanja so doloCene v 17. ¢lenu Sklepa o pogojih za opravljanje

investicijskih in drugih storitev za borznoposredniske druzbe.

Pogodbi o borznem posredovanju in o gospodarjenju finan¢nih instrumentov imata pravne
znacilnosti komisijske pogodbe, ki predstavlja posebno vrsto mandatne pogodbe, katere predmet
je opravljanje pravnih dejanj (zastopanje).*>® Bistvena razlika med njima je v tem, da pri pogodbi
0 borznem posredovanju borznoposredniska druzba izvaja posamezne nakupe in prodaje
finan¢nih instrumentov na podlagi posameznih narocil stranke, medtem ko pri gospodarjenju s
finan¢nimi instrumenti borznoposredniska druzba sklepa posle na podlagi sploSnega pooblastila
stranke v pogodbi, ki pa je omejeno z nalozbeno politiko. Z dolocitvijo nalozbene politike stranka
opredeli znacilnosti finan¢nih instrumentov, v katere sme borznoposredniSska druzba nalagati
strankina denarna sredstva pri opravljanju storitve gospodarjenja, in strukturo teh nalozb, torej

. . VTR 354
deleze nalozb v posamezne vrste finan¢nih instrumentov.

4.3.7 Skrbniske storitve v zvezi s finanénimi instrumenti strank

SkrbniSke storitve v zvezi s finan¢nimi instrumenti strank, kot so opredeljene v ZTFI, niso
neposredno predmet ureditve MiFID, a zato niso ni¢ manj pomembne z vidika strukture
celotnega zakona. Z njimi se uresni¢uje nacelo skrbnega ravnanja s finanénimi instrumenti iz 7.
odst. 13. ¢lena MiFID, ki doloca obveznost borznoposredniske druzbe, da v kolikor slednja hrani
finan¢ne instrumente, ki pripadajo strankam, mora urediti vse potrebno za zaS¢ito lastninske
pravice strank, zlasti v primeru placilne nesposobnosti borznoposredniSske druzbe, in za

preprecitev uporabe strankinih instrumentov za lastni racun, razen z izrecnim dovoljenjem

22, odst. 216. &lena ZTFL.

353 Plaviak, Nina, Juhart, Miha (ur.): Obligacijski zakonik s komentarjem, 4. knjiga. GV Zalozba, 2004, str. 276.

354 Predlog Zakona o trgu finan¢nih instrumentov, Porocevalec DZ RS §t. 34, z dne 8. maja 2007, (letnik XXXIII),
str. 273.
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stranke. Slovensko pravno teorijo in prakso pa je pritegnila predvsem uvedba instituta
poddepozitarja v razmerje »izdajatelj — (poddepozitar) — koncni imetnik«, ki ga slovenski pravni

red do sedaj ni poznal.

4.3.7.1 Centralni depo, centralni register in poddepo financnih instrumentov

Cetudi si je v informacijski dobi, zaradi fizi¢ne neotipljivosti finanénih instrumentov (zlasti
vrednostnih papirjev) vc€asih to tezko predstavljati, morajo imetniki finan¢nih instrumentov le-te
Se vedno nekje hraniti. Uporaba sefov v ta namen je preteklost. Sedaj sistem hrambe in vodenja
finan¢nih instrumentov temelji na centralizirani racunalniS$ki podlagi. Evidenca imetnikov
nematerializiranih finanénih instrumentov®””, vpisi v katero imajo pravne ué¢inke neposredno v
razmerju do izdajatelja teh finan¢nih instrumentov in do tretjih oseb, tako da se imetnik racuna,
pri katerem so vpisani ti finan¢ni instrumenti, Steje za zakonitega imetnika teh financ¢nih
instrumentov, se imenuje centralni depo. Centralni depo vodi centralni depozitar v skladu s
predpisi drzave, na obmo&ju katere je ustanovljen ta depo.**® PoloZaj centralnega depozitarja ima
ze po zakonu centralni register nematerializiranih vrednostnih papirjev iz 1. odst. 3. ¢lena
ZNVP. Centralni register vodi centralna klirinsSkodepotna druzba, ki mora biti organizirana v

obliki delniske druzbe.>’

V poslovni praksi se pogosto zgodi, da pravni (legal owner) in ekonomski lastnik (beneficial
owner) ni ena in ista oseba, tako da zakoniti imetnik ne izvrSuje pravic za svoj ra¢un, ampak za
racun ene ali veC strank. Tovrstnega fiduciarnega pravnega razmerja ZTVP-1 ni urejal, zato je
ZTFI uvedel institut poddepozitarja (intermediary), ki vodi evidenco imetnikov
nematerializiranih finan¢nih instrumentov - poddepo:

- ki ni centralni depo,

- ki jo vodi poddepozitar v skladu s predpisi drzave, na obmocju katere je ustanovljen ta

poddepo,
- vpisi v katero nimajo pravnih ucinkov neposredno v razmerju do izdajatelja teh

finan¢nih instrumentov in centralnega depozitarja in

3%y Republiki Sloveniji je od uveljavitve ZGD-1 obvezno izdati vrednostne papirje vseh druzb s sedezem v
Republiki Sloveniji v nematerializirani obliki (182. ¢len ZGD-1). Enaka obveza velja tudi po 1. odst. 81. ¢lena ZTFI
za vrednostne papirje, ki so predmet javne ponudbe.

3%18. ¢len ZTFL

*71.1in 2. odst. 17. &lena ZTFL.
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- vpisi v katero imajo pravne ucinke v razmerju do poddepozitarja, tako da v tem
razmerju z vpisom v poddepo nastane pravica stranke zahtevati od poddepozitarja, da za
njen racun uresnicuje pravice iz teh finan¢nih instrumentov in da po njenem nalogu za

njen radun razpolaga s temi finannimi instrumenti.**®

Pravna razmerja med poddepozitarjem in njegovimi strankami (bodisi drugimi poddepozitarji
bodisi kon¢nimi imetniki) ureja ZTFI v odseku 7.2.5.2 o skrbniskih storitvah v zvezi s finan¢nimi
instrumenti strank. Dolocbe tega odseka se uporabljajo za vse finan¢ne instrumente, razen za
nematerializirane vrednostne papirje, vpisane v centralnem registru.’> Za vodenje ratunov
nematerializiranih vrednostnih papirjev, vpisanih v centralni register, so dolo¢ena posebna

pravila v odseku 7.2.5.3 ZTFI (glej naslednji pododdelek).

Pravna razmerja med izdajateljem vrednostnih papirjev, centralnim depojem, poddepozitarjem in

kon¢nim imetnikom je mogoce prikazati tudi grafi¢no.

358 9 odst. 18. &lena ZTFI.
3592 odst. 243. &lena ZTFL.
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Slika §t. 8: Graficni prikaz pravnih razmerij med izdajateljem vrednostnih papirjev — centralnim

depojem — poddepozitarjem — kon¢nim imetnikom

[ IZDAJATELJ VREDNOSTNIH PAPIRJEV ]

A A

izdaja 100 VP pravice iz 25 VP pravice iz 75 VP

A 4

4 )

25 VP

CENTRALNI
DEPO

oseba II (zakoniti imetni1
PODDEPOZITAR

G J/ '
30 VP 45 VP

75 VP

VP v razmerju do osebe

1) osebe II)

KONCNI IMETNIK PODDEPOZITAR
\

VP v razmerju do

25 VP

razmervju do osebe IV)
KONCNI IMETNIK

v razmerju do osebe IV)
KONCNI IMETNIK

Vir: Plavsak, Nina: Nova ureditev trga finan¢nih instrumentov: Pravna razmerja centralni depo — poddepozitar —

kon¢ni imetnik. Podjetje in delo, §t. 6-7, 2007(letnik XXXIII), str. 1356.

