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VZMD

MINISTRSTVO ZA FINANCE
Zupandiceva 3
1000 Ljubljana

Ljubljana, 12. september 2023

ZADEVA: Pripombe in predlogi VZMD k Predlogu zakona o spremembah in dopolnitvah Zakona
o trgu finanénih instrumentov (EVA: 2022-1611-0127)

Spostovani,

Ministrstvo za finance je na spletni strani e-demokracija objavilo predlog Zakona o spremembah in
dopolnitvah Zakona o trgu finanénih instrumentov (EVA: 2022-1611-0127).

V Vseslovenskem zdruzenju malih deleznikov (VZMD) skrbno spremljamo postopke priprave zakonov,
ki vplivajo na pravice in obveznosti ter postopke izvrSevanja teh pravic in obveznosti malih delnicarjev,
pri tem pa - s svojimi dolgoletnimi izkuSnjami iz neposredne prakse ter bogatimi izkustvi kolegov iz
sestrskih zdruZenj, Evropske federacije investitorjev in uporabnikov finanénih storitev idr. - poskusamo
aktivno prispevati tudi k izboljSanju zakonske ureditve v Republiki Sloveniji.

Menimo, da je vsaka sprememba zakona tudi priloZznost izboljSave, zato predlagamo sledece
dopolnitve predloga zakona:

1. Dolocitev nizje tarife KDD in omejitev stroskov ob menjavi finan¢nega posrednika

S strokovnimi sodelavci VZMD Ze vseskozi zagovarjamo stalis¢e, da menjava ¢lana KDD za imetnika
vrednostnih papirjev ne bi smela predstavljati veéje stroskovne obremenitve, saj je polozaj primerljiv
tistemu, kjer odjemalec zamenja dobavitelja elektrike, plina, telekomunikacijskih storitev ipd. Temu
danes ni tako, saj menjava €¢lana KDD (finan¢nega posrednika) pomeni nesorazmerno visok strosek
glede na vrednost prenesenega portfelja vrednostnih papirjev. Predlagamo, da se viSina stroska
prenosa omeji z uporabo dveh ukrepov: prvi ukrep je dolocitev posebne, niZje, tarife KDD ob menjavi
finan¢nega posrednika, drugi ukrep pa je dolocitev, da ob menjavi finan¢nega posrednika vlagatelj nosi
le dejanske stroSke prenosa vrednostnih papirjev na ra¢un pri drugem ponudniku, kakor je to urejeno
pri menjavi ponudnika telekomunikacijskih storitev, ponudnika placilnih storitev ali ponudnika
elektri¢ne energije.

Gre za uveljavljen in zakonsko sprejet pristop preprefevanja omejevanja konkurence. Primeroma
Zakon o elektronskih komunikacijah doloca, da lahko operater za prenos Stevilke k drugemu operaterju
zaracuna le enkraten znesek, ki upoSteva stroske izvedbe prenosa Stevilke, a ne sme biti tako visok, da
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bi odvrnil naro¢nika od uporabe te moZnosti'?. Tudi Zakon o pladilnih storitvah, storitvah izdajanja
elektronskega denarja in placilnih sistemih dolo¢a, da morajo biti morebitna nadomestila, ki jih
prenosni ponudnik placilnih storitev zaracuna za zaprtje placilnega racuna, primerna in sorazmerna z
dejanskimi stroski, ki ponudniku plailnih storitev nastanejo zaradi odpovedi®. Podobno tudi Energetski
zakon doloéa, da se menjava dobavitelja konénemu odjemalcu ne sme zaracunati‘.

2. Razsiritev odbora uporabnikov KDD

Odbor uporabnikov pri KDD je ustanovljen na podlagi Uredbe (EU) $t. 909/2014 Evropskega
parlamenta in sveta z dne 23. julija 2014 o izboljSanju ureditve poravnav vrednostnih papirjev v
Evropski uniji in o centralnih depotnih druzbah (»Uredba«).

KDD je odbor uporabnikov KDD oblikovala tako, da ga sestavljajo trije €lani, od katerih sta dva ¢lana
predstavnika uporabniske skupine sistemskih ¢lanov, en pa je predstavnik uporabniske skupine ¢lanov
izdajateljev.