4.3.7.1.1 Centralni depo

NajpomembnejSa znacilnost centralnega depoja je neposreden ucinek vpisov v to evidenco do
izdajatelja. Ker imajo vpisi v centralni depo uc€inek erga omnes, u€inkujejo tudi proti tretjim

osebam. Zakoniti imetnik nematerializiranih vrednostnih papirjev je oseba, v korist katere je
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vrednostni papir vpisan v centralnem registru.’®® Vrednostni papir tako spada v premozenjsko
sfero njegovega zakonitega imetnika, pri ¢emer ni pomembno, za koga zakoniti imetnik izvrSuje
pravice iz vrednostnega papirja. Posledicno stranke (zakonitega imetnika) ne bremeni pravno
tveganje v zvezi z morebitnim postopkom zaradi insolventnosti ¢lana centralnega depoja, ki vodi
njen racun. Imetnica finan¢nih instrumentov, vpisanih pri tem racunu, je namre¢ stranka, zato ti
finanéni instrumenti niso del ste¢ajne mase ¢lana centralnega depoja.’®' Hkrati pa to pomeni, da
se lahko upniki zakonitega imetnika nematerializiranih vrednostnih papirjev iz slednjih poplacajo
tudi s prisilnimi ukrepi (npr. izvrS$bo), saj predstavljajo ti vrednostni premoZenje zakonitega

imetnika.

Pravice v zvezi z vrednostnimi papirji je mogoce deliti v tri skupine. V prvo spadajo pravice, ki
so vsebovane v papirju samem. Gre za pravice iz papirja, katerih konkretna vsebina je odvisna od
vrednostnega papirja samega (npr. pravica do dividende). Te pravice so praviloma predmet
korporacijskega prava. Pravica razpolagati z vrednostnimi papirji tvori drugo skupino. Z
nematerializiranimi vrednostnimi papirji lahko razpolaga samo imetnik, in sicer tako, da ¢lanu
klirin§kodepotne druzbe, ki vodi njegov ra¢un nematerializiranih vrednostnih papirjev, izroci
nalog za prenos teh vrednostnih papirjev v korist drugega imetnika.’*® Vpis naloga za prenos
vrednostnih papirjev v centralnem registru ima naravo razpolagalnega pravnega posla. V tretjo
skupino pa spadajo pravice tretjlh oseb na nematerializiranih vrednostnih papirjih. Na
nematerializiranih vrednostnih papirjih je mogoce vpisati pet pravic tretjih:

- zastavno pravico,

- pravico uzitka,

- predkupno pravico,

- odkupno pravico in

- pravico prepovedi razpolaganja.

Vpis nekaterih od teh pravic v centralni depo ima oblikovalni u¢inek. To pomeni, da pravica

imetnika vrednostnega papirja nastane, prencha ali se spremeni z vpisom v centralnem registru v

3602 odst. 16. ¢lena ZNVP.

36! Glej Predlog Zakona o trgu finanénih instrumentov, PoroGevalec DZ RS §t. 34, z dne 8. maja 2007, (letnik
XXXIII), str. 275.

4. odst. 16.a ¢lena ZNVP.
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njegovo korist (book-entry).’®® Oblikovalne uéinke imajo vpisi zastavne pravice, uzitka in
predkupne pravice.’® Centralni register predstavlja neke vrste javno knjigo (evidenco), zato

imajo vpisi vanjo publicitetni uéinek v razmerju do tretjih.>*

4.3.7.1.2 Poddepo

Vpisi v poddepo nimajo pravnih ucinkov neposredno do izdajatelja finan¢nih instrumentov niti
do centralnega depoja, ampak v razmerju do poddepozitarja, tako da v tem razmerju z vpisom v
poddepo stranka pridobi pravico zahtevati od poddepozitarja, da za njen racun uresnicuje pravice
iz teh finan¢nih instrumentov in da po njenem nalogu za njen raun razpolaga s temi finan¢nimi
instrumenti. Praviloma vodijo poddepoje borznoposredniske druzbe ali banke, vendar to ni pogoj
za njegov nastanek, saj lahko poddepo ustanovi in vodi tudi katera druga oseba (npr. notar).>*®
Razlogov za nastajanje vmesnih poddepojev je v praksi vec, in sicer v tujini zlasti zaradi visokih
stroskov vpisa v centralni depo®®’, v Sloveniji pa predvsem zato, ker tuje stranke, ki so kon&ni
imetniki vrednostnih papirjev, za razpolaganje in uveljavljanje pravic iz teh vrednostnih papirjev
pooblastijo osebo, katere profesionalna dejavnost je opravljanje skrbniskih storitev (npr. banka,

ki ima ustrezno dovoljenje Banke Slovenije).

BorznoposrednisSka druzba (banka) mora voditi poddepo finan¢nih instrumentov v zvezi z vsemi
finan¢nimi instrumenti strank, razen s tistimi, ki jih vodi neposredno v dobro racuna stranke v
centralnem depoju.’® Toda tudi ta obveznost borznoposredniske druzbe po mojem mnenju ni
absolutna. V primeru, ko borznoposredniSka druzba vodi evidenco investicijskih kuponov t. i.
registriranih vzajemnih skladov, katerih bistvena znacilnost je, da je druzba za upravljanje, ki je
izdala te investicijske kupone, skladno z Zakonom o investicijskih skladih in druzbah za
upravljanje (ZISDU-1)*®, z izrecnim pooblastilom prenesla na drugo pravno osebo storitve

trzenja investicijskih skladov, prodaje investicijskih kuponov in/ali administrativne storitve.

363 plaviak, Nina: Nova ureditev trga finan¢nih instrumentov: Pravna razmerja centralni depo — poddepozitar —
konéni imetnik. Podjetje in delo, letnik XXXIII, 2007, §t. 6-7, str. 1358.

364 Prim. 1. odst. 43. ¢lena, 51. &len, 2. odst. 58. Elena, 53. ¢len in 32. ¢len ZNVP.

3542, &len ZNVP.

3662 odst. 18. ¢lena ZTFI.

367 plaviak, Nina: Nova ureditev trga finanénih instrumentov: Pravna razmerja centralni depo — poddepozitar —
kon¢ni imetnik. Podjetje in delo, letnik XXXIII, 2007, st. 6-7, str. 1361.

3% Prim. 246. ¢len in 1. odst. 247. &lena ZTFIL.

3 Ur. 1. RS, §t. 110/2002 s spremebami.
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Gledano s pravnega vidika zakonodaje s podro¢ja finan¢nih instrumentov, investicijske kupone
skladov, ki so finan¢ni instrumenti, vodi borznoposrednis§ka druzba v svojem imenu, a za racun
strank preko svojega racuna pri izdajatelju, ki vodi centralni depo investicijskih kuponov. Vsi
pogoji za vodenje poddepoja so izpolnjeni®’’, zato bi morala borznoposrednika druzba skladno s
1. odst. 247. ¢lenom ZTFI vzpostaviti in voditi poddepo teh finan¢nih instrumentov. Menim, da
ima v tem primeru obravnava po ZISDU-1 prednost in zato vodenje poddepoja finan¢nih
instrumentov ni potrebno. Borznoposredniska druzba vodi investicijske kupone skladov v svojem
imenu, a za racun strank preko svojega racuna pri izdajatelju, ki vodi centralni depo investicijskih
kuponov, na podlagi pooblastila izdajatelja. Pooblastitev je enostranski pravni posel
pooblastitelja, ki lahko z izjavo volje pooblastilo tudi umakne ali prenese na drugo osebo, celo ¢e
se je s pogodbo tej pravici odpovedal.’”’ Borznoposredniska druzba v vlogi poddepozitarja torej
ni samostojna in njen polozaj poddepozitarja je v celoti odvisen od osebe, ki vodi centralni depo
teh finan¢nih instrumentov. V kolikor ta oseba prekli¢e pooblastilo borznoposredniski druzbi,
slednja izgubi pravno podlago za vodenje investicijskih kuponov za racun strank. Ker
borznoposredniska druzba v takem primeru ni ve¢ poddepozitar teh finan¢nih instrumentov, tudi
ne more ve¢ uresnicevati pravic iz teh finan¢nih instrumentov za racun stranke, niti po nalogu
stranke in za njen racun razpolagati s temi finan¢nimi instrumenti bodisi tako da jih prenese v
dobro druge osebe bodisi tako da pri njih vpie pravico tretjega, kar so sicer njene obveznosti.>’?
Postavi se vprasanje izrocitve finan¢nih instrumentov poddepozitarja, ki to ve¢ ni, stranki. V
vsakem primeru je dolZznost poddepozitarja stranki na njeno zahtevo izrociti financne
instrumente, vpisane v poddepo. V primeru, da so v centralnem depoju finan¢nih instrumentov ti
finan¢ni instrumenti vpisani v dobro racuna borznoposredniske druzbe, to stori tako, da v skladu
z zahtevo stranke zagotovi odprtje rauna stranke in prenos finan¢nih instrumentov stranke v
dobro tega racuna stranke, Ce je taka izroCitev po pravu, ki se uporablja za ta centralni depo,
dovoljena in mogoca. V kolikor pa so v centralnem depoju finan¢nih instrumentov ti finan¢ni
instrumenti vpisani v dobro raCuna vmesnega poddepozitarja, ki ga v imenu borznoposredniske
druzbe vodi ta vmesni poddepozitar, potem borznoposredniSska druzba prenese financne
instrumente tako, da v skladu z zahtevo stranke zagotovi, da ta poddepozitar prenese financne

instrumente stranke v dobro rauna stranke pri tem ali drugem poddepozitarju, ¢e je prenos,

370 Prim. 2. odst. 18. &lena ZTFIL.
37 Prim. 1. odst. 77. ¢lena OZ.
372 Prim. 1. odst. 249. &lena ZTFL.
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kakrinega zahteva stranka, dovoljen in mogo¢.>” VpraSanje je tudi, ¢e je borznoposredniska
druzba (poddepozitar) po preklicu pooblastila osebe, ki vodi centralni depo, dolzna ravnati kot
pravkar opisano, saj pooblastila in pravne podlage za vodenje poddepoja ni vec, hkrati pa je s
preklicem pooblastila prenehala tudi podlaga (kavza) pogodbe, ki so jo sklenile
borznoposredniska druzba (poddepozitar) in ena ali veC strank. Dodaten argument zato, da
»nesamostojno« vodenje poddepoja na podlagi izrecnega pooblastila izdajatelja, ki vodi centralni
depo v primeru investicijskih kuponov vzajemnih skladov, ni prava resitev, ponujata 2. in 3. odst.
151. ¢len ZTFI, ki dolocata, da se za opravljanje storitev iz 1. odst. 5. ¢lena ZISDU-1 na podlagi
pooblastila iz 6. odst. 5. ¢lena ZISDU-1 za borznoposredniske druzbe uporablja ZISDU-1 in
predpisi, sprejeti na njegovi podlagi. Dolocbe ZTFI, npr. o obveznem vodenju poddepoja, tako ne

pridejo v postev.

Kot ze zapisano, vpisi v poddepo nimajo neposrednega ucinka v razmerju do izdajatelja, ampak
ucinkujejo le v razmerju med poddepozitarjem in njegovimi upniki ter med imetnikom finan¢nih
instrumentov in njegovimi upniki na drugi strani. S pravnega vidika so torej v zvezi s
poddepojem zanimiva tri pravna razmerja. Prvi¢, pravno razmerje med poddepozitarjem in
kon¢nim imetnikom finan¢nega instrumenta, drugic, razmerje med stranko in poddepozitarjevimi

upniki, in tretjic, razmerje med poddepozitarjem in upniki stranke (koncnega imetnika).

Borznoposredniska druzba kot poddepozitar ima v razmerju do stranke (kon¢nega imetnika ali
drugega poddepozitarja) obveznost uresniCevati pravice iz teh finanénih instrumentov za rac¢un
stranke ter obveznost, da po nalogu stranke razpolaga s temi finan¢nimi instrumenti bodisi tako
da jih prenese v dobro druge osebe bodisi tako da pri njih vpie pravico tretjega.’’* V razmerju
do upnikov stranke in v razmerju do upnikov borznoposredniske druzbe se z vpisom financnega
instrumenta v poddepo le-ta $teje za premozenje stranke.®”” Posledi¢no upniki borznoposredniske
druzbe za razliko od upnikov stranke ne morejo poseci s prisilnimi ukrepi ali v postopku zaradi
insolventnosti borznoposredniske druzbe na financne instrumente stranke borznoposredniske
druzbe, vpisane v poddepoju. S tem se dosledno uresnicuje temeljno nacelo skrbnega ravnanja s

finan¢nimi instrumenti strank, in sicer v delu, ki zadeva locitev finan¢nih instrumentov strank od

373 Prim. 250. ¢len ZTFL
374 1. odst. 249. ¢lena ZTFL.
375 1. odst. 251. €lena ZTFL.
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premozenja borznoposredniske druzbe. V primeru steaja borznoposredniske druzbe ima stranka
v zvezi s finan¢nimi instrumenti, ki so vpisani v dobro te stranke v poddepoju, izloCitveno
pravico.’” Toda v razmerju med stranko, borznoposrednisko druzbo (poddepozitarjem) in
izdajateljem se ti finan¢ni instrumenti Stejejo za premozenje borznoposredniske druzbe, ki je

zakoniti imetnik finan¢nih instrumentov, vpisanih v poddepo.

Glede na opisane pravne znacilnosti centralnega depoja in poddepoja je pravno tveganje izgube
(primanjkljaja) finan¢nih instrumentov stranke (imetnika), ki se vodijo neposredno na racunu te
stranke v centralnem depoju, manjse od pravnega tveganja v primeru, ¢e se ti financni
instrumenti v centralnem depoju vodijo prek racuna vmesnega poddepozitarja. Po drugi strani pa
so stroski neposrednega vodenja racuna stranke v centralnem depoju praviloma visji od stroskov
vodenja prek racuna vmesnega poddepozitarja. O teh dejstvih mora borznoposredniska druzba, ki

za stranko vodi poddepo, slednjo tudi izrecno opozoriti v okviru pojasnilnih obveznosti.?”’