KDD je z oblikovanjem odbora uporabnikov, ki o¢itno izkljuCuje doloéene skupine uporabnikov, kot so
mali delniarji in individualni vlagatelji, $la po poti, ki je Uredba ne zahteva.

Zakon naj od KDD zahteva, da odbor uporabnikov sestavlja vecje Stevilo ¢lanov (najmanj pet), od
katerih sta vsaj dva €lana predstavnika uporabniSke skupine sistemskih ¢lanov, vsaj en predstavnik
uporabniske skupine ¢lanov izdajateljev, vsaj en predstavnik evropsko reprezentativne organizacije
malih delni¢arjev in vsaj en predstavnik Republike Slovenije, ki je gotovo velik uporabnik storitev KDD.

Z vidika konc¢nih koristnikov storitev je olitna odsotnost predstavnika malih delni¢arjev oz.
individualnih vlagateljev, ki predstavljajo steviléno najvecjo skupino kon¢nih koristnikov storitev CDD.
Mali delnicarji imajo kot koristniki storitev KDD specificne potrebe in zahteve, s katerimi obstojeci ¢lani
- predstavniki imetnikov delnic (nad 1 milijon EUR) niso podrobno seznanjeni niti niso motivirani, da bi
jih zasledovali ali zagovarjali. Mali delnicarji so praviloma imetniki vrednostnih papirjev manjsih
vrednosti in povrh vec razli¢nih izdajateljev, zato je njihov pogled na delovanje KDD v bistvenem
drugacen od vedjih delniCarjev. Ker pa gre za zelo Stevilno in raznoliko ter nepovezano skupino, bi
morali biti mali delni¢arji v Odboru udeleZeni preko predstavnika evropsko reprezentativne
organizacije, ki zastopa interese malih delnicarjev.

3. Soglasje k spremembi tarife CDD

Predlagani 29. ¢len, ki spreminja tretji odstavek 442. ¢lena, naj vklju¢i obveznost KDD, da k tarifi pridobi
soglasje Vlade RS (namesto soglasja ATVP).

! Glejte tretji odstavek 131. ¢lena ZEKom-1 (Uradni list RS, $t. 109/12, 110/13, 40/14 — ZIN-B, 54/14 — odlI. US,
81/15 in 40/17).

2 Splo3ni akt o prenosljivosti Stevilk (Uradni list RS, $t. 62/13, 23/18 in 77/18) v Cetrtem odstavku 15. ¢lena
doloca, da ta strosek ne sme biti visji od 5 EUR.

3 Glejte tretji in éetrti odstavek 177. ¢lena in 98. ¢len ZPlaSSIED (Uradni list RS, $t. 7/18 in 9/18 — popr.).

4 Glejte drugi odstavek EZ-1 (Uradni list RS, §t. 17/14 in 81/15).
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Zaradi majhnosti slovenskega trga ni realno pri¢akovati, da se bo na podrocju KDD vzpostavil trg z vec
ponudniki storitev KDD. Zato je - tako za varstvo imetnikov nematerializiranih vrednostnih papirjev,
kot koncnih uporabnikov, in tudi ¢lanov KDD - klju¢nega pomena, da tarifa KDD ni pod nadzorom ATVP,
ampak neposredno Vlade RS.

4. ReZim javnih narocil

Pravilno je, da KDD spet postane delniSka druzba, saj je bilo kar neokusno, da KDD zadnja leta svojih
storitev zase (kot delniSko druzbo) sploh ni uporabljala. Ampak to samo po sebi ne bo izboljsalo
stroSkovne ucinkovitosti KDD, ki je klju¢na za moZnost znizanja cen KDD. Nesporno je, da KDD
potrebuje pomoc pri izboljSanju stroskovne ucinkovitosti. Predlagamo, naj za KDD pri najemanju
zunanjih izvajalcev velja enak rezim, kot za oddajo javnih narodil pri zavezancih za javna narocila
(dodatno se v predlog zakona vkljuci ¢len, da je tudi KDD zavezanec po Zakonu o javnih narocilih).

Veselimo se vaSega odziva ter skorajSnjega izboljSanja Ze kar nevzdrinih razmer na zadevnem,
pomembnem podrodju.
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