Borznoposredniska druzba, ki vodi poddepo, mora omogociti vpis naslednjih pravic tretjih oseb v

poddepo:

zastavno pravico, vklju¢no z
0 maksimalno zastavno pravico in
O zastavno pravico, ustanovljeno tako, da se nanasa na vsakokratno stanje vseh
finan¢nih instrumentov, vpisanih v dobro posameznega imetnika v poddepoju,
- pravico uzitka,
- odkupno pravico,
- predkupno pravico in

- pravico do prepovedi razpolaganja.®”™

Borznoposredniska druzba (poddepozitar) skladno s 3. odst. 249. ¢lena ZTFI z vpisom pravice
tretjega na financnem instrumentu stranke v poddepoju pridobi obveznost uresni¢evati bodisi
pravice do donosov (v primeru uzitka) za racun imetnika bodisi po nalogu in za ra¢un imetnika

pravice tretjega opraviti ustrezen prenos teh finan¢nih instrumentov v dobro druge osebe. Vpis

376 3 odst. 251. &lena ZTFL.
3772 odst. 246. &lena ZTFL.
378 4. odst. 247. &lena ZTFL.
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pravice tretjega na finan¢nem instrumentu stranke v poddepo uc¢inkuje v razmerju do te stranke in

njenih upnikov.

Za popolno razumevanje pravnih uc¢inkov vpisa pravic tretjega na finanénem
instrumentu, ki se vodi na strankinem racunu v poddepoju, je potrebno upostevati tudi vsebino
pravil poddepoja, ki jih mora borznoposredniska druzba na podlagi 3. odst. 248. ¢lena ZTFI
objaviti na svojih javnih spletnih straneh. Z vpisom finan¢nega instrumenta v breme rauna
stranke v poddepoju prenehajo vse pravice imetnika racuna iz naslova teh finan¢nih instrumentov
in pravice tretjih na njih. Hkrati z vpisom pridobitve posamezne pravice tretjega na dolo¢enem
finan¢nem instrumentu stranke (imetnika) borznoposredniska druzba (poddepozitar) vpiSe izbris
vseh drugih pravic tretjih na takSnem finanénem instrumentu, razen predkupne pravice.
Upraviceni nalogodajalec za vpis pridobitve pravice tretjega pri finanénem instrumentu stranke v
poddepoju je stranka (imetnica) skupaj s tistimi imetniki pravic tretjih, ki se zaradi vpisa pravice
tretjega, na katero se nalog nanasa, izbrisejo.**® Pravice tretjih na finan&nih instrumentih vpisanih

v poddepo (z izjemo predkupne pravice), za razliko od tistih, vpisanih v centralni depo, torej ne

ucinkujejo nasproti vsakokratnemu imetniku finan¢nih instrumentov.

Zaradi vodenja istih vrednostnih papirjih v ve¢ evidencah (v centralnem depoju in poddepoju) je
mogoce, da pride do situacije, ko je stanje finan¢nih instrumentov poddepozitarja v centralnem
depoju ali pri vmesnem poddepoju ve¢je od stanja na racunu stranke (koncne imetnice) v
poddepoju. V takem primeru gre za primankljaj v poddepoju, ki ga ZTFI ureja v 252. €lenu.
Borznoposredniska druzba praviloma odgovarja stranki (kon¢ni imetnici) za ta primanjkljaj, ne
glede na to, ali v razmerju med borznoposrednisko druzbo in katerim koli vmesnim
poddepozitarjem ali centralnim depozitarjem za ta primanjkljaj odgovarja borznoposredniska
druzba ali drug vmesni poddepozitar oziroma centralni depozitar. Vendar lahko
borznoposredniska druzba s pogodbo svojo odgovornost za primanjkljaj v poddepoju omeji ali
izkljuci, Ce za ta primanjkljaj odgovarja drug vmesni poddepozitar oziroma centralni depozitar. V

tem primeru mora borznoposredniska druzba za raCun stranke ter na njene stroske uveljaviti

72, odst. 249. &lena ZTFL.

3% podrobneje o vpisih finanénih instrumentov v breme raduna finanénih instrumentov stranke v poddepoju ter o
vpisih v zvezi s pravicami tretjih glej Pravila poddepoja, katera so, z enako vsebino, na svojih spletnih straneh
objavile borznoposredniske druzbe in banke, ob zacetku uporabe dolocb 7. poglavja ZTFI novembra 2007.
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ustrezne odSkodninske zahtevke v razmerju do odgovorne osebe ali pa te zahtevke prenesti na

- 381
stranko na njeno zahtevo.

V primeru primanjkljaja finan¢nih instrumentov v poddepoju je stranka upravicena do
sorazmerno manjSe koli¢ine teh finan¢nih instrumentov, in sicer v razmerju med stanjem
finan¢nih instrumentov, vpisanih v poddepoju v dobro te stranke, in skupnim stanjem finan¢nih

instrumentov, vpisanih v poddepoju v dobro vseh strank.’™

Za preostali primanjkljaj finan¢nih
instrumentov v poddepoju lahko stranka na podlagi 3. odst. 252. ¢lena ZTFI od

borznoposredniske druzbe zahteva odSkodnino.

S pravno ureditvijo fiduciarnih razmerij, ki nastanejo, ko zakoniti imetnik finan¢nega instrumenta
ne izvrSuje pravic iz finan¢nega instrumenta za svoj raun, ampak za racun drugega
poddepozitarja ali koncnega imetnika vrednostnih papirjev, je Slovenija kon¢no postala
konkuren¢na drugim evropskim drzavam, ki so tako ureditev Ze poznale in so se zlasti finan¢ne

institucije iz teh drzav le stezka zadovoljile z naSo predhodno ureditvijo.

4.3.8 Fiduciarni ra¢un vrednostnih papirjev

Z dematerializacijo vrednostnih papirjev imetnik takega papirja ne more ve¢ samostojno pravno
veljavno odtujiti ali obremeniti, kot je bil to primer pri listinskih vrednostnih papirjih (npr.
indosament in izro€itev), ampak se tak vrednostni papir prenasa na podlagi naloga imetnika in z
vpisom tega naloga v centralnem registru nematerializiranih vrednostnih papirjev v breme
prejSnjega in v Kkorist novega imetnika nematerializiranega vrednostnega papirja.
Nematerializirani vrednostni papirji se vodijo na imetnikovem ra¢unu nematerializiranih
vrednostnih papirjev. Vodenje teh ra¢unov je pomembna storitev, ki jo nudi centralni register’"-.
Ureditev v ZTFI je na tem podrocju zanimiva zlasti zaradi uvedbe novega racuna — fiduciarnega

racuna vrednostnih papirjev, ki ga drugi pravni sistemi pod imenom »omnibus account« ali

»nominee account« poznajo ze nekaj casa.

14, odst. 252. ¢lena ZTFL.
22, odst. 252. ¢lena ZTFL.
%3V Sloveniji KDD — Centralna klirinikodepotna druzba d.d. poleg vodenja centralnega registra opravlja tudi
dejavnost poravnave poslov z vrednostnimi papirji. Registrski ¢lan KDD ni nujno hkrati tudi poravnalni ¢lan KDD.
Vec o tem v oddelku 3.1.9.
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Od »obitajnega« ratuna nematerializiranih vrednostnih papirjev>®* stranke se fiduciarni racun
razlikuje po tem, da njegov imetnik, ki je hkrati tudi zakoniti imetnik vrednostnih papirjev,
vpisanih v dobro tega racuna, pravic iz teh papirjev ne izvrSuje zase, ampak za racun ene ali vec¢
drugih oseb. Poleg fiduciarnega racuna vrednostnih papirjev, ki ga ureja ZTFI, v Sloveniji obstaja
Se ve¢ zakonskih podlag, ki so osnova za odprtje in vodenje fiduciarnih racunov. Zakon o varstvu

kupcev stanovanj in enostanovanjskih stavb (ZVKSES)®™

v 89. ¢lenu predvideva odprtje
posebnega denarnega racuna pri banki, katerega imetnik je notar, a pravic ne uresnicuje za svoj
racun, ampak za racun deponenta kot njegov komisionar. O fiducionarnem denarnem rac¢unu pa
izrecno govori Zakon o financnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem
prenchanju (ZFPPIPP)**. Ste¢ajni upravitelj mora naslednji delovni dan po zacetku postopka
osebnega stecaja odpreti fiduciarni denarni racun upravitelja, prek katerega sme sprejemati samo
vplacila na podlagi unovenja steCajne mase in upravljanja steCajne mase in opravljati samo
izplagila za stroske postopka osebnega stetaja in placilo terjatev upnikov.’® Dolotbe o
fiduciarnem denarnem racunu po ZVKSES in ZFPPIPP se smiselno uporabljajo tudi za fiduciarni
raCun nematerializiranih vrednostnih papirjev. Bistvena znalilnost vseh nastetih fiduciarnih
racunov je pravilo, da upniki imetnika fiduciarnega racuna (npr. notarja, steCajnega upravitelja)
ne morejo za izterjavo svojih terjatev do imetnika niti v njegovem stecaju s prisilnimi ukrepi

388

segati na to denarno terjatev do banke’ ", ob stecaju ali smrti imetnika fiduciarnega racuna pa ta

denarna terjatev ne spada v njegovo ste¢ajno maso ali zapuscino.

Fiduciarni posli v slovenski zakonodaji niso celovito urejeni, a v poslovni praksi niso redkost.
Zanje je znaCilna zaupnost razmerja. Sklepajo se predvsem v razmerjih z visoko stopnjo
nezaupanja med pogodbenima strankama, tako da si slednji s fiduciarjevo pomocjo zagotovita

izpolnitev medsebojnih obveznosti ter posledi¢no eliminirata tveganje neizpolnitve nasprotne

¥ RaCun stranke je radun, ki ga ¢&lan klirinskodepotne druzbe odpre v korist imetnika (stranke &lana
klirinskodepotne druzbe), s katerim je sklenil pogodbo o vodenju racuna. Podvrsta rac¢una stranke je fiduciarni racun
in racun za gospodarjenje (255. ¢len ZTFI). Od racuna stranke je potrebno razlikovati hi$ni racun, ki ga odpre ¢lan
klirinsko depotne druzbe (npr. borznoposredniska druzba ali banka) v svojo korist. Borznoposredniska druzba
vrednostnih papirjev, katerih imetnica je, ne sme voditi na racunu stranke, ki ga vodi sama niti ne sme na hi$ni racun
prenesti vrednostnih papirjev, katerih imetnik je stranka, s ¢imer se uresni¢uje nacelo skrbnega ravnanja s finan¢nimi
instrumenti strank (254. ¢len v zvezi z 203. ¢lenom ZTFI).

3 Ur. 1. RS, §t. 18/2004.

% Ur. 1. RS, §t. 126/2007.

*71. odst 388. &lena ZFPPIPP.

3% Prim. 2. odst. 804. ¢lena v zvezi z 805. ¢lenom OZ.
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stranke.”™ Enak uéinek pogodbeni stranki doseZeta tudi s sklenitvijo pogodbe o jamstvenem
depozitu (escrow agreement), ki zakonsko sicer ni urejena, a se uporablja v poslovni (ban¢ni)

praksi.”””

ZTFI v 255. ¢lenu razlikuje dve vrsti fiduciarnih racunov, in sicer glede na to, kdo je zakoniti
imetnik tega rauna. V kolikor ima stranka poloZaj notarja, odvetnika, skrbnika zapuscine,
skrbnika za posebne primere, upravitelja v postopku zaradi insolventnosti ali druge osebe, ki
opravlja skrbniske storitve v okviru svoje redne dejavnosti ali poklica (npr. banke), mora
borznoposredniska druzba nematerializirane vrednostne papirje te stranke na njihovo zahtevo
voditi na fiduciarnem ra¢unu.™' Zakoniti imetnik fiduciarnega ra¢una v tem primeru so navedene
osebe in ne borznoposredniska druzba, pri kateri je raCun odprt. V dolocenih primerih lahko
borznoposredniska druzba na lastno pobudo vodi nekatere nematerializirane vrednostne papirje,
pravice iz katerih uresnicuje za racun svojih strank, na fiduciarnem racunu, katerega imetnica je
sama, in sicer ¢e gre za:
- nematerializirane vrednostne papirje, katerih izdajatelj je Republika Slovenija, ali
- nematerializirane vrednostne papirje, katerih izdajatelj je druga oseba, Ce sta v zvezi s
temi nematerializiranimi vrednostnimi papirji izpolnjena naslednja pogoja:
O ti nematerializirani vrednostni papirji so uvrseni v trgovanje na organiziranem
trgu ali MTF v drzavi €lanici ali tretji drzavi in
0 poravnava poslov, sklenjenih na organiziranem trgu ali v MTF iz prve alineje te
tocke se ne opravlja prek poravnalnega sistema, ki ga upravlja centralna

kliringkodepotna druzba.*”*

Bistvenih razlik med fiduciarnim raCunom »na zahtevo« in »na lastno pobudo« s pravnega vidika
ni. V primeru, ko je borznoposredniska druzba imetnica fiduciarnega ra¢una, mora za vrednostne

papirje, ki jih vodi na tem racunu, voditi poddepo.**®

3% Podgoriek, Bojan: Nova ureditev trga finanénih instrumentov: Fiduciarno imetni§tvo finanénih instrumentov in
skrbniske storitve. Podjetje in delo, letnik XXXIII, 2007, §t. 6-7, str. 1382.

3% Veg o pogodbi o jamstvenem depozitu glej lanek: Siraj, Mitja: Escrow dogovor. Pravna praksa, GV ZaloZba,
letnik 25, §t. 35, 2006, str. 14 in 15.

¥4, odst. 255. ¢lena ZTFI.

*2 6. odst. 255. ¢lena ZTFI.

3937 odst. 255. &lena v zvezi z 247. - 252. Elenom ZTFI.
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Po svoji naravi je fiduciarno razmerje praviloma tristransko razmerje zaupne narave. Razmerje
med fiduciantom in fiduciarjem ima znacilnosti komisijske pogodbe. Cetudi je konkretna oseba
beneficiarja nepoznana, je prednost fiduciarnega racuna v vedenju, da imetnik tega racuna pravic
iz vrednostnih papirjev ne izvrSuje zase, ampak za racun neke tretje osebe. Nepoznavanje
ekonomskega lastnika (beneficial owner) nematerializiranih vrednostnih papirje, ki se vodijo na
fiduciarnem racunu, tudi ne pomeni izogibanje obveznosti oseb obvescati javno druzbo
o spremembi pomembnih delezev, saj je v 7. tocki 120. ¢lena ZTFI izrecno dolo¢eno, da morajo
pragove pomembnih delezih javiti tudi beneficiarji, tj. osebe, za racun katere je tretja oseba v

svojem imenu pridobila delnice kot fiduciar.

44 OBVEZNOSTI BORZNOPOSREDNISKIH DRUZB GLEDE PREGLEDNOSTI IN
CELOVITOSTI TRGA

V tem podpoglavju so na pregleden nacin zdruzena pravila, katerih izpolnjevanje prispeva k

preglednosti poslovanja in zagotavljanju celovitosti trga.

V prvem delu je dolo¢eno splosno pravilo porocanja o vseh poslih s finan¢nimi instrumenti, ki
kotirajo na organiziranih trgih. Ali je bil posel tudi dejansko izveden na organiziranem trgu ali
zunaj njega, je za obveznost poro¢anja nepomembno. Vendar mora borznoposredniska druzba, ki
je sklenila posel z delnicami, s katerimi se trguje na organiziranem trgu, zunaj organiziranega
trga ali zunaj MTF, razkriti koli¢ino delnic in ceno, ki je bila predmet posla, ter &as sklenitve.*”*

» in za sistemati¢ne internalizatorje™®. V primeru slednjih

Posebna pravila veljajo za MTF
morajo borznoposredniske druzbe (banke), ki imajo polozaj sistemati¢nega internalizatorja glede
delnic, ki so uvrS€ene v trgovanje na organiziranem trgu, javno objaviti zavezujoce ponudbe.
Zavezujoca ponudba po 289. ¢lenu ZTFI ima podoben pomen kot ponudba po 25. ¢lenu OZ, saj

je z njenim sprejetjem pogodba o nakupu ali prodaji delnic sklenjena. Vsebovati mora bistvene

¥%275. in 276. &len ZTFL

3% Vegstranski sistem trgovanja (MTF) je ve&stranski sistem, ki ga vodi oziroma upravlja investicijsko podjetje ali
upravljavec organiziranega trga (upravljavec MTF), in ki v tem sistemu v skladu z vnaprej doloCenimi pravili
povezuje interese glede prodaje in nakupa finanénih instrumentov Stevilnih tretjih oseb tako, da se sklene pravni
posel glede financnega instrumenta v skladu s pododdelkom 7.3.2 ZTFI. (1. odst. 13. ¢lena ZTFI)

%% Sistemati¢ni internalizator je investicijsko podjetje, ki na organizirani, pogosti in sistematiéni podlagi posluje za
lasten racun z izvrSevanjem naro¢il strank izven organiziranega trga ali MTF. (2. odst. 16. ¢lena ZTFI)
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sestavine prodajne pogodbe, tj. predmet prodaje ali nakupa, ki je na tem mestu imenovan

.. . 397 . oy .
»kategorija delnic«™ ', ter ceno in koli¢ino delnic.

IzvrSevanje narocil stranke je v primeru delovanja sistemati¢nega internalizatorja opredeljeno kot
»sklenitev posla s stranko za lasten racun sistemati¢nega internalizatorja kot druge pogodbene

398
stranke«

. 'V primeru neprofesionalne stranke je borznoposredniSka druzba v zvezi z delnicami,
glede katerih ima polozaj sistemati¢nega internalizatorja, dolzna izvr$iti narocilo stranke po ceni
iz zavezujoce ponudbe, ¢e je to v skladu z njenimi obveznostmi glede dolo¢b ZTFI o izvrSevanju
naroéil pod najugodnej$imi pogoji za stranko. Ce pa borznoposredniika druzba prejme naroéilo
profesionalne stranke glede delnic, v zvezi s katerimi ima poloZaj sistemati¢nega internalizatorja,
mora to narocilo izvrSiti za ceno, objavljeno v zavezujoci ponudbi, torej brez upostevanja dolocil
o izvrSevanju narocil pod najugodnejSimi pogoji za stranko. Pri profesionalnih strankah so pod
dolo¢enimi pogoji mozna tudi odstopanja od pravila izvrSitve naroCila po ceni, doloceni v
zavezujoéi ponudbi.*” Sistematini internalizator ima moZnost omejiti svojo obveznost na
podlagi zavezujoce ponudbe bodisi samo na nekatere vlagatelje npr. glede na bonitetno oceno ali

pa omeji §tevilo poslov, ki jih je zavezan skleniti na podlagi zavezujo&e ponudbe.**

Za opravljanje investicijske storitve upravljanja z MTF mora borznoposredniska druzba poleg
organizacijskih zahtev dolo¢enih v podpoglavju 7.1 ZTFI, izpolnjevati Se dodatne organizacijske
zahteve iz 279. do 284. ¢lena ZTFI. Predvsem mora upravljavec MTF dolo¢iti pravila delovanja
MTF, razkriti vse informacije o MTF in zagotoviti ustrezen sistem za poravnavo poslov,
sklenjenih v MTE.*"" Pravila glede izvrSevanja naroéil, dolodena v podpoglaviu 7.2, se
uporabljajo tudi pri izvrSevanju naroCil v MTF, razen ¢e stranke sklepajo posle za svoj racun. Na
zahtevo ATVP mora upravljavec takoj zaCasno ali trajno umakniti dolo¢en finan¢ni instrument iz
trgovanja. Ce so v MTF uvriéene delnice, s katerimi se sicer trguje na organiziranem trgu, mora

upravljavec MTF razkriti nekatere podatke o ponudbi in povpraSevanju po teh delnicah v MTF.

397 Predlagatelj se je odlo¢il za pojem »kategorija delnic« namesto pojma »razred delnic, ker ima slednji v slovenski
pravni ureditvi drugac¢en pomen. Glej Predlog Zakona o trgu finan¢nih instrumentov, Poro¢evalec DZ RS $t. 34, z
dne 8. maja 2007, (letnik XXXIII), str. 285.

% 1. odst. 291. &lena ZTFL.

*° Prim. 4. in 5. odst. 291. ¢lena ZTFI.

40 Glej 292. in 293. ¢len ZTFI.

“1279., 280. in 282. ¢len ZTFIL.
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Poleg tega pa mora o poslih, sklenjenih s temi delnicami v tem MTF, razkriti informacije o ceni,

e sy . 402
koli¢ini in ¢asu sklenitve vsakega posla.

Po trenutno dostopnih podatkih, ki so objavljeni na spletni strani Odbora nadzornikov trga

403 v Evropi obstaja 120 sistemov MTF (najved v

vrednostnih papirjev drzav ¢lanic EU (CESR)
Veliki Britaniji) in 10 sistemati¢nih internalizatorjev, ki so v glavnem najvecje evropske banke.
V Sloveniji zaenkrat Se nobena borznoposredniska hisa ali banka nima poloZaja sistemati¢nega

internalizatorja niti ne opravlja investicijske storitve upravljanja z MTF.

4.5 ZUNAJSODNO RESEVANJE SPOROV

Zahtevo po vzpostavitvi sheme ucinkovitega zunajsodnega reSevanja potrosniskih sporov v
zvezi z opravljanjem investicijskih in pomozZnih storitev v okviru borznoposredniske druzbe je
Slovenija implementirala v 294. in 295. ¢lenu ZTFI. Vendar se zdi prenos 53. ¢lena MiFID v
ZTFI precej neposreden in nepravilen.*” Prvi¢, dolodba ZTFI se omejuje na re§evanje sporov
med borznoposredniskimi druzbami in neprofesionalnimi strankami, cetudi je v 53. ¢lenu
direktive MiFID in Recitalu §t. 61 izrecno navedeno, da gre za spore med borznoposredniskimi
druzbami in potros$niki. MiFID v tem primeru ne razlikuje med kategorijami strank, ampak kot
kriterij razlikovanja postavi potroSnika. Ne nazadnje ni nobene ovire, da »fizi¢na oseba, ki
pridobiva ali uporablja blago in storitve za namene izven njegove poklicne ali pridobitne
dejavnosti«*” (potrosnik), ne bi bila klasificirana kot profesionalna stranka skladno z 208.
¢lenom ZTFI. Drugi¢, dolocba 294. ¢lena se brez pravne podlage nanasa zgolj na spore izhajajoc
iz razmerij v zvezi s storitvami borznega posredovanja, vodenja racunov nematerializiranih
vrednostnih papirjev in gospodarjenja s financnimi instrumenti. Navedeni ¢len MiFID se namre¢

nanasa na vse spore v zvezi z opravljanjem investicijskih in pomoznih storitev.

02 286. in 287. &len ZTFL

493 http://mifiddatabase.cesr.eu/Index.aspx?sectionlinks_id=4&language=0&pageName=Home (01.09.2008).
%% Prim. Recital t. 61 k MiFID in 53. ¢len MiFID ter 294. in 295. &len ZTFIL.

4952 odst. 1. Elena Zakona o varstvu potronikov (ZVPot, Ur. 1. RS, &t. 20/1998 s spremembami).
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5 ZAKLJUCEK

Cetudi zgolj ena v vrsti sprejetih direktiv v okviru Akcijskega naérta finanénih storitev (FSAP) je
sprejem direktive MiFID po celotni Evropi povzro€il pravi vihar. Z namenom ustvariti enoten
evropski trg tudi na podrocju investicijskih storitev in trga financ¢nih instrumentov je direktiva
MiIFID uvedla mnogo novih ali spremenjenih institutov (npr. izvrSevanje naro¢il pod
najugodnejSimi pogoji ter prenovljen potni list), ki sami po sebi sicer Se ne zagotavljajo dosego
ciljev, ki so si jih avtorji MiFID zadali, gotovo pa predstavljajo priloZnost in primerno sredstvo
za dosego le-teh. V Sloveniji smo pomen direktive zaznali z zamikom, nekateri Se pred
sprejemom ZTFL nekateri Sele v asu po sprejemu.**® Za banke v Sloveniji je MiFID oziroma
ZTFI predstavljal Se enega v vrsti projektov, poleg projekta SEPA, Basel II in SISBON. Za
precejSnje nepoznavanje vsebine ZTFI pri (malih) vlagateljih je po mojem mnenju kriva
premajhna medijska izpostavljenost nove ureditve, saj ne gre za politicno obcutljiva vprasanja, o
katerih mediji praviloma porocajo, ampak za izrazito strokovna (vsebinska) vpraSanja, katerih
poznavanje pripomore k varnemu in ucinkovitemu poslovanju posameznika na podrocju

investicijskih storitev.

V Sloveniji pravega uCinka ZTFI Se ni mogoce zaznati niti tega ni pricakovati v bliznji
prihodnosti. V tem trenutku se zdi bolje govoriti o priloznostih, ki jih nova ureditev ponuja, kot o
rezultatih, ki jih je ze pokazala. S tem v zvezi, je Evropski komisar za notranji trg in storitve g.
Charlie McCreevy dejal: »MiFID je blizu, a ne dovolj blizu. Vlade, nadzorniki in druzbe jo
morajo implementirati in stroski implementacije bodo vidni takoj, medtem ko se bodo koristi
pokazale Sele cez cas. Ampak verjamem, da bo obseg konkurence in inovacij, ki jih bo povzrocil
MGiFID, obcuten in trajen. Ze so vidne posledice konsolidacije borznih trgov in nastanek novih
trgovalnih platform. Zelimo si e ve¢ kreativnih dogodkov ob rojstvu MiFID.«*”” Slovenski trg
finan¢nih instrumentov je po obsegu majhen in plitek. Imamo en borzni trg in Cetudi so vsi

zakonski pogoji za vzpostavitev vecCstranskega sistema trgovanja (MTF) ali morebiti

% Glej lanek Strehovec, Gregorja: MiFID in razvr¢anje strank (client categorisation). Pravna praksa, GV Zalozba.
letnik 2006, st. 23, str. 16.

7 Govor evropskega komisarja za notranji trg in storitve Charlie McCreevy-a na 10. letni nadzorni konferenci
Zdruzenja britanskih ban¢nikov (BBA) z naslovom »Ustvarjanje enotnega trga za evropske financne storitve: vloga
industrije«, London, 11. oktober 2006. Dostopen na spletni strani
http://ec.europa.cu/commission_barroso/mccreevy/allspeeches_en.htm (01.09.2008).
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sistemati¢nega internalizatorja podani, se vsi posli na organiziranem trgu e vedno izvrsijo preko
Ljubljanske borze vrednostnih papirjev d.d. Vzpostavitev novih trgovalnih platform, ki jih v
tujini Ze poznajo, se zdi zaenkrat v Sloveniji neekonomicno, saj so stroski, ki bi pri tem nastali,
vecji od nepredvidljivih in negotovih bodoc¢ih koristi. V tem oziru Slovenija ni in v bliznji
prihodnosti ne kaze, da bi v celoti lahko izkoristila moznosti, ki jih ponuja MiFID in posledi¢no

ZTFIL

Prenos direktive MiFID in Izvedbene direktive v slovenski pravni red ni v celoti ustrezen.
Predvsem bode v o¢i moznost izkljucitve celotnega podpoglavja 7.2 ZTFI za profesionalne
stranke, ki ni v skladu z direktivo MiIFID, in neustrezna oziroma pomanjkljiva ureditev
pojasnilnih obveznosti. Direktiva naceloma ni neposredno uporabljiva in nima neposrednega
ucinka v nacionalnem pravnem redu, zato se ob napacni implementaciji postavi vprasanje
uposStevanja (napacne) nacionalne zakonodaje ali direktive. Po praksi Sodis¢a evropskih
skupnosti (ECJ) se posameznik (fizi¢na ali pravna oseba) lahko sklicuje na dolocbe direktive, v
primeru nepravocasne ali napacne implementacije direktive, v sporu z drzavo, ne more pa se

Y% To je utemeljeno s tem, da

sklicevati na direktivo v sporu z drugo fizi¢no ali pravno osebo.
direktiva obvezuje le drzavo ¢lanico, na katero je naslovljena. Sama po sebi pa direktiva nalaga
obveznosti posamezniku. Uporaba ZTFI ¢etudi mestoma neustreznih dolo¢b v razmerju do strank
je torej obvezna. Glavna kritika zakonodajalcu ne gre na raun napacne implementacije evropske
zakonodaje, ampak na dejstvo, da je bil ZTFI Ze noveliran, a do odprave napak pri prenosu
doloc¢b direktive ni prislo. Se je pri spremembi zakona res tako mudilo in je bil potreben nujen
zakonodajni postopek? Menim, da delovanje drzave pred sprejemom ZTFI-A v ni¢emer ni bilo
ogrozeno, a s tem ne zanikam ustreznosti spremenjenih dolo¢b ZTFI. Zakonodajo je potrebno
spreminjati premisljeno in ne kot odziv na posamicen primer v praksi. Ni se mogoce namrec
znebiti obCutka, da je bila sprememba ZTFI-A ozko politi¢cno motivirana in naértovana s strani
Vlade RS v okviru t. i. paketa »protitajkunske zakonodaje«, Ceprav to zakonodajalec in
predlagatelj vztrajno zanikata. V kolikor bi bila novela strokovno premisljena, bi hkrati prislo
tudi do ustreznih popravkov, kar zadeva uskladitve z MiFID in Izvedbeno direktivo, kar bi

morala biti prioriteta zakonodajalca. Neverodostojno do slovenskih naslovnikov zakona in

evropskih sogovornikov je, da bo zakonodajalec navedene pomanjkljivosti pri implementaciji

% Glej Sodbo Sodis¢a evropskih skupnosti (ECJ), primer Marshall proti SSWHA Health Authority (152/84), 1986.
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MIiFID v slovenski pravni red odpravil Sele z drugo morda tretjo novelo ZTFI ali celo zgolj s
sprejemom podzakonskega akta ATVP, Cetudi je za te pomanjkljivosti vedel Ze pred sprejemom
ZTFI-A. Vsekakor upam, da bo do popravkov prislo ¢imprej, tudi zaradi primerljivosti z

zakonodajami drugih drzav ¢lanic.

SploSen kriticen pomislek o prenormiranju najrazli€nejSih Zivljenjskih situacij zadeva tako
evropskega kot slovenskega zakonodajalca. Ne gre spregledati, da ima ZTFI 590 ¢lenov (ZTVP-1
jih je imel 410) in da je bilo na njegovi podlagi sprejetih 46 podzakonskih aktov ATVP, pri
¢emer uporaba zlasti slednjih za banke ni jasno opredeljena. Zakoni, ki imajo 500 ¢lenov,
dandanes niso nobena redkost. Povsem na novo sprejeti Zakon o financnem poslovanju,
postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju ima 500 ¢lenov v primerjavi s svojim
predhodnikom, Zakonom o prisilni poravnavi, stecaju in likvidaciji, ki je imel 198 ¢lenov. Trend
vse vecjega normiranja vsakodnevnih situacij (regulacije) lahko pripelje do pretiranega
uokvirjanja svobodnega zivljenja posameznika, kjer bo branje uradnega lista postalo
vsakodnevna jutranja aktivnost slehernega posameznika. Ni dobro, ¢e se pravna drzava sprevrze
v pravnisko drzavo. Trend vse vecje regulacije se iz nacionalnega hrama demokracije §iri tako na
lokalne nivoje kot tudi na gospodarske druzbe, kjer se interni akti sprejemajo prakticno za vsak
najmanjsi delovni proces. Abstraktni pravni akti Ze po svoji naravi ne morejo in ne smejo zajeti
omejeno Stevilo in tocno dolocene dejanske stanove. Vedno nova spoznanja prinesejo nove
dejanske stanove, ki jih je potrebno subsumirati pod abstraktne pravne norme. Pretirano
uokvirjanje in posledicno omejevanje ¢lovekovega svobodnega ravnanja ovira tudi njegov razvoj
in napredek. Vec poudarka je potrebno dati sodni praksi in uporabi (interpretaciji) pravnih nacel.
Namen evropskega zakonodajalca je bil ravno pri sprejemu direktive MiFID ubrati pristop na
podlagi nacel (principle-based approach), a nisem prepri¢an, da mu je to uspelo, saj so pravila,
doloc¢ena v obeh direktivah, tako natan¢na in eksplicitna, da ne dopuscajo veliko manevrskega

prostora za prosto urejanje pravnih razmerij pristojnim nacionalnim organom (ATVP).

Sprejem ZTFI za slovensko finanéno industrijo pomeni precejsen izziv. Se posebej so dobrodosle
nove dolo¢be na podrocju skrbniskih storitev (uvedba poddepoja) in na podro¢ju vodenja ra¢unov
nematerializiranih vrednostnih papirjev (uvedba fiduciarnega racuna). Ureditev teh institutov

pomeni normativno konkurenénost drugim evropskim drzavam na tem podrocju in je za prakso
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resni¢no dobrodosla. Po drugi strani pa bi bilo potrebno v praksi ve¢ Casa posvetiti pravilu o
izvrSevanju naroCil pod najugodnejSimi pogoji za stranko. Za pravilno izpolnjevanje te
obveznosti ne zadoS¢a zgolj navedba izvrSilnih mest, preko katerih so borznoposredniske druzbe
in banke Ze do uveljavitve ZTFI izvrSevale narocila strank. Potrebna je vsebinska in poglobljena
analiza izvrSilnih mest glede na relativno pomembnost faktorjev, ki so kriterij za najugodnejSo
izvrSitev narocila stranke. Menim, da politika izvrSevanja narocil, ki je napisana brez ustrezne
kriticne vsebinske presoje, zadovolji zgolj formalni zahtevi obstoja te politike, kar ni v skladu z

»duhom« direktive MiFID in je zato neprimerna.

Borznoposredniske druzbe in banke se vse bolj zavedajo pomembnosti zakonitosti poslovanja v
najSirSem pomenu, torej zagotavljanja skladnosti poslovanja s predpisi, nadzorovanja in
preprecevanja izkori$€anja notranjih informacij ter upravljanja z nasprotji interesov. Na eni strani
gre za prepreCevanje premozenjskega okoriS¢anja posameznika v nasprotju s predpisi, po drugi
strani pa za zagotavljanje pravilnega delovanja in upravljanja druzbe, ki lahko kaj hitro postane
vprasljivo zaradi nepremisljenih, hazarderskih in neodgovornih dejanj posameznikov (npr.
usluzbenec na relativno nizkem poloZzaju je francosko banko Societé General oSkodoval za vec
milijard evrov s sklepanjem poslov na terminskem trgu). ZTFI in podzakonski akt ATVP bankam
in borznoposredniskim druzbam nudi dobro pravno podlago za ustanovitev neodvisnih in
samostojnih funkcij nadzora, vendar je kvaliteta njihovega dela odvisna od vsebine, s katero bodo

posamezne druzbe napolnile te funkcije.

Dolo¢be ZTFI mocno presegajo pravni okvir in nobena banka ali borznoposredniSka druzba si
brez ustrezne podpore informacijske tehnologije in seveda tistih, ki dejansko sklepajo posle (front
office), ne more predstavljati prakticne implementacije normativnih resitev. Predvsem podpora
informacijske tehnologije poslovnim procesom v zvezi z ZTFI je kljuCnega pomena, saj je
potrebno na ustrezen nacin voditi evidence o strankah, o poslih, o dokumentih poslanih strankam,
o njihovem znanju in izku$njah, nalozbenih ciljih ter financnemu polozaju. Za izvajanje razli¢nih
investicijskih storitev se zahteva pridobitev razlicnih informacij od stranke. Seveda je tudi od
razvrstitve stranke (neprofesionalna, profesionalna ali primerno nasprotna stranka) odvisno

poslovanje borznoposredniske druzbe in banke z njo. Znanje in prispevek informatikov sta bila
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pri implementaciji pravil ZTFI v prakso nepogresljiva, saj je bilo potrebno nekatere ze obstojece

informacijske sisteme dopolniti, nekatere programe pa pripraviti na novo.

Pricujo¢a diplomska naloga ne obravnava vseh vidikov nove ureditve trga financ¢nih
instrumentov. Predvsem je pisana s staliS¢a borznoposredniSkih druzb, bank in posameznega
vlagatelja. Zanimiv bi bil pogled na obravnavano tematiko s strani nadzornih organov —
regulatorjev trga, ki bdijo nad uresnicevanjem doloc¢b ZTFI in podzakonskih aktov. Tovrsten
pogled v tej nalogi ni posebej izpostavljen. Govorice o ustanovitvi panevropskega regulatorja

evropskega trga, ki bi nadomestil posamezne nadzorne organe drzav ¢lanic, so zaenkrat potihnile.

Kaj se nam obeta v prihodnje? Upam, da nekaj ¢asa do ve¢jih normativnih novosti na podro¢ju
trga finan¢nih instrumentov na evropski in posledicno slovenski ravni ne bo prislo. Sedaj bi
moral biti ¢as konsolidacije finan¢ne industrije in dosledne uveljavitve Cetrte faze postopka
Lamfalussy, ki zahteva dosledno izvajanje zakonskih dolo¢b v praksi in ustrezno delovanje
nadzornih organov. Sledile bodo analize o koristih, stroskih in pomanjkljivostih, ki jih obstojeca
zakonodaja prinaSa. Hkrati pa Ze nastajajo novi produkti in nove storitve za katere bodo ¢ez Cas
verjetno ugotovili, da potrebujejo spremenjen, dopolnjen, skratka nov pravni okvir. In krog bo

sklenjen.
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